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ՆԵՐԱԾՈՒԹՅՈՒՆ 

Հետազոտու թյ ան թեմայ ի  արդիականու թյ ու նը : Մար դկայ ի ն  

պատմո ւ թյ ան  ո ղջ  ժամանակահատված ո ւ մ  մար դը  փո ր ձ ե լ  է  

առավե լ ագո ւ յ նս  բավարար ե լ  ս եփական  պահանջ մո ւ նքնե ր ը  և  

ստե ղծ ե լ  առավե լ  արդ յ ո ւ նավետ տնտե սական  համակար գ : Վե ր ո նշ յ ալ  

պահանջ մո ւ նքնե ր ի  բավարար ո ւ մն  է  հ ի մք  հանդի սաց ե լ  տնտե սական  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար ո ւ նակական  զար գաց մանն  ո ւ  

կատար ե լ ագո ր ծ մանը , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ   գիտնականնե ր ը   փո ր ձ ե լ  

ե ն  յ ո ւ ր ո վի  լ ո ւ ծ ե լ  ժամանակ ի  կար ևո րագո ւ յ ն  խնդի ր նե ր ը , 

ստե ղծ ե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  նո ր  մոտե ց ո ւ մնե ր , նո ր  

հայ ե ցակար գե ր  և  ապագայ ի  նկատմամբ  նո ր  սպաս ո ւ մնե ր : 

Հ այ աստանի  ժամանակակ ի ց  տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ն  ի  թի վս  այ լ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  կախված  է  նաև  Հ այ աստանի  արտասահ ման յ ան  

գո ր ծ ը նկ ե ր նե ր ի  (այ դ  թվո ւ մ ՝  Ռո ւ սաստանի  Դաշ նո ւ թյ ո ւ նի ց , 

Վրաստանի ց , ԵՄ-ի ց , ԱՄՆ-ի ց  և  այ լ ն ) տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վի ճ ակ ի ց : 

Այ ս  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  Հ այ աստան  փոխանց վո ղ  մաս նավո ր  

տրանսֆե րտնե ր ը  և  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար  ռազմավարական  

ծ րագր ե ր ի  պետական  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  մե ծ  ավանդ  ե ն  ո ւ նե ց ե լ  

Հ այ աստանի  ֆի նանսական  համակար գի  զար գաց ման  և  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  

համար , ի ս կ  այ ս օ ր  դժվար  է  պատկ ե րաց նե լ  կ յ անքն  առանց  բանկ ե ր ի  և  

այ լ  ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի : Ցավո ք , 20-ր դ  դար ի  ե ր կ ր ո ր դ  

տասնամ յ ակ ո ւ մ  համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  դիտվո ւ մ  ե ն  

առավե լ ապե ս  ճ գնաժամայ ի ն  ե ր ևո ւ յ թնե ր , ո ր ո նք  ի ր ե նց  բացասական  

հ ետևանքն  ե ն  թո ղնո ւ մ  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա 

(համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր կա վի ճ ակ ն  առավե լ  մանրամաս ն  

նշ ված  է  ս ո ւ յ ն  աշ խատանքի  ե ր կ ր ո ր դ  գ լ խո ւ մ ):      

Հ ամաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  նե ր կա փո ւ լ ո ւ մ  

արդիական  ե ն  ե ր կ ո ւ  կ ե նսական  հ ի մնահար ց . պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համար ` ի նչ պե ս  նե ր գրավե լ  նե ր դր ո ւ մնե ր , նե ր դր ո ղնե ր ի  համար ՝  

ո րտե ղ  նե ր դնե լ : Եթե  տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ը  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  

ո ւ ղի նե ր  գտնե լ  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  համար , ապա 

նե ր դր ո ղնե ր ը  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  ցած ր  ռ ի ս կայ ի ն  և  առավե լ  բար ձ ր  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ո ւ մ  
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նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ : Նե ր կայ ո ւ մս  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  առ կա խնդի ր նե ր ը  հաջ ո ր դո ւ մ  ե ն  մի մ յ անց , և  

նե ր դր ո ղնե ր ը  միտված  ե ն  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ց  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

տեղափոխե լ  առավե լ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր : Այ ս  համատե քստո ւ մ  

կ ե նսական  խնդի ր նե ր  ե ն  ի  հայ տ գալ ի ս  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար . 

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  գր ե թե  չ ի  աճ ո ւ մ  (առավե լ  շ ատ ե ն  տնտե սական  աճ ի  

տեմպի  անկ ման  միտո ւ մնե ր ը ), բար ձ ր  գնաճ այ ի ն  ե ր ևո ւ յ թնե ր  ե ն  ի  

հայ տ գալ ի ս , բար ձ րանո ւ մ  է  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  մակար դակ ը , ի ս կ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ն  արտահ ո ս ո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նի ց  դո ւ ր ս :  

Նե ր կայ ո ւ մս  կ ե նսական  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  

առավե լ  գրավի չ  ճ յ ո ւ ղե ր  ստե ղծ ե լ , ո ր ո նք  ո չ  միայ ն  կ նե ր գրավե ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր , այ լ  նաև  կաշ խո ւ ժաց նե ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը :  

Հ ամաձ այ ն  Բլ ո ւ մբ ե ր գ  ֆի նանսական  պո րտալ ի ՝  նե ր կայ ո ւ մս  

համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  միտված  է  դեպի  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  զար գաց ո ւ մ , ի նչ ն  ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  ե ն  

նո րարար  ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ստե ղծ ո ւ մ 1: Հ ար կ  է  

նշ ե լ , ո ր  Բլ ո ւ մբ ե ր գի  մաս նագետնե ր ի  պնդմամբ , նո րարար  ե ն  ո չ  

միայ ն  աշ խար հ ո ւ մ  նմանը  չ ո ւ նե ց ո ղ  ապրանքնե ր ի  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ստե ղծ ո ւ մը , այ լ  նաև  տվյ ալ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

նե ր ս ո ւ մ  հ ո ս քագծ ի  կամ  տեխնո լ ո գիայ ի  հ ի ն  տար բ ե րակ նե ր ի  

փոխար ի նո ւ մը  առավե լ  ժամանակակ ի ց  տար բ ե րակ ո վ :  

Գաղտնի ք  չ է , ո ր  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  առավե լ  բար ձ ր  պահանջ ար կ  ե ն  վայ ե լ ո ւ մ  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Այ ս  

պնդման  ապաց ո ւ յ ց ն  է  թե ր ևս  ԱՄՆ ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  մե ծ  

պահանջ ար կ  վայ ե լ ո ղ  Էփփը լ ի  (Apple), Ֆե յ ս բ ո ւ քի  (Facebook), Տե ս լ այ ի  

(Tesla) նման  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արժեթղթե ր ի  նկատմամբ  բար ձ ր  պահանջ ար կ ը : 

Օր ի նակ ՝  Էփփը լ  (Apple) ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  2015թ. մի ջ ի ն  շ ո ւ կայ ական  

կապիտալ ի զաց իան  կազմե լ  է  650 մ լ ր դ  ԱՄՆ դո լ լ ար 2: 

Հ այ աստանո ւ մ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտն  ո ւ նի  

զար գաց ման  բար ձ ր  տեմպե ր : Օր ի նակ ՝  «Ար մթաբ  Թե քնո լ ո ջ ի ս » 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  2014 թվականի ց  ս կ ս ե լ  է  հայ կական  «պլ անշ ետ»-նե ր ի  
                                                           
1
 Bloomberg innovational index - http://www.bloomberg.com/graphics/2015-innovative-countries/ 

2
 Նյ ո ւ  Յո ր քի  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  պաշ տո նական  կայ ք  - https://www.nyse.com/index 

http://www.bloomberg.com/graphics/2015-innovative-countries/
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արտադր ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ ը  շ ատ կար ևո ր  քայ լ  է  Հ այ աստանի  նման  փոքր  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  համար : Հ ար կավո ր  է  նշ ե լ  

նաև , ո ր  տարածաշ ր ջ անո ւ մ  ո չ  մի  պետո ւ թյ ո ւ ն  նմանատիպ 

հաջ ո ղո ւ թյ ան  դե ռ  չ ի  հաս ե լ : Նմանատիպ ծ րագե ր ի  հաջ ո ղ  

ի րագո ր ծ ո ւ մը  ո չ  միայ ն  զար գաց նո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  

համապատասխան  ճ յ ո ւ ղը , այ լ  նաև  բար ձ րաց նո ւ մ  ե ն  պետո ւ թյ ան  

համբավը  մի ջ ազգայ ի ն  ասպար ե զո ւ մ :  

Հ այ աստանի  նե ր կայ ի ս  տնտե սական  ո չ  բար ե նպաստ վի ճ ակ ը  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ի րականաց ո ւ մը  բար ձ ր  ռ ի ս կայ ի ն  ե ն  դար ձ նո ւ մ , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

նվազո ւ մ  ե ն  օտար ե ր կ ր յ ա համախառ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավանե ր ը :   

Վե ր ո նշ յ ալ  փաստար կ նե ր ի ց  հ ետևո ւ մ  է , ո ր  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտը  Հ այ աստանո ւ մ  զար գաց ման  մե ծ  հ ե ռանկար  

ո ւ նի , սակայ ն  ֆի նանսական  ս ո ւ ղ  և  թանկ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  պատճ առ ո վ  չ ի  

կար ո ղանո ւ մ  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  օ գտագո ր ծ ե լ  ի ր  պոտե նց իալ ը :    

Հետազոտու թյ ան հիմնական նպատակը  և խնդիրները : Սո ւ յ ն  

գիտական  աշ խատանքի  հ ի մնական  նպատակն  է  Հ այ աստանո ւ մ  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ մանն  ո ւ ղղված  

մոտե ց ո ւ մնե ր ի  և  առաջ ար կ նե ր ի  մշ ակ ո ւ մն  է , ո ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  

աշ խատանքո ւ մ  սահ մանվե լ  և  լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  խնդի ր նե ր ը . 

 Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիայ ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  տե սական  հ ի մքե ր ը  

 Վե ր լ ո ւ ծ ե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  զար գաց ման  արդի  

պայ մաննե ր ն  ո ւ  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  

 Հ ետազոտե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  

 Գնահատե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  

մե թո դնե ր ի  դե ր ը  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  գո ր ծ ո ւ մ  

 Ընտր ե լ  ֆի նանսավո ր ման  մե թո դնե ր ի ց  մե կ ը , ո ր ի  

օ գտագո ր ծ ո ւ մը  կ նպաստի  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  ո ւ ղղված  ծախս ե ր ի  

կ ր ճ ատմանը  և  ֆի նանսավո ր ման  ավե լ աց մանը  
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 Հ ար մար ե ց նե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  համար  ը նտր ված  մե թո դը  

Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ անը ՝  առանց  մեթո դի  հ ի մնական  

հատկանի շ նե ր ի  փոփոխման  

 Մշ ակ ե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  և  զար գաց մանն  

ո ւ ղղված  տե սամեթո դական  և  գո ր ծ նական  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր    

Հետազոտու թյ ան օբյ եկտը  և առարկան: Հ ետազոտո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտը  

Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտն  է , ի ս կ  առար կան ՝  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  հ ի մնախնդի ր նե ր ը  և  վե ր ջ ի ննե ր ի  լ ո ւ ծ ման  համար  

առ կա մե թո դնե ր ը :  

Հետազոտու թյ ան տեսամեթոդական և տեղեկատվական հիմքերը : 

Հ ետազոտո ւ թյ ան  համար  տե սամե թո դական  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  

փո ր ձ ը , այ դ  ո լ ո րտո ւ մ  ժամանակակ ի ց  տնտե սագիտո ւ թյ ան  զար գաց ման  

միտո ւ մնե ր ը  մի ջ ազգայ ի ն  հ ե ղի նակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

տնտե սագետնե ր ի  և  նե ր դր ո ղնե ր ի  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման   մաս ի ն  գո ր ծ նական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կատարած  

մաս նագետնե ր ի  կ ո ղմի ց  հ ե ղի նակած  մե թո դաբանական  

աշ խատանքնե ր ը , Ար ժե թղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  և  տեղաբաշ խո ւ մը  

կար գավո ր ո ղ  օ ր ե նս դրական  և  ե նթաօ ր ե նս դրական  ակտե ր ը :  

Հ ետազոտո ւ թյ ան  համար  տեղե կատվական  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  Հ Հ  

Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան  հ րապարակած  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , Հ Հ  օ ր ե նքնե ր ը , Հ Հ  ԿԲ  նո ր մատի վ  ի րավական  

ակտե ր ը  և  հ րապարակած  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , Ռո ւ սաստանի  

Դաշ նո ւ թյ ան , Եվր ոպական  Մի ո ւ թյ ան  և  Ամե ր ի յ այ ի  Միաց յ ալ  

Նահանգնե ր ի  ի րավական  ակտե ր ը , հ ե ղի նակավո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

և  բանկ ե ր ի  հ րապարակած  տվյ ալ նե ր ը : 

Հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  կ ի րառ վե լ  ե ն  համակար գայ ի ն , 

վի ճ ակագրական , համե մատական  և  մո դե լ ավո ր ման  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

մե թո դնե ր ը :  
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Հետազոտու թյ ան գիտական նորու յ թը : Հ ետազոտո ւ թյ ան  

նպատակ ի ն  համահ ո ւ ն չ  առաջ ադր ված  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց վե լ  ե ն  մի  շ ար ք  արդ յ ո ւ նքնե ր , ո ր ո նց ի ց  

գիտական  նո ր ո ւ յ թո վ  առանձ նանո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ նե ր ը ` 

 Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  ծավալ նե ր ի  մե ծաց ման  նպատակ ո վ  մշ ակ վե լ  ե ն   

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  համար  անհ րաժե շ տ 

ի րավական  դաշ տի  և  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  ո ւ  

տեղաբաշ խման  կատար ե լ ագո ր ծ ման  առաջ նահ ե ր թ մոտե ց ո ւ մնե ր ը : 

 Մի ջ ազգայ ի ն  զար գացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր  մո ւ տք  

գո ր ծ ե լ ո ւ  ծախս ե ր ի  նվազե ց ման  և  մաս նագետնե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ապահ ո վման  տեխնիական  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ստե ղծ ման  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  հ ի մնավո ր վե լ  է  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

կ ի րառ ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  Հ Հ -ո ւ մ  և  մշ ակ վե լ  ե ն  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  նե ր դր մամբ  Հ Հ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արժեթղթե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  և  

է լ ե կտր ո նայ ի ն  քվեար կ ո ւ թյ ան   մեխանի զմնե ր : 

 Հ ամաշ խար հայ ի ն  և  տարածաշ ր ջ աննե ր ի  տնտե սական  

կ ե նտր ո ննե ր ի  ֆի նանսատնտե սական  վի ճ ակ նե ր ի  կանխատե ս ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բացահայ տվե լ  և  հ ի մնավո ր վե լ  ե ն  Ամե ր ի կայ ի  

Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի ց  և  Եվր ոպական  Մի ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ի ց  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  

նե ր գրավման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Հետազոտու թյ ան գործնական նշանակու թյ ու նը : Սո ւ յ ն  

աշ խատանքո ւ մ  զետե ղված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղ  ե ն  տե սական  

և  գո ր ծ նական  հ ի մք  լ ի նե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  համար  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  ժամանակ , ի նչ պե ս  նաև  նե ր դր ո ղնե ր ի  

ի րավո ւ նքնե ր ի  պաշ տպանո ւ թյ ան  համար  անհ րաժե շ տ 

օ ր ե նս դրաի րավական  դաշ տի  լ րաց ման  և  փոփոխո ւ թյ ան  համար : 

Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  փորձաքննու թյ ու նը  և 

հրապարակու մները : Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  քննար կ վե լ  

ե ն  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
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նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ նե ր ի  հ ետ և  գո ր ծ նականո ւ մ  այ դ  խնդի ր նե ր ո վ  

զբաղվո ղ  մաս նագետնե ր ի  հ ետ, Հ այ աստանի  կ ե նտր ո նական  

դեպո զիտար իայ ի  և  ՆԱՍԴԱՔ  ՕԷՄԷՔՍ  ԱՐՄԵՆԻԱ ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  

մաս նագետնե ր ի  հ ետ, ի նչ պե ս  նաև  ԵՊՀ  Տնտե սագիտո ւ թյ ան  և  

կառավար ման  ֆակ ո ւ լ տետի  «Ֆի նանսահաշ վայ ի ն» ամբ ի ո նի  նի ստո ւ մ  և  

Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  շ ահագր գի ռ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հ ետ: Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  թե ման  ամփոփվե լ  և  նե ր կայ աց վե լ  է  չ ո ր ս  

գիտական  հ ո դված նե ր ո ւ մ . 

Հետազոտու թյ ան ծավալ ը  և կառու ցվածքը : Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  

բաղկացած  է  նե րած ո ւ թյ ո ւ նի ց , ե ր ե ք  գ լ ո ւ խնե ր ի ց , 

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ նի ց  և  օ գտագո ր ծ ված  գրականո ւ թյ ան  ցանկ ի ց : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  շ արադր ված  է  139 մե քե նագի ր  է ջ ի  վրա: 
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ԳԼՈՒԽ 1. ԲԱՐՁՐ ՏԵԽՆՈԼՈԳԻԱՆԵՐԻ ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ 

ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ 

1.1. ԲԱՐՁՐ ՏԵԽՆՈԼՈԳԻԱՆԵՐԻ ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ԾՐԱԳՐԵՐԻ 

ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ՓՈՒԼԵՐԸ 

Տեխնո լ ո գիա ե ն  անվանո ւ մ  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  տեխնի կական  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  այ ն  հաջ ո ր դականո ւ թյ ո ւ նը , 

ո ր ի  ի րականաց ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  մատե ր իան , է նե ր գիան , 

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ նը , հ ո ւ մքը , ռ ե ս ո ւ ր ս ը  դառ նո ւ մ  ե ն  արտադրանք , 

ի նչ պե ս  նաև  արդատրանքը  մշ ակ վո ւ մ  և  վե րամշ ակ վո ւ մ  է , 

ի րականաց վո ւ մ  է  վե ր ջ նական  արտադրանքի  հավաքո ւ մ , ո րակ ի  

ստո ւ գո ւ մ , կար գավո ր ո ւ մ  և  կառավար ո ւ մ 3: Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր  

անվանո ւ մ  ե ն  համե մատաբար  ավե լ ի  ժամանակակ ի ց  տեխնո լ ո գիական  

գո ր ծ ը նթաց նե ր ը  և  տեխնո լ ո գիական  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նք  

գիտե լ ի քահ ե ն  ե ն : Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ն  ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  

ե ն  գիտատեխնի կական  առաջ ը նթաց ի  հ ետևանք , ո ր ի  նպատակն  է  

օպտի մալ աց նե լ  տեխո լ ո գիական  պր ո ց ե ս ը  կամ  ստե ղծ ե լ  նո ր  

արտադրանք : 

Հ աճ ախ բար ձ ր  տեխնո լ ո գիա ե ն  անվանո ւ մ  նաև  այ ն  

տեխնո լ ո գիանե ր ը , ո ր ո նք  զե ր ծ  ե ն  մար դկայ ի ն  գո ր ծ ո նի ց , այ ս ի նքն  

ո ր քան  մար դկայ ի ն  գո ր ծ ո նը  քի չ  է , այ նքան  տեխնո լ ո գիան  

համար վո ւ մ  է  «բար ձ ր »: Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

օ գտագո ր ծ վե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  ճ յ ո ւ ղե ր ո ւ մ ` 

գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ նի ց  մի նչ և  ռ ո բ ոտաշ ի նո ւ թյ ո ւ ն , 

մի կ ր ո բ ի ո լ ո գիայ ի ց  մի նչ և  անվտանգո ւ թյ ան  համակար գե ր : Այ ս  

ո լ ո րտի  զար գաց ո ւ մը  կար ո ղ  է  զար գաց նե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  այ ն  

ճ յ ո ւ ղը , ո րտե ղ  տվյ ալ  տեխնո լ ո գիան  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է , ի նչ պե ս  նաև  

կար ո ղ  է  անմի ջ ական  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  տնտե սական  

աճ ի  տեմպե ր ի  վրա:  

Հ այ աստանո ւ մ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտն  անը նդհատ 

աճ ո ւ մ  է : Այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  աշ խատող  տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ը  

համար վո ւ մ  ե ն  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  ամե նաարագ  զար գաց ո ղ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  ո ւ նե ն  տարածաշ ր ջ անո ւ մ  առաջ ատար  լ ի նե լ ո ւ  

                                                           
3
 “Большой экономический словарь”, А.Б. Борисов, Москва, 2007г, стр. 256 
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մե ծ  պոտե նց իալ 4: Այ ս  մաս ի ն  ավե լ ի  մանրամաս ն  անդրադար ձ  

կ կատարվի  ս ո ւ յ ն  աշ խատանքի  հ ետագա ե նթագ լ ո ւ խնե ր ո ւ մ : 

Ինչ պե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  ցանկացած  ո լ ո րտ, այ նպե ս  է լ  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտն  ո ւ նի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ան  

ավանդո ւ յ թնե ր , ո ր ո նք  ձ ևավո ր վե լ  ե ն  տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ : Բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  բաղկացած  է  տասնե ր կ ո ւ  հ ի մնական  փո ւ լ ե ր ի ց .  

1. Գո ր ծար քի  կազմակ ե րպո ւ մ : Այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  նե ր դր ո ղը  

փնտր ո ւ մ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , ո րտե ղ  հ ետագայ ո ւ մ  կ ի րականաց նի  

նե ր դր ո ւ մնե ր : Այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  կար ևո ր  է  սահ մանե լ  զտման  հ ստակ  

մեխանի զմ , ո ր ի  օ գնո ւ թյ ամբ  նե ր դր ո ղը  կ կար ո ղանա գտնե լ  

նե ր դր ման  օ բ յ ե կտը : Սո վո րաբար  զտման  չ ափանի շ նե ր ն  ե ն 5. 

 Աճ ի  մե ծ  պոտե նց իալ , ո ր ն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

նո րարար  կամ  բար ձ ր  մր ցակ ցայ ի ն  ապրանքնե ր ի  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ստե ղծ ո ւ մ  

 Կայ ո ւ ն  և  ո րակավո ր ված  կառավար ման  մար մի ն  

 Ժամանակակ ի ց  բ ի զնե ս  պր ո ց ե ս նե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն  

 Մար դկայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  հ ստակ  

մեխանի զմնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն  

 Ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատար ե լ ագո ր ծ ման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

2. Հ ե ռահար  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  փո ւ լ ի  ը նթաց քո ւ մ  

նե ր դր ո ղն  ի րականաց նո ւ մ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն  

հանր ո ւ թյ ան  համար  բաց  տեղե կատվո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա (hրապարակ ված  

ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ): Այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  հ նարավո ր  ե ն  նաև  

հանդիպո ւ մնե ր ի  նե ր դր ո ղնե ր ի  և  թի րախայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կառավար ման  մար մի ննե ր ի  հ ետ: Այ ս  հանդիպո ւ մնե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  

նախանշ վո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  արժեթղթե ր ի  

նկատմամբ  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ նը  և  անհ րաժե շ տո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

վե ր ջ ի ննե ր ի ն  տրամադր վո ւ մ  ե ն  չ հ րապարակ ված  այ լ  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

                                                           
4
 «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  

ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ  
5
 В.В.Ковалев, В.В. Иванов  «Инвестиции» Учебник.  2003г., стр. 176 
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Մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նկատմամբ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

կառավար ման  մար մի նը  կար ո ղ  է  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ , ե թե  

 Առաջ ի կայ ո ւ մ  նախատե ս վո ւ մ  է   ստե ղծ ե լ  նո ր  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

 Նախատե ս վո ւ մ  է  արտահանե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  արտադրանքը  

կամ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ նը  

 Անհ րաժե շ տ է  նե ր գրավե լ  բար ձ ր  ո րակավո ր ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  

մաս նագետնե ր  

 Նախատե ս վո ւ մ  է  վաճ առ ե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  մի  մաս ը  

 Նախատե ս վո ւ մ  է  մե ծաց նե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ը  

3. Բի զնե ս   և  ի րավական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Նե ր դր ո ղնե ր ի  

կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ւ մ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  մանրամաս ն  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  ժամանակ  հատո ւ կ  հանձ նաժո ղո վը  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  տրամադր ված  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ նը , տեղո ւ մ  կատարված  ստո ւ գո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը : Այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  ստո ւ գվո ւ մ  ե ն  նաև  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

կառավար ման  մար մնի  ո րակավո ր ման  աստի ճ անը , շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն  

տեղե կաց ված ո ւ թյ ան  մակար դակ ը , բ ի զնե ս  տե ս լ ականը , նե ր քի ն  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ ն : 

Նե ր դր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը 6. 

 Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  պատմո ւ թյ ո ւ նը  և  ը նդհանո ւ ր  նկարագի ր ը  

 Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  հ նարավո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

 Վաճ առ քի  մաս ի ն  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

 Ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մանրամաս ն  

նկարագի ր ը  

 Շո ւ կայ ի /ճ յ ո ւ ղի  նկարագի ր ը  

 Մր ցակ ի ց նե ր ի  և  նրանց  նկատմամբ  մր ցակ ցայ ի ն  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն  

 Մար քեթի նգայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

 Մար դկայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  մաս ի ն  

 Ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  մաս ի ն  

 Նախագծ ե ր ի  մաս ի ն  

                                                           
6
 Игошин Н.В. Инвестиции – М.:ЮНИТИ-ДАНА, 2008, стр. 19 
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Բի զնե ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  կար ո ղ  նպատակայ ի ն  լ ի նե լ  առանց  

ի րավական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան : Վե ր ջ ի նի  ժամանակ  ստո ւ գվո ւ մ  ե ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  ի րավական  ակտե ր ի  և  բ ի զնե ս  պր ո ց ե ս նե ր ի  

համապատասխանո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ր ի  օ ր ե նս դր ո ւ թյ անը  և  նե ր դր ո ղ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  արժե քնե ր ի ն : Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  բ ի զնե ս  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը ` ի րավական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  շ ար ո ւ նակ վո ւ մ  է  

նաև  հ ետագա փո ւ լ ե ր ո ւ մ : 

4. Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախապայ մաննե ր ի  ց ո ւ ցակ ի  կազմո ւ մ  և  

ե ր կ կ ո ղմանի  հաստատո ւ մ : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախապայ մաննե ր ի  

ց ո ւ ցակ ն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  ի րավական  ո ւ ժ  ո ւ նե ց ո ղ  

փաստաթո ւ ղթ, ո րտե ղ  նե րառ ված  ե ն  նե ր դր ման  համար  անհ րաժե շ տ 

հ ի մնական  պայ մաննե ր ը , ո ր ո նք  հ ետագայ ո ւ մ  տեղ  կ գտնե ն  

վե ր ջ նական  պայ մանագր ո ւ մ : Այ ն  ստո րագր վո ւ մ  է  նե ր դր ո ղի  ո ւ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  և  ե նթակա է  կատարման  մի նչ և  վե ր ջ նական  

պայ մանագր ի  ստո րագր ո ւ մը : 

5. Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ան  հաստատո ւ մ : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  ո չ  միայ ն  

բ ի զնե ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , այ լ  նաև  ը նդհանո ւ ր  նկարագի ր , բ ի զնե ս ի  

գնահատո ւ մ  և  ե լ քի  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  ռազմավար ո ւ թյ ան  

առաքե լ ո ւ թյ ո ւ նն  է  ստե ղծ ե լ  ի րատե սական  ծ րագի ր , ո ր ի ն  

համահ ո ւ ն չ  պետք  է  զար գաց նե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը :  

6. Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  առաջ ար կ : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  հարակ ի ց  բ ո լ ո ր  փաստաթղթե ր ո վ  նե ր կայ աց վո ւ մ  

է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  կ ո միտե ի ն ` ո րպե ս  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  առաջ ար կ : Այ ս  

փաթեթը  նե րառ ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ո վ  զբաղվո ղ  թի մի  բ ո լ ո ր  

առաջ ար կ նե ր ը , տե ս լ ականը  և  դրանք  հաստատող  փաստաթղթե ր ը : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  կ ո միտե ն  կազմված  է  նվազագո ւ յ նը  հ ի նգ  անկախ 

մաս նակ ի ց նե ր ի ց , ո վքե ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ մ  ե ն  փաթեթը  և  պարզ  

մե ծամաս նո ւ թյ ան  ս կ զբ ո ւ նքո վ  հաստատո ւ մ  կամ  մե ր ժո ւ մ  ե ն  այ ն  

(փո ւ լ  7): Այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  հ նարավո ր  է  նաև  ռազմավար ո ւ թյ ան  մաս նակ ի  

ը նդո ւ նո ւ մ ` կ ո միտե ի  կ ո ղմի ց  կատարված  ո ւ ղղո ւ մնե ր ն  

ը նդո ւ նե լ ո ւ ց  հ ետո : 

7. Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  առաջ ար կ ի  հաստատո ւ մ : Այ ս  փո ւ լ ը  

նե րառ ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  կ ո միտե ի  կ ո ղմի ց  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  
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փաթեթի  հաստատո ւ մը  կամ  մե ր ժո ւ մը : Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  փաթեթի  հաստատման  տար բ ե ր  ը նթացակար գե ր , 

սակայ ն  ե թե  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  փաթեթը  հաս նո ւ մ  է  այ ն  փո ւ լ ի ն , ապա 

բավականի ն  ծավալ ո ւ ն  աշ խատանք  է  կատարվե լ  և  հաստատման  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը  բավականի ն  բար ձ ր  է : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  կ ո միտե ն  կատար ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  փաթեթի  

ստո ւ գո ւ մ , սակայ ն  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  մաս նագետ ո ւ նի  ստո ւ գման  

նախնական  շ ե մ . այ ս ի նքն  այ դ  շ ե մը  այ ն  նվազագո ւ յ ն  պայ մանն  է , ո ր ը  

չ ապահ ո վե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  առանց  հ ետագա 

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  մե ր ժե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  փաթեթը : Օր ի նակ . Եթե  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  նե ր քի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  նո ր մը  (IRR) 

ամե նալ ավատե սական  ս ց ե նար ի  դեպքո ւ մ  10 տո կ ո ս ի ց  ցած ր  է  լ ի նո ւ մ , 

ապա նե ր դո ւ մայ ի ն  փաթեթը  ե նթակա է  մե ր ժման :   

8. Վե ր ջ նական  ի րավական  գրանց ո ւ մնե ր ի  ի րականաց ո ւ մ 7: Այ ս  

փո ւ լ ը  նե ր դր ո ղնե ր ի  վե ր ջ ի ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նն  է  բ ո լ ո ր  

կաս կած նե ր ը  փարատե լ ո ւ  համար . ի րականաց վո ւ մ  ե ն  վե ր ջ ի ն  

ճ շ գրտո ւ մնե ր ը , պետական  գրանց ո ւ մնե ր ը , անհ րաժե շ տ 

թո ւ յ լ տվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (լ ի ց ե նզիանե ր ի ) ստաց ո ւ մը  և  այ լ ն :  

9. Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  պայ մանագր ի  կ նքո ւ մ : Նե ր դր ո ղնե ր ի  և  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  պայ մանավո ր ված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

փաստաթղթավո ր վո ւ մ  ե ն  և  տեղ  գտնո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

պայ մանագր ո ւ մ : Այ ս  պայ մանագր ի  կ նքո ւ մի ց  ս կ ս ո ւ մ  է  անմի ջ ական  

նե ր դր ո ւ մայ ն  գո ր ծ ը նթաց ը : 

10. Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ի րականաց ո ւ մը : Այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  կատարվո ւ մ  

ե ն  պայ մանագր ո վ  սահ մանված  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : Կախված  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  յ ո ւ րահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  այ ս  փո ւ լ ը  

կար ո ղ  է  զո ւ գո ր դվե լ  11-ր դ  փո ւ լ ո վ ` մի  քանի  փո ւ լ ե ր ո վ  

նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  դեպքո ւ մ :  

11. Վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն 8:  Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  պայ մանագր ո վ  

սահ մանված  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  ե նթակա անը նդհատ 

մո նի թո ր ի նգի , ո ր ի  ը նթաց քո ւ մ  ստո ւ գվո ւ մ  ե ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

                                                           
7
 Евстигнеев В.Р. Финансовый рынок в переходной экономике: инвестиционные стратегии, 

структурная организация, перспективы международной интеграции. – М.: Эдиториал УРСС, 2000. стр. 
46 
8
 BETZ, F. 2001. Executive Strategy: Strategic Management and Information Technology. New York: John Wiley & 

Sons, Inc., p. 18-19 
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կառավար ման  մար նի  կ ո ղմի ն  ի րականաց ված  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համապատասխանո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանագր ի ն : Հ այ աստանյ ան  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  մաս նավո ր  նե ր դր ո ղնե ր ն  ո ւ նե ն  

յ ո ւ րահատո ւ կ  պայ ման : Մաս նավո ր  նե ր դր ո ղը  գնո ւ մ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

կ ո ղմի ց  թո ղար կած  բաժնետո մս ե ր ը  և  ի ր  կ ո ղմի ց  սահ մանած  

նո ր մատի վնե ր ո վ  վե րահ ս կ ո ւ մ  է  ի ր  նե ր դր ման  օ գտագո ր ծ ո ւ մը : Այ ս  

պր ո ց ե ս ո ւ մ  նե ր դր ո ղի  կ ո ղմի ց  տրամադրած  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ն  

օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  նպատակայ ի ն : Սակայ ն  այ ստե ղ  առ կա է  հ ետև յ ալ  

խնդի ր ը . Հ այ կական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  բաժնետե ր ե ր ը , ո վքե ր  ցանկանո ւ մ  

ե ն  վաճ առ ե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ ագո ւ յ նս  բար ձ ր  գնո վ , սխալ  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  նե ր գրավո ւ մ  ե ն  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր : 

Մաս նավո ր  նե ր դր ո ղն  ի ր  ռ ի ս կ ե ր ը  նվազե ց նե լ ո ւ  համար  հ ետևո ւ մ  է  

ի ր  կ ո ղմի ց  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծախս մանը , ո րպե ս զի  մնացած  

բաժնետե ր ե ր ը  չ կար ո ղանան  այ դ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ը  յ ո ւ րաց նե ն : 

Սակայ ն , հաշ վի  առ նե լ ո վ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  բաժնետո մս ե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ական  արժե քը  բար ձ րանո ւ մ  է  և  բաժնետե ր ե ր ը  

կար ո ղանո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  գնո վ  վաճ առ ե լ  ի ր ե նց  բաժնետո մս ե ր ը : Իս կ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  նո ր  բաժնետե ր ե ր ը  ստանո ւ մ  ե ն  

սխալ  ֆի նանսական  տվյ ալ նե ր ո վ  և  կ ո ր ծանման  ե զր ի ն  գտնվո ղ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն : 

Այ ս  փո ւ լ ի  կարևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  գե րագնահատե լ  հ նարավո ր  չ է , 

քանի  ո ր  ամբ ո ղջ  տասնե ր կ ո ւ փո ւ լ այ ի ն  գո ր ծ ը նթաց ի  հաջ ո ղո ւ թյ ան  

կար ևո րագո ւ յ ն  օ ղակ ը  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նն  է : Չնայ ած  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  նե ր դր ո ղ  ո ւ նի  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  ի ր  

մոտե ց ո ւ մնե ր ը , սակայ ն  հ ետև յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ի  նկատմամբ  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանո ւ ր  է  բ ո լ ո ր ի  համար . 

 Անմի ջ ական  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ետագա փո ւ լ ե ր ի  

ի րականաց ման  համար  անհ րաժե շ տ պայ մաննե ր ի  ապահ ո վո ւ մ  

 Կառավար ման  մար մնո ւ մ  նո ր  անդամնե ր ի  նե ր գրավո ւ մ  

 Ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կազման  և  

նե ր կայ աց ման  ը նթացակար գե ր ի  նե ր դր ո ւ մ  

 Ճգնաժամայ ի ն  ի րավի ճ ակ նե ր ի  ի  հայ տ գալ ո ւ  ժամանակ  

անհ րաժե շ տ գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րականաց ո ւ մ  
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 Բանկ ե ր ի  հ ետ համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  

 Գնո ւ մնե ր ի  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն  

Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ավանդական  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան , մաս նավո ր  

նե ր դր ո ղի  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  մի ջ ամտո ւ թյ ան  ի րավո ւ նք : 

Կառավար ման  մար մնի  ի րականաց րած  ցանկացած  ո ր ո շ ո ւ մ  ո ւ ժ ի  մե ջ  է  

մտնո ւ մ  ո ր ո շ ման  ստո րագր ո ւ թյ ան  օ ր վա հաջ ո ր դ  օ ր ը : Մե կ  օ ր վա 

ը նթաց քո ւ մ  վե րահ ս կ ո ղը  ո ւ նի  բացար ձ ակ  վետո յ ի  ի րավո ւ նք , ի ն չ ը  

թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  վե րահ ս կ ո ղի ն  կար ևո ր  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  

ժամանակ  հանդե ս  գալ  ո րպե ս  գ լ խավո ր  խո ր հ ր դատո ւ : 

12. Ել ք :  Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դր ո ւ մ  

ի րականաց նո ղ  ցանկացած  մաս նավո ր  նե ր դր ո ղ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ռազմավար ո ւ թյ ան  կար ևո րագո ւ յ ն  մաս ը  ե լ քի  պայ մաննե ր ն  ո ւ  

ժամկ ետնե ր ն  ե ն : Նմանատիպ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ե լ քի  

ժամկ ետնե ր ը  տատանվո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ւ մ  կատար ե լ ո ւ  պահ ի ց  հ ետո  5-10 

տար ի : Այ ս  ը նթաց քո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

ռազմավար ո ւ թյ ան  ճ ի շ տ ի րականաց ման  դեպքո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  նվազագո ւ յ նը  կ ո ւ նե նա նախատե ս ված  շ ահ ո ւ յ թը  և  

կ վաճ առ ի  ի ր  բաժնետո մս ե ր ը : 

Այ ս  պր ո ց ե ս ը  նման  է  ց ի կ լ ի . դո ւ ր ս  գալ ո վ  մի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

բաժնետե ր ե ր ի  ռ ե ե ստր ի ց , մաս նավո ր  նե ր դր ո ղնե ր ը  գտնո ւ մ  ե ն  մե կ  

այ լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  և  ի րականաց նո ւ մ  նո ւ յ ն  գո ր ծ ը նթաց ը : 

Գծապատկ ե ր  1.1-1: Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ռազմավար ո ւ թյ ան  

փո ւ լ ե ր ը  
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Նե ր դր ո ղնե ր ն  առանձ նաց նո ւ մ  ե ն  ե լ քի  ռազմավար ո ւ թյ ան  5 

հ ի մնական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր 9. 

 Առ ևտրայ ի ն  վաճ առ ք -Նե ր դր ո ղն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  վաճ առ ո ւ մ  

է  շ ո ւ կայ ո ւ մ  մր ցակ ի ց   այ լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ անը : Գնո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

նպատակ ը  շ ո ւ կայ ո ւ մ  գե րակ շ ի ռ  մաս  ո ւ նե նալ ն  է : 

 Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  հ ետգնո ւ մ - Ընկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր դր ո ղի ց  

հ ետ է  գնո ւ մ  ի ր  կ ո ղմի ց  թո ղար կած  արժեթղթե ր ը : 

 Վաճ առ ք  արտաբ ո ր սայ ական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

 Վաճ առ ք  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  

 Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  լ ի կ վի դաց ո ւ մ - Այ ս  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  

օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  սխալ  է  լ ի նո ւ մ  և  նե ր դր ո ղը , գիտակ ց ե լ ո վ  

հ ետագա գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ծախսատար ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո շ ո ւ մ  է  փակ ե լ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը :  

                                                           
9
 ACCEL corp. - http://www.accel.com/top-of-mind/ 
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Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  առ ևտրայ ի ն  վաճ առ քը  

ամե նաշ ատ օ գտագո ր ծ վո ղ  ե լ քի  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն  է :  

Տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ճ յ ո ւ ղե ր ո ւ մ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

նե ր դր ո ւ մը  և  նո ր  գիտատար  ապրանքնե ր ի  արտադր ո ւ թյ ո ւ նը  

նե ր կայ ո ւ մս  հանդի սանո ւ մ  ե ն  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  տնտե սական  աճ ի  

հ ի մքն  ո ւ  մոտակա ժամանակ նե ր ի  հ ե ռանկար ը :  

Շո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գի րանե ր ի  

ո լ ո րտո ւ մ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  կատար ո ւ մ  ե ն  

առ ևտրայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Պատճ առ ը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  

այ դ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բավականի ն  ծախսատար  ե ն  և  անը նդհատ 

նե ր դր ո ւ մնե ր  ե ն  պահանջ ո ւ մ , ի նչ ն  ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  է  է ժան  

ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  պահանջ ար կ : Որպե ս  ֆի նանսավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր  կար ո ղ  ե ն  հանդե ս  գալ  ս եփական  և  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ը , 

տար բ ե ր  մակար դակ նե ր ի  բ յ ո ւ ջ ե նե ր ի ց  ստաց ված  հատկաց ո ւ մնե ր ը , 

արտաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ֆո նդե ր ը  և  այ լ ն : Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մ  կատար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ը  գիտակ ց ո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  

աստի ճ անը  և  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  առավե լ ագո ւ յ նս  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  այ ս  

ո լ ո րտի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ը : 

Նե ր կայ ո ւ մս  զար գաց ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ծ  մաս ն  ի ր ե նց  

կառավար ման  համակար գն  այ նպե ս  ե ն  վե րակազմավո ր ո ւ մ , ո ր  

հ նարավո ր  լ ի նի  մե ծ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  հատկաց նե լ  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ստե ղծ մանն  ո ւ  նե ր դր մանը , քանի  ո ր  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  վրա հ ի մնված  նո ր  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  

արտադրանքը  մե ծ  պահանջ ար կ  ո ւ նի  բ ո լ ո ր  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ :  

Զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տեխնո լ ո գիանե ր ը  համար վո ւ մ  ե ն  

մր ցակ ցայ ի ն  առավե լ ո ւ թյ ան  ստե ղծ ման  և  պահմանման  հ ի մքը , 

հ ետևաբար  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  գո ր ծ ը նթաց ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  մի շ տ արդիական  է :  

Մր ցակ ցայ ի ն  առավե լ ո ւ թյ ան  հաս նե լ ո ւ  և  առավե լ ագո ւ յ ն  

շ ահ ո ւ յ թ ո ւ նե նալ ո ւ  համար  ժամանակակ ի ց  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ստիպված  ե ն  ստե ղծ ե լ  նո ր  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  ապրանքնե ր  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ ս  նո ր  արտադրանքնե ր ի  ստե ղծ ման  համար  

հար կավո ր  ե ն  մե ծ  ֆի նանսական  նե ր դր ո ւ մնե ր , ո ր ո նց  ծավալ նե ր ի  

հ ետագա տեմպն  անկանխատե ս ե լ ի  է . հ նարավո ր  չ է  միանշ անակ  աս ե լ , 
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թե  ո ր քան  նե ր դր ո ւ մ  կպահանջ վի  նո ր  տե սակ ի  արտադրանք  կամ  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  ստե ղծ ե լ ո ւ  համար 10: Այ դ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

օ գտագո ր ծ վե լ  նո ր  շ ե նք , շ ի նո ւ թյ ո ւ ն , տեխնի կա կամ  հ ո ւ մք  գնե լ ո ւ  

համար , նո ր  մաս նագետնե ր ի ն  վար ձ ե լ ո ւ  համար  և  այ լ ն : 

Ֆի նանսավո ր ման  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  նախագծ ի  

համար  տար բ ե ր  ե ն ` կախված  այ դ  նախագծ ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  և  թի րախայ ի ն  խմբ ե ր ի ց : Այ ս ի նքն ՝  այ ս  

ծ րագր ե ր ի  համար  առաջ նայ ի ն   խնդի ր ը  ֆի նանսավո ր ո ւ մն  է , ո ր ը  

կար ո ղ  է  արտահայ տվե լ  ո չ  միայ ն  դրամո վ , այ լ և  հ ի մնական  և  

շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ո վ , գո ւ յ քայ ի ն  ի րավո ւ նքնե ր ո վ , 

լ ի ց ե նզիանե ր ո վ , արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ , ե րաշ խի քնե ր ո վ , 

ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ , հ ո ղայ ի ն  ի րավո ւ նքո վ  և  այ լ ն : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  կապիտալ ի  

նե ր գրավման , բաշ խման , օ գտագո ր ծ ման  և  կառավար ման  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  է : Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

նախագծ ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  հ ի մնական  բաղկաց ո ւ ց ի չ նե ր ն  ե ն 11. 

 Ծրագր ի  ի րականաց ման  համար  անհ րաժե շ տ ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր նե ր  

 Տար բ ե ր  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  նե ր գրավված  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  

հավաքագր ման  համակար գե ր  

 Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն  և  դրա վրա հ ի մնված  

կար ճ աժամկ ետ քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  համար  անհ րաժե շ տ 

մաս նագետնե ր ի  խմբ ե ր  

 Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  համար  անհ րաժե շ տ 

մաս նագետնե ր ի  խմբ ե ր  

 Նե ր գրավված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կառավար ման  համար  անհ րաժե շ տ մաս նագետնե ր ի  խմբ ե ր  

Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  համար  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  համար  կար ևո ր  է  

ո ւ նե նալ  ֆի նանսավո ր ման  մի  քանի  աղբ յ ո ւ ր նե ր , ո ր ո նք  կապահ ո վե ն  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց ի  տար բ ե ր  մաս ե ր ի  և  օ բ յ ե կտնե ր ի  

ժամանակ ի ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մը : Սա կապահ ո վի  արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի  
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փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  

պաշ տպանված ո ւ թյ ո ւ նը  և  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա ժամանակ ի ն  

ար ձ ագանքե լ  ծ րագր ի  ի րագո ր ծ ման  ժամանակ  առաջ  ե կած  

դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : Այ ն  նաև  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

առավե լ ագո ւ յ նս  արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ե լ  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը 12: 

Որպե ս  այ ս  ե նթագ լ խի  ամփոփո ւ մ  հար կավո ր  է  նշ ե լ , ո ր  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտն  արդե ն  կայ ացած  ո լ ո րտ է  և  ո ւ նի  

զար գացամն  հ ե ռանկար նե ր ը  ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ : Այ ս  ո լ ո րտի  

ֆի նանսավո ր ման  համար  առ կա ե ն  կանո ննե ր , ո ր ո նց  հ ետևե լ ո վ  ե ն  

նե ր դր ո ղնե ր ը  ֆի նանսավո ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր : 

Առաջ նայ ի ն  է  համար վո ւ մ  նշ ե լ , ո ր  այ ս  ո լ ո րտի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  է  այ ն  փաստը , ո ր  նե ր դր ո ղնե ր ի ց  

ճ ն շ ո ղ  մե ծամաս նո ւ թյ ո ւ նը  ձ գտո ւ մ  է  առավե լ  արագ  վաճ առ ե լ  ի ր  

արժեթղթե ր ը , քան  ցանկանո ւ մ  է  զար գաց նե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : 
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1.2. ԲԱՐՁՐ ՏԵԽՆՈԼՈԳԻԱՆԵՐԻ ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ԾՐԱԳՐԵՐԻ 

ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ ՄԵԹՈԴՆԵՐԸ 

Զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  ժամանակակ ի ց  տնտե ս ո ւ թյ ան  

համար : «Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  ո չ  միայ ն  

փոփոխե լ  և  կատար ե լ ագո ր ծ ե լ  ապրանքնե ր ն  ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

այ լ  նաև  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կառավար ման  համակար գը ` 

համապատասխանե ց նե լ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  չ ափանի շ նե ր ի ն»13:  

Գիտատեխնի կական  զար գաց մանն  ո ւ ղղված  ֆի նանսավո ր ո ւ մն  

ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  բավականի ն  բար դ  և  անը նդհատ զար գաց ո ղ  

համակար գ : Խո ր հ ր դայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  ցանկացած  զար գաց ո ւ մ  (այ դ  

թվո ւ մ ` գիտատեխնի կական ) կատար վե լ  է  պետական  ֆի նանսավո ր մամբ  և  

ի  օ գո ւ տ պետո ւ թյ ան : Մե ծամասամբ  դա է  պատճ առ ը , ո ր  ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ն  օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  ո չ  արդ յ ո ւ նավետ: 1990-1991 

թվականնե ր ի ն  հ ետխո ր հ ր դայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ս կ ս վե լ  ե ն   

մաս նավո ր  հատված ի  ստե ղծ ման  առավե լ  ի նտե նս ի վ  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը 14: Պետական  ֆի նանսավո ր ման  կ ր ճ ատո ւ մը , 

կ ե նտր ո նաց ված  կառավար ման  դադար ո ւ մը , անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  նկատմամբ  

ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքի  ը նդ լ այ նո ւ մը , աշ խատո ւ ժի  

վար ձ ատր ո ւ թյ ան  նկատմամբ  հ ս կ ո ղո ւ թյ ան  թո ւ լ աց ո ւ մը   և  գնե ր ի  

ձ ևավո ր ման  շ ո ւ կայ ական  մո դե լ ի ն  անց ո ւ մը  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  տվե ց ի ն  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  ո ր ո շ ե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը : Ընկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նո ր  

ս եփականատե ր ե ր ը  կար ո ղացան  սահ մանե լ  զար գաց ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն :  

Այ դ  ժամանակահատված ո ւ մ   նախկ ի ն  խո ր հ ր դայ ի ն  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ո ւ կանե ր ը  բաց վե ց ի ն  արևմտյ ան  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար , և  վե ր ջ ի ննե ր ս  ի ր ե նց  ապրանքնե ր ը  

նե ր մո ւ ծ ե ց ի ն : Այ ս  հանգամանքը  տեղական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համար  ստե ղծ ե ց  մի  շ ար ք  խնդի ր նե ր : Օր ի նակ ` ժամանակ ի ն  

անհամապատասխան  տեխնի կա և  տեխնո լ ո գիանե ր  ո ւ նե ց ո ղ  
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ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  ստե ղծ ո ւ մ  ե ն  ցած ր  ո րակ  և  բար ձ ր  

ի նքնար ժե ք  ո ւ նե ց ո ղ  ապրանքնե ր , պետք  է  ս եփական  պետո ւ թյ ան  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  մր ցակ ց ե ի ն  ժամանակակ ի ց  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր  

ո ւ նե ց ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  է ժան  և  ո րակ յ ալ  արտադրանքի  հ ետ:  

Հ ետխո ր հ ր դայ ի ն  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մի նչ  

այ ս օ ր  գր ե թե  չ ե ն  կար ո ղանո ւ մ  մր ցակ ց ե լ  արևմտյ ան  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արտադրանքի  հ ետ: Շո ւ կայ ի  զար գաց ման  ցած ր  

մակար դակ ը  թո ւ յ լ  չ ի  տալ ի ս  գե նե րաց նե լ  բավականաչ ափ 

ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր , ո րպե ս զի  կար ո ղանան  ս եփական  

գիտահ ետազոտական  կ ե նտր ո ննե ր ը  ստե ղծ ե լ 15: Այ ս  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մր ցակ ցայ ի ն  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  

հ ի մնականո ւ մ  այ ն  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  առ կա է  աշ խար հագրական  

կամ  է թնի կ -ավանդո ւ թայ ի ն  տար ր : Օր ի նակ ` ռ ո ւ սական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

մր ցակ ցայ ի ն  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  նավթագազայ ի ն  ո լ ո րտի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , հայ կական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

կ ո ն յ ակագո ր ծ ո ւ թյ ո ւ նը , բ ե լ առ ո ւ սական  շ ո ւ կայ ո ւ մ ` 

գ յ ո ւ ղատնտե սական  արտադրանքը  և  այ լ ն 16: Չնայ ած  այ ս  ո լ ո րտնե ր ի  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն ՝  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ն  

ո ւ նի  գիտահ ետազոտական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  մշ ակ ման  ո ւ  նե ր դր մանն  ո ւ ղղված  նախագծ ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ո ւ մ : 

Նե ր կայ ո ւ մս  առանձ նաց նո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը 17. 

 Պետական  և  տարած քայ ի ն  բ յ ո ւ ջ ե նե ր : Այ ս  ֆի նանսավո ր ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  տվյ ալ  ծ րագր ե ր ի  ի րագո ր ծ ո ւ մը  

լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  պետո ւ թյ ան  առ ջ և  ծառացած  ս ո ց իալ -տնտե սական  

խնդի ր նե ր  և  ո ւ նի  ցած ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս ի նքն ՝  

կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  բավականի ն  ո ւ շ  ե ն  արդ յ ո ւ նք  տալ ի ս :  

 Արտաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ֆո նդե ր : Ֆի նանսավո ր ման  այ ս  աղբ յ ո ւ ր ի ց  

օ գտվե լ ը  ս ո վո րաբար  շ ատ դժվար  և  ե ր կարաժամկ ետ պր ո ց ե ս  է , քանզի  
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զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ն  այ ս  ֆո նդե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

ս ո ց իալ ական  խնդի ր նե ր ը  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  համար :  

 Սեփական  մի ջ ո ց նե ր : Այ ս  նե ր դր ո ւ մնե ր ն  ո ւ ղղվո ւ մ  ե ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  կ ո ւ տակ ված  շ ահ ո ւ յ թի ց : 

 Տար բ ե ր  ֆի նանսական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ ս  խմբ ի  մե ջ  

մտնո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ը , ապահ ովագրական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , կ ե նսաթո շ ակայ ի ն  

ֆո նդե ր ը  և  այ լ ն : 

 Ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ան  և  պետո ւ թյ ան  համատե ղ  ծ րագի ր : 

Պետո ւ թյ ան  զար գաց ման  գե րակա ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հաճ ախ դառ նո ւ մ  

ե ն  ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետաքր քր ո ւ թյ ան  առար կա, և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ը  ֆի նանսավո ր վո ւ մ  ե ն  պետո ւ թյ ան  և  

ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց : 

 Մի ջ ազգայ ի ն  ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Հ ամաշ խար հայ ի ն  տարած ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ցած ր  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  նե ր դր ո ւ մնե ր  ե ն  

կատար ո ւ մ  պետո ւ թյ ան  զար գաց ման  հ ե ռանկար  ստե ղծ ո ղ  

նախագծ ե ր ո ւ մ : Այ ս  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ  

Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ը , Զար գաց ման  և  վե րակառ ո ւ ց ման  Եվր ոպական  

բանկ ը , Աս իական  զար գաց ման  բանկ ը  և  այ լ ն :  

 Գիտահ ետազոտական  ֆո նդե ր : Ֆի նանսավո ր ո ւ մը  լ ի նո ւ մ  է  

դրամաշ նո ր հ ի  տե ս քո վ  և  չ ի  ակնկալ ո ւ մ  տրամադրած  ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ի  վե րադար ձ : 

 Ֆի զի կական  անձ անց  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր  

Հ այ աստանո ւ մ  ցանկացած  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը  գտնվո ւ մ  է  բավականի ն  ցած ր  մակար դակ ո ւ մ : 

Պետական  ֆի նանսավո ր ո ւ մն  անը նդհատ կ ր ճ ատվո ւ մ  է , ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  թանկանո ւ մ  է , ս եփական  

մի ջ ո ց նե ր ը  չ ե ն  բավականաց նո ւ մ , ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ղե կավար նե ր ի  մոտ ֆի նանսական  գիտե լ ի քնե ր ը  չ ե ն  բավարար ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  այ լ  աղբ յ ո ւ ր նե ր  գտնե լ ո ւ  համար : Ընդհանո ւ ր  

առ մամբ  այ ս  խնդի ր ն  առ կա է  զարգաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

մե ծամաս նո ւ թյ ո ւ նո ւ մ : Ֆի նանսական  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  բացահայ տո ւ մն  
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ո ւ  օ գտվե լ ո ւ  հ ե ռանկար նե ր ի  պարզաբանո ւ մը  դառ նո ւ մ  ե ն  

պետո ւ թյ ան  զար գաց ման  կ ե նսական  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը ․ 

Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  մե թո դնե ր ը  բաժանվո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  խմբ ի ` ո ւ ղղակ ի  և  

անո ւ ղղակ ի 18: 

Ու ղղակ ի  ֆի նանսավո ր ման  ամե նատարած ված  աղբ յ ո ւ ր նե ր ն  ե ն . 

 Բանկայ ի ն  վար կ  

 Ար ժե թղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մ  

 Ազատ ակտի վնե ր ի  վաճ առ քի ց  կամ  վար ձ ակալ ո ւ թյ ո ւ նի ց  

ստաց ված  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր  

 Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  վար կ  

 Կար ճ աժամկ ետ նախագծ ե ր ի ց  ստաց ված  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր  

 Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  ազատ ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր  

 Ֆակտո ր ի նգ  

Գծապատկ ե ր  1.2-1: Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քը  

                                                           
18 IT Industry, Information Technology Industry. http://www.economywatch.com/business-and-economy/information-

technology-industry.html 

http://www.economywatch.com/business-and-economy/information-technology-industry.html
http://www.economywatch.com/business-and-economy/information-technology-industry.html
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Անո ւ ղղակ ի  մե թո դն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  այ նպի ս ի  

ֆի նանսավո ր ո ւ մ , ո ր ը  լ ի նո ւ մ  է  ո չ  թե  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  

տե ս քո վ , այ լ  տեխնի կական  մի ջ ո ց նե ր ի , աշ խատանքայ ի ն  և  

տեղե կատվական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  նե ր դր ման  տե ս քո վ : Այ սպի ս ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ . 

 Լ ի զի նգի  մի ջ ո ց ո վ  ստաց ված  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ը  

 Ռո յ ալ թի  վճ ար ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ամբ  ստաց ված  լ ի ց ե նզիանե ր ը  

(վե ր ջ նական  արտադրանքի  վաճ առ քի ց  ստաց ված  շ ահ ո ւ յ թի  

մաս նաբաժնի  տե ս քո վ ): Այ ս ի նքն ՝  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  լ ի ց ե նզիայ ի  

համար  վճ ար ո ւ մ  է  ո չ  թե  ձ ե ռ քբ ե ր ման  ժամանակ , այ լ  այ դ  

լ ի ց ե նզիայ ի  օ գտագո ր ծ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստե ղծ ված  նո ր  

արտադրանքի  վաճ առ քի ց  հ ետո : 

Մաս նագետնե ր ի  խմբ ի  նե ր գրավմամբ , ո ր ո նց  հ ի մնական  

նե ր դր ո ւ մը  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  զար գաց ման  համար  անհ րաժե շ տ 

գիտե լ ի քնե ր ն  ե ն : 

Անո ւ ղղակ ի  ֆի նանսավո ր ման  մե թո դի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , 

ո ր  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ան  և  ստե ղծ ման  համար  
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անհ րաժե շ տ ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  նե ր գրավվո ւ մ  ե ն  

միանգամի ց ` առանց  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  «մի ջ նո ր դո ւ թյ ան»19: 

Պետական  ֆի նանսավո ր ման  համակար գ : Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտո ւ մ  կատարված  համապատասխան  նո րարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նկատմամբ  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  գր ե թե  

բ ո լ ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , սակայ ն  ո չ  բ ո լ ո ր ն  ե ն  ի  վի ճ ակ ի  

կատար ե լ  նե ր դր ո ւ մնե ր  այ ս  ո լ ո րտո ւ մ : Ընդ  ո ր ո ւ մ  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հազվադեպ ե ն  ի ր ե նց  ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ը  նե ր դնո ւ մ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիայ ի  զար գաց ման  

ծ րագր ե ր ո ւ մ : Այ ս  ե նթատե քստո ւ մ  առավե լ  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

ստանո ւ մ  պետո ւ թյ ան  դե ր ը : 

Բյ ո ւ ջ ետայ ի ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  համար վո ւ մ  է  հ ետխո ր հ ր դայ ի ն  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  նե ր դր ման  

ամե նացանկալ ի  աղբ յ ո ւ ր ը 20: Ամե նայ ն  հավանականո ւ թյ ամբ , այ ս  

գո ր ծ ի քի  նկատմամբ  պահանջ ար կ ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  

պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  Խո ր հ ր դայ ի ն  մի ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

պետական  ֆի նանսավո ր ո ւ մն  ամե նաէ ժան  և  հաճ ախ վե րադար ձ ման  

կար ի ք  չ ո ւ նե ց ո ղ  նե ր դր ման  տե սակ ն  է ր : Անը նդհատ աճ ո ղ  

պահանջ ար կ ի ն  հակադր վո ւ մ  է  մի  շ ար ք  պատճ առ նե ր ո վ  

պայ մանավո ր ված  պետական  ֆի նանսավո ր ման  դի նամի կ  կ ր ճ ատո ւ մը : 

Ֆի նանսավո ր ման  համակար գը  հանդի սանո ւ մ  է  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  զար գաց մանն  ո ւ ղղված  պետական  

ռազմավար ո ւ թյ ան  լ ծ ակ նե ր ի ց  կար ևո րագո ւ յ նը : Այ ս ի նքն ՝  

ստաց վո ւ մ  է  մի  ի րավի ճ ակ , ե ր բ  ֆի նանսավո ր ման  ե նթակա ծ րագր ե ր ը  

շ ատ ե ն , ի ս կ  պետո ւ թյ ան  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ը  սահ մանափակ : Այ ս  

ի րավի ճ ակ ո ւ մ  հար կավո ր  է  կատար ե լ  նպատակայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր : 

Պետական  ֆի նանսավո ր ման  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  

պետո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  ֆի նանսավո ր ի  այ ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , 

ո ր ո նք  այ լ  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր ի ց  օ գտվե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նե ն : Այ ս ի նքն ՝  ֆի նանսավո ր ման  ե նթակա 

պետք  է  լ ի նե ն  ո չ  թե  այ ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  մե ր ժվե լ  ե ն  

ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  
                                                           
19

 IT Industry, Information Technology Industry. http://www.economywatch.com/business-and-economy/information-

technology-industry.html 
20

 Евстигнеев В.Р. Портфельные инвестиции в мире и России: выбор стратегии. – М.: Эдиториал УРСС, 2002. стр. 

72-74 

http://www.economywatch.com/business-and-economy/information-technology-industry.html
http://www.economywatch.com/business-and-economy/information-technology-industry.html
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չ ափազանց  բար ձ ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ , այ լ  այ ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք   չ ե ն  կար ո ղաց ե լ  տրամադր ե լ  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ նն  ապահ ո վո ղ  գրավ  կամ   նե ր դր ման  հ ետգնման  

ժամկ ետը  բավականի ն  ե ր կար  է , ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  ստե ղծ ո ւ մը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի , սակայ ն  ո ւ նի  ս ո ց իալ -

տնտե սական  մե ծ  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ ն : Այ ս  դեպքո ւ մ  և  պետական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կ լ ի նե ն  արդ յ ո ւ նավետ, և  ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ավե լ ի  ակտի վ  մաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  կ ո ւ նե նան  

այ ս  ո լ ո րտի  զար գաց ման  գո ր ծ ո ւ մ : 

Այ սպի ս ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  պետական  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  

կար ո ղ  է  լ ի նե լ  ի նչ պե ս  ո ւ ղղակ ի  ֆի նանսավո ր մամբ , այ նպե ս  է լ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ան  

համար  բար ե նպաստ պայ մաննե ր ի  ստե ղծ մամբ : Վե ր ջ ի նի ս  թվի ն  ե ն  

դաս վո ւ մ  հար կայ ի ն  արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , պետական  

հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր ո ւ ժ ի  անվճ ար  օ գտագո ր ծ ման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ան  տրամադր ո ւ մը  (օ ր .` պետական  գիտահ ետազոտական  

կ ե նտր ո ննե ր ) և  այ լ ն : 

Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

պետական  ո ւ ղղակ ի  ֆի նանսավո ր ման  կար ի ք  ո ւ նե ց ո ղ  ո լ ո րտնե ր ն  

ե ն 21. 

 Պաշ տպանո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց  

հ ի մնական  առաքե լ ո ւ թյ ո ւ նն  է  նո ր  և  կատար ե լ ագո ր ծ ված  ռազմական  

տեխնի կայ ի  և  զի նամթե ր քի  ստե ղծ ո ւ մը : Այ ս  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հ ի մնական  հաճ ախո ր դը  պետո ւ թյ ո ւ նն  է , և  պետո ւ թյ ան  համար  ավե լ ի  

է ժան  կ լ ի նի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագի ր  ֆի նանսավո ր ե լ , քան  

վե ր ջ նական  արտադրանք  գնե լ : Այ ս  ո լ ո րտը  կար ևո ր  է  նաև  նրանո վ , ո ր  

այ ստե ղ  առ կա ե ն  ռազմական  և  պետական  գաղտնի քի  տար ր ե ր , և  

պետական  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  նվազե ց նո ւ մ  է  այ դ  գաղնի քնե ր ի  

բացահայ տման  ռ ի ս կ ը : 

 Ընկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նց  հ ի մնական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  

կար ո ղ  կատար ե լ ագո ր ծ վե լ  առ ևտրայ ի ն  նպատակնե ր ո վ : Այ ս  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  և  նե ր դր ո ւ մը  բար ձ ր  
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տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  կ ե նսական  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  

հասարակ ո ւ թյ ան  համար : Այ ս  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ  

առ ո ղջ ապահ ո ւ թյ ան , կ ր թո ւ թյ ան , մշ ակ ո ւ յ թի , է կ ո լ ո գիայ ի  ո լ ո րտի  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց  հ ի մնական  աշ խատանքը  

բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ յ անքի  պայ մաննե ր ի  լ ավաց ո ւ մն  է : Այ ս  ո լ ո րտի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նն  ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  է  

անը նդհատ և  հաճ ախ չ վե րադար ձ վո ղ  ֆի նանսավո ր ման  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն : 

Այ սպի ս ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  այ դ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ` բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կատարվո ւ մ  ե ն  

կամ  պետական  ֆի նանսավո ր մամբ , կամ  այ լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

բար ե գո ր ծական  հատկաց ո ւ մնե ր ո վ : 

 Պետական  գիտահ ետազոտական  ռազմավարական  ի նստիտո ւ տնե ր ը : 

Այ ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ապահ ո վե լ  շ ահ ո ւ յ թ, 

սակայ ն  պետո ւ թյ ան  համար  կար ևո ր  ո լ ո րտո ւ մ  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պատճ առ ո վ  

ֆի նանսավո ր վո ւ մ  ե ն  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց : 

Այ ս  բ ո լ ո ր  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  պետո ւ թյ ո ւ նը  կատար ո ւ մ  է  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ֆի նանսավո ր ո ւ մ , և  այ դ  ֆի նանսավո ր ո ւ մն  առաջ ի ն  

հ ե ր թի ն  ո ւ ղղված  է  պետական  անվտանգո ւ թյ ան  և  ս ո ց իալ -տնտե սական  

վի ճ ակ ի  բար ե լ ավմանը , ո ր ի ց  հ ետո  միայ ն  կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  

առ ևտրայ ի ն  նպատակնե ր ո վ : 

Պետո ւ թյ ան  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ նը  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

զար գաց ման  մե ջ  պայ մանավո ր ված  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ետգնման  ե ր կար  

ժամկ ետո վ , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  այ նպի ս ի  ծավալ նե ր ո վ , ո ր ո նց  կատարման  

համար  հ ետաքր քր ված  նե ր դր ո ղնե ր ը  բավականաչ ափ ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր  չ ո ւ նե ն , բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր մո ւ ծ ո ւ մ  դեպի  

պետական  ռազմավարական  ո լ ո րտնե ր  և  այ լ ն : 

Առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  պետական  օ ժանդակ ո ւ թյ ան  հ ետև յ ալ  

տե սակ նե ր ը 22. 

 Պետական  վար կավո ր ման  տրամադր ո ւ մ , ո ր ը  ե նթակա է  

վե րադար ձ ման : 
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 Պետական  անհատո ւ յ ց  ֆի նանսավո ր ո ւ մ ` ս ո ւ բ ս ի դիանե ր , 

տրանսֆե րտնե ր  և  այ լ ն : 

 Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  բաժնետո մս ե ր ի  մի  մաս ի  գնո ւ մ  պետո ւ թյ ան  

կ ո ղմի ց : Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ի  համաձ այ ն ՝  պետո ւ թյ ո ւ նը  նե ր դր ո ւ մ  է  

կատար ո ւ մ  հասարակ  բաժնետո մս ե ր ո ւ մ , ե թե  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  

կ ո նտր ետ ռազմավար ո ւ թյ ամբ  պայ մանավո ր ված  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  կար ի ք , և  արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ո ւ մ , 

ե ր բ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ծանր  ֆի նանսական  վի ճ ակ ո ւ մ  է , և  պետական  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը  կ ե նսական  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է : 

 Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  

նե ր դո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ղնե ր ի ն  նե ր դր ված  ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ի  մաս նակ ի  կամ  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  վե րադար ձ ման  

ե րաշ խի քնե ր ի  տրամադր ո ւ մ : Այ ս  կ ետի  ի մաստո վ  հ ի մնականո ւ մ  

նե ր դր ո ղնե ր  ե ն  հանդի սանո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը , ո ր ո նց  կ ո ղմի ց  

հատկաց ված  ֆի նանսավո ր ման  ապահ ո վո ւ մը  ֆի նանս նե ր ի  

նախարար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  տրամադր ված  ե րաշ խի քն  է : 

 Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  պետական  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  պետք  է  լ ի նի  

մր ց ո ւ թայ ի ն : Այ ս ի նքն ՝  պետական  ֆի նանսավո ր ման  համար  

հայ տարար վո ւ մ  է  մր ց ո ւ յ թ, ո ր ի ն  մաս նակ ց ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտնե ր ի ն  համապատասխան  

բ ի զնե ս  պլ ան , ո ր ի ց  հ ետո  միայ ն  ը նտր վո ւ մ  է  ֆի նանսավո ր ման  

ե նթակա նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագի ր ը : Զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  պետական  

ֆի նանսավո ր ման  ը նդո ւ նված  պայ ման  է  նե դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագի ր  

նե ր կայ աց նո ղի  կ ո ղմի ց  նե ր դր ման  ե նթակա գո ւ մար ի  20 տո կ ո ս ի   

վճ ար ո ւ մը : Ոչ  ս ո ց իալ ական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  նախագծ ե ր ի  

նկատմամբ  պետո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանո ւ մ  է  2-5 տարվա հ ետգնման  ժամկ ետ` 

կախված  ծ րագր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : 

Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  պետական  

անո ւ ղղակ ի  ֆի նանսավո ր ման  տար ր ե ր ի ց  հար կայ ի ն  

արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ  առանձ ի ն  տնտե ս վար ո ղ  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի ն  կամ  առանձ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ նե ր ի ն  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  կամ  մաս նակ ի , ժամանակավո ր  կամ  անժամկ ետ 

հար կ ե ր ի  ո ր ո շ  տե սակ նե ր ի ց  ազատե լ ը : Իս կ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

հար կայ ի ն  վար կ ը  հար կ ի  վճ ար ման  ժամկ ետնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  



29 
 

ե ն , ո ր ի  ի մաստն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  համար  հար կայ ի ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետաձ գո ւ մն  է , ի ս կ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  սահ մանված  ժամկ ետի ց  հ ետո  պարտավո ր  է  

նշ ված  քանակ ո ւ թյ ամբ  կամ  դր ո ւ քո վ  հար կ  վ ճ ար ե լ : Հ ար կայ ի ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  այ նքան  ե ն  հ ետաձ գվո ւ մ , ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

կ ո ղմի ց  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  հավաքագր վո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  

ֆի նանսավո ր ման  համար  անհ րաժե շ տ մի ջ ո ց նե ր ը , և  հ նարավո ր  է  

դառ նո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագի ր ն  ի րականաց նե լ : Այ ս  գո ր ծ ի քի ց  

օ գտվո ւ մ  ե ն  գո ր ծ ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  արդե ն  ո ւ նե ն  

արտադրական  ց ի կ լ : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  հար կայ ի ն  վար կ ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը  հ ի մնականո ւ մ  սահ մանվո ւ մ  է  Կե նտր ո նական  բանկ ի  

վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  0.5-0.75 մաս ը 23: Այ ս  գո ր ծ ի քի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  պետո ւ թյ ո ւ նը  

նե ր դր ո ւ մ  է  կատար ո ւ մ  ո չ  թե  առկա ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի ց , այ լ  

սպաս վո ղ  հար կայ ի ն  նե ր հ ո ս քի ց : 

Պետական  անո ւ ղղակ ի  ֆի նանսավո ր ման  տե սակ  է  նաև  արագաց ված  

ամո րտի զաց իա կատար ե լ ո ւ  ի րավո ւ նքի  տրամադր ո ւ մը : Պետո ւ թյ ո ւ նը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ը նկ ե ր ո ւ թյ անը  ի րաց նե լ  հ ի մնական  

մի ջ ո ց նե ր ի  արագաց ված  մաշ ված ո ւ թյ ան  համար  հատկաց վո ղ  

ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ը , ի նչ ի  հ ետևանքո վ  նվազո ւ մ  է  հար կայ ի ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ան  չ ափը : Այ ս  դեպքո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ամո րտի զաց իայ ի  համար  հատկաց ված  մի ջ ո ց նե ր ը  կար ո ղանո ւ մ  է  

օ գտագո ր ծ ե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ան  կամ  

ձ ե ռ քբ ե ր ման  համար : Արագաց ված  ամո րտի զաց իայ ի  ժամանակ  

առավե լ ագո ւ յ ն  մաշ ված ո ւ թյ ան  հատկաց ո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  լ ի նե լ  

ստանդարտ հատկաց ո ւ մնե ր ի  կ ր կ նապատի կ ի  չ ափո վ :  

Բո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  պետական  

ֆի նանսավո ր ման  համար  անհ րաժե շ տ հ ի մնական  հատկանի շ ը  պետական , 

հասարակական  և  ս ո ց իալ -տնտե սական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նն  է :  

Շո ւ կայ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ճ յ ո ւ ղայ ի ն , 

մի ջ ճ յ ո ւ ղայ ի ն  կամ  տնտե ս ո ւ թյ ան  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

զար գաց ման  և  ժամանակակ ի ց  արտադրանք  թո ղար կ ե լ ո ւ  համար  

ս ո վո րաբար  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  ո չ  պետական  ֆի նանսավո ր ման  
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աղբ յ ո ւ ր նե ր ը : Վե ր ջ ի ննե ր ի ս  թվի ն  է  դաս վո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր դր ո ւ մը  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ծ րագր ե ր ո ւ մ 24: Ընկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է  նախաձ ե ռ նո ւ մ  և  նե ր դնո ւ մ  նո ր  

կառ ո ւ ց ո ղական  և  տեխնի կական  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նց  համար  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ի ր  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  սահ մաննե ր ո ւ մ   

կատար ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր : Այ դ  մի ջ ո ց նե ր ի  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ  

չ բաշ խված  շ ահ ո ւ յ թը  և  կ ո ւ տակ ված  ամո րտի զաց իան :  

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նն  ի ր  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ը  

հ ի մնականո ւ մ  նե ր դնո ւ մ  է  այ ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ո ւ մ , 

ո ր ո նք  ո ւ ղղված  ե ն  արտադր ո ւ թյ ան  արդիականաց մանը  և  

ը նդ լ այ մանը , գիտական  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րականաց մանը , 

տեխնո լ ո գիական  նո ր  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ի  մշ ակ մանը , նո ր  մր ց ո ւ նակ  

ապրանքի  կամ  ծառայ ո ւ թյ ան  նե ր դր ման  համար  անհ րաժե շ տ 

տեխնի կայ ի  ձ ե ռ քբ ե ր մանը  և  այ լ ն : Այ ս ի նքն ՝  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

նե ր դր ման  նպատակ ը  ռ ե ս ո ւ ր սատեխնի կական  բազայ ի  

կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մն  է :  

Հ աճ ախ ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ե ն  կար ո ղանո ւ մ  կ ո ւ տակ ե լ  

բավականաչ ափ ամո րտի զաց իա և  չ բաշ ված  շ ահ ո ւ յ թ, ո րպե ս զի  

կար ո ղանան  ի րականաց նե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ման  

ծ րագի ր ը : Այ ս  դեպքո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  թո ղար կ ե լ  նո ր  

արժեթղթե ր : Սակայ ն  այ ս  գո ր ծ ի քի ց  կար ո ղ  ե ն  օ գտվե լ  միայ ն  

բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

Ընդհանրապե ս , բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  

ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  ամե նալ այ ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Օր ի նակ ` Նրանք  կար ո ղ  ե ն  ի ր ե նց  

արժեթղթե ր ը  տեղաբաշ խե լ  մե ծ  քանակ ո ւ թյ ամբ  նե ր դր ո ղնե ր ի  

շ ր ջ անո ւ մ : 

Ար ժե թղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  բավականի ն  

բար դ  և  պատասխանատո ւ  աշ խատանք , ո ր ը  պահանջ ո ւ մ  է  բար ձ ր  

մաս նագիտական  գիտե լ ի քնե ր  և  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր : Փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  
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տալ ի ս , ո ր  լ րաց ո ւ ց ի չ  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  պայ մանավո ր ված  է  

լ ի նո ւ մ  հ ետև յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ո վ 25. 

 Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  համար  

անհ րաժե շ տ ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  համար  

 Նյ ո ւ թատեխնի կական  բազայ ի  վե րակառ ո ւ ց ման  և  զար գաց ման  

նպատակ ո վ  անհ րաժե շ տ վե րակառ ո ւ ց ո ղական  աշ խատանքնե ր  

ի րականաց նե լ ո ւ  համար  

 Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  նե ր դր ման  համար  անհ րաժե շ տ 

հ ի մնական  և  շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  գնման  համար  

 Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  համար : Այ ս  

նպատակ ի  համար  նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ո վ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  բար ե լ ավո ւ մ  է  կատար ո ւ մ , հ ետագայ ո ւ մ  

բանկայ ի ն  վար կ  վե ր ց նե լ ո ւ  համար : 

 Այ լ  նպատակնե ր , ո ր ո նք  հատո ւ կ  ե ն  առանձ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

համար ։  

Ար ժե թղթե ր ի  տեղաբաշ խման  ռազմավար ո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ան  

առաջ ի ն  քայ լ ը  տեղաբաշ խման  ձ ևն  է ` հ րապարակայ ի ն  կամ  փակ  

տեղաբաշ խո ւ մ 26: Ընդհանո ւ ր  առ մամբ ՝  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մն  ո ւ  

տեղաբաշ խո ւ մը  հ նարավո ր  է  ի րականաց նե լ  տար բ ե ր  մե թո դնե ր ի  

օ գտագո ր ծ մամբ , ո ր ո նց ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ն  ո ւ նի  ի ր  

յ ո ւ րահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  պահանջ ո ւ մ  է  հատո ւ կ  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն : Սակայ ն  այ ս  ամե նի ց  զատ, նրանց ի ց  

յ ո ւ րաքանչ ո ւ ր ի  մշ ակ ման  ժամանակ  հար կավո ր  է  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  

դար ձ նե լ  հ ետև յ ալ  նր բ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն 27. 

1. Ընկ ե ր ո ւ թյ անը  կառավար ման  ի րավո ւ նք  ը նձ ե ռ ո ղ  

բաժնետո մս ե ր ի  խնդի ր : Եթե  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  արդե ն  գո ր ծ ո ւ մ  է , և  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագի ծ ը  մշ ակ վե լ  է  

նո ր  արտադրանք  ստե ղծ ե լ ո ւ  համար , ապա նպատակահար մար  չ է  մե ծ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  պատճ առ ո վ  կ ո ր ց նե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կառավար ո ւ մը : 

Նե ր դր ո ղնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  բար ձ ր  շ ահ ո ւ յ թի  համար  վե րակազմավո ր ե լ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Նպատակահար մար  է  նաև  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  նո ր  
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բաժնետե ր ե ր ի ն , քանի  ո ր  մոտ ապագայ ո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

կառավար ո ւ մը  պետք  է  ի րականաց վի  նրանց : 

2. Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  համար  

թո ղար կ վո ղ  բաժնետո մս ե ր ի  տեղաբաշ խման  ժամանակ  հար կավո ր  է  

հ ստակ  հայ տարար ե լ  նախագծ ի  նպատակ ը , կատարման  ժամկ ետը , առ կա 

ռ ի ս կ ե ր ը  և  անհաջ ո ղո ւ թյ ան  հաս նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  առաջ աց ո ղ  

խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  տար բ ե րակ նե ր ը : Այ ս  սահ մանո ւ մը  տալ ո ւ ց  

հ ետո  հ նարավո ր  է  խո ւ սափե լ  հ ետագա անհամաձ այ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց :   

Ժամանակակ ի ց  գո ր ծարար  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ժամանակ  

կար ևո ր  է  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  համար  

նե ր գգավվո ղ  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավմանն  ո ւ ղղված  

կ ո մե ր ց ի ո ն  վար կ ի ն : Այ ս  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քն  անը նդհատ 

զար գանո ւ մ  է , և  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  ի  հայ տ ե ն  գալ ի ս  ավե լ ի  նե ղ  

թի րախայ ի ն  խո ւ մբ  ո ւ նե ց ո ղ  վար կ ե ր : 

Գծապատկ ե ր  1.2-2: Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  տե սակ նե ր ը  
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Կո մե ր ց ի ո ն  վար կ ի  տե սակ նե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  վար կ ի  

տրամադր ման  պայ մաննե ր ի , մար ման  և  բանկայ ի ն  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  

լ ծ ակ նե ր ի  մե ջ  է : Եր կարաժամկ ետ վար կավո ր ո ւ մը  հ ի մնված  է  լ ի նո ւ մ  

ե ր ե ք  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  վրա` ապահ ո վված ո ւ թյ ո ւ ն , ժամկ ետայ նո ւ թյ ո ւ ն  

և  վե րադար ձ ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն :  Կո մե ր ց ի ո ն  վար կ ի  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  գր ե թե  ցանկացած  ե ր կ ր ի  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ ն  բանկ ե ր ի ն  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  

ց ո ւ ցաբ ե ր ե լ  վար կ ի  նո ր  տե սակ ի  պայ մաննե ր ի  սահ մանման  ժամանակ : 

Ժամանակակ ի ց  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար  կար ևո ր  առաջ ը նթաց  է  վար կ ի  

տրամադր ման  պայ մանագրայ ի ն  բազի ս ը , ո ր ն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  

է  տվյ ալ  վար կ ի  պայ մաննե ր ի  սահ մանման  հ ի մնական  փաստաթո ւ ղթ: 

Այ ս ի նքն ՝  վար կավո ր ման  հ ի մնական  պայ մաննե ր ը  համաձ այ նե ց վո ւ մ  

ե ն  բանկ ի  և  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  մի ջ և , ի նչ ը  բանկ ի ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

ը նձ ե ռ ո ւ մ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  վար կառ ո ւ ի ն  առաջ ար կ ե լ  վե ր ջ ի նի ս  

համար  ավե լ ի  հար մար  պայ մաննե ր ո վ  ֆի նանսավո ր ո ւ մ : 
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Այ ս  ե նթագ լ խո ւ մ  տեղ  գտած  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  թո ւ յ լ  

ե ն  տալ ի ս  փաստե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  մե թո դնե ր ի  բազմազանո ւ թյ ո ւ նը , 

մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  ար ձ անագր ե լ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

հար մար ո ւ թյ ո ւ նը  ֆի նանսական  մի ջ ո ջ նե ր ի  և  ժամանակ ի  խնայ ման  

տե սանկ յ ո ւ նի ց : 
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1.3. ԲԱՐՁՐ ՏԵԽՆՈԼՈԳԻԱՆԵՐԻ ՈԼՈՐՏԻ ԶԱՐԳԱՑՄԱՆ 

ՄԱԿԱՐԴԱԿԸ ՀՀ -ՈՒՄ 

Նե ր կայ ո ւ մս  լ այ նո ր ե ն  ը նդո ւ նե լ ի  է  այ ն  փաստը , ո ր  

համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  արագ  տեմպե ր ը  վե ր ջ ի ն  

տասնամ յ ակ ո ւ մ  պայ մանավո ր ված  ե ն  տեղե կատվական  և  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  բ նագավառ ո ւ մ  կատարված  

նո րամո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  և  տար բ ե ր  արդ յ ո ւ նաբ ե րական  ճ յ ո ւ ղե ր ո ւ մ  

դրանց  կ ի րառ մամբ : Դե ռ ևս  Խո ր հ ր դայ ի ն  Մի ո ւ թյ ան  ի շ խանո ւ թյ ան  

տար ի նե ր ի ն , լ ի նե լ ո վ  ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վման  մշ ակ ման , 

արդ յ ո ւ նաբ ե րական  հաշ վար կ ման , է լ ե կտր ո նի կայ ի , 

կ ի սահաղո ր դի չ նե ր ի  արտադր ո ւ թյ ան  կ ե նտր ո ն  և  պահպանե լ ո վ  

տեխնո լ ո գիական  ո լ ո րտո ւ մ  զար գաց ման  մե ծ  նե ր ո ւ ժ ը , Հ այ աստանը  

շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  տարածաշ ր ջ անո ւ մ  առաջ ատար  դի ր քե ր  զբաղե ց նե լ  

տեղե կատվական  և  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ , ի նչ ը  

պայ մանավո ր ված  է  ի ր  բավականի ն  բար ձ ր  մր ցակ ցայ ի ն  նե ր ո ւ ժ  

ո ւ նե ց ո ղ  աշ խատո ւ ժո վ , Հ ՆԱ-ո ւ մ  ո ւ նե ցած  ի ր  մաս նաբաժնո վ , ի նչ պե ս  

նաև  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թվի  ո ւ  ը նդհանո ւ ր  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  աճ ի  

տեմպե ր ո վ : 

Մի նչ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  արդի  մակար դակ ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , անհ րաժե շ տ է  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  Հ այ աստանի  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վի ճ ակ ը  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն : 

2014-2015 թվականնե ր ը  Հ այ աստանի  համար  մոտ ապագայ ո ւ մ  

տնտե սական  աճ ի  վատատե սական  զար գաց ո ւ մնե ր  ե ն  խո ստանո ւ մ : 

Ար ձ անագր վե լ  ե ն  մի  քանի  փաստ. 

 Նվազո ւ մ  է  Հ այ աստանի  համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքի  

ֆի զի կական  ծավալ ի  աճ ի  տեմպը ` 

Գծապատկ ե ր  1.3-1
28

: Հ ՆԱ ֆի զի կական  ծավալ ի  ի նդե քս ՝  նախոր դ  տարվա 

նկատմամբ  

                                                           
28

 Հայաստանի Հանրապետության Ազգային վիճակագրական ծառայություն (armstat.am) 
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 Աճ ո ւ մ  է  արտաքի ն  պետական  պարտքը 29
 

 ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  մի ջ ի ն  փոխար ժե ք 30 

 2015 թվականի  հ ո ւ նվար ի  30-ի ն  մե կ  մակար դակ ո վ  նվազե լ  է  

արտար ժո ւ յ թո վ  և  ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ  Հ այ աստանի  ե ր կարաժամկ ետ 

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կանի շ ը  (BB-  B+): Եր կ ր ի  վար կանի շ ի  

վե ր ի ն  սահ մանաչ ափն  է  BB-:31  

 2015-2016թթ-ի  համար  ԿԲ  կանխատե ս ո ւ մ  է  մաս նավո ր  սպառ ման  և  

նե ր դո ւ մնե ր ի  կ ր ճ ատո ւ մ : 

Այ ս  փաստե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն , ո ր  Հ ամախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքի  աճ ի  

տեմքը  ո չ  միայ ն  կ դանդաղի , այ լ  նաև  կար ո ղ  է  նվազե լ :  

Գծապատկ ե ր  1.3-2: Շր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  առ կա պետական  

պարտատոմս ե ր ի  ծավալ ը  

                                                           
29

 Հայաստանի Հանրապետության ֆինանսների նախարարություն - 

http://minfin.am/index.php?cat=79&lang=1 
30

 Հայաստանի Հանրապետության Կենտրոնական բանկ (cba.am) 
31

 Հայաստանի Հանրապետության Կենտրոնական բանկի Գնաճի հաշվետվություն (Դրամավարկային 

քաղաքականության ծրագիր I եռամսյակ 2015թ. Դրամավարկային քաղաքականության 2014թ. IV 

եռամսյակի ծրագրի կատարման հաշվետվություն)  
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Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ի ս  հար կավո ր  է  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  հայ կական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  գնահատման  խնդի ր նե ր ը , ո ր ո նք  անմի ջ ապե ս  ազդո ւ մ  

ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  վրա: Ռե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

նե ր դր ման  մաս ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  բ ի զնե ս ի ` ո րպե ս  

համակար գ  առաջ ատար  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ը : Բաժնետի րական  կապիտալ ի  

արժե քի  ձ ևավո ր ման  համար  ամե նաէ ական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նե ն  

խե լ ամիտ նե ր դր ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նց  մի ջ ո ց ո վ  ի րագո ր ծ վո ւ մ , լ ո ւ ծ վո ւ մ  

ե ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ռազմավարական  խնդի ր նե ր ը :  

Անհ րաժե շ տ է  նշ ե լ , ո ր  նե ր քի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  պետական  

պարտատոմս ե ր ո վ  նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  ծավալ նե ր ն  աճ ի  տեմպ 

ո ւ նե ն  և  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  առ կա պարտատո մս ե ր ի  ծավալ ը  վե ր ջ ի ն  

տար ի նե ր ի ն  աճ ո ւ մ  է , ի նչ ն  ավե լ աց նո ւ մ  է  Հ այ աստանի  

Կառավար ո ւ թյ ան  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (Գծապատկ ե ր  2.2-1532): 

Անկախ նրանի ց , թե  ե նթադր վո ւ մ  է  մի ջ ո ց նե ր ը  նե ր դնե լ  նո ր  

սար քավո ր ո ւ մնե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման , գիտահ ետազոտական  

աշ խատանքնե ր ի , մար քե թի նգայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ի րականաց ման , 

շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ի  մե ծաց ման , այ լ  կազմակ եպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ լ անման  թե  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ի  մե ջ , անհ րաժե շ տ է  համադր ե լ  

այ ս օ ր  ծախս վո ղ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  ապագայ ո ւ մ  ակնկալ վո ղ  դրամական  

հ ո ս քե ր ի  հ ետ: Ըստ է ո ւ թյ ան  նման  գո ր ծ ը նթաց ն  ի ր ե նի ց  

                                                           
32

 ՀՀ ֆինանսների նախարարություն - http://minfin.am/index.php?cat=128&lang=1 
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նե ր կայ աց նո ւ մ  է   նախագծ ի  արժե քի  ո ր ո շ ման  փո ւ լ ը , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքը  

մո ւ տքայ ի ն  և  ե լ քայ ի ն  դրամական  հ ո ս քե ր ի  կ ո մբ ի նաց իայ ի  

տնտե սական  արժե քի  ո ր ո շ ո ւ մն  է : Խնդի ր ն  այ ն  է , ո ր  պետք  է  հաշ վի  

առ նե լ  ապագա պայ մաննե ր ը , ո ր ո նց  բ նո ւ թագրական  է  անո ր ո շ ո ւ թյ ան  

և  ռ ի ս կ ի  բավականի ն  բար ձ ր  մակար դակ : Նե դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր  

կայ աց նե լ ի ս  կար ևո ր վո ւ մ  է   այ նպի ս ի  գո ր ծ ո ննե ր ի  գնահատո ւ մը , 

ի նչ պի ս ի ք  ե ն ` 

 ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ռազմավարական  հ ե ռանկար նե ր ը , 

 ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  ը նդո ւ նման  հ ի մնական , ը նդհանո ւ ր  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ը , 

 նե ր դր ո ւ մայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մանրամաս նե ր ը , 

 տնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ ն :  

  Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  

ե նթադր ո ւ մ  է  մի  շ ար ք  պր ո ց ե ս նե ր ի  համադր ո ւ մ ` կապիտալ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  բ յ ո ւ ջ ե նե ր ի  համադր ո ւ մ , կապիտալ ի  

բ յ ո ւ ջ ետավո ր ո ւ մ : 

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ստանո ւ մ  է  դրամական  հ ո ս քե ր ի  

բ յ ո ւ ջ ե ն , ո ր ո նք  առանձ ի ն -առանձ ի ն  և  ը նդհանո ւ ր  պետք  է  բ ե ր ե ն  

տնտե սական  շ ահ ո ւ յ թ և  ապահ ո վե ն , ե րաշ խավո ր ե ն  ապագայ ո ւ մ  

բ ի զնե ս ի  արժե քի  ստե ղծ ման  հ ե ռանկար ը : 

Այ սպե ս ` նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  հ ի մնական  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ն  ե ն . 

 խնդր ի  սահ մանո ւ մը , 

 տար բ ե ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  փոխադար ձ  կապը , 

 ապագա ծախս ե ր ի  ո ւ  հաս ո ւ յ թի  հաշ վար կ ը , 

 ի նկ ր ե մե նտալ  դրամական  հ ո ս քե ր ը  և  գո ր ծ ի ն  առ նչ վո ղ  

հաշ վառ ման  տար ր ե ր ը , 

“խո րտակ ված ” (sunk costs)` անց յ ալ ո ւ մ  կատարված  և  ապագայ ո ւ մ  

չ կ ի րառ վո ղ  ծախս ե ր ը : 

Գծապատկ ե ր  1.3-3: Հ Հ  պետական  պարտքի  մակար դակ  
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Ֆի նանս նե ր ի  տե ս ո ւ թյ ան  և  պրակտի կայ ի  կար ևո րագո ւ յ ն  

խնդի ր նե ր ի ց  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  գնահատո ւ մը : Այ ս  խնդի ր ն  

առավե լ ագո ւ յ նս  կար ևո ր վո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ո ւ մ  մր ցակ ց ո ւ թյ ան  

աստի ճ անի  բար ձ րաց ման , նո րանո ր  մր ցակ ի ց նե ր ի  ի  հայ տ գալ ո ւ , 

արժե քավո ր  գաղափարնե ր ի  արագ  “պատճ ե նահանման ” պարագայ ո ւ մ : 

Խստաց ո ղ  մր ցակ ց ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  գո յ ատևե լ ո ւ  համար  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  պետք  է  կար ո ղանան  գտնե լ  սահ մանափակ  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  նե ր դր ման  ամե նաար դ յ ո ւ նավետ ճ անապար հ նե ր ը : 

Պետք  է  նկատե լ , ո ր  շ ատ ավե լ ի  դժվար  է  գտնե լ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր  

ծ րագր ե ր , քան  գնահատե լ  դրանք : 

Ֆի նանսական  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  բազմաթի վ  մե թո դնե ր  է  տրամադր ո ւ մ  

ծ րագր ե ր ի  գնահատման  համար , մի նչ դե ռ  այ դ  ծ րագր ե ր ը  գտնե լ ը  հ ե նց  

ի ր ե նց ` ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծ ն  է : Ընդ  ո ր ո ւ մ , շ ահ ո ւ թաբ ե ր  

ծ րագր ե ր ի  փնտրտո ւ քի  ժամանակ  չ պետք  է  թե րագնահատե լ  այ ն  

գո ր ծ ո նը , ո ր  ե թե  այ դպի ս ի  ծ րագր ե ր ը  գտնված  ե ն  և  դրանք  

ի րականո ւ մ  ս կ ս ո ւ մ  ե ն  շ ահ ո ւ յ թնե ր  ապահ ո վե լ , ապա մր ցակ ի ց նե ր ն  

արագո ր ե ն  կ նե րխո ւ ժե ն  տվյ ալ  շ ո ւ կա` ի ր ե նք  նո ւ յ նպե ս  

ակնկալ ե լ ո վ  օ գտվե լ  տվյ ալ  ճ յ ո ւ ղի  (ծ րագր ի , գաղափար ի ) ը նձ ե ռած  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : Նո ր  “խաղաց ո ղնե ր ի ” հայ տնվե լ ն , ի ր  

հ ե ր թի ն , արագո ր ե ն  կ հանգե ց նի  գե ր շ ահ ո ւ յ թնե ր ի , ե թե  այ դպի ս ի ք  
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տեղ  ո ւ նե ն , արագ  փո շ իաց մանը , ի նչ պե ս  նաև  կար ո ղ  է  հանգե ց նե լ  

շ ահ ո ւ յ թնե ր ի  մի նի մի զաց մանն  ո ւ  անգամ  վե րաց մանը : Հ ետևապե ս , 

չ պետք  է  մո ռանալ , ո ր  առաջ ի ն  հայ աց քի ց  խի ստ շ ահ ո ւ թաբ ե ր  թվաց ո ղ  

ծ րագր ե ր ը  ո չ  մի շ տ ե ն  այ դպի ս ի ն  

Գծապատկ ե ր  1.3-4: ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե ք  

 

 Շահ ո ւ թաբ ե ր  ծ րագր ե ր  գտնե լ ո ւ  նպատակ ո վ  է , ո ր  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ստե ղծ ո ւ մ  ե ն , այ սպե ս  կ ո չ ված , 

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  զար գաց ման  ստո րաբաժանո ւ մնե ր  (R&D 

departments): Կախված  ճ յ ո ւ ղի ց  և  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մր ցակ ցայ ի ն  

դի ր քի ց ` այ դ  բ նագավառ ո ւ մ  կատարվո ղ  ծախս ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  կազմե լ  

ը նդհանո ւ ր  ծախս ե ր ի  մի  քանի  տո կ ո ս ի ց  մի նչ և  տասն յ ակ  տո կ ո ս նե ր : 

Ավե լ ի ն , շ ատ ֆի ր մանե ր  առանձ նակ ի  կար ևո ր ո ւ մ  ե ն  ֆի ր մայ ի  մ յ ո ւ ս  

բ ո լ ո ր  ճ յ ո ւ ղե ր ի ց  ե կ ո ղ  նո րարարական  առաջ ար կ նե ր ը : Այ ս  առ ո ւ մո վ  

հայ տնի  է  “Ֆո ր դ  Մոթո ր ս ”-ի  փո ր ձ ը , ո ր ը , հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա 

կատարվո ղ  նշ անակալ ի  ծախս ե ր ի ց  բաց ի , զգալ ի  մի ջ ո ց նե ր  է  ծախս ո ւ մ  

նաև  նո րարարական  առաջ ար կ նե ր ի  համար  պարգևատր ե լ ո ւ  

ո ւ ղղո ւ թյ ամբ : Հ ամար վո ւ մ  է , ո ր  հ ե նց  այ դ  գո ր ծ ո նն  է  օ գնե լ  Ֆո ր դի ն ` 

գո յ ատևե լ ո ւ  ճ ապո նական  ավտոարտադր ո ղնե ր ի  մր ցակ ց ո ւ թյ անը : 
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Ազատ դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նկատմամբ  պահանջ ար կ ը  մի շ տ առ կա 

է  ե ղե լ  ի նչ պե ս  զար գաց ո ղ , այ նպե ս  է լ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  համար : 

Ֆի նանսական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  դասակար գո ւ մ  է  

ո րպե ս  համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքի  «ամե նակամակ ո ր » հատված ը , 

ո ր ը  չ ափազանց  բար դ  է  կառավար ե լ : 

Հ ամաձ այ ն  Հ Հ  պետական  ե կամո ւ տնե ր ի  կ ո միտե ի  կ ո ղմի ց  

հ րապարակ վո ղ  1000 խո շ ո ր  հար կատո ւ նե ր ի  ց ո ւ ցակ ի ՝  2015թ. չ ո ր ր ո ր դ  

ե ռամս յ ակ ո ւ մ  Հ այ աստանի  ՏՏ  ո լ ո րտի  առաջ ատար  7 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  միաս ի ն  պետական  բ յ ո ւ ջ ե  ե ն  վճ ար ե լ  մոտ 3 

մ լ ր դ  դրամ  հար կ , ո ր ո նց ի ց  ո ւ ղղակ ի  ե ն  94.5%-ը 33:   

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տար ի  «Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր » 

հ ի մնադրամն  ի րականաց նո ւ մ  է  Հ այ աստանո ւ մ  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի ` մաս նավո րապե ս  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի , ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ն  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  տվյ ալ  տար ո ւ մ  այ ս  ո լ ո րտի  փաստաց ի  վի ճ ակ ը  և  

զար գաց ման  հ ե ռանկար նե ր ը : Ընդհանո ւ ր  ո լ ո րտի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը , 

ո ր ը  կազմված  է  ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վման  և  ի նտե ր նետ 

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտնե ր ի ց , հաս ե լ  է  474.9 մ լ ն . ԱՄՆ դո լ ար , 

ի նչ ը  2013 թվականի  համե մատ 25.2% աճ ի 34:   

«Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր » հ ի մնադրամի  կ ո ղմի ց  

ի րականաց րած   վե ր ո նշ յ ալ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ամբ  պարզ  է  դառ նո ւ մ , 

ո ր  Հ այ աստանո ւ մ  մր ցակ ցայ ի ն  բար ձ ր  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ո ւ նե ց ո ղ  

տեխնի կական  աշ խատո ւ ժի  շ նո ր հ ի վ  ՏՏ  խո շ ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

վե րազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  նպաստավո ր  ո ւ  

շ ահավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  պայ մաննե ր  ե ն  ապահ ո վվո ւ մ : Հ աշ վար կ վե լ  

է , ո ր  այ ս  մր ց ո ւ նակ  մաս նագետնե ր ը  տար ե կան  մի նչ և  46,000 ԱՄՆ 

դո լ ար ի  արտադր ո ղականո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ապահ ո վո ւ մ  ի ր ե նց  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար 35:   

                                                           
33

 Պետական  ե կամո ւ տնե ր ի  կ ո միտե  - http://www.taxservice.am/Content.aspx?itn=TILists 
34

 «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  

ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 
է ջ  3-10 
35

 «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  

ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 
է ջ  3-10 
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Հ այ աստանյ ան  Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի մնական  

մաս նագիտաց ո ւ մնե ր ն  ե ն ` 

 նե ր կառ ո ւ ց ված  ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վման  մշ ակ ո ւ մ   

 կ ի սահաղո ր դի չ նե ր ի  նախագծ ո ւ մ  

 ֆի նանսական  ծ րագր ե ր ի  մ շ ակ ո ւ մ  

  մո ւ լ տի մե դիայ ի ն  նախագծ ո ւ մ ,  

 վե բ  ծ րագրավո ր ո ւ մ ,  

 տեղե կատվական  համակար գե ր   

 համակար գե ր ի  ի նտե գր ո ւ մ :  

Հ այ աստանը  լ ո ւ ր ջ  նվաճ ո ւ մնե ր ո վ  առանձ նանո ւ մ  է  հատկապե ս  

կ ի սահաղո ր դի չ նե ր ի  նախագծ ման  ծ րագր ե ր ի  և  դրանց  հարակ ի ց  

մտավո ր  ս եփականո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտնե ր ի  ստե ղծ ման  բ նագավառ ո ւ մ :   

«Նե ր կայ ո ւ մս  Հ այ աստանի  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  քան  390 ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  

ապահ ո վո ւ մ  ե ն  տար ե կան  մի ջ ի նո ւ մ  քսան  տո կ ո ս  աճ : Այ ս  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի ննս ո ւ ն  տո կ ո ս ը  տեղակայ ված  է  Եր ևանո ւ մ , 

մար զայ ի ն  զար գաց ման  ծ րագր ե ր ի  շ ր ջ անակ ո ւ մ  կ ր թական  և  գո ր ծարար  

ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  զար գաց ման  շ նո ր հ ի վ  գո ր ծ ո ղ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  տար ե ցտար ի  աճ ո ւ մ  է  Հ Հ  այ լ  մար զե ր ո ւ մ , 

հատկապե ս  Շի րակ ի  և  Լ ո ռ ո ւ  մար զե ր ո ւ մ»36:   

Եր ե ս ո ւ ն չ ո ր ս  նո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  հ ի մնադր վե լ  2013-14 

թթ, ո ր ո նց ո ւ մ  ստե ղծ վե լ  ե ն  ավե լ ի  քան  ե ր ե ք  հար յ ո ւ ր  նո ր  

աշ խատատեղե ր 37: 2014 թվականի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  մոտ հազար  հար յ ո ւ ր  

նո ր  աշ խատատեղե ր  ե ն  ստե ղծ վե լ 38: 

 

Գծապատկ ե ր  1.3-1: Արտե ր կ ր նե ր ի  մաս նակ ց ո ւ թյ ամբ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բաշ խո ւ մ 39 

                                                           
36

 «Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր » հ ի մնադրամի  ղե կավար  Բագրատ 

Ենգի բար յ ան  
37

 «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  

ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 
է ջ  3-10 
38

 Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  

պաշ տո նական  համացանցայ ի ն  է ջ  (armstat.am), Տար ե գի ր ք  2014 
39

 Հ այ աստանի  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  ո լ ո րտ. հ րապարակ ված  2010թ. USAID 

մի ջ ո ց ո վ  
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Հ այ աստանը  տարածաշ ր ջ անի  այ լ  ե ր կ ր նե ր ի  նկատմամբ  ո ւ նի  մի  

մի  շ ար ք  մր ցակ ցայ ի ն  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նց ի ց  ե ն ՝    

 մի ջ ազգայ ի ն  չ ափանի շ նե ր ի ն  համապատասխանո ղ  

գիտահ ետազոտական  և  փո ր ձ արարական  աշ խատանքնե ր ի  ի րականաց ման  

կար ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր  

 տեխնի կական  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  և  անգ լ ե ր ե նի  

ի մաց ո ւ թյ ամբ  բար ձ րակար գ  մաս նագետնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ո նք  

գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  ֆի զի կայ ի , ճ արտարագիտո ւ թյ ան , մաթե մատի կայ ի  և  

ի նֆո ր մատի կայ ի  բ նագավառ նե ր ո ւ մ ,   

 Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  և  հարակ ի ց  

մաս նագիտաց ո ւ մնե ր ո վ  հ ի մնարար  ծ րագր ե ր ,  

 բար ձ ր  մր ցակ ցայ ի ն  մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  համե մատաբար  

է ժան  աշ խատո ւ ժ  և  ցած ր  գո ր ծառ նական  ծախս ե ր , 

 պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  դաշ տը  բար ե լ ավե լ ո ւ  

պատրաստակամո ւ թյ ո ւ ն :  
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Հ այ աստանի  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ե նթաո լ ո րտը  բավականի ն  ե ր իտասար դ  է . 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ավե լ ի  քան  80%-ը  հ ի մնադր վե լ  է  2000-2009թթ.40: 

Հ ամաձ այ ն  պատմական  զար գաց ման ` 

 ՏՏ  ո լ ո րտի  առաջ ի ն  մաս նավո ր  տեղական  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  

հ ի մնվե լ  է  1987թ.,  

 1991-1997թթ. տեխնո լ ո գիական  ո լ ո րտն  ո ւ նե ց ե լ  է  ծանր  

անց ո ւ մայ ի ն  շ ր ջ ան , ե ր բ  տնտե ս ո ւ թյ անը  անկ ո ւ մայ ի ն  վի ճ ակ ը , 

տարածաշ ր ջ անայ ի ն  հակամարտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  բար ձ րակար գ  

մաս նագետնե ր ի  արտագաղթը  զգալ ի ո ր ե ն  խո չ ը նդոտե լ  ե ն  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  վե րականգնո ւ մը 41:  

 1998թ. դր ո ւ թյ ամբ  Հ այ աստանո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  է ի ն  3540 

ծ րագրավո ր ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  ի նտե ր նետայ ի ն  կապի  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  մատո ւ ց ո ղ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո րտե ղ ՝  աշ խատո ւ մ  

է ի ն  ավե լ ի  քան  1000 մաս նագետնե ր :  

 1998թ. ո լ ո րտո ւ մ  աշ խատող  մաս նագետնե ր ի  թի վը  ցած ր  է ր  1987թ. 

գրանցած  ց ո ւ ցանի շ ի ց , ե ր բ  միայ ն  Եր ևան  քաղաքի  մաթ. մե քե նանե ր ի  

գիտահ ետազոտական  ի նստիտո ւ տն  ո ւ նե ր  մի նչ և  10000 աշ խատակ ի ց 42:  

 Վե ր ջ ի ն  տասնմե կ  տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  ո լ ո րտո ւ մ  գրանց վե լ  է  

տեղական  նո րաստե ղծ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  արտասահ ման յ ան  

մաս նաճ յ ո ւ ղե ր ի  կտր ո ւ կ  աճ : 

 2014 թվականի ն  գո ր ծ ո ղ  Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  չ ի  անց նո ւ մ  400-ը , ի նչ ը  

նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  գր ե թե  չ ո ր ս  տո կ ո ս  աճ  է  ար ձ անագր վե լ  2013 

թվականի  համե մատ43:  

 2004-2014թթ. մի ջ ի ն  տար ե կան  հաշ վո վ  հ ի մնվե լ  է  շ ո ւ ր ջ  

քսանհ ի նգ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ն 44: Հ ամե մատո ւ թյ ան  համար  հար կավո ր  

                                                           
40

 Հ այ աստանի  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  ո լ ո րտ. հ րապարակ ված  2009թ. USAID 

մի ջ ո ց ո վ , է ջ  2 
41

 «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  

ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 
է ջ  3-10 
42

 Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  

պաշ տո նական  համացանցայ ի ն  է ջ  (armstat.am)  
43 
Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  

պաշ տո նական  համացանցայ ի ն  է ջ  (armstat.am), Տար ե գի ր ք  2014, է ջ  15-18 
44

 ԱՄՆ կ ե նտր ո նական  հ ետախո ւ զական  ծառայ ո ւ թյ ան  վե բ կայ ք  

https://www.cia.gov/library/publications/resources/the-world-factbook/geos/am.html 
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է  նշ ե լ , ո ր  1990-ականնե ր ի ն  այ դ  ց ո ւ ցանի շ ը  ե ղե լ  է  տար ե կան  չ ի  

անց ե լ  վե ց  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  շ ե մը : 

 2008թ. գրանց վե լ  է  այ ս  ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

առավե լ ագո ւ յ ն  ց ո ւ ցանի շ ը , ե ր բ  հ ի մնվե լ  է  շ ո ւ ր ջ  30 նո ր  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն 45:   

 2010-2014թթ Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  է կ ո նո մի կայ ի  

նախարար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ստե ղծ վե լ  է ի ն  մի  շ ար ք  դրամաշ նո ր հայ ի ն  

ծ րագր ե ր ՝  ո ւ ղղված  «տեղե կատվական  և  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտո ւ մ  բ ի զնե ս  գաղափարնե ր ի  մր ց ո ւ յ թնե ր ի  և  նո րարար ո ւ թյ ան  

խթանմանը : Իրականաց ված  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ՏՏ  

մաս նագետնե ր ի ց  և  ո ւ սանո ղնե ր ի ց  ձ ևավո ր վե լ  ե ն  թի մե ր , ո ր ո նք  

աշ խատո ւ մ  ե ն  ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վման  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ո լ ո րտո ւ մ  նո րարար  պր ո դո ւ կտնե ր ի  ստե ղծ ման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ : 2014թ-

ի ն  այ դ  թի մե ր ի ց  16 նո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  կազմավո ր վե լ »46:  

Հ ամաձ այ ն  տար բ ե ր  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ` «Հ այ աստանի  ՏՏ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մոտ 51%-ը  հ ի մնադր վե լ  է  2007-2014թթ 

ժամանակահատված ո ւ մ : 2013 և  2014 թվականնե ր ի ն  հ ի մնադր վե լ  ե ն  

համապատասխանաբար  16 և  17 նո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Ոլ ո րտո ւ մ  

գո ր ծ ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կայ ո ւ ն  աճ  ե ն  ապահ ո վո ւ մ  ե ր կ ր ի  

տնտե ս ո ւ թյ ան  համար , ի նչ ի  արդյ ո ւ նքո ւ մ  2014թ-ի ն  Հ այ աստանի  ՏՏ  

ո լ ո րտի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  աճ ը  կազմե լ  է  20% նախո ր դ  տարվա 

համե մատ»47: 

2014թ. Հ Հ  տեղե կատվական  տեպնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  կազմե լ  է  մոտ 349.4 մի լ ի ո ն  ԱՄՆ դո լ ար ` 

ապահ ո վե լ ո վ  19% տար ե կան  աճ  նախո ր դ  տարվա համե մատ: Ընդհանո ւ ր  

առ մամբ  2009-2014թթ. ո լ ո րտո ւ մ  գրանց վե լ  է  21.8% մի ջ ի ն  տար ե կան  

աճ 48: 
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Հ այ աստանի  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  ո լ ո րտ. հ րապարակ ված  2010թ. USAID 

մի ջ ո ց ո վ , է ջ  2 
46 
Ինո վաց ի ո ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  մե կ նար կայ ի ն  ռազմավար ո ւ թյ ան  

հայ ե ցակար գ , 2011թ., է ջ  5 
47

 «Հ այ աստանո ւ մ  տե ղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  

ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 
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Ընդհանո ւ ր  ե կամո ւ տնե ր ի  մե ջ  Հ այ կական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մաս նաբաժի նը  կազմո ւ մ  է  45%, այ նի նչ  2011թ.-ի ն  գրանց վե լ  է ր  42%:  

Հ ար կավո ր  է  ար ձ անագր ե կ , ո ր  2010-2015 թթ ը նթաց քո ւ մ  տեղական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  վի ճ ակ նե ր ը  բար ե լ ավվե լ  ե ն .  

 աճ ե լ  է  աշ խատակ ի ց նե ր ի  թի վը ,  

 կատար ե լ ագո ր ծ վե լ  ե ն  նրանց  տեխնի կական  

հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  շ ո ւ կայ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  գիտե լ ի քնե ր ը ,  

 ի րականաց վո ւ մ  ե ն  առավե լ  բար դ  և  բար ձ ր  գնահատվո ղ  

ծ րագր ե ր : 

Ծրագրայ ի ն  ապահ ո վման  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտի  40 

խո շ ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  (1 մի լ ի ո ն  ԱՄՆ դո լ ար  և  ավե լ ի  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ամբ ), ո ր ո նք  կազմո ւ մ  ե ն  գո ր ծ ո ղ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նդամե նը  11%-ը , ձ ևավո ր ո ւ մ  ե ն  ո լ ո րտի  

ը նդհանո ւ ր  հաս ո ւ յ թի  60%-ը : Ոլ ո րտի  ը նդհանո ւ ր  հաս ո ւ յ թի  մե ջ  

խո շ ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նաբաժի նը  2013 թվականի  համե մատ 

ավե լ աց ե լ  է 49:  

Այ ս  ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գր ե թե  կ ե ս ը  հար յ ո ւ ր  

հազար ի ց  մի նչ և  1 մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար ի  չ ափո վ  տար ե կան  ե կամո ւ տ ո ւ նե ն 50: 

Մի ջ ի ն  չ ափի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նաբաժի նը  նվազե լ  է ՝  

կազմե լ ո վ  52%` համե մատած  2013 թվականի  հ ետ (57%)51: Տվ յ ալ նե ր ը  

ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  այ ս  նվազո ւ մը  պայ մանավո ր ված   է  միանգամայ ն  

առ ո ղջ  հանգամանքնե ր ո վ , այ ն  է ՝  մի ջ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  

խո շ ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րափոխվե լ ո ւ  փաստո վ , ի նչ պե ս  նաև  2014 

թվականի ն  17 նո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ստե ղծ մամբ : 

100,000 ԱՄՆ դո լ ար ի ց  պակաս  հաս ո ւ յ թ ո ւ նե ց ո ղ  փոքր  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  2013թ-ի  համե մատ աճ ե լ  է  10%-ո վ , ի ս կ  

նրանց  մաս նաբաժի նը  ո լ ո րտի  ը նդհանո ւ ր  հաս ո ւ յ թո ւ մ  աճ ե լ  է  50%-

ո վ : Չնայ ած , ո ր  փոքր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  զգալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

չ ո ւ նե ն  ո լ ո րտի  վրա, նրանց  քանակ ի  աճ ը  վկայ ո ւ մ  է  տեղական  

շ ո ւ կայ ի  շ ար ո ւ նակական  զար գաց ման  մաս ի ն :  
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Հ այ աստանո ւ մ  ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ի րականաց ման  

հ ի մնական  խնդի ր նե ր ը . Ոլ ո րտո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ղե կավար  օ ղակ նե ր ի  նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ նե ր ի  գր ե թե  քառաս ո ւ ն յ ո թ  

տո կ ո ս ի  (46.8%) կ ո ղմի ց  ո րպե ս  խնդրահար ո ւ յ ց  հար ց  նե ր կայ աց վե լ  է  

բար ձ ր  ո րակավար ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  աշ խատո ւ ժ  նե ր գրավե լ ո ւ  խնդի ր ը : 

Հ ար ց ված նե ր ի  58.86 տո կ ո ս ը  ո րպե ս  հ ի մնական  խո չ ը նդոտ հանդի սաց ո ղ  

գո ր ծ ո ն  է  նշ ե լ  բար ձ ր  ո րակավո ր ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  մաս նագետնե ր ի  

պակաս ը , ի նչ ը  վկայ ո ւ մ  է  այ ն  մաս ի ն , ո ր  բար ձ րակար գ  

հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  և  փո ր ձ առ ո ւ  տեխնի կական  աշ խատո ւ ժի  նկատմամբ  

պահանջ ար կ ն  աճ ո ւ մ  է : Իս կ  նման  պահանջ ար կ ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն , 

բ նականաբար , հանգե ց նո ւ մ  է  տեխնի կական  մաս նագետնե ր ի  

վար ձ ատր ո ւ թյ ան  չ ափի  աճ ի ն : Ավե լ ի ն , ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  

ե նթար կ ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  41%-ի  համո զմամբ ՝  այ ս  ի րավի ճ ակ ի  

հ ի մնական  պատճ առ ը  ո ւ ղե ղնե ր ի  արտահ ո ս քն  է : 

Գծապատկ ե ր  1.3-252: ՏՀ Տ  ո լ ո րտո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

թի վ  
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Հ ար ց ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  նե ր կայ աց ված  

պատասխաննե ր ի  համաձ այ ն ՝  հար կայ ի ն  և  մաքսայ ի ն  ը նթացակար գե ր ը  

նո ւ յ նպե ս  խո չ ը նդոտո ւ մ  ե ն  ո լ ո րտո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

զար գաց մանը  (38% և  40% համապատասխանաբար ): Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  

այ սպի ս ի  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  71%-ի  տար ե կան  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  փոքր  է  500,000 ԱՄՆ դո լ ար ի ց : 

Ըստ հար ց ված նե ր ի ՝  ի ր ե նց  ե կամո ւ տնե ր ի  զգալ ի  մաս ն  

ո ւ ղղվո ւ մ  է  ԱԱՀ -ի  և  շ ահ ո ւ թահար կ ի  վճ ար մանը : Ավե լ ի ն , մաքսայ ի ն  

դր ո ւ յ քաչ ափե ր ը  ո ր ո շ վո ւ մ  ե ն  տեղական  ի շ խանո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ ո ղմի ց : Բաց ի  դրանի ց , կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  շ ե շ տե լ  ե ն , ո ր  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  դժվար  հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  

պետական  և  հասարակական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  

աջ ակ ց ո ւ թյ ան  պակաս ը  խո չ ը նդոտո ւ մ  ե ն  հայ կական  ծ րագրայ ի ն  

ապահ ո վման  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտի  աճ ի ն : Ընտրանքո ւ մ  

նե րառ ված  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  համապատասխանաբար  
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քառաս ո ւ նե ր ե ք  (43) և  ե ր ե ս ո ւ նի նը  (40) տո կ ո ս ը  շ ե շ տե ց ի ն  այ սպի ս ի  

արգե լ քնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը 53: 

Հ ար ց ված  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մոտ  տասնի նը  տո կ ո ս ը  

(18.98%) ո ւ նի  մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կա մո ւ տք  գո ր ծ ե լ ո ւ  հ ետ կապված  

խնդի ր նե ր : Ինչ պե ս  նշ ե ց ի ն  հար ց ման  մաս նակ ի ց նե ր ը , այ ս  խնդր ի  

հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  այ ն  հանգամանքը , ո ր  բազմաթի վ  մի ջ ազգայ ի ն  

գո ր ծ ը նկ ե ր նե ր  տեղ յ ակ  չ ե ն  Հ այ աստանի  մաս ի ն  կամ  պարզապե ս  չ ե ն  

վստահ ո ւ մ  ցած ր  կամ  մի ջ ի ն  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր ի  

նե ր կայ աց ո ւ ց չ ի ն : Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  հար ց ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մոտ 6 տո կ ո ս ի  կ ո ղմի ց  ո րպե ս  հ ի մնախնդի ր  նշ վե լ  է  անհ ստակ  

հար կայ ի ն  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նը , մի նչ դե ռ  դրա մաս ի ն  հար ցազր ո ւ յ ց ը  

վար ո ղնե ր ը  հար ց  չ ե ն  տվե լ : Հ ատկանշ ական  է , ո ր  2014 թվականի  ՏՏ  

հ ետազոտո ւ թյ անը  մաս նակ ցած  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ը նդամե նը  2%-ն  

է  նշ ե լ  կ ր թո ւ թյ ան  ցած ր  մակար դակ ի  հ ետ կապված  խնդի ր նե ր ի  մաս ի ն , 

ի ս կ  գր ե թե  3%-ը  ո րպե ս  բ ի զնե ս ի  զար գաց ման  խո չ ը նդոտ նշ ե լ  է  

շ ո ւ կայ ի  հագե ց ված ո ւ թյ ան  և  ի ր ե նց  փոքր  մաս շ տաբ նե ր ի  հ ետ 

կապված  խնդի ր նե ր ը 54: 

Այ ս  գ լ խո ւ մ  տեղ  գտած  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդո ւ նքո ւ մ  կար ե լ ի  է  ար ձ անագր ե լ  

հ ետև յ ալ  փաստե ր ը . 

 Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտը  ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ  դար ձ ե լ  է  

կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  տնտե ս ո ւ թյ ան  ռազմավարական  

զար գաց ման   ճ յ ո ւ ղ : 

 Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կատարման  փո ւ լ ե ր , ո ր ո նց  

հաջ ո ր դական  անց ման  հ ե շ տո ւ թյ ո ւ նի ց  ո ւ  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նի ց  կախված  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագի ծ ը  հաջ ո ղված  կամ  անհաջ ո ղ  է  ո րակ վո ւ մ : 

 Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  մե թո դնե ր ը  բազմաթի վ  ե ն , սակայ ն  առավե լ  քի չ  

ծախսատար  և  ժամանակատար  կար ե լ ի  է  համար ե լ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ո վ  ֆի նանսավո ր ման  մե թո դը : 
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 «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  

ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 
է ջ  3-10 
54

 «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  

ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 
է ջ  15-18 
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Հ այ աստանո ւ մ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտն  աճ ո ւ մ  է  արագ  

տեմպե ր ո վ  և  այ դ  տեմպը  չ դանդաղե ց նե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է  

նվազե ց նե լ  զար գաց ման  խո չ ը նդոտնե ր ը ՝  այ դ  թվո ւ մ  ֆի նանսական  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  թանկ ո ւ թյ ո ւ նը  կամ  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը : 
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ԳԼՈՒԽ 2. ԲԱՐՁՐ ՏԵԽՆՈԼՈԳԻԱՆԵՐԻ ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ 

ՀԻՄՆԱԽՆԴԻՐՆԵՐԸ 

2.1. ԲԱՐՁՐ ՏԵԽՆՈԼՈԳԻԱՆԵՐԻ ՈԼՈՐՏԻ ԶԱՐԳԱՑՄԱՆ 

ՀԻՄՆԱԽՆԴԻՐՆԵՐԸ ԱՌԱՋԱՏԱՐ ԵՐԿՐՆԵՐՈՒՄ 

Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բաժանվո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  հ ի մնական  խմբ ի ՝  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր  ստե ղծ ո ղնե ր  և  դրանք  օ գտագո ր ծ ո ղնե ր : Աշ խատանքի  

այ ս  մաս ո ւ մ  կ ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե ն  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր  

ստե ղծ ո ղնե ր  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : 

Բո լ ո ր  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ցանկանո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  դար ձ նե լ  նո րարար ՝  հ ի մնված  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  վրա, սակայ ն  ո չ  բ ո լ ո ր ի  մոտ է  դա ստաց վո ւ մ : 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , կան  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  կար ո ղաց ե լ  ե ն  

զար գաց նե լ  այ ս  ո լ ո րտը  և  դառ նալ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ստե ղծ ման  համաշ խար հայ ի ն  առաջ ատարնե ր :  

Ժամանակակ ի ց  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  այ ն  մաս ը , ո ր ն  

ո ւ ղղված  է  դեպի  կ ո մե ր ց իա, ո ւ նի  զար գաց ման  մի  քանի  

նախապայ մաննե ր , ո ր ո նք  է լ  ստե ղծ ո ւ մ  ե ն  կ ո մե ր ց ի ո ն  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր : 

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տար ի  Բլ ո ւ մբ ե ր գ  ֆի նանսական  պո րտալ ը  

հ րապարակ ո ւ մ  է  ի նո վաց ի ո ն  ի նդե քս ը , ո ր ի  հ ի մնական  նպատակն  է  

նե ր կայ աց նե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  առաջ ատար  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : Նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  ի նդե քս ի  վրա ազդո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը . 

1. Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  և  զար գաց ո ւ մ : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ի  

առաջ ատար  հ նգ յ ակ ն  է  համապատասխանաբար  Հ վ . Կո ր եան , Իս րայ ե լ ը , 

Ֆի ն լ անդիան , Շվե դիան  և  Ճապոնիան : Այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  Հ արավայ ի ն  

Կո ր եայ ի  առաջ ատար ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  բանի  ապաց ո ւ յ ց ն  է , ո ր  պետական  և  

մաս նավո ր  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  կար ո ղ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նն  ավե լ ի  

նո րարար  դար ձ նե լ : 1957 թվականի ց  հ ետո , ե ր բ  ավարտվե լ  է ր  

Կո ր եական  պատե րազմը , Հ արավայ ի ն  Կո ր եայ ի  Հ ՆԱ-ն  նո ւ յ ն  
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մակար դակ ի  վրա է ր , ի նչ  Գանայ ի նը 55: Սակայ ն , կ ո ր եաց իանե ր ը  

կար ո ղացան  ո չ  միայ ն  հ ետազոտե լ  և  զարգաց նե լ  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ը , այ լ  նաև  կար ո ղացան  այ ս  ո լ ո րտը  դար ձ նե լ  

կ ո մե ր ց ի ո ն : Այ ս  համախո ւ մբ ը  ո լ ո րտի  զար գաց ման  նախապայ մանն  է ր  

Կո ր եայ ի  համար , սակայ ն  ո չ  բ ո լ ո ր  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մոտ է  դա 

ստաց վո ւ մ : Օր ի նակ ՝  այ ս  համակ ց ո ւ թյ ան   կ ո մե ր ց ի ո ն  մաս ը  

չ ստաց վե ց  զար գաց նե լ  Ֆրանս իայ ո ւ մ , ո րտե ղ  կան  առաջ ատար  

գիտնականնե ր ը , ո վքե ր  աշ խատո ւ մ  ե ն  հ ե ղի նակավո ր  

լ աբ ո րատո ր իանե ր ո ւ մ , սակայ ն  ի ր ե նց  ստե ղծած  նո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

փոքր  մաս ն  է  դառնո ւ մ  կ ո մե ր ց ի ո ն  և  վաճ առ վո ւ մ : 

Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ո ւ մ  ս կ ս ե լ  ե ն  նե ր դնե լ  ազատ 

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  ծ րագի ր ը , ո ր ն  ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  է  հար կայ ի ն  

արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր  այ ն  գիտնականնե ր ի ն , ո վքե ր  ո չ  միայ ն  նո ր  

ապրանք  կամ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  կ ստե ղծ ե ն , այ լ  նաև  կ կար ո ղանան  այ դ  

նո րարար ո ւ թյ ան  արտադր ո ւ թյ ան  հ ո ս քագի ծ  ստե ղծ ե լ : Հ ար կայ ի ն  

արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  ե ն  

շ ահ ո ւ թահար կ ի ն : 

Հ արավայ ի ն  Կո ր եայ ո ւ մ  Հ ետազոտո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  

առաջ ատար  է  Սամս ո ւ նգ  կ ո րպո րաց իան  (Samsung Corp.), ո ր ը  տար ե ցտարի  

ավե լ աց նո ւ մ  է  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  հատկաց վո ղ  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը : 

Գծապատկ ե ր  2.1-1: Սամս ո ւ նգ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  բար ձ ր  
տեխնո լ ո գիանե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  ծավալ   

                                                           
55 ԱՄՆ գո ր ծարար  տեղե կատվո ւ թյ ան  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  - https://archive.is/www.bisnis.doc.gov 

 

https://archive.is/www.bisnis.doc.gov
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2. Արտադր ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ի  առաջ ատար  հ նգ յ ակ ն  է  

համապատասխանաբար  Շվե յ ցար իա, Իռ լ անդիա, Սի նգապո ւ ր , Գե ր մանիա, 

Ավստր իա: Հ աջ ո ղ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  հ ետո  հար կավո ր  է  

ստե ղծ ե լ  օպտի մալ  արտադր ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  ճ յ ո ւ ղի  առաջ ատարն  է  

Շվե յ ցար իան , ո րտե ղ  արտադր վո ւ մ  ե ն  համաշ խար հայ ի ն  վաճ առ քո ւ մ  

առաջ ատար  Ֆար մաս յ ո ւ թի կալ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց ի ց  ե ն  

Նո վատի ս ը  և  Հ ո ֆֆման -Լ ա Ռո շ ե ն :  

Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  յ ո ւ ր օ ր ի նակ ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  

նրանո ւ մ , ո ր  այ ստե ղ  է ժան  աշ խատո ւ ժը  արտադր ո ւ թյ ան  

կազմակ ե րպման  նախապայ մաննե ր ի  մե ջ  առաջ նայ ի նը  չ է : Օր ի նակ ՝  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  արտադր ո ւ թյ ան  կազմակ ե րպման  

վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  Չի նաստանը  41-ր դ  տեղո ւ մ  է 56: 

Գծապատկ ե ր  2.1-257: Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  արտադր ո ւ թյ ան  

ծավալ նե ր ը  Շվե յ ցար իայ ո ւ մ ՝  ը ստ հ ի մնական  ո լ ո րտնե ր ի   
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 ԱՄՆ կ ե նտր ո նական  հ ետախո ւ զական  ծառայ ո ւ թյ ան  վե բ կայ ք  

https://www.cia.gov/library/publications/resources/the-world-factbook/geos/am.html 
57

 Bloomberg innovational index - http://www.bloomberg.com/graphics/2015-innovative-countries/ 
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3. Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  աշ խատող  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  քանակ ը : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ի  առաջ ատար  հ նգ յ ակ ն  է  

համապատասխանաբար  Ամե ր իայ ի  Միաց յ ալ  Նահագնե ր , Չի նաստան , 

Ճապոնիա, Հ արավայ ի ն  Կո ր եա, Կանադա: Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ը  այ ն  

յ ո ւ ր օ ր ի նակ  ո լ ո րտնե ր ի ց  է , ո րտե ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  քանակ ը  

բ նակ չ ո ւ թյ ան  թվի  կամ  պետո ւ թյ ան  զար գաց ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անի  

հ ետ կ ո ր ե լ աց ված  չ է : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , գաղտնի ք  չ է , ո ր  այ ստե ղ  

առաջ ատարն  է  Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ը 58: Հ ետաքր քրական  է  

նաև  այ ն  փաստը , ո ր  այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  առաջ ատար  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  տեղակայ ված  ե ն  տնտե սական  կ ե նտր ո ննե ր  

չ համար վո ղ  քաղաքնե ր ո ւ մ : Այ ս ի նքն , այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  կար ևո ր  չ է , թե  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ո րտե ղ  է  տեղակայ ված . այ ն  կար ո ղ  է  լ ի նե լ  ի նչ պե ս  

Տո կ ի ո յ ո ւ մ , այ նպե ս  է լ  Գյ ո ւ մր ի ո ւ մ : 

Աղ յ ո ւ սակ  2.1-359: Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  խո շ ո րագո ւ յ ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  
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 ԱՄՆ գո ր ծարար  տեղե կատվո ւ թյ ան  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  - https://archive.is/www.bisnis.doc.gov 
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 Bloomberg innovational index - http://www.bloomberg.com/graphics/2015-innovative-countries/ 
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N 
Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  

անվանո ւ մ  

Շո ւ կայ ական  

կապիտալ ի զաց իա 

(2016 թ. հ ո ւ նվար ի  1-ի  

դր ո ւ թյ ամբ ) 

Գլ խամասայ ի ն  

գրաս ե ն յ ակ ի  

տեղակայ ման  վայ ր  

1 2 3 4 

1 Էփփը լ  (Apple) 625 մ լ ր դ  դո լ ար  ք . Կո ւ պե րտի նո  (ԱՄՆ) 

2 Մայ քր ո ս ո ֆթ 

(Microsoft) 

377 մ լ ր դ  դո լ ար  ք . Ռե դմո նդ  (ԱՄՆ) 

3 Սի ս կ ո  (Cisco) 141 մ լ ր դ  դո լ ար  ք . Սան  Խո ս ե  (ԱՄՆ) 

4 Գո ւ գը լ  (Google) 342 մ լ ր դ  դո լ ար  ք . Մաո ւ նթի ն -Վյ ո ւ  

(ԱՄՆ) 

5 Ֆե յ ս բ ո ւ ք  (Facebook) 210 մ լ ր դ  դո լ ար  ք . Մե լ նո  պար կ  (ԱՄՆ) 

6 Օրաքը լ  (Oracle) 189 մ լ ր դ  դո լ ար  ք . Սան -Ֆրանց ի ս կ ո  

(AMN) 

7 Թենս ե նթ (Tencent) 147 մ լ ր դ  դո լ ար  ք . Շե նչ ժե ն  (Չի նաստան ) 

8 Քո ւ ալ քո մ  

(Qualcomm)  

118 մ լ ր դ  դո լ ար  ք . Սան - Դի ե գո  (ԱՄՆ) 

4. Կրթո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ի  առաջ ատար  հ նգ յ ակ ն  է  

համապատասխանաբար  Հ արավայ ի ն  Կո ր եա, Ռո ւ սաստան , Ֆի ն լ անդիա, 

Իս րայ ե լ , Ու կ րաի նա: Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ն  ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  

հ ետմի ջ նակար գ  կ ր թո ւ թյ ան  մակար դակ ը : Հ ար կավո ր  է  նշ ե լ , ո ր  

կ ր թո ւ թյ ո ւ նը  անհ րաժե շ տ, բայ ց  ո չ  բավարար  գո ր ծ ո ն  է  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  զար գաց ման  համար : Օր ի նակ ՝  Ռո ւ սաստանն  ո ւ նի  

կ ր թե լ ո ւ  բազմամ յ ա ավանդո ւ յ թնե ր , սակայ ն  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ը  բավական  զար գաց ո ւ մ  չ ո ւ նե ն  այ ս  ե ր կ ր ո ւ մ ՝  

կախված  այ լ  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  (Կաշ առակ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , ո չ  բավարար  

ֆի նանսավո ր ո ւ մ , օ լ ի գոպո լ  շ ո ւ կա և  այ լ ն ): Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , 

առանց  բավարար  կ ր թո ւ թյ ան  ապահ ո վման , հ նարավո ր  չ է  ստե ղծ ե լ  այ ս  

ո լ ո րտի  զար գաց ման  կայ ո ւ ն  հ ի մքե ր : 

Կար ե լ ի  է  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  նաև  Թո ւ նի ս ի  օ ր ի նակ ը : Այ ս  ե ր կ ի ր ը  

գիտական  և  ի նժ ե նե րական  հ ետմի ջ նակար գ  կ ր թո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D0%B0%D0%BD-%D0%A4%D1%80%D0%B0%D0%BD%D1%86%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%BE
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ե ր կ ր նե ր ի  մե ջ  (1000 մար դո ւ  մե ջ ) առաջ ատարն  է , սակայ ն  ո չ  բավարար  

ֆի նանսավո ր ման  պատճ առ ո վ  այ ս  գիտնականնե ր ը  զբաղվո ւ մ  ե ն  

ո ւ ժայ ի ն  աշ խատանքնե ր ո վ  (հ ի մնականո ւ մ  բանվո ր ո ւ թյ ամբ ): 

5. Մաս նագետնե ր ի  քանակ : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ի  առաջ ատար  

հ նգ յ ակ ն  է  համապատասխանաբար  Ֆի ն լ անդիա, Իս լ անդիա, Դանիա, 

Իս րայ ե լ , Սի նգապո ւ ր : Այ ս  գո ր ծ ո նը , ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  նախո ր դի , 

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ մ  է  նե ղ  մաս նագիտական  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր  

կատար ո ղ  մի ջ ազգայ ի ն  ճ անաչ ո ւ մ  և  մի ջ ազգայ ի ն  բար ձ ր  գնահատական  

ո ւ նե ց ո ղ  մաս նագետնե ր ի ն  և  գիտնականնե ր ի ն : Այ ս  ո լ ո րտի  

առաջ ատարն  է  Ֆի ն լ անդիան : Նո կ իա ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  «անկ ո ւ մի ց » հ ետո  

ֆի նե ր ն  ի ր ե նց  գիտական  և  ի նժե նե րական  պոտե նց իալ ն  ո ւ ղղե ց ի ն  

դեպի  խաղե ր ի  ո լ ո րտ: Օր ի նակ ՝  Էնգր ի  բ ը ր դս  (Angry birds) հայ տնի  խաղի  

մե կ  տար բ ե րակ ը  ի ր ե նց  ֆի ն  ստե ղծ ո ղնե ր ի ն  2009թվականի ց  մի նչ  օ ր ս  

բ ե ր ո ւ մ  է  օ րական  1724 դո լ ար 60, ի ս կ  հ ի մա առ կա է  19 բաց  և  մե զ  համար  

անհայ տ փակ  տար բ ե րակ նե ր : 

Փո քր  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  մաս նագետնե ր  կ ր թե լ ն  ավե լ ի  հ ե շ տ է , 

քան  մե ծ ե ր ո ւ մ : Նախ ը նտր ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ ն  է  ավե լ ի  փոքր , 

հ ետևաբար  մաս նագետ կ ր թե լ ո ւ  համար  ավե լ ի  քի չ  ֆի նանսավո ր ո ւ մ  է  

անհ րաժե շ տ: Փո քր  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  ավե լ ի  բաց  ե ն  

լ ի նո ւ մ , ո րտե ղ  կատարվո ւ մ  է  ապրանքնե ր ի  արտահանո ւ մ  և  

նե ր մո ւ ծ ո ւ մ , այ ս ի նքն  առ կա է  ազատ առ ևտո ւ ր ը , ի նչ ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  

գիտական  պոտե նց իալ ի  օ գտագո ր ծ ման  հ ի մքն  է : 

Վե ր ո նշ յ ալ  պնդման  ապաց ո ւ յ ց  ե ն  հանդի սանո ւ մ  Իս լ անդիան , 

ո ր ը  առաջ ատարն  է  գե նետի կական  ապրանքնե ր ի  ստե ղծ ման  մե ջ  

մաս նագիտացած  գիտնականնե ր ի  թվո վ , Դանիան ՝  դե ղամի ջ ո ց նե ր ի , 

Իս րայ ե լ ը ՝  ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վման , Սի նգապո ւ ր ը ՝  

է լ ե կտր ո նի կայ ի 61:   

  Գծապատկ ե ր  2.1-462: Մի ջ ազգայ ի ն  ճ անաչ ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  մաս նագետնե ր ի  
թի վը  1 մ լ ն . 
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 Ինտերնետային խաղերի մասին վիճակագրական պորտալ - https://thinkgaming.com/app-sales-

data/88/angry-birds/ 
61

 ԱՄՆ կ ե նտր ո նական  հ ետախո ւ զական  ծառայ ո ւ թյ ան  վե բ կայ ք  

https://www.cia.gov/library/publications/resources/the-world-factbook/geos/am.html 
62
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բ նակ չ ո ւ թյ անմե ջ

 
6. Արտո նագր ե ր : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ի  առաջ ատար  հ նգ յ ակ ն  է  

համապատասխանաբար  Հ արավայ ի ն  Կո ր եա, Ճապոնիա, Չի նաստան , ԱՄՆ, 

Գե ր մանիա: Արտո նագր ե ր ի  դե ր ը  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  զար գաց ման  

հար ց ո ւ մ  դժվար  է  գե րագնահատե լ : Այ ս  գո ր ծ ի քը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

պաշ տպանե լ  ստե ղծ ված  նո ր ո ւ յ թը  և  պետականո ր ե ն  հ րապարակ ե լ  այ դ  

նո ր ո ւ յ թի  մաս ի ն : Իհար կ ե , այ ս  գո ր ծ ի քը  նաև  խո չ ը նդոտո ւ մ  է  

զար գաց մանը , քանի  ո ր  մե կ  հ ետազոտո ղի  կ ո ղմի ց  մ յ ո ւ ս ի  

արտո նագր ի ց  օ գտվե լ ո ւ  համար  պետք  է  համապատասխան  

փոխհատո ւ ց ո ւ մ  տա վե ր ջ ի նի ն , ի նչ ը  հաճ ախ շ ատ բար ձ ր  է  լ ի նո ւ մ , և  

հ ետազոտո ղն  այ լ ևս  չ ի  կար ո ղանո ւ մ  շ ար ո ւ նակ ե լ  տվյ ալ  նո ր ո ւ յ թի  

կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մը : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , սա այ ն  գի նն  է , ո ր  պետք  է  

վճ ար ի  պետո ւ թյ ո ւ նը , ո րպե ս զի  հ ետազոտո ղնե ր ը  ցանկանան  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ծավալ ե լ  այ դ  պետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ :  

Շատ կար ևո ր վո ւ մ  է  մտավո ր  ս եփականո ւ թյ ան  և  արտո նագր ե ր ի  

պաշ տպանո ւ թյ ո ւ նը  ե րաշ խավո ր ո ղ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , 

ի նչ ը  սակայ ն  շ ատ ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  դառ նո ւ մ  է  բազմաթի վ  դատական  

գո ր ծ ե ր ի  ս կ ս ման  պատճ առ , ո ր ո նք  բավականի ն  ե ր կար  ե ն  տևո ւ մ , քանի  

ո ր  արտո նագր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մն  ապաց ո ւ ց ե լ ը  հ ե շ տ չ է : Արտո նագր ե ր ի  

խախտման  հ ի մքո վ  դատական  գո ր ծ ե ր ի  թվո վ  առաջ ատարն  է  Ամե ր ի կայ ի  

Միաց յ ան  Նահանգնե ր ը : 
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Գծապատկ ե ր  2.1-563: ԱՄՆ արտո նագր ե ր ի  հ ետ կապված  դատական  

գո ր ծ ե ր ի  քանակ  

 

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տար ի  Բլ ո ւ մբ ե ր գ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

հ րապարակ ված  համաշ խար հայ ի ն  նո րարարական  ի նդե քս ո ւ մ  

նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  այ ն  50 ե ր կ ր նե ր ի ն , ո ր ո նք  տվյ ալ  տար ո ւ մ  

հանդի սաց ե լ  ե ն  այ ս  ո լ ո րտի  առաջ ատարնե ր ը : 2015թ. այ ս  ի նդե քս ո ւ մ  

առաջ ատարն  է  Հ արավայ ի ն  Կո ր եան , 2-ր դը  Ճապոնիան  է , 3-ր դը ՝  

Գե ր մանիան , 6-ր դը ՝  ԱՄՆ, 14-ր դ ՝  Ռո ւ սաստան , 22-ր դը ՝  Չի նաստանը , 35-

ր դը ՝  Թո ւ ր քիան : Հ այ աստանը , Վրաստանը  և  Ադր բ ե ջ անը  առաջ ատար  50 

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քի ն  չ ե ն  պատկանո ւ մ : 

Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մ  կատար ո ղ  Բր ե յ ե ր  

Կապիտալ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  հ ի մնադի ր  և  գո ր ծադի ր  

տնօ ր ե ն  Ջի ն  Բր ե յ ե ր ը  փաստո ւ մ  է , ո ր  նե ր կա ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ն  ավե լ ի  արագ  ե ն  կատար ե լ ագո ր ծ վո ւ մ  և  

նո րաց վո ւ մ , քան  ե ր բ ևէ : Զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  տնտե սական  աճ ը  1 

տո կ ո ս ը  չ ի  գե րազանց ո ւ մ , ի ս կ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  տնտե սական  աճ ի  

տեմպե ր ը  թո ւ լ անո ւ մ  ե ն : Ստագնաց իայ ի  ժամանակ  զար գաց ման  

լ ավագո ւ յ ն  «դե ղը » այ նպի ս ի  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  

ստե ղծ ո ւ մ  ե ն  նո ր  ապրանքնե ր  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝  անկախ 

վե ր ջ ի ննե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  ո լ ո րտի ց : Այ ս  ապրանքնե ր ի  թվի ն  

կար ե լ ի  է  դաս ե լ  նախկ ի նո ւ մ  ստե ղծ ված  օ դափոխի չ նե ր ը , նե ր  

դե ղամի ջ ո ց նե ր ը  կամ  կար ճ  տեքստայ ի ն  հաղո ր դագր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 
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Այ ս  համատե քստո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  նե ր կայ աց նե լ  մի ևնո ւ յ ն  

ո լ ո րտի ՝  Հ այ աստանո ւ մ  գրանց ված  տվյ ալ նե ր ը : Նե ր կայ ո ւ մս  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  և  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտնե ր ը  

արտահանման  հ ս կայ ական  նե ր ո ւ ժ  ո ւ նե ն  և , կար ո ղ  ե ն  

առանձ նահատո ւ կ  նե ր դր ո ւ մ  ո ւ նե նալ  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  

ո ւ  զար գաց ման  գո ր ծ ո ւ մ : 

Ժամականակ ի ց  Հ այ կական  Տե ղե կտվական  Տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ստե ղծ ե լ  մի ջ ազգայ ի ն  բար ձ ր  

ստանդարտնե ր ի ն  համապատասխանո ղ  արտադրանք  ո ւ  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Սակայ ն  դե ռ ևս  կան  ո ր ո շ ակ ի  խնդի ր նե ր  

արտաքի ն  շ ո ւ կանե ր  դո ւ ր ս  գալ ո ւ  և  Տե ղե կտվական  Տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտի  համար  մաս նագետնե ր  պատրաստե լ ո ւ  հար ց ո ւ մ : 

2014 թվականի ն  ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վման  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ո լ ո րտո ւ մ  ո ւ  ի նտե ր նետ ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պր ո վայ դե ր նե ր ի  մոտ 

գո յ ացած  ե կամո ւ տնե ր ի  մաս նաբաժի նը  Հ այ աստանի  Հ ՆԱ-ո ւ մ  կազմե լ  

է  4.3%64: 

2010-2014թթ. ը նթաց քո ւ մ  ո լ ո րտո ւ մ  գրանց վե լ  է  մի ջ ի ն  տար ե կան  

20.1% աճ : Ոլ ո րտի  բաժի նը  ը նդհանո ւ ր  արտահանո ւ մնե ր ի  ծավալ ո ւ մ  

2010թ. գրանց ված  8%-ի ց  աճ ե լ  է ՝  հաս նե լ ո վ  մի նչ և  10%-ի , ի նչ ը  

վկայ ո ւ մ  է  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար  ծ րագրավո ր ման  ո լ ո րտի  

աճ ո ղ  նշ անակ ո ւ թյ ան  մաս ի ն , ո ր ը  պայ մանավո ր ված  է  արտահանո ղ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց մամբ  ո ւ  ը նդ լ այ նմամբ 65: 

ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  տար ե կան  1700 բար ձ ր  վար ձ ատր վո ղ  աշ խատատեղե ր  

ե ն  ստե ղծ վո ւ մ  տեխնի կական  մաս նագետնե ր ի  համար : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , 

Հ այ աստանի  բար ձ րագո ւ յ ն  ո ւ ս ո ւ մնական  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

տար ե կան  պատրաստվո ւ մ  ե ն  տեղե կատվական  և  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  2000 մաս նագետնե ր , ո ր ո նց ի ց  

լ ավագո ւ յ ննե ր ը , անց նե լ ո վ  ո ր ո շ ակ ի  վե րապատրաստո ւ մ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , զբաղե ց նո ւ մ  ե ն  այ դ  աշ խատատեղե ր ը 66: 
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 Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  

պաշ տո նական  համացանցայ ի ն  է ջ  (armstat.am) 
65

 Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  

պաշ տո նական  համացանցայ ի ն  է ջ  (armstat.am) 
66 «Հ այ աստանո ւ մ  տե ղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  
ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 
է ջ  24 
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Տե ղական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նաբաժի նը  Տե ղե կտվական  

Տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ը նդհանո ւ ր  ե կամո ւ տնե ր ի  մե ջ  կազմո ւ մ  է  

մոտավո րապե ս  45%, ի նչ ը  7%-ո վ  ավե լ ի  է  նախո ր դ  տարվա ց ո ւ ցանի շ ի ց : 

Բաց ի  տեղական  Տե ղե կտվական  Տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  Հ այ աստանո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  նաև  օտար ե ր կ ր յ ա 

ը նե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նաճ յ ո ւ ղե ր  և  նե ր կայ աց ո ւ ց չ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

ո ր ո նք  հ ի մնականո ւ մ  արտապատվի ր ման /աո ւ տս ո ր ս ի նգի  կ ե նտր ո ննե ր  

ե ն ` հ ստակ  սահ մանված  բ յ ո ւ ջ ե ո վ , ո ր ո նց  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  

ստաց ված  ե կամտի  չ ն չ ի ն  մաս ն  է  մնո ւ մ  ե ր կ ր ո ւ մ ` աշ խատավար ձ ե ր ի  և  

այ լ  ծախս ե ր ի  տե ս քո վ : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , մաս նաճ յ ո ւ ղե ր ի  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  նե ր կա մո դե լ ը  դե ռ ևս  կար ևո ր  դե ր  է  խաղո ւ մ  

Հ այ աստանի  համար  և  ո ւ նի  տե սանե լ ի  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  թե ՛  

ո լ ո րտի , թե ՛  ամբ ո ղջ  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա: 

2014թ. արտահանման  ծավալ նե ր ը  զգալ ի ո ր ե ն  աճ ե լ  ե ն ՝  հաս նե լ ո վ  

153.2 մի լ ի ո ն  ԱՄՆ դո լ ար ի , ի նչ ը  կազմո ւ մ  է  ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վման  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ո լ ո րտի  (առանց  ի նտե ր նետայ ի ն  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  մատո ւ ց ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ) ե կամտի  44%-ը 67: 

Արտահանման  շ ո ւ կայ ո ւ մ  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  ե ն  գե ր ի շ խե լ  

օտար ե ր կ ր յ ա ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց  բաժի նը  կազմո ւ մ  է  86%68: 

Ծրագրայ ի ն  ապահ ո վո ւ մ  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ո լ ո րտի  խո շ ո ր  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  արտասահ ման յ ան  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մաս նաճ յ ո ւ ղե ր  ե ն , ո ր ո նք  գր ե թե  ամբ ո ջ ո ւ թյ ամբ  արտահանո ւ մ  ե ն  

ի ր ե նց  արտադրանքը : Բաց ի  դրանի ց , շ ատ տեղական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

նո ւ յ նպե ս  արտահանո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  արտադրանքի  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զգալ ի  մաս ը : 

Հ այ կական  ՏՏ  ո լ ո րտի  կ ո ղմի ց  գր ե թե  153.2 մի լ ի ո ն  ԱՄՆ դո լ ար  

արժո ղո ւ թյ ամբ  արտադրանք  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  արտահանվո ւ մ  

աշ խար հ ի  շ ատ ե ր կ ր նե ր : ՏՏ  ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ո ւ ր ջ  50%-ը  

արտահանո ւ մ  է  ս եփական  արտադրանքն  ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

սակայ ն  արտահանման  տար բ ե ր  ծավալ նե ր ո վ , ո ր ո շ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  արտահանման  ծավալ նե ր ը  քի չ  տո կ ո ս  ե ն  
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 ԱՄՆ  գո ր ծարար  տեղե կատվո ւ թյ ան  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  - https://archive.is/www.bisnis.doc.gov 
68

 «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  

ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 
է ջ  24 
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կազմո ւ մ  ե կամտի  մե ջ , մի նչ դե ռ  այ լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  ե ն  (100%) արտահանո ւ մ  ի ր ե նց  արտադրանքը 69: 

Արտահանո ւ մնե ր ի  առավե լ ագո ւ յ ն  մաս ը ` մոտ 78.6%-ը , ո ւ ղղվո ւ մ  է  

ԱՄՆ և  Կանադա, 10.4%-ը ` Եվր ոպա, ի ս կ  ե ր ր ո ր դ  տեղո ւ մ  Ռո ւ սաստանը  ո ւ  

ԱՊՀ  ե ր կ ր նե ր ն  ե ն , ո րտե ղ  ո ւ ղղվո ւ մ  ե ն  արտահանո ւ մնե ր ի  8.4%-ը : ԱՄՆ 

և  Հ յ ո ւ ս ի սայ ի ն  Ամե ր ի կա արտահանվո ղ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մաս նաբաժի նը  աճ ե լ  է  8.6%-ո վ  և   14%-ո վ , մի նչ դե ռ  Եվր ոպա 

արտահանվո ղ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նաբաժի նը  նվազե լ  է  9.6%-ո վ  

2014-ի  ը նթաց քո ւ մ : Այ լ  ե ր կ ր նե ր ի  շ ար քո ւ մ  հայ կական  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  մե ծ  պահանջ ար կ  է  նե ր կայ աց նո ւ մ  

ԱՄԷ -ն , ո ր ը  հ ի մնականո ւ մ  արտապատվի ր ո ւ մ  է  հար մար ե ց ված  

ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վման  մշ ակ ման  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր 70: 

Այ սպի ս ո վ , կար ե լ ի  ե ն  փաստե լ , ո ր  համաշ խար հայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  զգալ ի  դե ր  ո ւ նե ց ո ղ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ի րականաց նո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  զար գաց մանն  ո ւ ղղված  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  է լ  հ ետագայ ո ւ մ  զար կ  ե ն  տալ ի ս  այ ս  

ո լ ո րտի  զար գաց մանը  և  ս եփական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  աճ ի ն : Այ ս  

ե նթագ լ խո ւ մ  տեղ  գտած  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

բար ձ ր  գնահատե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  դե ր ը  ցանկացած  

տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  գո ր ծ ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նն  ավե լ ի  ճ կ ո ւ ն  դար ձ նե լ  և  արագ  զար գաց ո ղ  

նո րարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  ավե լ ի  հար մար վո ղական :   
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 «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  

ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 
է ջ  25-26 
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 Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  

(armstat.am) 
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2.2. ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ԾՐԱԳՐԵՐԻ ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ ՄԻՋԱԶԳԱՅԻՆ 

ՀՆԱՐԱՎՈՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ 

Գր ե թե  ե ր կ ո ւ  հազարամ յ ակ  առաջ ` մ .թ. 33 թվականի ն , Հ ռ ո մեական  

կայ ս ր ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ս կ ս վե ց  ֆի նանսական  ճ գնաժամ 71: Հ ռ ո մեաց ի  

ազնվական  ը նտանի քնե ր ի  մե ծ  մաս ը  ս նանկ ո ւ թյ ան  ե զր ի ն  

կանգնե ց ի ն , քանզի  կտր ո ւ կ  նվազե ց ի ն  հ ո ղատարած քնե ր ի  գնե ր ը : 

Այ ս  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ի ր  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

նկարագր ո ւ մ  է  հայ տնի  պատմաբան  Տաց իտը : Նա հ ո ղի  

ս եփականատե ր ե ր ի ն  անվանո ւ մ  է  կալ վածատե ր , սակայ ն  հ ի մա նրանց  

կանվանե ի ն  պարզապե ս  նե ր դր ո ղնե ր  կամ  սպե կ ո ւ լ յ անտնե ր : Այ ս  

անձ ի նք  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  է ի ն  վե ր ց նո ւ մ , ո րպե ս զի  գնե ն  

հ ո ղատարած ք , քանզի  ե նթադր ո ւ մ  է ի ն , ո ր  հ ո ղի  գի նը  կաճ ի : Այ ս  

սպե կ ո ւ լ յ աց իայ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստե ղծ վո ւ մ  է  ֆի նանսական  

փո ւ չ ի կ , ո ր ը  վե ր ջ ի վե ր ջ ո  փայ թո ւ մ  է : Հ ռ ո մի  կայ ս ր  Տի բ ե ր ո ս ը , 

տեղի  տալ ո վ  ազնվական  ը նտանի քնե ր ի  ճ ն շ ո ւ մնե ր ի ն , ո ր ո շ ո ւ մ  է  

կայ աց նո ւ մ  ֆի նանսական  ճ գնաժամի  զո հ ե ր ի ն  պետական  զանձ արանի  

հաշ վի ն  ե ր ե ք  տար ի  ժամկ ետո վ  տրամադր ե լ  անտո կ ո ս  վար կ ե ր , ի նչ ը  

հանգե ց ր ե ց  ի րավի ճ ակ ի  կայ ո ւ նո ւ թյ անը : Պատմաբանը  չ ի  

մանրամաս նո ւ մ , թե  կայ ս ր ն  ի նչ պե ս  պատժե ց  սպե կ ո ւ լ յ անտնե ր ի ն  և  

արդ յ ո ք  ազնվականնե ր ը  վե րադար ձ ր ե ց ի ն  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Չնայ ած  ժամանակակ ի ց  համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

ցանկացած  ֆի նանսական  փո ւ չ ի կ  ավե լ ի  ավե ր ի չ  հ ետևանքնե ր  է  

ո ւ նե նո ւ մ ` դրանց  առաջ աց ման  հ ի մնական  մեխանի զմը  գր ե թե  նո ւ յ ն  

է , ի նչ  ե ր կ ո ւ  հազարամ յ ակ  առաջ :      

Ժամանակակ ի ց  համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  վի ճ ակ ը  

մտահ ո գի չ  է . զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ի  

կտր ո ւ կ  նվազո ւ մը , բ ո ր սայ ական  ի նդե քս նե ր ի  կտր ո ւ կ  

տատանո ւ մնե ր ը , արտար ժո ւ թայ ի ն  անո ր ո շ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  ճ գնաժամ  ե ն  կանխատե ս ո ւ մ : Ընդ  

ո ր ո ւ մ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  «զի նանո ց ո ւ մ» ի րավի ճ ակ ը  

կայ ո ւ նաց նե լ ո ւ  ֆի ս կալ  և  մո նետար  քի չ  լ ծ ակ նե ր  ե ն  մնաց ե լ :  

Նո ր  հազարամ յ ակ ի  առաջ ի ն  տասնամ յ ակ ի  վե ր ջ ո ւ մ  ի  հայ տ ե կած  

ֆի նանսական  ճ գնաժամը  ծանր  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ցավ  
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տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա` պետական  պատքի  չ ափե ր ի  մե ծաց ո ւ մ , 

բ յ ո ւ ջ ե ի  դե ֆի ց իտի  ավե լ աց ո ւ մ  և  այ լ ն : Այ ս  խնդի ր նե ր ի  պատճ առ ը  

ո չ  միայ ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  խթանմանն  ո ւ ղղված  պետական  ծախս ե ր ի  

ավե լ աց ո ւ մն  է ր , այ լ  նաև  պետական  ե կամո ւ տնե ր ի  կտր ո ւ կ  

նվազո ւ մը : Պատահական  չ է , ո ր  ճ գնաժամի  նո ր  հ ո սանքի ն  անվանո ւ մ  

ե ն  «պետական  պարտքի  ճ գնաժամ»:  

Վե ր ո նշ յ ալ  խնդր ի  լ ո ւ ծ ման  լ ավագո ւ յ ն  տար բ ե րակ ը  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  համախմբ ո ւ մն  է , ի նչ ն  ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  է  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  պետք  է  ո ւ ղղված  լ ի նի  

պետական  ծախս ե ր ի  նվազմանը  և  ե կամո ւ տնե ր ի  ավե լ աց մանը : Այ ս  

ծ րագր ի  ի րականաց ման  նպատակ ը  պետական  պարտքի  նվազո ւ մն  է : 

Հ ի մնական  խնդի ր ը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  

համախմբ ման  ի րականաց ման  համար  հար կավո ր  ե ն  տար ի նե ր , ի ս կ  

զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  ճ գնաժամայ ի ն  ե ր ևո ւ յ թնե ր ի  

համատե քստո ւ մ  այ ն  դառ նո ւ մ  է  բավականի ն  դժվար  աշ խատանք : 

Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  նավթագազայ ի ն  գնե ր ի  անկ ո ւ մը  լ ո ւ ր ջ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  ե ր կ ր նե ր ի  ֆի նանսական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա:  

Մտահ ո գի չ  է  խնդի ր ը  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար : Ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի , ո ր ո նք  ո ւ նե ն  զար գացած  

ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր  և  բ նականո ն  կ յ անքի  համար  անհ րաժե շ տ 

նվազագո ւ յ ն  պայ մաննե ր ` զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար  

տնտե ս ո ւ թյ ան  անկ ո ւ մը  կար ո ղ  է  կ ե նսական  խնդի ր նե ր  առաջ աց նե լ  

կ յ անքի  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  համար : Այ ս  խնդի ր ն  առ կա է  գր ե թե  բ ո լ ո ր  

զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար :  

Կար ճ  նե ր կայ աց նվո ւ մ  ե ն  նե ր կայ ի ս  ի րավի ճ ակ ը  

համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ : 

ՌՈՒՍԱՍՏԱՆ. Մաս նագետնե ր ի  կանխատե ս մամբ  Ռո ւ սաստանի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  2015 թվականի ն  կ ո ւ նե նա ե ր ե ք  տոկ ո ս  տնտե սական  

անկ ո ւ մ : Ռո ւ սական  տնտե սական  անկ ման  հ ի մնական  պատճ առ նե ր ն  

ե ն ` 

1. Ռո ւ սական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  դի վե ր ս ի ֆի կաց ված  չ է  

2. Նավթայ ի ն  շ ո ւ կայ ի ց  ո ւ նի  մե ծ  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  

3. Արտաքի ն  պատժամի ջ ո ց նե ր  
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Շար ո ւ նակական  նվազո ւ մ  է  նավթի  գի նը : Եթե  22.06.2014թ. Brent 

տե սակ  ո ւ նե ց ո ղ  նավթի  գնման  ֆյ ո ւ չ ե ր ս նե ր ի  մի ջ ի ն  արժե քն  է ր  

112 ԱՄՆ դո լ ար  մե կ  բար ե լ ի  համար , ապա 21.01.2016թ. դր ո ւ թյ ամբ  մե կ  

բար ե լ ի  մի ջ ի ն  շ ո ւ կայ ական  արժե քն  է  27.33 ԱՄՆ դո լ ար  (Գծապատկ ե ր  

2.2-1): Այ սպի ս ի  անկ ո ւ մն  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  խի ստ մտահ ո գի չ  է  

Հ այ աստանի  խո շ ո րագո ւ յ ն  տնտե սական  գո ր ծ ը նկ ե ր ո ջ ` Ռո ւ սաստանի  

տնտե ս ո ւ թյ ան  համար : 

Գծապատկ ե ր  2.2-172: Brent տե սակ ի  նավթի  գնի  դի նամի կան  

 

Նավթի  գնե ր ի  նվազո ւ մն  ի ր  հ ետևի ց  բ ե ր ո ւ մ  է  Ռո ւ սական  

տնտե ս ո ւ թյ ան  թո ւ լ աց մանը  և  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանը : Սա է  

վկայ ո ւ մ  Ռո ւ սաստանի ց  կապիտալ ի  արտահ ո ս քի  շ ար ո ւ նակական  

բ նո ւ յ թը : Ռո ւ սաստանի  դաշ նո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ ի  

տվյ ալ նե ր ո վ  2014 թվականի  ս եպտե մբ ե ր ի  դր ո ւ թյ ամբ  Ռո ւ սաստանի ց  

արտահ ո ս ե լ  է  77.1 մ լ ր դ  դո լ ար  կապիտալ : Հ ամաձ այ ն  ՌԴ ԿԲ  

կանխատե ս ո ւ մնե ր ի ` 2015 թվականի ն  կապիտալ ի  արտահ ո ս քը  կ կազմի  

85 մ լ ր դ  դո լ ար , 2016թ.` 56 մ լ ր դ  դո լ ար , 2017թ.` 53 մ լ ր դ  դո լ ար , 2018թ.` 

47 մ լ ր դ  դո լ ար : Սա ի հար կ ե  ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  զգալ ի  կ ր ճ ատո ւ մ , աշ խատատեղե ր ի  

նվազո ւ մ , գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  և  գնաճ ի  աճ : Ռո ւ բ լ ի ն  2014 թվականի  
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ե ր կ ր ո ր դ  կ ե ս ի ց  ս կ սած  արժե զր կ վո ւ մ  է : Եթե  2014 թվականի  

օ գո ստո ս ի  14-ի ն  մե կ  ԱՄՆ դո լ ար ն  արժե ր  36.1 ռ ո ւ սական  ռ ո ւ բ լ ի , 

ապա 2016 թվականի  հ ո ւ նվար ի  22-ի ն  այ ն  արժե ր  85.9 ռ ո ւ բ լ ի  

(Գծապատկ ե ր  2.2-2): 

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  այ ն  հանգամանքը , ո ր  Հ այ աստանի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  մե ծ  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ռ ո ւ սական  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նի ց ` փո ր ձ վո ւ մ  է  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  ռ ո ւ սական  

տնտե ս ո ւ թյ ան  դե ֆո լ տի  հակ ված ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ռո ւ սական  ֆե դե րալ  բ յ ո ւ ջ ե ի  նե ր հ ո ս քն  ապահ ո վո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  

հ ի մնական  խո ւ մբ  ե կամո ւ տնե ր ` նավթազայ ի ն  և  ո չ  նավթագազայ ի ն : 

Առաջ ի ն  խմբ ի  մե ջ  ե ն  մտնո ւ մ  նավթագազայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

արդ յ ո ւ նահանման  հար կ ե ր ը  և  այ դ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  արտահանման  

մաքսատո ւ ր քե ր ը : Ռո ւ սաստանի  կառավար ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ ղղակ ի  նավթ 

ո ւ  գազ  չ ի  վաճ առ ո ւ մ : Այ դ  գո ր ծ ո վ  զբաղվո ւ մ  ե ն  հատո ւ կ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  ի ր ե նց  վաճ առ քի ց  հար կ ե ր  ե ն  վճ ար ո ւ մ  

պետո ւ թյ անը : 

Գծապատկ ե ր  2.2-273: ԱՄՆ դո լ ար -ՌԴ ռ ո ւ բ լ ի  փոխար ժե քի  

դի նամի կան  
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 Ֆինանսական պորտալ - http://www.finam.ru/profile/forex/usd-rub/?market=5 
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Եկամո ւ տնե ր ի  ե ր կ ր ո ր դ  խմբ ի  մե ջ  ե ն  դաս վո ւ մ  հար կ ե ր ը  (այ դ  

թվո ւ մ ` Ավե լ աց ված  արժե քի  հար կ  և  շ ահ ո ւ թահար կ , ակ ց ի զնե ր ը , 

տո ւ գանքնե ր ը  և  այ լ ն ) և  ո չ  հար կայ ի ն  (այ դ  թվո ւ մ ` պետական  

գո ւ յ ք ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մի ց , վի ճ ակագրական  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տրամադր ո ւ մի ց  ստաց ված  ե կամո ւ տնե ր ը  և  այ լ ն ) ե կամո ւ տնե ր ը : 

2015 թվականի  առաջ ի ն  յ ո թ ամս ո ւ մ  Ռո ւ սաստանի  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  ստաց ե լ  է  7.8 տր ի լ ի ո ն  ռ ո ւ բ լ ի  ե կամո ւ տ, ո ր ի ց  

45 տո կ ո ս ը  կազմո ւ մ  է  նավթագազայ ի ն  խմբ ի ց  ստաց ված  

ե կամո ւ տնե ր ը : Կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ ն  ժամանակահատված ո ւ մ  

ծախս ե լ  է  8.92 տր ի լ ի ո ն  ռ ո ւ բ լ ի , ի ս կ  դե ֆի ց իտը ` 1.12 տր ի լ ի ո ն  

ռ ո ւ բ լ ի , ծած կ ե լ  է  ռ ե զե ր վայ ի ն  ֆո նդի ց 74: 

Ռո ւ սաստանը  պետական  ե կամո ւ տնե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ան  մաս ո վ  

աշ խար հ ո ւ մ  առաջ ի ն  քսան յ ակ ի  մե ջ  է ` ե ր կ ո ւ  անգամ  զի ջ ո ւ մ  է  

Բրազի լ իայ ի ն  և  յ ո թ անգամ  ԱՄՆ-ի ն 75:  

Հ ամաձ այ ն  Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամի  

հաշ վետվո ւ թյ ան ` Ռո ւ սաստանի  մի ջ ազգայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր ը  

(արտար ժո ւ յ թ, ո ս կ ի  և  այ լ ն ) 2015 թվականի  օ գո ստո ս ի  դր ո ւ թյ ամբ  

կազմո ւ մ  ե ն  362.9 մ լ ր դ  դո լ ար 76, ի նչ ը  100 մ լ ր դ  դո լ ար ո վ  ավե լ ի  քի չ  

է  2014 թվականի  օ գո ստո ս ի  համե մատ: Այ ս  պահ ո ւ ստնե ր ի  մե ծ  մաս ը  

կառավար վո ւ մ  է  Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց ` մոտ 80 տո կ ո ս ը : 

Մնացած  մաս ը  կազմո ւ մ  է  ազգայ ի ն  բար օ ր ո ւ թյ ան  ֆո նդը , ո ր ը  

ծախս վո ւ մ  է  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  զար գաց ման  համար : Բաց ի  այ ս  

պահ ո ւ ստնե ր ի ց , ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  

պահ ո ւ ստայ ի ն  ֆո նդ , ո ր ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  բ յ ո ւ ջ ե ի  դե ֆի ց իտի  

ֆի նանսավո ր ման  համար : 2015 թվականի  օ գո ստո ս ի  1-ի  դր ո ւ թյ ամբ  

այ դ  ֆո նդը  կազմո ւ մ  է  73 մ լ ր դ  դո լ լ ար 77:  

                                                           
74 Министерство финансвов РФ - Предварительная оценка исполнения федерального бюджета за 

январь-июль 2015 года - http://minfin.ru/ru/press-center/?id_4=33226   

75 Central Intelligence Agency US  - The World Factbook - https://www.cia.gov/library/publications/the-

world-factbook/fields/2056.html  

76 Центральный банк Российской федерации - Международные резервы Российской Федерации - 

http://www.cbr.ru/hd_base/?PrtId=mrrf_7d 

77 Министерство финансвов РФ - Совокупный объем средств фонда - 

http://www.minfin.ru/ru/perfomance/reservefund/statistics/volume/index.php# 
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Հ ամաձ այ ն  Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամի  

չ ափանի շ նե ր ի 78` պետո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր ը  պետք  է  

համապատասխանի  հ ետև յ ալ  չ ափանի շ նե ր ի ն . 

 Հ ավասար  լ ի նի  պետո ւ թյ ան  ե ռամս յ ա արտահանո ւ մի ց  

ստաց ված  ե կամո ւ տնե ր ի ն  

 Ապահ ո վի  ե ռամս յ ա նե ր մո ւ ծ ման  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  

 Ապահ ո վի  կար ճ աժամկ ետ պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ժամանակ ի ն  մար ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  

 Պետք  է  լ ի նի  տնտե ս ո ւ թյ ան  Փո ղի  զանգված ի  20 տո կ ո ս ի ց  

ո չ  պակաս  

Ռո ւ սաստանի  պահ ո ւ ստնե ր ը  ավե լ ի  շ ատ ե ն , քան  ԱՄՀ  կ ո ղմի ց  

հ րապարակած  չ ափանի շ նե ր ը , սակայ ն  հաշ վի  առ նե լ ո վ  ռ ո ւ սական  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ծ  տատանո ւ մնե ր ը ` այ դ  պահ ո ւ ստնե ր ը  պետք  է  

կար ո ղանան  տնտե ս ո ւ թյ ան  դի վե ր ս ի ֆի կաց իայ ի  համար  անհ րաժե շ տ 

պահ ի ն  տրամադր ե լ  ռ ո ւ սական  կառավար ո ւ թյ անը : Այ ս  խնդր ի  

վտանգը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  Ռո ւ սական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  

դի վե ր ս ի ֆի կաց նե լ ո ւ  համար  անո ր ո շ  ժամանակ  է  հար կավո ր , 

հ ետևաբար  պահ ո ւ ստնե ր ի  վատնո ւ մը  կար ո ղ  է  դե ֆո լ տի  առաջ  

կանգնե ց նե լ  Ռո ւ սաստանի ն : 

Նե ր կայ ո ւ մս  Ռո ւ սական  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատե լ ը  հ ե շ տ չ է : Մի ջ ազգայ ի ն  վար կանի շ այ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ` Moody’s, S&P, Fitch,  2015 թվականի ն  Ռո ւ սաստանի  

վար կանի շ  նվազե ց ր ե լ  ե ն , սակայ ն  դե ֆո լ տայ ի ն  վար կանի շ ի ն  

հաս նե լ ո ւ  համար  Ռո ւ սական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  դե ռ  ե ր կար  պետք  է  

անկ ո ւ մ  ո ւ նե նա:  

2015 թվականի  ապր ի լ ի  դր ո ւ թյ ամբ  Ռո ւ սաստանն  ո ւ նի  

մաս նավո ր  և  պետական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  556 մ լ ր դ  դո լ ար ի  

չ ափո վ , ո րտե ղի ց  ը նդամե նը  50 մ լ ր դ -ն  է  պետական  դո լ արայ ի ն  

պարտք 79, ի նչ ը  Հ ՆԱ-ի  3 տո կ ո ս ն  է  կազմո ւ մ : Հ ամե մատո ւ թյ ան  համար  

կար ե լ ի  է  նշ ե լ , ո ր  1998 թվականի  դե ֆո լ տայ ի ն  տար ո ւ մ  արտաքի ն  

պետական  պարտքը  կազմո ւ մ  է ր  Հ ՆԱ-ի  150 տո կ ո ս ը : ԵՄ 

վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան  հ րապարակած  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

                                                           
78 International monetory fund - https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/021411b.pdf 
79 Центральный банк Российской федерации - Статистика внешнего сектора - 

http://www.cbr.ru/statistics/?Prtid=svs&ch=itm_47538#CheckedItem 
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ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  Ռո ւ սաստանը  պետական  պարտքի  մե ծ ո ւ թյ ամբ  

լ ավագո ւ յ նն  է  Եվր ոպայ ո ւ մ  (Հ ավե լ ված  380): 

Ռո ւ սաստանի  համար  տնտե ս ո ւ թյ ան  անկ ման  այ ս  տեմպե ր ի  

դեպքո ւ մ  պահ ո ւ ստնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ֆի նանսավո ր ե լ  պետական  

բ յ ո ւ ջ ե ն  առավե լ ագո ւ յ նը  չ ո ր ս  տար ի , ո ր ի ց  հ ետո  նավթի  գնե ր ի  

ցած ր  մակար դակ ը  Ռո ւ սական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  կ կանգնե ց նի  

դե ֆո լ տի  առ ջ և : 

ՂԱԶԱԽՍՏԱՆ. Ղազախստանի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  մի նչ և  2015 

թվականի  առաջ ի ն  ե ռամս յ ակ  բ նականո ն  զար գանո ւ մ  է ր ` ո ւ նե նալ ո վ  

չ ն չ ի ն  տնտե սական  տատանո ւ մնե ր : Սակայ ն  Ռո ւ սաստանի  և  

Չի նաստանի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  խնդի ր նե ր ը  և  նավթի  գնե ր ի  

կտր ո ւ կ  անկ ո ւ մը  լ ո ւ ր ջ  նե ր գո ր ծ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ցան  այ ս  

պետո ւ թյ ան  տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա: Չի նական  արժո ւ յ թի  արժե զր կ ո ւ մը  

բավականի ն  մե ծ  ճ ն շ ո ւ մնե ր  գո ր ծադր ե ց  Ղազախական  տենգե ի  վրա և , 

գիտակ ց ե լ ո վ  արժո ւ յ թի  ֆի քս ման  համար  կատարվո ղ  ծախս ե ր ի  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը , Ղազախստանի  Կե նտր ո նական  բանկ ը  ո ր ո շ ե ց  անց ո ւ մ  

կատար ե լ  արժո ւ յ թի  լ ո ղաց ո ղ  ռ ե ժի մի ն : Այ ս  ո ր ո շ ման  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  մե կ  օ ր վա ը նթաց քո ւ մ  Ղազախական  տենգե ն  

արժե զր կ վե ց  20 տո կ ո ս ո վ  (2015 թ., օ գո ստո ս ի  20) և  հ ետագայ ո ւ մ  

տենգե ն  շ ար ո ւ նակաբար  արժե զր կ վե ց  (Գծապատկ ե ր  2.2-481): 

Գծապատկ ե ր  2.2-4: ԱՄՆ դո լ ար -Ղազախստանի  տենգե ի  փոխար ժե քի  

դի նամի կան  

                                                           
80

 ԵՄ վիճակագրական ծառայություն -  http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-

statistics/statistics-illustrated 
81

 Ֆինանսական պորտալ - http://www.finam.ru/profile/forex/usd-kzt/?market=5 
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Այ ս  արժե զր կ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կանխատե ս վո ւ մ  է  

Ղազախստանի  տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ի  նվազո ւ մ , բանկայ ի ն  

համակար գի  թո ւ լ աց ո ւ մ , գնաճ այ ի ն  դր ս ևո ր ո ւ մնե ր :  

Իհար կ ե  Ղազախական  տնտե ս ո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր ը  Հ այ կական  

տնտե ս ո ւ թյ ան  վրա լ ո ւ ր ջ  նե ր գո ր ծ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ե ն  ո ւ նե նա, քանզի  

այ ս  ե ր կ ո ւ  ե ր կ ր նե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բավականաչ ափ 

ս ե րտաճ ած  չ ե ն : Սակայ ն  այ ն  հանգամանքը , ո ր  ե ր կ ո ւ  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  է լ  մի ևնո ւ յ ն  տնտե սական  միավո ր ման  մե ջ  ե ն , 

թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  Հ այ կական  շ ո ւ կայ ի  վրա Ղազախական  տնտե ս ո ւ թյ ան  

խնի ր նե ր ի  անո ւ ղղակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  ի  հայ տ գալ ո ւ  մաս ի ն  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կատար ե լ : 

ԲԵԼԱՌՈՒՍ. Այ ս  պետո ւ թյ ան  համար  խնդի ր նե ր  ե ն  առաջ անո ւ մ  

այ ն  պահ ի ց , ե ր բ  խնդի ր նե ր  կան  Ռո ւ սական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ : 

Բե լ առ ո ւ ս ի  տնտե սական , ռազմական , մի գրաց ի ո ն  բ ո լ ո ր  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կապված  ե ն  Ռո ւ սաստանի  հ ետ` արտաքի ն  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  40 տո կ ո ս ը  Ռո ւ սաստանի ն  է  բաժի ն  ը նկ նո ւ մ : 

Գծապատկ ե ր  2.2-5: ԱՄՆ դո լ ար -Բե լ առ ո ւ սական  ռ ո ւ բ լ ի  փոխար ժե քի  

դի նամի կան  
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Ենթադր վո ւ մ  է , ո ր  Բե լ առ ո ւ ս ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  2015-2017 

թվականնե ր ի ն  լ ո ւ ր ջ  խնդի ր նե ր  է  ո ւ նե նալ ո ւ ` հ ետև յ ալ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  պատճ առ ո վ . 

1. Արտահանման  անկ ո ւ մ : Ռո ւ սական  տնտե ս ո ւ թյ ան  

խնի ր նե ր ի ց  տո ւ ժե ց ի ն  Բե լ առ ո ւ սական  մե քե նաշ ի նական  

ը նկ ե ր ո ւ թո ւ ննե ր ը : Բե լ ԱԶ -ը , Մի նս կ ի  տրակտո րայ ի ն  գո ր ծարանը  և  

ՄԱԶ -ը  2014 թվականի ն  գ լ խավո ր ե ց ի ն  վնաս ո վ  աշ խատող  

Բե լ առ ո ւ սական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քը : Նրանց  վնաս ը  կազմե ց  

համապատասխանաբար  18, 14.6 և  13.8 մ լ ն  ե վր ո : Այ ս  մե քե նանե ր ի  

ի րաց ո ւ մն  ապահ ո վո ւ մ  ե ն  Ռո ւ սաստանի  գ յ ո ւ ղաց ի նե ր ը : 

2. Բե լ առ ո ւ սական  արժո ւ յ թ: Բե լ առ ո ւ սական  ռ ո ւ բ լ ի ն  

ավե լ ի  քի չ  է  արժե զր կ վե լ  (Գծապատկ ե ր  2.2-582), քան  ռ ո ւ սական  

ռ ո ւ բ լ ի ն , հ ետևաբար  Բե լ առ ո ւ սական  ապրանքնե ր ը , ո ր ո նք  

արտահանվո ւ մ  ե ն  Ռո ւ սաստան  կ թանկանան  և  ի րաց ո ւ մը  կ նվազի : 

Խո ս քը  գնո ւ մ  է  Բե լ առ ո ւ սական  սառ նարաննե ր ի , 

հ ե ռ ո ւ ստաց ո ւ յ ց ե ր ի , մե քե նանե ր ի  մաս ի ն : 

3. Ար ժո ւ թայ ի ն  զամբ յ ո ւ ղ : Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  Բե լ առ ո ւ ս ի  և  

Ռո ւ սաստանի  արտաքի ն  առ ևտր ի  ծավալ նե ր ը `մի նչ  Ռո ւ սական  

ռ ո ւ բ լ ո ւ  արժե զր կ ո ւ մը  Բե լ առ ո ւ ս ի  արժո ւ թայ ի ն  զամբ յ ո ւ ղի  40 

տո կ ո ս ը  կազմո ւ մ  է ր  ռ ո ւ բ լ ի ն  (Գծապատկ ե ր  2.2-6): Ար ժե զր կ ո ւ մի ց  
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հ ետո  Բե լ առ ո ւ սական  մի ջ ազգայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր ը  զգալ ի  

կ ր ճ ատվե ց ի ն : 

Գծապատկ ե ր  2.2-6: Բե լ առ ո ւ ս ի  արժո ւ թայ ի ն  զամբ յ ո ւ ղ  

 

ՉԻՆԱՍՏԱՆ. Չի նական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  2015 թվականի  առաջ ի ն  

կ ի սամ յ ակ ի ն  ց ո ւ յ ց  է ր  տալ ի ս  անհավանական  աճ : Շանհայ ի  

ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  ի նդե քս ը  (Shanhai Composite) տարվա ս կ զբ ի ց  աճ ե լ  

է  58 տո կ ո ս ո վ , ի ս կ  2014 թվականի  առաջ ի ն  կ ի սամ յ ակ ի  համե մատ` 150 

տո կ ո ս ո վ  (Գծապատկ ե ր  2.2-783): Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ո վ  Չի նաստանը  

լ ավագո ւ յ նն  է  աշ խար հ ո ւ մ : Սակայ ն  շ ատ տնտե սագետնե ր  

կանխատե ս ո ւ մ  ե ն  Չի նական  շ ո ւ կայ ի  անկ ո ւ մ ` կախված  ֆի նանսական  

փո ւ չ ի կ նե ր ի  գո յ ո ւ թյ ո ւ նի ց : 

Ֆի նանսական  փո ւ չ ի կ  ե ն  անվանո ւ մ  գնայ ի ն  տատանո ւ մը , ո ր ը  

չ ի  բացատր վո ւ մ  տնտե սական  օ բ յ ե կտի վ  ց ո ւ ց ի չ նե ր ո վ :  

Չի նաստանո ւ մ  առ կա ե ն  լ ո ւ ր ջ  տնտե սական  խնդի ր նե ր , ո ր ո նց ի ց  

ե ն . 

Գծապատկ ե ր  2.2-7: Shanghai Composite ի նդե քս ի  դի նամի կան  
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1. Նվազո ւ մ  է  Չի նաստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  

տեմպե ր ը : 2015 թվականի  առաջ ի ն  ե ռամսակ ո ւ մ  2014 թվականի  նո ւ յ ն  

ժամկ ետի  համե մատո ւ թյ ամբ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նն  աճ ե լ  է  5.8 տո կ ո ս ո վ , 

այ նի նչ  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  մի ջ ի ն  տնտե սական  աճ ը  կազմե լ  է  10 

տո կ ո ս : Այ ս ի նքն ` տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  տեմքը  գր ե թե  

կ ր կ նակ ի  կ ր ճ ատվե լ  է : 

2. Վար կայ ի ն  խնդի ր նե ր : Տնտե ս ո ւ թյ ան  վար կավո ր ման  աճ ը  

կազմո ւ մ  է  11 տո կ ո ս  և  գր ե թե  2 անգամ  ավե լ ի ն  է  Հ ՆԱ-ի  աճ ի ց : 

Չի նական  վար կ ե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  ո ւ ղղված  ե ն  մաս նավո ր  հատված ի  

շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  դե ֆի ց իտը  փակ ե լ ո ւ ն , ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , 

ո ր  մաս նավո ր  հատված ն  ո ւ նի  բ նականո ն  արտադրական  ց ի կ լ ի  խնդի ր : 

Այ ս ի նքն ` վար կ ե ր ի  տրամադր ման  անը նդհատ աճ ի  պատճ առ ը  ո չ  թե  

նո ր  արտադրանքի  ստե ղծ ո ւ մն  է , այ լ  խնդրահար ո ւ յ ց  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կար ճ աժամկ ետ ֆի նանսավո ր ո ւ մը : 

3. Անշ ար ժ  գո ւ յ ք ի  շ ո ւ կա: Բնակ ե լ ի  շ ե նքե ր ի  

շ ի նարար ո ւ թյ ո ւ նը  կ ր ճ ատվե լ  է  25 տո կ ո ս ո վ 84, ի ս կ  առ կա անշ ար ժ  

գո ւ յ ք ի  վաճ առ քը ` 15 տո կ ո ս ո վ : 

4. Չի նական  արժո ւ յ թի  արժե զր կ ո ւ մը : Չի նաստանի  

տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ը  խթանե լ ո ւ  համար  Չի նաստանի  Կե նտո ր նական  
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բանկ ը  արժե զր կ ե լ  է  յ ո ւ անը  (Գծապատկ ե ր  2.2-885), ի նչ ը  մի նչ  2015 

ս եպտե մբ ե ր  նվազե ց նո ւ մ  է  Շանհայ ի  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  ի նդե քս ը  

(Shanhai Composite): 

Գծապատկ ե ր  2.2-8: ԱՄՆ դո լ ար -Չի նական  յ ո ւ ան  փոխար ժե քի  

դի նամի կան  

 

Չի նաստանի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  այ ժմ  լ ո ւ ր ջ  մարտահ րավե ր նե ր ի  

առ ջ և  է , քանզի  բար ձ րաց ե լ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը , 

ի ս կ  նե ր դր ո ղնե ր ը  կապիտալ ը  հանո ւ մ  ե ն  այ ս  ե ր կ ր ի ց : Մոտակա 

տար ի նե ր ի ն  Չի նաստանի  առաջ նայ ի ն  խնդի ր ն  է  լ ի նե լ ո ւ  

վե րադար ձ նե լ  տնտե սական  աճ ի  բար ձ ր  տեմպե ր ը  և  լ ո ւ ծ ե լ  

մաս նավո ր  հատված ի  ֆի նաս նական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

խնդի ր նե ր ը :  

Չի նական  տնտե ս ո ւ թյ ան  թո ւ լ աց ո ւ մը  կար ո ղ  է  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե նալ  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար , քանզի  Չի նաստանը  

մետաղնե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  պահանջ ար կ ն  ապահ ո վո ղ  հ ի մնական  

մաս նակ ի ց նե ր ի ց  է , ի ս կ  այ դ  պահանջ ար կ ի  նվազո ւ մը  կար ո ղ  է  

նվազե ց նե լ  մե ղատնե ր ի  համաշ խար հայ ի ն  գնե ր ը :   

ԱՄԵՐԻԿԱՅԻ ՄԻԱՑՅԱԼ  ՆԱՀԱՆԳՆԵՐ. ԱՄՆ հ ի մնական  տնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  2015 թվականո ւ մ  ո ւ նե ց ե լ  ե ն  տարաբ նո ւ յ թ 
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տատանո ւ մնե ր : Նյ ո ւ -Յո ր քի  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  Դո ո ւ  Ջո նս ի  

ի նդե քս ը  լ ո ւ ր ջ  անկ ո ւ մ  է  ո ւ նե ց ե լ  2015 թվականի  օ գո ստո ս ի ն , 

ո ր ի ց  հ ետո  ո ւ նե ց ե լ  է  աճ  (Գծապատկ ե ր  2.2-986):  

Գծապատկ ե ր  2.2- 9: Dow-Jones ի նդե քս ի  դի նամի կան  

 
 

Ամե ր ի կ յ ան  հ ե ղի նակավո ր  Wall Street Journal պար բ ե րականի  

տնտե սագետնե ր ի  կանխատե ս ման 87 համաձ այ ն  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ւ նե նա ե ր կ ո ւ  տո կ ո ս ի  աճ , ի ս կ  անկ ո ւ մայ ի ն  

դր ս ևո ր ո ւ մնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  ո ւ նե նո ւ մ  ե ն  կար ճ աժամկ ետ 

բ նո ւ յ թ: Այ ս  տնտե սագետնե ր ի  կանխատե ս մամբ  Միաց յ ալ  

Նահանգնե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  մոտակա ապագայ ո ւ մ  լ ի նե լ ո ւ  է  

Հ ամաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  լ ո կ ո մոտի վը : Հ ի մնականո ւ մ  դա 

պայ մանավո ր ված  է  լ ի նե լ ո ւ  Фե դե րալ  Ռե զե ր վայ ի ն  Հ ամակար գի  

ճ ի շ տ մո նետար  քաղաքականո ւ թյ ամբ , զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ամբ , Չի նական  տնտե ս ո ւ թյ ան  

թո ւ լ աց մամբ  և  այ լ ն :  

Դո ո ւ  Ջո նս ի  ի նդե քս ի  անկ ո ւ մը  2015թ. վե ր ջ ո ւ մ  և  2016թ. 

ս կ զբ ո ւ մ  պայ մանավո ր ված  ե ն  Ֆե դե րալ  ռ ե զե ր վայ ի ն  համակար գի  

կ ո ղմի ց  վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց մամբ , 
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ի նչ ը  պայ մանավո ր ված  է  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ֆի նանսական  «փո ւ չ ի կ նե ր ի ց » 

խո ւ սափե լ ո ւ  համար : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , 2016 թվականի  հ ո ւ նվար  

ամս վա ե ր կ ր ո ր դ  կ ե ս ո ւ մ  այ ս  ի նդե քս ը  ս կ ս ե լ  է  աճ ե լ :  

Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  

անվտանգ  գոտի  է , ո րտե ղ  նե ր դր ո ղնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  պահ ե լ  ի ր ե նց  

կապիտալ ը , մի նչ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

կայ ո ւ նանան : Այ ս  գո ր ծ ը նթաց ն  ո ւ նի  կ ր կ նակ ի  բացասական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  վրա. Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արտահ ո ս քի  ժամանակ  աճ ո ւ մ  է  ԱՄՆ դո լ ար ի  պահանջ ար կ ը , ի նչ ի  

հ ետևանքո վ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  արժո ւ յ թնե ր ը  արժե զր կ վո ւ մ  ե ն ` 

ավե լ ի  խո րաց նե լ ո վ  ճ գնաժամայ ի ն  ե ր ևո ւ յ թնե ր ը : 

Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  օ գո ստո ս յ ան  

անկ ո ւ մի ց  հ ետո  Դո ո ւ  Ջո նս ի  ի նդե քս ի  հ ետ միաս ի ն  աճ ո ւ մ  ե ն  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ծավալ ո ղ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նդհանրաց ված  ի նդե քս ը  (Գծապատկ ե ր  2.2-1088)  

Գծապատկ ե ր  2.2-10: ԱՄՆ Technology ի նդե քս ի  դի նամի կան  

 

Զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ց  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս քը  Միաց յ ալ  

Նահանգնե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  հ ի մնականո ւ մ  ո ւ ղղված  է  լ ի նե լ ո ւ  

Տե ղե կատվական  (IT) և  բար ձ ր  (High-tech) տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտ, 

բ ժ շ կական  ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտ, ռազմական  

տեխնի կայ ո ւ մ  նո րարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտ:  

ԵՎՐՈՊԱԿԱՆ ՄԻՈՒԹՅՈՒՆ. ԵՄ տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  2015 թվականի ն  

ո ւ նե ց ե լ  է  բավականի ն  ծանր  անկ ո ւ մնե ր : Հ ո ւ նաստանի  արտաքի ն  
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պարտքը  (Հ ավե լ ված  1), Ու կ րաի նական  ճ գնաժամը , մի գրանտնե ր ի  

նե ր հ ո ս քը  դանդաղե ց նո ւ մ  ե ն  ԵՄ տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ը : 2015 

թվականի  ս եպտե մբ ե ր ի  ֆի նանսական  ի նդե քս նե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն  ԵՄ 

գոտո ւ մ  գտնվո ղ  մի  շ ար ք  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ճ գնաժամայ ի ն  

դր ս ևո ր ո ւ մնե ր ի  և  նե ր դր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  կապիտալ ի  արտահ ո ս քի  

մաս ի ն :  

Եվր ոպական  հ ի մնական  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  անկ ո ւ մը  

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  Եվր ո յ ի  վրա, ի նչ ը  2014-

2015 թվականնե ր ի ն  հ ի մնականո ւ մ  արժե զր կ ո ւ մ  է  ար ձ անագր ո ւ մ  

(Գծապատկ ե ր  2.2-1189):  

Գծապատկ ե ր  2.2-11: ԱՄՆ դո լ ար -Եվր ո  փոխարժե քի  դի նամի կան  

 
ԵՄ Կե նտր ո նական  բանկ ի  վի ճ ակագրական  տվյ ալ նե ր ի  

համաձ այ ն ՝  Եվր ոպական  130 խո շ ո ր  բանկ ե ր ի ց  35-ը  չ ե ն  

համապատասխանո ւ մ  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  չ ափանի շ նե ր ի ն : 

Եվր ոպական  մի ո ւ թյ ո ւ նը  դե ռ  չ ի  հաղթահարե լ  տնտե սական  

ճ գնաժամի  հ ետևանքնե ր ը : Դանդաղ  առաջ ը նթաց ի  պատճ առ ն  է  

բ յ ո ւ ր ո կ րատիայ ի  բար ձ ր  մակար դակ ը , բար ձ ր  հար կ ե ր ը , 

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բար ձ ր  ս ո ց իալ ական  պատասխանատվո ւ թյ ո ւ նը  և  

ո ր ո շ  ո չ  տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր  (Ռո ւ սաստանի  նկատմամբ  

պատժամի ջ ո ց նե ր ի  կ ի րառ ո ւ մ ):  
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Ըստ ԵՄ կ ե նտր ո նական  բանկ ի  մասնագետնե ր ի ` ԵՄ տնտե սական  

աճ ը  2015-2016թթ կապահ ո վվի  Գե ր մանիայ ի  և  Ֆրանս իայ ի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  կապիտալ ի  նե ր հ ո ս քո վ 90: Սակայ ն  մի ևնո ւ յ ն  

ժամանակ  խնդրահար ո ւ յ ց  կ դառ նա մնացած  ե ր կ ր նե ր ի  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  հար ց ը , քանզի  մի  շ ար ք  ե ր կ ր նե ր ի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գտնվո ւ մ  ե ն  նախադեֆո լ տայ ի ն  վի ճ ակ ո ւ մ  

(օ ր .` Պո րտո ւ գալ իա): 

 

Աղ յ ո ւ սակ  2.2-1191: Եվր ոպական  հ ի մնական  ֆո նդայ ի ն  ի նդե քս նե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  

Այ սպի ս ո վ , մի նչ և  2020 թվականը  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  սպաս վո ւ մ  ե ն  լ ո ւ ր ջ  տատանո ւ մնե ր  և  

անկ ո ւ մնե ր , ի ս կ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , հատկապե ս  Ամե ր ի կայ ի  

Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ո ւ մ  կ դիտվի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր հ ո ս ք , քանզի  

ԱՄՆ տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ  ցած ր  ռ ի ս կայ ի ն  է , քան  մնացած  

ե ր կ ր նե ր ի  շ ո ւ կանե ր ը : 

Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  ֆի նանսական  ռ ի ս կ ե ր ի  ցած ր  

մակար դակ ն  ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  է  ցած ր  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն : 

Զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար  ե ր կ ր ո ր դ  հազարամ յ անկ ի  ե ր կ ր ո ր դ  

մե ծ  ճ գնաժամի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  համար  հար կավո ր  է  ստե ղծ ե լ  գրավի չ  
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N Ինդեքս  Պետու թյ ու ն 
Փակման 
գին 
(09/2015) 

Օրական 
փոփոխու թյ ու ն 
(իրական) 

Օրական 
Փոփոխու թյ ու ն 
(%) 

Տարբերու թյ ու ն 
տարվա սկզբից  

1 2 3 4 5 6 7 

1 ATX Ավստր իա 2281,31 -17,00 -0,74% -1,92%  

2 BEL20 Index Բե լ գիա 3465,58 -29,40 -0,84% 9,14%  

3 FTSE 100 Մե ծ  Բր իտանիա 6155,81 -73,20 -1,18% -9,47%  

4 DAX Index Գե ր մանիա 10210,44 -92,70 -0,90% 5,36%  

5 
IBEX 35  
INDEX 

Իսպանիա 9859,00 -179,00 -1,78% 
-9,44%  

6 FTSE MIB Իտալ իա 21901,45 -225,00 -1,02% 3,84%  

7 AEX Նի դե ռ լ անդնե ր  436,21 -8,50 -1,81% 4,35%  

8 
OMX  
Nordic 40 

Սկանդի նավ յ ան  
 ե ր կ ր նե ր  

1511,32 -12,76 -0,84% 9,52% 

9 CAC 40 Ֆրանս իա 4596,53 -68,10 -1,46% 3,50%  

10 SMI Շվե յ ցար իա 8778,76 -93,20 -1,05% -0,57%  
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ո լ ո րտնե ր  և  ցած ր  ռ ի ս կայ ի ն  լ ծ ակ նե ր  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  

կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի ց  հայ ր ե նական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր  

նե ր գրավե լ ո ւ  համար : 

Սո ւ յ ն  ե նթագ լ խո ւ մ  ի րականաց ված  մի ջ ազգայ ի ն  տնտե սական  

վի ճ ակ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ստե ղծ ե լ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն ՝  ը նտր ե լ ո վ  այ ն  

պետո ւ թյ ո ւ նը  կամ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո րտե ղի ց  առավե լ  

ի րատե սական  կ լ ի նի  նե դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավո ւ մը : Այ ս  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կար ե լ ի  է  փաստե լ , ո ր  

հար կավո ր  է  ո րպե ս  վե ր ո նշ յ ալ  ռազմավար ո ւ թյ ան  թի րախ ը նտր ե լ  

Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ը  և  Եվր ոպական  Մի ո ւ թյ ան  

առավե լ  զար գացած  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ռո ւ սաստանի , Եվրաս իական  

տնտե սական  մի ո ւ թյ ան  և  Աս իական  ե ր կ ր նե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ված  

տնտե սական  խնդի ր նե ր ը  դե ռ  ե ր կար  ժամանակ  թո ւ յ լ  չ ե ն  տա այ ս  

ե ր կ ր նե ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  ց ո ւ յ ց  տալ  նախո ր դ  տար ի նե ր ի  

տնտե սական  աճ ի  տեմպե ր ը , ի ս կ  ԱՄՆ և  ԵՄ պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

նկատվո ւ մ  է  տնտե սական  աճ , ի նչ ը  հ ի մնավո ր վո ւ մ  է  նաև  ԱՄՆ 

Ֆե դե րալ  Ռե զե ր վայ ի ն  Հ ամակար գի  կ ո ղմի ց  վե րաֆի նանսավո ր ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  բար ձ րաց մամբ : 
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2.3. ԲԱՐՁՐ ՏԵԽՆՈԼՈԳԻԱՆԵՐԻ ՆՈՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ԾՐԱԳՐԵՐԻ 

ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԵՐԻ ԱՌԱՆՁՆԱՀԱՏԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ 

Տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  փո ր ձ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  

տալ ի ս , ո ր  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  համակար գը  

ս ե րտ կապ ո ւ նի  տնտե ս ո ւ թյ ան  համակար գայ ի ն  և  կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ: Հ աճ ախ ե ր կ ր ե ր ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ  գիտատեխնի կական  

զար գաց ման  մակար դակ ը , ս ո ց իալ ական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  վի ճ ակ ը , 

մար դկայ ի ն  կապիտալ ի  զար գաց ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անը , տնտե սական  

աճ ի  ի նտե նս ի վո ւ թյ ո ւ նը , տնտե ս ո ւ թյ ան  չ ափե ր ը  և  ֆի նանսական  

հատված ի  վի ճ ակ ը : 

Կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա կար ե լ ի  է  

առանձ նաց նե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ֆի նանսավո ր ման  4 

հ ի մնական  համակար գե ր 92՝  

1. Շո ւ կայ ական  

2. Կո րպո րատի վ -պետական  

3. Կլ աստե րայ ի ն  

4. Մե զո -կ ո րպո րատի վ  

Այ ս  համակար գե ր ը  մի մ յ անց ի ց  տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն  ի նչ պե ս  

արտաքի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ո վ  (ո րակական  և  քանակական ), այ նպե ս  է լ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  դրանց  կ ո ր ևո ր ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ : 

Աղ յ ո ւ սակ  2.3-1. Ֆի նանսավո ր ման  համակար գե ր ի  ը նդհանո ւ ր  

նկարագի ր ը 93 

# 

Ֆինանսական և 

կորպորատիվ 

կառավարման ընդհանու ր  

նկարագիր  

Ֆինանսավորման մոդել ի  տեսակը  

Շու կայ ա

կան 

Պետական-

կորպորատի

վ 

Կլ աստերայ

ին 

(ցանցայ ին) 

Մեզո -

կորպորատի

վ 

1 2 3 4 5 6 

1 

Ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  

զար գացված ո ւ թյ ան  

աստի ճ ան  

Բար ձ ր  Ցած ր  Ցած ր  Ցած ր  

                                                           
92

 William R. Kerr, Ramana Nanda “Financing innovation”, 2014, Harward business school, p. 47 
93

 Пестовой А., Солнцева О. Финансирование инноваций: в поисках российской модели // Банковское дело. - 

2014. - № 1. - Էջ. 48. 
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2 
Բանկայ ի ն  

կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ո ւ ն  

Կո ր ևո ր  

չ է  
Բար ձ ր  Բար ձ ր  Բար ձ ր  

3 

Ընկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կառավար ման  մե ջ  

բանկ ե ր ի  

մաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  

Զար գացա

ծ  չ է  
Զար գացած  է  

Զար գացած  

չ է  

Զար գացած  

է  

4 
Վե նչ ո ւ րայ ի ն  կապիտալ ի  

հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն  
Բար ձ ր  Ցած ր  Բար ձ ր  

Բար ձ ր /Ցած

ր  

5 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ֆո նդե ր ո ւ մ  

ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

նե ր դր ո ղնե ր ի  

մաս նակ ց ո ւ թյ ան  

աստի ճ անը  

30-50% 10%-ի ց  քի չ  30-40% 10%-ի ց  քի չ  

6 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ֆո նդե ր ո ւ մ  բանկ ե ր ի  

մաս նակ ց ո ւ թյ ան  

աստի ճ անը  

20%-ի ց  

քի չ  
40-60% 20-30% 30-40% 

7 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ֆո նդե ր ո ւ մ  կ ո րպո րատի վ  

ֆի նանսավո ր ման  

աստի ճ անը  

Զսպված  Զսպված  Զսպված  Բար ձ ր  

8 

Միաց ման  և  կ լ անման  

շ ո ւ կայ ի  

զար գացված ո ւ թյ ան  

աստի ճ անը  

Զար գացա

ծ  

Ոչ  բավարար  

զար գացած  

Ոչ  

բավարար  

զար գացած  

Ոչ  

բավարար  

զար գացած  

9 

Մի նո ր իտար  

բաժնետե ր ե ր ի  

ի րավո ւ նքնե ր ի  

պաշ տպանո ւ թյ ան  

մակար դակ  

Բար ձ ր  
Սահ մանափա

կ  
Բար ձ ր  

Սահ մանափա

կ  

10 

Իրական  հատված ո ւ մ  

ս եփականո ւ թյ ան  

կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ո ւ ն  

Ցած ր  Բար ձ ր  Բար ձ ր  Բար ձ ր  

Աղ յ ո ւ սակ  2.3-1. Ֆի նանսավո ր ման  համակար գե ր ի  ը նդհանո ւ ր  

նկարագի ր ը  (շ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 
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Ֆի նանսավո ր ման  շ ո ւ կայ ական  համակար գ : Բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  

շ ո ւ կայ ական  համակար գը  հատկանշ ական  է  անգ լ ո սաքս ո նական  

ե ր կ ր նե ր ի  (ԱՄՆ, Մե ծ  Բր իտանիա, Կանադա, Իռ լ անդիա, Ավստրալ իա) և  

Իս լ այ ե լ ի  համար :  

Այ ս  համակար գը  հար մար  է  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  զար գաց ման  

պի ո նե րական  ռազմավար ո ւ թյ ան  մե ջ  օ գտագո ր ծ ե լ ո ւ  համար : Այ ն  

ո ւ ղղված  է  նո րարարական  ո չ  գծայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի ն  և  նե րառ ո ւ մ  

է  առավե լ ագո ւ յ ն  հ նարավո ր  տնտե սական  ճ յ ո ւ ղե ր : Շո ւ կայ ական  

մո դե լ ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  արագ  ստե ղծ ե լ  հ ե ղափոխական  և  

նո րարարական  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր , ի նչ պե ս  նաև  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  է  spillover94 

է ֆֆե կտը : 

Այ ս  համակար գը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  արագ  ար ձ ագանքե լ  նո ր  

տեխնո լ ո գիական  մարտահ րավե ր նե ր ի ն : 

Շո ւ կայ ական  համակար գի  կար ևո րագո ւ յ ն  օ ղակ նե ր ն  ե ն . 

 Փո քր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  ստե ղծ ո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր  

 Վե նչ ո ւ րայ ի ն  ֆո նդե ր  և  բ ի զնե ս  հ ր ե շ տակ նե ր , ո ր ո նք  

հանդի սանո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր  

 Խո շ ո ր  նո րարարական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

Չնայ ած  փոքր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  

վե ր ո նշ յ ալ  ե ր ե ք  օ ղակ նե ր ի ց  ամե նափո քր  ֆի նանսավո ր ո ւ մը , այ ն  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ճ յ ո ւ ղի ն  տալ ի ս  է  անհ րաժե շ տ 

ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  և  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բազմակ ո ղմանի ո ւ թյ ո ւ ն , 

հանդի սանո ւ մ  է  նո ր  արտադրանքի  ս կ զբ նաղբ յ ո ւ ր : 

Կար ևո րագո ւ յ ն  մաս նի կ ը , ո ր ն  ապահ ո վո ւ մ  է  համակար գի  

մաս նակ ի ց նե ր ի  մի ջ և  կապը , ի նչ պե ս  նաև  տվյ ալ  գո ր ծ ը նթաց ի  

անց ո ւ մը  մի  աստի ճ անի ց  մ յ ո ւ ս ի ն , հանդի սանո ւ մ  ե ն  

դի վե ր ս ի ֆի կաց իան , թափանց ի կ  և  ի րաց վե լ ի  շ ո ւ կանե ր ը ՝  մտավո ր  

ս եփականո ւ թյ ո ւ նը , վե նչ ո ւ րայ ի ն  կապիտալ ը , կ ո րպո րատի վ  
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 Spillover էֆֆեկտ – երկրորդային էֆֆեկտներն են, որոնք տվյալ գործընթացում ի հայտ են գալիս, քանի 

որ միևնույն գործընթացում առկա են այնպիսի ազդակներ, որոնք, առաջին հայացքից, երկրորդային 

էֆֆեկտների հետ կապ չունեն 
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միաձ ո ւ լ ո ւ մնե ր ն  ո ւ  կ լ անո ւ մնե ր ը , բար ձ ր  տեխնո լ ո գիական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բաժնետո մս ե ր ի  գնե ր ը : 

Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  շ ո ւ կայ ական  համակար գի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

կար ևո րագո ւ յ ն  պայ մաննե ր ն  ե ն 95. 

 Սեփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքի  սահ մանման  և  

պաշ տպանո ւ թյ ան  հ ստակ  համակար գ  (նե րառ յ ալ  մտավո ր  

ս եփականո ւ թյ ո ւ նը  և  փոքր  մաս նաբաժի ն  ո ւ նե ց ո ղ  բաժնետե ր ե ր ի  

ի րավո ւ նքնե ր ը ), ի նչ պե ս  նաև  ստիպո ղաբար  պայ մանագր ե ր ո վ  

սահ մանված  պարտականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  լ ծ ակ նե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն  

 Զար գացած  և  լ ավ  համակար գված  ֆի նանսական  շ ո ւ կա, ո ր ն  

առաջ ար կ ո ւ մ  է  բար ձ ր  ռ ի ս կայ ի ն  նախագծ ե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր  

կատար ե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ի  մե ծ  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն : 

 Ինստիտո ւ ց ի ո նալ  նե ր դր ո ղնե ր ի  զար գացած  համակար գ , 

ո ր ը  հանդի սանո ւ մ  է  ե ր կարաժամկ ետ նե ր դր ո ւ մնե ր ի  գ լ խավո ր  

ռ ե ս ո ւ ր ս : 

 Բավականաչ ափ հատո ւ կ  պատրաստված  և  անհ րաժե շ տ փո ր ձ  

ո ւ նե ց ո ղ  կառավար ի չ նե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն , ո վքե ր  կար ո ղ  ե ն  ճ ի շ տ 

գնահատե լ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  ապահ ո վե լ  

արդ յ ո ւ նավետ կ ո մե ր ց ի ո ն  արտադրանք : 

Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  շ ո ւ կայ անակ  մո դե լ ի  հ ի մնական  

խնդի ր նե ր ի  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ  ո չ  բավարար  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը ՝  տնտե սական  ց ի կ լ ի  ժամանակ  տատանո ւ մնե ր ի  

հակ ված ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  այ ն  կար ո ղ  է  ստե ղծ ե լ  «փո ւ չ ի կ նե ր », 

ո ր ո նք  ավե լ ի  ե ն  ո ւ ժ ե ղաց նո ւ մ  տնտե սական  ց ի կ լ ի  կ ո ր ծանարար  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Կո րպո րատի վ -Պետական  համակար գ 96: Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն   ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  կ ո րպո րատի վ -պետական  

համակար գը  հատկանշ ական  է  Եվր ոպական  ե ր կ ր նե ր ի  մե ծ  մաս ի  համար  
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(Ֆրանս իա, Գե ր մանիա, Իտալ իա և  այ լ ): Այ ս  համակար գի  բար ե նպաստ 

հավասարակ շ ռ ված  զար գաց ման  համար , ո ր ը  լ ի նո ւ մ  է  զսպված  

ի նտե նս ի վ  տեխնո լ ո գիական  զար գաց ման  համար : Այ ն  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

պահպանե լ  առաջ ատար  դի ր քե ր  ֆո ւ նդամե նտալ  և  ռազմավարական  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ճ յ ո ւ ղե ր ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  լ ի նե լ  

մր ց ո ւ նակ  տնտե ս ո ւ թյ ան  գր ե թե  բ ո լ ո ր  ճ յ ո ւ ղե ր ո ւ մ : Բաց ի  դրանի ց  

այ ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ն  

օ գտագո ր ծ ե լ  ս ո ց իալ ական  և  բ նապահպանական  խնդի ր նե ր  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  

համար , հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  արագաց նե լ  ռ ե գի ո նալ  և  

մի ջ ազգայ ի ն  ի նտե գրաց իան : 

Այ ս  համակար գո ւ մ  գ լ խավո ր  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ն  ե ն 97. 

 Խո շ ո ր  և  կայ ո ւ ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

 Բանկ ե ր ը  

 Հ ետազոտական  ի նստիտո ւ տնե ր ը  

 Պետական  մար մի ննե ր ը , ո ր ո նք  պատասխանատո ւ  ե ն  

գիտատեխնի կական  քաղաքականո ւ թյ ան  համար    

Այ ս  համակար գո ւ մ  վե նչ ո ւ րայ ի ն  ֆո նդե ր ը  և  նո րարարական  փոքր  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  դե ր  ո ւ նե ն ՝  հանդի սանալ ո վ  

հ ի մնական  ս ո ւ բ յ ետնե ր ի  հ ետ փոխկապակ ց ված  անձ ի ք : 

Գլ խավո ր  գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ը  միավո ր ո ւ մ  է  տար բ ե ր  տնտե սական  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի ն  և  ապահ ո վո ւ մ  նո րարարական  ազդակ ի  անց ո ւ մը  

ֆո ւ նդամե նտալ  աստի ճ անի ց  արտադրականի , հանդի սանո ւ մ  ե ն  

պետո ւ թյ ան  և  խո շ ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տեխնո լ ո գիական  

զար գաց ման  ծ րագր ե ր ը  և  մաս նավո ր -պետո ւ թյ ո ւ ն  

համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստե ղծ ված  ռազմավարական  

ծ րագր ե ր ը : 

Տվ յ ալ  համակար գի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  հաջ ո ղո ւ թյ ամբ  

զար գանալ ո ւ  անհ րաժե շ տ պայ մաննե ր ի ց  ե ն  բար ձ ր ո րակ  պետական  

կառավար ո ւ մը , ակտի վ -նո րարար  այ նպի ս ի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  ո ւ նե ն  գիտահ ետազոտական  բաժի ննե ր , և  

ո ւ նի վե ր սալ  մե ծ  բանկ ե ր ը , ո ր ո նք  հանդի սանո ւ մ  ե ն  մե ծ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի մնական  ֆի նանսական  գո ր ծ ը նկ ե ր նե ր ը : 
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Այ ս  համակար գը  առավե լ  քի չ  է  ե նթար կ վո ւ մ  ֆի նանսական  

տատանո ւ մնե ր ի ն , քան  շ ո ւ կայ ականը , սակայ ն  այ ստե ղ  խնդի ր նե ր  կան  

մի  ո լ ո րտի ց  մ յ ո ւ ս ի ն  տեխնո լ ո գիանե ր ի  փոխանց ման  հ ետ կապված : 

Կլ աստե րայ ի ն  համակար գ 98: Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն   ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  կ լ աստե րայ ի ն  

համակար գը  հատկանշ ական  է  ս կանդի նավ յ անե ր կ ր նե ր ի  համար  

(Շվե դիա, Ֆի ն լ անդիա, Դանիա): Այ ս  համակար գը  բար ե նպաստ է  

նո րարական   «հատո ւ կ » ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  

համար : Վե ր ջ ի նի ս  հատկանշ ական  է  ո չ  մե ծ , նախնական  շ ր ջ անո ւ մ  

բավարար  նո րարարական  մր ցակ ցայ ի ն  դաշ տ, սակայ ն  ո ւ նե ն  

չ ափազանց  դի վե ր ս ի ֆի կաց ված  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր :  

Այ ս  համակար գի  հ ի մնական  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ն  ե ն . 

 Մի մ յ անց ի ց  տար բ ե ր  և  անկախ շ ո ւ կայ ական  գո ր ծակալ նե ր  

 Փո քր  նո րարարական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

 Մե ծ  կ ո րպո րաց իանե ր  

 Գիտահ ետազոտական  ի նստիտո ւ տնե ր , համալ սարաննե ր , 

ո ր ո նք  միավո ր ված  ե ն  հատո ւ կ  ո լ ո րտնե ր ի  և  տարած քայ ի ն  

կ լ աստե ր նե ր ի  շ ո ւ ր ջ  

Փո ւ լ ի ց  փո ւ լ  անց ման  և  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ստե ղծ ման -

օ գտագո ր ծ ման  գո ր ծ ը նթաց ի  մաս նակ ի ց նե ր ի  մի ջ և  կապի  հ ի մնական  

գո ր ծ ո ննե ր ն  ե ն  կայ ո ւ ն  գո ր ծ ը նկ ե րայ ի ն  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

ո ր ո նք  հ ի մնված  ե ն  տեխնո լ ո գիական  և  գիտահ ետազոտական  

համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա: Այ ս  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  թո ւ յ լ  

ե ն  տալ ի ս  հաղթահար ե լ  ո չ  բավարար  զար գացած  տնտե ս ո ւ թյ ան  

բացասական  նե ր գո ր ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ստե ղծ ե լ  ի րաց վե լ ի  շ ո ւ կա, ի ս կ  

փոքր  նո րարարական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  թո ւ յ լ  տալ ի ս  նե ր գրավե լ  

ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր : 

Գո ր ծարար  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պահպանման  և  առաջ ացած  

խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  հար ց ո ւ մ  մե ծ  դե րակատար ո ւ մ  ո ւ նի  

պետո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ն  ի ր  քաղաքականո ւ թյ ամբ  ստե ղծ ո ւ մ  է  տար բ ե ր  

տե սակ  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ո ւ նննե ր , ի նչ պե ս  նաև  տար բ ե ր  լ ծ ակ նե ր ո վ  

խթանո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  

նե ր դր ման  գո ր ծ ը նթաց ը : Պետո ւ թյ ո ւ նը  նաև  կար ևո ր  դե րակատար ո ւ մ  
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ո ւ նի  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  

ո լ ո րտո ւ մ  (այ դ  թվո ւ մ  ֆո ւ նդամե նտալ  և  հ ետազոտական ), միաժամանակ  

ո ւ ղղո ր դե լ ո վ  դրանց  դեպի  բ ի զնե ս ի  պահանջ նե ր ի  բավարար ե լ ո ւ ն : 

Այ ս  ծ րագր ե ր ի  հաջ ո ղ  ի րականաց ման  դեպքո ւ մ  ազգայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղանո ւ մ  ե ն  այ դ  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  

մի ջ ազգայ ի ն  ասպար ե զո ւ մ  հաս նե լ  մր ցակ ցայ ի ն  առավե լ ո ւ թյ ան : 

Տվ յ ալ  համակար գի  հաջ ո ղ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  նախապայ ման  է  

ի նստիտոտնե ր ի  զար գաց ման  բար ձ ր  մակար դակ  և  պետական  

կառավար ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն : 

Այ ն  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  այ ս  

համակար գը , ո ւ նե ն  մար դկայ ի ն  կապիտալ ի  զար գաց ման  և  

աշ խատավար ձ ի  բար ձ ր  մակար դակ նե ր : Ենթադր վո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  

մաս նագիտական -տեխնիակական  և  հատո ւ կ  տեխնի կական  (նե ղ  

մաս նագիտական ) գիտե լ ի քնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ո նք  ո ւ ղղված  ե ն  

մե ծ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կար ի քնե ր ը  հ ո գալ ո ւ ն : Այ ս  ամե նի  հ ետ 

մե կտե ղ  պահանջ վո ւ մ  է  նախնական  գե րազանց  կ ր թո ւ թյ ո ւ ն : 

Մե զո -կ ո րպո րատի վ  համակար գ : Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն   ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  մե զո -կ ո րպո րատի վ  

համակար գը  հատկանշ ական  է  Ար ևե լ յ ան  Աս իայ ի  ե ր կ ր նե ր ի ն  (Հ վ . 

Կո ր եա, Սի նգապո ւ ր , Ճապոնիա և  այ լ ն ): Այ ն  բար ե նպաստ է  «ի միտաց ի ո ն  

» նո րարար ո ւ թյ ան  զար գաց ման  համար : 

Այ ս  համակար գը  հատկանշ ական  է  այ ն  ե ր կ ր նե ր ի  համար , ո ր ո նք  ի  

ս կ զբանե  չ ե ն  ո ւ նե ց ե լ  զար գացած  շ ո ւ կայ ական  ի նստիտո ւ տնե ր , 

գիտահ ետազոտական  զար գաց ված ո ւ թյ ւ նը  մր ց ո ւ նակ  չ է  և  զի ջ ո ւ մ  է  

առավե լ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի ն , բայ ց  զգտո ւ մ  է  ապահ ո վե լ  

արագը նթաց  տնտե սական  աճ  և  կ ր ճ ատե լ  առաջ ատար  ե ր կ ր նե ր ի ց  

բ ե ր ե կ ե ց ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ  հ ետամնաց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Կար ևո րագո ւ ն  ս ւ բ յ ե կտնե ր ն  ե ն . 

 Մե ծ  բազմաճ յ ո ւ ղայ ի ն  կ ո րպո րաց իանե ր ը , ո ր ո նք  կազմված  

ե ն  բազմաթի վ  բազմապր ոֆի լ այ ի ն  մաս ե ր ի ց  

 Ֆի նանսական  և  արտադրական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

 Գիտահ ետազոտական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  
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Փո քր  նո րարարական  բ ի զնե ս ը  և  վե նչ ո ւ րայ ի ն  ֆո նդե ր ը  

նո ւ յ նպե ս  նե ր կ ո րպո րատի վ  ե ն  և  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ծավալ ո ւ մ  

հ ի մնականո ւ մ  գե ր կ ո րպո րաց իանե ր ի  կազմո ւ մ : 

Հ ի մնականո ւ մ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ամբ ո ղջ  ց ի կ լ ը  

ամփոփվո ւ մ  է  մե կ  մե զո -կ ո րպո րաց իայ ի  նե ր ս ո ւ մ  և  բավականի ն  կար ճ  

է  տևո ւ մ 99. այ ն  նե րառ ո ւ մ  է  նո րարարական  գո ր ծ ը նթաց ի  մի ջ ի ն  և  ո ւ շ  

մակար դակ նե ր ը  և  ո ւ ղղված  ե ն  արտադր ո ւ թյ ան  մե ջ  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  արագ  նե ր դր մանը : 

Որպե ս  կանո ն , մե կ նար կայ ի ն  կ ետը  լ ի նո ւ մ  է  արտաքի ն  

ս ո ւ բ յ ե կտի ց  վե ր ց րած  «հ ո ւ մ» տեխնո լ ո գիան  կամ  արդե ն  առ կա 

տեխնո լ ո գիական  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ը , ի ս կ  հ ի մնական  աշ խատանքի  նպատակն  

է  դառ նո ւ մ  առ կա տեխնո լ ո գիայ ի  կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մը : 

Գե ր կ ո րպո րաց իանե ր ո ւ մ  բ ի զնե ս ի  և  նո րարարական  գո ր ծ ը նթաց ի  

կազմակ ե րպո ւ մը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  արագ  ո ւ ղղե լ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  

(ֆի նանսական ,աշ խատանքայ ի ն , գիտահ ետազոտական  և  այ լ ն ) դեպի  

կաևո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի նչ պե ս  նաև  տարբ ե ր  ճ յ ո ւ ղե ր ի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  միաձ ո ւ լ ո ւ մը : Այ ս  

համակար գը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  բավականի ն  մե ծ  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր  

անե լ ՝  ի  հաշ ի վ  մաս շ տաբ ի  է ֆֆե կտի : 

Այ ս  ամե նը  ապահ ո վո ւ մ  է  նո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արագ  

ը նկալ ո ւ մ , նո ր  տեխնո լ ո գիական  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ի  և  արտադրանքի  

նե ր դր ո ւ մ , շ ո ւ կայ ի ն  կ ո ն յ ո ւ կտո ւ րայ ի  նկատմամբ  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն , 

ի նչ պե ս  նաև  տնտե սապե ս  և  ո րակապե ս  գե րազանց ո ւ մ  է  

կ ր կ նօ ր ի նակ վո ղ  արտադրանքը : 

Այ ս  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  գե ր կ ո րպո րաց իանե ր ի ն  

հար կավո ր  ե ն  ե ր կարաժամկ ետ և  կայ ո ւ ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մ  մե ծ  

բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց : Վե ր ջ ի նս  հանդի սանո ւ մ  է  ո չ  միայ ն  

ֆի նանսավո ր ո ղ , այ լ և  կառավար ման  մար մնի  մաս , քանզի  ի նքն  է  

ո ր ո շ ո ւ մ , թե  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ո ր  հատված ը  պետք  է  ֆինանսավո ր վի : 

Որպե ս  կանո ն  այ ս  համակար գի  զար գաց ման  նախապայ ման  է  հ զո ր  

ֆի նանսական  հատված ը , ո ր ը  նե րառ ո ւ մ  է  կ ո րպո րաց իանե ր ի  հ ետ ս ե րտ 

կապե ր  ո ւ նե ց ո ղ  բանկ ե ր : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  անհ րաժե շ տ է  կ ո րպո րատի վ  

                                                           
99

 GRAHAM, T. 2007. Cima Exam Practice Kit Management Accounting Business Strategy. Burlington: 

Elsevier. p. 117 



87 
 

մաշ ակ ո ւ յ թի  զար գաց ված ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ , ո ր ը  

փոխհատո ւ ց ո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ի  փե ր զար գաց ված ո ւ թյ ո ւ նը : 

Եր ր ո ր դ  կար ևո ր  գո ր ծ ո նն  է  մար դկայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  բար ձ ր  

գիտական  ո ւ  մաս նագիտական  պատրաստված ո ւ թյ ո ւ նը  և  համե մատաբար  

ցած ր   աշ խատավար ձ ի  մակար դակ ը : Այ ն  հ ի մնականո ւ մ  նե րառ ո ւ մ  է  

բար ձ րակար գ  գիտե լ ի քնե ր  հատո ւ կ  տեխնի կական  ո լ ո րտո ւ մ ՝  

ո ւ ղղված  գե ր կ ո րպո րաց իանե ր ի  կար ի քնե ր ի  բավարար մանը : 

Այ ս  ե նթագ լ խո ւ մ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

տե ս նե լ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  չ ո ր ս  հ ի մնական  համակար գե ր ի  դրական  և  

բացասական  կ ո ղմե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  վե ր ջ ի ննե ր ի  զար գաց մանը  

խթանո ղ  և  խո չ ը նդոտո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը : Ըստ է ո ւ թյ ան , կար ե լ ի  է  

փաստե լ , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  համակար գե ր ի ց  ո չ  մե կ ը  Հ այ աստանո ւ մ  

կատար յ ալ  չ ի  կար ո ղ  նե ր դր վե լ , քանզի  առ կա այ ստե ղ  առ կա և  նախո րդ  

ե նթագ լ ո ւ խնե ր ո ւ մ  խո ր ը  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ե նթար կ ված  խնդի ր նե ր ը  

խո չ ը նդոտ ե ն  հանդի սանո ւ մ  ի նչ պե ս  այ ս  համակար գե ր ի  նե ր դր մանը , 

այ նպե ս  է լ  հ ետագա զար գաց մանը :  

Ել նե լ ո վ  վե րագր յ ալ ի ց ՝  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  Հ այ աստանի  

համար  հար կավո ր  է  ստե ղծ ե լ  հ ի բ ր ի դայ ի ն  համակար գ , ո ր ն  ի ր ե նի ց  

կ նե ր կայ աց նի  նե ր դր ո ղնե ր ի ն  ծանոթ համակար գե ր ի  հատկանի շ նե ր , 

ի նչ պե ս  նաև  նե ր դր ման  և  նո ր մալ  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ ո ւ թյ ան  համար  

կպահանջ ի  նվազագո ւ յ ն  ժամկ ետ: 

Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  բանկ ե ր ը  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  

ե ր կարաժամկ ետ ֆի նանսավո ր ման  ժամանակ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  

դար ձ նո ւ մ  հ ետև յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ի ն . 

 Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  նե դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  

ռ ի ս կայ ո ւ թյ ո ւ ն  

 Արտադրանքի  սպառ ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

 Հ նարավո ր  շ ահ ո ւ յ թի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն  

 Հ ետգնման  ժամկ ետ 

 Վար կ ի  վե րադար ձ ման  ե ղանակ նե ր  

 Ճյ ո ւ ղո ւ մ  արտադրական  ց ի կ լ ի  ե ր կար ո ւ թյ ո ւ ն  
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Հ ատո ւ կ  դեպքե ր ո ւ մ  առ ևտրայ ի ն  վար կ ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ավե լ ի  

բար ե նպաստ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  վրա, քան  

արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  կամ  պետական  ֆի նանսավո ր ո ւ մը : Այ դ  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  լ ի նե լ  վար կատո ւ  ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ան  մաս նագիտական  բար ձ ր  հատկանի շ նե ր  կամ  

ո րակավո ր ո ւ մ   ո ւ նե ց ո ղ  այ ն  աշ խատակ ի ց նե ր ի  աշ խատանքի  

արդ յ ո ւ նքը , ո վքե ր  քաջ ատե ղ յ ակ  ե ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  առ կա խնդի ր նե ր ի ց  և  

կար ո ղ  ե ն  մաս նագիտական  օ գնո ւ թյ ո ւ ն  տրամադր ե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ անը : 

Նշ ված  մե թո դնե ր ի ց  բաց ի  առ կա ե ն  նաև  առավե լ  

առանձ նահատո ւ կ նե ր ը , ո ր ո նք  համաշ խար հայ ի ն  կ ի րառ ո ւ մ  ո ւ նե ն  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  

համար : Այ դ  մե թո դնե ր ի  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ . 

 Վե նչ ո ւ րայ ի ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մ  

 Դեպո զիտար  ստացականնե ր  

Վե նչ ո ւ րայ ի ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մ : Ֆի նանսավո ր ման  այ ս  մե թո դն  

ո ւ ղղված  է  գիտահ ետազոտական  ծ րագր ե ր ի  հ ի ման  վրա ստե ղծ ված  նո ր  

ապրանք  կամ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  առաջ ար կ ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  համար : Վե նչ ո ւ րայ ի ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  կար ե լ ի  է  

բ նո ւ թագր ե լ  ո րպե ս  ե ր կարաժամկ ետ նե ր դր ո ւ մ , ո ր ը  մի ջ ի ն  

ժամկ ետայ նո ւ թյ ո ւ նը  5-7 տար ի  է , և  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  հ ի մնականո ւ մ  

նո ր  ստե ղծ վո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  ֆի նանսավո ր ե լ ո ւ  համար : 

Նե ր դր ման  այ ս  տե սակ ն  ո ւ նի  մի  շ ար ք  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց ի ց  ե ն ՝  

1. Նե ր դր ո ղն  ո ւ նի  հաստատված  ռ ի ս կ ի  հակ ված ո ւ թյ ո ւ ն , 

այ ս ի նքն  նե ր դր ո ղը  գիտակ ց ո ւ մ  է , ո ր  առ կա է  ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ը  կ ո ր ց նե լ ո ւ  մե ծ  հավանականո ւ թյ ո ւ ն , սակայ ն  

հաջ ո ղո ւ թյ ան  դի մաց  պարգևավճ ար ը  տասն յ ակ  անգամնե ր  ավե լ ի  է , 

քան  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

2. Նախագծ ի ց  ֆի նանսական  մո ւ տքե ր  հար կավո ր  է  տար ի նե ր  

սպաս ե լ : Մի ջ ի նո ւ մ  վե նչ ո ւ րայ ի ն  նե ր դր ո ղը  պետք  է  սպաս ի  3-5 տար ի , 

ո րպե ս զի  համո զվի , ո ր  այ ն  նախագի ծ ը , ո րտե ղ  նե ր դր ո ւ մ  է  կատարվե լ , 

կար ո ղ  է  բար ձ ր  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ , ի ս կ  անմի ջ ական  

շ ահաբաժի ննե ր  ստանալ ո ւ  համար  հար կավո ր  է  սպաս ե լ  5-10 տար ի :  
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3. Այ ս  գո ր ծ ի քը  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  միայ ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

բաժնե մաս  գնե լ ո ւ  համար , այ ս ի նքն  չ ի  կար ո ղ  նե ր դր վե լ  ցանկացած  

այ լ  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քի  մե ջ : 

4. Վանչ ո ւ րայ ի ն  նե ր դր ո ղը  հ ի մնականո ւ մ  գնո ւ մ  է  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  25-40 տո կ ո ս ը ՝  թո ւ յ լ  տալ ո վ  մնացած  բաժնետե ր ե ր ի ն  

մաս նակ ց ե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ռազմավարական  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ մանը : 

Վե նչ ո ւ րայ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մաս ի ն  առավե լ  մանրամաս ն  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ն  նե ր կայ աց ված  է   նե ր քո նշ յ ալ  գծագր ո ւ մ  

(Գծապատկ ե ր  2.3-2) 

Աղ յ ո ւ սակ  2.3-2: Վե նչ ո ւ րայ ի ն  նե ր դր ման  համե մատո ւ թյ ո ւ նը  այ լ  

մե թո դնե ր ի  հ ետ 

#

N 

Ֆինանսավորման 

աղբյ ու րներ  
Բանկ  

Գործընկերնե

ր  

Վենչ ու րայ ի

ն 

ֆինանսավոր

ու մ 

1 2 3 4 5 

1 

Նե ր դր ո ւ մնե ր  

բաժնետի րական  

կապիտալ ո ւ մ  

- V V 

2 Վար կ ե ր  V - V 

3 
Եր կարաժամկ ետ 

նե ր դր ո ւ մնե ր  
V V V 

4 Ռի ս կայ ի ն  նախագծ ե ր  - - V 

5 

Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  

կառավար ման  

մաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  

- V V 

Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  համար  վե նչ ո ւ րայ ի ն  կապիտալ ի  օ գտագո ր ծ վո ւ մը  

ո ւ նի  տե սական  և  գո ր ծ նական  հ ի մքե ր  Հ այ աստանո ւ մ , սակայ ն  

առաջ ար կ վո ւ մ  է  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նե լ  նե ր կայ աց ված  ե ր կ ր ո ր դ  

մե թո դի ն , ո ր ի  մաս ի ն  առավե լ  մանրամաս ն  է  նե ր կայ աց վե լ  այ ս  

ե նթագ լ խո ւ մ :   

Դեպո զիտար  ստացականնե ր . Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  այ ս  ծանր  

փո ւ լ ո ւ մ  արդիական  է  դառ նո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանման  
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անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը : Սակայ ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար  կար ևո ր  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ո չ  միայ ն  նե ր քի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանո ւ մը , 

այ լ և  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր դո ւ մնե ր ի  նե ր գրավո ւ մը : Առանց  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  գր ե թե  անհ նար  է  ստե ղծ ե լ  կ ե նս ո ւ նակ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն , լ ո ւ ծ ե լ  ֆի նանսական  և  ս ո ց իալ ական  խնդի ր նե ր :  

Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավմանը  կար ո ղ  է  խանգար ե լ  

ո չ  միայ ն  քաղաքական  և  ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , այ լ և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նկատմամբ  պետո ւ թյ ան   կ ո ղմի ց  

ո չ  բավարար  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը :  Հ ար կայ ի ն  

համակար գը , ո ր ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  

դար ձ նո ւ մ  է  քի չ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր , ո չ  արդարաց ի  հաշ վար կ ված  մաքսայ ի ն  

վճ ար նե ր ը  և  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  անկատար ո ւ թյ ո ւ նը  Հ այ աստանի ն  

դաս ո ւ մ  ե ն  մի ջ ի նի ց  բար ձ ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քի ն , ո ր ն  ի ր  հ ե ր թի ն  ո ւ ղղո ր դվո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նկատմամբ  ցած ր  գրավչ ո ւ թյ ամբ :  

Ժամանակակ ի ց  տնտե ս ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  բաժնետի րական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , բաց ի  ի ր ե նց  հ ի մնական  խնդր ի ց , այ ն  է ` 

արտադրանքի  թո ղար կ ո ւ մ , տեխնո լ ո գիանե ր ի  արդիականաց ո ւ մ , 

ստիպված  ե ն  մե ծ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նե լ  ի ր ե նց  արժեթղթե ր ի ն : 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , Հ այ աստանի  ֆի զի կական  և  ի րավաբանական  անձ անց  

ճ ն շ ո ղ  մե ծամաս նո ւ թյ ո ւ նը  չ գիտի ` ի նչ  է  արժեթո ւ ղթը  և  ի նչ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  այ ն  ը նձ ե ռ ո ւ մ :  

Գաղտնի ք  չ է , ո ր  Հ այ աստանո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա կապիտալ ի  

նե ր գրավո ւ մը  բավականի ն  ծախսատար , ի ս կ  հաճ ախ ապարդ յ ո ւ ն  

աշ խատանք  է : Այ դ  է  պատճ առ ը , ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ծ  մաս ը  

աշ խատանքնե ր  է  տանո ւ մ  նե ր դր ո ղնե ր ի  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ նը  դեպի  

ի ր ե նց  ս ևե ռ ե լ ո ւ  վրա (ի նչ ն  ավե լ ի  է ժան  է , սակայ ն  քի չ  

արդ յ ո ւ նավետ), այ լ  ո չ  դեպի  մի ջ ազգայ ի ն  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր  

ե լ քե ր  գտնե լ ո ւ : 

Մի ջ ազգայ ի ն  հ ե ղի նակավո ր  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ն  արդե ն  

լ ո ւ ծ ե լ  ե ն  այ դ  խնդի ր ը ` նե ր մո ւ ծ ե լ ո վ  այ սպե ս  կ ո չ ված  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  (ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ  ՍՏԱՑԱԿԱՆ) հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը :  

Դեպո զիտար  ստացականի  թո ղար կ ո ւ մը  արտե ր կ ր ո ւ մ  հայ ր ե նական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  փակ  
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տար բ ե րակ ն  է : ԱՊՀ  ե ր կ ր նե ր ի ց  առաջ ի նը  ՌԴ թո ղար կ ո ղնե ր ն  ե ն  

օ գտագո ր ծ ե լ  այ ս  գո ր ծ ի քը  ԱՄՆ կապիտալ ի  շ ո ւ կա մո ւ տք  գո ր ծ ե լ ո ւ  

համար  /1995թ/100:  Այ ս  գո ր ծ ի քը  Հ այ կական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  լ ավագո ւ յ ն  տար բ ե րակ ն  է : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  ԱՄՆ-ո ւ մ  թո ղար կ վո ւ մ  ե ն  բանկ -

դեպո զիտար իայ ի  կ ո ղմի ց : Ստացականնե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ը  մե կ  

կամ  մի  քանի  արժեթղթե ր ի  նկատմամբ  ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքը  

հավաստո ղ  փաստաթո ւ ղթ է : Օտար ե ր կ ր յ ա ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  

Դեպո զիտար  ստացականի  վաճ առ քի  հ ետ միաժամանակ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  վաճ առ ո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  բաժնետո մս ե ր ը , ո ր ո նք  

նե ր կայ աց ված  ե ն  Դեպո զիտար  ստացականի  տե ս քո վ :  

Դեպո զիտար  ստացականի  է ժանո ւ թյ ո ւ նը , գո ր ծար քնե ր ի  

հ ե շ տո ւ թյ ո ւ նը , հար կայ ի ն  բ ե ռ ի  համե մատաբար  փոքր  լ ի նե լ ը  և  

մնացած  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  այ ս  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քի ն  

դար ձ նո ւ մ  ե ն  շ ահավետ նե ր դր ման  մի ջ ո ց  ի նչ պե ս  թո ղար կ ո ղնե ր ի , 

այ նպե ս  է լ  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար : 

Դեպո զիտար  ստացականի  մաս ի ն  առաջ ի ն  հ ի շ ատակ ո ւ մնե ր ը  ե ղե լ  

ե ն  1927 թվականին : Այ ն  ի  հայ տ է  ե կ ե լ  Մե ծ  Բր իտանիայ ո ւ մ , ե ր բ  այ դ  

թագավո ր ո ւ թյ ան  կառավար ո ւ թյ ո ւ նն  արգե լ ե ց  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  

ե ր կ ր ի  սահ մաննե ր ի ց  դո ւ ր ս  արժեթղթե ր  վաճ առ ե լ : Դեպո զիտար  

ստացականնե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  տվե ց ի ն  օ ր ի նականաց նե լ  

Ամե ր ի կ յ ան  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  անգ լ իական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : 

Ստացականնե ր ը  ստե ղծ վե լ  ե ն  Մո ր գան  Ջե ր ե նթի  (Morgan Garanty) 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց , ո րպե ս զի  հ ե շ տաց նե ն  ամե ր ի կաց ի  

նե ր դր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  «Սե լ ֆր ի ջ ի ս » ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  թո ղար կած  

արժեթղթե ր ի  առ քը : Մի նչ  օ ր ս  Մո ր գան  Ջե ր ե նթի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

համար վո ւ մ  է  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  պահառ ո ւ թյ ան  

խո շ ո րագո ւ յ ն  գո ր ծակալ ը 101: 

1950-ական  թվականնե ր ի ն  խո շ ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղացան  

ազդե լ  ԱՄՆ Ար ժե թղթե ր ի  հանձ նաժո ղո վի  վրա, և  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ը  ց ո ւ ցակ վե ց ի ն  ԱՄՆ արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ : 
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 О депозитарных расписках Газпрома / А. Кокшаров// Рынок ценных бумаг.-2006г.-№12.-с.12-15 
101

 Bloomberg.com ֆինանսական պորտալ - 

http://www.bloomberg.com/research/stocks/private/snapshot.asp?privcapId=807640 
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1970-ական  թվականնե ր ի ն  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  զար գաց ման  

համար  դեպո զիտար  ստացականնե ր  թո ղար կ վե ց ի ն  

լ ե ռ նար դ յ ո ւ նաբ ե րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար 102: 

2015 թվականի  հ ո ւ նվար ի  1-ի  դր ո ւ թյ ամբ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ը  կազմո ւ մ  ե ն  ԱՄՆ-ի  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  օտար ե ր կ ր յ ա 

թո ղար կ ո ղնե ր ի  արժեթղթե ր ի  43%-ը  և  ը նդգր կ ո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  քան  60 

ե ր կ ր նե ր 103: Հ ատկանշ ական  է  այ ն  փաստը , ո ր  Մե քս ի կայ ի  

ռ ե զիտե նդո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  առաջ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  թո ղար կած  

դեպո զիտար  ստացականը  ց ո ւ ցակ վե լ  է  Նյ ո ւ  Յո ր քի  ֆո նդայ ի ն  

բ ո ր սայ ո ւ մ  1991թվականի ն , ո ր ի ց  հ ետո  այ դ  ե ր կ ի ր  ե ն  ո ւ ղղո ր դվե լ  

աննախադեպ քանակ ո ւ թյ ամբ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր  (այ դ  

օ ր վանի ց  մի նչ և  1994 թվականը  Մե քս ի կայ ո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ը  կազմե լ  է  մոտ 60 մ լ ր դ  ԱՄՆ դո լ ար )104: 

Ամե ր ի կ յ ան  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  ժամանակակ ի ց  

բացատր ո ւ թյ ո ւ նն  առաջ ի ն  անգամ  տրվե լ  է  ԱՄՆ արժեթղթե ր ի  

կ ո միտե ի  կ ո ղմի ց  (SEC) 1983 թվականի ն : Հ ամաձ այ ն  այ դ  

բացատր ո ւ թյ ան ՝  Դեպո զիտար  ստացականը  հավաստիաց ո ւ մն  է  այ ն  

բանի , ո ր  ստացականի  ս եփականատի ր ո ջ ը  ս եփականո ւ թյ ան  

ի րավո ւ նքո վ  պատկանո ւ մ  ե ն  Ամե ր ի կ յ ան  դեպո զիտար  բանկ ի  կ ո ղմի ց  

թո ղար կած  կ ո նկ ր ետ բաժնետո մս ե ր ի  կ ո նկ ր ետ քանակ , ո ր ո նք , ի ր ե նց  

հ ե ր թի ն , ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նք  ո ւ նե ն  մասնավո ր  թո ղար կ ո ղի  

կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  արժեթղթե ր ի  նկատմամբ 105: 

Օտար ե ր կ րաց ի նե ր ի  կ ո ղմի ց  Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  

Նահանգնե ր ո ւ մ  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման  լ ավագո ւ յ ն  մի ջ ո ց ը  

ամե ր ի կ յ ան  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մն  է : Դրանք  

ս ո վո րաբար  թո ղար կ վո ւ մ  ե ն  Ամե ր ի կ յ ան  բանկ ե ր ի  կ ո ղմի ց  և  

ապահ ո վո ւ մ  ե ն  արտե ր կ ր ո ւ մ  թո ղար կ ված  արժեթղթե ր ի  ո չ  ո ւ ղղակ ի  

ս եփականո ւ թյ ո ւ նը : Այ ս  գո ր ծ ի քի  համար  պարտադի ր  պայ մանն  այ ն  է , 

ո ր  արտե ր կ ր ո ւ մ  թո ղար կ ված  ար ժեթղթե ր ը  պետք  է  դեպո նաց վե ն  
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Ամե ր ի կ յ ան  բանկ ի  մաս նաճ յ ո ւ ղե ր ի ց  կամ  թղթակ ցայ ի ն  բանկ ե ր ի ց  

մե կ ո ւ մ : Ընդո ւ նե լ ի  է  նաև  դեպո նաց ո ւ մը  տվյ ալ  պետո ւ թյ ան  

դեպո զիտար իայ ո ւ մ : 

Ար ժե թղթե ր ի  ո ւ ղի ղ  տի րապետման  նկատմամբ  Դեպո զիտար  

ստացականի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  նե ր դր ո ղը  

չ ի  անհանգստանո ւ մ  դի վի դե նտնե ր ի  արժո ւ յ թի  փոփոխո ւ թյ ան  համար : 

Դեպո զիտար  բանկ ը  ո չ  միայ ն  ի րականաց նո ւ մ  է  պայ մանագր ո վ  

ֆի քս ված  արտար ժո ւ յ թի  փոխանակ ո ւ մ , այ լ  նաև  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

բ ո լ ո ր  անհ րաժե շ տ փաստաթղթե ր ը : Այ ս  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  

նե ր դր ո ղը  բանկ ի ն  վճ ար ո ւ մ  է  ստաց ված  շ ահաբաժնի  մի  մաս ը  

(ս ո վո րաբար  այ ն  տատանվո ւ մ  է  0.1 տո կ ո ս ի ց  մի նչ և  0.5 տո կ ո ս ): 

Ամե ր ի կ յ ան  արժեթղթե ր  թո ղար կ ե լ ը  ամե նադժվար  և  

ամե նաթանկար ժե ք  նախագի ծ ն  է : Մի նչ  Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  ի  

հայ տ գալ ը , այ ս  մե թո դն  է  ե ղե լ  Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ո ւ մ  

արժեթղթե ր  տեղաբաշ խե լ ո ւ  միակ  տար բ ե րակ ը : Այ ս  գո ր ծ ի քն  

օ գտագո ր ծ ե լ ո ւ  համար  թո ղար կ ո ղը  պետք  է  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  

տի րապետի  արժեթղթե ր ի  գրանց ման  Ամե ր ի կ յ ան  ի րավո ւ նքի ն , 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  մաս ի ն  տեղե կատվո ւ թյ ան  բացահայ տման  կանո ննե ր ի ն , 

կանո նադրական  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  և  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր կայ աց ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : 

Վե ր ո նշ յ ալ  խնդի ր նե ր ի  հաղթահար ո ւ մն  է  պատճ առ ը , ո ր  

օտար ե ր կ ր յ ա թո ղար կ ո ղնե ր ի  մե ծ  մաս ը  նախընտր ո ւ մ  է  օ գտագո ր ծ ե լ  

դեպո զիտար  ստացականնե ր : Վե ր ջ ի ննե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը , ի  համե մատ 

Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ո ւ մ  արժեթղթե ր ի  ո ւ ղի ղ  

թո ղար կ ման , պահանջ ո ւ մ  է  շ ատ ավե լ ի  քի չ  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

ի նչ պե ս  նաև  բավականի ն  նվազ  ֆի նանսավո ր ո ւ մ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , 

Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  

տալ ի ս  արժեթղթե ր ի  ո ր ո շ  տե սակ նե ր ի  առ ո ւ վաճ առ քն  ի րականաց նե լ  

ո չ  միայ ն  արտաբ ո ր սայ ական , այ լ և  բ ո ր սայ ական  գո ր ծար քնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ : Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  կատարվո ւ մ  է  

օ ր ե նքի ն  համապատասխան  և  Դեպո զիտար  բանկ ի  կ ո ղմի ց , ի նչ ը  ի ր  

հ ե ր թի ն  նվազե ց նո ւ մ  է  թո ղար կ ո ղի  համար  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման  

և  տեղաբաշ խման  համար  հաշ վար կ վո ղ  ի նքնար ժե քը :  
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Դեպո զիտար  ստացականնե ր ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ի ս  հար կավո ր  է  

առանձ նաց նե լ  ստացականնե ր ի  ե ր կ ո ւ  հ ի մնական  տե սակ ՝  Ամե ր ի կ յ ան  

և  Գլ ո բալ : Ամե ր ի կ յ ան  դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

շ ր ջ անառ վե լ  միայ ն  Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ո ւ մ , ի ս կ  

Գլ ո բալ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ը ՝  ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ն  ո ւ նե ն  մի  շ ար ք  այ լ  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր 106. 

Օր ի նակ ` Ամե ր ի կ յ ան  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  հ ետ կապված  

բ ո լ ո ր  գո ր ծար քնե ր ը  ի րականաց վո ւ մ  ե ն  ԱՄՆ դո լ ար ո վ , ի նչ ը  

հ ե շ տաց նո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  գնահատման  և  կանխատե ս ման  

գո ր ծ ը նթաց ը , ի նչ պե ս  նաև  նվազե ց նո ւ մ  արժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ը : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  մո դե լ ի  համաձ այ ն ` նե ր դր ո ղը  կար ո ղ  է  

մաս նակ ց ե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  բաժնետե ր ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վի ն ` 

չ հ ե ռանալ ո վ  ի ր  ե ր կ ր ի ց : Հ ար կավո ր  է  պարզապե ս  ժամանակ ի ն  նամակ  

ո ւ ղար կ ե լ  Դեպո զիտար  բանկ , ո րտե ղ  հ ստակ  նշ ված  կ լ ի նի  տվյ ալ  

խնդր ի  շ ո ւ ր ջ  բաժնետի ր ո ջ  դի ր քո ր ո շ ո ւ մը : Այ ս  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  

մի  քանի  անգամ  նվազե ց նո ւ մ  է  նե ր կայ աց ո ւ ց չ ական  ծախս ե ր ի  

ծավալ ը : Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  ե րաշ խավո ր վո ւ մ  է  շ ահաբաժի ննե ր ի  

ժամանակ ի ն  վճ ար ո ւ մը :  

Սո վո րաբար  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  մո դե լ ը  չ օ գտագո ր ծ ո ղ  

նե ր դր ո ղնե ր ը  պետք  է   ժամանակ ի ն  տեղե կանան  դի վի դե նտնե ր ի  

վճ ար ման  մաս ի ն  և  շ ահաբաժի ն  վճ ար ո ղ  մար մնի ն  ժամանակ ի ն  

ո ւ ղար կ ե ն  ի ր ե նց  բանկայ ի ն  հաշ ի վնե ր ի  մաս ի ն  թար մաց ված  

տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն : Սակայ ն , այ ս քանո վ  անհար մար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ե ն  

ավարտվո ւ մ .  

 Թողար կ ո ղը  դի վի դե նտնե ր ի  վճ ար ման  համար  պաշ տո նական  

տեղե կագր ո ւ մ  հայ տարար ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ազգայ ի ն  լ ե զվո վ , ի ս կ  

օտար ե ր կ ր յ ա թո ղար կ ո ղը  պետք  է  թար գմանի չ  վար ձ ի  

հայ տարար ո ւ թյ ո ւ նը  հաս կանալ ո ւ  համար : Սա ո չ  միայ ն  ծախսատար  է , 

այ լ և  ժամանակատար , և  նե ր դր ո ղը  չ ի  կար ո ղ  ժամանակ ի ն  ար ձ ագանքե լ :  

 Դի վի դե նտնե ր ը  վճ ար վո ւ մ  ե ն  ազգայ ի ն  արժո ւ յ թո վ , ի նչ ը  

տարադրամի  փոխանակ ման  ժամանակ  կար ո ղ  է  դրամական  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  

պատճ առ  դառ նալ : 
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 Նե ր դր ո ղը  պետք  է  անձ ամբ  նե ր կայ անա թո ղար կ ման  ե ր կ ի ր ` 

ի ր  բաժնետո մս ե ր ո վ  ցանկացած  գո ր ծար ք  կատար ե լ ո ւ  համար : 

Եթե  արժեթղթե ր ի  մե ծ  պո րտֆե լ  ո ւ նե ց ո ղ  խո շ ո ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ֆո նդե ր ի  համար  ծախս ե ր /դի վի դե նտ 

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  շ ատ փոքր  է , ապա ավե լ ի  փոքր  պո րտֆե լ  ո ւ նե ց ո ղ  

նե ր դր ո ղնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ամբ ո ղջ  դի վի դե նտնե ր ը  ծախս ե լ  միայ ն  

ճ անապար հածախս ը  փոխհատո ւ ց ե լ ո ւ  համար : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քի ն  ե ն  

դաս վո ւ մ  նաև  Թողար կ ո ղի  կ ո ղմի ց  ի ր  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մաս ի ն  

բաժնետի ր ո ջ ը  տեղե կաց նե լ ո ւ  պարտականո ւ թյ ո ւ նը , շ ատ 

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  կ ր կ նակ ի  հար կ ման  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը ` հար կայ ի ն  

մար մի ննե ր ի ն  համապատասխան  փաստաթղթե ր ի  նե ր կայ աց ո ւ մի ց  հ ետո , 

ի նչ ը  թո ղար կ ո ղի  և  դեպո զիտար  բանկ ի  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նն  է :  

Գո ր ծ նականո ւ մ  Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  

տար ե ցտար ի  ակտի վանո ւ մ  է : Այ ս  գո ր ծ ի քն  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  ի նչ պե ս  

նո ր  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման , այ նպե ս  է լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

միաց ման , կ լ անման , կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  փոփոխո ւ թյ ան , ի նչ պե ս  

նաև  պարտքե ր ի  վե րաֆի նանսավո ր ման  ժամանակ : Սա է  պատճ առ ը , ո ր  

1980-ականնե ր ի ց  ս կ սած  ԱՄՆ-ո ւ մ  դիտվո ւ մ  է  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  քանակ ի  և  ծավալ նե ր ի  աճ : 2014 թվականի ն  Ամե ր ի կ յ ան  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  35 տո կ ո ս ը  բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  զար գաց ո ղ  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն :  

Հ ամաձ այ ն  Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  հ ե ղի նակավո ր  

բանկ ե ր ի ց  մե կ ի  (Bank of New York) հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ` Դեպո զիտար  

ստացականնե ր ո ւ մ  ի ր ե նց  բանկ ի  մի ջ ո ց ո վ  մի ջ ի ն  տար ե կան  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կազմո ւ մ  ե ն  250-300 մ լ ր դ  ԱՄՆ դո լ ար : Սա այ ն  

դեպքո ւ մ , ե ր բ  այ ս  բանկ ի  մի ջ նո ր դր ո ւ թյ ամբ  մի ջ ի ն  տար ե կան  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կազմո ւ մ  ե ն  500-600 մ լ ր դ  ԱՄՆ դո լ ար 107:  

Զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  թո ղար կած  

մե կ  արժեթղթի  հ ի ման  վրա թո ղար կ ված  Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ նե ր ը  տատանվո ւ մ  ե ն  մի  քանի  

մի լ ի ո նի ց  մի նչ և  հար յ ո ւ րավո ր  մի լ ի ո ննե ր :  
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Պատմո ւ թյ ան  մե ջ  ստացականնե ր ո վ  ամե նախո շ ո ր  

տեղաբաշ խո ւ մնե ր ի ց  մե կ ն  ի րականաց վե լ  է  1996 թվականի ն , ե ր բ  

Ռո ւ սական  Գազպր ո մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  Լ ո նդո նի  ֆո նդայ ի ն  

բ ո ր սայ ո ւ մ  նե ր գրավե ց  429 մի լ ի ո ն  դո լ ար 108: Այ ս  գո ր ծար քը  

համար վո ւ մ  է  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  ճ ի շ տ օ գտագո ր ծ ման  

օ ր ի նակ , ե ր բ  ծանր  ֆի նանսական  վի ճ ակ ո ւ մ  գտնո ղ  պետո ւ թյ ան  

նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ ը  կար ո ղացավ  բավականի ն  մե ծ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր  

նե ր գրավե լ  օտար ե ր կ ր յ ա կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի ց : 

Այ ս  պահ ի ն  ԱՄՆ-ո ւ մ  շ ր ջ անառ վո ւ մ  ե ն  բազմապի ս ի  գո ր ծ ի քնե ր , 

ո ր ո նք  կ ց ված  ե ն  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի ն : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  տե սակ  է  համար վո ւ մ  Գլ ո բալ  

դեպո զիտար  ստացականը , ո ր ը  շ ր ջ անառ վո ւ մ  է  ի նչ պե ս  Ամե ր ի կայ ի  

Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ո ւ մ , այ նպե ս  է լ  այ դ  պետո ւ թյ ո ւ նի ց  դո ւ ր ս : 

Ժամանակակ ի ց  կապիտալ ի  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  այ ս  

գո ր ծ ի քը , ավե լ աց նո ւ մ  ե ն  նո ր  հատկանի շ նե ր , հավե լ յ ալ  

ե րաշ խի քնե ր  և  ապահ ո վագրական  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ ս  

գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  ժամանակ  ստե ղծ վո ւ մ  է  նաև  Եվր ոպական  դեպո զիտար  

ստացականնե ր , ո ր ո նք  ստե ղծ ված  ե ն  ե վր ոպական  կապիտալ ի  

շ ո ւ կանե ր ի ն  հար մար ե ց ված : Անվանո ւ մի ց  հաս կաց վո ւ մ  է , ո ր  այ ս  

գո ր ծ ի քը  շ ր ջ անառ վո ւ մ  է  միայ ն  ԵՄ ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : Գլ ո բալ  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ի ց  հ ի մնականո ւ մ  օ գտվո ւ մ  ե ն  այ ն  

թո ղար կ ո ղնե ր ը , ո ր ո նք  ցանկանո ւ մ  ե ն  դառ նալ  տրանս նաց ի ո նալ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  և  մե ծ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կար ի ք  ո ւ նե ն :  

Ամե ր ի կ յ ան , Գլ ո բալ  և  Եվր ոպական  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

գրանց ման  ը նդհանո ւ ր  հ ի մքը  գր ե թե  նո ւ յ նն  է : Ամե նամե ծ  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  գ լ ո բալ  ստացականնե ր ի  գրանց ման  ժամանակ  է  ի  

հայ տ գալ ի ս , ե ր բ  թո ղար կ ո ղի ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  

թո ղար կ ե լ  բ ո լ ո ր  հ նարավո ր  արժո ւ յ թնե ր ի ց  ո ր ևի ց է  մե կ ո վ  

անվանական  արժե ք  ո ւ նե ց ո ղ  արժեթո ւ ղթ: Այ ս  ստացականնե ր ը  

հ ի մնականո ւ մ  շ ր ջ անառ վո ւ մ  ե ն  Ֆրանկֆո ւ րտի , Բե ր լ ի նի  և  Լ ո նդո նի  

ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սանե ր ո ւ մ : Ամե ր ի կ յ ան  դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  

հ ի մնականո ւ մ  գրանց վո ւ մ  ե ն  դո լ արայ ի ն  անվանական  արժե ք  

ո ւ նե ց ո ղ  արժեթղթե ր ի  համար  և  ո ւ ղղված  ե ն  Ամե ր ի կ յ ան  
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նե ր դր ո ղնե ր ի  հար մար ո ւ թյ անը , սակայ ն  տե սականո ր ե ն  

սահ մանափակված  չ է  այ ս  գո ր ծ ի քի ` այ լ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ց ո ւ ցակ վե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ամփոփե լ ո վ  գ լ ո ւ խ 2-ո ւ մ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  

կար ե լ ի  է  փաստե լ , ո ր   

 բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտը  ս ր նթաց  զար գաց ո ղ  և , 

մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց նո ղ  ո լ ո րտ է , ո ր ի  

զար գաց ման  համար  մի լ իար դավո ր  դո լ լ ար նե ր  ե ն  ծախս վո ւ մ  ամբ ո ղջ  

աշ խար հ ո ւ մ , 

 այ ս  ո լ ո րտի  զար գաց ման  նախատապայ մաննե ր ի ց  չ ե ն  

բ նակ չ ո ւ թյ ան  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կամ  պետո ւ թյ ան  տնտե ս ո ւ թյ ան  

հ զո ր ո ւ թյ ո ւ նը , 

 տվյ ալ  պետո ւ թյ ան  համար  պարտադի ր  չ է  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ ե ր ո ւ մ  լ ի նե լ  առաջ ատար , 

ո րպե ս զի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  աճ ի : Նե ր կայ աց ված  տվյ ալ նե ր ը  փաստո ւ մ  

ե ն , ո ր  չ կա մե կ  պետո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  նե ր կայ աց ված  բ ո լ ո ր  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ո վ  լ ի նի  լ ավագո ւ յ նը , ավե լ ի ն ՝  չ կա մե կ  

պետո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  նե րառ ված  լ ի նի  բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

լ ավագո ւ յ ն  հ նգ յ ակ ո ւ մ : Հ նարավո ր  է  ը նտր ե լ  մե կ  ց ո ւ ցանի շ  և  այ ն  

դար ձ նե լ  ռազմավարական  պլ անավո ր ման  ո ւ ղո ւ թյ ո ւ ն , ի նչ ը  կ ո ւ նե նա 

ի ր  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ի նչ պե ս  մի կ ր ո  և  մակ ր ո  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ , 

այ նպե ս  է լ  Հ այ աստանի  մի ջ ազգայ ի ն  վար կանի շ ի  բար ձ րաց մանը : 

 Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ , ի նչ պե ս  մնացած  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ճ ն շ ո ղ  մե ծամաս նո ւ թյ ան  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

առ կա ե ն  լ ր ջ ագո ւ յ ն  տնտե սական  խնդի ր նե ր ը , ո ր ո նք  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

նվազման  պատճ առ  ե ն  դառ նո ւ մ ՝  հ ետևաբար  արդիական  է  դառ նո ւ մ  

գտնե լ  այ ն  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , դեպի  ո ր ո նց  հար կավո ր  է  ո ւ ղղե լ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը : Առաջ ար կ վո ւ մ  ե ն  Ամե ր ի կայ ի  

Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ը  և  Եվր ոպական  Մի ո ւ թյ ան  առավե լ  զար գացած  

ե ր կ ր նե ր ը , քանի  ո ր  նե ր կայ ո ւ մս  այ ս  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ե ն  առ կա 

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ո ւ նը  և  նե ր դո ղնե ր ն  ի ր ե նց  ֆի նանսական  

մի ջ ո ց նե ր ն  ո ւ ղղո ւ մ  ե ն  այ ս  ե ր կ ր նե ր : 

 Կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հ ի ման  վրա 

կար ե լ ի  է  պնդե լ , ո ր  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  
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ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  առ կա համակար գե ր ի  նե ր դր ո ւ մը  

Հ այ աստանի  համար  ավե լ ի  շ ատ ժամանակ ի  կ ո ր ո ւ ստ կ լ ի նե ն , քան  

կակտի վաց նե ն  այ ս  ո լ ո րտը : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ   առաջ ար կ վո ւ մ  է  ստե ղծ ե լ  

հ ի բ ր ի դայ ի ն  համակար գ , ո ր ն  ի ր ե նի ց  կ նե ր կայ աց նի  նե ր դր ո ղնե ր ի ն  

ծանոթ համակար գե ր ի  հատկանի շ նե ր , ի նչ պե ս  նաև  նե ր դր ման  և  

նո ր մալ  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ ո ւ թյ ան  համար  կպահանջ ի  նվազագո ւ յ ն  

ժամկ ետ: 

 



99 
 

 

ԳԼՈՒԽ 3. ԲԱՐՁՐ ՏԵԽՆՈԼՈԳԻԱՆԵՐՈՒՄ ՆԵՐԴՐՈՒՄՆԵՐԻ 

ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ ԶԱՐԳԱՑՄԱՆ ՈՒՂԻՆԵՐԸ ՀՀ -ՈՒՄ 

3.1. ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ՄԻՋԱՎԱՅՐԻ ԲԱՐԵԼԱՎՄԱՆ 

ՀՆԱՐԱՎՈՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը  ցանկացած  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  

ֆի նանսավո ր ման  ռազմավարական  ո ր ո շ ման  վրա ազդո ղ  առաջ նայ ի ն  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ն  է , ո ր ը  նվազագո ւ յ ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագի ր  կազմած  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի ց : Այ ս  

համատե քստո ւ մ  առաջ նայ ի ն  դե ր  ո ւ նի  նե ր դր ո ղնե ր ի  շ ահ ե ր ը  

պաշ տպանո ղ  օ ր ե նքնե ր ը  և  ի րավական  ակտե ր ը :  

«Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքը  Հ այ աստանի  

արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման , պահառ ո ւ թյ ան , ի րավո ւ նքնե ր ի  

հաշ վե գր ման  և  արժեթղթե ր ի  հ ետ կապված  այ լ  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը  

կանո նակար գո ղ  հ ի մնական  ի րավական  ակտն  է : Սակայ ն  այ ս  օ ր ե նքի  

ո ր ո շ  դր ո ւ յ թնե ր  նե ր կայ ո ւ մս  չ ե ն  համապատասխանո ւ մ  արդի  

գո ր ծ ը նթաց նե ր ի ն : Օր ի նակ  օ ր ե նքի  7-ր դ  հ ո դված ի  2-ր դ  կ ետը  

սահ մանո ւ մ  է , ո ր  «Թղթայ ի ն  ձ և  ո ւ նե ց ո ղ  արժեթղթե ր ը , ո ր ո նք  պետք  է  

հ րապարակայ նո ր ե ն  առաջ ար կ վե ն  հանր ո ւ թյ անը  կամ  թո ւ յ լ ատր վե ն  

կար գավո ր վո ղ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  առ ևտր ի ն , Կե նտր ո նական  բանկ ի  նո ր մատի վ  

ի րավական  ակտե ր ո վ  և  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի  կանո ննե ր ո վ  

սահ մանված  կար գո վ  և  դեպքե ր ո ւ մ  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի  

կ ո ղմի ց  վե րած վո ւ մ  ե ն  ո չ  թղթայ ի ն  ձ ևի  (ապանյ ո ւ թականաց ո ւ մ ) կամ  

ի մո բ ի լ ի զաց վո ւ մ  ե ն  մի նչ ևար ժե թղթե ր ի  հ րապարակայ ի ն  

տեղաբաշ խման  գո ր ծ ը նթաց ը  ս կ ս ե լ ը  կամ  մի նչ և արժեթղթե ր ի ՝  

կար գավո ր վո ղ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  առ ևտր ի ն  թո ւ յ լ տվո ւ թյ ան  համար  

դի մե լ ը »109: 

Այ ս ի նքն  արժեթո ւ ղթը , ո ր ը  կար գավո ր վո ղ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  առ ևտր ի ն  

թո ւ յ լ ատր ված  չ է  և  հ րապարակայ ի ն  առաջ ար կ ո վ  չ ե ն  առաջ ար կ վե լ  

կար ո ղ  է  լ ի նե լ  թղթայ ի ն : Սակայ ն  նե ր կայ ո ւ մս  բ ո լ ո ր  արժեթղթե ր ը , 

այ դ  թվո ւ մ ` բաժնետո մս ե ր ը  և  պարտատոմս ե ր ը , ամբ ո ղջ ո վի ն  

ապանյ ո ւ թականաց ված  ե ն , հ ետևաբար  օ ր ե նքի  այ ս  դր ո ւ յ թը  չ ի  

համապատասխանո ւ մ  նե ր կայ ի ս  առաջ ը նթաց ի ն :  

                                                           
109

 «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նք  



100 
 

Նո ւ յ ն  օ ր ե նքի  հ ո դված  193-ի  3-ր դ  կ ետը  սահ մանո ւ մ  է . 

«Պահառ ո ւ թյ ան  պայ մանագի ր ը  հաճ ախո ր դի  կ ո ղմի ց  կար ո ղ  է  

միակ ո ղմանի ո ր ե ն  լ ո ւ ծ վե լ ՝  պահառ ո ւ ի ն  առ նվազն  20 օ ր  առաջ  

տեղե կաց նե լ ո ւ  պայ մանո վ : Պայ մանագի ր ը  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ ց  հ ետո ՝  ե ռ օ ր յ ա 

ժամկ ետո ւ մ , պահառ ո ւ ն  պարտավո ր  է  հաճ ախո ր դի ն  փոխանց ե լ  նրա 

արժեթղթե ր ը  և  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ը : Սո ւ յ ն  դր ո ւ յ թո վ  սահ մանված  

ի րավո ւ նքը  չ ի  կար ո ղ  սահ մանափակվե լ  պայ մանագր ո վ»: Այ ս  դր ո ւ յ թը  

նե ր կայ ո ւ մս  հ նարավո ր  չ է  ի րականաց նե լ , քանզի  բ ո լ ո ր  

արժեթղթե ր ը  ապանյ ո ւ թականաց ված  ե ն  և  պահառ ո ւ ն  անգամ  

տե սականո ր ե ն  չ ի  կար ո ղ  հաճ ախո ր դի ն  տրամադր ե լ  վե ր ջ ի նի  

ս եփականո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  արժեթղթե ր ը : Լ ավագո ւ յ ն  դեպքո ւ մ  

պահառ ո ւ ն  կար ո ղ  է  այ դ  արժեթղթե ր ը  փոխանց ե լ  այ լ  պահառ ո ւ ի ն , 

բայ ց  ո չ  մի  կ ե րպ չ ի  կար ո ղ  արժեթղթե ր ը  հանձ նե լ  հաճ ախո ր դի ն : 

Տնտե ս ո ւ թյ ան  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն  հ ե ռակա 

պատկ ե րաց ո ւ մ  ո ւ նե նալ ո ւ  համար  նե ր դր ո ղը  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  է  դար ձ նո ւ մ  օ ր ե նքի  դր ո ւ յ թնե ր ի ն : Օր ե նքի  և  

ի րականո ւ թյ ան  անհամապատասխանո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  հ ետագա լ ո ւ ր ջ  

խնդի ր նե ր  առաջ աց նե լ  և  նե ր դր ո ղի  համար , և  թո ղար կ ո ղի  համար , և  

պետական  ի րավաս ո ւ  մար մի ննե ր ի  համար : Օր ի նակ ` ե թե  դատարանը  

«Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  հ ո դված  193-ի  3-ր դ  կ ետո վ  

պարտադր ի  պահառ ո ւ ի ն  արժեթղթե ր ը  տրամադր ե լ  հաճ ախո ր դի ն , ապա 

պահառ ո ւ ն  գո ր ծ նականո ւ մ  չ ի  կար ո ղ  այ դ  պահանջ ը  բավարար ե լ , 

քանզի  արժեթղթե ր ը  ն յ ո ւ թական  չ ե ն , ի ս կ  նե ր դր ո ղի  ի րավաց ի  

պահանջ ի  առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  դատարանը   չ ի  կար ո ղ   օ ր ե նքի  

վե ր ո նշ յ ալ  դր ո ւ յ թը  չ կ ի րառ ե լ : 

Նշ ված  խնդի ր նե ր ի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է  

համար վո ւ մ  «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  վե ր նշ յ ալ  

դր ո ւ յ թնե ր ը  համապատասխանե ց նե լ  գո ր ծ նականո ւ մ  առ կա գո ր ծարար  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : 

Ըստ է ո ւ թյ ան  ցանկացած  զար գաց ո ղ  պետո ւ թյ ան  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ ն  պետք  է  ե րաշ խավո ր ի  անհատի  ս եփականո ւ թյ ան  

ի րավո ւ նքը , ի ս կ  ս եփականո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  լ ի նի  անձ ե ռ նամխե լ ի : 

Հ այ աստանո ւ մ  այ ս  խնդի ր ը  արդիական  է , քանզի  առավե լ  փոքր  
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բաժնե մաս  ո ւ նե ց ո ղ  բաժնետե ր ե ր ի  ի րավո ւ նքնե ր ը  բազմի ց ս  

խախտվո ւ մ  ե ն :  

Օր ի նակ ` 

 Դի վի դե նտնե ր ի  վճ ար ման  ժամանակ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

անտե ս ո ւ մ  է  փոքր  բաժնե մաս  ո ւ նե ց ո ղ  և  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ անը  չ հ ետևո ղ  բաժնետե ր ե ր ի ն  

 Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  բաժնետո մս ե ր ի  համախմբ ո ւ մի ց  

(կ ո նս ո լ ի դաց իա) հ ետո  մե կ  բաժնետո մս ի ց  քի չ  բաժնե մաս  ո ւ նե ց ո ղ  

անձ անց  բաժնետո մս ե ր ի  հ ետգնման  պր ո ց ե ս ը  ի րականանո ւ մ  է  օ ր ե նքի  

խախտո ւ մո վ `հատկապե ս  այ ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար , ո ր ո նց  

բաժնետո մս ե ր ը  ց ո ւ ցակ ված  չ ե ն  բ ո ր սայ ո ւ մ  

 Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն  օ ր ե նքը  չ ի  

համապատասխանո ւ մ  նե ր կա տեխնի կական  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  

Դի վի դե նտնե ր . Բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

նե ր կայ ո ւ մս  ի րականաց նո ւ մ  ե ն  դի վի դե նտնե ր ի  վճ ար ման  

կամը նտրական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս ի նքն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է  

ո ր ո շ ո ւ մ  ե ր բ  ի րականաց նի  դի վի դե նտի  վճ ար ո ւ մ  և  ի նչ  չ ափո վ : Սա 

ը նդո ւ նված  պրակտի կա է  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , սակայ ն  այ ն  ի ր  հ ետ 

բ ե ր ո ւ մ  է  հ ետևյ ալ  խնդի ր ը . մի  քանի  տասն յ ակ   և  հար յ ո ւ ր յ ակ  

բաժնետե ր ե ր  ո ւ նե ց ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կառավար վո ւ մ  ե ն  

առավե լ  մե ծ  մաս նաբաժի ն  ո ւ նե ց ո ղ  բաժնետե ր ե ր ի  կ ո ղմի ց  և  մնացած  

բաժնետե ր ե ր ի  ի րավո ւ նքնե ր ը  խախտվո ւ մ  ե ն : Խո ս քը  գնո ւ մ  է  

դի վի դե նտնե ր ի  վճ ար ման  մաս ի ն : Օր ե նքո վ  սահ մանված  չ է , թե  ի նչ պե ս  

պետք  է  վճ ար վե ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  դի վի դե նտնե ր ը ` կանխի կ , թե  

անկանխի կ : Այ ն  մաս նակ ի ց նե ր ը , ո ր ո նք  ո ւ նե ն  փոքր  մաս նաբաժի ն , 

անգամ  տեղ յ ակ  չ ե ն  լ ի նո ւ մ  դի վի դե նտնե ր ի  վճ ար ման  մաս ի ն  և  ի ր ե նց  

դի վի դե նտնե ր ը  անօ ր ի նական  կ ե րպե վ  յ ո ւ րաց վո ւ մ  ե ն  առավե լ  մե ծ  

բաժնե մաս  ո ւ նե ց ո ղ  բաժնետե ր ե ր ի  կ ո ղմի ց :  

Այ ս  խնդի ր ը  արդիական  է  այ ն  պետո ւ թյ ան  համար , ո ր ը  ցանկանո ւ մ  

է  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր  նե ր գրավե լ , ի ս կ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  ժամանակ  այ ն  կ ե նսական  է  դառ նո ւ մ , 

քանզի  նե ր դր ո ղի  ի նքնո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

կառավար ման  մար մնի  համար  չ բացահայ տվի  և  չ գե րազանց ի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  թո ղար կած  բաժնետո մս ե ր ի  10 տո կ ո ս ը : 
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Այ ս  խնդր ի  համար  առաջ ար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ ը . Բաժնետի րական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դի վի դե նտնե ր ի  բաշ խման  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  

հանձ նե լ  Հ այ աստանի  կ ե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի ն : Օր ե նքո վ  

ստե ղծ ված  այ ս  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  վար ո ւ մ  է  բաժնետի րական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ռ ե ե ստր , այ ս ի նքն  ո ւ նի  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  բաժնետե ր ե ր ի  մաս ի ն : Այ ն  անկախ մար մի ն  է , և  

խարդախո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ը  նվազագո ւ յ նն  է  Կե նտր ո նական  

դեպո զիտար իայ ի  դեպքո ւ մ : Միակ  անհ րաժե շ տ պայ մանն  այ ն  է , ո ր  

բաժնետե ր ե ր ը  պետք  է  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իա նե ր կայ աց նե ն  

ի ր ե նց  մաս ի ն  հավե լ յ ալ  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , այ դ  թվո ւ մ ՝  բանկայ ի ն  

հաշ վե համար :  

Անհ րաժե շ տ տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ստաց ո ւ մի ց  հ ետո  

Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իան  բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ո ղի ց  նշ ված  

ժամկ ետո ւ մ  կ ստանա դի վի դե նտի  համար  նախատե ս ված  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ը  և  նո ւ յ ն  օ ր ը  կամ  թո ղար կ ո ղի  կ ո ղմի ց  նշ ված  օ ր ը  (T+n 

գո ր ծ ի քը  կար ո ղ  է  գո ր ծ ե լ  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  Կե նտր ո նական  

դեպո զիտար իայ ի ն  ի րավո ւ նք  կ ը նձ ե ռ նվի  ո ւ նե նալ  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ի  չ զր ո յ աց վո ղ  հաշ ի վ , ո րտե ղ  թողար կ ո ղի  կ ո ղմի ց  

նե ր կայ աց ված  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ը  կ մնան  մի նչ և  

վե ր ջ նահաշ վար կ ի  օ ր ը ) համամաս նո ր ե ն  այ դ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ը  

կփոխանց ի  բաժնետե ր ե ր ի ն : Այ ս  մեխանի զմը  ե րաշ խավո ր ո ւ մ  է  փո քր  

բաժնե մաս  ո ւ նե ց ո ղ  բաժնետե ր ե ր ի  դի վի դե նտի  ստաց ո ւ մը : 

Հ ամախմբ ո ւ մ . Հ ամախմբ ո ւ մը  կամ  կ ո նս ո լ ի դաց իան  բաժնետո մս ե ր  

թո ղար կ ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  այ ն  կ ո րպո րատի վ  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ նն  է , ո ր ի  

ժամանակ  նվազո ւ մ  է  թո ղար կ ված  բաժնետո մս ե ր ի  քանակ ը  և  

համամաս նո ր ե ն  աճ ո ւ մ  է  նշ ված  բաժնետո մս ի  անվանական  արժե քը : 

Այ ս  դեպքո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կանո նադրական  կապիտալ ը  չ ի  փոխվո ւ մ : 

Օր ի նակ ՝  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ղար կ ե լ  է  250 հատ բաժնետո մս , ո ր ի ց  170 

հատը  պատկանո ւ մ  է  մե կ  բաժնետի ր ո ջ ը , ի ս կ  մնացած  80-ը ` 40 այ լ  

բաժնետե ր ե ր ի ն  հավասարաչ ափ: Եթե  ի րականաց նվի  համախմբ ո ւ մ  10 

գո ր ծակ ի ց ո վ , ապա խո շ ո ր  բաժնետե ր ը  կ ո ւ նե նա 17 բաժնետո մս , ի ս կ  

մնացած ը  0.2 հատ: Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանո ւ մ  է , ո ր  նշ ված  

դեպքո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  ի րականաց նի  1-ի ց  փոքր  

բաժնետո մս ե ր ի  հ ետգնո ւ մ ` շ ո ւ կայ ական  արժե քո վ : Սակայ ն  օ ր ե նքը  
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չ ի  սահ մանո ւ մ , թե  ի նչ  մե թո դո վ  է  հաշ վար կ վո ւ մ  շ ո ւ կայ ական  

արժե քը : Ընդհանո ւ ր  առ մամբ  այ ս  գո ր ծ ի քի  մի ջ ո ց ո վ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

խո շ ո ր  բաժնետե ր ը  կար ո ղ  ե ն  նվազագո ւ յ ն  ծախս ե ր ո վ  դառ նալ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  միակ  բաժնետե ր :  

Այ ս  խնդի ր ը  նե ր դր ո ղի  համար  լ ր ջ ագո ւ յ ն  խաչ ը նդոտ է  

ե ր կարաժամկ ետ նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  համար :  

Այ ս  խնդր ի  լ ո ւ ծ ման  համար  առաջ ար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ ը . 

Թողար կ ո ղը  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  համախմբ ման  մաս ի ն  մանրամասն  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն  է  նե ր կայ աց նո ւ մ  համապատասխան  մար մնի ն  (ո րպե ս  

նշ ված  մար մի ն  կար ո ղ  է  հանդե ս  գալ  Կե նտր ո նական  բանկ ը , 

Ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ նը  կամ  տնտե ս ո ւ թյ ան  նշ ված  ճ յ ո ւ ղի  

զար գաց ման  համար  պատասխանատո ւ  նախարար ո ւ թյ ո ւ նը ), ո ր ն  

ի րականաց նո ւ մ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ  և  ստո ւ գո ւ մ  է  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  շ ո ւ կայ ական  արժե քի  ո ր ո շ ման  և  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  բաժնետի ր ո ջ  վճ ար ված  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

արդարաց ի ո ւ թյ ո ւ նը :  

Նշ ված  դեպքո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  փոքր  բաժնե մաս  ո ւ նե ց ո ղ  

բաժնետե ր ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  վստահ  լ ի նե լ , ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  թո ղար կած  

բաժնետո մս ե ր ի  համախմբ ման  դեպքո ւ մ  այ դ  բաժնետո մս ե ր ի  

հ ետգնո ւ մը  կ ի րականաց վի  արդարաց ի  գնո վ  և  օ ր ե նքի ն  

համապատասխան :  

  Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ մե կտե ղ  

օտար ե ր կ ր յ ա թո ղար կ ո ղնե ր ի  համար  առ կա ե ն  մի  շ ար ք  խնդի ր նե ր : Այ դ  

խնդի ր նե ր ի  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ  

 Օր ե նս դր ո ւ թյ ան  անկատար ո ւ թյ ո ւ նը  

 Ար ժե թղթե ր ի  հայ ր ե նական  պահառ ո ւ նե ր ը  

 Հ ար կայ ի ն  դր ո ւ յ քնե ր ը  

 Հ այ ր ե նական  ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

Օր ե նս դր ո ւ թյ ան  անկատար ո ւ թյ ո ւ ն : Հ այ կական  արժեթղթե ր ի  

գրանց ման  հ ետ կապված  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նը  բավականաչ ափ ճ կ ո ւ ն  չ է  

և  նե ր դր ո ղնե ր ի ն  չ ի  տրամադր ո ւ մ  բավականաչ ափ ե րաշ խի քնե ր : 

Այ ս ի նքն ` օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նն  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  չ ի  ե րաշ խավո ր ո ւ մ  

պետական  մար մի ննե ր ի  կ ո ղմի ց  ի ր ե նց  պարտականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կատարման  ժամանակ  նե ր դր ո ղնե ր ի  ի րավո ւ նքնե ր ի  
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անձ ե ռ նամխե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը : Այ ս  պատճ առ ո վ  թո ղար կ ո ղը  հավե լ յ ալ  

ռ ի ս կ ե ր  է  վե ր ց նո ւ մ  ի ր  վրա՝  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  անկատար ո ւ թյ ո ւ նը  

ծած կ ե լ ո ւ  համար : Թողար կ ո ղը  ե րաշ խավո ր ո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  

գրանց ման  հ ետ կապված  բ ո լ ո ր  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նը , 

ռ ե ե ստր ո ւ մ  առ կա տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հավաստի ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ ն :  

Դեպո զիտար  ստացականնե ր  թո ղար կ ո ղի  դեպո զիտար իայ ի  

պահանջ ո վ  թո ղար կ ո ղը  վե ր ջ ի նի ս  ի րավո ւ նք  է  ը նձ ե ռ ո ւ մ  

հայ ր ե նական  պահառ ո ւ ի ց  ցանկացած  պահ ի  ցանկացած  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ն  

ստանալ  դեպո նաց ված  արժեթղթե ր ի  մաս ի ն : Թողար կ ո ղի ն  նաև  

պարտավո ր ե ց նո ւ մ  ե ն  օտար ե ր կ ր յ ա դեպո զիտար իայ ի ն  լ իազո ր ե լ  

թո ղար կ ո ղի  անո ւ նի ց  հանձ նարարական  նե ր կայ աց նե լ  արժեթղթե ր ի  

ռ ե ե ստրավար ի ն ՝  արժեթղթե ր ի  նկատմամբ  ս եփականո ւ թյ ան  

ի րավո ւ նքի  փոփոխման  մաս ի ն : 

Հ այ ր ե նական  արժեթղթե ր ի  պահառ ո ւ նե ր : Այ ս  խնդր ի  է ո ւ թյ ո ւ նը  

կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  հայ ր ե նական  ռ ե ե ստրավար նե ր ն  ո ւ  

պահառ ո ւ նե ր ը  չ ե ն  համապատասխանո ւ մ  ԱՄՆ ստանդարտնե ր ի ն  և , այ դ  

պատճ առ ո վ , հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  ստե ղծ վո ւ մ  թո ղար կ ո ղի ն  ի ր  

արժեթղթե ր ը  թո ղար կ ե լ  ԱՄՆ-ո ւ մ : Այ ս  խնդր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  

չ ափազանց  լ ո ւ ր ջ  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  

ստարտափնե ր ի  վրա, և  վե ր ջ ի ննե ր ս  չ ե ն  կար ո ղանո ւ մ  անհ րաժե շ տ 

ֆի նանսավո ր ո ւ մ  նե ր գրավե լ :  

Հ ար կայ ի ն  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ ն : Զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

շ ահաբաժի ննե ր ի  և  վճ ար վո ղ  տո կ ո սագո ւ մար նե ր ի  նկատմամբ  

հար կ ե ր ը  բավականի ն  բար ձ ր  ե ն , և  թո ղար կ ո ղի  կ ո ղմի ց  հավե լ յ ալ  

արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  բավականի ն  ծախսատար  է : Որ ո շ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ե կամտայ ի ն  հար կ ի  գծ ո վ  արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  

տրամադր վո ւ մ  նմանատիպ ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , սակայ ն  պահանջ ո ւ մ  

ե ն  հար կ ի  ամբ ո ղջ ական  վճ ար ո ւ մ , ո ր ի  մի  մաս ը  հ ետագայ ո ւ մ  

կ վե րադար ձ վի  թո ղար կ ո ղի ն : Այ ս  մո դե լ ը  նո ւ յ նպե ս  ի րատե սական  չ է , 

քանզի  գր ե թե  անհ նար  է  վճ ար ված  հար կ ը  վե րադար ձ նե լ , ի ս կ  ե թե  

հ նարավո ր  է , ապա բավականի ն  ժամանակատար  և  ռ ե ս ո ւ ր սատար  

գո ր ծ ը նթաց  է : 

Ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր : Զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ե ն  համապատասխանո ւ մ  ԱՄՆ 
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հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ձ ևե ր ի ն  (US GAAP)110: Թողար կ ո ղնե ր ը  ստիպված  

ե ն  ի ր ե նց  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  համապատասխանե ց նե լ  Ամե ր ի կ յ ան  

ստանդարտնե ր ի ն , ո րպե ս զի  կար ո ղանան  թո ղար կ ե լ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր :  

Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  ը նդհանո ւ ր  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ս կ զբ նաղբ յ ո ւ ր ը  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  

անկատար ո ւ թյ ո ւ նն  է  և  ո չ  արդիականո ւ թյ ո ւ նը : Այ ս  խնդի ր նե ր ի  

լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ի  համար  թո ղար կ ո ղնե ր ը  ստիպված  պարտավո ր  ե ն  վար ձ ե լ  

հ ե ղի նակավո ր  ի րավաբաննե ր ի , ի նչ ը  հաշ վե կ շ ռ ի  ծախսայ ի ն  մաս ի  

հավե լ յ ալ  ծանրաբ ե ռ նո ւ մ  է : 

Գծապատկ ե ր  3.1-1111: Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  և  
շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մո դե լ  

 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  գրավի չ  ֆի նանսական  գո ր ծ ի ք  ե ն  և  

թո ղար կ ո ղնե ր ի , և  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար : Նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  այ ն  

                                                           
110

 ԱՄՆ Արժեթղթերի կոմիտե “Investor Bulletin: American Depository Receipt” part 1- 

http://www.sec.gov/investor/alerts/adr-bulletin.pdf 
111

 William R. Kerr, Ramana Nanda “Financing innovation”, 2014, Harward business school, p. 6 

 

http://www.sec.gov/investor/alerts/adr-bulletin.pdf
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օտար ե ր կ ր յ ա ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  նե ր դր ո ւ մ  կատար ե լ ո ւ  արգե լ քնե ր ի  

հաղթահար ո ւ մ  է , զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ անը  

համահ ո ւ ն չ  շ ահաբաժի ննե ր  և  տո կ ո սայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր  ստանալ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն , թո ղար կ ո ղի  մաս ի ն  ամբ ո ղջ ական  տեղե կ ո ւ թյ ան  

ստաց ո ւ մ  և  այ լ ն : Թողար կ ո ղի  համար  դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ը նձ ե ռ ո ւ մ  նե ր գրավե լ  օտար ե ր կ ր յ ա կապիտալ , 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կապիտալ ի զաց իան  ավե լ աց նե լ , մո ւ տք  գո ր ծ ե լ  

օտար ե ր կ ր յ ա ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր  և  այ լ ն : 

Տնտե սագետնե ր ն  առանձ նաց նո ւ մ  ե ն  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ե ր կ ո ւ  տար բ ե րակ : 

1. Ամե ր ի կ յ ան  նե ր դր ո ղը  Դեպո զիտար  ստացական  գնե լ ո ւ  

հանձ նարարական  է  տալ ի ս  ի ր  բ ր ո կ ե ր ի ն : 

2Ա. Բր ո կ ե ր ը  գնո ւ մ  է  դեպո զիտար  ստացականը  Ամե ր ի կ յ ան  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի ց   

Եթե  Ամե ր ի կ յ ան  շ ո ւ կայ ի ց  հ նարավո ր  չ ի  լ ի նո ւ մ  գնե լ  

ստացականը  կամ  վաճ առ քի  գի նը  չ ափազանց  բար ձ ր  է , ապա բ ր ո կ ե ր ն  

օ գտագո ր ծ ո ւ մ  է  ստացականի  գնման  ե ր կ ր ո ր դ  տար բ ե րակ ը : 

 2Բ . Բր ո կ ե ր ը  գնո ւ մ  է  դեպո զիտար  ստացական  թո ղար կ ո ղի  ե ր կ ր ի  

ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  բ ր ո կ ե ր ի ց  (տեղական  շ ո ւ կայ ի  բ ր ո կ ե ր ի ց ) 

3. Տե ղական  շ ո ւ կայ ի  բ ր ո կ ե ր ը  արժեթղթե ր ը  գնո ւ մ  է  

տեղական  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի ց  

4. Տե ղական  բ ր ո կ ե ր ը  գրանց ո ւ մ  է  արժեթղթե ր ը  Պահառ ո ւ ի  

մոտ: Պահառ ո ւ ն  բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մոտ գրանց ված  

է  ո րպե ս  արժեթղթե ր ի  ե նթապահառ ո ւ : 

5. Պահառ ո ւ ն  դեպո նաց նո ւ մ  է  արժեթղթե ր ը  և  ԱՄՆ բանկ -

դեպո զիտար իայ ի ն  հանձ նարարական  է  տալ ի ս  դեպո նաց ված  

արժեթղթե ր ի  հ ի մքո վ  թո ղար կ ե լ  դեպո զիտար  ստացականնե ր  

6. Բանկ -դեպո զիտար իան  թո ղար կ ո ւ մ  է  դեպո զիտար  

ստացականը  և  այ ն  փոխանց ո ւ մ  է  բ ր ո կ ե ր ի ն : 

7.  Բր ո կ ե ր ը  դեպո զիտար  ստացականը  փոխանց ո ւ մ  է  

նե ր դր ո ղի ն : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  վաճ առ քը  կատարվո ւ մ  է  նմանատիպ 

մո դե լ ո վ : Բր ո կ ե ր ը  փո ր ձ ո ւ մ  է  վաճ առ ե լ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  

տեղական  շ ո ւ կայ ո ւ մ : Եթե  դա ի ր  մոտ հաջ ո ղվո ւ մ  է , ապա ստացականի  
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նկատմամբ  ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքն  անց նո ւ մ  է  գնո ր դի ն : Եթե  

բ ր ո կ ե ր ի  մոտ չ ի  ստաց վո ւ մ  Ամե ր ի կ յ ան  շ ո ւ կայ ո ւ մ  վաճ առ ե լ  

դեպո զիտար  ստացականը , նա գնո ր դ  է  փնտր ո ւ մ  թո ղար կ ո ղի  

արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման  ե ր կ ր ո ւ մ : Եթե  գնո ր դը  գտնվո ւ մ  է , ապա 

արժեթղթե ր ն  ապադեպո նաց վո ւ մ  ե ն  բանկ -դեպո զիտար իայ ո ւ մ  և  

Պահառ ո ւ ի  մի ջ նո ր դո ւ թյ ամբ  արժեթղթե ր ի  ս եփականո ւ թյ ան  

ի րավո ւ նքն  անց նո ւ մ  է  նո ր  ս եփականատի ր ո ջ ը : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  հ ետ կապված  Բանկ -դեպո զիտար իայ ի  

հ ի մնական  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ   

 Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  դեպո նաց ո ւ մ , թո ղար կ ո ւ մ  և  

ապադեպո նաց ո ւ մ  

 Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  ռ ե ե ստր ի  վար ո ւ մ  և  

ս եփականատե ր ե ր ի  գրանց ո ւ մ  

 Աջ ակ ց ո ւ մ  է  օտար ե ր կ ր յ ա թո ղար կ ո ղնե ր ի ն  անհ րաժե շ տ 

փաստաթղթե ր ի  հավաքագր ման  ժամանակ , ի նչ ը  հ ետագայ ո ւ մ  

նե ր կայ աց վո ւ մ  է  ԱՄՆ արժեթղթե ր ի  հանձ նաժո ղո վի ն : 

 Ստացականնե ր ի  գրանց ո ւ մի ց  հ ետո  նո ր  թո ղար կ ո ղի  մաս ի ն  

տեղե կաց նո ւ մ  է  նե ր դր ո ղնե ր ի ն , բ ր ո կ ե ր նե ր ի ն  և  ֆի նանսական  

ո լ ո րտի  այ լ  նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ նե ր ի ն ։  

Պահառ ո ւ ի  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կար ո ղ  ե ն  տրամադր ե լ  տեղական  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ը , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  բանկ ե ր ը , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  բանկ -դեպո զիտար իանե ր ի  տեղական  

նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ նե ր ը : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  համար  արաջ ի ն  հ ե ր թի ն  

անհ րաժե շ տ է  ի րավաբանական  խո ր հ ր դատո ւ , ո վ  ի րավաբանական  

օ գնո ւ թյ ո ւ ն  ց ո ւ յ ց  կտա թո ղար կ ման  նախապատրաստման  և  ը նթաց քի  

ժամանակ : Իրավաբանական  խո ր հ ր դատո ւ ի  հ ի մնական  

պարտականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ե ն  բանկ -դեպո զիտար իայ ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը , 

թո ղար կ ման  համար  անհ րաժե շ տ պայ մանագր ե ր ի  նախապատրաստո ւ մը , 

թո ղար կ ման  հ ի մնական  պայ մաննե ր ի  համաձ այ նե ց ո ւ մը  բ ո լ ո ր  

շ ահագր գի ռ  կ ո ղմե ր ի  հ ետ և  այ լ ն : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  համաշ խար հայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  

առաջ ատարնե ր ն  ե ն  Bank of New-York-ը , Citibank-ը  և  Morgan Guaranty-ի ն  (JP 
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Morgan Chase խմբ ի  անդամ )112: Բանկ -դեպո զիտար իանե ր ը  անհ րաժե շ տ 

աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ց ո ւ ցաբ ե ր ո ւ մ  անհ րաժե շ տ հայ տե ր ի  և  ձ ևե ր ի  

լ րաց ման  ժամանակ : 

Բանկ -դեպո զիտար իայ ի  հ ետ համատե ղ  թո ղար կ ո ղն  ը նտր ո ւ մ  է  

արժեթղթե ր ի  պահառ ո ւ ի ն : Վե ր ը  նշ ված  բանկ -դեպո զիտար իանե ր ի ց  

Citibank-ը  ո ւ նի  ամե նամե ծ   դո ւ ստր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ցանց ը , ո ր ո նք  

համաշ խար հայ ի ն  մաս շ տաբ ո վ  մատո ւ ց ո ւ մ  ե ն  պահառ ո ւ ի  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  ճ շ գր իտ ի նքնար ժե քը  

հաշ վար կ ե լ  գր ե թե  անհ նար  է : Այ ն  կախված  է  մի  շ ար ք  գո ր ծ ո ննե ր ի ց , 

ո ր ո նց ի ց  ե ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  չ ափը , ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վի ճ ակ ը , գրանց ո ղ  մար մնի  կ ո ղմի ց  հար ց վո ղ  

հավե լ յ ալ  փաստաթղթե ր ի  ծավալ ը  և  այ լ ն : Bank of New-York-ի  

վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  համաձ այ ն ՝  ի ր  մոտ գրանց ված  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  առաջ ի ն  աստի ճ անի  դեպո զիտար  

ստացականի  թո ղար կ ման  ի նքնար ժե քը  ե ղե լ  է  մի ջ ի նո ւ մ  40-50 հազար  

ԱՄՆ դո լ ար , ե ր կ ր ո ր դ  աստի ճ անի նը ՝  350-500 հազար  ԱՄՆ դո լ ար , 

«հ րապարակայ ի ն  տեղաբաշ խմանը »՝  800-900 հազար  ԱՄՆ դո լ ար , 

«մաս նավո ր  տեղաբաշ խմանը »՝  300-400 հազար : Այ ս  

վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  նե րառ ո ւ մ  ի րավաբանական  

խո ր հ ր դատվո ւ թյ ան  համար  թո ղար կ ո ղի  կ ո ղմի ց  կատարված  

ծախս ե ր ը 113:  

Հ աջ ո ղ  տեղաբաշ խման  համար  անհ րաժե շ տ է  գտնե լ  ճ անաչ ո ւ մ  

ո ւ նե ց ո ղ  անդե րայ թե ր նե ր ի ն , ո վքե ր  անմի ջ ականո ր ե ն  կ զբաղվե ն  

ստացականնե ր ի  տեղաբաշ խմամբ : Սո վո րաբար  թո ղար կ ո ղնե ր ը   ո րպե ս   

անդե րայ թե ր նե ր  վար ձ ո ւ մ  ե ն  խո շ ո ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  բանկ ե ր ի ն : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  գրանց ման  համար  անհ րաժե շ տ է  

պարզաբանե լ  այ ն  սահ մանը , ո ր ը  բաժանո ւ մ  ե ն  տեղական  և  ամե ր ի կ յ ան  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ո ւ մ  ը նդո ւ նված  է , ո ր  

տեղական  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նը  տարած վո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  վրա մի նչ և  

այ ն  պահ ը , ե ր բ  արժեթղթե ր ը  դեպո նաց վե լ  ե ն : Դեպո նաց ո ւ մի ց  

                                                           
112

 Bloomberg.com ֆինանսական պորտալ-

http://www.bloomberg.com/research/stocks/private/snapshot.asp?privcapId=807640 
113

 Official web page of BNY Mellon - https://www.bnymellon.com/us/en/our-thinking/depositary-receipt-market-

review.jsp 

https://www.bnymellon.com/us/en/our-thinking/depositary-receipt-market-review.jsp
https://www.bnymellon.com/us/en/our-thinking/depositary-receipt-market-review.jsp


109 
 

անմի ջ ապե ս  հ ետո  այ դ  արժեթղթե ր ը  ս կ ս ո ւ մ  ե ն  գո ր ծ ե լ  ամե ր ի կ յ ան  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : 

Առաջ նայ ի ն  տեղաբաշ խո ւ մի ց  հ ետո  արժեթղթե ր ը  գրանց վո ւ մ  ե ն  

DTC-ո ւ մ  (Depository Trust Company), ո ր ը  համար վո ւ մ  է  Ամե ր ի կ յ ան  

արժեթղթե ր ի  խո շ ո րագո ւ յ ն  պահառ ո ւ : DTC-ո ւ մ  ե ն  գտնվո ւ մ  շ ո ւ կայ ի  

բ ո լ ո ր  մաս նակ ի ց նե ր ի  հաշ ի վնե ր ը : Բո ր սայ ական  և  արտաբ ո ր սայ ական  

վե ր ջ նահաշ վար կ նե ր ի ց  հ ետո  կ ո ղմե ր ի  դի ր քե ր ը  գրանց վո ւ մ  ե ն  այ ս  

դեպո զիտար իայ ո ւ մ : Եվր ոպայ ո ւ մ  այ ս  գո ր ծառ ո ւ յ թը  կատար ո ւ մ  ե ն  

ե ր կ ո ւ  խո շ ո րագո ւ յ ն  հաշ վար կաք լ ի ր ի նգայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  

Euroclear և  Clearstream:  

Այ սպե ս , դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  հայ կական  

թո ղար կ ո ղնե ր ի  համար  կար ո ղ  է  լ ի նե լ  օտար ե ր կ ր յ ա կապիտալ ի  

նե ր գրավման  խնդի ր նե ր ի  լ ավագո ւ յ ն  լ ո ւ ծ ո ւ մը : Այ ն  յ ո ւ ր օ ր ի նակ  

գո ր ծ ի ք  է , ո ր ը  շ ահավետ է  և  նե ր դր ո ղի , և  թո ղար կ ո ղի  համար : 

Ստացականնե ր ը  ազատ շ ր ջ անառ վո ւ մ  ե ն  ամե ր ի կ յ ան  և  ե վր ոպական  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ , վե ր ջ նահաշ վար կ ը  կատարվո ւ մ  և  գրանց վո ւ մ  է  

մի ջ ազգայ ի ն  ճ անաչ ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  նե ր դր ո ղի  համար  առկա 

է  թո ղար կ ո ղի  ե ր կ ր ո ւ մ  խարդախո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ռ ի ս կ ը , քանզի  

պայ մանագր ո վ  սահ մանվո ւ մ  է , ո ր  այ դ  ռ ի ս կ ն  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  

ապահ ո վագր վո ւ մ  է  թո ղար կ ո ղի  կ ո ղմի ց : Իս կ  թո ղար կ ո ղը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ստանո ւ մ  նե ր գրավե լ ո ւ  մե ծաքանակ  և  

համե մատաբար  ավե լ ի  է ժան  նե ր դր ո ւ մնե ր :  

Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  և  

հաջ ո ղ  մար ո ւ մը  բար ձ րաց նո ւ մ  ե ն  ո չ  միայ ն  թո ղար կ ո ղի , այ լ  նաև  

պետո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  վար կանի շ ը : 

Տնտե սագետնե ր ն  առանձ նաց նո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  

գո ր ծ ը նթաց ի  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  փո ւ լ ե ր ը . 

1. Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  փո ւ լ ն  

ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ը թաց ի  նախնական  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նն ե ր ը :  

2. Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  օ բ յ ե կտի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  փո ւ լ ը  

շ ատ կար ևո ր  է  հ ի մնականո ւ մ  ֆի նանսական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

առ ո ւ մո վ : Այ ստե ղ  նե ր դր ո ղը  կամ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  
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հ ետազոտո ւ մ  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ մ  ե ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Վե ր լ ո ւ ծաբանը , ո վ  ի րականաց նո ւ մ  է  

տար բ ե ր  տե սակ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , տար բ ե րակ ո ւ մ  է  ֆի նանսական  

և  տնտե սական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ժամանակ  տվյ ալ նե ր ը , 

կ ո ղմնակ ի  բազանե ր ն  ո ւ  այ լ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  

անց յ ալ ո ւ մ , նե ր կայ ո ւ մ  և  ապագայ ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  վի ճ ակ ի  և  

այ ն  կառավար ե լ ո ւ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  մակար դակ ի  մաս ի ն  

հ ի մնավո ր  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կատար ե լ ո ւ  համար : 

3. Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  գնահատման  մե թո դնե ր ի  

հաշ վար կ :  

4. Նե ր դր ո ւ մ  կատար ե լ ո ւ  ո ր ո շ ման  կայ աց ո ւ մ  և  նե ր դր ման  

ի րականաց ո ւ մ : Ու նե նալ ո վ  նախո ր դ  ե ր ե ք  փո ւ լ ե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը ` 

նե ր դր ո ղը  ո ւ նե նո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մ  ի րականաց նե լ ո ւ  համար  

անհ րաժե շ տ բ ո լ ո ր  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  և  

ո ր ո շ ո ւ մ  է  կայ աց նո ւ մ  նե ր դնե լ  կամ  չ նե ր դնե լ : Առաջ ի ն  արդ յ ո ւ նքի  

դեպքո ւ մ  ֆի նանսական  կամ  ո չ  ֆի նանսական  նե ր դր ո ւ մ  է  կատար ո ւ մ : 

5. Վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  փո ւ լ ը  ամե նակար ևո ր նե ր ի ց  

մե կ ն  է , քանզի  շ ատ նե ր դր ո ղնե ր  չ ե ն  ի րականաց նո ւ մ  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն  ի ր ե նց  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նկատմամբ : Իրականո ւ մ  

հար կավո ր  է  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  բար ձ րաց նո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  և  փոքրաց նո ւ մ  է  ռ ի ս կ ը : 

Տվ յ ալ  աշ խատանքո ւ մ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ը նթաց ի  առաջ ի ն  փո ւ լ ը ` Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , և  վե ր  ե ն  հանվե լ  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  հ ի մնական  խնդի ր նե ր ը : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կ ո չ ված  է  ստե ղծ ե լ ո ւ  

բար ե նպաստ պայ մաննե ր  հայ ր ե նական  ո ւ  արտասահ ման յ ան  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  և  դրանք  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  

հատված ի  զար գաց մանը  ո ւ ղղե լ ո ւ  համար : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  հատկապե ս  կար ևո ր վո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ական  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  անց ման  փո ւ լ ո ւ մ  գտնվո ղ  ե ր կ ր ի  համար , այ դ  

թվո ւ մ  նաև  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  համար : Այ ս  պարագան  

պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  անց ման  գո ր ծ ը նթաց ը  պահանջ ո ւ մ  է  
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տնտե ս ո ւ թյ ան  արմատական  վե րակառ ո ւ ց ո ւ մ , ո ր ը  հ նարավո ր  չ է  

ի րականաց նե լ  առանց  բավարար  կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ան :  

Հ Հ  նե ր դո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  վե ց  հ ի մնական  խնդի ր նե ր ն  ե ն . 

1. Արտաքի ն  գրավչ ո ւ թյ ո ւ ն  

2. Հ արաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հար ևան  ե ր կ ր նե ր ի  հ ետ 

3. Օր ե նս դր ո ւ թյ ան  անկատար ո ւ թյ ո ւ ն  

4. Ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  թե ր զար գաց ված ո ւ թյ ո ւ ն  

5. Ստվե րայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ծ  տե սակարար  կ շ ի ռ  

6. Բնակ չ ո ւ թյ ան  ո չ  բավարար  ֆի նանսական  կ ր թված ո ւ թյ ո ւ ն  

Չնայ ած  այ ս  խնդի ր նե ր ը  մի մ յ անց  հ ետ ս ե րտ կապված  ե ն , բայ ց  

անհ րաժե շ տ է  դրանք  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  առանձ ի ն -առանձ ի ն : 

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դնո ղ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր  վե ր լ ո ւ ծ ե լ ի ս  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

դար ձ նո ւ մ  այ ս  գո ր ծ ո նի  վրա: Արտաքի ն  գրավչ ո ւ թյ ո ւ ն  ասված ի  մե ջ  

մտնո ւ մ  է  ի նչ պե ս  ս եփական  կար ծ ի քը , այ նպե ս  է լ  հ ե ղի նակավո ր  

մաս նագետնե ր ի  արտահայ տած  կար ծ ի քնե ր ը : Տվ յ ալ  ե ր կ ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մ  կատար ե լ ո ւ  կամ  նո ր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ն  բաց ե լ ո ւ  համար  

կար ևո ր վո ւ մ  է  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  խմբ ի  մաս  կազմո ղ  “Doing 

business” պար բ ե րականո ւ մ  զետե ղված  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նը : Վե ր ջ ի նս  

լ ո ւ յ ս  է  տե ս նո ւ մ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տար ի  և  ի ր  մե ջ  ը նդգր կ ո ւ մ  է  189 

ե ր կ ր ո ւ մ  (2015թ.) գո ր ծարար ո ւ թյ ամբ  զբաղվե լ ո ւ  

դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ն :  

«Doing business»114 պար բ ե րականո ւ մ  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  

մաս նագետնե ր ը  առաձ նաց նո մ  ե ն  հ ետև յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ո նք , ը ստ 

ի ր ե նց , ազդո ւ մ  ե ն  գո ր ծարար ո ւ թյ ամբ  զբաղվե լ ո ւ  վրա: Այ դ  

գո ր ծ ո ննե ր ն  ե ն ` (հավե լ ված  1) 

 Գո ր ծարար ո ւ թյ ո ւ ն  ս կ ս ե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ 

գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  թի վը , ը նդհանո ւ ր  ժամանակ ը , ո ր ը  հար կավո ր  է  այ դ  

ամբ ո ղջ  գո ր ծ ը նթաց ն  ի րականաց նե լ ո ւ  համար , ծախս ե ր ը  (կապիտալ ի  

հ ետ համե մատած ), 

                                                           
114

 The World bank group - http://www.doingbusiness.org/rankings 
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 Է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի  ստաց ման  համար  անհ րաժե շ տ 

գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  թի վը , ժամանակ ը  և  ծախս ե ր ը , 

 Սեփականո ւ թյ ան  գրանց ման  համար  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  թի վը , 

ժամանակ ը  և  ծախս ե ր ը , 

 Վար կ  ստանալ ո ւ  ժամանակ  ի րավաբանական  ի րավո ւ նքնե ր ի  

ի նդե քս , տեղե կատվո ւ թյ ան  ի նդե քս , 

 Փո քր  մաս նաբաժի ն  ո ւ նե ց ո ղ  նե ր դր ո ղի  

պաշ տպանված ո ւ թյ ո ւ ն  

 Հ ար կ ե ր ի  վճ ար ո ւ մ  

 Արտաքի ն  առ ևտո ւ ր  

 Պայ մանագրայ ի ն  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  

ապահ ո վո ւ մ  

 Անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ի  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

Այ ս  աշ խատանքո ւ մ  համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  է  

անց կաց վե լ  Հ այ աստանի , Վրաստանի  և  Սի նգապո ւ ր ի  մի ջ և : 

Վե ր ջ ի ննե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  

Վրաստանը  տարածաշ ր ջ անայ ի ն  առաջ ատար  է  համար վո ւ մ , ի ս կ  

Սի նգապո ւ ր ը  «Doing business 2015» պար բ ե րականի  առաջ ատարն  է : 

Հ այ աստանը  անկ հայ տ հ ետնապահ  է  է լ ե կ րաէ նե ր գիա վճ ար ե լ ո ւ , 

հար կայ ի ն  համակար գի  և  արտաքի ն  առ ևտր ի  բ նագավառ նե ր ո ւ մ : 

Զար մանալ ի ն  1-ի ն  գո ր ծ ո նն  է , ո րտե ղ  Հ այ աստանը  խնդի ր  չ պետք  է  

ո ւ նե նար , քանզի  Է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի  ստաց ման  և  

ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  հ ետ լ ո ւ ր ջ  խնդի ր նե ր  առ կա չ ե ն , բայ ց  այ դ  

ց ո ւ ցանի շ ո վ  Հ այ աստանը  131-ր դն  է  աշ խար հ ո ւ մ : Ըստ Հ ամաշ խար հայ ի ն  

բանկ ի  մաս նագետնե ր ի ՝  հ ի մնական  խնդի ր նե ր ը  կապված  ե ն  

է լ է կտրաէ նե ր գիա ո ւ նե նալ ո ւ  համար  ծախս վո ղ  ժամանակ ի  հ ետ, ո ր ը  

187 օ ր  է , ի ս կ  Վրաստանո ւ մ  և  Սի նգապո ւ ր ո ւ մ ` 71 և  31: Հ ար կ ե ր ի  

վճ ար ման  և  արտաքի ն  առ ևտր ո վ  Հ Հ -ն  41 և  110 տեղե ր ո ւ մ  է , Վրաստանը ` 38 

և  33, Սի նգապո ւ ր ը ` 5 և  1: 

Այ սպի ս ո վ , այ ս  ե նթագ լ խո ւ մ  տե ղ  գտած  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  պնդե լ , ո ր  օտարե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանո ւ մը  

Հ այ աստանի  համար  դար ձ ե լ  է  կ ե նսական  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն , քանի  

ո ր  և  տնտե սական  աճ ի  տեմպն  է  նվազե լ , և  Հ Հ  դրամն  է  արժե զր կ վո ւ մ ՝  

ի ր  հ ետ բ ե ր ե լ ո վ  չ կանխատե ս ված  գնաճ այ ի ն  ե ր ևո ւ յ թնե ր : Մի ևնո ւ յ ն  
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ժամանակ  ո չ  սփոփի չ  վի ճ ակ ո ւ մ  է  Հ այ աստանի  վար կանի շ ը  և  

վե ր կանշ այ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ րապարակ ո ւ մնե ր ո ւ մ , և  

Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  «Doing business» պար բ ե րականո ւ մ  տեղ  գտած  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ո ւ մ : Սակայ ն , ե թե  վար կանի շ այ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կախված  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  վի ճ ակ ի ց  և  դրանց  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կարաժամկ ետ խնդի ր  է , ապա Հ ամաշ խար հայ ի ն  

բանկ ի  «Doing business» պար բ ե րականի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  

կար ճ  ժամանակահատված ո ւ մ  կար ե լ ի  է  փոփոխե լ : 

Որպե ս  այ ս  ե նթագ լ խի  ամփոփո ւ մ ՝  կար ե լ ի  է  նշ ե լ , ո ր  

շ ահաբաժի ննե ր ի  վճ ար ո ւ մնե ր ի  և  կ ո րպո րատի վ  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ժամանակ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  նե ր դր ո ղնե ր ի  ի րավո ւ նքնե ր ի  

պաշ տպանո ւ թյ ո ւ նը  կար ևո ր վո ւ մ  է  ո չ  միայ ն  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտ նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  համար , այ լ  

նաև  ը նդհանո ւ ր  տնտե սական  մի ջ ավայ ր ը  բար ե լ ավվե լ ո ւ  համար :  

Այ ս  համատե քստո ւ մ  կար ևո ր վո ւ մ  է  վե ր ո նշ յ ալ  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատար ո ւ մը , ի նչ պե ս  նաև  ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վի  

մաս ի ն  կ ե նտր ո նաց ված  ծանո ւ ց ման  ո ւ ղար կ ման  և  է լ ե կտր ո նայ ի ն   

քվեար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մը : Այ ս  ե ր կ ո ւ  գո ր ծ ի քնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  

պաշ տպանված ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  համար , քանի  ո ր  թո ւ յ լ  կտան  

վե ր ջ ի ննե ր ի ն  տեղե կանալ  հ րավի ր վո ղ  ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վնե ր ի  

ժամկ ետի  և  օ րակար գի  մաս ի ն , ի նչ պե ս  նաև  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

կ ստանան  մաս նակ ց ե լ  քվեար կ ո ւ թյ անը ՝  առանց  նե ր կայ անալ ո վ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վի  նի ստի ն : 
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3.2. ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ ՍՏԱՑԱԿԱՆՆԵՐԻ ՆԵՐԴՐՄԱՆ ՄԵԽԱՆԻԶՄՆԵՐԻ 

ՀԻՄՆԱԽՆԴԻՐՆԵՐԸ  

Հ այ աստանի  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նը  նախատե ս ո ւ մ  է  Դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  թո ղար կ ո ւ մ  և  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը , սակայ ն  

ը նթացակար գայ ի ն  հ ի մնական  խնդի ր նե ր ի ն  լ ո ւ ծ ո ւ մ  չ ի  տրվո ւ մ : 

Ու ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  Ռո ւ սական , ԵՄ և  ԱՄՆ օ ր ե ս դր ո ւ թյ ո ւ նը  և  

առաջ ար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  օ ր ե նքի  մաս  կամ  ե նթաօ ր ե նս դրական  ակտ 

ստե ղծ ե լ  ը նթացակար գ , ո րտե ղ  հ ստակ  կ ձ ևակ ե րպվե ն  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  և  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  կանո ննե ր ն  ո ւ  

ը նթացակար գե ր ը : Առաջ ար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  ը նթացակար գի  հ ե նք  

ը նդո ւ նե լ  նե ր քո նշ յ ալ  դր ո ւ յ թնե ր ը , ո ր ո նց  սահ մանո ւ մը  

լ րաց ո ւ ց ի չ  ե րաշ խի քնե ր  է  ստե ղծ ո ւ մ  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար : 

Նախ հար կավո ր  է  սահ մանե լ , ո ր  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

համար  անհ րաժե շ տ արժեթղթե ր ը  (այ ս ո ւ հ ետ` արժեթղթե ր ) պետք  է  

թո ղար կ վե ն  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի  կանո ննե ր ի ն  

համապատասխան : Ար ժե թղթե ր ի  թո ղար կ ո ղը  պարտավո ր վո ւ մ  է  պատշ աճ  

կ ե րպո վ  ի րականաց նե լ  նշ ված  արժեթղթե ր ի  պահառ ո ւ թյ ան  համար  

անհ րաժե շ տ բ ո լ ո ր  վճ ար ո ւ մնե ր ը , այ դ  թվո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ղնե ր ի  անո ւ նո վ  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ո ւ մ  բաց ված  

արժեթղթե ր ի  հաշ ի վնե ր ի  համար : Այ ս  կ ետի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը  

կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  օտարե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղը  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ո ւ մ  հաշ ի վ  

բաց ե լ  կամ  վճ ար ե լ  արժեթղթե ր ի  պահառ ո ւ թյ ան  համար  (սա բխո ւ մ  է  

դեպո զիտար  ստացականի  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի ց ):  Թողար կ ո ղը  կար ո ղ  է  

ազատվե լ  նե ր դր ո ղնե ր ի  փոխար ե ն  արժեթղթե ր ի  պահառ ո ւ թյ ան  

վճ ար ման  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նի ց , ե թե  նշ ված  արժեթղթե ր ը  ց ո ւ ցակ վե լ  

ե ն  Հ Հ  Կե նտր ո նական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  սահ մանված  ցած ր  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  բ ո նդայ ի ն  բ ո սանե ր ի ց  մե կ ո ւ մ :  

Ար ժե թղթե ր ի  թո ղար կ ման  գո ր ծ ը նթաց ը  պետք  է  նե րառ ի  հ ետև յ ալ  

քայ լ ե ր ը . 

1. Թողար կ ո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կանո նադր ո ւ թյ ամբ  սահ մանված  

մար մնի  կ ո ղմի ց  Ար ժե թղթե ր ի  թո ղար կ ման  ո ր ո շ ման  կայ աց ո ւ մ : Այ ս  

ո ր ո շ ո ւ մը  պետք  է  կայ աց վի  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի  և  
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պետական  լ իազո ր  մար մի ննե ր ի  նախնական  համաձ այ նո ւ թյ ո ւ նը  

ստանալ ո ւ ց  հ ետո :  

2. Թողար ման  համար  անհ րաժե շ տ փաստաթղթե ր ի  նե ր կայ աց ո ւ մ  

Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իա և  պետական  լ իազո ր  մար մի ննե ր : 

3. Կե նտր ո նական  դեպո զիտր իայ ի  կ ո ղմի ց  Ար ժե թղթե ր ի  

մի ջ ազգայ ի ն  տար բ ե րակ ի չ  ծած կագր ի  շ նո ր հ ո ւ մ  

4. Տե ղաբաշ խե լ  Ար ժե թղթե ր ը  

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  բ նո ւ յ թի ց  կախված  թո ղար կ ո ղը  

կար ո ղ  է  մի  քանի  տար ի  տեղաբաշ խե լ  թո ղար կ ված  արժեթղթե ր ը , 

սակայ ն  այ ն  ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  ռ ի ս կ ե ր  և  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  և  պետո ւ թյ ան  նկատմամբ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

վճ ար ման  ժամանակ : Այ ս  պատճ առ ո վ  հար կավո ր  է  տեղաբաշ խման  

առավե լ ագո ւ յ ն  ժամկ ետը  սահ մանե լ  մե կ  տար ի : 

Ար ժե թղթե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մը  կամ  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  

ի րականաց վե լ  միայ ն  Ար ժե թղթե ր ի  մի ջ ազգայ ի ն  տար բ ե րակ ի չ  

ծած կագր ի  շ նո ր հ ո ւ մի ց  հ ետո : Ար ժե թղթե ր ի  մի ջ ազգայ ի ն  

տար բ ե րակ ի չ  ծած կագի ր ը  կամ  ԱՄՏԾ  մի ջ ազգայ ի ն  տար բ ե րակ ի չ  

ծած կագի ր  է , ո ր ը  շ նո ր հ վո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի ն  և  այ լ  ֆի նանսական  

գո ր ծ ի քնե ր ի ն  Հ այ աստանի  կ ե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի  

կանո ննե ր ի , կար գե ր ի ն , ISO 6166 ստանդարտի ն , ANNA աս ո ցաց իայ ի  (The 

Association of national numbering agencies) կ ո ղմի ց  ԱՄՏԾ -ի  շ նո ր հ ման  

ո ւ ղե ց ո ւ յ ց ի  համապատասխան  և  կար ո ղ  է  օ գտագո ր ծ վե լ  ո րպե ս  

միանշ անակ  նո ւ յ նականաց ո ւ ց ի չ  Հ Հ  և  արտասահ ման յ ան  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  արժեթղթե ր ի  և  այ լ  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ի  

առ ո ւ վաճ առ քի  և  վե ր ջ նահաշ վար կ ի , ի նչ պե ս  նաև  ցանկացած  այ լ  

կ ի րառ ման  դեպքո ւ մ 115: 

Ար ժե թղթե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մը  կար ո ղ  է  ի րականանալ  միայ ն  

պետական  գրանց ո ւ մի ց  հ ետո : Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  պետական  գրանց ման  

ժամանակատար ո ւ թյ ո ւ նը , առանձ ի ն  դեպքե ր ո ւ մ  լ իազո ր  մար մնի  

գրավո ր  թո ւ յ լ տվո ւ թյ ամբ  հ նարավո ր  է  Ար ժե թղթե ր ի  տեղաբաշ խո ւ մը  

մի նչ և  պետական  գրանց ո ւ մը , սակայ ն  ո չ  շ ո ւ տ, քան  Կե նտր ո նական  

դեպո զիտար իայ ի  կ ո ղմի ց  ԱՄՏԾ  շ նո ր հ ո ւ մը : 
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Դեպո զիտար  ստացականի  համար  թողար կ ված  արժեթղթե ր ը  պետք  է  

ո ւ նե նան  հ ետև յ ալ  վավե րապայ մաննե ր ը  և  կ ի ց  փաստաթղթե ր ը . 

 Թողար կ ո ղի  լ ր ի վ  ի րավաբանական  անվանո ւ մը , հաս ց ե ն , 

փո ստայ ի ն  ի նդե քս ը  

 Թողար կ ման  օ ր /ամի ս / տար ի , Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի  

կ ո ղմի ց  տրված  գրավո ր  ծանո ւ ց ո ւ մն  այ ն  մաս ի ն , ո ր  արժեթղթե ր ը  

գրանց վե լ  ե ն  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ո ւ մ  

 Թողար կ ո ղի  պետական  գրանց ման  վկայ ականի  համար ը , Հ ՎՀ Հ , Հ Հ  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  սահ մանված  Թողար կ ո ղի ն  նո ւ յ նականաց նո ղ  այ լ  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ն  

 Թողար կ վո ղ  արժեթղթի  տե սակ ը  

 Թողար կ վո ղ  արժեթղթի  անվանական  արժե քը  և  քանակ ը , ի նչ պե ս  

նաև  այ ն  քանակ ը , ո ր ը  պետք  է  փոխար կ վի  դեպո զիտար  ստացականի  

(զար գացած  շ ո ւ կանե ր ի  մե ծամաս նո ւ թյ ան  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  

է  տալ ի ս  արժեթղթե ր ը  մասամբ  փոխար կ ե լ  դեպո զիտար  

ստացականի `պայ մանո վ , ո ր  այ ն  ե ր կ ր ո ւ մ , ո րտե ղ  շ ր ջ անառ վո ւ մ  ե ն  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ը , ո չ  փոխար կ ված  արժեթո ւ ղթ չ պետք  է  

շ ր ջ անառ վի ) 

 Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  փոխակ ե րպվո ղ  Ար ժե թղթե ր ի  

պայ մաննե ր ը  (այ դ  թվո ւ մ ` ի նչ  ժամկ ետո վ  ե ն  փոխակ ե րպվո ւ մ , ի նչ  

գո ր ծակ ց ո վ , ո ր  խմբ ի  կամ  բ ո ր սայ ի  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  է  

նախատե ս ված  և  այ լ ն ) 

   Ար ժե թղթե ր ի  գնո ր դնե ր ի  ի րավո ւ նքնե ր ը  (այ դ  թվո ւ մ ` 

ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վի ն  հ ե ռակա քվեար կ ո ւ թյ ան  ը նթացակար գը , 

դի վի դե նտնե ր ի  ստաց ման  գո ր ծ ը նթաց ը  և  այ լ ն  ) ամրագր ո ղ  

փաստաթո ւ ղթ  

 Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իա գրավո ր  ծանո ւ ց ո ւ մն  առ  այ ն , ո ր  

վե ր ջ ի նս  ե րաշ խավո ր ո ւ մ  է  հաճ ախո ր դի  մաս ի ն  տեղե կ ո ւ թյ ան  պատշ աճ  

պահպանո ւ մը  (այ դ  թվո ւ մ  հաճ ախո ր դի  հաշ վի ն  առ կա արժեթղթե ր ի ) և  

գաղտնի ո ւ թյ ո ւ նը  

 Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իան  ե րաշ խավո ր ո ւ մ  է , ո ր  հաճ ախո ր դի  

հանձ նարարականի  հ ի ման  վրա կ մաս նակ ց ի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ը նհանո ւ ր  

ժո ղո վի ն  և  կ հայ տնի  հաճ ախո ր դի  դի ր քո ր ո շ ո ւ մը  քննար կ վո ղ  հար ց ի  

շ ո ւ ր ջ : Եթե  քվեար կ ո ւ թյ ան  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  կա, ապա 
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Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իան , անկախ քվեար կ ո ւ թյ ան  տե սակ ի ց , 

քվեար կ ո ւ մ  է  բաց  և  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  բացառապե ս  հաճ ախո ր դի ` 

հանձ նարարականո ւ մ  նշ ված  քվե ն : 

 Ար ժե թղթե ր ի  և  արժեթղթե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  մաս ի ն  

տեղե կատվո ւ թյ ան  բացահայ տման  դեպքե ր ը 116:  

 Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  նկատմամբ  

թո ղար կ ո ղի  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անակ ը  

 այ լ  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  թո ղար կ ո ղը  անհ րաժե շ տ 

կ համար ի  նե ր կայ աց նե լ  արժեթղթե ր ի  և  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

մաս ի ն  ամբ ո ղջ ական  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ ո ւ  համար  

Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իան  ի րավո ւ նք  ո ւ նի  առանց  

թո ղար կ ո ղի  համաձ այ նո ւ թյ ամբ  փոփոխե լ  թո ղար կ ված  արժեթղթե ր ի  

քանակ ը , ե թե  այ ն  պայ մանավո ր ված  է  տեղաբաշ խման  ժամկ ետի  

ավարտո վ , համախմբ մամբ  կամ  օ ր ե նքո վ  սահ մանված  այ լ  դեպքե ր ո ւ մ , 

փոփոխե լ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի  ռ ե ե ստր ի  

վար ման  պայ մաննե ր ը , ե թե  թո ղար կ ո ղի  կ ո ղմի ց  խախտվե լ  ե ն  ի ր  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ցանկացած ը , ի նչ պե ս  նաև  ի րավո ւ նք  ո ւ նի  

ի ր  կանո ննե ր ո վ  սահ մանված  դեպքե ր ո ւ մ  միակ ո ղմանի  փոփոխե լ  

թո ղար կ ո ղի  հ ետ կ նքված  պայ մանագի ր ը : 

Թողար կ ման  պայ մաննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ո չ  ո ւ շ , քան  

փոփոխո ւ թյ ան  ո ւ ժ ի  մե ջ  մտնե լ ո ւ ց  20 աշ խատանքայ ի ն  օ ր  առաջ  

թո ղար կ ո ղի  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իա, պետական  

լ իազո ր  մար մի ննե ր  և  գրավո ր  ծանո ւ ց ո ւ մ  բ ո լ ո ր  այ ն  

բաժնետե ր ե ր ի ն , ո վքե ր  չ ե ն  մաս նակ ց ե լ  տվյ ալ  ո ր ո շ ման  հաստատման  

ժամանակ : Եթե  բաժնետե ր ե ր ի ց  գո նե  մե կ ը  դե մ  է  նշ ված  

փոփոխո ւ թյ անը , ապա թո ղար կ ո ղը  շ ո ւ կայ ական  արժե քո վ  հ ետ է  գնո ւ մ  

բաժնետի ր ո ջ  բաժնե մաս ը , ո ր ի ց  հ ետո  միայ ն  ի րականաց նո ւ մ  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր : Շո ւ կայ ական  գի նը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  կար գավո ր վո ղ  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  (ե թե  արժեթղթե ր ը  ց ո ւ ցակ ված  ե ն  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ ) 

կամ  բաժնետի ր ո ջ  հ ետ համաձ այ նե ց ված  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դի մաց  վճ ար ման  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կ ր ո ւ մ  է  

թո ղար կ ո ղը : 
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Կե նտր ո նական  դեպո զիտր իան  պարտավո ր  է  ամս ե կան  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն  նե ր կայ աց նե լ  Հ Հ  կ ե նտր ո նական  բանկ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  մաս ի ն ` ԿԲ  կ ո ղմի ց  սահ մանված  ձ ևի ն  համապատասխան :  

Այ լ  պետո ւ թյ ան  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նն  ապահ ո վո ղ  դեպո զիտար  բանկ ը  

պարտավո ր  է  պայ մանագի ր  կ նքե լ  Հ այ աստանի  կ ե նտր ո նական  

դեպո զիտար իայ ի  հ ետ, վե ր ջ ի նը  Ար ժե թղթե ր ի  հաշ վառ ման  և  

հաշ վար կ ման  միաս նական  համակար գո ւ մ  բաց ո ւ մ  է  դեպո զիտար  բանկ ի  

անվանատի ր ո ջ  արժեթղթե ր ի  հաշ ի վ , ո րտե ղ  հաշ վե գր վո ւ մ  ե ն  

դեպո զիտար  ստացականի  համար  դեպո նաց ված  արժեթղթե ր ը : 

Մի ևնո ւ յ ն  տե սակ ի  և  դաս ի  արժեթղթե ր ը  կար ո ղ  ե ն  փոխար կ վե լ  

մի ևնո ւ յ ն  տե սակ ի  դեպո զիտար  ստացականի  և  դեպո նաց վե ն  միայ ն  

մե կ  դեպո զիտար  բանկ ի  արժեթղթե ր ի  հաշ վի ն : Նշ ված  արժեթղթե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  փոխանց վե լ  միայ ն  թո ղար կ ո ղի  արժեթղթե ր ի  հաշ վի ն ` 

հ ետգնման  գո ր ծար քի  հ ի ման  վրա: Այ ն  արժեթղթե ր ը , ո ր ո նք  

թո ղար կ ո ղի  արժեթղթե ր ի  հաշ վի ն  մո ւ տքագր վե լ ո ւ ց  հ ետո  մե կ  ամս վա 

ը նթաց քո ւ մ  չ ե ն  փոխանց վո ւ մ  այ լ  հաշ վի ն , ավտո մատ կ ե րպո վ  

մար վո ւ մ  ե ն  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի  կ ո ղմի ց : 

Այ ս  հ ի մնական  դր ո ւ յ թնե ր ն  անհ րաժե շ տ ե ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  և  

թո ղար կ ո ղնե ր ի  համար  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  և  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մաս ի ն  ը նդհանո ւ ր  պատկ ե րաց ո ւ մ  ստե ղծ ե լ ո ւ  

համար :  

Ժամանակակ ի ց  ամե նամե ծ  բանկ -դեպո զիտար իա հանդի սաց ո ղ  Bank 

of New York-ի  (BONY կամ  BNY Mellon) մաս նագետնե ր ը , առաջ նո ր դվե լ ո վ  

բանկ ի  վի ճ ակագրական  տվյ ալ նե ր ո վ 117, սահ մանո ւ մ  ե ն , ո ր  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  նկատմամբ  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  

մի  շ ար ք  գո ր ծ ո ննե ր ո վ . 

Առաջ ի ն  գո ր ծ ո ն : Նե ր դր ո ղնե ր ը  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ստանո ւ մ  հաղթահար ե լ  

արտասահ ման յ ան  արժեթղթե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մ  կատար ե լ ո ւ  

արգե լ քնե ր ը : 
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Գո ր ծար քնե ր ը  կատարվո ւ մ  ե ն  ԱՄՆ  ի րավո ւ նքի ն  համապատասխան , 

այ ս ի նքն ` նո ւ յ ն  ի րավական  հ ի մքո վ , ի նչ  նե ր քի ն  շ ո ւ կայ ի  

արժեթղթե ր ը : Այ դ  գո ր ծ ո նը  շ ահավետ է  նաև  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  և  

չ ի  պահանջ ո ւ մ  այ լ  ե ր կ ր ի  ի րավո ւ նքի  ո ւ  շ ո ւ կայ ի  ժամանակատար  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Հ ամաձ այ ն  մի ջ ազգայ նո ր ե ն  ը նդո ւ նված  

արժեթղթե ր ի  նկատմամբ  ս եփականո ւ թյ ան  գրանց ման ` արժեթղթե ր ի  

նկատմամբ  ի րավո ւ նքի  ցանկացած  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն  պահանջ ո ւ մ  է  

նե ր դր ո ղի  ի դե նտիֆի կաց ո ւ մ  թո ղար կ ո ղի  ե ր կ ր ո ւ մ , համապատասխան  

փաստաթղթե ր ի  նե ր կայ աց ո ւ մ , լ իազո ր  անձ ի  նե ր կայ ո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ  

բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ նի նչ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  համար  

նե ր դր ո ղն  ի րականաց նո ւ մ  է  նո ւ յ ն  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը , ո ր ո նք  արդե ն  

ադապտաց վե լ  ե ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  և  հավե լ յ ալ  ծախս ե ր  չ ե ն  

պահանջ ո ւ մ : Ծախս ե ր ի  հ ետ միաս ի ն  կ ր ճ ատվո ւ մ  է  նաև  գո ր ծար քի  

գրանց ման  հ ետ կապված  ժամանակ ի  վատնո ւ մը : 

Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  արժեթղթե ր ի  նկատմամբ  

ի րավո ւ նքի  գրանց ո ւ մի ց  հ ետո  գանձ վո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  

գո ր ծար քնե ր ի  հ ետ կապված  հար կ , ի նչ ը  ո չ  միայ ն  բ ի զնե ս  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  է  ծախս , այ լ  նաև  գո ր ծ նականո ւ մ  նե ր դր ո ղը  

կ ո ր ց նո ւ մ  է  ավե լ ի ն , քան  փաստաց ի  վճ ար ված  հար կ ը : 

Թողար կ ո ղի  արժեթղթե ր ո ւ մ  ո ւ ղի ղ  նե ր դր ո ւ մ  կատար ե լ ո ւ  

թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  հաջ ո ր դն  այ ն  է , ո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կատարվո ւ մ  

ե ն  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  արժո ւ յ թո վ , ի նչ ը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  շ ար քի ն  

է  դաս ո ւ մ  նաև  արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ը : Կար ե լ ի  է  նշ ե լ  նաև , ո ր  

Թողար կ ո ղի  ե ր կ ր ո ւ մ  գո ր ծար քնե ր ը  կատարվո ւ մ  ե ն  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  

օ ր ե նքնե ր ի ն  համապատասխան : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  հ ետ ամե ն  ի նչ  ավե լ ի  հ ե շ տ է : Բո լ ո ր  

վճ ար ո ւ մնե ր ը , այ դ  թվո ւ մ `առ ո ւ վաճ առ քի  և  դի վի դե նտնե ր ի  

վճ ար ո ւ մը , կատարվո ւ մ  ե ն  ԱՄՆ դո լ ար ո վ  և  ԱՄՆ նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  

համար  T+3 մո դե լ ո վ : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  նե ր դր ո ղնե ր ի ն  

չ բախվե լ  նվազ  զար գացած  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  խնդի ր նե ր ի ն , 

ի նչ պի ս ի ք  ե ն  վե ր ջ նահաշ վար կ ի  մո դե լ ի  և  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  

թե ր զար գաց ված ո ւ թյ ո ւ նը , ե ր կարաժամկ ետ արժո ւ յ թնե ր ի  

փոխանակ ո ւ մը , տեղե կատվո ւ թյ ան  թե ր  լ ի նե լ ը  և  հաճ ախ ո չ  վստահ ե լ ի  
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աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ի  բ ի զնե ս  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  ը նդո ւ նված  ավանդո ւ յ թնե ր ի  

չ ի մաց ո ւ թյ ո ւ նը , ար հ ե ստական  խո չ ը նդոտնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , 

բար դ  հար կայ ի ն  հանձ նարարականնե ր ը  և  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

միաս նական  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  և  

այ լ ն :    

Եր կ ր ո ր դ  գո ր ծ ո ն : Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  կառավար ման  մաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  

և  դի վի դե նտնե ր ի  ստաց ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն . 

Օտար ե ր կ ր յ ա արժեթղթե ր ո վ  ապահ ո վված  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  հ ի ման  վրա ամե ր ի կ յ ան  նե ր դր ո ղնե ր ը  դի վի դե նտնե ր  

ե ն  ստանո ւ մ  ԱՄՆ դո լ ար ո վ  դեպո զիտար իայ ի  մի ջ նո ր դո ւ թյ ամբ :  

Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , ե թե  նե ր դր ո ղի ն  ե ն  պատկանո ւ մ  ձ այ նի  

ի րավո ւ նքո վ  արժեթղթե ր , ապա նա կար ո ղ  է  մաս նակ ց ե լ  բաժնետե ր ե ր ի  

ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վի ն ՝  առանց  ԱՄՆ տարած քը  լ ք ե լ ո ւ ՝  գրավո ր  

քվեար կ ե լ ո ւ  մի ջ ո ց ո վ : Իր  հ ե ր թի ն  Դեպո զիտար իան , բ ո լ ո ր  

նե ր դր ո ղնե ր ի ց  ստանալ ո վ  քվեար կ ո ւ թյ ան  թե ր թի կ նե ր ը , դրանք  

ո ւ ղար կ ո ւ մ  է  օտար ե ր կ ր յ ա թո ղար կ ո ղի ն : Մե ծ  մաս նաճ յ ո ւ ղայ ի ն  

ցանց  ո ւ նե ց ո ղ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  այ ս  

գո ր ծ ի քը  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քի ն  չ ի  դաս վո ւ մ , սակայ ն  ավե լ ի  

փոքր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ս եփական  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  հ ս կ ե լ ո ւ  

լ ավ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է :  

Եր ր ո ր դ  գո ր ծ ո ն : Թողար կ ո ղի ց  տեղե կատվո ւ թյ ան  ստաց ո ւ մ  և  այ լ  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր . 

ԱՄՆ օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  համաձ այ ն ՝  Դեպո զիտար իանե ր ը  

պար բ ե րաբար  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  ստանո ւ մ  թո ղար կ ո ղնե ր ի ց : Այ դ  

տեղե կ ո ւ թյ ան  մի  մաս ը  անմի ջ ապե ս  ո ւ ղար կ վո ւ մ  է  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ի ն : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  ս եփականատե ր ե ր ը  ամբ ո ղջ ական  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  

ո ւ նե նո ւ մ  թո ղար կ ո ղի  մաս ի ն  և  կար ո ղանո ւ մ  ե ն  արժեթղթե ր ի  

առ ո ւ վաճ առ քի  հ ետ կապված  ճ շ գր իտ ո ր ո շ ո ւ մնե ր  ը նդո ւ նե լ ։  

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թվի ն  ե ն  

դաս վո ւ մ  նաև  ստո ր և  նշ ված նե ր ը ․ 
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 Նե ր դր ո ղը  օտար ե ր կ ր յ ա արժեթղթե ր ի  պահառ ո ւ թյ ան  համար  

արժեթղթե ր ի  պահառ ո ւ ի  նկատմամբ  վճ ար ման  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  

կ ր ո ւ մ  

 Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  օտար ե ր կ ր յ ա 

թո ղար կ ո ղի  արժեթղթե ր ն  ավե լ ի  ի րաց վե լ ի  ե ն  դար ձ նո ւ մ  

Օտար ե ր կ ր յ ա թո ղար կ ո ղի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

 Կապիտալ  նե ր գրավե լ  ռազմավարական  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  

համար   

 Մո ւ տք  գո ր ծ ե լ  համաշ խար հայ ի ն  կապիտալ ի  շ ո ւ կանե ր  

 Անո ւ ղղակ ի  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նո ւ մ  պահ ե լ  ի ր  

կ ո ղմի ց  արտադր վո ղ  ապրանքնե ր ը  

 Բար ձ րաց նե լ  ի ր  արժեթղթե ր ի  գի նը  ս եփական  ե ր կ ր ի  

ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ո ւ մ : 

Զար գացած  ֆի նանսատնտե սական  համակար գ  ո ւ նե նալ ո ւ  

առաջ նայ ի ն  նախապայ ամննե ր ի ց  է  ո ւ նե նալ  ժամանակակ ի ց  

ե նթակառ ո ւ ղված քնե ր , ո ր ո նք  առավե լ  հար մարավետո ւ թյ ո ւ ն  

կ ստե ղծ ե ն  տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  համար : Զար գաց ո ղ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  առաջ նայ ի նը  

պետք  է  լ ի նե ն  ո չ  միայ ն  տնտե ս վար ո ղ  ռ ե զի դե նտնե ր ի  

հար մարավետո ւ թյ ո ւ նը , այ լ  նաև  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ամբ  

զբաղվո ղ  ո չ  ռ ե զի դե նտնե ր ը : Այ ս  համատե քստո ւ մ  կար ևո ր վո ւ մ  է  

փաստաթղթայ ի ն  տեղե կատվո ւ թյ ան  փոխանակ ո ւ մը  է լ ե կտր ո նայ ի նո վ : 

Է լ ե կտր ո նայ ի ն  փաստաթղթաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  հատկապե ս  

կար ևո ր վո ւ մ  է  օ տար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղի  կ ո ղմի ց  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վնե ր ի  մաս նակ ց ո ւ թյ ան  հ ի մնահար ց ի  լ ո ւ ծ ման  

համատե քստո ւ մ : 

Ռո ւ սաստանի  Դաշ նո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  դեպո զիտար իան  ո ւ նի  

նշ անակալ ի  ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մնե ր  ո ւ նի  է լ ե կտր ո նայ ի ն  

փաստաթղթաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  զար գաց ման  հար ց ո ւ մ : Հ ի մք  

ը նդո ւ նե լ ո վ  Ռո ւ սաստանի  Դաշ նո ւ թյ ան  կ ե նտր ո նական  

դեպո զիտար իայ ի  դրական  փո ր ձ ը ՝  առաջ ար կ վո ւ մ  է  նե ր դնե լ  

է լ ե կտր ո նայ ի ն  փաստաթղթաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  հ ետև յ ալ  մե թո դը . 

Մեթո դի  նե ր դր ման  արդիականո ւ թյ ո ւ նը ՝  
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 Ընդհանո ւ ր  ժո ղո վո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  

մաս նակ ց ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  մե ծ  ծախս ե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն  

 Ֆի նանսական  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ւ ղար կ ման  հ ետ կապված  

փո ստայ ի ն  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե ծ  կախված ո ւ թյ ան  

 Օտար ե ր կ ր յ ա անվանատի ր ո ջ  համար  արժեթղթե ր ի  ի րական  

ս եփականատե ր ե ր ի ն  բացահայ տե լ ո ւ  հ ետ կապված  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

 Թղթայ ի ն  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր   

 Քվեար կ ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  խնդի ր նե ր  

Այ ս  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  համար  առաջ ար կ վո ւ մ  է  նե ր դնե լ  

է լ է տր ո նայ ի ն  փաստաթղթաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  համակար գ , ո ր ը  կար ո ղ  է  

է ականո ր ե ն  հ ե շ տաց նե լ  վե ր ո գր յ ալ  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ո ւ մը : 

Այ ս  համակար գի  օ գտագո ր ծ ման  համար  անհ րաժե շ տ է  առաջ նայ ի ն  

ի րականաց նե լ  համապատասխան  ի րավական  ակտե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , 

ո րտե ղ  նշ ված  կ լ ի նի  ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վո ւ մ  է լ ե կտր ո նայ ի ն  

է վեար կ ո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ան  մաս ի ն , ո ր ի  հ ի մքո վ  

համապատասխան  լ իազո ր  մար մի նը  (առավե լ  հար մար  է  այ ս  

համատե քստո ւ մ  ո րպե ս  լ իազո ր  մար մի ն  դիտար կ ե լ  Հ այ աստանի  

կ ե նտր ո նական  դեպո զիտր իայ ի ն , քանի  ո ր , համաձ այ ն  նե ր կայ աց ված  

ը նթացակար գի , այ ն  կ լ ի նի  տեղաբաշ խված  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

ռ ե ե ստրավար ը ): 

Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  է լ ե կտր ո նայ ի ն  քվեար կ ո ւ թյ ան  և  

փաստաթղթաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մաս ի ն  առավե լ  մանրամաս ն  կար ո ղ  է  

նե ր կայ աց վե լ  ո չ  թե  օ ր ե նքո ւ մ  կամ  ե նթաօ ր ե նս դրական  ակտո ւ մ , այ լ  

կ ե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ի  կանո ննե ր ո ւ մ : 

Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իան  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կ ո ւ նե նա 

ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  սահ մանե լ  տրամադր վո ղ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

սակագնե ր ը : Այ ս  դեպքո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  պահպանե լ  հ ետև յ ալ  

կանո ննե ր ը . 

 Եթե  առ կա ե ն  տվյ ալ  կ ո րպո րատի վ  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  մաս ի ն  

ի րարամե ր ժ  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , նե ր դր ո ղը  պետք  է  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  

տա Կե նտր ո նական  դեպո զիտր իայ ի  կ ո ղմի ց  նե ր կայ աց րած  

տեղե կատվո ւ թյ ան : Այ ս  դեպքո ւ մ  ստե ղծ վո ւ մ  է  տվյ ալ նե ր ի  

միաս նական  աղբ յ ո ւ ր , ո րտե ղի ց  կար ո ղ  ե ն  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ն  ստանալ  



123 
 

բ ո լ ո ր  շ ահագր գռ ված  անձ ի ք ՝  ի ր ե նց  համար  բացահայ տված  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ո վ : 

 Կե նտր ո նական  դեպո զիտր իան  կար ո ղ  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վո ւ մ  ո րպե ս  նե ր դր ո ղի  նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ , ո վ  

ի րավո ւ նք  ո ւ նի  արտահարտե լ  միայ ն  նե ր դր ո ղի  այ ն  կար ծ ի քը  և  

քվեար կ ե լ  միայ ն  նե ր դր ո ղի  այ ն  դի ր քո ր ո շ ման  օ գտի ն , ո ր ո նք  

նե ր դր ո ղը  նախապե ս  գրավո ր  կ ե րպո վ  ո ւ ղար կ ե լ  է  Կե նտր ո նական  

դեպո զիտար իա:   

Ընդհանո ւ ր  առ մամբ   ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վի ն  մաս նակ ց ո ւ թյ ան  

համար  նե ր դր ո ղը  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Այ ս  գո ր ծ ի քի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  ո չ  միայ ն  կ հ ե շ տաց նի  

նե ր դր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո րպո րատի վ  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  և  տեղե կաց ված ո ւ թյ ո ւ նը , 

այ լ  նաև  թո ւ յ լ  կտա խնայ ե լ  նե ր դր ո ղնե ր ի  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ը , 

ի նչ ը  կ նվազե ց նի  նե ր դր ման  ծախս ե ր ի  ծավալ ը : 

Է լ ե կտր ո նայ ի ն  փաստաթղթաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  Հ այ աստանի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ն  ավե լ ի  գրավի չ  կ դար ձ նի  և  ավե լ ի  

ժամանակակ ի ց , ի ս կ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ո ւ մն  առավե լ  

կ համապատասխանի  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  ստանդարտնե ր ի ն :
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3.3. ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ ՍՏԱՑԱԿԱՆՆԵՐԻ ԶԱՐԳԱՑՄԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ 

ՈՒՂԻՆԵՐԸ 

Հ Հ -ո ւ մ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  և  տեղաբաշ խման  

նպատակահար մար ո ւ թյ ան  համար  անհ րաժե շ տ է  ի րականաց նե լ  

ծախս ե ր ի  հաշ վար կ  և  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կանխատե ս ո ւ մ : Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ն  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  տար բ ե ր  տե սակ նե ր : Հ ատկապե ս  

բազմազան  ե ն  Ամե ր ի կ յ ան  դեպո զիտար  ստացականնե ր ը : 

Նե ր կայ աց ված  Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի ց  առաջ ար կ վո ւ մ  է  

Հ այ աստանո ւ մ  նե ր դնե լ  ե ր կ ո ւ ս ը ՝  հ ո վանավո ր վո ղ  և  

չ հ ո վանավո ր վո ղ  (sponsored and unsponsored)118: Նշ ված նե ր ի  հ ի մնական  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  առաջ ի նի  դեպքո ւ մ  

արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  նախաձ ե ռ նո ւ մ  և  անմի ջ ական  

մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ ն  է  ց ո ւ յ ց  տալ ի ս  օտար ե ր կ ր յ ա թո ղար կ ո ղը , այ նի նչ  

ե ր կ ր ո ր դի  ժամանակ  ը նթաց ի կ  կառավար ման  և  կանո նակար գման  բ ե ռ ն  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  ը նկ նո ւ մ  է  բանկ -դեպո զիտար իայ ի  վրա: 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ը , ի  հակադր ո ւ թյ ո ւ ն  շ ատ 

փո ր ձ ագետնե ր ի  մոտե ց ո ւ մնե ր ի , ո ւ նե ն  մի  շ ար ք  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր . 

 Դեպո զիտար  ստացականնե ր , ո ր ո նք  շ ր ջ անառ վո ւ մ  ե ն  

բ ո ր սայ ո ւ մ  և  արտաբ ո ր սայ ո ւ մ , 

 Դեպո զիտար  ստացականնե ր , ո ր ո նք  ո ւ նե ն  թո ղար կ ո ղնե ր ի , 

բանկ  դեպո զիտար իայ ի  և  նե ր դր ո ղնե ր ի  ի րավի ճ ակայ ի ն  և  ամրագր ված  

ի րավո ւ նքնե ր  ո ւ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

 Գրանց ման  ե նթակա առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Չհ ո վանավո ր վո ղ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  հազվադեպ ե ն  

թո ղար կ վո ւ մ , սակայ ն , այ նո ւ ամե նայ նի վ , կան  յ ո ւ րահատո ւ կ  դեպքե ր , 

ե ր բ  թո ղար կ վո ւ մ  է  միայ ն  այ ս  գո ր ծ ի քը . 

1. Թողար կ ո ղն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ մ  է  ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սայ ի  

կ ո ն յ ո ւ կտո ւ րան , վե ր լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  հ նարավո ր  ֆի նանսական  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  և  ո ր ո շ ո ւ մ  է  թո ղար կ ե լ  դեպո զիտար  ստացականնե ր  

                                                           
118

 ԱՄՆ  Ար ժեթղթե ր ի  կ ո միտե  “Investor Bulletin: American Depository Receipt” part 1- 

http://www.sec.gov/investor/alerts/adr-bulletin.pdf 

http://www.sec.gov/investor/alerts/adr-bulletin.pdf
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2. Թողար կ ո ղի  արժեթղթե ր ի  մե ծ  պո րտֆե լ  ո ւ նե ց ո ղ  

բաժնետե ր ը , գիտակ ց ե լ ո վ  հ նարավո ր  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի ր  

ո ր ո շ ո ւ մո վ  պարտադր ո ւ մ  է  թո ղար կ ո ղի ն  թո ղար կ ե լ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր  

3. Լ ի նո ւ մ  է  պայ մանավո ր ված ո ւ թյ ո ւ ն  թո ղար կ ո ղի  և  

նե ր դր ո ղնե ր ի  մի ջ և  առ  այ ն , ո ր  չ հ ո վանավո ր ված  թո ղար կ ո ւ մի ց  հ ետո  

հ ետագա թո ղար կ ո ւ մնե ր ը  կ լ ի նե ն  հ ո վանավո ր ված : 

Հ ո վանավո ր վո ղ  և  չ հ ո վանավո ր վո ղ  ստացականնե ր ի  հ ի մնական  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն . 

 Հ ո վանավո ր վո ղ  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  ժամանակ  

կար ո ղ  ե ն  մաս նակ ց ե լ  մի  քանի  դեպո զիտար իանե ր  

 Չհ ո վանավո ր վո ղ  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  ժամանակ  

տեղե կատվո ւ թյ ան  բացահայ տման  սահ մանափակ ո ւ մ  կա, քանզի  

թո ղար կ ո ղը  ստացականի  թո ղար կ մանն  ո ւ  տեղաբաշ խմանն  անմի ջ ական  

մաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի : 

 Չհ ո վանավո ր վո ղ  ստացականնե ր ի  ամբ ո ղջ  ծախս ե ր ի  բ ե ռ ն  

ը նկ նո ւ մ  է  նե ր դր ո ղնե ր ի  վրա: 

Մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  հ ո վանավո ր վո ղ  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  արտասահ ման յ ան  թո ղար կ ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  

ամե նաշ ատ օ գտագո ր ծ վո ղ  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ն  ե ն : 

Տնտե սագետնե ր ն  առանձ նաց նո ւ մ  ե ն  հ ո վանավո ր վո ղ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  հ ի նգ  հ ի մնական  տե սակ նե ր , ո ր ո նց ի ց  ե ր կ ո ւ ս ն  

օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  առանց  հավե լ յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  գրանց ման ` 

բաժնետե ր ե ր ի  քանակ ի  ավե լ աց ման  համար , ի ս կ  մնացած  ե ր ե քը ` 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  ավե լ աց ման  համար : 

Հ ո վանավո ր վո ղ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  Առաջ ի ն  աստի ճ ան . 

 Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  այ ս  տե սակ ը  նե ր կայ ո ւ մս  

ամե նատարած ված ն  է  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  թո ղար կ ո ղնե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ : 

Պատճ առ ն  այ ն  է , ո ր  այ ն  բավականի ն  է ժան  է  և  թողար կ ո ղի  կ ո ղմի ց  

տեղե կատվո ւ թյ ան  բացահայ տման  ամե նանվազ  պահանջ նե ր ն  ո ւ նի : Այ ս  

աստի ճ անի  դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  80 և  90-ականնե ր ի  

ամե նատարած ված  գո ր ծ ի քնե ր ն  է ի ն , և  շ ատ թո ղար կ ո ղնե ր  ս կ ս ո ւ մ  ե ն  

«ծանոթանալ » դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  հ ետ այ ս  գո ր ծ ի քի  
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մի ջ ո ց ո վ , ո ր ի ց  հ ետո  անց ո ւ մ  է  կատարվո ւ մ  ավե լ ի  բար դ  

աստի ճ աննե ր ի : 

 Հ ո վանավո ր վո ղ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  Եր կ ր ո ր դ  աստի ճ ան . 

Այ ս  աստի ճ անն  ո ւ նե ց ո ղ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի ն  հաճ ախ 

անվանո ւ մ  ե ն  լ ի ստի նգայ ի ն  ստացականնե ր , քանզի  դրանք  ի րավո ւ նք  

ո ւ նե ն  ց ո ւ ցակ վե լ  ամե ր ի կ յ ան  բ ո ր սանե ր ո ւ մ  կամ  Նաս դաքի  

համակար գո ւ մ : Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  առաջ ի ն  աստի ճ ան  ո ւ նե ց ո ղ  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ի ` այ ս  ստացականնե ր ի  գրանց ո ւ մն  

ի րականանո ւ մ  է  Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  1934թ, 

ը նդո ւ նված  20-Ֆ  ձ ևի  լ րաց ո ւ մի ց  հ ետո : Վե ր ջ ի նն  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  թո ղար կ ո ղի  ֆի նանսական  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

բացահայ տման  համար  անհ րաժե շ տ հար ցաշ ար : Այ դ  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ նը  

պետք  է  համապատասխանի  Ամե ր ի կայ ո ւ մ  ը նդո ւ նված  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր կայ աց ման  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի ն  (US GAAP): 

Հ ո վանավո ր վո ղ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  Եր ր ո ր դ  աստի ճ ան . 

Այ ս  ստացականնե ր ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  հատո ւ կ  արժեթղթե ր ի  

առաջ նայ ի ն  տեղաբախշ ման  ժամանակ : Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  հար կավո ր  

է  նշ ե լ , ո ր  այ ս  դեպքո ւ մ  ի րականաց վո ւ մ  է  հ րապարակայ ի ն  

տեղաբաշ խո ւ մ  կամ  ճ անաչ ված  նե ր դր ո ղնե ր ի  շ ր ջ անակ ո ւ մ  փակ  

տեղաբաշ խո ւ մ : 

Եր ր ո ր դ  աստի ճ ան  ո ւ նե ց ո ղ  հ ո վանավո ր վո ղ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ը  համար վո ւ մ  ե ն  «բար ձ ո ւ նք », ո ր ի ն  կար ո ղ  ե ն  հաս նե լ  

օտար ե ր կ ր յ ա թո ղար կ ո ղնե ր ը  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ : 

ԱՄՆ-ո ւ մ  այ ս  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  համար  հար կավո ր  է  ԱՄՆ  

արժեթղթե ր ի  հանձ նաժո ղո վ  նե ր կայ աց նե լ   

1. Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  մաս ի ն  ամբ ո ղջ ական  և  մանրամաս ն  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ն  

2. Հ ամաշ խար հայ ի ն  ճ անաչ ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  աո ւ դիտո րական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն  

3. Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  հաշ վապահական  հաշ վառ ո ւ մ  վար ե լ ո ւ  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ը  համապատասխանե ց նե լ  Հ անձ նաժո ղո վի  պահանջ նե ր ի ն  

4. Ընկ ե ր ո ւ թյ ան  ստե ղծ ման  օ ր ի ց  մի նչ  ստացականի  

թո ղար կ ման  հայ տ նե ր կայ աց նե լ ո ւ  օ ր ը  նե րառ յ ալ  բ ո լ ո ր  
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ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  պետք  է  նե ր կայ աց վե ն  

Ամե ր ի կ յ ան  ստանդարտնե ր ի ն  համապատասխան  

5. Շո ւ կայ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  

6. Մր ցակ ի ց նե ր ի  մաս ի ն  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր  

7. Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ն ։  

Այ ս  աստի ճ անն  ո ւ նե ց ո ղ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

հ րապարակայ ի ն  տեղաբաշ խմանը  մաս նակ ց ո ղ  նե ր դր ո ղնե ր ը  

համար վո ւ մ  ե ն  ամե նապաշ տպանված նե ր ը , քանի  ո ր  միայ ն  թո ղար կ ման  

թո ւ յ լ տվո ւ թյ ո ւ ն  ստանալ ո ւ  համար  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր կայ աց նո ւ մ  

է  փաստաթղթե ր ի  ստվար  զանգված : Հ րապարակայ ի ն  ստացականնե ր ի  

վաճ առ քը  բաց  է , և  ցանկաց ո ղնե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ը  կար ո ղ  է  գնե լ  

դրանք : 

Այ ս  ամե նի  մե ծ  մաս ն  անհ րաժե շ տ չ է , ե թե  ի րականաց վո ւ մ  է  փակ  

տեղաբաշ խո ւ մ , քանզի  ե նթադր վո ւ մ  է , ո ր  մաս նավո ր  մաս նագիտաց ված  

նե ր դր ո ղնե ր ն  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  կար ո ղ  ե ն  կատար ե լ  բ ո լ ո ր  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Եր կ ր ո ր դ  և  ե ր ր ո ր դ  աստի ճ անի  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

գրանց ման  համար  անհ րաժե շ տ պայ ման  է  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն  աո ւ դիտո րական  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ցանկալ ի  է , ո ր  այ դ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ նը  տրված  լ ի նի  «մե ծ  քառ յ ակ ի 119» 

աո ւ դիտո րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ի  կ ո ղմի ց : 

Հ ո վանավո ր վո ղ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  Չո ր ր ո ր դ  աստի ճ ան  

Այ ս  ստացականնե ր ը  տեղաբաշ խվո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  փակ  

շ ր ջ անո ւ մ : Այ ս  նե ր դր ո ղնե ր ը  մաս նագետնե ր  ե ն , ո ր ո նց  համար  

ստե ղծ վո ւ մ  ե ն  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  ստանալ ո ւ  հատո ւ կ  պայ մաննե ր : 

«Հ ատո ւ կ » նե ր դր ո ղնե ր ի  շ ար քի ն  դաս վե լ ո ւ  համար  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  պետք  է  ո ւ նե նան  100 մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար ի ց  ո չ  

պակաս  ը նդհանո ւ ր  կապիտալ  (144A կանո ն ):   

Հ ո վանավո ր վո ղ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  Հ ի նգե ր ո ր դ  

աստի ճ ան  

Այ ս  աստի ճ անն  ո ւ նե ց ո ղ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  դրանք  

                                                           
119

 «Մեծ քառյակ» պայմանական անվանում ունեցող խմբի աուդիտորական ընկերություններն են Deloitte 

Touche Tohmatsu Limited, PricewaterhouseCoopers (PwC), Ernst & Young և KPMG 
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շ ր ջ անառ վո ւ մ  ե ն  ԱՄՆ ռ ե զի դե նտ չ համար վո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  

շ ր ջ անո ւ մ  և  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  արժեթղթե ր ի  կ ո միտե ո ւ մ  չ ե ն  

գրանց վո ւ մ : Այ ս  աստի ճ անը  շ ատ ը նդհանր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ո ւ նի  գ լ ո բալ  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  հ ետ, ի նչ ի  պատճ առ ո վ  Միաց յ ալ  

Նահանգնե ր ո ւ մ  Հ ի նգե ր ո ր դ  աստի ճ անի  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի ն  

անվանո ւ մ  ե ն  նաև  Գլ ո բալ  դեպո զիտար  ստացականնե ր : 

 

Աղ յ ո ւ սակ  3.3-1: Դեպո զտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  և  

տեղաբաշ խման  համար  անհ րաժե շ տ ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  ծախս ե ր  

                                                           
120

 «Արժեթղթերի մասին» ԱՄՆ օրենք, 1933 թ. 

Դեպոզիտար  

ստացականի  

նկարագրու թյ ո

ւ ն 

Դեպոզիտար  ստացականներ , 

որոնք  թողարկվու մ են 

արդեն թողարկված  

արժեթղթերի  հիմքով 

Նոր  արժեթղթերի  թողարկման հիմքով 

թողարկվող Դեպոզիտար  ստացականներ  

Առաջին 

աստիճանի  

Հովանավորվ

ող 

ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ 

ՍՏԱՑԱԿԱՆ 

Երկրորդ 

աստիճանի  

Հովանավորվ

ող 

ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ 

ՍՏԱՑԱԿԱՆ 

(Ցու ցակված  

ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ 

ՍՏԱՑԱԿԱՆ) 

Երրորդ 

աստիճանի  

Հովանավորվ

ող 

ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ 

ՍՏԱՑԱԿԱՆ 

(Հրապարակայ

ին 

առաջարկով 

տեղաբաշխվա

ծ  ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ 

ՍՏԱՑԱԿԱՆ) 

Չորրորդ 

աստիճանի  

Հովանավորվ

ող 

ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ 

ՍՏԱՑԱԿԱՆ 

(Մասնավոր  

առաջարկով 

տեղաբաշխվա

ծ  ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ 

ՍՏԱՑԱԿԱՆ) 

Գլ ոբալ  

ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ 

ՍՏԱՑԱԿԱՆ 

(Միջազգայ ի

ն 

ԴԵՊՈԶԻՏԱՐ 

ՍՏԱՑԱԿԱՆ) 

1 2 3 4 5 6 

Առ ո ւ վաճ առ քի  

հ նարավո ր ո ւ թյ

ո ւ ն  

(ց ո ւ ցակ ո ւ մ  և  

ի նդե քսավո ր ո ւ

մ )
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Իրականաց վո

ւ մ  է  

արտաբ ո ր սայ

ական  

առ ևտո ւ ր : 

Մի ջ նո ր դնե ր

ն  ե ն  

Դի լ լ ե ր նե ր ի  

ազգայ ի ն  

աս ո ցաց իայ ի  

անդամնե ր ը  

Նյ ո ւ -Յո ր քի  

և  Ամե ր ի կ յ ան  

ֆո նդայ ի ն  

բ ո ր սանե ր ո ւ

մ  (NYSE and 

AMEX) և  

NASDAQ 

համակար գի  

բ ո ր սանե ր ո ւ

մ  

Նյ ո ւ -Յո ր քի  

և  Ամե ր ի կ յ ան  

ֆո նդայ ի ն  

բ ո ր սանե ր ո ւ

մ  (NYSE and 

AMEX) և  

NASDAQ 

համակար գի  

բ ո ր սանե ր ո ւ

մ  

Որակավո ր վա

ծ  

մաս նագետնե

ր ի  շ ր ջ անո ւ մ  

և  

ց ո ւ ց ակ վո ւ մ  

ե ն  PORTAL  

համակար գո ւ

մ  

Գր եթե  

բ ո լ ո ր  

հ նարավո ր   

համաշ խար հ

այ ի ն  

բ ո ր սայ ակա

ն   

հարթակ նե ր

ո ւ մ  
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Աղ յ ո ւ սակ  3.3-1: Դեպո զտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  և  

տեղաբաշ խման  համար  անհ րաժե շ տ ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  ծախս ե ր  

(շ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն ) 

Գլ ո բալ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  տարած քն  ավե լ ի  

մե ծ  է : Այ ն  նե րառ ո ւ մ  է  ո չ  միայ ն  ԱՄՆ ֆո նդայ ի ն  բ ո ր սանե ր ը  և  

NASDAQ առ ևտրայ ի ն  ցանց ը , այ լ  նաև  արևմտաե վր ոպական  բ ո ր սանե ր ը : 

Սակայ ն , ի  հակադր ո ւ թյ ո ւ ն  տարած ո ւ թյ ան  մե ծ ո ւ թյ ան , Գլ ո բալ  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  ի ր ե նց  գրավչ ո ւ թյ ամբ  և  թո ղար կ ման  

հ նարավո ր  տար բ ե րակ նե ր ի  առատո ւ թյ ամբ  զի ջ ո ւ մ  ե ն  Ամե ր ի կ յ ան  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ի ն : 

Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ե ն . 

 Կո մե ր ց ի ո ն ` ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  համար  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

ը նդ լ այ նման  արագո ւ թյ ո ւ ն  և  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  վար կանի շ ի  

բար ձ րաց ո ւ մ , 
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 «Արժեթղթերի փոխանակման մասին» ԱՄՆ օրենք, 1934 թ. 
122

  «Արժեթղթերի փոխանակման մասին» ԱՄՆ օրենք, 1934 թ. 
123

 Official web page of BNY Mellon - https://www.bnymellon.com/us/en/our-thinking/depositary-receipt-market-

review.jsp 

Ար ժե թղթե ր ի  

գրանց ման  

հայ տե ր ը  և  

ձ ևե ր ը  

F-6 ձ և  F-6 ձ և  F-1, F-2 կամ  F-

3 ձ և  

Չի  

պահանջ վո ւ մ  

F-1, F-2 կամ  F-

3 ձ և , ե թե  

հ րապարակա

յ ի ն  է ՝  չ ի  

պահանջ վո ւ

մ  

Ար ժե թղթե ր ո վ  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո

ւ ննե ր ի  

գրանց ման  

հայ տե ր ը  և  

ձ ևե ր ը
121

 

Չի  

պահանջ վո ւ մ  

F-20 ձ և  F-20 կամ  8-A 

ձ և  

Չի  

պահանջ վո ւ մ  

F-20 կամ  8-A 

ձ և  

Հ աշ վետվո ւ թյ ո

ւ ննե ր ի  

նե ր կայ աց ման  

հայ տե ր ը  և  

ձ ևե ր ը
122

 

Չի  

պահանջ վո ւ մ  

F-20 ձ և  

(տար ե կան ) 

F-20 ձ և  

(տար ե կան ) 

Չի  

պահանջ վո ւ մ  

F-20 ձ և  

(տար ե կան ) 

Նախագծ ե ր ի  

ի րականաց ման  

համար  

անհ րաժե շ տ 

ծախս ե ր ի  

մոտավո ր  

հաշ վար կ
123

  

Նվազագո ւ յ ն

ը ՝  40,000 ԱՄՆ  

դո լ ար , 

Մի ջ ի նը ՝  

80,000 ԱՄՆ  

դո լ ար , 

Նվազագո ւ յ ն

ը ՝  400,000 

ԱՄՆ դո լ ար , 

Մի ջ ի նը ՝  

800,000 ԱՄՆ  

դո լ ար , 

Նվազագո ւ յ ն

ը ՝  800,000 

ԱՄՆ դո լ ար , 

Մի ջ ի նը ՝  

1,600,000 ԱՄՆ  

դո լ ար , 

Նվազագո ւ յ ն

ը ՝  200,000 

ԱՄՆ դո լ ար , 

Մի ջ ի նը ՝  

800,000 ԱՄՆ  

դո լ ար , 

Նվազագո ւ յ

նը ՝  800,000 

ԱՄՆ դո լ ար , 

 

https://www.bnymellon.com/us/en/our-thinking/depositary-receipt-market-review.jsp
https://www.bnymellon.com/us/en/our-thinking/depositary-receipt-market-review.jsp
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 Ֆի նանսական ` ե լ ք  դեպի  կապիտալ ի  մի ջ ազգայ ի ն  

շ ո ւ կանե ր , ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  արժեթղթե ր ի  ի նդե քս նե ր ի  բար ձ րաց ո ւ մ  և  

ամրապնդո ւ մ  և  առաձ գական  կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավո ւ մ  

 Ռազմավարական ` պոտե նց իալ  նե ր դր ո ղնե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ի  

մե ծաց ո ւ մ  և  նո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  գնե լ ո ւ  կամ  միաձ ո ւ լ վե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ան  տրամադր ո ւ մ :    

Ամե ր ի կ յ ան  նե ր դր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  հայ կական  արժեթղթե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հավանականո ւ թյ ան  բացահայ տո ւ մ : Ամե ր ի կ յ ան  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  այ լ  

պետո ւ թյ ան  ռ ե զի դե նտ ի րավաբանական  անձ ի ն  արժեթղթե ր  

թո ղար կ ե լ ո ւ  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ո ւ մ  և  նե ր դր ո ւ մնե ր  նե ր դրավե լ  

վե ր ջ ի նի  կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ : Այ ն  հար մար  գո ր ծ ի ք  է  Հ այ աստանի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար , սակայ ն  արդ յ ո ՞ ք  Հ այ կական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բար ձ ր  ռ ի ս կայ ի ն  չ ե ն  համար վո ւ մ  և  արդ յ ո ՞ ք  

Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  նե ր դր ո ղնե ր ը  նե ր դր ո ւ մնե ր  կ կատար ե ն  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  աշ խատող  Հ այ կական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : 

Այ ս  հար ց ե ր ի  պատասխանը  ստանալ ո ւ  համար  հար կավո ր  է  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  «ռ ի ս կ » կատե գո ր իան : 

Ֆի նանսական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե ջ  առ կա է  արժեթղթե ր ի  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  գնահատման  և  կառավար ման  մաս ի ն  բավականի ն  մե ծ  

քանակ ո ւ թյ ամբ  գո ր ծ ի քնե ր ի  հ ե նք : Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  նե ր դր ո ղի  

նպատակն  է  ստե ղծ ե լ  նվազագո ւ յ ն  ռ ի ս կ  և  առավե լ ագո ւ յ ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  արժեթղթե ր ի  պո րտֆե լ : Նվազագո ւ յ ն  

ռ ի ս կ  ո ւ նե ց ո ղ  արժեթղթե ր ը  պետական  կար ճ աժամկ ետ պարտատոմս ե ր ն  

ե ն : Եթե  նե ր դր ո ղն  ի ր  պո րտֆե լ ո ւ մ  հավաքո ւ մ  է  միայ ն  պետական  

արժեթղթե ր , ապա պո րտֆե լ ի  ռ ի ս կ ը  նվազագո ւ յ նն  է , սակայ ն  

նվազագո ւ յ ն  է   նաև  պո րտֆե լ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Եթե  նե ր դր ո ղն  

ի ր  պո րտֆե լ ո ւ մ  հավաքո ւ մ  է  կ ո րպո րատի վ  արժեթղթե ր , ապա նա ի ր  

վրա թո ղար կ ո ղի  կ ո ղմի ց  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  չ կատար ման  ռ ի ս կ  է  

վե ր ց նո ւ մ :  

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականց նե լ ո ւ  ժամանակ  

նե ր դր ո ղն  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  ո ւ շ ար ո ւ թյ ո ւ ն  է  դար ձ նո ւ մ  նե ր դր ման  

օ բ յ ե կտի  փոփոխականո ւ թյ անը , այ ս ի նքն ՝  գո ր ծ ո ննե ր ի  այ ն  
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ամբ ո ղջ ո ւ թյ անը , ո ր ո նք  ազդո ւ մ  ե ն  արժեթղթի  վրա, ո րպե ս զի  

վե ր ջ ի նս  կանխատե ս ված ի ց  շ ատ փոփոխո ւ թյ ան  ե նթար կ վի : Իհար կ ե , 

ավե լ ի  արժե քավո ր  է  պո րտֆե լ ի  փոփոխականո ւ թյ ան  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը , քան  կ ո նկ ր ետ արժեթղթի նը :  

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  պո րտֆե լ ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ղ  տնտե սագետնե ր ի  

(օ ր .՝  Richard A. Brealey, Stewart C. Mayers124) ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ց ո ւ յ ց  ե ն  տվե լ , ո ր  պո րտֆե լ ի  փոփոխականո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  քի չ  է , 

քան  այ դ  պո րտֆե լ ի  մե ջ  մտնո ղ  արժեթղթե ր ի  մի ջ ի ն  

փոփոխականո ւ թյ ո ւ նը : Այ ս  ե ր ևո ւ յ թի  պատճ առ ն  այ ն  է , ո ր  

դի վե ր ս ի ֆի կաց իան  նվազե ց նո ւ մ  է  փոփոխականո ւ թյ ո ւ նը  և , 

հ ետևաբար , նաև  ռ ի ս կ ը : Ընդ  ո ր ո ւ մ , չ ն չ ի ն  դի վե ր ս ի ֆի կաց իան  է ապես  

նվազե ց նո ւ մ  է  փոփոխականո ւ թյ ո ւ նը : 

Դի վե ր ս ի ֆի կաց իայ ի  գ լ խավո ր  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  

պո րտֆե լ ի  մաս  կազմո ղ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ական  գնե ր ն  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  չ ե ն  կ ո ր ե լ ացած , այ ս ի նքն ՝  դրանք  միանման  չ ե ն  

փոփոխվո ւ մ : Այ ս  դեպքո ւ մ  մե կ  արժեթղթի  շ ո ւ կայ ական  գնի  

նվազո ւ մը  փոխհատո ւ ց վո ւ մ  է  մ յ ո ւ ս  արժեթղթի  շ ո ւ կայ ական  գնի  

աճ ո վ : Հ ետևաբար  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կա նվազե ց նե լ ո ւ  նե ր դր ո ղի  

ռ ի ս կ ը ՝  դի վե ր ս ի ֆի կաց նե լ ո վ  արժեթղթե ր ի  պո րտֆե լ ը : Վե ր ը  նշ ված  

տնտե սագետնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  եթե  

անգամ  նե ր դր ո ղը  ի ր  պո րտֆե լ ո ւ մ  նե րառ ի  ե ր կ ո ւ  պատահական  

արժեթղթե ր , ապա այ դ  պո րտֆե լ ի  փոփոխականո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  քի չ  

կ լ ի նի , քան  այ դ  արժեթղթե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի  համար  ստաց վո ղ  

դի վի դե նտնե ր ի  մի ջ ի ն  փոփոխականո ւ թյ ո ւ նը :  

Այ ն  ռ ի ս կ ը , ո ր ը  հ նարավո ր  է  չ ե զ ո քաց նե լ  դի վե ր ս ի ֆի կաց իայ ի  

մի ջ ո ց ո վ , կ ո չ վո ւ մ  է  անհատական  ռ ի ս կ : Ռի ս կ ի  այ ս  տե սակ ի  

առաջ աց ման  պատճ առ ը  տար բ ե ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մոտ տար բ ե ր  

խնդի ր նե ր ի  ի  հայ տ գալ ն  է : Այ դ  խնդի ր նե ր ը  յ ո ւ րահատո ւ կ  ե ն  տվյ ալ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  համար , կար ո ղ  ե ն  ի  հայ տ գալ  միայ ն  այ դ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  և  նրա անմի ջ ական  մր ցակ ի ց նե ր ի  մոտ: 

Այ ն  ռ ի ս կ ը , ո ր ը  հ նարավո ր  չ է  չ ե զո քաց նե լ  նե ր դր ո ղի  

տրամադր ո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ , կ ո չ վո ւ մ  է  

շ ո ւ կայ ական  ռ ի ս կ : Ռի ս կ ի  այ ս  տե սակ ը  համը նդհանո ւ ր  է  տվյ ալ  
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շ ո ւ կայ ի  բ ո լ ո ր  մաս նակ ի ց նե ր ի  համար : Այ ս  ռ ի ս կ ի  պատճ առ ո վ  ե ն  

առաջ անո ւ մ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  առ կա արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ական  գնե ր ի  

համը նդհանո ւ ր  փոփոխո ւ թյ ան  միտո ւ մնե ր ը : Գծապատկ ե ր  3.3-2-ո ւ մ  

ռ ի ս կ ը  բաժանված  է  ե ր կ ո ւ  մաս ի ՝  անհատական  և  շ ո ւ կայ ական :  

Գծապատկ ե ր  3.3-2: Անհատական  և  շ ո ւ կայ ական  ռ ի ս կ ե ր  

 

Անհատական  ռ ի ս կ ը  նե ր դր ո ղի  համար  կար ո ղ  է  սպառ նալ ի ք  լ ի նե լ , 

ե թե  նե ր դր ո ղի  պո րտֆե լ ը  կազմված  է  մե կ  արժեթղթի ց : Այ ն  դեպքո ւ մ , 

ե ր բ  արժեթղթե ր ի  պո րտֆե լ ը  լ ավ  դի վե ր ս ի ֆի կաց ված  է , ապա 

նե ր դր ո ղի  համար  վտանգ  է  նե ր կայ աց նո ւ մ  միայ ն  շ ո ւ կայ ական  

ռ ի ս կ ը : Գո ր ծ նականանո ւ մ  լ ավ  դի վե ր ս ի ֆի կաց ված  է  համար վո ւ մ  այ ն  

պո րտֆե լ ը , ո ր ը  պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  20 և  ավե լ ի  մի մ յ անց  հ ետ գր ե թե  

չ կ ո ր ե լ աված  արժեթղթե ր : Հ ետևաբար  դի վե ր ս ի ֆի կաց ված  պո րտֆե լ  

ո ւ նե ց ո ղ  նե ր դր ո ղի  հ ի մնական  խնդի ր ը  շ ո ւ կայ ի  կ ո ն յ ո ւ կտո ւ րան  է , 

ո ր ի ց  է լ  կախված  է  պո րտֆե լ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Պո րտֆե լ ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց իան , ի հար կ ե , նվազե ց նո ւ մ  է  

պո րտֆե լ ի  ռ ի ս կ ը , սակայ ն  այ դ  ռ ի ս կ ը  չ ի  կար ո ղ  կապ չ ո ւ նե նալ  

պո րտֆե լ ի  մե ջ  առ կա առանձ ի ն  արժեթղթե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ի ց : Ընհանո ւ ր  

առ մամբ  հ ե շ տ է  հաշ վար կ ե լ  պո րտֆե լ ի  սպաս վո ղ  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Օր ի նակ ՝  պո րտֆե լ ո ւ մ  կան  ե ր կ ո ւ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  «Ա» և  «Բ», համապատասխանաբար  60 տո կ ո ս ը  և  40 

տո կ ո ս ը : Ենթադր վո ւ մ  է , ո ր  առաջ ի կա տար ո ւ մ  այ ս  ե ր կ ո ւ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կ լ ի նի  



133 
 

համապատասխանաբար  15 տո կ ո ս  և  21 տո կ ո ս ը : Պո րտֆե լ ի  սպաս վո ղ  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կ լ ի նի  17,4 տո կ ո ս :  

 

Առավե լ  բար դ  խնդի ր  է  հաշ վար կ ե լ  պո րտֆե լ ի  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը : Ընդհանո ւ ր  առ մամբ  այ ն  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  

պո րտֆե լ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ստանդարտ շ ե ղո ւ մն  ի ր ե նի ց  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  պո րտֆե լ ո ւ մ  առ կա առանձ ի ն  արժեթղթե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  ստանդարտ շ ե ղո ւ մնե ր ը , 

կար ո ղ  է  ճ ի շ տ լ ի նե լ  միայ ն  այ ն  դեպքո ւ մ , ե թե  այ դ  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ական  գնե ր ը  փոփոխվո ւ մ  ե ն  միանման : Մնացած  այ լ  

դեպքե ր ո ւ մ  այ ս  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  պո րտֆե լ ի  ռ ի ս կ ն  ավե լ ի  

մե ծ  ց ո ւ յ ց  տալ , քան  այ ն  ի րականո ւ մ  կա: 

Տնտե սագետնե ր ի  կ ո ղմի ց  ապաց ո ւ ց ված  է 125, ո ր  ե թե  արժեթղթե ր ի  

կ ո ր ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  բացասական  է , ապա դի վե ր ս ի ֆի կաց իայ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ամե նամե ծ ն  է : Իհար կ ե , ի րականո ւ մ  քի չ  հավանական  

է , ո ր  նե ր դր ո ղը  կ կար ո ղանա պո րտֆե լ  ստե ղծ ե լ  այ նպի ս ի  

արժեթղթե ր ի ց , ո ր ո նց  կ ո ր ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  բացասական  

ե ն : Բացասական  կ ո ր ե լ յ աց ի ո ն  գո ր ծակ ց ի  առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

հ նարավո ր  է  ստե ղծ ե լ  այ նպի ս ի  պո րտֆե լ , ո ր ը  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ ն  

չ ո ւ նի :  

Ըստ է ո ւ թյ ան , Ամե ր ի կ յ ան  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

Հ այ աստանի  ռ ե զի դե նտ ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մ  կատար ե լ ո ւ  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը  բավականի ն  բար ձ ր  է , քանզի  

դի վե ր ս ի ֆի կաց ված  պո րտֆե լ ո ւ մ  հար կավո ր  ե ն  բար ձ ր  ռ ի ս կ  ո ւ նե ց ո ղ  

և  մնացած  արժեթղթե ր ի  հ ետ չ կ ո ր ե լ աց ված  արժեթղթե ր : Իհար կ ե  այ ս  

արժեթղթե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  մե կ  նե ր դր ո ղի  կ ո ղմի ց  մե ծ  չ ե ն  

լ ի նի ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  ռ ի ս կ ի  մակար դակ ը : Սակայ ն , հաշ վի  առ նե լ ո վ  

Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  Կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  

նե ր դր ո ղնե ր ի  մե ծ  քանակ ը , կար ե լ ի  է  ե նթադր ե լ , ո ր  Դեպո զիտար  

ստացականնե ր ն  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  կտե ղաբաշ խվե ն , քանզի  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  պո րտֆե լ ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց իայ ի  համար  հար կավո ր  

ե ն  մի ջ ի ն  և  բար ձ ր  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ամբ  արժեթղթե ր : 
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ԵԶՐԱԿԱՑՈՒԹՅՈՒՆ 

Տնտե սագիտո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ան  հ ի մնարար  դր ո ւ յ թնե ր ի ց  մե կ ն  

այ ն  է , ո ր  բ ո լ ո ր  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ը  ձ գտո ւ մ  ե ն  նվազ  ծախս ե ր ո վ  

բավարար ե լ  առավե լ ագո ւ յ ն  պահանջ մո ւ նքե ր : Ծախս ե ր ի  անը նդհատ 

կ ր ճ ատմանն  ե ն  միտված  տար ե ցտար ի  կատար ե լ ագո ր ծ վո ղ  գիտական  

նո րարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Այ ս օ ր  կար ե լ ի  է  ար ձ անագր ե լ  

տեղե կատվո ւ թյ ան  հասանե լ ի ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ , 

հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  դ յ ո ւ ր ի ն  և  գր ե թե  անվճ ար  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն , ապրանքնե ր ի  

արտադր ո ւ թյ ան  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մատո ւ ց ման  արագո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ո ւ մ  և  նվազ  ծախսատար ո ւ թյ ո ւ ն , պետական  ռազմական  

պաշ տպանված ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մ  և  այ լ ն : Այ ս  ամե նի  հ ի մքո ւ մ  է  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  զար գաց ո ւ մը , ո ր ն  ի ր  հ ետ բ ե ր ո ւ մ  է  

նո ր  ապրանքնե ր  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք , ի  վե ր ջ ո  միտված  ե ն  

մար դկայ ի ն  առավե լ  շ ատ պահանջ մո ւ նքնե ր ի  բավարար մանը : 

Նե ր կայ ո ւ մս  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  շ ո ւ կան  արագ  է  

զար գանո ւ մ , և  զար գաց ո ղ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ցանկանո ւ մ  ե ն  ո ր քան  

հ նարավո ր  է  արագ  ի նտե գր վե ն  այ դ  շ ո ւ կայ ի ն : Սակայ ն , նմանատիպ 

ի նտե գր ման  համար  հար կավո ր  է  ո չ  միայ ն  բավարար  մաս նագիտական  

կազմ , այ լ  նաև  մե ծ  նե ր դր ո ւ մնե ր :   

    Սո ւ յ ն  աշ խատանքո ւ մ  տեղ  գտած  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նն ե ր ը  ո ւ նե ն  գո ր ծ նական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  աշ խատող  այ ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար , ո ր ո նք  է ժան  ֆի նանսական  աղբ յ ո ւ ր ի  

կար ի ք  ո ւ նե ն :  

Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  և  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  խթանե լ ո ւ  համար  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  ի րականաց ված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  և  գո ր ծ նական  

առաջ ար կ նե ր ը . 

1. Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտը  հանդի սանո ւ մ  է  զար գաց ման  

համար  բավականի ն  արագ  և  ճ կ ո ւ ն  գո ր ծ ի ք , ո ր ն  այ ժմ  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  

է  գր ե թե  բ ո լ ո ր  զար գաց ո ղ  և  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց : Այ ս  
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համատե քստո ւ մ  կատարվե լ  ե ն  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  խմբավո ր ո ւ մ ՝  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիա ստե ղծ ո ղնե ր ի  և  օ գտագո ր ծ ո ղնե ր ի : Հ այ աստանը  

դաս վե լ  է  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիա օ գտագո ր ծ ո ղնե ր ի  խմբ ի ն , քանզի  այ ն  

այ ս  ո լ ո րտի  զար գաց ման  նե ր կա փո ւ լ ո ւ մ  զի ջ ո ւ մ  է  համաշ խար հայ ի ն  

առաջ ատար  50 պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : Սակայ ն , Հ այ աստանո ւ մ  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտն  ո ւ նի  կայ ո ւ ն  հ ի մքե ր . բավարար  տե սական  

և  գո ր ծ նական  գիտե լ ի քնե ր  ո ւ նե ց ո ղ  մաս նագետնե ր , անհ րաժե շ տ 

գիտատեխնի կական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  և  այ լ ն : Հ ի մնական  խնդի ր նե ր ը , 

ո ր ո նք  առաջ անո ւ մ  ե ն  այ ս  ո լ ո րտո ւ մ , թանկար ժե ք  ֆի նանսական  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ն  ե ն  և  ո չ  բավարար  հասանե լ ի  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  կամ  

ֆի նանսավո ր ման  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը :  

2. Կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կար ե լ ի  է  փաստե լ , 

ո ր  համաշ խար հայ ի ն  տնտե սական  կ ե նտր ո ննե ր ը  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  չ ե ն  

«առ ո ղջ աց ե լ » 2008թ. ֆի նանսատնտե սական  ճ գնաժամի ց  հ ետո  և  ո ւ նե ն  

բավարար  տնտե սական  աճ ի  խնդի ր , ի ս կ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ն  ո ւ նե ն  

արժո ւ յ թի  արագ  արժե զր կ ման  և  գնաճ ի  բար ձ ր  տեմպե ր : Կատարված  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նե րառ ե լ  ե ն  Մաքսայ ի ն  մի ո ւ թյ ան  մե ջ  

գտնվո ղ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (Ռո ւ սաստանի  Դաշ նո ւ թյ ո ւ ն , Բե լ առ ո ւ ս , 

Ղազաղստան ), Չի նաստանի , Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի , 

Եվրամի ո ւ թյ ան  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր կա վի ճ ակ ը , և  կար ե լ ի  է  

փաստե լ , ո ր  նե ր դր ո ղնե ր ը  հակ ված  ե ն  ի ր ե նց  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

տեղափոխե լ  առավե լ  զար գացած  և  նավթի  արտահանո ւ մի ց  նվազ  

կախո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր : Այ ս  համատե քստո ւ մ  առաջ ար կ վե լ  է  

բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  

համար  ը նտր ված  մե թո դի ՝  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ի նտե գր ման  

ժամանակ  այ ն  հար մար ե ց նե լ  Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  և  

Եվր ո մի ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  հ ի մնական  պայ մաննե ր ի ն :  

3. Կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պարզ  է  

դար ձ ե լ , ո ր  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  աճ ի  տեմպը  ս ր ը նթաց  անկ ո ւ մ  է  

ապր ո ւ մ . արտասահ ման յ ան  տրանսֆե րտնե ր ը  նվազման  միտո ւ մ  ո ւ նե ն , 

արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ը  բար ձ րանո ւ մ  է , արտաքի ն  պետական  պարտքն  

աճ ո ւ մ  է  և  այ լ ն : Այ ս  բ ո լ ո ր  խնդի ր նե ր ը  խո չ ը նդոտո ւ մ  ե ն  

Հ այ աստանի ՝  նե ր դր ո ւ մնե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  խնդի ր ը  դրական  

լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  համար : Այ ս ի նքն  կամ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  չ ափազանց  քի չ  
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կ լ ի նե ն , կամ  նե ր դր ո ղնե ր ը  բավականի ն  բար ձ ր  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

«կպահանջ ե ն»: Միևո ւ յ ն  ժամանակ , ո ր  Հ այ աստանո ւ մ  բ ի զնե ս  ս կ ս ե լ ո ւ  

խո չ ը նդոտնե ր ը  բավականի ն  շ ատ ե ն ՝  ի րավական , ֆի նանսական , 

ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  և  այ լ ն : Այ ս  համատե քստո ւ մ  կար ևո ր վո ւ մ  է  

պետական  աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  ց ո ւ յ ց  տալ  տնտե ս ո ւ թյ ան  այ ն  ճ յ ո ւ ղե ր ի ն , 

ո ր ո նք  Հ այ աստանո ւ մ  ո ւ նե ն  մե ծ  պոտե նց իալ  և  կար ո ղ  ե ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր  նե ր գրավե լ : Կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  հ ի մնավո ր վե լ  է  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  հար ց ո ւ մ  և  անհ րաժե շ տ 

ծավալ ի  ո ւ  պայ մաննե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

հ ե ռանկար նե ր ի  լ իար ժե ք  օ գտագո ր ծ ո ւ մը : 

4. Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  Հ այ աստանի  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտո ւ մ  աշ խատող  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  Ամե ր ի կայ ի  

Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  և  Եվր ո մի ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր  

մո ւ տք  գո ր ծ ե լ ո ւ  մե ծ  ծախսատար ո ւ թյ ո ւ նը , մար դկայ ի ն  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  համար  անհ րաժե շ տ պայ մաննե ր  

ստե ղծ ե լ ո ւ  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , արժեթղթե ր ի  տեղաբաշ խման  հ ետ 

կապված  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  

ժամանակատար ո ւ թյ ո ւ նը , արժեթղթե ր ի  անմի ջ ական  տեղաբաշ խմամբ  

պայ մանավո ր ված  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  այ լ  նմանատիպ 

խո չ ը նդոտնե ր ը ՝  այ ս  ո լ ո րտի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  լ ավագո ւ յ ն  գո ր ծ ի ք  ե ն  ը նտր վե լ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ը : 

5.  Բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ը  

համար վո ւ մ  է  մի ջ ի նի ց  բար ձ ր  ռ ի ս կ  ո ւ նե ց ո ղ  ֆի նանսական  ո ր ո շ ո ւ մ , 

ը ստ այ դմ , այ ս  ո լ ո րտի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ը  ո չ  մի շ տ ե ն  

բավարար  ֆի նանսավո ր ո ւ մ  ստանո ւ մ : Սակայ ն , հաջ ո ղո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ  նախագծ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  տասն յ ակ  

անգամնե ր  ավե լ  լ ի նի : Այ ս  պնդման  օ ր ի նակ  է  Ամե ր ի կ յ ան  Էփփը լ  

(Apple) ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ի  մի  բաժնետո մս ը  2000 թվականի  հ ո ւ նվար ի  

1-ի ն  արժե ր  3.71 ԱՄՆ դո լ ար , ի ս կ  2016 թվականի  հ ո ւ նվար ի  1-ի ն ՝  96.30 

ԱՄՆ դո լ լ ար : Այ ս ի նքն  այ ս  նախագծ ե ր ի  չ ափազանց  բար ձ ր  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  չ պետք  է  զո ւ գո ր դվի  պետո ւ թյ ան  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  մե ջ  տեղ  գտած  ռ ի ս կայ ի ն  ը նթացակար գե ր ի  հ ետ: 
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Մշ ակ վե լ  ե ն  Հ այ աստանի  օ ր ե նս դրական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

առաջ ար կ նե ր , ո ր ո նք  հ ի մնականո ւ մ  միտված  ե ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  

ի րավո ւ նքնե ր ի  պաշ տպանո ւ թյ անը : Վե ր ո նշ յ ալ  առաջ ար կ նե ր ը  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  ե ն  շ ահաբաժի ննե ր ի  վճ ար ման  և  արժեթղթե ր ի  

համախմբ ման  հ ետ կապված  օ ր ե նս դրական  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ մանը , 

ի նչ պե ս  նաև  զար գաց ման  մի ջ ազգայ ի ն  տեմպե ր ի ն   Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  հար մար ե ց մանտ:  

6. Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  և  տեղաբաշ խո ւ մն  

ի ր ե նի ց  ե նթադր ո ւ մ  է  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի  շ ար ք , ո ր ը  պետք  է  

կանո նակար գվի  Հ այ աստանի  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  և  մի ջ ազգայ ի ն  

պայ մանագր ե ր ո վ : Հ այ աստանո ւ մ  չ կա նմանատիպ ի րավական  ակտ, ո ր ը  

ի նչ -ո ր  կ ե րպ կ սահ մանի  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  և  

տեղաբաշ խման  ը նթացակար գը : Կատարված  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պարզվե լ  է , ո ր  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  մաս ի ն  

Եվր ոպական  Մի ո ւ թյ ան  և  Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  Նահանգնե ր ի  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մի մ յ անց ի ց  շ ատ չ ե ն  տար բ ե ր վո ւ մ : Հ ի մնական  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կապված  ե ն  հայ տի  ը նդո ւ նման  համար  անհ րաժե շ տ 

փաստաթղթե ր ի  տե սակ նե ր ո վ  և  դեպո զիտար  ստացականի  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ո վ : Այ ս  պատճ առ ո վ  և  հաշ վի  

առ նե լ ո վ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  և  տեղաբաշ խման  

Ռո ւ սաստանի  Դաշ նո ւ թյ ան  մե ծ  փո ր ձ ը ՝  ի րականաց վե լ  է  հայ կական  

դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  և  տեղաբաշ խման  

ը նթացակար գի  ստե ղծ ո ւ մ ՝  հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  Ամե ր ի կայ ի  Միաց յ ալ  

Նահանգնե ր ի  և  Ռո ւ սաստանի  Դաշ նո ւ թյ ան  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

7. Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանման  համար , անկախ նրանի ց , 

թե  նե ր դր ման  օ բ յ ե կտ հանդի սաց ո ղ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ճ յ ո ւ ղն  ի նչ  

ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի , Հ այ աստանի  ի րավաս ո ւ  մար մի ննե ր ի  

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  ս ևե ռ ե լ  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  

հ ե ղի նակավո ր  «Doing business» պար բ ե րականի  հ րապարակած  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , ո րտե ղ  նշ ված  ե ն  գո ր ծարար ո ւ թյ ամբ  

զբաղվե լ ո ւ  առաջ նայ ի ն  խո չ ը նդոտնե ր ը , գրանց ված  լ ավագո ւ յ ն  

փո ր ձ ը , ի նչ պե ս  նաև  տվյ ալ  ե ր կ ր ո ւ մ  առ կա խնդի ր նե ր ը : Առաջ ար կ վո ւ մ  

է  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նե լ  է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի  հասանե լ ի ո ւ թյ ան , 

հար կայ ի ն  վար չ արար ո ւ թյ ան  և  նո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  գրանց ե լ ո ւ  
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համար  ծախս վո ղ  ֆի նանսական  և  ժամանակայ ի ն  ծախս ե ր ի  կ ր ճ ատմանը : 

Հ ե ղի նակավո ր  «Financial Times» պարբ ե րականի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

փաստո ւ մ  ե ն , ո ր  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  մոտ կ ե ս ը  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  

մաս ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատար ո ւ մը  ս կ ս ո ւ մ  ե ն  

Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  «Doing business» պար բ ե րականի  

տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց ՝  հ ետևաբար , չ ափազանց  կար ևո ր  է  այ ս  

վար կանի շ ո ւ մ  Հ այ աստանի  դի ր քե ր ի  բար ե լ ավո ւ մը : 

8. Առաջ ար կ ված  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  լ րաց ո ւ մնե ր ը  չ ե ն  կար ո ղ  

լ իար ժե ք  աշ խատե լ  տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր ս ո ւ մ , ե թե  տնտե ս ո ւ թյ ան  

ս ո ւ բ յ ետկ նե ր ը  չ ո ւ նե ն  բավականաչ ափ ֆի նանսական  գիտե լ ի քնե ր : 

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ ն  ի րականաց նո ւ մ  

է  բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ ր թմանն  ո ւ ղղված  մի  շ ար ք  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր , 

սակայ ն  առաջ ար կ վո ւ մ  է  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  

աշ խատող  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ նե ր ի  համար  

կազմակ ե րպե լ  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  անվճ ար  

ս ե մի նար նե ր , քանի  ո ր  մե ծամասամբ  ի ր ե նք  պետք  է  նախաձ ե ռ նե ն  այ ս  

գո ր ծ ի քի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  համար : 

9. Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  համար  

անհ րաժե շ տ մի ջ ազգայ ի ն  կապը ՝  առաջ ար կ վո ւ մ  է  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  տեղաբաշ խման  և  պահառ ո ւ թյ ան  համար  անհ րաժե շ տ 

պայ մանագրայ ի ն  կապե ր  ստե ղծ ե լ  մի ջ ազգայ ի ն  հ ե ղի նակավո ր  

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  և  դեպո զիտար  բանկ ե ր ի  հ ետ, ո ր ո նք  

հ ետագայ ո ւ մ  կաջ ակ ց ե ն  Հ այ կական  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

հաջ ո ղ  տեղաբաշ խմանը : Վե ր ո նշ յ ալ  ֆի նանսական  կառ ո ւ յ ց նե ր ի ց  ե ն  

Bank of New York Mellon-ը , Clearstream banking Luxemburg–ը , Euroclear-ը  և  ի ր ե նց  

դո ւ ստր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Հ ար կավո ր  է  նշ ե լ  նաև , ո ր  Հ այ աստանի  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  Clearstream banking Luxemburg-ի  և  Euroclear-ի   հ ետ 

համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  փո ր ձ . Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  թո ղար կ ված  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  պահառ ո ւ թյ ո ւ նն  ի րականաց վո ւ մ  է  այ ս  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց : Հ այ աստանի  կ ե նտր ո նական  

դեպո զիտար իան , ի ր  հ ե ր թի ն , արդե ն  մի  քանի  տար ի  է  հաջ ո ղ  

համագո ր ծակ ց ո ւ մ  է  Clearstream banking Luxemburg-ի  հ ետ: 
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10. Դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  բ նո ւ յ թը  չ ի  ե նթադր ո ւ մ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վի ն  նե ր դր ո ղի  նե ր կայ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Այ ս  պատճ առ ո վ  և , հաշ վի  առ նե լ ո վ  առաջ ար կ վո ղ  դեպո զիտար  

ստացականնե ր ի  թո ղար կ ման  և  տեղաբաշ խման  ը նթացակար գը , 

առաջ ար կ վո ւ մ  է  Հ այ աստանի  Կե նտր ո նական  դեպո զիտար իայ ո ւ մ  

նե ր դնե լ  է լ ե կտր ո նայ ի ն  քվեար կ ո ւ թյ ան  և  ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վի ն  

է լ ե կտր ո նայ ի ն  հ րավե ր ի  ը նթացակար գը : Այ ս  ը նթացակար գը  

ծախսատար  չ է , քանզի  ի ր ե նի ց  չ ի  ե նթադր ո ւ մ  թանկար ժե ք  

տեխնի կական  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր : Պար զապե ս  հար կավո ր  է  պաշ տպանված  

ժամանակակ ի ց  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց նե ր ո վ  կապ հաստատե լ  

տվյ ալ  նե ր դր ո ղի  հ ետ:  Այ ս  գո ր ծ ի քը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա 

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի ն , ո ր ո նք  արդե ն  գնե լ  ե ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

բաժնետո մս ե ր , ժամանակ ի ն  հ րավի ր վե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  

ժո ղո վի  նս իտի ն , ի ր  կար ծ ի քն  արտահայ տե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վո ւ մ  բար ձ րաց ված  հար ց ե ր ի  շ ո ւ ր ջ  և , այ նտեղ  

ֆի զի կապե ս  կամ  ժամանակակ ի ց  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց նե ր ո վ  

նե ր կա չ գտնվե լ ո ւ  դեպքո ւ մ ,  նախապե ս  ի ր  քվե ն  փոխանց ե լ  լ իազո ր  

մար մնի ն , ո վ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  ժո ղո վո ւ մ  հանդե ս  կ գա 

ո րպե ս  տվյ ալ  բաժնետի ր ո ջ  նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ  (նե ր կայ աց ված  

ը նթացակար գո ւ մ  այ ս  գո ր ծառ ո ւ յ թը  վե րապահված  է  Հ այ աստանի  

կ ե նտր ո նական  դեպո զիտր իայ ի ն ):  

Տնտե սագիտո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ան  աքս ի ո մնե ր ի ց  մե կ ն  այ ն  է , ո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքի  «ամե նակամակ ո ր » 

տար ր ն  է  և  դժվար  է  այ նպի ս ի  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  վար ե լ , ո ր ը  

կատար յ ալ  կ լ ի նի  բ ո լ ո ր  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար : Սակայ ն  տեղի ն  է  

համար վո ւ մ  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

նկատմամբ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  ս ևե ռ ո ւ մը , և  դեպո զիտար  ստացականնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  համար  անհ րաժե շ տ 

օ ր ե նս դրական  և  ե նթաօ ր ե նս դրական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կատար ո ւ մը : 

Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  ս ո ւ յ ն  աշ խատանքո ւ մ  տեղ  գտած  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բացահայ տված  խնդի ր նե ր ի  

համար  առաջ ար կ վո ղ  քայ լ ե ր ի  կատար ո ւ մը  չ ի  ե րաշ խավո ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վայ ր կ ե նական  նե ր հ ո ս ք :  
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Այ ս  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  զար գաց ման  համար  անհ րաժե շ տ հ ե ր թական  քայ լ ը , 

ո ր ո նց  կ ի րառ ո ւ մը  հ ի մք  կ դնի  այ ս  ո լ ո րտո ւ մ  առ կա մի  շ ար ք  

խո չ ը նդոտնե ր ի  հաղթահար մանը : 

   

 



141 
 

 

ՕԳՏԱԳՈՐԾՎԱԾ ԳՐԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ՑԱՆԿ 

 
Օրենքներ  և այ լ  իրավական ակտեր  

1. Հ Հ  քաղաքաց իական  օ ր ե նս գի ր ք  

2. «Ար ժե թղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նք [109, 116] 

3. «Բաժնետի րական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նք [26] 

4. Հ այ աստանի  կ ե նտր ո նական  դեպո զիտար իա, «Ար ժե թղթե ր ի  

տար բ ե րակ ի չ  ծած կագր ե ր ի  շ նո ր հ ման  կար գ», 23/06/2014թ. 

խմբագր ո ւ թյ ո ւ ն  [115] 

5. Гражданский кодекс российской федерации, 1994 г 

6. «Law on securities» ԱՄՆ օ ր ե նք , 1933 թ.[120] 

7. «Law on securities conversion» ԱՄՆ օ ր ե նք , 1934 թ.[121, 122] 

 

Մասնագիտական գրականու թյ ու ն 

8. В.В.Ковалев, В.В. Иванов  «Инвестиции» Учебник.  2003г. стр. 440 [5] 

9. Игошин Н.В. Инвестиции – М.:ЮНИТИ-ДАНА, 2008, стр. 448[6] 

10. Евстигнеев В.Р. Финансовый рынок в переходной экономике: инвестиционные 

стратегии, структурная организация, перспективы международной интеграции. – М.: 

Эдиториал УРСС, 2000. стр. 240[7] 

11. Хмыз О. Инвестиционные стратегии транснациональных банков// Управление 

компанией. 2006. № 11., стр. 187 [12] 

12. У.Ф.Шарп  «Инвестиции» 1997г., стр. 1027 [14] 

13. Евстигнеев В.Р. Портфельные инвестиции в мире и России: выбор стратегии. 

– М.: Эдиториал УРСС, 2002. стр. 304[16, 20, 24, 25] 

14. З.А.Сабов  «Финансирование и инвестиции» 2000г., стр. 302 [22] 

15. Положение по бухгалтерскому учету долгосрочных инвестиций (дов. письмом 

Минфина РФ от 30.12.93 № 160), стр. 26 [23] 

16. Эффективный рынок капитала: экономический либерализм в государственное 

регулирование / Под ред. И.В. Костикова -2004. т. 1, 412 стр. [27] 

17. Оксана Кучура – “Шанхайская пирамида”, 2015г., статья, Москва, стр. 4 [84] 

18. Пестовой А., Солнцева О. Финансирование инноваций: в поисках российской 

модели // Банковское дело. - 2014. - № 1. – стр. 85 [93] 



142 
 

19. О депозитарных расписках Газпрома / А. Кокшаров// Рынок ценных бумаг.-

2006г.-№12, статья, стр. 23 [100] 

20. Оксана Кучура – “Шанхайская пирамида”, 2015г., Москва, стр. 4[103] 

21. Терехов А.А. Иностранный капитал на национальном рынке банковских услуг// 

Российское предпринимательство. 2006. стр. 92 [104] 

22. Гусев К.Н. Новые тенденции в притоке иностранных капиталов в Россию// 

Банковское дело. 2007. № 5. С. 290 [108] 

23. BETZ, F. 2001. Executive Strategy: Strategic Management and Information 

Technology. New York: John Wiley & Sons, Inc., p. 1981 [8] 

24. PORTER, M. 2008. On competition. Updated and expanded edition. Printed in the 

United States of America: A Harvard Business School Publishing Corporation. p. 164 [15] 

25. HYDER, A.S. ABRAHA, D. 2003. Strategic alliances in Eastern and Central Europe. 

Oxford: Elsevier Science Ltd, p. 105 [17] 

26. Innovations by Peter Coy, New York, 2015, p. 91 [62, 63] 

27. William R. Kerr, Ramana Nanda “Financing innovation”, 2014, Harward business 

school, p. 121 [92, 96] 

28. JOHNSON G., SCHOLES K., WHITTINGTON R. 2010. Exploring Corporate 

Strategy. 8th edn. Pearson Education Limited, p. 68 [95] 

29. JOHNSON G., SCHOLES K., WHITTINGTON R. 2011. Exploring Corporate 

Strategy. 9th edn. Pearson Education Limited, p. 68 [97] 

30. GRAHAM, T. 2007. Cima Exam Practice Kit Management Accounting Business 

Strategy. Burlington: Elsevier. p. 365 [99] 

31. William R. Kerr, Ramana Nanda “Financing innovation”, 2014, Harward business 

school, p. 121 [111] 

32. R.A.Brealey, S.C. Mayers – “Principles of corporate finance”, international edition, 

1997, p. 268 [124, 125] 

33. “Financial technology”, Roy S. Freedman, 1st edition, 2006, p. 112 [21] 

Այ լ  աղբյ ու րներ  

34. Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  – http://armstat.am [28, 38, 42, 49] 

35. Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ ն  - 

http://minfin.am/index.php?cat=79&lang=1 [29, 32] 

36. Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ  - http://cba.am 

[30] 



143 
 

37. Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Կե նտր ո նական  բանկ ի  Գնաճ ի  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն  (Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ծ րագի ր  I 

ե ռամս յ ակ  2015թ., Դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  2014թ. IV 

ե ռամս յ ակ ի  ծ րագր ի  կատարման  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն ), 36 է ջ  [31] 

38. Պետական  ե կամո ւ տնե ր ի  կ ո միտե  - 

http://www.taxservice.am/Content.aspx?itn=TILists[33] 

39. «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 54 է ջ  [66, 68-70] 

40. Հ այ աստանի  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտ. 

հ րապարակ ված  2010թ. USAID մի ջ ո ց ո վ , 42 է ջ  [39, 40, 45] 

41. Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  Տար ե գի ր ք  2015, 601 է ջ   [43] 

42. Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  (armstat.am)[ 64, 65, 70] 

43. Ինո վաց ի ո ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  մե կ նար կայ ի ն  

ռազմավար ո ւ թյ ան  հայ ե ցակար գ , 2011թ., 14 է ջ [46, 48] 

44. «Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն  2014», 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  Ինկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , 54 է ջ  [66, 68-70] 

45. Պիտե ր  Թի լ ` PayPal համակար գի  հ ի մնադի ր , 2005թ. Founders Fund, 

article, p. 9 [13] 

46. Ֆի նանսական  պո րտալ  - http://www.finam.ru/profile/forex/usd-

kzt/?market=5[81] 

47. Ֆի նանսական  պո րտալ  - http://www.finam.ru/profile/forex/usd-

byr/?market=5[82] 

48. Ֆի նանսական  պո րտալ  - http://www.finam.ru/profile/mirovye-indeksy/shanghai-

composite/?market=6[83] 

49. Ֆի նանսական  պո րտալ  - http://www.finam.ru/profile/forex/usd-

cny/?market=5[85] 

50. Ֆի նանսական  պո րտալ  - http://www.finam.ru/profile/mirovye-indeksy/d-j-

ind/?market=6[86] 

51. Ֆի նանսական  պո րտալ  - http://www.finam.ru/international/imdaily/evropa-i-

vnov-pozitiv-soshel-na-net-20150911-09120/[91] 



144 
 

52. Ֆի նանսական  պո րտալ  - http://www.finam.ru/profile/tovary/brent/[72] 

53. Ֆի նանսական  պո րտալ  - http://www.finam.ru/profile/forex/usd-

rub/?market=5[73] 

54. Ֆի նանսական  պո րտալ  - http://www.finam.ru/profile/otrasli-ehkonomiki-

usa/technology/?market=27[88] 

55. Ֆի նանսական  պո րտալ  - http://www.finam.ru/profile/forex/eur-

usd/?market=5[89] 

56. ԱՄՆ գո ր ծարար  տեղե կատվո ւ թյ ան  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  - 

https://archive.is/www.bisnis.doc.gov[50, 55, 58, 67] 

57. Ինտե ր նետայ ի ն  խաղե ր ի  մաս ի ն  վի ճ ակագրական  պո րտալ  - 

https://thinkgaming.com/app-sales-data/88/angry-birds/[60] 

58. ԵՄ վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն  -  

http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/statistics-illustrated[80] 

59. Central Intelligence Agency US official web site - 

https://www.cia.gov/library/publications/resources/the-world-factbook/geos/am.html [44, 

56, 61 75] 

60. Bloomberg.com financial portal - 

http://www.bloomberg.com/research/stocks/private/snapshot.asp?privcapId=807640 [101, 

112] 

61. Investor Bulletin: American Depository Receipt” part 1- 

http://www.sec.gov/investor/alerts/adr-bulletin.pdf [105, 106,110, 118] 

62. Bloomberg innovational index - http://www.bloomberg.com/graphics/2015-

innovative-countries/ [1, 57, 59] 

63. Harvard Business School Press. 2006. Essentials of strategy. Printed in the United 

States of America, p. 82 [11] 

64. IT Industry, Information Technology Industry. 

http://www.economywatch.com/business-and-economy/information-technology-

industry.html[18, 19] 

65. ACCEL corp. - http://www.accel.com/top-of-mind/[9] 

66. Andreessen Horowitz investment fund - http://a16z.com/2015/11/17/a16z-podcast-

fintech-from-the-worlds-financial-capital-london/[98] 

67. Official site of New York Stock exchange - https://www.nyse.com/index[2] 

68. International monetory fund - 

https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/021411b.pdf[78] 

http://www.finam.ru/profile/forex/usd-rub/?market=5%5b73
http://www.finam.ru/profile/forex/usd-rub/?market=5%5b73
http://www.finam.ru/profile/forex/eur-usd/?market=5%5b89
http://www.finam.ru/profile/forex/eur-usd/?market=5%5b89
http://www.bloomberg.com/graphics/2015-innovative-countries/
http://www.bloomberg.com/graphics/2015-innovative-countries/


145 
 

69. Josh Mitchell “U.S. Recovery Stumbles Yet Again” - http://www.wsj.com/articles/u-s-

gdp-fell-0-7-in-first-quarter-1432902722[87] 

70. Central bank of EU - https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-

research/html/index.en.html[90] 

71. Official web page of BNY Mellon - https://www.bnymellon.com/us/en/our-

thinking/depositary-receipt-market-review.jsp[107,113, 117, 123] 

72. The World bank group - http://www.doingbusiness.org/rankings[114] 

73. “Большой экономический словарь”, А.Б. Борисов, Москва, 2007г, стр. 428 [3] 

74. Баффет У. Эссе об инвестициях, корпоративных финансах и управлении 

компаниями. – М,: Альпина Бизнес Букс, 2005, стр. 156[10] 

75. Алексей Кудрин. “Ведущие страны глобальной экономики”, статья,  

Международный Валютный Фонд, 2011г., стр. 5[71] 

76. Министерство финансвов РФ - Предварительная оценка исполнения 

федерального бюджета за январь-июль 2015 года - http://minfin.ru/ru/press-

center/?id_4=33226  [74, 77] 

77. Центральный банк Российской федерации - Международные резервы 

Российской Федерации - http://www.cbr.ru/hd_base/?PrtId=mrrf_7d[76] 

78. Министерство финансвов РФ - Совокупный объем средств фонда - 

http://www.minfin.ru/ru/perfomance/reservefund/statistics/volume/index.php#[77] 

79. Центральный банк Российской федерации - Статистика внешнего сектора - 

http://www.cbr.ru/statistics/?Prtid=svs&ch=itm_47538#CheckedItem[79]  

80. Баффет У. Эссе об инвестициях, корпоративных финансах и управлении 

компаниями. – М,: Альпина Бизнес Букс, 2005. стр. 156[102] 



146 
 

ՀԱՎԵԼՎԱԾ 1: ԵՄ երկրների  Պետական պարտք / ՀՆԱ հարաբերու թյ ու ն 

 



147 
 

ՀԱՎԵԼՎԱԾ 2: ԲԱԺՆԵՏԵՐԵՐԻ ԺՈՂՈՎՈՒՄ ՆԵՐԴՐՈՂԻ ՔՎԵԱՐԿՈՒԹՅԱՆ 

ՀՆԱՐԱՎՈՐՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ 

 


