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Ատենախոսու թյ ան թեմայ ի  արդիականու թյ ու նը :  

Մի ջ ազգայ նաց ման  հ ետևանքո վ  ե ր կ ր նե ր ի  մի ջ և  աստի ճ անաբար  

խո րաց ո ղ  փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  

տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  օ գտվո ղ  

տնտե սական  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  շ ր ջ անակ ի  մե ծաց ման : Մի ջ ազգայ նաց ման  

ամե նաէ ական  դր ս ևո ր ո ւ մնե ր ի ց  ե ն  օ տար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ը : 

Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  մի ջ ազգայ նաց ման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե նթադր ո ւ մ  ե ն  ի նչ պե ս  նե ր դր վո ղ  

ակտի վնե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ , այ նպե ս  է լ  հավե լ յ ալ  ռ ի ս կ ե ր ` 

պայ մանավո ր ված   ե ր կ ր նե ր ի  տնտե սական , քաղաքական , ս ո ց իալ ական  

համակար գե ր ի  և  բազմաթի վ  այ լ   տարբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ո ւ մը  նե րառ ո ւ մ  է  բազմաթի վ  

գո ր ծ ը նթաց նե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն ՝  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն , նո ր  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացահայ տո ւ մ , 

հ նարավո ր  խո չ ը նդոտնե ր ի  և  ռ ի ս կ ե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ ն : 

Ցանկացած  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց  ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  ո ր ո շ ակ ի  

ստանդարտ և  տվ յ ալ  բ ի զնե ս ի ն  բ նո ր ո շ  ռ ի ս կ ե ր , ո ր ո նց  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դեպքո ւ մ  ավե լ անո ւ մ  է  նաև  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ռ ի ս կ ը : Եր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի ն  բ նո ր ո շ  ռ ի ս կ ե ր ի  

ճ անաչ ո ւ մը  և  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մը  դառ նո ւ մ  

ե ն  առանց քայ ի ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց ի  կազմակ ե րպման  

գո ր ծ ո ւ մ :  
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Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանո ւ մը , հանդի սանալ ո վ  

տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  կար ևո րագո ւ յ ն  գո ր ծ ո ննե ր ի ց , ե ր կ ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  գե րակա նպատակնե ր ի ց  է : 

Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանմանն  ո ւ ղղված  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ե նթադր ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանն  ո ւ ղղված  համալ ի ր  ծ րագի ր : 

Ար դ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  համար  

անհ րաժե շ տ է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  ո ւ ս ո ւ մաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն , 

ռ ի ս կ ե ր ի  բացահայ տո ւ մ  և  գնահատո ւ մ :  

Վե ր ջ ի ն  տասնամ յ ակ նե ր ո ւ մ  թե ՛  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , թե ՛  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , տնտե սական  

ց նց ո ւ մնե ր ո վ  պայ մանավո ր ված , ավե լ ի  է  շ ե շ տադր վե լ  ե ր կ ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը  ի նչ պե ս  

նե ր դր ո ղնե ր ի , այ նպե ս  է լ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

մշ ակ ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց :  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  (Հ Հ ) տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  

համար  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավո ւ մը  չ ափազանց  մե ծ  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ո ղ  

բ նո ւ յ թը  ո ւ  նե ր քի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  սակավո ւ թյ ո ւ նը : Հ Հ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  սահ մանված  ե ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խրախո ւ ս մանն  ո ւ ղղված  առանց քայ ի ն  դր ո ւ յ թնե ր : 

Դրանք  ը նկած  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց մանն  ո ւ ղղված  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  հ ի մքո ւ մ , ո ր ո նց  

արդ յ ո ւ նավետ մշ ակ ո ւ մն  անհ նար  է  առանց  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  գնահատման : Այ ս  առ ո ւ մո վ  կար ևո ր  է  Հ Հ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը  պայ մանավո ր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  

բացահայ տո ւ մը , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  մո դե լ ավո ր ո ւ մը ՝  ո րպե ս  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  գնահատական  նե ր դր ո ղնե ր ի  և  

տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  մշ ակ ո ղնե ր ի  համար : 

Այ սպի ս ո վ , ատենախո ս ո ւ թյ ան  թե մայ ի  ար դիականո ւ թյ ո ւ նը  

պայ մանավո ր վո ւ մ  է  վե ր ո նշ յ ալ  հ ի մնավո ր ո ւ մնե ր ո վ , ո ր ո նք  

ե նթադր ո ւ մ  ե ն  խո ր ը  և  գիտականո ր ե ն  հ ի մնավո ր ված  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ն  թո ւ յ լ  կտա գնահատե լ  Հ Հ  
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նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  և  բար ձ րաց նե լ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը :  

Ատենախոսու թյ ան ու սու մնասիրու թյ ան օբյ եկտը  և առարկան:  

Հ ետազոտո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտը  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ն  է , ի ս կ  

հ ետազոտո ւ թյ ան  առար կան ՝  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  

մո դե լ նե ր ի  մ շ ակ ո ւ մը  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար :    

Ատենախոսու թյ ան հիմնական նպատակը  և խնդիրները :  

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  մոտե ց ո ւ մնե ր ն  ո ւ  մե թո դնե ր ը  

ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  մշ ակ վե լ  ո ւ  բար ե լ ավվե լ  ե ն : Սակայ ն  չ ի  

կար ե լ ի  պնդե լ , թե  նե ր կայ ո ւ մս  կ ի րառ վո ղ  մե թո դնե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  

տալ ի ս  լ իար ժե ք  գնահատական  ստանալ  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

համար : Հ ամաշ խար հայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  չ կան  ո ր ո շ ակ ի  

համը նդհանո ւ ր  ը նդո ւ նված  մո դե լ նե ր , ո ր ո նք  հ նարավո ր  լ ի նե ն  

ը նդհանրաց նե լ  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ի  համար : Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ի ր , ի ր  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ե լ նե լ ո վ , 

պահանջ ո ւ մ  է  ի ր ե ն  բ նո ր ո շ  մոտե ց ո ւ մ : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

գնահատման  ո լ ո րտո ւ մ  կատարված  աշ խատանքնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  

ո ւ ղղված  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր մանը  կա՛ մ  

նե ր դր ո ղի , կա՛ մ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  մե ջ  փո ր ձ  է  արվե լ  գնահատե լ  ե ր կ ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  ե ր կ ո ւ  տնտե սական  ս ո ւ բ յ ե կտե ր ի  համար  և  

բացահայ տե լ  դրանց  մի ջ և  փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  նպատակ ը  Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնադր ո ւ յ թնե ր ի , մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  

այ դ  ո լ ո րտո ւ մ  փո ր ձ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  մի ջ ո ց ո վ  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  մո դե լ ավո ր ո ւ մն  ո ւ  

համապատասխան  գնահատակննե ր ի  ստաց ո ւ մն  է : Այ դ  նպատակ ի  

ի րագո ր ծ ման  համար  ատենախո ս ո ւ թյ ան  մե ջ  փո ր ձ  է  արվե լ . 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը , դրա 

ժամանակակ ի ց  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  պատմական  

սահ մանո ւ մնե ր ը  ը ստ տար բ ե ր  հ ե ղի նակ նե ր ի , 

 նե ր կայ աց նե լ  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  դե ր ը  օ տար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  գո ր ծ ո ւ մ , 
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 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  պայ մանավո ր ո ղ  

գո ր ծ ո ննե ր ը , դրանց  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , դասակար գո ւ մն  

ը ստ տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի  և  է ականո ւ թյ ան , 

 բացահայ տե լ  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  և  օտար ե ր կ ր յ ա 

ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  (ՕՈՒ Ն) փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , դե ր ը  

տնտե սական  աճ ի  խթանման  մե ջ ,  

 նե ր կայ աց նե լ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  մ շ ակ ման  մե ջ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը , 

  նե ր կայ աց նե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գո ր ծ նական  

մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  ս կ սած  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  ի նդե քս նե ր ի ց , մի ջ ազգայ ի ն  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  

զե կ ո ւ յ ց նե ր ի ց  մի նչ և  ե ր կ ր նե ր ի  վար կանշ ո ւ մ , 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  

մե թո դնե ր ն  ո ւ  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  (նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

օպտի մալ աց ման  մե թո դնե ր , դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գնահատման  

մոտե ց ո ւ մնե ր , կապիտալ  ակտի վնե ր ի  գնահատման  մե թո դ , 

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա հ ի մնված  ռ ի ս կ ի  գնահատման  մոտե ց ո ւ մնե ր  և  

այ լ ն ), 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  

մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ը ՝  հ ի մնականո ւ մ  կ ե նտր ո նանալ ո վ  զար գաց ո ղ  և  

անց ո ւ մայ ի ն  ե ր կ ր նե ր ի  վրա, 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  փո ր ձ ը ,   

 ստանալ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատականնե ր  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  համար , գնահատե լ  կատարված  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ ն :   

Ատենախոսու թյ ան տեսական, տեղեկատվական ու  մեթոդական 

հիմքերը : Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  մե ջ  առաջ ադր ված  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  

համար  տե սական  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  տար բ ե ր  հ ե ղի նակ նե ր ի  

աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր , գիտական  հ ո դված նե ր  և  ի նտե ր նետայ ի ն  

աղբ յ ո ւ ր նե ր : Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  

համար  օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  մի  շ ար ք  փաստաթղթե ր , ի րավական  ակտե ր :  
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Հ ետազոտո ւ թյ ան  համար  տեղե կատվական  հ ի մք  ե ն  ծառայ ե լ  Հ Հ  ԿԲ  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , Հ Հ  Ազգայ ի ն  Վի ճ ակագրական  Ծառայ ո ւ թյ ան  

(ԱՎԾ ) տար ե գր քե ր ը , հ րապարակ ո ւ մնե ր ը  և  այ լ  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

Հ Հ  Կե նտր ո նական  Բանկ ի  (ԿԲ ) և  Հ Հ  ԱՎԾ  տվյ ալ նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը : 

Հ ետազոտո ւ թյ ան  մե ջ  կ ի րառ վե լ  ե ն  է կ ո նո մետր ի կ , վի ճ ակագրական  

մե թո դնե ր , գո ր ծ ո նայ ի ն  և  համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի ս կ  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  ամփոփվե լ  ե ն  մո դե լ այ ի ն , աղյ ո ւ սակայ ի ն  և  

գծանկաար նե ր ի  տե ս քո վ :  

Ատենախոսու թյ ան հիմնական արդյ ու նքները  և գիտական 

նորու յ թը : Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ի րականաց ված  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա 

ստաց վե լ  ե ն  մի  շ ար ք  տե սական  և  գո ր ծ նական  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ց ո ղ  արդ յ ո ւ նքնե ր : Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  գիտական  

նո ր ո ւ յ թն  արտահայ տվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  արդ յ ո ւ նքնե ր ո ւ մ ՝  

 Գնահատվե լ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  և ՛  նե ր դր ո ղի , և ՛  

տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  մշ ակ ո ղի  տե սանկ յ ո ւ նի ց ` 

հ ի մնվե լ ո վ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ո ս քե ր ի  և  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

փոփոխականնե ր ի  մո դե լ ավո ր ման  վրա, բացահայ տվե լ  է  դրանց  մի ջ և   

փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ նը :   

 Տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

կատարվե լ  է  Հ Հ -ո ւ մ   ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ո ս քե ր ի  գնահատո ւ մ : Բացահայ տվե լ  է  

այ դ  հ ո ս քե ր ը  պայ մանավո ր ո ղ  տնտե սական  ց ի կ լ ե ր ի  բ նո ւ յ թը , 

ի նչ պե ս  նաև  գնահատվե լ  է  դրանց  վրա ազդո ղ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

գո ր ծ ո ննե ր ը : 

 Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  Հ Հ  ե վր ոպարտատո մս ե ր ի  և  

արտար ժո ւ յ թի  շ ո ւ կանե ր ի  տատանո ղականո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա 

մշ ակ վե լ  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  քանակական  գնահատականնե ր :  

Ատենախոսու թյ ան արդյ ու քների  գործնական նշանակու թյ ու նը : 

Մշ ակ ված  մո դե լ նե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտան  գնահատե լ  ե ր կ ր ո ւ մ  

տնտե սական  ց ի կ լ ի  բ նո ւ յ թը , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  պայ մանավո ր ո ղ  

գո ր ծ ո ննե ր ն  ո ւ  դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  վրա, ի նչ պե ս  նաև  

վե ր լ ո ւ ծ ե լ  կատարված  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  համե մատական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  գո ր ծ նական  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  կ ի րառ ված  մո դե լ նե ր ի  
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մի ջ ո ց ո վ  կար ե լ ի  է  համակար գված  և  բազմակ ո ղմանի  գնահատականնե ր  

ստանալ  Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  համար : Քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

մշ ակ ո ղի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

կ ի րառ վե լ  Հ Հ  Էկ ո նո մի կայ ի  նախարար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  օ գտագո ր ծ վե լ  Հ Հ  ԿԲ -ի , 

առ ևտրայ ի ն  բանկ ե ր ի  և  այ լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  ո րպե ս  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  գնահատական : 

Ատենախոսու թյ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մը  և 

հրապարակու մները : Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  քննար կ վե լ  է  ԵՊՀ  

տնտե սագիտո ւ թյ ան  և  կառավար ման  ֆակ ո ւ լ տետի  «Տնտե սագիտո ւ թյ ան  

մե ջ  մաթե մատի կական  մո դե լ ավո ր ման» ամբ ի ո նո ւ մ : Հ ետազոտո ւ թյ ան  

հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  արտաց ո լ ված  ե ն  հ ե ղի նակ ի  6 գիտական  

հ ո դված նե ր ո ւ մ : 

Ատենախոսու թյ ան կառու ցվածքը  և ծավալ ը : 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 ննե ր ի ց , օ գտագո ր ծ ված  92 անո ւ ն  գրականո ւ թյ ան  

ցանկ ի ց : Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  շ արադր ված  է  139 տպագի ր  է ջ ի  վրա: 

  

 

ԳԼՈՒԽ 1. ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ  ՌԻՍԿԻ ՏՆՏԵՍԱԳԻՏԱԿԱՆ 

ՄԵԿՆԱԲԱՆՈՒԹՅՈՒՆԸ 

1.1. Ներդրու մայ ին ռիսկ  հասկացու թյ ու նը , 

պատմական և արդի  սահմանու մները  

 

 Հ ամաշ խար հայ ի ն  ի նտե գր ման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը  առավե լ  մե ծ  թափ 

ստացան  1990-ական  թվականնե ր ի ն : Նե ր կայ ո ւ մս  տնտե սական  

գ լ ո բալ աց ո ւ մը  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  համաշ խար հայ ի ն  առ ևտր ի , ե ր կ ր նե ր ի  

մի ջ և  կար ճ աժամկ ետ կապիտալ ի  հ ո ս քե ր ի  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  տե ս քո վ : 

Այ ն  հանգե ց նո ւ մ  է  շ ո ւ կանե ր ի  ի նտե գր ման  և  հանդի սանո ւ մ  է  

աշ խար հ ո ւ մ  տնտե սական  զար գաման  հ ի մքե ր ի ց  մե կ ը : [73, է ջ  1]  

Վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ը  աճ ե լ  ե ն  ավե լ ի  

արագ , քան  համաշ խար հայ ի ն  առ ևտո ւ ր ը  կամ  համաշ խար հայ ի ն  



9 
 

արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ն  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ : Ինչ պե ս  գ լ ո բալ աց ման  

այ լ  դր ս ևո ր ո ւ մնե ր , օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ը  նո ւ յ նպե ս  տար բ ե ր  

տնտե սական , քաղաքական , մշ ակ ո ւ թայ ի ն  և  այ լ  հար ց ե ր  ե ն  

առաջ աց նո ւ մ ՝  կապված  տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , համակար գայ ի ն  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հ ետ: [67, է ջ  2] 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը  և  դրանց  հ ետ կապված  ռ ի ս կ ե ր ը  

ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  առավե լ  տարատե սակ  ո ւ  բար դ  բ նո ւ յ թ ե ն  

ստանո ւ մ : Դա պայ մանավո ր ված  է  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  

զար գաց մամբ , համակար գայ ի ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ , նո րանո ր  

բ ի զնե ս  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ , ո չ  ավանդական  ապրանքնե ր ի  

առաջ մղմամբ  և  այ լ ն : Ցանկացած  ձ ե ռ նար կատի րական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն , դրա ը նդ լ այ նմանն  ո ւ ղղված  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ը նթաց  ի ր  մե ջ  պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  ո ր ո շ ակ ի  ստանդարտ և  տվյ ալ  

բ ի զնե ս ի ն  բ նո ր ո շ  ռ ի ս կ ե ր ի  համախո ւ մբ : Եր բ  բ ի զնե ս  հ ո ս քե ր ը  տեղի  

ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  մե կ  ե ր կ ր ի ց  մ յ ո ւ ս ը , նե ր դր ո ղնե ր ն  ի ր ե նց  վրա ե ն  

վե ր ց նո ւ մ  հավե լ յ ալ  ռ ի ս կ ե ր : Ռի ս կ ե ր ի  համախո ւ մբ ը , ո ր  

բ նո ւ թագրական  է  տվյ ալ  ե ր կ ր ի ն , մաս նավո րապե ս  կ ո չ վո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ : Այ ն  ս ո վո րաբար  ի  հայ տ է  գալ ի ս  ե ր կ ր նե ր ի  

տնտե սական  մեխանի զմնե ր ի , քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ս ո ց իալ -

քաղաքական  համակար գե ր ի , աշ խար հագրական  տեղադի ր քե ր ի , 

արժո ւ յ թնե ր ի  և  բազմաթի վ  այ լ   տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : [47, է ջ  2-3] 

Մի  քանի  տասնամ յ ակ  առաջ  օտար ե ր կ ր յ ա բ ի զնե ս ի  ռ ի ս կ ը  

մտահ ո գո ւ մ  է ր  միայ ն  նրանց , ո վքե ր  փոխանց ո ւ մնե ր  ո ւ  ակտի վնե ր  

ո ւ նե ի ն  ստանալ ո ւ  օտար ե ր կ ր յ ա գո ր ծ ը նկ ե ր նե ր ի ց : 1970-1980թթ.–ի ն  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնականո ւ մ  սահ մանափակվո ւ մ  

է ր  ռ ի ս կ ո վ , ո ր ի ն  ե նթար կ վո ւ մ  է  մաս նավո ր  բանկ ը  այ լ  

պետո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  արտար ժո ւ յ թո վ  վար կավո ր ե լ ո ւ  դեպքո ւ մ : Որ ո շ  

դեպքե ր ո ւ մ  թվո ւ մ  է ր ՝  վար կ ե ր ը  տրամադր վո ւ մ  ե ն  առանց  

վար կառ ո ւ ի  և  ե ր կ ր ի  վար կայ ի ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտադի ր  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան : Սկ սած  անցած  դար ի  ո ւ թս ո ւ նականնե ր ի ց  տար բ ե ր  

է ական  խնդի ր նե ր , այ դ  թվո ւ մ  կապված  վար կ ե ր ի  հ ետ ստաց ո ւ մնե ր ի  

հ ետ, ս կ ս ե ց ի ն  ազդե լ  ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր ի  վրա, օ ր ի նակ  Լ ե հաստանի , 

Մե քս ի կայ ի , Բրազիալ իայ ի : Այ դ  ե ր կ ր նե ր ի  դե ֆո լ տնե ր ը  մե ծ  
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կ ո ր ո ւ ստնե ր  բ ե ր ե ց ի ն  մի ջ ազգայ ի ն  բանկ ե ր ի ն , հ ետևաբար  նաև  

նե ր դր ո ղնե ր ի ն  ո ւ  բաժնետե ր ե ր ի ն : Ֆի նանսական  

հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ստիպված  է ի ն  ո ր դե գր ե լ  ռ ի ս կ ի  նկատմամբ  

բար ձ ր  զգայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր , նո ր  

վե ր լ ո ւ ծական  մե թո դնե ր  և  ո ւ ժ ե ղ  վար կայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց նե ր : [69, է ջ  

3-4] 

Աստի ճ անաբար  մի ջ ազգայ ի ն  պարտքի  աճ ը , վար կավո ր ման  

ժամանակաց ո ւ յ ց ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , տար բ ե ր  համակար գե ր ի  

փլ ո ւ զո ւ մը  ո ւ ժ ե ղաց ր ե ց ի ն  ե  1ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

ճ անաչ ման  գիտակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր դր ո ղնե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ : Բազմաթի վ  

հ ետազոտո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ վե լ  ե ն  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ռ ի ս կ ի  տար բ ե ր  սահ մանո ւ մնե ր  և  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  

փոփոխվե լ  ե ն ՝  բ նո ւ թագր ե լ ո ւ  համար  տվյ ալ  տնտե սական  

ժամանակահատված ը : [49, է ջ  1] 

Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  հ ստակ  սահ մանման  դժվար ո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  է  

խո րանո ւ մ ՝  կապված  բազմաթի վ  ե զր ո ւ յ թնե ր ի  հ ետ: Գրականո ւ թյ ան  

մե ջ  արտե ր կ ր ո ւ մ  բ ի զնե ս ո վ  զբաղվե լ ո ւ  հ ետ կապված  ռ ի կ ե ր ը  

անվանո ւ մ  ե ն  քաղաքական  ռ ի ս կ , ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ : Ավե լ ի  հազվադեպ 

հանդիպո ւ մ  ե ն  նաև  ի նքնի շ խանո ւ թյ ան  ռ ի ս կ  և  սահ մաննե ր ի ց  դո ւ ր ս  

ռ ի ս կ  ե զր ո ւ յ թնե ր ը :  Ամե նահ ի ն  ե զր ո ւ յ թը  քաղաքական  ռ ի ս կ ն  է : 

Քաղաքական  ռ ի ս կ  ե զր ո ւ յ թը  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  է  դր վե լ  1960-ական  

թվականնե ր ի ն  այ նպի ս ի  հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  Աշ ե ր ը , 

Ռո ւ թը : 

Եր կ ր ի  ռ ի ս կ  տե ր մի նը  առավե լ  լ այ ն  տարած ո ւ մ  գտավ  1970-

ականնե ր ի ն : Ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ  ե զր ո ւ յ թը  առավե լ  

լ այ ն  տարած ո ւ մ  գտավ , քան  քաղաքական  ռ ի ս կ ը , քանի  ո ր  ո ւ նի  ավե լ ի  

լ այ ն  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ն  նե րառ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի ն  առ նչ վո ղ  

կամայ ական  ռ ի ս կ  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  քաղաքական  ռ ի ս կ ը  

սահ մանափակվո ւ մ  է  միայ ն  ռ ի ս կ ե ր ի  այ ն  շ ր ջ անակ ո վ , ո ր ո նց  

յ ո ւ րահատո ւ կ  է  բացառապե ս  քաղաքական  բ նո ւ յ թը :   

1975թ.-ի ն  Հ աե նդե լ ը  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  սահ մանո ւ մ  է  ո րպե ս  քաղաքական  

ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տեղի  ո ւ նե նալ ո ւ  հավանականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  

կփոխի  նե ր դր ման  ապագա ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Կո բ ի նը  (1979), 

Ֆե յ լ ս ը  և  Սաբակ ը (2000) նո ւ յ նպե ս  այ ս  մոտե ց ման  կ ո ղմնակ ի ց նե ր  ե ն :  
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Դասակար գման  մե կ  այ լ  չ ափանի շ  ռ ի ս կ ի  աղբ յ ո ւ ր ն  է : 

Կո բ ր ի նը (1979) և  Դե ստան (1985) առանձ նաց նո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն : Առաջ ի նը  կ ե նտր ո նանո ւ մ  է  բ ի զնե ս  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի ն  

պետական  մի ջ ամտո ւ թյ ան  վրա: Այ ս  խո ւ մբ  տնտե սագետնե ր ի ց  ե ն  

Վե ստո նը  և  Սո ր ջ ը  (1972), Զե նո ֆը  (1967), Ալ ի բ ե ր ը  (1975)  և  այ լ ո ք : 

Եր կ ր ո ր դ  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  Ռո բ ո կ ը (1971), 

Ռո ւ թը (1972), Հ աե նդե լ ը (1975) և  այ լ ն : Այ ս  մոտե ց ման  մե ջ  

շ ե շ տադր վո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը , ո րտե ղ  բ ի զնե ս  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  է  ծավալ վո ւ մ ՝  նե րառ ե լ ո վ  ի ր  մե ջ  բ ո լ ո ր  

հ նարավո ր  ազդե ց ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ննե ր ը ՝  նե րառ յ ալ  պետական  

մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ նը : [32, է ջ  9-12] 

Գրականո ւ թյ ան  մե ջ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  գրավչ ո ւ թյ ո ւ նը  

սահ մանվո ւ մ  է  ո րպե ս  տար բ ե ր  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 

մի ջ ո ց նե ր ի , հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  

պայ մանավո ր ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  պահանջ ար կ ի  պոտե նց յ ալ  

գնո ղո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը : [21, է ջ  754] 

ԱՊՀ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  ո ր ո շ ակ ի  

առաջ ը նթաց  է  նկատվո ւ մ , սակայ ն  կան  խնդի ր նե ր , ո ր ո նք  բացասական  

ե ն  ազդո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  վրա, մաս նավո րապե ս  

տնտե սական  և  քաղաքական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , թո ւ յ լ  ի րավական  

դաշ տը , չ ավարտված  բար եփոխո ւ մնե ր ը , ազգայ ի ն  արժո ւ յ թի  ցած ր  

փոխար կ ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  և  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ի  թե ր զար գաց ված ո ւ թյ ո ւ նը : [20, է ջ  106] 

Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  հայ ե ցակար գայ ի ն  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ը ստ 

ժամանակաշ ր ջ աննե ր ի  պայ մանականո ր ե ն  կար ե լ ի  է  բաժանե լ  

փո ւ լ ե ր ի : 1960-1970-ականնե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  

կ ե նտր ո նաց ված  է ի ն  բազմազգայ ի ն  կ ո րպո րաց իանե ր ի  վրա: Շատ 

ե ր կ ր նե ր ի  համար  այ ս  ժամանակահատված ը  նշ անավո ր վե ց  առավե լ  

հ զո ր  ե ր կ ր նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց  ազատմամբ  և  խո շ ո ր  մի ջ ազգայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր թափանց մամբ :  

Եր կ ր ո ր դ  փո ւ լ ը  ս կ ս վե ց  1980-ականնե ր ի ն ՝  համաշ խար հայ ի ն  

ճ գնաժամի  ս կ ս վե լ ո ւ ն  զո ւ գահ ե ռ : Գրականո ւ թյ ան  մե ծ  մաս ը  

նվի ր ված  է ր  ե ր կ ր նե ր ի  վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան  գնահատմանը : [32, է ջ  15-16] 
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1970-1980թթ.-ի ն  շ ատ ե ր կ ր նե ր ի  անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր ը , 

արտաքի ն  առ ևտր ի  տար բ ե ր  արգե լ քնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

մի ջ ազգայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

վրա կ ե նտր ո նաց ր ե ց ի ն  հ ետազոտո ղնե ր ի  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան , ի նչ պե ս  նաև  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  

վրա: [24, է ջ  1] 

Եր ր ո ր դ  փո ւ լ ը  ս կ ս վե ց  1990-ականնե ր ի ն ՝  կ ե նտր ո նանալ ո վ  

ֆի նանսական  ճ գնաժամե ր ի  վրա, ո ր ո նք  տեղի  է ի ն  ո ւ նե նո ւ մ  վե ր ջ ի ն  

տասնամ յ ակ ո ւ մ : Այ ս  շ ր ջ անի  ֆի նանսական  ճ գնաժամե ր ի  առաջ աց ման  

պատճ առ նե ր ի  ո ւ ս ո ւ մաս ի ր ման  մի ջ ո ց ո վ  հ ետազոտո ղնե ր ը  փո ր ձ ո ւ մ  

է ի ն  բացահայ տե լ  ճ գնաժամի  ազդակ նե ր ը ՝  դրանք  հ ետագայ ո ւ մ  

կանխար գե լ ե լ ո ւ  համար : [32, է ջ  16] 

Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  տե սակ նե ր ը , ո ր ո նց  վրա ազդո ւ մ  է  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը , տարանջ ատո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր , պո րտֆե լ այ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր  և  վար կ ե ր  բանկ ե ր ի ց : [32, 

է ջ  13] 

Նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կապիտալ ի , նո րագո ւ յ ն  տեխնո լ ո գիանե ր ի , 

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ միաս ի ն  տնտե սական  աճ ի  ո ր ո շ ի չ  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց  ե ն : Այ ն  ե ր կ ր նե ր ը , ո ր ո նք  չ ո ւ նե ն  նե ր քի ն  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  կապիտալ ի  բավարար  մակար դակ , աշ խատո ւ մ  

ե ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  արտաքի ն  պարտքի  նե ր գրավման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ : [72, է ջ  

190]  

Օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  ե ն  ո չ  

ռ ե զի դե նտնե ր ի  կ ո ղմի ց  ռ ե զի դե նտ ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

ե ր կարաժամկ ետ շ ահ  ապահ ո վո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն : Եր կարաժամկ ետ 

շ ահ ը  ե նթադր ո ւ մ  է  նե ր դր ո ղի  կ ո ղմի ց  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կառավար ման  

վրա նշ անակալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն : Որպե ս  ե ր կարաժամկ ետ շ ահ ի  

ֆո ր մալ  չ ափանի շ  Հ Հ  վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ո ւ մ  ը նդո ւ նվո ւ մ  է  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  առ նվազն  10% բաժնետո մս ե ր ը  (կամ  դրանց  

համար ժե քը ) տնօ ր ի նե լ ո ւ  հանգամանքը : Պո րտֆե լ այ ի ն  ե ն  այ ն  

կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նք  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ո ւ նե նալ  սահ մանափակ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  և  

ստանալ  ո ր ո շ ակ ի  շ ահ ո ւ յ թ, ո ր ը  կար գավո ր վո ւ մ  է  կ ո ղմե ր ի  մի ջ և  
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կ նքվո ղ  պայ մանագր ո վ : Դրանց  թվի ն  է  դաս վո ւ մ  մի նչ և  10% 

բաժնետո մս ե ր ի  ձ ե ռ ք  բ ե ր ո ւ մը : [19, կ ետ 2.14] 

Տե սական  և  գո ր ծ նական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  փաստո ւ մ  ե ն  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն  օտար ե ր կ ր յ ա վար կ ե ր ի  և  

պո րտֆե լ այ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նկատմամբ : ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ի մնական  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  օտար ե ր կ ր յ ա վար կ ե ր ի  նկատմամբ  այ ն  է , ո ր  

ապագայ ո ւ մ  չ ե ն  սպաս վո ւ մ  խո շ ո ր  ֆի նանսական  արտահ ո ս քե ր : 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , այ ն  ե նթադր ո ւ մ  է  մայ ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  վար կ ի  

վե րադար ձ : Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  պո րտֆե լ այ ի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ետ 

համե մատո ւ թյ անը , ՕՈՒ Ն-ե ր ը  կապիտալ ի  առավե լ  կայ ո ւ ն  աղբ յ ո ւ ր  ե ն , 

ո ր ը  ևս  մե կ  անգամ  հաստատվե ց  ճ գնաժամե ր ի  ը նթաց քո ւ մ : ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

կատարվո ւ մ  ե ն  ֆի քս ված  ակտի վնե ր ո ւ մ : Առավե լ  հ ե շ տ է  հ րաժար վե լ  

արժեթղթե ր ո ւ մ  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ց , քան ՝  ֆի քս ված  

ակտի վնե ր ո ւ մ  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ց : ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ  է ական  է  անց ո ւ մայ ի ն  ե ր կ ր նե ր ի  համար : 

Հ ի մնական  գրականո ւ թյ ո ւ նը  նվի ր ված  է  ՕՈՒ Ն-ե ր ը  պայ մանավո ր ո ղ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ անը  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անը  ի նչ պե ս  մակ ր ո մակար դակ ո վ , այ նպե ս  է լ  մի կ ր ո : [56, 

է ջ  1-3]  

Տար բ ե ր  հ ետազոտո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  հ ի մնավո ր վե լ  է  այ ն  միտքը , ո ր  

բար ձ ր  ռ ի ս կ ե ր  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր ո ւ մ  կ ո ր ե լ աց ված  ե ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

հ ո ս քե ր ի  հ ետ՝  անկախ  նրանի ց  ի նչ քան  է  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  

հանքահ ո ւ մքայ ի ն  արտադր ո ւ թյ ո ւ նի ց : [52, է ջ  854, 856]   

Հ ամաշ խար հայ ի ն  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ը  

1970թ.-ի ն  կազմո ւ մ  է ր  13 մ լ ր դ  ԱՄՆ դո լ ար : 1985թ.-ի ն  այ դ  ց ո ւ ցանի շ ը  

հասավ  58 մ լ ր դ  դո լ ար ի : 2000թ.-ի ն  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ը  անցավ  1300 մ լ ր դ  դո լ ար ի  սահ մանը , ո ր ի  

հ ի մանական  մաս ը  կատարվե լ  է ր  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ :[46, է ջ  1] 

Տարանջ ատո ւ մ  ե ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ի մնական  տե սակ նե ր ՝  ո ւ ղղված  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի ն , արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ անը  և  շ ո ւ կայ ի ն : Կախված  

նրանի ց , թե  նե ր դր ո ղի  շ ար ժառ իթնե ր ը  ո ր ո նք  ե ն  ե ր կ ր ո ւ մ , ռ ի ս կ ե ր ի  

ո ր ո շ  դաս ե ր  կար ո ղ  ե ն  առավե լ  կամ  նվազ  է ական  լ ի նե լ : [62, է ջ  11]    
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Վե ր ջ ի ն  տասնամ յ ակ նե ր ո ւ մ  տար բ ե ր  տնտե սական  և  ֆի նանսական  

գո ր ծ ո ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված  ճ գնաժամե ր ը , ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ի  զար գաց ո ւ մնե ր ը , նո ր  գո ր ծ ի քնե ր ի  նե ր դր ո ւ մը  վկայ ո ւ մ  

ե ն  մի ջ ազգայ ի ն  ի նտե գր ման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի ՝  ո րակապե ս  նո ր  

կառավար ման  մակար դակ ի  անհ րաժե շ տո ւ թյ ան  մաս ի ն : Այ ս  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  

հ ետաքր քրական  է  զար գաց ո ղ , անց ո ւ մայ ի ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  

շ ո ւ կանե ր ը  նո ր  ե ն  ձ ևավո ր վո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  դե ռ ևս  չ ձ ևավո ր ված , 

չ զար գացած  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  (pre-emerging, frontier markets): Վե ր ջ ի ննե ր ս  

առավե լ  քի չ  ե ն  կապված  մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  հ ետ և  

դի վե ր ս ի ֆի կաց իայ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  մե ծ  է : Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  

այ ս  շ ո ւ կանե ր ի  դասակար գման  մի  քանի  մոտե ց ո ւ մնե ր ՝  հ ի մնված  

շ ո ւ կայ ի  կապիտալ ի զաց իայ ի , ո ր ո շ  մի ջ ազգայ ի ն  ի նդե քս նե ր ո ւ մ  

(օ ր ի նակ ` Զար գաց ո ղ  շ ո ւ կանե ր ի  ի նդե քս ը ) ը նդգր կ ման  և  այ լ  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  վրա: Դրանք  հ ի մնականո ւ մ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

առավե լ  քի չ  զար գացած  կապիտալ ի  շ ո ւ կանե ր  ե ն : Դե ռ ևս  չ ձ ևավո ր ված  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  տնտե ս ո ւ թյ ան  առանց քայ ի ն  ո լ ո րտը  ֆի նանս նե ր ն  ե ն  

(բացառ ո ւ թյ ամբ  Մի ջ ի ն  Ար ևե լ ք ի  նավթայ ի ն  ե ր կ ր նե ր ի ): Տար բ ե ր  

չ ափանի շ նե ր  հաշ վի  առ նե լ ո վ ՝  դե ռ ևս  չ ձ ևավո ր ված  շ ո ւ կանե ր ի  

հ ի ման  վրա  կառ ո ւ ց վե լ  ե ն  բազմաթի վ  ի նդե քս նե ր : Դե ռ ևս  

չ ձ ևավո ր ված , նո ր  ձ ևավո ր վո ղ  և  զար գացած  շ ո ւ կանե ր ի  

տարանջ ատո ւ մը  աղոտ է :[54, է ջ  1-3]:  

Նե ր դր ո ղնե ր ն  ը նդգծ ո ւ մ  ե ն , ո ր  նո ր  ձ ևավո ր վո ղ  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  շ ար ժառ իթնե ր ը  տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն  կախված  

ե ր կ ր նե ր ի ց  և  տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի ց : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , կան  

ը նդհանո ւ ր  գո ր ծ ո ննե ր , ո ր ո նց ո վ  ե ր կ ր նե ր ը  գրավո ւ մ  ե ն  

նե ր դր ո ղնե ր ի ն , մաս նավո րապե ս  շ ո ւ կայ ի  չ ափը  և  աճ ի  

հ ե ռանկար նե ր ը , աշ խատո ւ ժի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  

ծախսատար ո ւ թյ ո ւ նը , ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , 

հար կ ե ր ի  մակար դակ ը  և  հար կայ ի ն  ռ ե ժի մի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , 

օ ր ե նս դրական  համակար գը  և  այ լ ն : [68, է ջ  3-4]  

20 նո ր  ձ ևավո ր վո ղ  շ ո ւ կանե ր ի  օ ր ի նակ ո վ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  

փաստո ւ մ  է , ո ր  այ դ  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ղի  ստաց ված  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  բար ձ ր  է , քան  զար գացած  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ : 



15 
 

Չնայ ած  այ դ  շ ո ւ կանե ր ը  ի նքնի ն  ավե լ ի  ռ ի ս կայ ի ն  ե ն , ի ր ե նց  ցած ր  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  զար գացած  շ ո ւ կանե ր ի  հ ետ 

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  է  ապահ ո վո ւ մ : [40, է ջ  26]  

Կապիտալ ի  ձ ևավո ր ման  մակար դակ ը  մի  ե ր կ ր ո ւ մ  ի նչ պե ս  նե ր դր ո ղի  

ե ր կ ր ի ն  բ նո ր ո շ  գո ր ծ ո ննե ր ի ց ՝  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր , փոխար ժե ք , 

այ նպե ս  է լ  հ յ ո ւ ր ը նկալ ո ղ  ե ր կ ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : 

Սո վո րաբար  առավե լ  մե ծ  ո ւ  ե կամտաբ ե ր  շ ո ւ կանե ր ի  համար  խթան  ե ն  

հանդի սաց ե լ  անց յ ալ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : [57, է ջ  21] 

Անց ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց ի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տվե լ , 

ո ր  այ ն  զար գանո ւ մ  է  հ ի նգ  հ ի մնական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ ` 

մակ ր ոտնտե սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն , գնե ր ի  ազատո ւ թյ ո ւ ն , առ ևտր ի  

ազատո ւ թյ ո ւ ն , ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նավո ր ե ց ո ւ մ  և  շ ո ւ կայ ական  

տնտե ս ո ւ թյ ան  կայ աց ման  համար  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  և  օ ր ե նս դրական  

համակար գի  զար գաց ո ւ մ : [63, է ջ  12]  

Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ժամանակակ ի ց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

առանձ նաց վո ւ մ  է  ո ւ ս ո ւ մաս ի ր ման  ե ր ե ք  տե սանկ յ ո ւ ն ՝  պարտքի  

սպասար կ ման  դժվար ո ւ թյ ո ւ ն , առավե լ  խո ր ը  և  հ ի ն  խնդի ր նե ր ի  

վե ր հանո ւ մ , արժո ւ թայ ի ն  անհամապատասխանե ց ո ւ մ : [31, է ջ  48-50]             

Ընդհանրաց նե լ ո վ  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

ժամանակ ի ց  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  ի նչ պե ս  անց ո ւ մայ ի ն , զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի  համար , այ նպե ս  է լ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  համար ՝  կար ո ղ  

ե նք  նշ ե լ , ո ր  չ կան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  հ ստակ , համը նդհանո ւ ր  

մեխանի զմնե ր :  

Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ե նթադր ո ւ մ  է  այ դ  ռ ի ս կ ե ր ի  

ճ անաչ ո ւ մ  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ց  սպաս վո ղ  ե կամտի  հ նարավո ր  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  գնահատո ւ մ : Մե կ  կամ  մի  քանի  ռ ի ս կ ի  կատե գո ր իանե ր  

ձ ևավո ր ո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  կ ո նկ ր ետ ռ ի ս կ ի  գո ր ծ ո ն : Իս կ  այ դ  ռ ի ս կ ի  

գո ր ծ ո ննե ր ի  ս ի նթե զո ւ մը  տվյ ալ  դեպքո ւ մ  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը : Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տե սակ ի  նե ր դր ման  համար  

ս ի նթե զման  մեխանի զմը  տար բ ե ր  է , հ ետևաբար  տրված  գո ր ծ ո ննե ր ի  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  տար բ ե ր  տե սակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  

առաջ անց ո ւ մ  է  տար բ ե ր  ռ ի ս կ ե ր : Որ ո շ  հ ետազոտո ղնե ր  միտված  ե ն  

առանձ նաց նե լ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վե ց  կատե գո ր իանե ր , ո ր ո նց  մի  մաս ը  

ծած կ ո ւ մ  է  մե կ ը  մ յ ո ւ ս ի ն : Դրանք  ե ն  տնտե սական , փոխանց ման , 
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արտար ժո ւ յ թի , աշ խար հագրական  կամ  հար ևանո ւ թյ ան , 

ի նքնի շ խանո ւ թյ ան  և  քաղաքական  ռ ի ս կ ե ր : 

Տնտե սական  ռ ի ս կ ը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  տնտե սական  համակար գո ւ մ  

անբար ե նպաստ փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ նարավո ր  հ ետևանքնե ր ի ն , 

ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  սպաս վո ղ  հ ո ս քե ր ի  վրա: Այ ս  տիպի  ռ ի ս կ ե ր  

կար ո ղ  ե ն  առաջ անալ  հ ի մնական  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (ֆի ս կալ , դրամավար կայ ի ն , մի ջ ազգայ ի ն  և  

այ լ ն ) նպատակնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  կամ  ե ր կ ր ի  մր ցակ ցայ ի ն  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կտր ո ւ կ  փոփոխո ւ թյ ան  հ ետևանքո վ : 

Տնտե սական  ռ ի ս կ ե ր ի  չ ափման  համար  կար ե լ ի  է  կ ի րառ ե լ  ֆի ս կալ  ո ւ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գնահատման  ավանդական  

մե թո դնե ր : 

Փոխանց ման  ռ ի ս կ ը  առաջ անո ւ մ  է , ե ր բ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  

ո ր ո շ ո ւ մ  է  սահ մանափակ ո ւ մ  դնե լ  կապիտալ ի  արտահ ո ս քե ր ի  վրա: 

Սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  խանգար ե լ  շ ահ ո ւ յ թի , դի վի դե նտի , 

կապիտալ  հ ետադար ձ  հ ո ս քե ր ի ն : 

Ինքնի շ խանո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ը  առաջ անո ւ մ  է , ե ր բ  պետո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  

կար ո ղանո ւ մ  կամ  չ ի  ցանկանո ւ մ  կատար ե լ  ի ր  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Սա կար ո ղ  է  հանգե ց նե լ  նաև  ֆի նանսական  

հ ո ս քե ր ի  տեղաշ ար ժման  ռ ի ս կ ի : Այ ն  ս ե րտո ր ե ն  առ նչ վո ւ մ  է   

քաղաքական  ռ ի ս կ ի  հ ետ: 

Արտար ժո ւ յ թի  ռ ի ս կ ը  առաջ անո ւ մ  է  արտար ժո ւ յ թի  փոխար ժե քի  

անսպաս ե լ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նի ց : Այ ն  կար ո ղ  է  ի  հայ տ գալ  ֆի քս ված  

կ ո ւ ր ս ի ց  լ ո ղաց ո ղի ն  անց նե լ ի ս : Ար ժո ւ յ թի  գե րար ժևո ր ո ւ մը  կամ  

թե րար ժևո ր ո ւ մը  նո ւ յ նպե ս  կար ո ղ  է  արտար ժո ւ յ թի  ռ ի ս կ ի  

առաջ աց ման  պատճ առ  հանդի սանալ : Փոխանց ման  ռ ի ս կ ի  չ ափման  

բազմաթի վ  մե թո դնե ր  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  արտար ժո ւ յ թի  ռ ի ս կ ի  

գնահատման  ժամանակ : Այ ն  հանդի սանո ւ մ  է  մակ ր ոտնտե սական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  կար ևո ր  տար ր : 

Հ ար ևանո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ը  կապված  է  տարած ման  է ֆե կտի  հ ետ, ե ր բ  

տարածաշ ր ջ անո ւ մ  կա հակամարտո ւ թյ ո ւ ն  կամ  խնդի ր , ո ր ը  կար ո ղ  է  

անդրադառ նալ  նաև  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  վրա: Առ ևտրայ ի ն  գո ր ծ ը նկ ե ր նե ր ը , 

մի ջ ազգայ ի ն  առ ևտրայ ի ն  մի ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , սահ մաննե ր ը , 
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հ ե ռավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սապե ս  և  քաղաքականապե ս  ազդե ց ի կ  

ե ր կ ր նե ր ի ց  նո ւ յ նպե ս  օ գնո ւ մ  ե ն  տեղադի ր քի  ռ ի ս կ ի  ո ր ո շ մանը : 

Քաղաքական  ռ ի ս կ ը  առաջ անո ւ մ  է  քաղաքական  ի նստիտո ւ տնե ր ի  

հ նարավո ր  փոփոխո ւ թյ ան , քաղաքական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  հ ետևանքո վ : 

Այ ս  ռ ի ս կ ի  ճ անաչ ման  համար  անհ րաժե շ տ է  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  բազմաթի վ  

գո ր ծ ո ննե ր , ի նչ պե ս  օ ր ի նակ ՝  ե ր կ ր ո ւ մ  տար բ ե ր  խմբ ե ր ի  մի ջ և  

փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , կառավար ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

կայ աց ման  գո ր ծ ը նթաց ը , ե ր կ ր ի  պատմո ւ թյ ո ւ նը : Շատ քի չ  քանակական  

գնահատականնե ր  կան  բ նո ւ թագր ե լ ո ւ  քաղաքական  ռ ի ս կ ը : Կար ո ղ  ե ն  

կ ի րառ վե լ  ի նչ պե ս  ո ր ո շ  դասակար գման  մե թո դնե ր , այ նպե ս  է լ  

հար ց ո ւ մե ր  կամ  քաղաքական  փո ր ձ ագետնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

[61, է ջ  69-70] 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծական  մե թո դնե ր ը  

կատար ե լ ագո ր ծ վե ց ի ն  դի մակայ ե լ ո ւ  գ լ ո բալ աց ման  և  նո ր  

ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ի  զար գաց ման  մարտահ րավե ր նե ր ի ն : Շե շ տը  

դր վե ց  դի վե ր ս ի ֆի կաց ի ո ն  և  հ ե ջ ավո ր ման  գո ր ծ ի քնե ր ի  վրա, 

մշ ակ վե ց ի ն  վի ճ ակագրական  ո ւ  է կ ո նո մետր ի կ  մե թո դնե ր , ո ր ո նց  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  մի  խո ւ մբ  հ ետազոտո ղնե ր  առանձ նաց ր ե ց ի ն  

տնտե սական , ֆի նանսական , քաղաքական  ո ւ  արտարժո ւ յ թի  ռ ի ս կ ե ր ը : 

Բաց ի  քաղաքական  ռ ի ս կ ի ց , մնացած նե ր ը  շ ո ւ կայ ական  ե ն  ո ւ  չ ափե լ ի : 

[69, է ջ  9]            

Շատ հ ետազոտո ղնե ր  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  քանակապե ս  գնահատե լ  

քաղաքական  ռ ի ս կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ծախսատար ո ւ թյ ան  վրա: Քաղաքական  ռ ի ս կ ը  կար ո ղ  է  փոխվե լ  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , պատե րազմնե ր ի , անկ ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  և  

հանգե ց նե լ  ավե լ ի  բար ձ ր  հար կայ ի ն  ռ ե ժի մի , նվազե ց նի  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

հ ո ս քե ր ը : [59, է ջ  29] 

Կան  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ժամանակ  քաղաքական  ռ ի ս կ ի  

նվազե ց ման , կառավար ման  պաս ի վ  և  ակտի վ  մի ջ ո ց նե ր : Պաս ի վ  

մի ջ ո ց նե ր ը  ե նթադր ո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  տե սակ ի  մի ջ ազգայ ի ն  

պայ մանագր ե ր ի  կ նքո ւ մ , ո ր ո նք  կար գավո ր վո ւ մ  ե ն  մի ջ ազգայ ի ն  

օ ր ե նքնե ր ո վ : Ակտի վ  կառավար ման  ձ ևը  ե նթադր ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ապահ ո վագր ո ւ թյ ո ւ ն , պայ մանագր ե ր ո ւ մ  պահ ո ւ ստնե ր ի  սահ մանո ւ մ  և  

այ լ ն : [39, է ջ  127,151]    
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Շատ ե ր կ ր նե ր ի  կառավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր  առաջ ար կ ո ւ մ  ե ն  

ե րաշ խի քնե ր  և  քաղաքական  ռ ի ս կ ե ր ի ց  ապահ ո վագր ո ւ թյ ո ւ ն  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  համար : Մաս նավո ր  ապահ ո վագրական  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նո ւ յ նպե ս  առաջ ար կ ո ւ մ  ե ն  նման  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ ս  պարագայ ո ւ մ  կար ևո ր  է  կ ո նկ ր ետ ռ ի ս կ ի  և  

ապահ ո վագր ո ւ թյ ան  տե սակ ի  ո ր ո շ ո ւ մը : [44, է ջ  92] 

Եր կ ր ի  տնտե սական  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  նե րառ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  

ը նթաց ի կ  և  ապագա տնտե սական  ի րավի ճ ակ նե ր ի  գնահատո ւ մ : Եր կ ր ի  

ռ ի ս կ ի  գնահատման  համար  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  մի  շ ար ք  ց ո ւ ցանի շ նե ր : 

Ցո ւ ցանի շ նե ր ը  կար ե լ ի  է  տարանջ ատե լ  ե ր կ ո ւ  խմբ ի ՝  

փոփոխականնե ր , ո ր ո նք  առ նչ վո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ի  նե ր քի ն  տնտե ս ո ւ թյ անը  

և  վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի ն :  

Հ ի մնական  տնտե սական  փոփոխականնե ր ը , ո ր ո նք  առաջ ար կ վո ւ մ  ե ն  

հաշ վի  առ նե լ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ժամանակ , հ ետև յ ալ ն  ե ն . Հ ՆԱ, Հ ԱԱ, 

hամախառ ն  նե ր քի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր , համախառ ն  նե ր քի ն  ֆի քս ված  

նե ր դր ո ւ մնե ր , մաս նավո ր  և  հանրայ ի ն  սպառ ո ւ մ , համախառ ն  նե ր քի ն  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր , ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ճ ե ղքված ք , ո ր ը  սահ մանվո ւ մ  է  

ո րպե ս  համախառ ն  նե ր քի ն  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  համախառ ն  նե ր քի ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , փողի  առաջ ար կ , պետական  բ յ ո ւ ջ ե ի  

պակաս ո ւ ր դ , Հ ՆԱ դե ֆլ յ ատո ր  (Պաաշ ե ի  ի նդե քս ), սպառ ո ղական  գնե ր ի  

ի նդե քս  (Լ ասպե ե ր ս ի  ի նդե քս ): 

Վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  հ ի մնական  փոփոխականնե ր ն  ե ն  

ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արտահանո ւ մը , ապրանքնե ր ի  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր մո ւ ծ ո ւ մ ը , առ ևտրայ ի ն  հաշ վի  մնաց ո ր դը , 

ը նթաց ի կ  հաշ վի  մնաց ո ր դը , արտահաման  գնե ր ի  ի նդե քս ը , 

նե ր մո ւ ծ ման  գնե ր ի  ի նդե քս ը , արտար ժո ւ յ թի  փոխար ժե քը , 

մի ջ ազգայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր ը : 

Առավե լ  խո ր ը  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  այ ս  փոփոխականնե ր ի  հ ի ման  

վրա կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն  այ նպի ս ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն .  

 համախառ ն  նե ր քի ն  ֆի քս ված  նե ր դր ո ւ մնե ր /Հ ՆԱ, 

 համախառ ն  նե ր քի ն  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր /Հ ՆԱ, 

 զո ւ տ կապիտալ  նե ր մո ւ ծ ո ւ մ / համախառ ն  նե ր քի ն  ֆի քս ված  

նե ր դր ո ւ մնե ր , 
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 համախառ ն  նե ր քի ն  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր / համախառ ն  նե ր քի ն  

ֆի քս ված  նե ր դր ո ւ մնե ր : 

Հ ամախառ ն  նե ր քի ն  ֆի քս ված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  գնահատո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր դր ման  

հակ ո ւ մը : Այ ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է   սահ մանայ ի ն  կապիտալ ի  և  

արդ յ ո ւ նքի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ց ի  հ ետ միաս ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

աճ ի  տեմպե ր ը  ո ր ո շ ե լ ո ւ  համար : Սահ մանայ ի ն  կապիտալ  և  արդ յ ո ւ նքի  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  դիտար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  կապիտալ ի  

սահ մանայ ի ն  արտադր ո ղականո ւ թյ ո ւ ն :  Զո ւ տ կապիտալ  նե ր մո ւ ծ ման  

և  համախառ ն  նե ր քի ն  ֆի քս ված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թե  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  ո ր  մաս ն  է  կախված  

ապրանքնե ր ի ց , ո ր ո նք  արտադր վո ւ մ  ե ն  արտասահ մանո ւ մ : Հ ամախառ ն  

նե ր քի ն  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  համախառ ն  նե ր քի ն  ֆի քս ված  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ց ի  հ ետ համատե ղ  այ ն  ց ո ւ յ ց  

է  տալ ի ս , թե  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  ի նչ քան  է  կախված  օտար ե ր կ ր յ ա 

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի ց :   

Գնե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  գնահատման  գո ր ծակ ի ց նե ր  ե ն ՝  

 փողի  առաջ ար կ ի  տո կ ո սայ ի ն  աճ / Հ ՆԱ-ի  տո կ ո սայ ի ն  աճ , 

 պետական  պարտքի  պակաս ո ւ ր դ /Հ ՆԱ: 

Վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  ե ն ՝  

 արտահանման  տո կ ո սայ ի ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն / աշ խար հ ի  Հ ՆԱ-ի  

տո կ ո սայ ի ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն  (կամ  ո ր ո շ  ե ր կ ր նե ր ի ), 

 նե ր մո ւ ծ ման  տո կ ո սայ ի ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն /  Հ ՆԱ-ի  տո կ ո սայ ի ն  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , 

 նե ր մո ւ ծ ո ւ մ /Հ ՆԱ, 

 ապրանքնե ր ի  արտահանո ւ մ / ը նդհանո ւ ր  արտահանո ւ մ , 

 պետական  պահ ո ւ ստնե ր / նե ր մո ւ ծ ո ւ մ :      

Եր կ ր ի  ֆի նանսական  ռ ի ս կ ը  առաջ անո ւ մ  է  արտաքի ն  պարտքի  և  

տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ման  համար  բավականաչ ափ արտար ժո ւ յ թ ստե ղծ ե լ ո ւ  

անկար ո ղո ւ թյ ո ւ նի ց : Եր կ ր ի  ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մը  

ե նթադր ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  օտար ե ր կ ր յ ա ը նթաց ի կ  և  ապագա ֆի նանսական  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  ռ ի ս կ ը  գնահատե լ ո ւ  

համար  հաճ ախ կ ի րառ ո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  պարտքի , ը նդհանո ւ ր  պարտքի  

սպասար կ ման  գո ր ծակ ի ց նե ր : 
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Եր կ ր ի  ը նթաց ի կ  և  ապագա ֆի նանսական  վի ճ ակ ը  գնահատե լ ո ւ  

համար  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր , ո ր ո նք  համախմբ ո ւ մ  ե ն  

արտաքի ն  պարտքի , վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  և  տնտե սական  այ լ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր . 

 համախառ ն  արտաքի ն  պարտք / արտահանո ւ մ , 

 համախառ ն  արտաքի ն  պարտք / Հ ՆԱ, 

 պետական  պահ ո ւ ստնե ր / համախառ ն  արտաքի ն  պարտք , 

 պետական  պահ ո ւ ստնե ր / նե ր մո ւ ծ ո ւ մ , 

 համախառ ն  սպասար կ ված  պարտք / արտահանո ւ մ , 

 համախառ ն  սպասար կ ված  պարտք / Հ ՆԱ, 

 տո կ ո սավճ ար նե ր / արտահանո ւ մ , 

 տո կ ո սավճ ար նե ր / Հ ՆԱ: 

Գո ր ծակ ի ց նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գնահատման  

թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  լ րաց նե լ ո ւ  համար  Կլ ար կ ը (1991,2002) ստե ղծ ե ց  

գո ր ծակ ի ց նե ր ի  և  կ ո րպո րատի վ  ֆի նանս նե ր ի  տե ս ո ւ թյ ան  

ը նդհանրական  մեխանի զմ : Հ ամաձ այ ն  այ ս  մոտե ց ման ՝  տնտե ս ո ւ թյ ան  

սպաս վո ղ  դրամական  հ ո ս քե ր ը  գնահատվո ւ մ  ե ն  համապատասխան  

մի ջ ազգայ ի ն  գնե ր ո վ , այ նո ւ հ ետև  բ ե ր վո ւ մ  ե ն  նե ր կա արժե քի  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  պահանջ վո ղ  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  դր ո ւ յ ք ո վ : 

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ո ր ո շ վո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կայ ական  

արժե քը , շ ահ ո ւ յ թը , ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  կար ե լ ի  է  կ ի րառ ե լ  

նո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր  կառ ո ւ ց ե լ ո ւ  համար . 

 պարտք / ակտի վնե ր  = համախառ ն  արտաքի ն  պարտք / 

մակ ր ոտնտե սական  շ ո ւ կայ ական  արժե ք  

 դրամական  հ ո ս քե ր ի  ծած կ ո ւ յ թի  գո ր ծակ ի ց  = (մակ ր ոտնտե սական  

շ ահ ո ւ յ թ+ամո րտի զաց իա)/(տո կ ո սավճ ար +մայ ր  գո ւ մար ) 

 ֆի նանսական  լ ե վե ր ի ջ ի  աստի ճ ան  = մակ ր ոտնտե սական  շ ահ ո ւ յ թ/ 

(մակ ր ոտնտե սական  շ ահ ո ւ յ թ-տո կ ո սավճ ար նե ր ): [32, է ջ  42-47] 

Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ո րակական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդգր կ ո ւ մ  է  

տնտե սական , ֆի նանսական , ս ո ց իալ -քաղաքական  գո ր ծ ո ննե ր ի  

գնահատո ւ մ , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  նե ր դր ման  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

վրա: Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  քանակական  մե թո դի ՝  ո րակական  մե թո դը  

լ ո ւ սաբանո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  զար գաց ման  գո ր ծ ը նթաց ի  կառ ո ւ ց ված քը : 

Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ը նդհանրական  գնահատման  համար  ո րակական  
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մե թո դնե ր ը  հաշ վի  ե ն  առ նո ւ մ  թվայ ի ն  տվյ ալ նե ր ն  ո ւ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ՝  ո րպե ս  մո ւ տքայ ի ն :  Որպե ս  կանո ն , ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

ո րակական  գնահատո ւ մը  նե րառ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ո ւ մ  ս ո ց իալ ական  և  

բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քը , մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ը , 

արտաքի ն  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քը , նե ր քի ն  ֆի նանսական  համակար գը , 

պետական  համակար գի  թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ ն ը , քաղաքական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն ը : 

Հ ամաշ խար հայ ի ն  Բանկ ը  առաջ ար կ ո ւ մ  է  դիտար կ ե լ  ե ր կ ր ի  չ ո ր ս  

ս ո ց իալ -տնտե սական  ի նդի կատո ր նե ր  և  դրանք  համե մատե լ  ո ր ևէ  

տարածաշ ր ջ անի  ե ր կ ր նե ր ի  մի ջ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ետ: Այ դ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  ե ն  կ յ անքի  տևո ղո ւ թյ ո ւ նը , մաքո ւ ր  ջ ր ի  

հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , մե կ  շ ն չ ի ն  ը նկ նո ղ  Հ ՆԱ-ն , տար րական  դպր ո ց ի  

հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն :             Մի ջ ավայ ր ի  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ  աշ խար հագրական  դի ր քը , բ նական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը , 

անմշ ակ  ն յ ո ւ թե ր ի  ապահ ո վված ո ւ թյ ո ւ նը , ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը  և  

այ լ ն : Սո ց իալ ական  ի նդի կատո ր նե ր ն  ե ն  բ նակ չ ո ւ թյ ան  աճ ը , 

մար դկայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կառ ո ւ ց ված քը , կ յ անքի  տևո ղո ւ թյ ո ւ նը , 

ո ւ ր բանի զաց իայ ի  ո ւ  գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  մակար դակ նե ր ը , 

բ նակ չ ո ւ թյ ան  ս ե ռատար ի քայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քը , կ ր թո ւ թյ ան  

մակար դակ ը , աղքատո ւ թյ ան  մակար դակ ն  ո ւ  ե կամո ւ տնե ր ի  

բաշ խված ո ւ թյ ո ւ նը , մե կ  շ ն չ ի ն  հաս նո ղ  Հ ՆԱ-ի  մակար դակ ը : 

Որակական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հաջ ո ր դ  տար ր ը  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն  է : Այ ն  ե նթադր ո ւ մ  է  տնտե սական  

զար գաց ո ւ մը  ապահ ո վո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն , 

ի նչ պի ս ի ք  ե ն  համակար գայ ի ն  բար եփոխո ւ մնե ր ը , դրամավար կայ ի ն  ո ւ  

հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , կապիտալ ի  

կ ո ւ տակ ո ւ մը , ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ ն :  

Մակ ր ոտնտե սական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  առանց քայ ի ն  

է  տնտե սական  աճ ի , ց ի կ լ ե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը : Տնտե սական  

աճ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  ճ գնաժամե ր ի  

մո դե լ ավո ր ո ւ մը  տար բ ե ր  զար գաց ման  փո ւ լ ե ր  է  անց նե լ . 

 առաջ ի ն  ս ե ր նդի  մո դե լ  (Կր ո ւ գման , 1979)՝  
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ֆի քս ված  փոխար ժե ք  + բ յ ո ւ ջ ե ի  պակաս ո ւ ր դ  + ը նդ լ այ նո ղ  

դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  =  արտար ժո ւ յ թի  

պահ ո ւ ստնե ր ի  անկ ո ւ մ       ֆի նանսական  ճ գնաժամ  + արժե զր կ ո ւ մ , 

 ե ր կ ր ո ր դ  ս ե ր նդի  մո դե լ  ( Օբ ստֆե լ դ , 1985)՝  

անկայ ո ւ ն  ֆի քս ված  փոխար ժե ք  + ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դ   

կապիտալ ի  արտահ ո ս ք  = պահ ո ւ ստնե ր ի  նվազո ւ մ        փոխար ժե քի  

արժե զր կ ո ւ մ , 

 ե ր ր ո ր դ  ս ե ր նդի  մո դե լ  (Կր ո ւ գման  1997, Ռադե լ ե թ ո ւ  Սաքս  1998)՝  

թո ւ յ լ  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  համակար գե ր  + թե ր ի  

կառավար ման  համակար գ  + ռ ի ս կ ի  հակ ված ո ւ թյ ո ւ ն  առանց  բացասական  

հ ետևանքնե ր ի  մաս ի ն  մտած ե լ ո ւ      կար ճ աժամկ ետ սպե կ ո ւ լ յ ատի վ  

կապիտալ  հ ո ս քե ր  = պաշ տոնական  պահ ո ւ ստնե ր ի  անկ ո ւ մ       

ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  և  բանկայ ի ն  համակար գի  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր , 

 ե ր կ ր ո ր դ  ս ե ր նդի  ճ շ գրտված  մո դե լ  (Վի լ իամս ո ն , 2002)՝  

Մակ ր ոտնտե սական  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  մի ջ անկ յ ալ  

ի րավի ճ ակ ո ւ մ  (տնտե սական  աճ , ի նֆլ յ աց իա, ը նթաց ի կ  հաշ ի վ , պարտք , 

բ յ ո ւ ջ ե )     բազմաչ ափ հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ ն : 

Նո ր  զար գաց ո ղ  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  տնտե սական  ճ գնաժամի  առաջ ի ն  

ազդանշ աննե ր ի ց  է  պարտքի  սպասար կ ման  կաս ե ց ո ւ մը : Արտաքին  

պարտքի  կառ ո ւ ց ված քի  ո ւ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ե ր կ ր ի  

ռ ի ս կ ի  գնահատման  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  տնտե սագետնե ր ի ն  հ ետաքր քր ո ւ մ  

է  տնտե սական  աճ ի  և  արտաքի ն  պարտքի  փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ նը : [32, է ջ  50-

56] 

Փո ր ձ ե լ ո վ  ը նդհանրաց նե լ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ս կ զբ նական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ը ՝  այ ն  նե ր կայ աց նե նք  հ ետև յ ալ  տե ս քո վ . 

1. նե րած ո ւ թյ ո ւ ն  (պատմո ւ թյ ո ւ ն , քաղաքական  համակար գ , է թնի կ , 

մշ ակ ո ւ թայ ի ն  և  կ ր ո նական  կառ ո ւ ց ված ք ), 

2. աշ խար հագրական  տեղադի ր քի , մար դկայ ի ն  և  բ նական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն , կայ ո ւ ն  աճ ի  

ռազմավար ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ՝  հ ի մնված  ս ո ց իալ -տնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա, 

3. մակ ր ոտնտե սական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  (ո ւ ժ ե ղ  և  թո ւ յ լ  կ ո ղմե ր ի , 

արտահանման  և  նե ր մո ւ ծ ման  կառ ո ւ ց ված քի  գնահատո ւ մ , ի նֆլ յ աց իա, 
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հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 

ֆի նանսական  մի ջ նո ր դնե ր ի , Հ ՆԱ-ի ,  ե կամո ւ տնե ր ի  բաշ խված ո ւ թյ ան , 

ստվե րայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ ), 

4. վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  (առ ևտրայ ի ն  հաշ վի , 

ը նթաց ի կ  ո ւ  կապիտալ ի  հաշ վի , պահ ո ւ ստնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ), 

5. պարտքի  հ ո ս քե ր ի  և  պաշ ար նե ր ի  գնահատո ւ մ , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  և  

անվճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ե ր կ ր ի  

պարտքի  կառ ո ւ ց ված քի , ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն , 

պարտքի  ե ր կ ր ո ր դայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  գնահատո ւ մ , 

6. մաս նավո ր  հատված ի  ի րավական , օ ր ե նս դրական  դաշ տե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , 

7. պետական  համակար գի  կառավար ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատո ւ մ : 

Որպե ս  այ ս  ամե նի  հ ետևանք  կազմվո ւ մ  է  պոտե նց յ ալ  ռ ի ս կ ե ր ի  և  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն : [32,է ջ  74] 

 

1.2. Ներդրու մայ ին ռիսկը  որպես  տնտեսական 

քաղաքականու թյ ան առանցքայ ին օղակ  

 

Եր կ ր նե ր ի  զար գաց ման  մակար դակ ի ց  և  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  անկախ՝  կան  ը նդհանո ւ ր  գո ր ծ ո ննե ր , 

ո ր ո նք  գրավո ւ մ  ե ն  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի ն , մաս նավո րապես ՝  

շ ո ւ կայ ի  չ ափը  և  աճ ի  հ ե ռանկար նե ր ը , աշ խատո ւ ժի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , 

հար կ ե ր ի  մակար դակ ը  և  հար կայ ի ն  ռ ե ժի մի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , 

օ ր ե նս դրական  և  քաղաքական  համակար գը  և  այ լ ն : Այ ս  և  մի  շ ար ք  այ լ  

գո ր ծ ո ննե ր  պայ մանավո ր ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ն  ո ւ  ձ ևավո ր ո ւ մ  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը : Ինչ պե ս  

քննար կ վե ց  նախո ր դ  ե նթակ ետո ւ մ , 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 , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  ճ անաչ ո ւ մն  ո ւ  

գնահատո ւ մը  չ ափազանց  կար ևո ր  է  օտար ե կ ր յ ա նե ր դր ո ղի  համար : 

Սակայ ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  է ական  է  ո չ  

միայ ն  նե ր դր ո ղնե ր ի , այ լ  նաև  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

մշ ակ ո ղնե ր ի  համար :  
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Ինչ պե ս  զար գաց ո ղ , այ նպե ս  է լ  զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի  համար  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  

կար ևո ր  նախադր յ ալ նե ր ի ց  ե ն : ՕՈՒ Ն-ե ր ի  նե ր գրավո ւ մը  ե ր կ ր ո ւ մ  

ապահ ո վո ւ մ  է  կապիտալ  հ ո ս քե ր , նո րագո ւ յ ն  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

նե ր մո ւ ծ ո ւ մ , նո ր  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտնե ր ի  նե ր դր ո ւ մ , 

մի ջ ազգայ նաց ման  խո րաց ո ւ մ  և  այ լ ն :  Այ դ  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

կար ևո ր վո ւ մ  է  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանմանն  ո ւ ղղված  

տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մը : Այ դ  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետ մշ ակ ման  ո ւ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

մշ ակ ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  ճ անաչ ո ւ մն  ո ւ  

գնահատո ւ մը : 

 2009թ.-ի ն  համաշ խար հայ ի ն  ճ գնաժամի  ց նց ո ւ մնե ր ո վ  

պայ մանավո ր ված  Մե ծ  Քսան յ ակ ի  ե ր կ ր նե ր ը  մի ջ ազգայ ի ն  

ֆի նանսական  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  հ ետ համատե ղ  ևս  մե կ  անգամ  

ամրագր ե ց ի ն  ազատ առ ևտր ի  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ռ ե ժի մի  պահպանման  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը : [51, է ջ  2 ] 

Տնտե սական  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  մշ ակ ված  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հայ ե ցակար գո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանվո ւ մ  է  ո րպե ս  ե ր կ ր ո ւ մ  օ ր ե նքնե ր ի , 

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , կարգավո ր ո ւ մնե ր ի , մեխանի զմնե ր ի  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  խրախո ւ ս ո ւ մ  կամ  կաս ե ց նո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քը : Եր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ո րակ ը  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ազդո ւ մ  է  նե ր դր ո ղնե ր ի  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  վրա՝  

մե ծ  թե  փոքր , տեղական  թե  օ տար ե ր կ ր յ ա: Թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նը , 

ս եփականո ւ թյ ան  պաշ տպանված ո ւ թյ ո ւ նը , խտրականո ւ թյ ան  

բացառ ո ւ մը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  կ ե նսական  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  նպաստո ւ մ  ե ն  ո րակ յ ալ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  ձ ևավո ր մանը : Նե ր դր ո ղնե ր ը  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  

դար ձ նո ւ մ , թե  ի նչ պե ս  է  ձ ևավո ր վո ւ մ  և  փոփոխվո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը : Նրանք  խո ւ սափո ւ մ  ե ն  արագ  փոփոխվո ղ  

կանո ննե ր ի ց , փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , ո ր ո նք  կատարվո ւ մ  ե ն  առանց  
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համապատասխան  տնտե սական  ո լ ո րտի  ար ձ ագանքը  հաշ վի  առ նե լ ո ւ , 

օ ր ե նքնե ր ի ց  ո ւ  ը նթացակար գե ր ի ց , ո ր ո նք  հ ստակ  չ ե ն :   

Տնտե սական  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  մշ ակ ված  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  հայ ե ցակար գո ւ մ  անդրադար ձ  է  կատարվո ւ մ  

քաղաքականո ւ թյ ան  մի  քանի  կ ո ղմե ր ի  վրա,  ո ր ո նք  ի նչ պե ս  կտե ս նե նք  

համապատասխանո ւ մ  ե ն  նախո ր դ  ե նթակ ետո ւ մ  քննար կ ված  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  մաս  կազմո ղ  տար բ ե ր  ռ ի ս կ ե ր ի . 

 համապատասխան  օ ր ե նս դրական  դաշ տի  և  կար գավո ր ո ղ  

մար մի ննե ր ի  կառ ո ւ ց ված քը , 

 ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքի  գրանց ման  համակար գի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն ը , 

 մտավո ր  ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքնե ր ի  

պաշ տպանված ո ւ թյ ո ւ նը , 

 պայ մանագր ե ր ի  ի րականաց ո ւ մն  ո ւ  վե ճ ե ր ի  լ ո ւ ծ ո ւ մ ը , 

 գո ւ յ ք ի  բ ռ նագրավման  օ ր ե նքնե ր ը  և  վե րանայ ման  

գո ր ծ ը նթաց նե ր ը , 

 տեղական  և  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  նկատմամբ  ո չ  խտրական  

վե րաբ ե ր մո ւ նքը , 

 մի ջ ազգայ ի ն  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ո ւ ն ը , 

 մի ջ ազգայ ի ն  ար բ իտրաժի  գո ր ծ ի քնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մը : 

Օր ե նս դրական  համակար գի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , օ ր ե նքնե ր ի  

ո ւ  ի րավական  ակտե ր ի  հ ստակ ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  համար  առանց քայ ի ն  գո ր ծ ո ն  է , ո ր ը  պետք  է  արտահայ տի  

քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակնե ր ը : Անար դ յ ո ւ նավետ վար չ արարական  

ծախս ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  լ ո ւ ր ջ  բ ե ռ  հանդի սանալ ՝  

հատկապե ս  փոքր  և  մի ջ ի ն  բ ի զնե ս ի  դեպքո ւ մ : Նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

խրախո ւ ս ե լ ո ւ  համար  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  խո ր հ ր դակ ց ե լ  

շ ահագր գի ռ  կ ո ղմե ր ի  հ ետ, պարզե ց նե լ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նը , նե ր դնե լ  

գրանց ո ւ մնե ր ի  առ ցանց  համակար գե ր , ապահ ո վե լ  առ նչ վո ղ  

փաստաթղթե ր ն  ո ւ  ի րավական  ակտե ր ն  օտար  լ ե զվո վ : Նե ր դր ո ղի ն  պետք  

է  հասանե լ ի  լ ի նի  բ ի զնե ս ի  կազմակ ե րպման  ը նթացակար գե ր ի , 

ս եփականո ւ թյ ան , վար չ արարական  և  արժո ւ թայ ի ն  
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սահ մանափակ ո ւ մնե ր ի , հար կայ ի ն  ռ ե ժի մի , մո նոպո լ իանե ր ի , 

մր ցակ ցայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մաս ի ն  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ ն :  

Օր ե նս դրական  դաշ տի  և  տեղե կատվո ւ թյ ան  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  

մաս ի ն  վե ր ո նշ յ ալ  դր ո ւ յ թնե ր ը  մե ծապե ս  առ նչ վո ւ մ  ե ն  քաղաքական  

և  տնտե սական  ռ ի ս կ ե ր ի ն , ո ր ո նց  կար ո ղ  է  բախվե լ  նե ր դր ո ղը : 

Նե ր դր ո ղը  պետք  է  վստահ  լ ի նի , ո ր  ի ր  ս եփականո ւ թյ ան  նկատմամբ  

օ գտագո ր ծ ման , տնօ ր ի նման  և  տի րապետման  ի րավո ւ նքնե ր ը  

պաշ տպանված  ե ն  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց : Նախ քննար կ ե նք  առանց քայ ի ն  

դր ո ւ յ թնե ր ը  ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ի  մաս ո վ ՝  հ ո ղ , շ ե նք , 

շ ի նո ւ թյ ո ւ ն , գո ր ծարան : Սեփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքի  

պաշ տպանո ւ թյ ան  համակար գի  առանց քայ ի ն  մաս ն  է  ս եփականո ւ թյ ան  

ռ ե գի ստր ի  նե ր դր ո ւ մն  ո ւ  պահպանո ւ թյ ո ւ նը : Հ ամակար գի  

հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  կախված  է  նրանի ց , թե  ի նչ  բ նո ւ յ թի  

տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  կար ո ղ  ե ն  ստանալ  տար բ ե ր  դաս ի  նե ր դր ո ղնե ր :  

Սեփականո ւ թյ ան  գրանց ման  համակար գի  կատար ե լ ագո ր ծ ման  համար  

անհ րաժե շ տ ե ն  հաշ վի  առ նե լ  մի  քանի  դիտար կ ո ւ մնե ր . 

 գնահատե լ  ե ր կ ր ո ւ մ  ֆո ր մալ  գրանց ված  ս եփականո ւ թյ ան  

մաս նաբաժի նը . ցած ր  կ շ ի ռ ը  վկայ ո ւ մ  է  գրանց ման  համակար գի  

գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  թե րաց ման  մաս ի ն .  այ սպի ս ի  ե ր կ ր նե ր ի  դեպքո ւ մ  

արժե  զգո ւ շ ո ր ե ն  ո ւ ս ո ւ մաս ի ր ե լ  համակար գը , 

 բացահայ տե լ  ո ր ո շ  տե սակ ի  ակտի վնե ր ի  համար  ս եփականո ւ թյ ան  

ի րավո ւ նքի  գրանց ման  ցած ր  մակար դակ ի  պատճ առ նե ր ը , ո ր ի  համար  

անհ րաժե շ տ է . 

o  ո ւ ս ո ւ մաս ի ր ե լ  վճ ար նե ր ն  ո ւ  հար կ ե ր ը , ո ր ո նք  պետք  է  կատար ե լ  

ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքը  գրանց ե լ ո ւ  համար , համե մատե լ  

նմանատիպ այ լ  ե ր կ ր նե ր ի  հ ետ: Կար ևո ր  է  հաս կանալ  ծախս ե ր ի  

հաշ վար կ ման  կառ ո ւ ց ված քը , արդ յ ո ք  կախված  է  ակտի վի  արժե քի ց , թե  

ֆի քս ված  գո ւ մար  է  կազմո ւ մ :  

o գնահատե լ   ժամանակ ը , ո ր  անհ րաժե շ տ է  գրաց ման  համար : Դա 

կախված  է  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի ց  և  պետական  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  քանակ ի ց ,  ո ր  

պետք  է  անց նե լ , ի նչ պե ս  նաև  առ ցանց  համակար գի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նի ց : 

o վե ր լ ո ւ ծ ե լ  փաստաթղթե ր ի  փաթեթը , ո ր  անհ րաժե շ տ է  

ս եփականո ւ թյ ան  գրաց ման  կամ  փոխանց ման  համար : 



27 
 

o ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ՝  արդ յ ո ք  տեղական  և  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  ս եփականո ւ թյ ան  գրանց ման  վճ ար նե ր ն  ո ւ  

ը նթացակար գե ր ը  ավե լ ի  բար դ  ե ն : 

 ս եփականո ւ թյ ան  գրաց ման  համակար գե ր ի  ո ւ ս ո ւ մաս ի ր ո ւ թյ ան  

ժամանակ  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  անձ նակազմի , մե նե ջ մե նթի  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը . դրանի ց  կախված  կար ե լ ի  է  պատկ ե րաց ո ւ մ  

կազմե լ  կազմակ ե րպական  և  կառավար ման  ապագա խնդի ր նե ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  և  այ լ ն : 

Մտավո ր  ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքնե ր ը  նե ր դր ո ղնե ր ի ն  

խրախո ւ ս ո ւ մ  ե ն  ո րակապե ս  նո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի : Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ի  ս եփականո ւ թյ ան ՝  մտավո ր  ս եփականո ւ թյ ան  

պաշ տպանված ո ւ թյ ո ւ նը  նպաստո ւ մ  է  հ ետազոտական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան , նո րարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , նո րագո ւ յ ն  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ստե ղծ մանը : Այ ն  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  նե ր դր ո ղի ն  

վստահ ո ր ե ն  ե ր կ ի ր  նե ր մո ւ ծ ե լ  արդե ն  ստե ղծ ված  տեխնո լ ո գիանե ր ը , 

պատենտնե ր ը : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավի չ  մի ջ ավայ ր ի  համար  անհ րաժե շ տ 

է  ո ւ նե նալ  ո չ  ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ի  պաշ տպանո ւ թյ անն  առ նչ վո ղ  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ ն , գրանց ման  համակար գ , գո ր ծ ի քնե ր : Մտավո ր  

ս եփականո ւ թյ ան  հ ի մնական  գո ր ծ ի քնե ր ն  ե ն  պատենտնե ր ը , 

ապրանքանշ աննե ր ը , հ ե ղի նակայ ի ն  ի րավո ւ նքնե ր ը  և  այ լ ն : Մտավո ր  

ս եփականո ւ թյ ան  պաշ տպանո ւ թյ ան  համակար գի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  գրաց ման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  

ժամանակատար ո ւ թյ ամբ , ծախսատար ո ւ թյ ամբ , պաշ տպանված ո ւ թյ ան  

աստի ճ անո վ : Այ ստե ղ  նո ւ յ նպե ս  կար ի ք  կա առանձ նաց նե լ  և  

թեթևաց նե լ  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը , հատկապե ս ՝  փոքր  և  մի ջ ի ն  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար : Տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  առանց քայ ի ն  է  մտավո ր  ս եփականո ւ թյ անն  առ նչ վո ղ  

օ ր ե նս դրական  դաշ տի  համապատասխանե ց ո ւ մը  ե ր կ ր ի  նո րարական  

քաղաքականո ւ թյ ան  հ ետ, կապը  բ ի զնե ս ի  և  համալ սարաննե ր ի  մի ջ և :  

Ինչ պե ս  ն յ ո ւ թական , այ նպե ս  է լ  մտավո ր  ս եփականո ւ թյ ան  

ի րավո ւ նքի  գրաց մանն  առ նչ վո ղ  խնդի ր նե ր ը  նե ր դր ո ղի  համար  

հ ի մնականո ւ մ  պայ մանավո ր ո ւ մ  ե ն  տնտե սական  ռ ի ս կ ե ր ը : 

Օտար  ե ր կ ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ծավալ ե լ ի ս , 

առավե լ ապե ս  բ ի զնե ս ի  ս կ զբ նական  շ ր ջ անո ւ մ  կ նքվո ւ մ  ե ն  մի  շ ար ք  
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պայ մանագր ե ր  մատակարար նե ր ե ր ի , տար բ ե ր  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 , աշ խատողնե ր ի  և  այ լ  անձ անց  հ ետ: 

Շատ կար ևո ր  է  նե ր դր ո ղի  համար  ե ր կ ր ո ւ մ  պայ մանագր ե ր ի  կատարման  

ո ւ ժ ի  կ ի րառ ո ւ մը :    

Տե ղական  և  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  նկատմամբ  ո չ  խտրական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  հանդի սանո ւ մ  է  մր ցակ ց ո ւ թյ ան  ապահ ո վման  և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  բար ե լ ավման  կար ևո ր  նախապայ ման : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  այ ս  տար ր ը  առ նչ վո ւ մ  է  նաև  ե կամո ւ տնե ր ի , 

կապիտալ ի  արտահանմանը : Այ ստե ղ  կար ևո ր  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  ճ ի շ տ համապատասխանե ց ո ւ մը  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ անը , քանի  ո ր  պետո ւ թյ ո ւ նը  ե ր բ ե մն  ստիպված  է  

սահ մանափակ ե լ  ազատո ւ թյ ո ւ նը  վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  խնդի ր նե ր ի ց  

խո ւ սափե լ ո ւ  համար : Քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  այ դ  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը  անը նդհատ պետք  է  վե րանայ վե ն  և  

օ գտագո ր ծ վե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  հ ո ս քե ր ը  համապատասխան  տնտե սական  

ո լ ո րտ ո ւ ղղո ր դե լ ո ւ  համար : Տար բ ե ր  մի ջ ազգայ ի ն  

համաձ այ նագր ե ր ի , տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

կան  սահ մանված  ո ր ո լ ոտնե ր  և  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ նե ր , ո ր ո նք  

բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն ՝  ե լ նե լ ո վ  ազգայ ի ն  անվտանգո ւ թյ ո ւ նի ց , 

ստրատե գիական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նի ց : Անհ րաժե շ տ է  հ ստակ  սահ մանե լ  

մի ջ ո ց նե ր ի  ազատ տեղաշ ար ժման  շ ր ջ անակ նե ր ը ` ը ստ տե սակ նե ր ի  և  

պայ մաննե ր ի : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  այ ս  կ ո ղմը  

ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  պայ մանավո ր ո ւ մ  է  փոխանց ման  ռ ի ս կ  նե ր դր ո ղի  

համար : 

Մի ջ ազգայ ի ն  համաձ այ նագր ե ր ի  անդամակ ց ո ւ մ ը  խթանո ւ մ  է  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ը :  Դրանք  կար ո ղ  ե ն  նվազե ց նե լ  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը , պետո ւ թյ ան  և  նե ր դր ո ղի  մի ջ և  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ավե լ ի  պարզե ց նե լ  և  կանխատե ս ե լ ի  դար ձ նե լ :  

Եր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը  անը նդհատ փոփոխվո ւ մ  է : Այ լ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  առ ևտր ի  պայ մաննե ր ը , տեխնո լ ո գիանե ր ը  և  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  անը նդհատ փոխվո ւ մ  ե ն , անգամ  ե թե  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ևէ  է ական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  չ ի  կատար ո ւ մ : 

Սահ մանված  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը  և  ը նթացակար գե ր ը  կար ո ղ  ե ն  կ ո ր ց նե լ  
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ի ր ե նց  արդիականո ւ թյ ո ւ նը , ի ս կ  մի ջ ազգայ ի ն  

համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  մշ տապե ս  արթո ւ ն  լ ի նե լ :  

Պետո ւ թյ ան  և  նե ր դր ո ղի  մի ջ և  բազմաբ նո ւ յ թ փոխգո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  առաջ ացած  վե ճ ե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ լ ո ւ ծ ման  համար  

կար ևո ր  է  մի ջ ազգայ ի ն  ար բ իտրաժայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ի  նե ր դր ո ւ մը , 

ո ր ը  ե նթադր ո ւ մ  է  գր ե թե  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  մի ջ ազգայ ի ն  

համաձ այ նագի ր :[65, է ջ  11-22]             

Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  հանդի սանո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանը  ո ւ ղղված  

դր ո ւ յ թնե ր ի , գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  և  կանո ննե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն : Հ Հ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  առանց քայ ի ն  դր ո ւ յ թնե ր ը  

սահ մանվո ւ մ  ե ն  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  2005թ.-ի ն  ը նդո ւ նված  Հ Հ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հայ ե ցակար գո վ : 

Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակն  է   տնտե սական  

ակտի վո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման , բար ե նպաստ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

ձ ևավո ր ման  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ նե ր ի  մե ծաց ման  մի ջ ո ց ո վ  

տնտե սական  կայ ո ւ ն  աճ ի  և  բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ ե նսամակար դակ ի  

բար ձ րաց ման  և  շ ր ջ ակա մի ջ ավայ ր ի  պահպանո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մը ։  

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մը , գրավի չ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մը , տնտե սական  կայ ո ւ ն  աճ ի  և  բ նակ չ ո ւ թյ ան  

կ ե նսամակար դակ ի  բար ձ րաց ման  և  շ ր ջ ակա մի ջ ավայ ր ի  

պահպանո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մը :   

Հ ամաձ այ ն  Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հայ ե ցակար գի  

առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  ո լ ո րտո ւ մ  առ կա հ ետև յ ալ  առանց քայ ի ն  

խնդի ր նե ր ը . 

 Իրավապայ մանագրայ ի ն  դաշ տ: Այ ս  առ ո ւ մո վ  կար ևո ր վո ւ մ  է  ո չ  

միայ ն  ո լ ո րտը  կար գավո ր ո ղ  օ ր ե նս դրական  դաշ տի  

կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մը , այ լ  նաև  մի ջ ազգայ ի ն  համապատասխան  

համաձ այ նագր ե ր ի ն  և  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի ն   ի նտե գր ո ւ մը :  

 Վար չ արարական  խո չ ը նդոտնե ր : Ինչ պե ս  անց ո ւ մայ ի ն  այ լ  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , Հ Հ -ո ւ մ  նո ւ յ նպե ս  առ կա ե ն  բ յ ո ւ ր ո կ րատական  

համակար գի  դե ռ ևս  արմատացած  տար ր ե ր : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

բար ե լ ավման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  անհ րաժե շ տ է  վար չ արարական  
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ը նթացակար գե ր ի  պարզե ց ո ւ մ , դատական  համակար գի  

կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մ  և  պարզե ց ո ւ մ : 

 Հ ամակար գայ ի ն  խնդի ր նե ր : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ո ւ մը  և  համապատասխան  վստահ ե լ ի  մի ջ ավայ ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մը  

ե նթադր ո ւ մ  է  տնտե սական  տար բ ե ր  համակար գե ր ո ւ մ  

բար եփոխո ւ մնե ր ի , կայ ո ւ ն  ո ւ  վստահ ե լ ի  գո ր ծ ո ղ  համակար գե ր ի  

ձ ևավո ր ո ւ մ , այ դ  թվո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  խթանո ղ  և  նե ր դր ո ղնե ր ի  

շ ահ ե ր ը  պաշ տպանո ղ  կառ ո ւ յ ց նե ր : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հայ ե ցակար գո վ  սահ մանվե լ  է  

մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  ծ րագի ր , ո ր ը  ե նթադր ո ւ մ  է  մի  շ ար ք  

մի ջ կառավարական  համաձ այ անագր ե ր ի  կ նքո ւ մ , մի ջ ազգայ ի ն  

ի նտե գր ման  աստի ճ անի  բար ձ րաց ո ւ մ :  Հ Հ -ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  

ապահ ո վման  և  տարածաշ ր ջ անայ ի ն  համաչ ափ զար գաց ման  համար  

կար ևո ր  է  մար զե ր ո ւ մ   տնտե սական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  

զար գաց ո ւ մը , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խրախո ւ ս ո ւ մը : Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  

նո րագո ւ յ ն  տեխնո լ ո գիանե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մե ծ  տե սակարար  

կ շ ի ռ ը ՝  անհ րաժե շ տ է   ե ր կ ր ո ւ մ  մր ցակ ցայ ի ն  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ո ւ ժ ե ղաց ո ւ մ : Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  գրավչ ո ւ թյ ան  աղբ յ ո ւ ր  պետք  է  

դառ նան  ո րակ յ ալ  և  բար ձ րակար գ  մաս նագետնե ր ը , զար գացած  

ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ը , գիտահ ետազոտական  կառ ո ւ յ ց նե ր ը , այ լ  ո չ  

թե  բ նական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ն  ո ւ  է ժան  աշ խատո ւ ժը : Մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  

ծ րագի ր ը  ե նթադր ո ւ մ  է  նաև  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  գե րակա 

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  սահ մանո ւ մ , զար գացած  ապահ ո վագրական  և  

ֆի նանսական  համակար գի  ձ ևավո ր ո ւ մ :  

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  վար կանի շ այ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  համաշ խար հայ ի ն  

գնահատակնե ր ի  ձ ևավո ր ման  գո ր ծ ո ւ մ ՝  անհ րաժե շ տ է  

նպատակաո ւ ղղված  շ ար ո ւ նակ ե լ  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ո ւ նն  այ դ  

կառ ո ւ յ ց նե ր ի  հ ետ: [16, է ջ  2-7]  

 Նե ր կայ ո ւ մս  1994թ.-ի ն  ը նդո ւ նված  “Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

մաս ի ն ” Հ Հ  օ ր ե նքը  հանդի սանո ւ մ  է  Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո լ ո րտը  

կար գավո ր ո ղ  հ ի մնական  ի րավական  ակտը : Օր ե նքո վ  նախատե ս ված  է , ո ր  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  դրանց  հ ետ կապված  ի րավական  ռ ե ժի մը  

Հ Հ -ո ւ մ  չ ի  կար ո ղ  նվազ  բար ե նպաստ լ ի նե լ , քան  Հ Հ  քաղաքաց ի նե ր ի , 
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ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , հ ի մնար կ նե ր ի  և  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

գո ւ յ ք ի , գո ւ յ քայ ի ն  ի րավո ւ նքնե ր ի  և  նե ր դր ման  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ռ ե ժի մը : [89]1 

Սո ց իալ ական  և  տնտե սական  զար գաց ման  կար ևո րագո ւ յ ն  

բ նագավառ նե ր ո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  նպատակ ո վ  կար ո ղ  ե ն  սահ մանվե լ  լ րաց ո ւ ց ի չ  

արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  սահ մանված  կար գո վ : Հ Հ  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  կար ո ղ  ե ն  սահ մանվե լ  այ ն  տարած քնե ր ը , ո րտե ղ , 

ե լ նե լ ո վ  ազգայ ի ն  անվտանգո ւ թյ ան  ապահ ո վման  պահանջ նե ր ի ց , 

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  և  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ո վ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանափակվո ւ մ  է  կամ  

արգե լ վո ւ մ : 

 Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կար գավո ր ո ղ ` Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  

փոփոխո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  նե ր դր ման  պահ ի ց  ս կ սած  5 տարվա 

ը նթաց քո ւ մ , օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղի  ցանկ ո ւ թյ ամբ , կ ի րառ վո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ի րականաց ման  պահ ի ն  գո ր ծ ո ղ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  ազգայ նաց ման  ե նթակա չ ե ն  և  

պետական  մար մի ննե ր ը  չ ե ն  կար ո ղ  նաև  բ ռ նագրավե լ  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մնե ր ը : Առ գրավո ւ մը  ո րպե ս  բացառ ի կ  մի ջ ո ց  թո ւ յ լ ատր վո ւ մ  

է  միայ ն  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  սահ մանված  արտակար գ  դր ո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ո ւ մ ` դատարանի  վճ ռ ո վ  և  լ ր ի վ  փոխհատո ւ ց մամբ : 

Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ն  ո ւ նե ն  ն յ ո ւ թական  և  բար ո յ ական  

վնաս նե ր ի   փոխհատո ւ ց ման  ի րավո ւ նքը : Օր ե նքո վ  պաշ տպանված  է  նաև  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ված  ե կամո ւ տնե ր ի  արտահանո ւ մը : Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղի  

շ ահ ո ւ յ թը  (ե կամո ւ տը ), հար կ ե ր ը  վճ ար ե լ ո ւ ց  և  Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  

սահ մանված  այ լ  վճ ար ո ւ մնե ր ը  կատար ե լ ո ւ ց  հ ետո , մնո ւ մ  է  նրա 

տնօ ր ի նո ւ թյ ան  տակ  և  կար ո ղ  է  ազատո ր ե ն  արտահանվե լ : [18, հ ո դված  6-

11] 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

ի րականաց վո ւ մ  ե ն  պետական  և  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր : 

Պետական  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ը  ո ւ ղղված  է  

ո ր ո շ ակ ի  ո լ ո րտի  կ ո նկ ր ետ խնդի ր նե ր ի ն : Ընթաց ի կ  պետական  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ը  ո ւ ղղված  ե ն  այ նպի ս ի  հար ց ե ր ի , 

                                                           
1
 http://www.mineconomy.am/arm/508/gortsaruyt.html  

http://www.mineconomy.am/arm/508/gortsaruyt.html
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ի նչ պի ս ի ք  ե ն  է լ ե կտր ո նայ ի ն  հասարակ ո ւ թյ ան  զար գաց ո ւ մն  ո ւ  

նո րարար ո ւ թյ ան  խթանո ւ մը , տո ւ ր ի զմի  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  և  

տեղական  տնտե ս ո ւ թյ ան  ցար գաց մանը , առ ևտր ի  խթանմանը , կանանց  

ձ ե ռ նե ր ե ց ո ւ թյ ան  զար գաց մանը , հ յ ո ւ ս ի ս -հարավ  ճ անապար հայ ի ն  

մի ջ անց քի , քաղաքայ ի ն  կայ ո ւ ն  զար գաց մանը  և  այ լ ն : Ինչ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  մաս նավո ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի ն , ապա Հ Հ  

Էկ ո նո մի կայ ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանե լ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ի  անձ նագի ր , ո ր ը  ձ ևաչ ափ է , ո րտե ղ  կար ո ղ  ե ն  մաս նավո ր  

նե ր դր ո ղնե ր ը  համակար գված  նե ր կայ աց նե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  կար ո ղ  է  ը նդո ւ նվե լ  կամ  ո չ :   

Հ այ աստանո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  գրավչ ո ւ թյ ո ւ նը  բար ձ րաց նե լ ո ւ  

նպատակ ո վ  ստե ղծ վե լ  ե ն  ազատ տնտե սական  գոտի նե ր 2, ո ր ո նց  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ապահ ո վման  համար  ստե ղծ վե լ  է  համապատասխան  

ի րավական  դաշ տ: Դաշ տը  կար գավո ր ո ղ  հ ի մնական  փաստաթո ւ ղթը  2011թ.-

ի ն  ը նդո ւ նված  “Ազատ տնտե սական  գոտի նե ր ի  մաս ի ն ” Հ Հ  օ ր ե նքն  է : 

Սո ւ յ ն  օ ր ե նքո վ  նախատե ս ված  հար կայ ի ն  և  մաքսայ ի ն  

արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ապահ ո վե լ ո ւ  համար  համապատասխան  

լ րաց ո ւ մնե ր  ե ն  կատարվե լ  տարբ ե ր  ի րավական  փաստաթղթե ր ո ւ մ , 

ի նչ պի ս ի ն  ե ն  “ԱԱՀ -ի  մաս ի ն  Հ Հ  օ ր ե նք ”, “Եկամտահար կ ի  մաս ի ն  Հ Հ  

օ ր ե նք ”, “Շահ ո ւ թահար կ ի  մաս ի ն  Հ Հ  օ ր ե նք ”, “Գո ւ յ քահար կ ի  մաս ի ն  Հ Հ  

օ ր ե նք ” և  այ լ ն :  [89]3 

“Ազատ տնտե սական  գոտի նե ր ի  մաս ի ն ” Հ Հ  օ ր ե նքո վ  սահ մանվո ւ մ  ե ն  

հատո ւ կ  տարած քնե ր ի  կազմակ ե րպման  պայ մաննե ր ը , դրանց  

նե ր կայ աց վո ղ  պահանջ նե ր ը ,  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  կար ո ղ  

ե ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ծավալ ե լ  այ ս  տարած քնե ր ո ւ մ  և  կար գավո ր ո ղ  

այ լ  դր ո ւ յ թնե ր : Ազատ տնտե սական  գոտի նե ր ո ւ մ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նո ղնե ր ի ն  տրվո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

ավե լ աց ված  արժե քի  հար կ ի , շ ահ ո ւ թահար կ ի , ե կամտահար կ ի  և  

գո ւ յ քահար կ ի  գծ ո վ   և  այ լ ն : [17, հ ո դված  5,6,13] 

Նե ր կայ ո ւ մս  Հ այ աստանո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ ՝   “Ալ յ անս ” և  

“Մե ր ի դիան ” ազատ տնտե սական  գոտի նե ր ը : «Ալ յ անս » ազատ տնտե սական  

                                                           
2
 Համաձայն “Ազատ տնտեսական գոտիների” մասին ՀՀ օրենքի՝ ազատ տնտեսական գոտին ՀՀ 

կառավարության կողմից սահմանված հատուկ տարածք, որը համարվում է ՀՀ մաքսային տարածքից 

դուրս և որտեղ ձեռնարկատիրական գործունեությունն իրականացվում է վերոնշյալ օրենքով սահմանված 

առանձնահատկություններին համապատասխան 
3
 http://www.mineconomy.am/arm/505/free.html  

http://www.mineconomy.am/arm/505/free.html
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գոտի ն  ո ւ նի  բար ձ ր  և  նո րարական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  արտադր ո ւ թյ ան  

և  արտահանման  ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ ն ` է լ ե կտր ո նի կայ ի , ճ շ գր իտ 

ի նժե նե ր իայ ի , դե ղագո ր ծ ո ւ թյ ան  և  բ ի ոտեխնո լ ո գիայ ի , 

տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի , այ լ ը նտրանքայ ի ն  

է նե ր գետի կայ ի , արտադրական  դի զայ նի  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  

(տվյ ալ նե ր ի /ի նֆո ր մաց իայ ի  փոխանց ման  համար  տեխնո լ ո գիական  

սար քավո ր ո ւ մնե ր ի , համակար գե ր ի  և  ն յ ո ւ թե ր ի  նախագծ ո ւ մ  և  

արտադր ո ւ թյ ո ւ ն ) ո լ ո րտնե ր ո ւ մ : «Մե ր ի դիան» ազատ տնտե սական  

գոտո ւ  ստե ղծ ման  նպատակն  է  օտարե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի , 

ո ս կ ե ր չ ական , ակնագո ր ծական  և  ժամագո ր ծական  ո լ ո րտի  մի ջ ազգայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր գրավման  մի ջ ո ց ո վ  խթանե լ  արտահանման  

ծավալ նե ր ի  աճ ը , ստե ղծ ե լ  նո ր  աշ խատատեղե ր  և  նպաստե լ  կայ ո ւ ն  

տնտե սական  զար գաց մանը : [89]4 

Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանման  ո լ ո րտո ւ մ  կառավար ո ւ թյ ան  հ ի մնական  

գե րակայ ո ւ թյ ո ւ նը  հանդի սանո ւ մ  է  բար եփոխո ւ մնե ր ի  կտր ո ւ կ  

արագաց ո ւ մը , մաս նավո րապե ս  այ ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մաս ո վ , ո ր ո նց ո վ  

Հ այ աստանը  դե ռ ևս  զբաղե ց նո ւ մ  է  ցած ր  դի ր քե ր  (հար կայ ի ն  և  

մաքսայ ի ն  վար չ արար ո ւ թյ ո ւ ն , պայ մանագր ե ր ի  կատարման  ապա-

հ ո վո ւ մ ): Հ ի մնական  նպատակ ը  պետք  է  լ ի նի  այ ն , ո ր  Հ այ աստանը  2017թ.-

ի  դր ո ւ թյ ամբ  տեղ  զբաղե ց նի  20, ի ս կ  2025 թ.՝  15  ամե նաբար ե նպաստ 

գո ր ծարար ո ւ թյ ան  մի ջ ավայ ր  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  ցանկ ո ւ մ : Ինչ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի ն , ապա դրա բար ե լ ավմանն  

ո ւ ղղված   քաղաքականո ւ թյ ան  ծ րագր ո ւ մը  և  ը նթաց քի  գնահատո ւ մը  

կ ի րականաց վի  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  և  Վե րակառ ո ւ ց ման  և  

զար գաց ման  ե վր ոպական  բանկ ի  կ ո ղմի ց  ի րականաց վո ղ  BEEPS5 

հ ետազոտո ւ թյ ան  հ ե նանի շ ե ր ի  հ ի ման  վրա: 

Հ ամաձ այ ն  Հ ամաշ խար հայ ի ն  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  համաթվի ՝  

Հ այ աստանը  նախո ր դ  տար ի նե ր ի  համե մատ ո ր ո շ ակ ի  առաջ ը նթաց  է  

ար ձ անագր ե լ  նե ր քի ն  շ ո ւ կայ ի  մր ցակ ց ո ւ թյ ան  ի նտե նս ի վո ւ թյ ան  և  

հակամե նաշ նո ր հայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  գծ ո վ : Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ո ր ո շ  

                                                           
4
 http://www.mineconomy.am/arm/23/text.html  

5 BEEPS (Business Environment & Enterprise Performance Survey)՝ Գործարար միջավայրի և ձեռնար-

կությունների գործունեության հետազոտություն: Որպես հենանիշային ցուցանիշների կանխատեսման 

հիմք կօգտագործվեն վերջին հրապարակված BEEPS 2009 զեկույցի տվյալները: 

http://www.mineconomy.am/arm/23/text.html
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ապրանքայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  բար ձ ր  կ ե նտր ո նաց ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  

պայ մանավո ր ված  է  օ բ յ ե կտի վ  գո ր ծ ո ննե ր ո վ , ի նչ պի ս ի ք  ե ն , օ ր ի նակ ` 

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  աշ խար հագրական  դի ր քը , փակ  

սահ մաննե ր ը , փոքր  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը , բար ձ ր  տրաս նպո րտայ ի ն  

ծախս ե ր ը , ո ր ո նց  պայ մաննե ր ո ւ մ  առավե լ  արդ յ ո ւ նավետ է  դառ նո ւ մ  

խո շ ո ր  տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը : Մի ևնո ւ յ ն  

ժամանակ  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  խնդի ր նե ր , ո ր ո նք  

խո չ ը նդոտո ւ մ  ե ն  ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

բ նականո ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ անը  և  պայ մանավո ր ված  ե ն  սահ մանափակ ո ղ  

կար գավո ր ո ւ մնե ր ո վ , մր ցակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանափակ ո ղ  պետական  

օ ժանդակ ո ւ թյ ամբ , մր ցակ ցայ ի ն  կանո ննե ր ի  և  պետական  գնո ւ մնե ր ի  

համակար գի  ո չ  լ իար ժե ք  ապահ ո վմամբ : [15, է ջ  41-42] 

Մի ջ ազգայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  Հ այ աստանի  անց ո ւ մայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նե ր  և  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  ո ւ նե նալ  ի նչ պե ս  ի ր  

գրավչ ո ւ թյ ո ւ ն ը , այ նպե ս  է լ  հ նարավո ր  ռ ի ս կ ե ր ը : Որպե ս  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  վրա ազդո ղ  քաղաքական  գո ր ծ ո ն  Հ Հ -ո ւ մ  

կար ո ղ  ե ն  դիտարկ վե լ  տարածաշ ր ջ անայ ի ն  հակամարտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

քաղաքական  նե ր քի ն  ի րավի ճ ակ ի  ժամանակ  առ  ժամանակ  ս րաց ո ւ մը  և  

այ լ ն : Հ այ աստանի  համար  վար կանշ ո ւ մ  է  ի րականաց վե լ  ի նչ պե ս  

մի ջ ազգայ ի ն  վար կանի շ այ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ,  այ լ նպե ս  է լ  

ապահ ո վագրական  խո շ ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց , ո ր ո նք  

ապահ ո վագր ո ւ մ  ե ն  մի ջ ազգայ ի ն  ֆի նանսական  հ ո ս քե ր ը  և  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : Օր ի նակ ՝  բ ե լ գիական  

Դե լ կ ր ե դե ր  Դո ւ կ ր ո ի ր  (Delcredere Ducroire) ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  դիտար կ վո ղ  ե ր կ ր ի  համար  սահ մանվո ւ մ  ե ն  

կար ճ աժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ ֆի նանսական  հ ո ս քե ր ի  

ապահ ո վագր ո ւ թյ ան  առավե լ ագո ւ յ ն  սահ մանաչ ափե ր : Եր կարաժամկ ետ 

սահ մանաչ ափե ր ը  հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն ` հաշ վի  առ նե լ ո վ  տվյ ալ  ե ր կ ր ո ւ մ  

պատե րազմի  ռ ի ս կ ը , պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ս եփականո ւ թյ ան  

բ ռ նագրավման  ռ ի ս կ ը , կապիտալ ի  ո ւ  դի վի դե նտնե ր ի  փոխանց ման  

ռ ի ս կ ը : 2016թ.-ի  հ ո ւ նի ս ի  դր ո ւ թյ ամբ  Հ այ աստանի  համար  

կար ճ աժամկ ետ սահ մանաչ ափը  կազմո ւ մ  է  130 մ լ ն  ե վր ո , ի ս կ  

մի ջ նաժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ (Հ Հ -ի  համար  սահ մանվե լ  է  10 տար ի ) 

սահ մանաչ ափը ՝  230 մ լ ն  ե վր ո :  
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Գծանկար  1. Ռիսկի  դասերը  ըստ տարածաշ րջանի  երկրների    

   

Հ ամե մատո ւ թյ ան  համար  նշ ե նք , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  սահ մանաչ ափե ր ը  

Ադր բ ե ջ անի  համար  կազմո ւ մ  ե մ  համապատասխաբար  650 և  750 մ լ ն  ե վր ո , 

ի ս կ  Վրաստանի  համար ՝  230 և  230 մ լ ն  ե վր ո : Գծանկար  1-ո ւ մ  

նե ր կայ աց ված  ե ն  ռ ի ս կ ե ր ի  դաս ե ր ը  (1-ը  նվազագո ւ յ ն  ռ ի ս կ , 7-ը  

առավե լ ագո ւ յ ն ): [84] 

Հ այ աստանի  վար կանի շ ը  ը ստ Մո ւ դի ս  վար կանի շ այ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կազմո ւ մ  է  B1, ի ս կ  վար կանի շ ի  հ ե ռանկար ը ՝  կայ ո ւ ն , 

ի ս կ  ը ստ Ֆիթչ  վար կանի շ այ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան ՝  B+, ի ս կ  վար կանի շ ի  

հ ե ռանկար ը ` կայ ո ւ ն : Տարածաշ ր ջ անայ ի ն  ե ր կ ր նե ր ի  հ ետ 

համե մատո ւ թյ ո ւ նը  նե ր կայ աց ված  է  աղյ ո ւ սակ  1-ո ւ մ : Ինչ պե ս  

ե ր ևո ւ մ  է  վար կանի շ ե ր ի ց , Հ այ աստանը  այ նքան  է լ  բար ե նպաստ 

դի ր քո ւ մ  չ ի  գտնվո ւ մ ՝  համե մատած  տարածաշ ր ջ անի  մ յ ո ւ ս  

ե ր կ ր նե ր ի : [91] 

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  դե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  

ապահ ո վման , համակար գե ր ի  զար գաց ման  գո ր ծ ո ւ մ ՝  կար ևո ր վո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  խո ր ը  և  հ ի մնավո ր ված  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը : Անհ րաժե շ տ է  ո չ  միայ ն  ո րակական  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն , այ լ  նաև  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը  չ ափո ղ  քանակական  գնահատականնե ր : 

Աղյ ու սակ  1. Վարկանիշ երը  ըստ տարածաշ րջանի  երկրների  

- Հ այ աստան  Ադր բ ե ջ ան  Վրաստան  

Ստանդարտ ը նդ  - BB+(կայ ո ւ ն ) BB- (կայ ո ւ ն ) 
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Փո ւ ր զ  (S&P) 

Մո ւ դի ս  (Moody's) B1 (կայ ո ւ ն ) Ba1 
(բացասական ) 

Ba3 (կայ ո ւ ն ) 

Ֆիթչ  (Fitch) B+ (կայ ո ւ ն ) BB+(բացասական ) BB- ( կայ ո ւ ն ) 

 

Ամփոփե լ ո վ ` կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ս ե րտո ր ե ն  առ նչ վո ւ մ  է  տնտե սական , 

արժո ւ թայ ի ն , դրամավար կայ ի ն , հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն , արտաքի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ տար բ ե ր  հարթո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ն  ի ր  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  և  

ռ ի ս կ ե ր ո վ : Եր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  հ ո ս քե ր ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  այ դ  

ռ ի ս կ ե ր ի  կ ր ո ղը : Սակայ ն  այ դ  ռ ի ս կ ե ր ը  միակ  գո ր ծ ո ննե ր ը  չ ե ն , 

ո ր ո նք  բացատր ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  հ ո ս քե ր ի  

մակար դակ ը : Այ ն  կար ո ղ  է  պայ մանավո ր ված  լ ի նե լ  տնտե սական  

կառ ո ւ ց ված քո վ , ց ի կ լ ե ր ո վ : Այ ս  տե սանկ յ ո ւ նի ց  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  մշ ակ ո ղի  համար  առանց քայ ի ն  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

հ ո ս քե ր ի  գնահատո ւ մը , տնտե սական  ց ի կ լ ե ր ի  ո ր ո շ ո ւ մը  և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  մո դե լ ավո ր ո ւ մը : 

 

1.3. Ներդրու մայ ին ռիսկի  գործնական 

մեկնաբանու թյ ու նները  

 

Եր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  գնահատո ւ մը  

ի նքնի ն  բար դ  գո ր ծ ը նթաց  է , ո րտե ղ  չ կան  հ ստակ  սահ մանված  

կանո ննե ր , ի ս կ  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  է լ  ո ւ նե ն  

ս ո ւ բ յ ե կտի վո ւ թյ ան  ո ր ո շ ակ ի  տար ր : Բնականաբար  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

նե ր դր ո ղի  համար  այ սպի ս ի  գո ր ծ ը նթաց ի  արդ յ ո ւ նավետ 

կազմակ ե րպո ւ մը  կապված  է  լ ո ւ ր ջ  բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ՝  ի նչ պե ս  մաս նագիտական , այ նպե ս  է լ  

ֆի նանսական  և  տեղակատվական : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  է լ  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ ց  առաջ  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  գնահատականնե ր  ո ւ նե նալ ն  ո ւ ղղակ ի  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նն  է :  Այ ս  ի րավի ճ ակ ո ւ մ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ո րակական  

և  քանակական  գնահատականնե ր  ե ն  առաջ ար կ վո ւ մ  մի  շ ար ք  



37 
 

ֆի նանսական  հանդե ս նե ր ի , մի ջ ազգայ ի ն  վար կանի շ այ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , անկախ գնահատո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց : Որ ո շ  

գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կար ո ղ  ե ն  դիտար կ վե լ  ո րպե ս  հ ո ւ սալ ի  

աղբ յ ո ւ ր նե ր  հավաստի  տվյ ալ նե ր ի  համար : Դրանց  մի  մաս ը  նաև  

ապահ ո վո ւ մ  է  տնտե սական  ո լ ո րտնե ր ի , ե ր կ ր նե ր ի , 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի   վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  տալ ի ս  վար կանի շ նե ր : 

Տար բ ե ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն  մի  շ ար ք  

ի նդե քս նե ր , ո ր ո նք  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  դասակար գե լ  ե ր կ ր նե ր ն  ը ստ 

ո ր ո շ ակ ի  հատկանի շ ի ՝  տնտե սական  ազատո ւ թյ ան  աստի ճ ան , 

մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ ն :  

Այ ս  ի նդե քս նե ր ն  ո ւ  վար կանի շ նե ր ը  ո ր ո շ ակ ի  պատկ ե րաց ո ւ մ  ե ն  

տալ ի ս  ե ր կ ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  մաս ի ն , թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  

համե մատե լ  ե ր կ ր նե ր ը :  Այ նո ւ ամե նայ նի վ , դրանք  լ իար ժե ք  

գնահատական  չ ե ն  կար ո ղ  հանդի սանալ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

գո ր ծ ո ւ մ : Ինչ պե ս  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի  ճ գնաժամե ր ը  ց ո ւ յ ց  տվե ց ի ն , 

մի շ տ չ է , ո ր  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կանխատե ս ո ւ մնե ր ը  ի րականի ն  

մոտ ե ն  և  օ բ յ ե կտի վ : 

Վար կանշ այ ի ն  մե թո դնե ր ի  նպատակն  է  դասակար գե լ  ե ր կ ր նե ր ն  ը ստ 

ի ր ե նց  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան : Ընկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո ր դե գր ե լ  ե ն  

վար կանշ ման  տար բ ե ր  մե թո դնե ր ՝  կախված  ռ ի ս կ ե ր ի  տե սակ ի ց : Քանի  

ո ր  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գնահատման  մե կ  ը նդհանրական  

մոտե ց ո ւ մ , հ ետևաբար  վար կանշ այ ի ն  մե թո դնե ր ը  կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն  

ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  ս ո ւ բ յ ե կտի վ  հ ի մքե ր ո վ  և  նկարագրական  բ նո ւ յ թ ե ն  

կ ր ո ւ մ : Դրանք  հ ի մնվո ւ մ  ե ն  հ ի մնականո ւ մ  քանակական  և  ո ր ո շ  մաս ո վ  

է լ  ո րակական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի   վրա: Կի րառ վո ղ  մե թո դնե ր ը  կար ե լ ի  է  

տարանջ ատե լ  2 խմբ ի : Վար կանի շ այ ի ն  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  

կ ի րառ ո ւ մ  ե ն  առաջ ի ն  խմբ ի  մե թո դնե ր ը , հաշ վի  ե ն  առ նո ւ մ  բ ո լ ո ր  

տե սակ ի  ռ ի ս կ ե ր ը , ո ր ո նք  բ նո ւ թագրական  ե ն  ե ր կ ր ի ն : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  

տալ ի ս  ե ն  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վար կանի շ : Իս կ  ե ր կ ր ո ր դ  խմբ ի  մե թո դնե ր ը  

կ ե նտր ո նանո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ի  պարտքայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա և  տալ ի ս  

ե ր կ ր ի  վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան  վար կանի շ : 

Մաս նագիտաց ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  

ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ռ ի ս կ ի  մակար դակ ը , այ նո ւ հ ետև  դասակար գո ւ մ  և  

վար կանշ ո ւ մ  ե ն  այ դ  ե ր կ ր նե ր ի ն : Վար կանի շ ե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  
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տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նը  վաճ առ վո ւ մ  է  մի  ո ւ ր ի շ ՝  ե ր ր ո ր դ  կ ո ղմի , ո ր ն  

հ ի մնականո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ո վ  հ ետաքր քր ված  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն  է : Վար կանի շ ե ր ի  վրա հ ի մնվե լ ո վ ` 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր  հ ի մնականո ւ մ   կայ աց նո ւ մ  ե ն  

պո րտֆե լ այ ի ն  նե ր դր ո ղնե ր ը : Ու ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ո ղնե ր ի  

համար  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  մաս ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

չ ե ն  սահ մանափակվո ւ մ  միայ ն  վար կանի շ այ ի ն  

գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գնահատականնե ր ո վ : 

Բի զնե ս  Մի ջ ավայ ր ի  Ռի ս կ ի  Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը   հանդի սանո ւ մ  է  

քաղաքական  և  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գնահատման  առաջ ատար  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : Այ ս  գո ր ծակալ ո ւ թյ ան  ի նդե քս ը  նե րառ ո ւ մ  է  

շ ո ւ ր ջ  հ ի ս ո ւ ն  ե ր կ ի ր  և  կ ի րառ վո ւ մ  է  1970-ականնե ր ի  կ ե ս ե ր ի ց : 

Բի զնե ս  Մի ջ ավայ ր ի  Ռի ս կ ի  Հ ետազոտո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ վո ւ մ  է  

չ ո ր ս  ի նդե քս : Դրանք  ե ն ՝  քաղաքական  ռ ի ս կ ի  ի նդե քս ը , գո ր ծար քնե ր ի  

ռ ի ս կ ի  ի նդե քս ը , փոխանց ո ւ մնե ր ի  և  հ ետվե րադար ձ ման  ի նդե քս ը  և   

բաղադր յ ալ  ի նդե քս ը , ո ր  նե րառ ո ւ մ  է  նախո ր դ  ե ր ե քը : 

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ի նդե քս  կառ ո ւ ց վո ւ մ  է  ը նթաց ի կ  պահ ի , ի նչ պե ս  նաև  

մե կ  և  հ ի նգ  տարվա հ ո ր ի զո նի  համար :  

Քաղաքական  և  գո ր ծար քնե ր ի  ռ ի ս կ ի  համար  ի նդե քս նե ր ը  

կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն  Դե լ ֆի ի  մե թո դո վ : Այ ն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

կանխատե ս ման  մե թո դ  հ ի մնված  տար բ ե ր  փո ր ձ ագետնե ր ի  կար ծ ի քնե ր ի  

ը նդհանրաց ման  վրա: Ըստ քաղաքական  ռ ի ս կ ի  ի նդե քս ի  ե ր կ ր նե ր ը  

բաժանվո ւ մ  ե ն  չ ո ր ս  խնբ ե ր ի ՝  (0-39) ռ ի ս կ ի  անթո ւ յ լ ատր ե լ ի  

մակար դակ , (40-54) ռ ի ս կ ի  բար ձ ր  մակար դակ , (55-69) ռ ի ս կ ի  չ ափավո ր  

մակար դակ , (70-100) ռ ի ս կ ի  ցած ր  մակար դակ : 

Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  քաղաքական  և  գո ր ծար քնե ր ի  ռ ի ս կ ի  

ի նդե քս նե ր ի , փոխանց ման  և  հ ետվե րադար ձ ման  գո ր ծ ո նի  գնահատո ւ մը  

չ ի  հ ի մնվո ւ մ  միայ ն  փո ր ձ ագետնե ր ի  գնահատականնե ր ի  վրա, այ լ  

ստանո ւ մ  է  տար բ ե ր  ծ րագրայ ի ն  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր : Այ ն  գնահատո ւ մ  է  

ե ր կ ր ի  կար ո ղո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  ցանկ ո ւ թյ ո ւ նը  օտար ե ր կ ր յ ա 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ապահ ո վե լ ո ւ  շ ահ ո ւ յ թի  և  

կապիտալ ի  ազատ հ ո ս ք :  Այ դ  գո ր ծ ո նը  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  չ ո ր ս  

տար ր ե ր ի ց ՝  պետական  համակար գ  (20%), արտար ժո ւ յ թի  կ ո ւ տակ ո ւ մ  

(30%), արտաքի ն  պարտք  (20%), մի ջ ազգայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր  (30%): 
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Բաղադր յ ալ  ի նդե քս ը  կազմո ւ մ  է  ե ր ե ք  ի նդե քս նե ր ի  մի ջ ի նը : Այ ն  

տար բ ե րակ ո ւ մ  է  չ ո ր ս  դաս ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  համար ՝   "Ոչ  մի  բ ի զնե ս  

փոխանց ո ւ մ ”, “Միայ ն  առ ևտո ւ ր ”, “Առանց  դի վի դե նտնե ր ի  դրամական  

փոխանց ո ւ մնե ր ”, “Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո րակ ”: 

Նո ր դ  Սադ  Էքսպո րտը  ե ր կ ր նե ր ի ն  տալ ի ս  է  ե ր կ ո ւ  վար կանի շ ` 

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար կանի շ ը  և  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վար կանի շ : 

Նո ր դ  Սադ  Էքսպո րտը  ե ր կ ր նե ր ի  վար կանի շ ե ր  է  առաջ ար կ ո ւ մ  

արտահանո ղնե ր ի  և  ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար ՝  ե նթադր ե լ ո վ , ո ր  

արտահանո ղնե ր ն  առավե լ  կար ճ աժամկ ետ շ ահ  ե ն  հ ետապնդո ւ մ , քան  

ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ղնե ր ը : Արտահանո ղնե ր ի  համար  վար կանի շ ե ր ը  

կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն ՝  նե րառ ե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  ռ ի ս կ ե ր ը  հ ետև յ ալ  

համամաս նո ւ թյ ամբ ՝   պետական  ֆինանսական  ռ ի ս կ  (30%), ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ի  ռ ի ս կ  (40%), քաղաքական  ռ ի ս կ  (10%) և  բ ի զնե ս  մի ջ ավայ ր ի  

ռ ի ս կ  (20%): Իս կ  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  վար կանի շ ի  մե ջ  ռ ի ս կ ե ր ի  

բաշ խված ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  կառ ո ւ ց ված քը ՝  պետական  

ֆի նանսական  ռ ի ս կ (10%), ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  ռ ի ս կ (30%), 

քաղաքական  ռ ի ս կ  (30%) և  բ ի զնե ս  մի ջ ավայ ր ի  ռ ի ս կ (30%): Ըստ 

վար կանի շ ե ր ի  առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կ ի  հ ետև յ ալ  դաս ե ր ը ՝  

վտանգավո ր , շ ատ բար ձ ր , բար ձ ր , բավականի ն  բար ձ ր , չ ափավո ր , ցած ր , 

շ ատ ցած ր : [32, է ջ  79-83] 

Որ ո շ  հ ետազոտո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  հ ետև յ ալ  ո լ ո րտնե ր ի  

ի նդի կատո ր նե ր ի  կ շ ռ ված  մի ջ ի նն  է ՝  պատե րազմական  կ ո նֆլ ի կտնե ր , 

քաղաքական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն , ռամական  սպառազի նո ւ թյ ո ւ ն , 

տնտե սական  ի րավի ճ ակ , մի ջ ազգայ ի ն  կապե ր , մար դկայ ի ն  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  զար գաց ված ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ ն : [26, է ջ  8]    

Փո ր ձ ագետնե ր ի  կար ծ ի քնե ր ի  հ ի ման  վրա  կառ ո ւ ց վո ւ մ  է  նաև  

Քաղաքական  Ռի ս կ ի  Ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ վո ղ  

վար կանի շ ե ր ը : Այ ն  տրվո ւ մ  է  շ ո ւ ր ջ  հար յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  համար , և  

վար կանի շ ե ր ը  թար մաց վո ւ մ  ե ն  ե ռամս յ ակայ ի ն  կտր ված քո վ : 

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի ց  ը նտր վո ւ մ  ե ն  ե ր ե ք  փո ր ձ ագետնե ր ՝  

ապահ ո վե լ ո ւ  կար ծ ի քնե ր ի  դի վե ր ս ի ֆի կաց իան : Նե ր դր ման  տե սակ ի ց  

կախված ՝  ֆի նանսական  փոխանց ո ւ մ , օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մ , արտահանո ւ մ , ե ր ե ք  տիպի  ռ ի ս կ  է  առանձ նաց վո ւ մ : Դրանց  

գնահատականնե ր ի  հ ի ման  վրա ե ր կ ր նե ր ը  դասակար գվո ւ մ  ե ն  
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տասնե ր կ ո ւ  կատե գո ր իանե ր ի ց  մե կ ո ւ մ ՝  D – (առավե լ  ռ ի ս կայ ի ն ), D, D + 

,…,B,…, A, A+ (առավե լ  ո չ  ռ ի ս կայ ի ն ):  

Եր կ ր ի  Ռի ս կ ի  Մի ջ ազգայ ի ն  Ու ղե ց ո ւ յ ց ը  նե րառ ո ւ մ  է  շ ո ւ ր ջ  140 

ե ր կ ի ր : Այ ն  առաջ ար կ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  քաղաքական , տնտե սական , 

ֆի նանսական  ռ ի ս կ ե ր ի  և  բաղադր յ ալ  վար կանի շ ե ր : Այ ն  տալ ի ս  է  

ը նթաց ի կ  պահ ի , մե կ  և  հ ի նգ  տարվա հ ո ր ի զո ննե ր ի  համար  

գնահատականնե ր : [32, է ջ  85] 

Հ ամաշ խար հայ ի ն  Բանկ ը  տար ե կան  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

համաշ խար հայ ի ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  և  քաղաքական  ռ ի ս կ ե ր ի  զե կ ո ւ յ ց , 

ո րտե ղ  վե ր լ ո ւ ծ վո ւ մ  ե ն  համաշ խար հայ ի ն  տնտե սական , քաղաքական  

միտո ւ մնե ր ը , մի ջ ազգայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ի  զար գաց ո ւ մնե ր ը , աշ խար հ ո ւ մ  

խո շ ո ր  խաղաց ո ղնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : [60, է ջ  5]  

Տնտե սական  հ ետազոտական  միավո ր ո ւ մը  կառ ո ւ ց ո ւ մ  է  

վար կանի շ ե ր ը ՝  հ ի մնվե լ ո վ  մի  շ ար ք  քանակական  և  ո րակական  

հար ց ե ր ի  շ ո ւ ր ջ  փո ր ձ ագետնե ր ի  պատասխաննե ր ի  վրա: Հ աշ վի  ե ն  

առ նվո ւ մ   քաղաքական  (22%), տնտե սական  (28%), տնտե սական  

կառ ո ւ ց ված քի  (27%), ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  (23%) ռ ի ս կ ե ր ը  և  կառ ո ւ ց վո ւ մ  

մե կ  ը նդհանրական  ի նդե քս :   

Հ ի մնականո ւ մ  նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  խթանե լ  մի ջ ազգայ ի ն  

առ ևտո ւ ր ը ՝  մի  շ ար ք  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր  ստե ղծ ե լ  ե ն  հասարակական , 

պետական  հ ի մքո վ  վար կայ ի ն  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Դրանք  ե ր կ ո ւ  

նպատակ  ե ն  հ ետապնդո ւ մ ՝  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ապահ ո վագր ո ւ թյ ո ւ ն  և  

ֆի նանսական  օ ժանդակ ո ւ թյ ո ւ ն  արտահանո ղնե ր ի ն : Առավե լ  հայ տնի  

գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ե ն  Քո ֆե յ ս ը  (Ֆրանս իա), Հ ե ր մե ս ը  

(Գե ր մանիա), Էքս ի մ  բանկ ը  (ԱՄՆ) և  այ լ ն : Գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

հաշ վի  ե ն  առ նո ւ մ  ռ ի ս կ ի  լ այ ն  դաս : 1999թ.-ի ն  առաջ ար կ վե լ  է  

դիտար կ վո ղ  ռ ի ս կ ե ր ի  դաս կար գման  ը նդհանո ւ ր  մեխանի զմ : 

Առանձ նաց վե լ  է  յ ո թ դաս ՝  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի  համար  ը նդո ւ նե լ ի  

նվազագո ւ յ ն  պր ե մի ո ւ մի  մակար դակ : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  ստաց վե լ  ե ն  

տնտե սաչ ափական  մո դե լ նե ր ի  հ ի ման  վրա՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  ե ր կ ր ի  

դե ֆո լ տի  պատմո ւ թյ ո ւ նը , ֆի նանսական  և  տնտե սական  ի րավի ճ ակ ը : 

Բաց ի  այ դ , վե ր ջ նական  վար կանի շ ի  ձ ևավո ր ման  համար  վե ր ց նո ւ մ  ե ն  

նաև  ո րակական  գնահատականնե ր : [32, է ջ  87-88] 
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Քո ֆե յ ս  վար կայ ի ն  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ նը  վար կանի շ ե ր  է  տալ ի ս  մոտ 

140 ե ր կ ր նե ր ի :  Այ ս  վար կանի շ ե ր ը  արտաց ո լ ո ւ մ  ե ն  կար ճ աժամկ ետ 

(մի նչ և  վե ց  ամի ս ) առ ևտրայ ի ն  փոխանց ո ւ մնե ր ի  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ ն : Գնահատո ւ մը  կատարվո ւ մ  է  քանակական  

չ ափանի շ ի  հ ի ման  վրա՝  առանձ նաց նե լ ո վ  յ ո թ խո ւ մբ ՝  արտար ժո ւ յ թի  

անբավարար ո ւ թյ ան  ռ ի ս կ , քաղաքական  գո ր ծ ո ննե ր , 

ի նքնի շ խանո ւ թյ ան  ռ ի ս կ , ս ե զո նայ նո ւ թյ ան  ռ ի ս կ , բանկայ ի ն  

համակար գի  ճ գնաժամի  ռ ի ս կ , հանկար ծակ ի  արժե զր կ ման  ռ ի ս կ , 

հ ետվճ ար ման  ռ ի ս կ : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ե ր կ ր նե ր ը  վար կանշ վո ւ մ  ե ն  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  դաս ո ւ մ ՝  A1 –ի ց  A4 կամ  սպե կ ո ւ լ յ ատի վ  դաս ո ւ մ  B-ի ց  

D: [32, է ջ  89-90] 

Հ ո վե լ ը  (2001) առանձ նաց ր ե լ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վար կանշ ման  

մե թո դնե ր ի  դասակար գո ւ մ : Առաջ ի ն  խո ւ մբ ը  հաշ վի  է  առ նո ւ մ  ե ր կ ր ի  

նե ր կայ ի ս  ի րավի ճ ակ ը  և  ե նթադր ո ւ մ , ո ր  ապագան  կախված  է  նե ր կա 

վի ճ ակ ի ց :  Եր կ ր ո ր դ  խո ւ մբ ը  գնահատո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  ռ ի ս կ ե ր ը  և  փո ր ձ ո ւ մ  գնահատականնե ր  տալ  ապագայ ի  

վե րաբ ե ր յ ալ :  Եր ր ո ր դ  դաս ը , ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ր կ ր ո ր դի , միայ ն  չ ի  

գնահատո ւ մ  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  ի րավի ճ ակ ը , այ լ  նաև  պոտե ց յ ալ  

կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար : Եր կ ր ո ր դ  և  ե ր ր ո ր դ  դաս ե ր ի  

մի ջ և  տարանջ ատո ւ մը  այ նքան  է լ  հ ստակ  չ է : Չո ր ր ո ր դ  դաս ը  ապագա 

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  գնահատե լ ո ւ  փոխար ե ն , փո ր ձ ո ւ մ  է  

տալ  ե ր կ ր ի  ապագա բ նո ւ թագի ր ը : Բո լ ո ր  մե թո դնե ր ը  հ ի մնված  ե ն  

փո ր ձ ագետնե ր ի  գնահատականնե ր ի  վրա: [32, է ջ  90] 

Վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան  վար կանշ այ ի ն  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

առավե լ  մե ծ  տարած ո ւ մ  ստացան  1980-ականնե ր ի ց : Այ ս  համակար գը  ի ր  

մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  տար բ ե ր  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , պաշ տո նական  

հանդե ս նե ր , բանկ ե ր  և  այ լ ն : Վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան  վար կանշ այ ի ն  

գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առաքե լ ո ւ թյ ո ւ նն  է  հավաքագր ե լ  

տեղակտվո ւ թյ ո ւ ն  ե ր կ ր ի  կամ  ո ր ևէ  այ լ  թո ղար կ ո ղի  մաս ի ն , և  դրա 

հ ի ման  վրա կառ ո ւ ց ե լ  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ ն : Դրանք  

կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն  համաձ այ ն  թո ղար կ ո ղի  պահանջ ի  և  ը ստ 

համե մատական  հ ի մքի , այ լ  ո չ  թե  բացար ձ ակ : Առավե լ  հայ տնի  

գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ե ն  Մո ւ դի ս ը , Ֆիթչ ը  և  Ստանդարտ Ընդ  
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Փո ւ ր զը : Ըստ ո ր ո շ  գնահատականնե ր ի  այ ս  ե ր ե քի  կ ո ղմի ց  ե ն  տրվո ւ մ  

աշ խար հ ո ւ մ  վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան  վար կանի շ ե ր ի   մոտ 80%-ը :    

Ֆիթչ -ի  (2002) նպատակն  է  գնահատե լ  պետո ւ թյ ան  կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը  և  

ցանկ ո ւ թյ ո ւ նը  ստե ղծ ե լ ո ւ  բավականաչ ափ արտար ժո ւ յ թ 

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կատար ե լ ո ւ  համար : Հ ամաձ այ ն  Ֆիթչ ի  

պետո ւ թյ ան  վար կանի շ ը  ո րպե ս  կանո ն  առաստաղ  է  հանդի սանո ւ մ  

տվյ ալ  ե ր կ ր ո ւ մ  այ լ  թո ղար կ ո ղնե ր ի  համար : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , 

հ նարավո ր  ե ն  դեպքե ր , ե ր բ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  գնահատվո ւ մ  է  

համե մատաբար  կայ ո ւ ն ՝  անկախ ե ր կ ր ի  ի րավի ճ ակ ի ց : 

Վար կանշ ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  Ֆիթչ ը  առաջ նահ ե ր թ հաշ վի  է  առ նո ւ մ  

արտաքի ն  պարտքի  կառ ո ւ ց ված քը , ժամկ ետայ նո ւ թյ ո ւ նը , սպասար կ ման  

ո րակ ը : Որպե ս  պարտքայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ե ր  դիտար կ վո ւ մ  ե ն  նաև  

պո րտֆե լ այ ի ն  և   ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կառ ո ւ ց ված քը ՝  

գնահատե լ ո ւ  ապագա հ ո ս քե ր ը : Իհար կ ե , հաշ վի  ե ն  առ նվո ւ մ  նաև  

տնտե սական  ի րավի ճ ակ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  այ լ  ց ո ւ ցանի շ ե ր   

(մակ ր ոտնտե սական , ֆի նանսական , պետական  կառավար ման , 

դրամավար կայ ի ն  ո ւ  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ): 

Եր կ ր ի  վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան  վար կանշ ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  

առանձ նաց վո ւ մ  է  քաղաքական  ռ ի ս կ ը ՝  տարանջ ատե լ ո վ  նե ր քի ն  և  

արտաքի ն  ռ ի ս կ ե ր ի :  Ի  հավե լ ո ւ մն  այ ս  ամե նի  կատարվո ւ մ  է  նաև  

ս թր ե ս  թե ստավո ր ո ւ մ ՝  ստո ւ գե լ ո ւ  արտաքի ն  շ ո կ ե ր ի ն  դի մակայ ե լ ո ւ  

ե ր կ ր ի  կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը :  

Ֆիթչ ը  տալ ի ս  է  կար ճ աժամկ ետ և  ե ր կարաժամկ ետ վար կանի շ ե ր : 

Կար ճ աժամկ ետ վար կանի շ ը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  մի ն չ և  մե կ  տարվա 

կանխատե ս ման  հ ո ր ի զո նի ն : Կար ճ աժամկ ետ վար կանի շ ե ր ն  ե ն  F1 

(բար ձ ր  վար կայ ի ն  ո րակ ), F2 (լ ավ  վար կայ ի ն  ո րակ ), F3 (մի ջ ի ն  

վար կայ ի ն  ո րակ ), B (սպե կ ո ւ լ յ ատի վ ), C (դե ֆո լ տի  բար ձ ր  ռ ի ս կ ), D 

(դե ֆո լ տ): Մե կ  տար ի  և  ավե լ  ժամանակայ ի ն  հ ո ր ի զո նը  բ նո ւ թագրական  

է  ե ր կարաժամկ ետ վար կանի շ ե ր ի ն :  Տարանջ ատվո ւ մ  ե ն  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  և  սպե կ ո ւ լ յ ատի վ  մակար դակ նե ր : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մակար դակ ը  նե րառ ո ւ մ  է  AAA (ամե նաբար ձ ր  

վար կայ ի ն  ո րակ ), AA (շ ատ բար ձ ր  վար կայ ի ն  ո րակ ), A (բար ձ ր  վար կայ ի ն  

ո րակ ), BBB (լ ավ  վար կայ ի ն  ո րակ ): Սպե կ ո ւ լ յ ատի վ  մակար դակ ի  մե ջ  ե ն  
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մտնո ւ մ   BB (սպե կ ո ւ լ յ ատի վ ), B (բար ձ ր  սպե կ ո ւ լ յ ատի վ ),  CCC  CC  C 

(դե ֆո լ տի  բար ձ ր  ռ ի ս կ ), DDD  DD  D (դե ֆո լ տ):  

Մո ւ դի ս ը , ո րպե ս  առաջ ատար  այ ս  համակար գո ւ մ , առաջ ի ն  

վար կանշ ո ւ մը  կատար ե լ  է  դե ռ ևս  1909թ.-ի ն :  Մո ւ դի ս ը  տարանջ ատո ւ մ  է  

տեղական  և  օտար ե ր կ ր յ ա արժո ւ յ թի  վար կանի շ ե ր : Արտար ժո ւ յ թի  

վար կանշ ման  դեպքո ւ մ  հաշ վի  է  առ նվո ւ մ  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը  միայ ն  արտար ժո ւ յ թո վ  պարտքի  դի մաց : 

Դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գնահատման  գո ր ծ ո ւ մ  Մո ւ դի ս ը  

կար ևո ր ո ւ մ  է  ո րակական  չ ափանի շ ե ր ի  նե րառ ո ւ մը ՝  նշ ե լ ո վ ,  ո ր  

թվայ ի ն  գնահատականնե ր ը  տալ ի ս  ե ն  պատկ ե րաց ո ւ մ  անց յ ալ ի  մաս ի ն : 

Ապագայ ի  կանխատե ս ո ւ մը  ի նքնի ն  ս ո ւ բ յ ե կտի վ  է . վար կանշ այ ի ն  

գո ր ծակալ ո ւ թյ ան  խնդի ր ն  է  առավե լ ագո ւ յ նս  օ բ յ ե կտի վ  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ռ ի ս կ ի  գո ր ծ ո ն ՝  համալ ր ե լ ո վ  այ ն  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

մաս նագետնե ր ի  դիտար կ ո ւ մնե ր ո վ : [32, է ջ  94-98] 

Մո ւ դի ս ի  ե ր կարաժամկ ետ վար կանի շ ե ր ը  տար բ ե րակ վո ւ մ  ե ն  

նե ր դր ո ւ մայ ի նի ՝   Aaa (լ ավագո ւ յ ն  ո րակ ), Aa (բար ձ ր  ո րակ ), A 

(վճ ար ման  բար ձ ր  կար ո ղո ւ թյ ո ւ ն ), Baa (վճ ար ման  ադետվատ 

կար ո ղո ւ թյ ո ւ ն ) և  սպե կ ո ւ լ յ ատի վի ՝  Ba (չ ափավո ր  վստահ ո ւ թյ ո ւ ն  

վճ ար ման  նպատմամբ ), B (թո ւ յ լ  վստահ ո ւ թյ ո ւ ն ), Caa (համար յ ա 

դե ֆո լ տ), Ca, C(դե ֆո լ տ): Կար ճ աժամկ ետ վար կանի շ ե ր ն  ե ն  Prime-1, Prime-

2, Prime-3` նե ր դր ո ւ մայ ի ն  դաս ի  համար  և  Non-Prime՝  սպե կ ո ւ լ յ ատիվ  

դաս ի  համար :  

Ստարդարտ Ընդ  Փո ւ ր զը   հանդի սանո ւ մ  է  ե ր ե ք  խո շ ո րագո ւ յ ն  

վար կանշ այ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ը : Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

Մո ւ դի ս ի , Ստարդարտ Ընդ  Փո ւ ր զը   առանձ նաց նո ւ մ  է  պետո ւ թյ ան  

ռ ի ս կ ը  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի ց : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , հաշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  

պետական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ազդո ւ մ  է  ե ր կ ր ո ւ մ  կամայ ական  

ս ո ւ բ յ ե կտի  վրա, պետո ւ թյ ան  վար կանի շ ը  կար ո ղ  է  ո ւ ղե ն շ այ ի ն  

լ ի նե լ  այ ն  թո ղար կ ո ղնե ր ի  համար :  

Ստարդարտ Ընդ  Փո ւ ր զի  վար կանշ ման  մե թո դը  ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  

և ՛  քանակական , և ՛  ո րակական  գնահատականնե ր : Առանձ նաց վո ւ մ  ե ն  

գնահատականնե ր ի  տաս ը  կատե գո ր իանե ր ՝  քաղաքական  ռ ի ս կ , ե կամտի  

և  տնտե սական  կառ ո ւ ց ված ք , տնտեսական  աճ ի  հ ե ռանկար նե ր , ֆի ս կալ  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , պետական  պարտքի  բ ե ռ , արտաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  
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պարտք , դրամավար կայ ի ն  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն , պետական  և  մաս նավո ր  

հատված քնե ր ի  արտաքի ն  պարտքի  բ ե ռ ,  արտաքի ն  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն :  

Եր կարաժամկ ետ վար կանի շ ե ր ի ց  AAA (ցափազանց  ո ւ ժ ե ղ  

կար ո ղո ւ թյ ո ւ ն ), AA (շ ատ ո ւ ժ ե ղ ),  A (ո ւ ժ ե ղ ),  BBB (ադե կ վատ) մտնո ւ մ  

ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մակար դակ ի  մե ջ : Սպե կ ո ւ լ յ ատի վ  մակար դակ ի  մե ջ  

ե ն  մտնո ւ մ   BB (հ նարավո ր  է  ո չ  ադե կ վատ կար ո ղո ւ թյ ո ւ ն ), B (ավե լ ի  

խո ց ե լ ի , քան  BB),  CCC (խո ց ե լ ի ),  CC (բար ձ ր  խո ց ե լ ի ), SD (համար յ ա 

դե ֆո լ տ),  D (դե ֆո լ տ):  Կար ճ աժամկ ետ դասակար գո ւ մնե ր ն  ե ն  A1 (ո ւ ժ ե ղ  

կար ո ղո ւ թյ ո ւ ն ), A2 (բավարար ), A3 (ադե կ վատ), B (խո ց ե լ ի ), C (ավե լ ի  

խո ց ե լ ի ), SD (համար յ ա դե ֆո լ տ),  D(դե ֆո լ տ): 

Վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  մոտե ց ո ւ մնե ր ի  մե ջ  Բազե լ  2-ո ւ մ  

Բազե լ  1-ի  համե մատո ւ թյ ամբ  կատարված  հ ի մնական  լ րաց ո ւ մնե ր ի ց  է  

այ ն , ո ր  վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  կ շ ի ռ նե ր  տալ ի ս  հաշ վի  ե ն  առ նվո ւ մ  

ե ր կ ր նե ր ի  վար կանի շ ե ր ը , Տնտե սական  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  և  

զար գաց ման  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ե ր կ ի ր  լ ի նե լ  չ լ ի նե լ ո ւ  

հանգամանքը :  [38, է ջ  5]  

Որ ո շ  մի ջ ազգայ ի ն  ֆի նանսական  հանդե ս նե ր ը  դասակար գո ւ մ  ե ն  

ե ր կ ր նե ր ի ն  ը ստ տար բ ե ր  չ ափանի շ ե ր ի : Եվր ո մանի ն ՝  վե ր ո նշ յ ալ  

հանդե ս նե ր ի ց  մե կ ը , հ ի մնվո ւ մ  է  քանակական  և  ո րակական  

գնահատակննե ր ի  վրա: Այ դպի ս ի  հանդե ս նե ր ի ց  է  նաև  

Ինստիտո ւ ց ի ո նալ  Նե ր դր ո ղը , ո ր  առավե լ ապե ս  հ ի մնվո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  

վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան  վրա: Եր կ ո ւ  հանդե ս նե ր ն  է լ  կանխատե ս ման  

հ ո ր ի զո նի  մաս ի ն  չ ե ն  խո ս ո ւ մ :  [32, է ջ  100-102] 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  կար ե լ ի  է  

առանձ նաց նե լ  Ու ո լ  Սթր ի թ հանդե ս ի  և  Ժառանգո ւ թյ ան  Հ ի մնադրամի  

կ ո ղմի ց  տար ե կան  հ րապարակ վո ղ  տնտե սական  ազատո ւ թյ ան  ի նդե քս ը  

աշ խար հ ի  շ ո ւ ր ջ  186 ե ր կ ր նե ր ի  համար : Այ ն  դասակար գո ւ մ  է  

ե ր կ ր նե ր ը  0-ի ց  100 սանդղակ ո վ ՝  հ ի մնվե լ ո վ  տնտե սական  և  

ֆի նանսական  ազատո ւ թյ ան , առ ևտր ի  ազատո ւ թյ ան , դրամավար կայ ի ն  և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ազատո ւ թյ ան , կաշ առակ ե ր ո ւ թյ ան , ս եփականո ւ թյ ան  

ի րավո ւ նքի  և  այ լ  գո ր ծ ո ննե ր ի  վրա: Տնտե սական  ազատո ւ թյ ո ւ նը  ի ր  

մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքի  

պաշ տպանված ո ւ թյ ո ւ նի ց  ս կ սած  մի նչ և  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  

ազատո ւ թյ ո ւ ն : Տնտե սական  ազատո ւ թյ ան  ի նդե քս ը  ապահ ո վո ւ մ  է  
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հ ի մնական  ռ ի ս կ ե ր ի  գնահատման  համար  անհ րաժե շ տ տվյ ալ նե ր ի  

հասանե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը : Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  է ջ  հանդի սանո ւ մ  է  

մե ծ  տեղե կատվական  աղբ յ ո ւ ր , տնտե սական  և  քաղաքական  ո լ ո րտնե ր ի  

խո ր ը   վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար : [85] 6 

Հ ամաշ խար հայ ի ն  տնտե սական  ֆո ր ո ւ մը  ամե ն  տար ի  հ րապարակ ո ւ մ  է  

համաշ խար հայ ի ն  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  զե կ ո ւ յ ց ը , ո րտե ղ  գնահատվո ւ մ  է  

մր ցակ ց ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ը  աշ խար հ ի  շ ո ւ ր ջ  140 

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար : Այ ն  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  ի ր  տե սակ ի  մե ջ  

մնալ  ամե նահամապարփակ  զե կ ո ւ յ ց ը , ո ր  ը նդգծ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ո ւ մ  

պետո ւ թյ ան , մաս նավո ր  հատված ի  և  հասարակ ո ւ թյ ան  

փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  տնտե սական  առաջ ը նթաց ի  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանվո ւ մ  է  

տար բ ե ր  համակար գե ր ի , քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  գո ր ծ ո ննե ր ի  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ո նք  պայ մանավո ր ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ո ւ մ  

արտադր ո ղականո ւ թյ ան  մակար դակ ը : Արտադր ո ղականո ւ թյ ան  

մակար դակ ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  պայ մանավո ր ո ւ մ  է  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  

մակար դակ ը , ո ր ի ն  կար ո ղ  է  հաս նե լ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը : 

Հ ամաշ խար հայ ի ն  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  ի նդե քս ը  կառ ո ւ ց վո ւ մ  է ՝  հաշ վի  

առ նե լ ո վ  տնտե սական  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  մի  շ ար ք  կ ո ղմե ր : [92]7 

Հ ամաձ այ ն  համաշ խար հայ ի ն  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  2015-2016թթ.-ի  

զե կ ո ւ յ ց ի  Հ այ աստանը  ը ստ ի նդե քս ի  զբաղե ց նո ւ մ  է  82-ր դ  տեղը  

(նախո ր դ  տար ի  85-ր դ ): Տարածաշ ր ջ անի  մ յ ո ւ ս  ե ր կ ր նե ր ի ց  Ադր բ ե ջ անը  

զբաղե ց նո ւ մ  է  40-ր դ  տեղը  (նախո ր դ  տար ի  38-ր դ ), ի ս կ  Վրաստանը ՝  66-ր դ  

տեղը  (նախո ր դ  տար ի  69-ր դ ):[43, է ջ  XV] 

Տնտե սական  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  տալ ի ս  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  դասակար գո ւ մ : Որպե ս  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ  դիտար կ վո ւ մ  է  փոխանց ման  և  փոխանակ ման  ռ ի ս կ ը : Եր կ ր ի  

ռ ի ս կ ը  այ ստե ղ  չ ի  նո ւ յ նականաց վո ւ մ  ի նքնի շ խանո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ի  

հ ետ, ո ր ի  համար  վար կանշ ո ւ մ  ե ն  կատար ո ւ մ  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Բար ձ ր  ե կամո ւ տ ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ը  չ ե ն  վար կանշ վո ւ մ  տնտե սական  

համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց : [90]8    

                                                           
6 http://www.heritage.org/index/about  

7
 http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2015-2016/  

8
 http://www.oecd.org/tad/xcred/crc.htm  

http://www.heritage.org/index/about
http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2015-2016/
http://www.oecd.org/tad/xcred/crc.htm
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Տար բ ե ր  հ ետազոտո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  բազմի ց ս  քննար կ վե լ  է  

գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  նե ր կայ աց ված  վար կանի շ ե ր ի  

օ բ յ ե կտի վո ւ թյ ան  և  ճ շ գրտո ւ թյ ան  հար ց ը : Դա առ նչ վո ւ մ  է  ի նչ պե ս  

ը նտր ված   մե թո դնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ անը , այ նպե ս  է լ  ո րակական  

գնահատականնե ր ի  բար ձ ր  ս ո ւ բ յ ե կտի վո ւ թյ անը : Այ դ  պատճ առ ո վ  

անհ րաժե շ տ է  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  առավե լ  

համապարփակ  և  լ այ ն  գնահատականնե ր , ո ր ո նց  ձ ևավո ր ման  համար  

պետք  է  հ ի մնավո ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գնահատման  

մե թո դնե ր ը , ո րպե ս զի  սահ մանվե ն  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  վի ճ ակագրական  

ո ւ  է կ ո նո մետր ի կ   բ ո լ ո ր  չ ափանի շ նե ր ն  ո ւ  կանո ննե ր ը :  

 

 

 

 

ԳԼՈՒԽ 2. ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ՌԻՍԿԻ ԳՆԱՀԱՏՄԱՆ  

ՄԵԹՈԴՆԵՐՆ ՈՒ  ՄԻՋԱԶԳԱՅԻՆ ՓՈՐՁԸ 

2.1. Ներդրու մայ ին ռիսկի  գնահատման 

մեթոդներն ու  մոդել ները  

 

Մի ջ ազգայ ի ն  զար գաց ո ղ  տնտե սական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

հանգե ց նո ւ մ  ե ն  նո ր , ավե լ ի  խո ր ը  և  լ այ նաշ ե րտ տնտե սական  

համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան : Օտար  ե ր կ ր ո ւ մ  տնտե սական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ս կ ս ե լ ի ս  առաջ նայ ի ն  է  ե ր կ ր ո ւ մ  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 , այ դ  ե ր կ ր ի ն  յ ո ւ րահատո ւ կ  ռ ի ս կ ե ր ի  

բացահայ տո ւ մն  ո ւ  գնահատո ւ մը : Այ ն   թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  առավե լ  

ամբ ո ղջ ական  և  լ իար ժե ք  պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

մի ջ ավայ ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ , արդ յ ո ւ նավետ կառավար ե լ  ռ ի ս կ ե ր ը ՝  

համապատասխան  ապահ ո վագրական , հ ե ջ ավո ր ման  և  այ լ  գո ր ծ ի քնե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ :  

Չնայ ած  զար գաց ման  ե ր կարաժամկ ետ հ ո ր ի զո նի ՝  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

գնահատո ւ մը  նե ր կայ ո ւ մս  կապված  է  մի  շ ար ք  բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հ ետ: Դրանք  վե րաբ ե ր ո ւ մ  ե ն  ի նչ պե ս  գնահատման  մե թո դնե ր ի  
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ը նտր ո ւ թյ անը , ճ շ գրտո ւ թյ անը , այ նպե ս  է լ  գնահատման  համար  

անհ րաժե շ տ տեղե կատվո ւ թյ ան  հասանե լ ի ո ւ թյ անը : Վե ր ջ ի ն  

տասնամ յ ակ նե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  առավե լ  մե ծ  

հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ն  նե ր կայ աց նո ղ  զար գաց ո ղ  տնտես ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

համապատասխան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  պատմական  շ ար քե ր ը  կա՛ մ  

բացակայ ո ւ մ  ե ն , կա՛ մ  չ ափազանց  կար ճ  ե ն  ճ շ գր իտ գնահատականնե ր  

ստանալ ո ւ  համար :     

Եր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  համար  կ ի րառ վո ղ  

մե թո դնե ր ը  պատմական  զար գաց ման  ը նթաց քո ւ մ  առավե լ ապե ս  հաշ վի  

ե ն  առ ե լ  տվյ ալ  տնտե սական  շ ր ջ անո ւ մ  կար ևո ր ված , արդի  

գո ր ծ ո ննե ր ը : Նե ր կայ ո ւ մս  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  

համար  կ ի րառ վո ղ  մե թո դնե ր ի   մե ծ  մաս ը  կառ ո ւ ց ված  է  ռ ի ս կ ե ր ի  

գնահատման  տար բ ե ր  մոտե ց ո ւ մնե ր ի  և  մե թո դնե ր ի  հայ ե ցակար գայ ի ն  

դր ո ւ յ թնե ր ի  հ ի ման  վրա: Ռի ս կ ե ր ի  գնահատման  մե թո դնե ր ը  

ճ շ գրտվո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գո ր ծ ո նո վ : Կի րառ վո ղ  

մե թո դնե ր ն  ո ւ նե ն  ի ր ե նց  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  

թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  ը ստ հ ետազոտո ւ թյ ան  

բ նո ւ յ թի  և  խոր ո ւ թյ ան , տվյ ալ նե ր ի  հասանե լ ի ո ւ թյ ան  ը նտր ե լ  

առավե լ  նպատակահար մար  մե թո դ : 

Դժվար  է  սահ մանե լ  ճ շ գր իտ գնահատման  մե թո դ  “սահ մանի ց  դո ւ ր ս ” 

ռ ի ս կ ե ր ի  համար : Շո ւ կայ ի  բար ձ ր  տատանո ղականո ւ թյ ան , ը նտր ված  

մե թո դնե ր ի  ո չ  բավարար  ճ շ գրտո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ  գնահատականնե ր ը  

դառ նո ւ մ  ե ն  ո չ  կայ ո ւ ն : Դրանք  գ լ խավո րապե ս  հ ի մնվո ւ մ  ե ն  

ժամանակավո ր  շ ո ւ կայ ական  գո ր ծ ո ննե ր ի  վրա: Նո ր  ձ ևավո ր վո ղ  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  շ ո ւ կայ ական  գնե ր ի  մաս ի ն  պատմական  տվյ ալ նե ր ի  

բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  անհ նար  է  դար ձ նո ւ մ  ե ր կարաժամկ ետ 

միտո ւ մնե ր ի  կանխատե ս ո ւ մը : [69, է ջ  10]  

Վե ր ջ ի ն  ե ր կ ո ւ  տասնամ յ ակ նե ր ո ւ մ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մը  

լ ո ւ ր ջ  մտահ ո գո ւ թյ ան  առ իթ է  հանդի սանո ւ մ  մի ջ ազգայ ի ն  

ֆի նանսական  հասարակ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ : Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  հ ի մնականո ւ մ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  հավանականո ւ թյ անը , ո ր  ի նքնի շ խան  պետո ւ թյ ո ւ նը  

կամ  ո ր ևէ  պարտապան  կ ո նկ ր ետ ե ր կ ր ի ց  չ ի  կար ո ղանա կամ  չ ի  ցանկանա 

կատար ե լ  ի ր  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մե կ  կամ  մի  քանի  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ղնե ր ի  կամ  պարտատե ր ե ր ի  նկատմամբ : [32, է ջ  50] 
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Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գնահատման  մե թո դնե ր ն  ո ւ  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  դրա 

ճ անաչ ման  ո ւ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  տար բ ե ր  փո ւ լ ե ր ո ւ մ  տար բ ե ր  

զար գաց ո ւ մնե ր  ե ն  ապր ե լ :  

1960-1970-ականնե ր ի ն  Գո լ դմե ն  Սաքս ը  մշ ակ ե ց  մի  մո դե լ  օ գնե լ ո ւ  

նո ր  ստե ղծ վո ղ  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

կայ աց մանը : Մո դե լ ը  վե րահաշ վար կ ո ւ մ  է  դի ս կ ո նտավո ր ման  դր ո ւ յ ք ը  

քսանե ր ե ք  նո ր  ստե ղծ վո ղ  շ ո ւ կանե ր ի  համար  վե ր ջ ի ն  քսանհ ի նգ  

տար ի նե ր ի  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: Մո դե լ ո ւ մ  ը նդգծ վո ւ մ  է  ռ ի ս կ ի  

հակ ված ո ւ թյ ան , ապրանքնե ր ի  գնե ր ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  

դի ս կ ո նտավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  մե ջ : Այ ս  մո դե լ ո վ  Գո լ դմե ն  Սաքս ը  

փո ր ձ ե ց  լ ց նե լ  կար ճ աժամկ ետ շ ո ւ կայ ական  ռ ի ս կ ի  գնահատման  բաց ը , 

ո ր ը  հ ի մնականո ւ մ  շ ե շ տվո ւ մ  է  պո րտֆե լ նե ր ի  կառավար ի չ նե ր ի  

կ ո ղմի ց , և  ե ր կարաժամկ ետ ռ ի ս կ ե ր ի  գնահատման  մի ջ և , ո ր ն  է լ  

գ լ խավո րապե ս  հ ետաքր քր ո ւ մ  է  ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ղնե ր ի ն :  

Մո դե լ ը  ի նքնի շ խանո ւ թյ ան  ռ ի ս կ ի  ճ շ գրտված  դր ո ւ յ ք ը  

սահ մանո ւ մ  է  ո րպե ս  ռ ի ս կ ի ց  զո ւ ր կ  դր ո ւ յ ք ի  (ԱՄՆ ե ր կարաժամկ ետ 

գանձ ապետական  պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան ) և  ճ շ գրտված  

կապիտալ ի  ռ ի ս կ ի  պարգևատր ման  հանրագո ւ մար  տվյ ալ  կ ո նկ ր ետ 

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  համար : Ռի ս կ ի  պարգևատր ման  գո ր ծ ո ննե ր ը  

կար ե լ ի  է  տարանջ ատե լ  համաշ խար հայ ի ն , ե ր կ ր ի  և  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

մակար դակ ո վ  (տե ՛ ս  գծանկար  2):  

Գծանկար  2. Ռիսկի  պարգևատրման գործոններ  

 

  

 

 

 

 

 Գո լ դմե ն  Սաքս ի  կ ո ղմի ց  ը նտր ված  համաշ խար հայ ի ն  ո ւ  նե ր քի ն  

գո ր ծ ո ննե ր ը  չ ափվո ւ մ  ե ն ՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  ո ր ո շ  մոտար կ ո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր . 

Ցրվածք + Տատա- 

նողականություն 

Համաշխարհային 

ցուցանիշներ  

Ներքին մակրո 

ցուցանիշներ 

Ընկերության 

ցուցանիշներ 
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 Հ ամաշ խար հայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր  

o Զար գացած  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  ռ ի ս կ ի  հակ ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անը - 

ցած ր  ո րակ ի   BB վար կանի շ  ո ւ նե ց ո ղ  կ ո ո րպո րատի վ  վար կ ե ր ի  և  բար ձ ր  

ո րակ  ո ւ նե ց ո ղ  AAA պարտատոմս ե ր ի  կամ  մո ւ ր հակ նե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

o Հ ամաշ խար հայ ի ն  դրամավար կայ ի ն  պայ մաննե ր ը - ԱՄՆ-ո ւ մ  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  մակար դակ ը  

o Ապրանքնե ր ի  գնե ր ը - համաշ խար հայ ի ն  առաջ ար կ ի  ո ւ  

պահանջ ար կ ի  պայ մաննե ր ը , 

 Նե ր քի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

o Վճ արահաշ վար կայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  ո ւ  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ո ւ նը - 

նե ր քի ն  և  արտաքի ն  պարտքի  մակար դակ ը , արտահանո ւ մը , Հ ՆԱ-ն , Հ ՆԱ-ն  

մե կ  շ ն չ ի  հաշ վո վ , 

o Եկամո ւ տնե ր ի  հաշ վե կ շ ի ռ ը - Հ ՆԱ-ի  աճ ը , ֆի ս կալ  ճ ե ղքված քը ( 

հար կայ ի ն  ե կամո ւ տնե ր ` հանած  ծախս ո ւ մնե ր ` գո ւ մարած  նե ր քի ն  

պարտքի  ամո րտի զաց իա) և  արտաքի ն  ճ ե ղքված քը  (ը նթաց ի կ  հաշ վի  

հաշ վե կ շ ի ռ  գո ւ մարած  պարտքի  ամո րտի զաց իա), 

o Դրամական  հ ո ս քե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը - ի նֆլ յ աց իայ ի  կամ  

փոխանակ ման  կ ո ւ ր ս ի   տատանման  աստի ճ անը , 

o Պարտքի  ծառայ ո ւ թյ ան  պատմո ւ թյ ո ւ նը -  կ ե ղծ  փոփոխականնե ր ի  

նե ր մո ւ ծ ո ւ մ  այ ն  ե ր կ ր նե ր ի  համար , ո ր ո նք  ի ր ե նց  պատմո ւ թյ ան  

ը նթաց քո ւ մ  ե ր բ ևէ  դե ֆո լ տի  ե ն  ե նթար կ վե լ : 

Ամբ ո ղջ  մո դե լ ը  աշ խատաց նե լ ո վ ՝  հ նարավո ր  է  բացատր ե լ  

փոփոխականի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վրա` ո րպե ս  հ ի մք  

ը նդո ւ նե լ ո վ  նմո ւ շ այ ի ն  պարտատոմս ի  ս կ զբ նական  գի նը : Մո դե լ ի ց  

պարզ  դար ձ ավ , ո ր  մի ջ ի նո ւ մ   նո ր  ստե ղծ վո ղ   արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կանե ր ի  և  դի ս կ ո նտավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  մի ջ և  կ ո ր ե լ յ աց իան  56% է , 

ի ս կ  պետական  արժեթղթե ր ի  սպր ե դի  մի ջ և ՝  48%: Ավե լ ի ն ` պետական  

պարտատոմս ի  և  նո ր  ստե ղծ վո ղ  շ ո ւ կայ ի  մի ջ և  կ ո ր ե լ յ աց իան  ավե լ ի  

ցած ր  է  համե մատաբար  ավե լ ի  փակ  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  գե րակ շ ռ ո ւ մ  

ե ն  տեղական  նե ր դր ո ղնե ր ը : 

Վե ր ջ ի ն  քայ լ ը  ս ի մո ւ լ յ աց իան  է . օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  համակ ց ված  

ս ց ե նար նե ր ՝  փո ր ձ ե լ  կանխատե ս ե լ  փոփոխականի  ապագա վար քը : 

Գո լ դմե ն  Սաքս ը  հավատացած  է , ո ր  ճ շ գր իտ գնահատականը  կապահ ո վի  
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բար ձ ր  կ ո ր ե լ յ աց իա դի ս կ ո նտավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  և  արժեթղթե ր ի  

շ ո ւ կայ ի  մի ջ և  ցանկացած  ե ր կ ր ո ւ մ : Սակայ ն  հ ետազոտո ղը  ո չ  միայ ն  

ստիպված  է  օ գտագո ր ծ ե լ  շ ատ մոտար կ ո ղ  փոփոխականնե ր  մո դե լ ը  

աշ խատաց նե լ ո ւ  համար , այ լ  նաև  հ ստակ ե ց նե լ  դրանց  վե րաբ ե ր յ ալ  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : [69, է ջ  10-13] 

Հ ետազոտական  միավո ր ման  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ վո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

գնահատման  մո դե լ , ո ր ի  հ ի ման  հաշ վար կ վո ւ մ  է  ե ր կ ր նե ր ի  վար կայ ի ն  

ռ ի ս կ ը  և  սահ մանվո ւ մ  վար կանի շ ե ր : Մո դե լ ի  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  ե ն  

ե ր կ ր ի  մի  շ ար ք  նե ր քի ն  և  արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի  փոփոխականնե ր : [75, 

է ջ  1,3] 

Պի  Ար  Էս  խո ւ մբ ի  կ ո ղմի ց  սահ մանված  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  մի ջ ազգայ ի ն  

ո ւ ղե ց ո ւ յ ց ի  վար կանի շ ը  դիտար կ ո ւ մ  է  22 փոփոխական  ե ր ե ք  

ե նթադաս ե ր ո ւ մ ՝  քաղաքական , ֆի նանսական , տնտե սական : 

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե նթադաս ի  հաար  ի ր  առանձ ի ն  ի նդե քն  է  

կառ ո ւ ց վո ւ մ : [76, է ջ  1] 

Գո ր ծ նականո ւ մ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մը  և  նե րառ ո ւ մը  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  գո ր ծ ո ւ մ  միանշ անակ  

լ ո ւ ծ ո ւ մ  չ ո ւ նի : Ինչ պե ս  նշ վե ց , գնահատման  մե թո դնե ր ը  տար բ ե ր  ե ն ՝  

հ ի մնված  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  պայ մանավո ր ո ղ  տար բ ե ր  գո ր ծ ո ննե ր ի  վրա: 

Անդրադառ նանք  ո ր ո շ  առավե լ  կ ի րառ ե լ ի  մե թո դնե ր ի : 

Հ ետազոտո ղնե ր ի  մի  խո ւ մբ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  փո ր ձ ո ւ մ  է  գնահատե լ  

վար կայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  մե թո դնե ր ի  օ գնո ւ թյ ամբ : 

Դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գնահատման  համար  կար ե լ ի  է  

կ ի րառ ե լ  վար կանշ այ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  հ րապարակ ված  

վար կանի շ ե ր ը :  Օր ի նակ ` դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ը ստ 

վար կանի շ ե ր ի  հ ետև յ ալ  կ ե րպ ե ն  բաշ խված ՝  համաձ այ ն  Ստանդարտ 

Ընդ  Փո ւ ր զի  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  2). 

Աղյ ու սակ  2. Դեֆոլ տի  հավանականու թյ ու նները  ըստ 

վարկանիշ ների  

Վար կանի շ  1 տար ի  2 տար ի  3 տար ի  

AAA 0.00% 0.00% 0.04% 

AA 0.01% 0.04% 0.10% 

A 0.04% 0.12% 0.21% 

BBB 0.24% 0.55% 0.89% 

BB 1.08% 3.48% 6.65% 

B 5.94% 13.49% 20.12% 
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CCC 25.26% 34.79% 42.16% 

 

Սակայ ն  տար բ ե ր  տնտե սական  փո ւ լ ե ր ո ւ մ  հ նարավո ր  է , ո ր  

վար կանի շ ե ր ը  չ փոխվե ն  և  արդ յ ո ւ նքո ւ մ   դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ան  պատմական  շ ար քը  ի րականո ւ մ  շ ո շ ափե լ ի  ո չ ի ն չ  

չ աս ի : Վար կանշ այ ի ն  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  հակ ված  ե ն  բավականին  

ո ւ շ -ո ւ շ  փոխե լ  ի ր ե նց  վար կանի շ ե ր ը , ե թե  առ կա չ ե ն  է ական  

տնտե սական  ց նց ո ւ մնե ր :  

Դեֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  գո ր ծ նականո ւ մ  գնահատո ւ մ  ե ն  

նաև  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  սպր ե դե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Ենթադր վո ւ մ  է , ո ր  նո ւ յ ն  

վար կանի շ  ո ւ նե ց ո ղ  թո ղար կ ո ղնե ր ի  դե ֆո լ տի  

հավանականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նո ւ յ նն  ե ն : Առաջ ի ն  քայ լ ո վ  տվյ ալ  

վար կանի շ ի  դաս ի  թո ղար կ ո ղի  պարտատոմս ի  գի նը  համե մատվո ւ մ  է  

ռ ի ս կ ի ց  զո ւ ր կ  պարտատոմս ի  գնի  հ ետ, ո ր ո նք  ո ւ նե ն  նո ւ յ ն  մար ման  

ժամկ ետն  ո ւ  դրամական  հ ո ս քե ր ը , ո րպե ս զի  գնահատվի  սպաս վո ղ  

դե ֆո լ տի  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը : Կո ր ո ւ ստը  վե ր ց վո ւ մ  է  ո րպե ս  ե ր կ ո ւ  

պարտատոմս ե ր ի  գնե ր ի  տարբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն : Հ աջ ո ր դ  քայ լ ո վ  

գնահատվո ւ մ  է  գո ւ մար ը , ո ր ը  հ նարավո ր  է  ետ ստանալ : Այ նո ւ հ ետև  

գնահատվո ւ մ  է  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը : [32, է ջ  133-134] 

1974թ.-ի ն  Մե րթո նը  առաջ ար կ ե ց  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  

գնահատման  մոտե ց ո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար : Հ ետագայ ո ւ մ  այ ն  

ս կ ս վե ց  կ ի րառ վե լ  ե ր կ ր ի  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  գնահատման  

մե ջ : Ենթադր ե նք  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ղար կ ե լ  է  պարտատոմս ե ր , ո ր ո նք  

ո ւ նե ն  ետգնման  օպց ի ո նի  ի րավո ւ նք : Մե րթո նը  պնդո ւ մ  է ր , ո ր  ե թե  

մար ման  օ ր ը  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ի  արժե ք  գե րազանց ո ւ մ  է  

թո ղար կ ված  պարտքի  անվանական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ապա ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

պետք  է  օ գտվի  պարտքի  ետգնման  ի ր  ի րավո ւ նքի ց : Եթե  տեղի  ո ւ նի  

հակադար ձ  անհավասար ո ւ թյ ո ւ ն , ապա համար վո ւ մ  է , ո ր ը  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  դե ֆո լ տի  է  ե նթար կ վե լ  և  պարտատոմս ե ր ի  

տի րապետման  ի րավո ւ նքը  անց նո ւ մ  է  պարտատե ր ե ր ի ն :  

Կատար ե նք  հ ետև յ ալ  նշ անակ ո ւ մնե ր ը . 

V0 – զր ո  պահ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ի  արժե քը , 

VT – t պահ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ի  արժե քը ,  

C0– զր ո  պահ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  արժե քը , 

CT - t պահ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  արժե քը , 
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X – T  պահ ի ն  մար մո ղ  զե ղչ ատո կ ո սայ ի ն  պարտատոմս ե ր ի  անվանական  

արժե ք , 

σv – dV/V –ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը , 

σc  - dC/C–ի  տատանո ղականո ւ թյ ո ւ նը , 

Եթե  VT < X, օպտի մալ  է  դե ֆո լ տ հայ տարար ե լ : Այ ս  դեպքո ւ մ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կապիտալ ը  հավասար  է  զր ո յ ի : Եթե   VT > X, 

նպատակահար մար  կ լ ի նի  վճ ար ե լ  պարտքը : Այ ս  դեպքո ւ մ  կապիտալ ի  

արժե քը  կ լ ի նի  VT  -  X: Հ ետևաբար  պարտատոմս ե ր ի  մար ման  օ ր ը  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կապիտալ ը  կ լ ի նի ՝   max{VT  -  X , 0}: Հ ամաձ այ ն  Բլ ե ք -

Շո ո ւ զի  մո դե լ ի ՝  կապիտալ ի  արժե քը  կ լ ի նի . 

C0 = Vt N(d1) – Xe-rT N(d2)         (1) 

Որտե ղ  N(d)-ն  կ ո մո ւ լ յ ատի վ  նո ր մալ  բաշ խման  արժքն  է  d կ ետո ւ մ , 

d1 =     

d2 =   

Պարտքի  արժե քը  հավասար  է  ՝  V0 –C0: N(d2)-ն  հավանականո ւ թյ ո ւ նն  է , 

ո ր  ակտի վնե ր ի  արժե քը  ավե լ ի  մե ծ  կ լ ի նի , քան  պարտքը : 1- N(d2) 

դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նն  է : Այ ն  ստանալ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ 

է  հաշ վար կ ե լ  ակտի վնե ր ի  արժե քի  ստանդարտ շ ե ղո ւ մը : Ինչ պե ս  

ակտի վնե ր ի , այ նպե ս  է լ  կապիտալ ի  ստանդարտ շ ե ղո ւ մը  կար ե լ ի  է  

ստանալ  պատմական  շ ար քե ր ի ց : Օգտագո ր ծ ե լ ո վ  Իտո յ ի  գո ր ծ ը նթաց ի  

մո դե լ ավո ր ո ւ մը  և  վար իաց իայ ի  սահ մանո ւ մը ՝  ստաց վո ւ մ  է . 

σC =    σV = N(d1)  σV 

Մոտե ց ո ւ մը  մի  փոքր  ավե լ ի  դժվար  է  կ ի րառ ե լ  ե ր կ ր նե ր ի  համար : 

Գնահատվո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  սպաս վո ղ  դրամական  հ ո ս քե ր ը ՝  համաձ այ ն  

վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի , բ ե ր վո ւ մ  է  նե ր կա արժե քի  տնտե ս ո ւ թյ ան  

նե ր քի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ :      

Կատար ե նք  հ ետև յ ալ  նշ անակ ո ւ մնե ր ը . 

EX – արտահանո ւ մ ՝  արտահայ տված  դո լ ար ո վ , 

M – նե ր մո ւ ծ ո ւ մ ՝  արտահայ տված  դո լ ար ո վ , 

MC- վե ր ջ նական  սպառ ման  ապրանքնե ր ի  նե ր մո ւ ծ ո ւ մ  ՝  

արտահայ տված  դո լ ար ո վ , 



53 
 

CO – տեղական  սպառ ո ւ մ ՝  արտահայ տված  դո լ ար ո վ , 

t- ժամանակ , 

b - տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  արտադր ված  վե ր ջ նական  սպառ ման  

ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վաճ առ քի ց  ստաց ված  ե կամո ւ տ՝  

արտահայ տված  դո լ ար ո վ . 

bt = EXt + COt - M
C

t 

a – վե ր ջ նական  սպառ ման  ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

գնման  հ ետ կապված  ծախս ե ր ՝  արտահայ տված  դո լ ար ո վ . 

at = Mt + COt - M
C

t 

R= 1+ p, ո րտե ղ  p-ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , 

Vt – տնտե ս ո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ի  արժե քը  t ժամանակահատված ի  

ս կ զբ ո ւ մ ՝  արտահայ տված  դո լ ար ո վ : 

Տե ղադր ե լ ո վ  կար ե լ ի  է  ստանալ  հ ետև յ ալ  առ նչ ո ւ թյ ո ւ նը . 

b – a= EX – M 

Տնտե ս ո ւ թյ ան  արժե քը  գր ե նք  ո րպե ս  սպաս վո ղ  դրամական  հ ո ս քե ր ի  

բ ե ր ված  արժե ք . 

Vt = E [ (bt -  at ) + (bt+1 -  at+1 )R
-1 +…+ (bn –  an )R

-(n-t)]    (2) 

Հ աշ վե նք  Vt+1  և  տեղադր ե նք  (2) հավասար ման  մե ջ : Այ նո ւ հ ետև  

բազմապատկ ե նք  1+R-ո վ , արդ յ ո ւ նք ո ւ մ  կ ստանանք . 

EXt – Mt + COt + (Vt+1 - Vt) = pVt + COt       (3) 

(3) hավասար ման  ձ ախ մաս ը  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  

նե ր քի ն  արտադրանքը , ո րտե ղ  զո ւ տ նե ր դր ո ւ մնե ր ն  հավասար  ե ն  Vt+1-Vt: 

Հ ավասար ման  աջ  մաս ո ւ մ  շ ահ ո ւ յ թն  է ՝   pVt  և  սպառ ո ւ մը ՝  COt:  Բո լ ո ր  

փոփոխականնե ր ն  անմի ջ ականո ր ե ն  հասանե լ ի  ե ն  ազգայ ի ն  

հաշ ի վնե ր ի  համակար գի ց , բաց ի  Vt-ի ց : Այ ն  կար ե լ ի  է  հաշ վար կ ե լ  այ դ  

համակար գի  փոփոխականնե ր ի  հ ի ման  վրա: Տնտե ս ո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ական  

արժե քի  պատմական  շ ար քե ր ի  հ ի ման  վրա հ նարավո ր  է  գնահատե լ   

ստանդարտ շ ե ղո ւ մը , տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը :  

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  պետական  պարտատոմս ի  կամ  LIBOR 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ի նչ պե ս  նաև  արտաքի ն  պարտքի  չ ափն  ո ւ  

ժամկ ետայ նո ւ թյ ո ւ նը ՝  կար ե լ ի  է  (1) հավասար ման  մի ջ ո ց ո վ  

գնահատե լ  N(-d2) դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը : [32, է ջ  135-138] 

NPV մե թո դո վ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե ջ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  նե րառ վո ւ մ  է  մի  քանի  
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ս կ զբ ո ւ նքնե ր ո վ :  Իրականաց վո ւ մ  է  դրամական  հ ո ս քե ր ի  ճ շ գրտո ւ մ , 

դի ս կ ո նտավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  ճ շ գրտո ւ մ  կամ  առանձ ի ն -

առանձ ի ն  հաշ վար կ վո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  բ ե ր ված  արժե քն  

ո ւ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը , այ նո ւ հ ետև  բ ե ր ված  արժե քի ց  հանվո ւ մ  ե ր կ ր ի  

ռ ի ս կ ը :  

Կատար ե նք  հ ետև յ ալ  նշ անակ ո ւ մը ՝  ut – տվյ ալ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

գո ր ծ ո նն  է  t տար ո ւ մ , 0<u<1: Այ ն  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  ո րպե ս  

հավանականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր  ո ր ևէ  վատ պատահ ո ւ յ թ տեղի  չ ի  ո ւ նե նա: 

Առանց  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  հաշ վի  առ նե լ ո ւ  սպաս վո ղ  դրամական  հ ո ս քը  t 

տար ո ւ մ  CFt է , ի ս կ  դի ս կ ո նտավո ր ման  դր ո ւ յ ք ը ` R:  Այ ս  դեպքո ւ մ  

նախագծ ի  բ ե ր ված  արժե քը  կ լ ի նի ՝  

NPV=   (4) 

Գո ր ծ նականո ւ մ  առավե լ  դժվար  է  u գո ր ծակ ց ի  սահ մանո ւ մը : Այ ն  

կար ե լ ի  է  ը ստ տար ի նե ր ի  համապատասխանե ց նե լ  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  

տնտե սական  ց ի կ լ ի ն , քաղաքական  զար գաց ո ւ մնե ր ի ն : Այ ն  ը ստ 

տար ի նե ր ի  կար ո ղ  է  ճ շ գրտվե լ  ի նչ պե ս  նե ր քև , այ նպե ս  է լ  վե ր և :  

Այ ժմ  դիտար կ ե նք  այ ն  դեպքը , ե ր բ  նախագծ ի  բ ե ր ված  արժե քո ւ մ  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  նե րառ վո ւ մ  է  դի ս կ ո նտավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  մի ջ ո ց ո վ :  

Նշ անակ ե նք   k - տվյ ալ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գո ր ծ ո նը , այ ն  կար ո ղ  է  

դիտար կ վե լ  ո րպե ս  ռ ի ս կ ի  պարգևատր ո ւ մ , ո ր ն  անհ րաժե շ տ է  

նե ր դր ո ղի ն  փոխհատո ւ ց ե լ ո ւ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը : R-ո վ  նշ անակ ե նք  

նախագծ ի  պահանջ վո ղ  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը ՝  առանց  հաշ վի  առ նե լ ո ւ  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը : Նախագծ ի  բ ե ր ված  արժե քը  կ լ ի նի ՝  

NPV=    (5) 

Եկամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  պահանջ վո ղ  մակար դակ ի  հաշ վար կ ման  համար  

կ ի րառ վո ղ  ամե նահայ տնի  մե թո դը  Կապիտալ  ակտի վնե ր ի  գնահատման  

մո դե լ ն  է  (CAPM)` 

raW = rF + βW(rW - rF),   (6) 

ո րտե ղ  raW –ն  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ո վ  ճ շ գրտված  պահանջ վո ղ  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է , rF- ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , rW-ն  

շ ո ւ կայ ական  պո րտֆե լ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է , βW= Cov(ra, rW)/Var (rW): 

Այ ս  մո դե լ ի  օ գնո ւ թյ ամբ  կար ե լ ի  է  ստանալ  վստահ ե լ ի  

գնահատականնե ր , միայ ն  ե թե  բ ո լ ո ր  կապիտալ ի  շ ո ւ կանե ր ը  

լ ր ի վո ւ թյ ամբ  ի նտե գր ված  ե ն : Քանի  ո ր  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի  



55 
 

կատար յ ալ  ի նտե գր ված ո ւ թյ ո ւ ն  շ ո ւ կանե ր ի  մի ջ և , մշ ակ վե ց  CAPM 

մո դե լ ի  ձ ևափոխված  տար բ ե րակ ը : Հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  շ ո ւ կանե ր ը  ամբ ո ղջ ապե ս  ի նտե գր ված  չ ե ն  և  

ռ ի ս կ ի  գնահատկաննե ր ը  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  փոխվո ւ մ  ե ն : 

Ձևափոխված  մո դե լ ը  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

raMt = rF + βMt(rMt - rF)    (7) 

ո րտե ղ  raMt- ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  պահանջ վո ղ  մակար դակ ն  է  t պահ ի ն , 

rMt-ն  տեղական  շ ո ւ կայ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է  t պահ ի ն : Եթե  

ե ր կ ի ր ը  մաս նակ ի ո ր ե ն  է  ի նտե գր ված , նպատակահար մար  է  կ ի րառ ե լ  

ե ր կ ո ւ  մո դե լ նե ր ի  համադր ո ւ թյ ո ւ նը . 

 = ω raW + (1-ω) raM          (8) 

ո րտե ղ   -ն  պահանջ վո ղ  մի ջ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է , ω-ն  

ի նտե գր ման  աստի ճ անը  ց ո ւ յ ց  տվո ղ  գո ր ծակ ի ց  է , ո ր  ժամանակի  

ը նթաց քո ւ մ  փոփոխվո ւ մ  է : Որպե ս  գո ր ծակ ի ց  կար ո ղ  է  ը նտր վե լ  

արտահանման  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի ն , շ ո ւ կայ ի  

կապիտալ ի զաց իայ ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ –ի ն  և  այ լ ն : Մո դե լ ի  

խնդի ր ը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  այ ն  կար ե լ ի  է  կ ի րառ ե լ  այ ն  

ե ր կ ր նե ր ի  համար , ո ր ո նք  ո ւ նե ն  կապիտալ ի  շ ո ւ կանե ր : [32, է ջ  142-143] 

Այ ս  մո դե լ ի  մի ջ ո ց ո վ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  նե րառ ո ւ մը  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  դր ո ւ յ ք ի  մե ջ  մի  քանի  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ո ւ նի : 

Առաջ ի նը ՝  ո չ  բ ո լ ո ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ն  և  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն  նո ւ յ ն  չ ափո վ  առ նչ վո ւ մ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի ն : 

Տնտե ս ո ւ թյ ան  ո ր ո շ  հատված նե ր ի  վրա ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  ավե լ ի  է  ազդո ւ մ , 

քան  մ յ ո ւ ս նե ր ի : Եր կ ր ո ր դ ՝  մո դե լ ո ւ մ  ռ ի ս կ ի  պարգևատր ո ւ մը  

անմի ջ ականո ր ե ն  կապվո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  դե ֆո լ տի  հ ետ: Չնայ ած  ո ր  

դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  կապված  ե ն ՝   դրանք  

նո ւ յ նականաց նե լ  չ ի  կար ե լ ի : Եր ր ո ր դ ՝  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  նախագծ ի  նե ր կա արժե քի  վրա ե ր կ րաչ ափական  է . 

ի նչ քան  հ ե ռ ո ւ  է  դրամական  հ ո ս քը , այ նքան  մե ծ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Սակայ ն  մի շ տ չ է , ո ր  դա ի րատե սական  է , քանի  ո ր  

ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  առավե լ  լ ավ  ե ն  

հար մար վո ւ մ  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի ն , կամ  հ նարավո ր  է  

ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  դիտվի  ե ր կ ր ո ւ մ  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն : Չո ր ր ո ր դ ՝  ը ստ Կապիտալ  
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ակտի վնե ր ի  գնահատման  մո դե լ ի  (CAPM) ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  դիտվո ւ մ  է  

ո րպե ս  չ դի վե ր ս ի ֆի կաց վո ղ  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ : [71, է ջ  52-53] 

Որ ո շ  հ ետազոտո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ վո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

գնահատման  մո դե լ նե ր ՝  հ ի մնված  ե ր կ ր ո ւ մ  մաս նավո ր  հատված ի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դե ֆո լ տի  հավանականո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

վրա: [25, է ջ  1] 

Նախագծ ի  բ ե ր ված  արժե քի  մե ջ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  նե րառ ման  ե ր ր ո ր դ  

մոտե ց ո ւ մը  առաջ  է  քաշ վե լ  Կլ ար կ ի  կ ո ղմի ց  (1997,1998): Այ ն  

ե նթադր ո ւ մ  է   ՕՈՒ Ն-ե ր ի  արդ յ ո ւ նքի  վրա ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մ ՝  

այ ն  դիտար կ ե լ ո վ  ո րպե ս  բացասական  քաղաքական  

ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ապահ ո վագր ման  արժե ք : Այ ն  տարանջ ատո ւ մ  է  

ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ը նթաց ի կ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : 

Իրադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ե լ ի  է  բ նո ւ թագր ե լ  Պո ւ աս ո նի  դի ս կ ր ետ 

պր ո ց ե ս ո վ , ի ս կ  ը նթաց ի կ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , քանի  ո ր  

շ ար ո ւ նակական  ե ն , ե ր կ րաչ ափական  Բր ո ո ւ ն յ ան  շ ար ժո ւ մո վ : 

Ընթաց ի կ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ազդո ւ մ  ե ն  այ ն  բանի  վրա, թե  ի նչ քան  

կար ո ղ  է  լ ի նե լ  կ ո ր ո ւ ստը , ե թե  ո ր ևէ  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ն  տեղի  

ո ւ նե նա:  

Ենթադր ե նք ՝  x-ը  դր ս ևո ր ո ւ մ  է  Բր ո ո ւ ն յ ան  շ ար ժո ւ մ  և  

բ նո ւ թագր ո ւ մ  կ ո ր ստի  ի  հայ տ գալ ը  քաղաքական  ի րադար ձ ո ւ թյ ան  

տեղի  ո ւ նե նալ ո ւ  դեպքո ւ մ . 

dx(t) = (α+β)x(t)dt + σx(t)dz(t),    (9) 

ո րտե ղ  α-ն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  քաղաքական  ռ ի ս կ ի  

ո ւ ժ ե ղաց ման  աճ ի  տեմպը : Եթե  α<0, ապա քաղաքական  ռ ի ս կ ը  մի ջ ի նո ւ մ  

միտո ւ մ  ո ւ նի  թո ւ լ անալ ո ւ ,  ե թե  α>0, ապա՝  ո ւ ժ ե ղանալ ո ւ , ի ս կ  ե թե  

α=0, ապա նո ւ յ նն  է  մնալ ո ւ : β-ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  աճ ի  տեմպն  է , ո ր  

կախված  է  նե ր դր ման  նե ր քի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նի ց  և  շ ահ ո ւ յ թի  

վե րանե ր դր ման  դր ո ւ յ ք ի ց : dz(t)-ն  Վի նե ր յ ան  պր ո ց ե ս  է  0 մի ջ ի նո վ  և  dt 

ստանդարտ շ ե ղո ւ մո վ : σ2-ն  dx(t)/ x(t) –ի  վար իաց իան  է ՝  պայ մանավո ր ված  

քաղաքական  ռ ի ս կ ո վ : σ2-ն  կար ո ղ  է  նե ր կայ աց վե լ  ո րպե ս  քաղաքական  

ռ ի ս կ ի  չ ափ: 

 (9)-ի ց  հ ետևո ւ մ  է , ո ր  քաղաքական  ռ ի ս կ ի  ե նթար կ ված ո ւ թյ ո ւ նը  

կար ո ղ  է  փոխվե լ   (α+β) դր ո ւ յ քո վ ,  σ ստանդարտ շ ե ղո ւ մո վ  և  z(t) 
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պատահական  անդամո վ , ո ր  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  շ ար ո ւ նական  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Վի նե ր յ ան  պր ո ց ե ս ո վ : 

Քաղաքական  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  տեղի  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  

պատահականո ր ե ն : Ըստ Պո ւ աս ո նի  պր ո ց ե ս ի  q-ն  պատահական  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն  է , ո ր  աճ ո ւ մ  է  u քայ լ ե ր ո վ  ամե ն  անգամ , ե ր բ  Պո ւ աս ո նի  

ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  տեղի  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ , ի ս կ  λ –ն  

ի նտե նս ի վո ւ թյ ան  հաստատո ւ ն  գո ր ծակ ի ց  է . 

dq(t) =  

λ-ն  հավանականո ւ թյ ո ւ նն  է , ո ր  dt ժամանակահատված ո ւ մ  տեղի  

կ ո ւ նե նա բացասական  քաղաքական  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ն : x(t)-ն  

պոտե նց յ ալ  կ ո ր ո ւ ստ է  Պո ւ աս ո նի  ի րադար ձ ո ւ թյ ան  տեղի  ո ւ նե նալ ո ւ  

դեպքո ւ մ , յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  dt ժամանակահատված ո ւ մ  սպաս վո ղ  

կ ո ր ո ւ ստ կ լ ի նի   λ x(t)dt: W-ն  ապահ ո վագրական  արժե քն  է , ո ր ո վ  

ծած կ վո ւ մ  ե ն  քաղաքական  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  առաջ աց ո ղ  

կ ո ր ո ւ ստե ր ը : Ենթադր ե լ ո վ , ո ր  r-ն  հաստատո ւ ն  ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է , կ ի րառ ե լ ո վ  Իտո յ ի  լ ե մման , կ ստանանք . 

W=  : 

Քաղաքական  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մը  ո րպե ս  ապահ ո վագրական  արժե ք  

կար ե լ ի  է  նե րառ ե լ  նախագծ ի  նե ր դո ւ մայ ի ն  արժե քի  մե ջ : Նախ 

գնահատվո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  բ ե ր ված  արժե քը  առանց  

հաշ վի  առ նե լ ո ւ  քաղաքական  ռ ի ս կ ը , այ նո ւ հ ետև ՝  բ ե ր ված  արժե քի ց  

հանվո ւ մ  ապահ ո վագրական  արժե քը ՝  NPV-W: [32, է ջ  145-146] 

 

2.2.  Ներդրու մայ ին ռիսկի  գնահատման 

միջազգայ ին փորձը  

    

Անկախ գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  տարաբ նո ւ յ թ ռ ի ս կ ե ր ի ՝  

անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  ե ն  գրավի չ  մնալ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  համար : 

Ու ղղված  լ ի նե լ ո վ  անց ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց ի  արագաց մանն  ո ւ  

առավե լ  մր ց ո ւ նակ  տնտե ս ո ւ թյ ան  ձ ևավո ր մանը ՝  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

նե ր գրավման  տար բ ե ր  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  մշ ակ վե լ  
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անց ո ւ մայ ի ն  ե ր կ ր նե ր ի  կ ո ղմի ց : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , անկախ ե ր կ ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանն  ո ւ ղղված  

պետո ւ թյ ան  ջ անքե ր ի ՝  վե ր ո նշ յ ալ  ե ր կ ր ի նե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ն  

ո ւ նի  ի ր ե ն  բ նո ր ո շ  ռ ի ս կ ե ր ի  համախո ւ մբ ը : Որ ո շ  ռ ի ս կ ե ր  

ը նդհանրական  ե ն , ո ր ո շ նե ր ը ՝  բ նո ւ թագրական  տվյ ալ  ե ր կ ր ի ն : 

Նե ր դր ո ղը  ակնկալ ո ւ մ  է , ո ր  հավե լ յ ալ  ռ ի ս կ ի  դի մաց  ստանալ ո ւ  է  

հավե լ յ ալ  ե կամո ւ տնե ր , այ ն  է ՝  ռ ի ս կ ի  պարգևատր ո ւ մ , այ լ ապե ս  

նե ր դր ո ւ մ  տեղի  չ ի  ո ւ նե նա:  

Անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

գնահատման  համար  մի ջ ազգայ ի ն  պրակտի կայ ո ւ մ  տար բ ե ր  

հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց  կ ի րառ վե լ  ե ն  մի  շ ար ք  մե թո դնե ր  ո ւ  

մոտե ց ո ւ մնե ր : Աշ խատանքնե ր ո ւ մ  կար ևո ր վե լ  ե ն  ի նչ պե ս  

քանակական , այ նպե ս  է լ  ո րակական  գնահատականնե ր ը :    

Էվի ցա Պետր ո վի չ ն  ո ւ  Ել ե նա Ստանկ ո վի չ ը  «Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  և  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը » հ ո դված ո ւ մ  (2009) ամփոփե լ  ե ն  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  և  

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Սե ր բ իայ ի  օ ր ի նակ ո վ : 

Աշ խատանքո ւ մ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  պարգևատր ման  գնահատման  համար  

կ ի րառ վո ղ  մե թո դնե ր ը  տարանջ ատո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  խմբ ի ՝  հ ի մնված  

պատմական  շ ար քե ր ի  և  սպաս վո ղ  դրամական  հ ո ս քե ր ի  գնահատման  վրա:  

 Ռի ս կ ի  պարգևատր ման  գնահատո ւ մը  պատմական  շ ար քե ր ի  հ ի ման  

վրա ո ւ նի  ի ր  բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  կապված  ո րակ յ ալ  տվյ ալ նե ր ի  

բացակայ ո ւ թյ ան  հ ետ: 

  Քանի  ո ր  կապիտալ  ակտի վնե ր ի  գնահատման  մի ջ ազգայ ի ն  մո դե լ ը  

հ ի մնված  է  ե նթադր ո ւ թյ ան  վրա, ո ր  շ ո ւ կանե ր ը  ի նտե գր ված  ե ն , 

դիտար կ վո ւ մ  է  ռ ի ս կ ի  մե կ  համաշ խար հայ ի ն  գի ն , ո ր ո ւ մ  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ի ր  մաս նաբաժի նը . 

kj = rf + βj,world ∙ERPworld      (10) 

ո րտե ղ  rf –ը  ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  արժեթղթի  սպաս վո ղ  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է ,  βj,world-ն ՝   j ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  բ ետա գո ր ծակ ի ց ն  

է ՝  համաշ խար հայ ի ն  շ ո ւ կայ ական  պո րտֆե լ ի  նկատմամբ , ERPworld  

չ դի վե ր ս ի ֆի կաց վո ղ  ռ ի ս կ ի  համաշ խար հայ ի ն  գի նն  է : Մեթո դի  

թե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կապիտալ  շ ո ւ կայ ի  ի նտե գր ված ո ւ թյ ան  ե նթադր ո ւ թյ ան  

մե ջ  է , ո ր ն  ավե լ ի  ո չ  ի րական  է  զարգաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար : 
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 Եր կ ր ի  սպր ե դի  մո դե լ ը  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  համար  ռ ի ս կ ի  

մակար դակ ի ն  համապատասխան  սահ մանո ւ մ  է  դե ֆո լ տի  սպր ե դ . 

Share_price = non- risk_rateUS + beta∙(US_risk_premium) + default_spread, 

ո րտե ղ  non- risk_rateUS-ը  ԱՄՆ-ո ւ մ  ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է , 

beta-ն  հաշ վար կ վո ւ մ  է ՝  համե մատած  տեղական  շ ո ւ կայ ական  

պո րտֆե լ ը , ի ս կ  ո րպե ս  default_spread վե ր ց վո ւ մ  է  պետական  

պարտատոմս ե ր ի  և  ԱՄՆ գանձ ապետական  պարտատոմս ե ր ի  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Մո դե լ ը  հ ի մնվո ւ մ  է  ե նթադր ո ւ թյ ան  վրա, ո ր  գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ո նք  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  դե ֆո լ տի  ռ ի ս կ  առաջ աց նե լ , 

ազդո ւ մ  ե ն  նաև  բաժնետո մս ե ր ի  վրա: Մո դե լ ի  մե կ  այ լ  տար բ ե րակ ո ւ մ  

առաջ ար կ վո ւ մ  է  սպր ե դը  վե ր ց նե լ  համաձ այ ն  վար կանի շ ե ր ի  (տե ՛ ս  

աղյ ո ւ սակ  3): 

Աղյ ու սակ  3 . Դեֆոլ տի  սպրեդը  ըստ Մու դիսի  վարկանշայ ին 

աղյ ու սակի  

Վար կանի շ  Դեֆո լ տի  
սպր ե դ , 

տո կ ո սայ ի ն  
կ ետ 

Վար կանի շ  Դեֆո լ տի  
սպր ե դ , 

տո կ ո սայ ի ն  
կ ետ 

Aaa 0 Ba1 200 

Aa1 35 Ba2 250 

Aa2 50 Ba3 300 

Aa3 60 B1 350 

A1 70 B2 400 

A2 80 B3 450 

A3 85 Caa1 600 

Baa1 100 Caa2 675 

Baa2 115 Caa3 750 

Baa3 135 - - 

 

 Հ ամե մատական  ստանդարտ շ ե ղո ւ մնե ր ի  մո դե լ ը  հ ի մնված  է  

դիտար կ վո ղ  ե ր կ ր ի  և  ԱՄՆ –ի  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կաննե ր ի  

համե մատո ւ թյ ան  վրա. 

Relative_coutry_SD = (country_SD)/(SD_US)     (11) 

Այ ս ի նքն , ե ր կ ր ի  համե մատական  ստանդարտ շ ե ղո ւ մը  հավասար  է  

տվյ ալ  ե ր կ ր ի  շ ո ւ կայ ի   ստանդարտ շ ե ղման  և  ԱՄՆ-ի  շ ո ւ կայ ի  

ստանդարտ շ ե ղման  հարաբ ե ր ո ւ թյ անը : Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  պարգևավճ ար ը  

կ լ ի նի  ԱՄՆ-ո ւ մ  ռ ի ս կ ի  պարգևավճ ար ի  և  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  համե մատական  

ստանդարտ շ ե ղման  արտադր յ ալ ը . 
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ERPcountry = ERPUS ∙Relative_country_SD    (12) 

Զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ցած ր  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ , 

ստանդարտ շ ե ղո ւ մը  կար ո ղ  է  ցած ր  ստաց վե լ  և  արդ յ ո ւ նավետ 

չ բ նո ւ թագր ե լ  շ ո ւ կան : Որպե ս  մո դե լ ի  մե կ  այ լ  թե ր ո ւ թյ ո ւ ն  կար ե լ ի  

է  դիտար կ ե լ  այ ն , ո ր  մե ծ  շ ո ւ կանե ր ի  հ ետ փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  

կար ո ղ  է  հանգե ց նե լ  շ ո ւ կայ ի  ավե լ ի  մե ծ  տատանման :  

2007թ.- ի  մարտի  տվյ ալ նե ր ի  համաձ այ ն  Սե ր բ իայ ի  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

պարգևավճ ար ը  կազմո ւ մ  է  7.91%: Ըստ Մո ւ դի ս ի է   2008թ.-ի  մարտի  14-ի  

դր ո ւ թյ ամբ  Սե ր բ իան  ո ւ նի  մի ևնո ւ յ ն  վար կանի շ ը  ի նչ  ո ր  Թո ւ ր քիան  

և  Ու կ րաի նան , և  ը նդհանո ւ ր  ռ ի ս կ ի  պարգևավճ ար ը   9.41% է : 

2000-2007թթ.-ի  համաշ խար հայ ի ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  նե ր հ ո ս քե ր ի   միայ ն  

0.131%-ն  է  բաժի ն  ը նկ նո ւ մ  Սե ր բ իայ ի ն : Սե ր բ իայ ի ն  է  բաժի ն  ը նկ նո ւ մ  

նախկ ի ն  հարավս լ ավական  հանրապետո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  կատարված  

ՕՈՒ Ն-ե ր ի   2.97%-ը   2000թ.-ի ն  և   51.08%-ը ՝   2006թ.-ի ն : Սե ր բ իայ ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  շ ո ւ ր ջ  50%-ը  մաս նավո ր ե ց ման  ճ անապար հ ո վ  ե ն  ի րականաց վե լ : 17 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ի րականաց ր ե լ  ե ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  93.7%-ը : 17 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց   8-ը  ի ր ե նց  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ի րականաց ր ե լ  ե ն  

մաս նավո ր ե ց ման  մի ջ ո ց ո վ : 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  առավե լ  գրավի չ  ո լ ո րտնե ր ը  մաս նավո ր ե ց վե լ  ե ն : [63, է ջ  13-15] 

Հ ետազոտման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  բավականի ն  հ ետաքր քի ր  և  

հ ետխո ր հ ր դայ ի ն  անց ո ւ մայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ անը  բ նո ւ թագրական  է  

Ռո ւ սաստանի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ե ր ի  գնահատո ւ մը : Ռո ւ սասատանո ւ մ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

մո դե լ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  նո ր վե գական  հ ետազոտական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

հ ո դված ո ւ մ  ամփոփված  ե ն  տվյ ալ  ե ր կ ր ի ն  բ նո ր ո շ  գո ր ծ ո ննե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը : Մաս նավո րապե ս  նշ վո ւ մ  է , ո ր  չ նայ ած  այ ն  

հանգամանքի ն , ո ր  Ռո ւ սաստանը  հանդի սանո ւ մ  է  բավական  մե ծ  շ ո ւ կա 

և   մի նչ և  2008թ. գրանց վե լ  է  կ ե նսամակար դակ ի  և  

արտադր ո ղականո ւ թյ ան   աճ , այ նտե ղ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

հ ո ս քե ր ը  ավե լ ի  քի չ  ե ն ՝  համե մատած  ԱՊՀ   և  Ար ևե լ յ ան  Եվր ոպայ ի  

այ լ  ե ր կ ր նե ր ի :  Դա առավե լ ապե ս  պայ մանավո ր ված  է  ո ւ ժ ե ղ  

օ լ ի գարխի կ  կ լ անի  գո յ ո ւ թյ ամբ , ո ր ն  արդե ն  տի րապետո ւ մ  է  ե ր կ ր ո ւ մ  

ակտի վնե ր ի  մե ծ  մաս ի ն : Պաշ տպանե լ ո վ  ս եփական  շ ահ ե ր ը ՝  ե ր կ ի ր ը  

համե մատաբար  փակ  ե ն  պահ ո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  
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նկատմամբ : Պետական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  ո ւ ղղված  է  

ազգայ ի ն  շ ահ ե ր ի  պաշ տպանո ւ թյ անը  օտար ե ր կ ր յ ա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց : 

Այ ս  տե սանկ յ ո ւ նի ց  Ռո ւ սաստանո ւ մ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  բավական  բար ձ ր  է  

և  տնտե սապե ս  արդ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

ավե լ ի  քի չ  կամ  ո չ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր  լ ի նե լ ՝  ո չ  տնտե սական  

գո ր ծ ո ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված : Լ ի նե լ ո վ  անց ո ւ մայ ի ն  ե ր կ ի ր ՝  

Ռո ւ սաստանո ւ մ   տար բ ե ր  տնտե սական  և  քաղաքական  համակար գե ր ի  

տար ր ե ր  դե ռ ևս  ձ ևավո ր ման  փո ւ լ ո ւ մ  ե ն : Դա հանգե ց նո ւ մ  է  

անո ր ո շ ո ւ թյ ան  և  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան : [27, է ջ  4] 

Հ ո դված ո ւ մ  փո ր ձ  է  արվե լ  ը նտր ե լ  մո դե լ , ո ր ը  կ նե րառ ի  

Ռո ւ սաստանի ն  բ նո ր ո շ  ռ ի ս կ ե ր ը : Այ ն  մշ ակ ված  չ է  կ ո նկ ր ետ ո լ ո րտի  

համար  և  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ժամանակ ի  տար բ ե ր  պահ ե ր ի ն  համե մատե լ  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ե ր ը :     

Սպաս վո ղ  դրամական  հ ո ս քե ր ի  մե ջ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գո ր ծ ո նի  

նե րառ ման  առավե լ  տարած ված  ե ղանակ ը  դի ս կ ո նտավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  

ճ շ գրտո ւ մն  է :   

    NPV=       (13) 

ո րտե ղ  W-ն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գո ր ծ ո նը : Այ ս  

ե ղանակ ը  առավե լ  ը նդո ւ նե լ ի  այ ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար , ո ր ո նք  

կար ճ աժամկ ետ նպատակնե ր  ե ն  հ ետապնդո ւ մ  և  կար ո ղ  ե ն  առավե լ  

հ ե շ տո ւ թյ ամբ  հ րաժար վե լ  նե ր դր ո ւ մի ց : Նե ր դր ո ղնե ր ի  այ ն  խմբ ի ն , 

ո ր ո նք  ի րական  ակտի վնե ր ո ւ մ  ե ն  նե դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ , անհ րաժե շ տ 

ե ն  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  չ ափման  այ լ  մոտե ց ո ւ մնե ր : Այ լ  մոտե ց մամբ  

դի ս կ ո նտավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  ճ շ գրտման  փոխար ե ն  կար ե լ ի  է  ճ շ գրտե լ  

անմի ջ ապե ս  սպաս վո ղ  դրամական  հ ո ս քե ր ը : t պահ ի ն  ռ ի ս կ ո վ  ճ շ գր ված  

դրամական  հ ո ս քե ր ը  կ լ ի նե ն . 

    E(CFt)=       (14) 

ո րտե ղ  CFi –ն  t պահ ի  տար բ ե ր  դրամական  հ ո ս քե ր ն  ե ն , ի ս կ  p(CFi )-ն  

այ դ  հ ո ս քի  տեղի  ո ւ նե նալ ո ւ  հավանականո ւ թյ ո ւ նը : Մո դե լ ը  կար ե լ ի  

է  նաև  այ ս  տե ս քո վ  նե ր կայ աց նե լ . 

E(CFt)= CFt ∙wt  <-> wt = E(CFt)/ CFt ;  wt >0        (15) 

wt ե ր կ ր ի  ռ ի կ ս ի  գո ր ծ ո նը  չ ափո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

ապագա դրամական  հ ո ս քե ր ի  վրա: Եթե  w=1, ապա ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ  

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի  կամ  դրական  և  բացասական  գո ր ծ ո ննե ր ը  
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չ ե զո քաց նո ւ մ  ե ն  ի րար : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  բար ե լ ավման  

կանխատե ս ման  դեպքո ւ մ  w>1:  Այ ս  դեպքո ւ մ ՝     

NPV=    (16) 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  ը նթաց քո ւ մ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  

հաստատո ւ ն  չ է : 

Խնդի ր ը  առավե լ  կ ի րառական  դար ձ նե լ ո ւ  համար  նպատակահար մար  է  

առանձ նաց նե լ  դրամական  հ ո ս քը  ձ ևավո ր ո ղ  տարր ե ր ը , այ նո ւ հ ետև  

նրանց ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի  համար  կատար ե լ  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մ  

հ ետև յ ալ  սխե մայ ո վ . 

 Առանձ նաց նե լ  առավե լ  կար ևո ր  ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  

ի ր ե նց  մե ջ  ռ ի ս կ  ե ն  պար ո ւ նակ ո ւ մ , 

 Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ի րադար ձ ո ւ թյ անը  վե րագր ե լ  

հավանականո ւ թյ ո ւ ն , 

 Քննար կ ե լ  դրանց  հ ետևանքնե ր ը  դրաման  հ ո ս քե ր ի  վրա, 

 Քննար կ ե լ  դրանց  նախապե ս  մե ղմաց ման  հ նարավո ր  քայ լ ե ր ը , 

 Քննար կ ե լ  ռ ի ս կ ե ր ի  մե ղմաց ման  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր  ամբ ո ղջ  

նախագծ ի  համար : [27, է ջ  13-15] 

Հ ո դված ո ւ մ  չ ի  կառ ո ւ ց վո ւ մ  մե կ  ը նդհանրական  ռ ի ս կ ի  մո դե լ  

Ռո ւ սաստանի  համար , քանի  ո ր  տար բ ե ր  ռ ի ս կ ի  գո ր ծ ո ննե ր  ազդո ւ մ  ե ն  

տար բ ե ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  և  ո լ ո րտնե ր ի  վրա: 

Ռի ս կ ի  գո ր ծ ո ննե ր ը  տարանջ ատվո ւ մ  ե ն  ո ւ ղղակ ի  և  անո ւ ղղակ ի  

գո ր ծ ո ննե ր ի , ո ր ո նց  ճ անաչ ման  համար  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  

ի նդի կատո ր նե ր ի  դաս ե ր ը .  

 Ռո ւ սաստանո ւ մ  քաղաքական  և  տնտե սական  վե ր նախավե ր ի  

ս ե րտաճ ո ւ մը  և  մի ջ անձ նայ ի ն  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ազդո ւ մ  ե ն  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  մակար դակ ի  վրա:  

 Լ ի նե լ ո վ  անց ո ւ մայ ի ն  ե ր կ ի ր ՝  Ռո ւ սաստանո ւ մ  վար չ ական  

համակար գը  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  ձ ևավո ր ված  չ է , ի ս կ  այ դ  ո լ ո րտո ւ մ  

մշ ակ ված  բար եփոխո ւ մնե ր ը  փաստաց ի  չ ե ն  ի րականաց վո ւ մ :  

 Թափանց ի կ , անկաշ առ  և  վստահ ե լ ի  արդարադատո ւ թյ ան  

համակար գը  կար ևո ր  տար ր  է  նե դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  

համար : Այ ն  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  մնալ  ո չ  լ իար ժե ք ո ր ե ն  զար գացած  և  

քաղաքական  առաջ նո ր դնե ր ի  կ ո ղմի ց  ղե կավար վո ղ :  
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 Նե ր քի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց ՝  ի նքնի ն  

ի շ խանափոխո ւ թյ ո ւ նը  ռ ի ս կ  չ ի  ե նթադր ո ւ մ , ե թե  այ ն  կատարվո ւ մ  է  

սահ ո ւ ն ՝  առանց  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  է ական  փոփոխո ւ թյ ան :  

 Նախագծ ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  կախված  է  

շ ո ւ կանե ր ի  զար գաց ված ո ւ թյ ո ւ նի ց : Այ ստե ղ  նե րառ վո ւ մ  ե ն  

գո ր ծ ո ննե ր , ո ր ո նք  առավե լ  շ ատ տնտե սական  հ ի մքե ր ո վ  ե ն  

պայ մանավո ր ված :  

 Սո ց իալ ական  գո ր ծ ո ննե ր ը  նո ւ յ նպե ս  ի ր ե նց  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  

ե ն  թո ղնո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  վրա: Անկախ հասարակական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո յ ո ւ թյ ո ւ նը  նվազե ց նո ւ մ  է  քաղաքական  

ռ ի ս կ ը : 

 Սո ց իալ -տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ը ՝  աղքատո ւ թյ ան  մակար դակ ը , 

ցած ր  կ ե նսամակար դակ ը , գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ նը  հասարակ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

առաջ աց նո ւ մ  ե ն  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն :  

 Եր կ ր ո ւ մ  անվտանգո ւ թյ ան  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ապահ ո վ  

բ ի զնե ս ի  գ լ խավո ր  հ ի մնաս յ ո ւ նե ր ի ց  է :  

 Արտաքի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  ազդո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վրա՝  հատկապե ս , ե ր բ  խո ս քը  գնո ւ մ  է  այ ն  ե ր կ ր ի  հ ետ 

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , ո րտե ղի ց  կատարվո ւ մ  ե ն  նե դր ո ւ մնե ր ը :  

Ռի ս կ ի  գո ր ծ ո ննե ր ի  ո րակական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  հ ետո  

ե նթադր վո ւ մ  է  քանակական  գնահատականնե ր ի  ստաց ո ւ մ : Այ ս  

գո ր ծ ը նթաց ը  ո ր ո շ ակ ի ո ր ե ն  ս ո ւ բ յ ե կտի վ  տար ր ե ր  է  պար ո ւ նակ ո ւ մ : 

Եր բ ե մն  փո ր ձ ագետնե ր ը  բավակ նի ն  տարակար ծ ի ք  կար ո ղ  ե ն  լ ի նե լ  

ո ր ո շ  հար ց ե ր ո ւ մ : Այ ս  խնդր ի  կար գավո ր ման  ե ղանակ նե ր ի ց  մե կ ը  

Դե լ ֆի ի  մե թո դն  է , ո ր  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ե զրահանգման  գալ ՝  

հավաքագր ե լ ո վ  հար ց ե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տար բ ե ր  փո ր ձ ագետնե ր ի  

կար ծ ի քնե ր : [25, է ջ  16-23]    

Նե ր կայ ո ւ մս  Ռո ւ սաստանի  ԿԲ -ի  կ ո ղմի ց  պար բ ե րաբար  ֆի նանսական  

ռ ի ս կ ե ր ի  մաս ի ն  կազմվո ղ  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն ո ւ մ  նե ր կայ աց վո ւ մ  է , 

ո րտե ղ  ամփոփվո ւ մ  ե ն  համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան , ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ի , բանկայ ի ն  համակար գի  և  տնտեսական  տար բ ե ր  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  ռ ի ս կ ե ր ը : 2015թ.-ի  չ ո ր ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի ց  2016թ.-ի  

առաջ ի ն  ե ռամս յ ակ ի  զե կ ո ւ յ ց ո ւ մ  նշ վո ւ մ  է , ո ր  անկախ արտաքի ն  
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պայ մաննե ր ի  վատաց մանը ՝  Ռո ւ սաստանի  նե ր քի ն  ֆի նանսական  

համակար գը  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  է  կայ ո ւ ն  մնալ : [23, է ջ  1-3]    

Եվր ո մի ո ւ թյ ո ւ նը  տար բ ե ր  ծ րագր ե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

ի րականաց նո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մ  տար բ ե ր  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ , ո ր ը  ե նթադր ո ւ մ  է  նաև  մի ջ ո ցառ ո ւ մե ր ի  

համալ ի ր  ծ րագր ի  առաջ ար կ : Մաս նավո րապե ս  Վրաստանի  

արդարադատո ւ թյ ան  համակար գի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

առաջ ար կ վե լ  ե ն  բազմաբ նո ւ յ թ մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ՝  

փաստաթղթաշ ր ջ անառ ո ւ թյ ան , տվյ ալ նե ր ի  հավաքագր ման  և  այ լ  

մաս ո վ : [48, է ջ  4-5]  

Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  գնահատո ւ մ  է  ի րականաց վո ւ մ  

նաև  պետական  մակար դակ ո վ  գիտահ ետազոտական  կ ե նտր ո ննե ր ի  հ ետ 

համատե զ , ո ր ո նք  նպատակ  ո ւ նե ն  վե ր  հանե լ ո ւ  ե ր կ ր ի  առավե լ  

ռ ի ս կայ ի ն  կ ո ղմե ր ը  (օ ր ի նակ ՝  Իռ լ անդիան ): [53, է ջ  1]  

Ըստ Էո ւ լ ե ր  Հ ե ր մե ս ի ՝  նո ր  ձ ևավո ր վո ղ  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  ե ր կ ր ի  

ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մը  առավե լ  բար դ  է , քանի  ո ր  տար բ ե ր  

փոփոխականնե ր ի  վի ճ ակագրական  գնահատո ւ մը  ժամանակայ ի ն  

շ ար քե ր ի  հ ի ման  վրա կար ո ղ  է  ո չ  նշ անակալ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր  տալ : Դա 

հ ի մնավո ր վո ւ մ  է  նրանո վ , ո ր  շ ատ հաճ ախ նո ր  ձ ևավո ր վո ղ  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  անց յ ալ ը  չ ի  պայ մանավո ր ո ւ մ  նե ր կան  և  առավե լ ապե ս  

ապագան : Բաց ի  այ դ ՝  ո ր ո շ  ժամանակաշ ր ջ աննե ր ի  ժամանակայ ի ն  

շ ար քե ր ը  հասանե լ ի  չ ե ն : [28, է ջ  3-9]     

Ել ե նա Միխայ ե լ ա Իլ ի ե ս կ ո ւ ն  և  Ֆե լ ի ց իա Ալ ի նա Դի նո ւ ն  «Եր կ ր ի  

ռ ի ս կ ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն   ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  

հար ց ո ւ մ» հ ո դված ո ւ մ  նշ ո ւ մ  ե ն , ո ր  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  մակար դակ ը  

պայ մանավո ր ո ւ մ  է  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղի  վստահ ո ւ թյ ո ւ նը  

արտաքի ն  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  վե րաբ ե ր մո ւ նքը   

նե ր քի ն  տնտե ս ո ւ թյ անը : Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  մակար դակ ը  պայ մանավո ր ված  

է  նաև  տնտեսական  միավո ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո վ : 

Տար բ ե րակ ո ւ մը  նախ կատարվո ւ մ  է  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի , օտար ե ր կ ր յ ա վար կ ե ր ի  և  պո րտֆե լ այ ի ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մի ջ և :  

Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  նաև  պետք  է  հաշ վի  առ նի  ե ր կ ր ի  

խո ց ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , կախած ո ւ թյ ո ւ նը  արտաքի ն  աշ խար հ ի ց , ռ ի ս կ ի  
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տևո ղո ւ թյ ո ւ նը , հ նարավո ր  կ ո ր ո ւ ստնե ր ի  մակար դակ ը , ռ ի ս կ ի  

նվազե ց ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը : Օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մը  

հանդի սանո ւ մ  է  մի ջ ազգայ նաց ման  ամե նաբար դ  ձ ևը : Հ ո դված ի  

նպատակն  է  գնահատե լ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վար կանի շ ե ր ի  և  օտար ե ր կ ր յ ա 

ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  մի ջ և  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  

Ռո ւ մի նիայ ի ն  օ ր ի նակ ո վ :  

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կատարվե լ  է  ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  գնահատման  

մի ջ ո ց ո վ : Կատարվե լ  է  օտարե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե դր ո ւ մնե ր ի  

հ ո ս քե ր ի  գծայ ի ն  ռ ե գր ե ս իա՝  կախված  ե ր կ ր ի  վար կանի շ ե ր ի ց : 

Վե ր ց վե լ  է  Ստանդարտ Ընդ  Փո ւ ր զի  կ ո ղմի ց  Ռո ւ մի նիայ ի ն  շ նո ր հ ված  

վար կանի շ ե ր ը  և  դրանց  տրվե լ  է  թվայ ի ն  գնահատական  (տե ՛ ս  

աղյ ո ւ սակ  4): 

Աղյ ու սակ  4. Վարկանիշ երի  թվայ ին գնահատականներ  

AAA          1 BBB        9 

AA+          2 BBB-       10 

AA            3 BB+          11 

AA-          4 BB           12 

A+            5 BB-        13 

A            6 B+        14 

A-            7 B-         15 

BBB+          8 B           16 

 

Ռե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  գնահատո ւ մը  կատարվե լ  է  փոքրագո ւ յ ն  

քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  մե թո դո վ  2000-2010թթ.-ի  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: 

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց վե լ  է  հ ետև յ ալ  գնահատված  մո դե լ ը .  

FDI = -1173* country risk + 18292,  

ո րտե ղ  FDI-ն  հանդի սանո ւ մ  է  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը , ո ր  պետք  է  գնահատե լ , country risk-ը  տվյ ալ  դեպքո ւ մ  

ե ր կ ր ի  վար կանի շ ն  է : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց վո ւ մ  է , ո ր  մե կ  աստի ճ անո վ  

ե ր կ ր ի  վար կանի շ ի  ի ջ ե ց ո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քի  կ ր ճ ատման  1173 մ լ ր դ  ե վր ո յ ո վ  (ստաց ված  

գնահատականը  95%-ո վ  նշ անակալ ի  է ): Այ ն  կազմո ւ մ  է  դիտար կ վո ղ  11 

տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  Ռո ւ մի նիայ ո ւ մ  մի ջ ի նո ւ մ  կատարված  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  27.2%-ը :  Ազատ անդամը ՝  18292, 

ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  թե  մի ջ ի նո ւ մ  ի ն չ քան  նե ր դր ո ւ մնե ր  կ կատարվե ի ն , 

ե թե  ե ր կ ի ր ը  վար կանի շ  չ ո ւ նե նար : Գնահատված  մո դե լ ի  R2 գո ր ծակ ի ց ը  
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կազմե լ  է  61.9%. այ ն  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վար իաց իայ ի  61.9%-ը  բացատր վո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ո վ : 

Բաց ի  ե ր կ ր ի  վար կանի շ ի ց  կար ե լ ի  է  ո րպե ս  բացատր ո ղ  

փոփոխականնե ր  նե րառ ե լ  այ նպի ս ի  գո ր ծ ո ննե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  

արտար ժո ւ յ թի  ռ ի ս կ ի , մար դկայ ի ն  կապիտալ ի  գո ր ծ ո նը , բ նական  

աղետնե ր ի  ռ ի ս կ ը  և  այ լ ն : Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գո ր ծ ո նը ՝  

կատարվե լ  է  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  կանխատե ս ո ւ մ  

ապագա հ ի նգ  տար ի նե ր ի  համար  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  5): [50, է ջ  374-377] 

Աղյ ու սակ  5. Ռու մինիայ ի  ՕՈՒՆ-երի  կանխատեսու մ 

Տարի  2011 2012 2013 2014 2015 2016 
ՕՈՒՆ(մլ րդ եվրո ) 7962.954 8571.173 9179.393 9787.613 10395.83 11004.05 

 

Սանկար շ ան  Բաս ո ւ ի  և  այ լ ո ց  «Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  

նո ր  ձ ևավո ր վո ղ  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  Հ նդկաստանի  օ ր ի նակ ո վ»  հ ո դված ո ւ մ  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  բ ետայ ի  մոտե ց ո ւ մը  նկարագր վո ւ մ  է  ո րպե ս  ե ր կ ր ի  

ռ ի ս կ ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  քանակական  մե թո դ , ո րտե ղ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  

բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  ո րպե ս  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  և  համաշ խար հայ ի ն  կապիտալ ի  

շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն : Մո դե լ ն  

առաջ ի ն  անգամ  նե ր կայ աց վե լ  է  1996թ.-ի ն  Եր բ ի , Հ ար վե յ ի  և  

Վի ս կանտայ ի  կ ո ղմի ց : Տար բ ե ր  հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց  այ ն  կ ի րառ վե լ  

է  Ավստրալ իայ ի , Բրազի լ իայ ի  և   Լ ատի նական  Ամե ր ի կայ ի  այ լ  

ե ր կ ր նե ր ի  օ ր ի նակ նե ր ո վ : 

Մո դե լ ո ւ մ  գնահատվո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  և  մակ ր ոտնտե սական  

գո ր ծ ո ննե ր ի  մի ջ և  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  փոքրագո ւ յ ն  

քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  մե թո դո վ  և  առանձ նաց վո ւ մ  առավե լ  է ական  

գո ր ծ ո ննե ր ը : 2006թ.-ի ն  Ռի բ ե ի ր ո յ ի  կ ո ղմի ց  խմբավո ր վե ց  հ ի մնական  

տնտե սական  փոփոխականնե ր ը , ո ր ո նք  կ ի րառ վո ւ մ  է ի ն  ֆի նանսական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  վար կանշ այ ի ն  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կ ո ղմի ց : Առանձ նաց վե ց   արտաքի ն  հատված  (արտահանո ւ մ , 

նե ր մո ւ ծ ո ւ մ , արտաքի ն  պարտք , ՕՈՒ Ն և  այ լ ն ), նե ր քի ն  հատված  

(տո կ ո սադր ո ւ յ ք , նե ր քի ն  պարտք , խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր , սպառ ո ւ մ , Հ ՆԱ, 

ի նֆլ յ աց իա և  այ լ ն ) և  այ լ  փոփոխականնե ր  (բ նակ չ ո ւ թյ ո ւ ն , 

կ ե նսամակար դակ , գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ ն ): Տե քս ե ի րա, Կլ ոտզ լ ե ի  

և  Նե ս ս ի  կ ո ղմի ց  2008թ,-ի ն  առանձ նաց վե ց  ո ր ո շ  ձ ևավո ր վո ղ  

շ ո ւ կանե ր ի  համար  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ո ր ո շ ի չ  գո ր ծ ո ննե ր ը : Առաջ ի ն  
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մո դե լ ո վ  գնահատվո ւ մ  է  հ ի մնական  տնտե սական  փոփոխականնե ր ի  և  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  կապը : Եր կ ր ո ր դ  մո դե լ ո ւ մ  ավե լ աց վո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  

փոփոխականնե ր ը  ո րպե ս  բացատր ո ղ : Եր ր ո ր դ  մո դե լ ո վ  գնահատվո ւ մ  է  

տվյ ալ  ե ր կ ր ի ն  հատո ւ կ  ռ ի ս կ ի  և  տնտե սական  բ նո ւ թագր ի չ նե ր ի  մի ջ և  

կապը : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ձ ևավո ր վո ղ  շ ո ւ կանե ր ի  համար  առանձ նաց վե ց  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վրա ազդո ղ  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր ը ՝  

տնտե սական  աճ ը , արտաքի ն  պարտքը , նե ր քի ն  պարտքը  և  մի ջ ազգայ ի ն  

պահ ո ւ ստնե ր ը : 

Մշ ակ ված  մո դե լ ը  հ ի մնված  է  ե նթադր ո ւ թյ ան  վրա, ո ր  

համաշ խար հայ ի ն  և  տեղական  կապիտալ ի  շ ո ւ կանե ր ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ն  է : Այ ն  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  

տե ս քո վ ՝  

REquity_Country  = α + βREquity_World + et     (17) 

ո րտե ղ  β-ն  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  գնահատո ղ  պարամետր ն  է : Ինչ քան  β-ն  

մե ծանո ւ մ  է , այ նքան  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  նվազո ւ մ  է : Այ ս ի նքն  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ե կամո ւ տնե ր ը  տվյ ալ  ե ր կ ր ո ւ մ  պայ մանավո ր վո ւ մ  ե ն  

միայ ն  համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ննե ր ո վ , ո ր ն  է լ  տվյ ալ  

ե ր կ ր ի  համար  դառ նո ւ մ  է  չ դի վե ր ս ի ֆի կաց վո ղ  ռ ի ս կ :  

Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ը  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  միայ ն  տվյ ալ  ե ր կ ր ի ն  բ նո ր ո շ  

մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ամբ : β-ն  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  

ո րպե ս  այ դ  գո ր ծ ո ննե ր ի  գծայ ի ն  համակ ց ո ւ թյ ո ւ ն . 

β = b0 + b.X       (18) 

ո րտե ղ  X-ը  մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի  մատր ի ց ն  է : 

Հ նդկաստանի  համար  մո դե լ ը  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը ՝  

RIndia = α + βRWorld + et  (19) 

(18) տեղադր ո ւ մ  ե նք  (19) հավասար ման  մե ջ  և  կատար ո ւ մ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : 

Հ ի մնվե լ ո վ  է ֆե կտի վ  շ ո ւ կանե ր ի  վար կած ի  վրա՝  կար ե լ ի  է  նշ ե լ , 

ո ր  միայ ն  մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի  անբացատր ե լ ի  

ց նց ո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի   վրա, քանի  ո ր  շ ո ւ կայ ի  

սպաս ո ւ մնե ր ն  արտաց ո լ վո ւ մ  ե ն  RIndia-ի  և  RWorld-ի  մե ջ : Ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  

սահ ո ղ  մի ջ ի ննե ր ո վ  մո դե լ ը  (ARIMA) կ ի րառ վո ւ մ  է  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

գո ր ծ ո նի  նկատմամբ  սպաս ո ւ մնե ր ի  տար ր ե ր ը  հ ե ռաց նե լ ո ւ  համար : 
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Աղյ ու սակ  6. ARIMA պրոցեսի  կարգը  ըստ մակրոտնտեսական 

փոփոխականների  

Մակրոտնտեսական 
փոփոխական 

ARIMA (p,d,q) 

Հ ՆԱ (1,1,0) 

Հ ՆԱ դե ֆլ յ ատո ր  (1,1,0) 

Նե ր քի ն  պարտք  (1,0,0) առաջ ի ն  կար գի  տար բ ե ր ո ւ թյ ան  
քառակ ո ւ ս ո ւ  վրա 

Արտար ժո ւ թայ ի ն  
պահ ո ւ ստնե ր  

(3,1,0) 

Արտար ժո ւ յ թի  փոխար ժե ք  (1,1,0) 

Գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  
մակար դակ  

(1,1,0) 

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  նե ր հ ո ս քե ր  (2,1,0) 

Ընթաց ի կ  հաշ վի  մնաց ո ր դ  Առաջ ի ն  կար գի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն - 
կ ո ր ե լ յ աց իա չ կա 

Կար ճ աժամկ ետ 
տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր  

կ ո ր ե լ յ աց իա չ կա 

X  մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի  մե ջ  նե րառ վե լ  ե ն  Հ ՆԱ, Հ ՆԱ 

դե ֆլ յ ատո ր , նե ր քի ն  պարտք , ը նթաց ի կ  հաշ վի  մնաց ո ր դ , 

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր , արտար ժո ւ թայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր ը , ԱՄՆ դո լ ար ի  

նկատմամբ  փոխար ժե քը , ՕՈՒ Ն-ե ր ի  նե ր հ ո ս քե ր ը , գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  

մակար դակ ը , քաղաքական  ռ ի ս կ ի  ի նդե քս ը  (PRI) (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  6): 

Տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  և  արտար ժո ւ յ թի  փոխար ժե քնե ր ը  տալ ի ս  ե ն  

տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  Հ նդկաստանո ւ մ  դրամավար կայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ , ը նթաց ի կ  հաշ վի  մնաց ո ր դն  ո ւ  

նե ր քի ն  պարտքը ՝  հար կաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

վե րաբ ե ր յ ալ : ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ո ս քե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , թե  ի նչ պե ս  է  

արտաքի ն  աշ խար հ ը  ը նկալ ո ւ մ  Հ նդկաստանի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը : 

Գո ր ծ ո ննե ր ի  համար  վե ր ց վե լ  ե ն  տար բ ե ր  տար ի նե ր ի  հասանե լ ի  

տվյ ալ նե ր ը :   

RIndia-ի  համար  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  Բո մբ ե յ ի  բ ո ր սայ ական  ի նդե քս ի  

(BSE SENSEX) տար ե կան  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , RWorld-ի  համար ՝  Նյ ո ւ  

Յո ր քի   բ ո ր սակայ ան  ի նդե քս ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  պարզ  

դար ձ ավ , ո ր  դրանց ի ց  շ ատե ր ը  ո չ  ստաց ի ո նար  ե ն , օ ր .՝  ի նտե գր ված : 

Խնդի ր  է ր  դր ված  հ ե ռաց նե լ  տր ե նդը  փոփոխականնե ր ի ց  

ստաց ի ո նարաց ման  համար : Փոփոխականնե ր ի  համար  կ ի րառ վե լ  է  Բո կ ս -
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Ջե կ ի նս ի  մե թե դո լ ո գիան : Այ սպի ս ո վ , վե ր ո նշ յ ալ  մակ ր ոտնտե սական  

գո ր ծ ո ննե ր ի  համար  ստաց վե ց ի ն  հ ետև յ ալ  արդ յ ո ւ նքնե ր ը . 

Աղյ ու սակ  7. Մոդել  1 

Փոփոխական Գործակից  t վիճակ . (p-
value) 

R
2 

Դ-Վ թեստ F վիճակ . (p-
value) 

Փոխարժե ք  -0.400 23.1% 0.164 1.807 18.7% 

Գո ր ծազր կ ո ւ թյ ո ւ ն  -0.774 18.9% - - - 

ՕՈՒ Ն  -4.54E-6 8.8% - - - 

Հ աստատո ւ ն  0.274 12.1% - - - 

  
Աղյ ու սակ  8. Մոդել  2 
Փոփոխական Գործակից  t վիճակ . (p-

value) 
R

2 
Դ-Վ թեստ F վիճակ . (p-value) 

Կար ճ աժամկ ետ 
տո կասադր ո ւ յ ք  

0.07 18.3% 0.054 2.093 20.9% 

ՕՈՒ Ն  -5.79E-6 15.6% - - - 

 

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե ջ  կ նե րառ վե ն  միայ ն  

ստաց ի ո նար  փոփոխականնե ր ը :  

Օգտագո ր ծ ե լ ո վ  ստաց ի ո նար  ժամանայ ի ն  շ ար քե ր ՝  կառ ո ւ ց վե լ  ե ն  

բազմաթի վ  մո դե լ նե ր : Առավե լ  բար ձ ր  ճ շ գրտված  դետե ր մի նաց իայ ի  

գո ր ծակ ի ց  և  առավե լ  նշ անակալ ի  գնահատականնե ր  ե ն  ար ձ անագր վե լ  

ե ր կ ո ւ  մո դե լ նե ր ո ւ մ  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  7, աղյ ո ւ սակ  8):  

Գծանկար  3. Երկրի  բետա: Մոդել  1, Մոդել  2 

 

Գծանկար  3-ի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  ե ր կ ո ւ  մո դե լ նե ր ն  է լ  միանման  

արդ յ ո ւ նքնե ր  ե ն  ապահ ո վե լ , հատկապե ս  2002թ.-ի ց  հ ետո : Քաղաքական  

ռ ի ս կ ի  ի նդե քս ը  առաջ ի ն  մո դե լ ո ւ մ  նե րառ ե լ ը  առաջ աց ր ե լ  է  

բազմակ ո լ ի նեար ո ւ թյ ան  խնդի ր , ցած ր  նշ անակալ ի ո ւ թյ ամբ  

գո ր ծակ ի ց նե ր  և  այ լ ն : Ենթադրվե լ  է , ո ր  առաջ ի ն  մո դե լ ո ւ մ  

նե րառ ված  փոփոխականնե ր ն  ի ր ե նց  մե ջ  պար ո ւ նակ ո ւ մ  ե ն  քաղաքական  
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ռ ի ս կ : Եր կ ր ո ր դ  մո դե լ ո ւ մ  քաղաքական  ռ ի ս կ ի  ի նդե քս ը  բար ձ ր  

կ ո ր ե լ աց ված  է  կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  հ ետ:  

Այ սպի ս ո վ , հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց  ե զրակաց վե լ  է , ո ր  

Հ նդկաստանո ւ մ   ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վրա ազդո ղ  առավե լ  է ական  

գո ր ծ ո ննե ր ն  ե ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  նե ր հ ո ս քե ր ը , արտար ժո ւ յ թի  փոխար ժե քը , 

գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  և  կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը : 

Ավե լ ի  բար ձ ր  β-ն  փաստո ւ մ  է  ավե լ ի  ցած ր  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  մաս ի ն : 

Առավե լ  է ական  է  ո չ  թե  β-ի  մակար դակ ը , այ լ  փոփոխո ւ թյ ան  

նշ անակալ ի ո ւ թյ ո ւ նը : Գծանկար  3-ի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  անկախո ւ թյ ո ւ նի ց  

հ ետո  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  դի սպե ր ս իան  է ականո ր ե ն  մե ծաց ե լ  է :  

1998-2001թթ.-ի ն  β-ի  արժե քը  մե ծաց ե լ  է , ո ր ը  վկայ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  

ռ ի ս կ ի  նվազման  մաս ի ն : 2003թ.-ի ն  պայ թյ ո ւ ն  է  տեղի  ո ւ նե ց ե լ ՝  

մե ծապե ս  պայ մանավո ր ված  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիայ ի  ո լ ո րտո վ :  

Դրանի ց  հ ետո  կ ր կ ի ն  դիտվե լ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  անկ ո ւ մ  մի նչ և  2007թ.: 

[28, է ջ  3-9]     

2011թ.-ի ց  հ ետո  Հ նդկաստանի  տնտե սական  աճ ը  դանդաղե ց  ավե լ ի , 

քան  Տնտե սական  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  այ լ  ե ր կ ր նե ր ի : Պատճ առ նե ր ի ց  մե կ ը  զսպո ղ  

դրամավար կայ ի ն  և  ֆի ս կալ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  է ր , ո ր  կ ի րառ վե ց  

համաշ խար հայ ի ն  ճ գնաժամի ց  հ ետո : Մյ ո ւ ս  գո ր ծ ո նն  է լ  

համաշ խար հայ ի ն  պահանջ ար կ ի  նվազո ւ մը , ո ր  հանգե ց ր ե ց  

արտահանման  կ ր ճ ատման : [33, է ջ  2] 

Մի ր ո ս լ ավ  Մատեևն  և  Իվան  Ստո յ անո վը  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  ե ն  

Բո ւ լ ղար իայ ի  օ ր ի նակ ո վ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  վրա: 

Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վե լ  է  1996-2002թթ.-ի ն   Բո ւ լ ղար իայ ո ւ մ  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  

վրա: Հ ետազոտո ւ թյ ան  մե ջ  համե մատվո ւ մ  է  Բո ւ լ ղար իայ ո ւ մ  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ը  և  ո րակ ը  Ար ևե լ յ ան  

Եվր ոպայ ի  այ լ  ե ր կ ր նե ր ի  հ ետ: [58, է ջ  2] 

1992թ.-ի ց  մի նչ և  1997թ.-ը  կատարվե լ  է  համար յ ա այ նքան  նե ր դր ո ւ մ , 

ի նչ քան   միայ ն  1997թ.-ի ն : Ըստ Զաֆի ր ո վայ ի  (1997) նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

շ ո ւ ր ջ  մե կ  ե ր ր ո ր դը  մաս նավո ր ե ց ո ւ մն  է ր , 53%-ը ՝  նո ր  

արտադր ո ւ թյ ան , բ ի զնե ս ի  հ ի մնո ւ մը , ի ս կ  22%-ը  արդե ն  
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մաս նավո ր ե ց ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  միաձ ո ւ լ ո ւ մն  ո ւ  կ լ անո ւ մն  

է ր :  

Բո ւ լ ղար իայ ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը  կտր ո ւ կ  լ ավացավ  

1997թ.-ի ն  ը նդո ւ նված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խարխո ւ ս ման  ծ րագր ի ց  հ ետո , 

ո ր ը  հավասարազո ր  պայ մաննե ր  է ր  առաջ ար կ ո ւ մ  և ՛  տեղական , և ՛  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար : 2004թ.-ի ն  ը նդո ւ նվե ց  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  մե կ  այ լ  ծ րագի ր , ո ր ն  

արտո ն յ ալ  պայ մաննե ր  է ր  առաջ ար կ ո ւ մ  այ ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  համար , ո ր ո նք  մի նչ և  ե ր ե ք  տար ի  ժամկ ետո վ  է ի ն ՝  ո ւ ղղված  

նո ր  արտադրանքի , նո րարար  տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր մանն , ո ւ  

անպայ մանո ր ե ն  ե նթադր ո ւ մ  է ի ն  նո ր  աշ խատատեղե ր ի  ստե ղծ ո ւ մ :[58, 

է ջ  8] 

Բո ւ լ ղար իայ ո ւ մ  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ո րակ ը  գնահատե լ ո ւ  

համար  կատարվե լ  է  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  ը ստ նե ր դր ման  տե սակ նե ր ի , 

ո լ ո րտնե ր ի  և  ե ր կ ր նե ր ի : 2006թ.-ի ն , չ նայ ած  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ը նհանո ւ ր  հ ո ս քե ր ի  ցած ր  մակար դակ ի ն , տարածաշ ր ջ անի  

համե մատո ւ թյ ամբ , Բո ւ լ ղար իայ ո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր /Հ ՆԱ  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ամե նաբար ձ ր ն  է ր ՝  16,4%: 

2002թ.-ի ց  նե դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ը  ավե լ ի  մե ծացան ՝  2006թ.-ի ն  

կազմե լ ո վ  9,4 անգամ  ավե լ ի  մե ծ , քան  1998թ.-ի ն : 1998-2006թթ.-ի ն  

Բո ւ լ ղար իայ ո ւ մ  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մե ծ  մաս ը  բաժի ն  է  

ը նկ նո ւ մ  ֆի նանսական  մի ջ նո ր դո ւ թյ ան  ո լ ո րտի ն : [58, է ջ  10] 

Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  ե ր կ ո ւ  հ ի մնական  նպատակ . նախ՝  

գնահատե լ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  վրա, ե ր կ ր ո ր դ ՝  նո ւ յ նականաց նե լ  այ ն  

արգե լ քնե ր ը , ո ր ո նց  հանդիպո ւ մ  ե ն  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ը : 

Փո ր ձ  է  արվե լ  առանձ նաց նե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  այ ն  

հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ո նց  արժե  հ ետազոտե լ  նախքան  

Բո ւ լ ղար իայ ի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  մո ւ տք  գո ր ծ ե լ ը : Հ ետազոտո ւ թյ ան  

համար  ը նտր վե լ  է  Բո ւ լ ղար իայ ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր  կատարած  132 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  ը նտր վե լ  ե ն  և ՛  ը ստ նե ր դր ման  տե սակ ի , 

և ՛  չ ափե ր ի : Հ ետազոտո ւ թյ ան  հաջ ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  նե ր դր ո ղնե ր ը  

տարանջ ատվո ւ մ  ե ն  ը ստ ծագման  ե ր կ ր նե ր ի , նե ր դր ման  տե սակ ի  և  
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ո լ ո րտի : Ընտր ված  132 ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  25-ը  գե ր մանական  է ի ն , 15-

ը ՝  ավստր իական , 13-ը ՝  ամե ր ի կ յ ան :[58, է ջ  13-16] 

Ար դ յ ո ւ նքնե ր ի  ամփոփո ւ մը  թո ւ յ լ  տվե ց  ե զրակաց նե լ , ո ր  

օտար ե ր կ ր յ ա ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  95%-ը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մ  

կայ աց նե լ ո ւ ց  առաջ  գնահատե լ  է  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ը : Օտար ե ր կ ր յ ա 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ղե կավար նե ր ի ց  80%-ը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  

ամե նակար ևո ր  արդ յ ո ւ նք  է  նշ ե լ  շ ահ ո ւ յ թը , սակայ ն  նրանց ի ց  65%-ը  

կար ևո ր ե լ  է  նաև  ռ ի ս կ ի  մակար դակ ը : Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  հ ի մնական  

գո ր ծ ո ննե ր ը  առանձ նաց նե լ ի ս  ղե կավար նե ր ը  նշ ե լ  ե ն  բար ձ ր  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  (40%), անկայ ո ւ ն  ի րավական  համակար գը  (35%), 

օ ր ե նքնե ր ի  և  կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  անկանխատե ս ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  (30%), 

հանցագո ր ծ ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  (25%): Քաղաքական  անկայ ո ւ թյ ո ւ նը , 

բ յ ո ւ ր ո կ րատիան  և  հար կայ ի ն  համակար գը  նո ւ յ նպե ս  առանձ նաց վե լ  

ե ն  ո րպե ս  ռ ի ս կ ի  գո ր ծ ո ննե ր :  

2007թ.-ի ն ՝  Եվրամի ո ւ թյ ո ւ ն  մո ւ տք  գո ր ծ ե լ ո ւ ց  հ ետո , 

Բո ւ լ ղար իայ ո ւ մ  հար ց մանը  մաս նակ ցած  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  

մոտ 50%-ը  պատրաստ է  չ ափավո ր  ռ ի ս կ ի  դի մե լ , 15%-ը  խո ւ սափո ւ մ  է  

ռ ի ս կ  կ ր ե լ ո ւ ց , և  միայ ն  10%-ը  հակ ված  է  բար ձ ր  ռ ի ս կ ի :  Հ ար ց ված  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  միայ ն  մե կ  ե ր ր ո ր դն  ո ւ նի  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

գնահատման  համակար գված  կառ ո ւ ց ված ք : [58, է ջ  18-20] 

Հ ար ց ո ւ մնե ր ի  ե ր կ ր ո ր դ  մաս ը  ո ւ ղղված  է ր  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  առանձ ի ն  

տար ր ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  բացահայ տմանը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ման  

կայ աց ման  գո ր ծ ո ւ մ : Դրանք  տարանջ ատվե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  խո շ ո ր  

խմբ ե ր ի ՝  քաղաքական , տնտե սական , ֆի նանսական  և  մշ ակ ո ւ թայ ի ն : 

Հ ար ց ված նե ր ի  55%-ը  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  

ո ր ո շ ի չ  է  համար ո ւ մ  տնտե սական  գո ր ծ ո նը : Առանձ նաց վե լ  ե ն  27 

վի ճ ակագր ո ր ե ն  նշ անակալ ի  գո ր ծ ո ննե ր , ո ր ո նք  ազդո ւ մ  ե ն  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մ  կայ աց նե լ ո ւ  վրա: Դրանց  մե ջ  ե ն  մտնո ւ մ  

ի նչ պե ս  տնտե սական , ֆի նանսական  ռ ի ս կ ե ր ը , կայ ո ւ ն  ի րավական  

համակար գը , կաշ առակ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ  գո ր ծ ո ննե ր , այ նպե ս  է լ  

ե ր կ ր ի  զար գաց ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  (զար գացած , անց ո ւ մայ ի ն  և  

այ լ ն ): [58, է ջ  22-24] 

Հ ար ց ո ւ մնե ր ի  ե ր ր ո ր դ  հատված ը  միտված  է ր  բացահայ տե լ ո ւ  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ ար ժառ իթնե ր ը  
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Բո ւ լ ղար իայ ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  նե դր ո ղնե ր ի  սպաս ո ւ մնե ր ը : 

Ար դ յ ո ւ նքնե ր ի  ամփոփո ւ մը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ո րպե ս  առավե լ  է ական  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  առանձ նաց նե լ  շ ո ւ կայ ի  աճ ը , ցած ր  

վար ձ ատր վո ղ  աշ խատո ւ ժը , արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  աճ ը , առ ևտր ի  

խո չ ը նդոտնե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  արտահաման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը : Նո ւ յ ն  տարած շ ր ջ անո ւ մ  գնտվո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  ո րպե ս  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  դիտվո ւ մ  է  նաև  

աշ խար հագրական  տեղադի ր քը : [58, է ջ  25-26] 

Մի ջ ի ն  արևե լ քի  և  հ յ ո ւ ս ի սայ ի ն  աֆր ի կայ ի  ե ր կ ր նե ր ի  օ ր ի նակ ո վ  

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  ռ ի ս կ ի  փոխառ նչ ո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  փո ր ձ  է  արվե լ  մոտար կ ե լ  Եր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

մի ջ ազգայ ի ն  ո ւ ղե ց ո ւ յ ց ի  կ ո ղմի ց  առանձ նաց ված  22 գո ր ծ ո ննե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  վրա: Առանձ նաց վե լ  ե ն  ժամանակայ ի ն  

ե ր ե ք  մի ջ ակայ քե ր ՝  1991-1993, 1994-1996, 1997-1999: Ստանդարտ շ ե ղման  և  

մի ջ մի ջ ակայ քայ ի ն  հատված նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  գնահատվե լ  է  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ժամանակահատված ո ւ մ  ը նտր ված  գո ր ծ ո նի  տատանման  

է ականո ւ թյ ո ւ նը  ամբ ո ղջ  դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ի  մե ջ  ( տե ՛ ս  

գծանկար  4): 

Գծանկար  4.Ռիսկի  գործոնների  տատանողականու թյ ու ն     

  

  Գնահատո ւ մը  ի րականաց վե լ  է ՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  ֆի քս ված  և  

պատահական  է ֆե կտնե ր ո վ  դի նամի կ  պանե լ այ ի ն  մո դե լ նե ր : Ֆի քս ված  

է ֆե կտո վ  դի նամի կ  մո դե լ ը  հ ետև յ ալ ն  է . 
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yit = γyit-1 + β'xit  + αi
*  + uit           i = 1,....,N,  t=1,...,T     (20) 

ո րտե ղ  yit-ն  i-ր դ  ե ր կ ր ո ւ մ  t-ր դ  պահ ի ն  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է  Հ ՆԱ-ի ն , xit-ն  բացատր ո ղ  

փոփոխականնե ր ն  ե ն : Դիտար կ վո ւ մ  է  նե ր հ ո ս քե ր ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

Հ ՆԱ-ի ն ՝  մաս շ տաբայ նո ւ թյ ան  խնդր ի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  համար : αi
*-ն  

վե ր ց վո ւ մ  է  ո րպե ս  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  չ դիտար կ վո ղ  մաս ը , ո ր ը  ը ստ 

ե ր կ ր նե ր ի  տար բ ե ր  է , բայ ց  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  հաստատո ւ ն :  uit-ն  

ը ստ i-ի  և  t-ի  անկախ բաշ խված  0 մի ջ ի նո վ  և  σ2 դի սպե ր ս իայ ո վ  

պատահական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն  է :     

  Պատահական  է ֆե կտո վ  դի նամի կ  մո դե լ ը  հ ետև յ ալ ն  է . 

yit = μ + γyit-1 + β'xit  + vit           i = 1,....,N,  t=1,...,T,      (21)    

ո րտե ղ  vit = αi + μit,  αi-ն   ը ստ i-ի  անկախ բաշ խված  պատահական  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն  է  0 մի ջ ի նո վ  և  σ2
α դի սպե ր ս իայ ո վ  և  կ ո ր ե լ աց ված  չ է  xit -ի  

հ ետ:  

Հ աո ւ ս մանի  թե ս թո վ  ստո ւ գվե լ  է  նախընտր ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  

պատահաս կան  է ֆե կտո վ  և  ֆի քս ված  է ֆե կտո վ  մո դե լ նե ր ի  մի ջ և : 

Ստո ւ գվե լ  ե ն  բազմակ ո լ ե նար ո ւ թյ ան  և  հ ետե ր ո ս կ ե դաստի կ ո ւ թյ ան  

թե ս թե ր ը : Օգտագո ր ծ վե լ  է  ը նդհանրաց ված  փոքրագո ւ յ ն  

քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  մե թո դ  լ ավագո ւ յ ն  գնահատականննե ր  ստանալ ո ւ  

համար :  

Օգտագո ր ծ վե լ  ե ն  տվյ ալ նե ր ի  ե ր կ ո ւ  համակար գ : Առաջ ի նը  

նե րառ ո ւ մ  է  Մե ր ձ ավո ր  Ար ևե լ քի  և  Հ յ ո ւ ս ի սայ ի ն  Աֆր ի կայ ի  19 

ե ր կ ր նե ր ի  տվյ ալ նե ր , ի ս կ  ե ր կ ր ո ր դը ՝   Եվրամի ո ւ թյ ան  14 ե ր կ ր նե ր ի , 

ԱՄՆ-ի  և  Կանադայ ի  դիտար կ ո ւ մնե ր ը : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  

տալ ի ս , ո ր  անկայ ո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  ո ր ո շ ի չ  գո ր ծ ո ն  է  հանդի սանո ւ մ  

Մե ր ձ ավո ր  Ար ևե լ քի  և  Հ յ ո ւ ս ի սայ ի ն  Աֆր ի կայ ի  ե ր կ ր նե ր ի  համար , 

քան  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  համար : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ի ց  կար ե լ ի  է  

ե զրակաց նե լ  նաև , ո ր  Մե ր ձ ավո ր  Ար ևե լ քի  և  Հ յ ո ւ ս ի սայ ի ն  Աֆր ի կայ ի  

ե ր կ ր նե ր ի  համար  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-

ի ն  ավե լ ի  լ ավ  է  բացատր վո ւ մ  ը նտր ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

տատանո ղականո ւ թյ ամբ , քան  ի նքնի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ո վ : Հ ետևաբար ՝  

ե ր կ ր ի  տնտե սական , քաղաքական , ս ո ց իալ ական  կայ ո ւ նո ւ թյ անն  

ո ւ ղղված  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  կ հանգե ց նի  այ ս  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  ավե լ աց մանը :  
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Կան  մի ջ ազգայ ի ն  օ ր ի նակ նե ր , ե ր բ  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մը  

կատարվո ւ մ  է  պետական  մակար դակ ո վ : Նպատակն  է  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  ե ր կ ր ի ն  

սպառ նաց ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ը  մակ ր ո  մակար դակ ո վ : Նման  ձ ևաչ ափ սահ մանվե լ  

է  Իռ լ անդիայ ի  կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  2014թ.-ի ն : Այ ն  նպատակ  

ո ւ նե ր  մատնանշ ե լ  ե ր կ ր ո ւ մ  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ռ ի ս կ ե ր ը , 

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  գնահատման  

մոտե ց ո ւ մնե ր ը : Այ դ  նպատակ ո վ  կատարվե լ  է  ռ ի ս կ ե ր ի  ճ անաչ ո ւ մ , 

պայ մանական  դասակար գո ւ մ , առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  ռ ի ս կ ե ր ի  զսպման  մեխանի զմնե ր ի  կ ի րառ ո ւ մ :  [36, 

է ջ  7-10]    

 

2.3. Ներդրու մայ ին ռիսկի  էկոնոմետրիկ  

մոդել ավորու մը  և ներդրու մների  համեմատական 

արդյ ու նավետու թյ ան գնահատու մը  

  

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մը  առանց քայ ի ն  է  ի նչ պե ս  

նե ր դր ո ղի , այ նպե ս  է լ  տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  մշ ակ ո ղի  

համար : Մշ ակ վե լ  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  տար բ ե ր  

մո դե լ նե ր , ո ր ո նք  թո ւ յ լ  կտան  բացահայ տե լ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  վրա ազդո ղ , 

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  տար ր  հանդի սաց ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  

գնահատե լ  ե ր կ ր ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ո ս քե ր ը  պայ մանավո ր ո ղ  տնտե սական  

ց ի կ լ ե ր ի  բ նո ւ յ թը : Գնահատվե լ  ե ն  նաև  մո դե լ նե ր , ո ր ո նք  թո ւ յ լ  ե ն  

տալ ի ս  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  տար ր  կազմո ղ  տար բ ե ր  ռ ի ս կ ե ր ի  համար  

քանակական  գնահատականնե ր  ստանալ :   

Տնտե սական  ց ի կ լ ը  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  պար բ ե րաշ ր ջ ան , ե ր բ  

տնտե սական  վե ր ե լ քնե ր ն  ո ւ  անկ ո ւ մնե ր ը  հաջ ո ր դո ւ մ  ե ն  մի մ յ անց : 

Հ ՆԱ-ն , տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , ծախս ո ւ մնե ր ը , սպառ ո ղնե ր ի  

վստահ ո ւ թյ ո ւ նը , գո ր ծազր կ ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  կար ո ղ  ե ն  հ ի մք  

հանդի սանալ  տնտե սական  ց ի կ լ ը  ո ր ո շ ե լ ո ւ  համար :9[88] ՕՈՒ Ն-ե ր ը  

հանդի սանո ւ մ  ե ն  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման  կար ևո րագո ւ յ ն  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց : Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  փոխառանչ ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  

ի րավի ճ ակ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  կապե ր ի ց  է : Այ դ  պատճ առ ո վ  տնտե սական  

                                                           
9
 http://www.investopedia.com/terms/e/economic-cycle.asp  

http://www.investopedia.com/terms/e/economic-cycle.asp
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ց ի կ լ ը  ո ր ո շ ե լ ո ւ  համար  կատար ե նք  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ժամանակայ ի ն  

շ ար քե ր ի  մոտար կ ո ւ մ  և  հաճ ախականայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : [30, է ջ  

123] Ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  մոտար կ ո ւ մը  շ ար քե ր ի  հ ետազոտման  

մե թո դնե ր ի ց  է : Այ ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  բացահայ տե լ  

ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  հատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , հաս կանալ , թե  ի նչ  

փոփոխման  միտո ւ մնե ր  ե ն  նկատվո ւ մ  շ ար քե ր ո ւ մ , ի նչ  

հաճ ախականո ւ թյ ամբ  ե ն  դրանք  դր ս ևո ր վո ւ մ  և  այ լ ն : Եթե  դիտար կ ե նք  

ո ր ևէ  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ , 

կտե ս նե նք , ո ր  այ ն  ո ր ո շ ակ ի  հատված նե ր ո ւ մ  աճ ո ղ  կամ  նվազո ղ  

կ ո ր ե ր ի , ո ր ո շ ակ ի  հաճ ախականո ւ թյ ամբ  կ ր կ նվո ղ  տատանո ւ մնե ր ի  

գո ւ մար  է : Այ ս ի նքն ՝  շ ատ հաճ ախ ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  տր ե նդի , ս ե զո նայ նո ւ թյ ան  և  ց ի կ լ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Այ ն  

թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ո ր ո շ ակ ի  ճ շ գրտո ւ թյ ամբ  գնահատե լ  ժամանակայ ի ն  

շ ար քի  վար քը  և  կանխատե ս ե լ  շ ար քի  ապագա արժե քնե ր ը : [4, է ջ  73-74] 

Ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  ց ի կ լ այ նո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ ե լ ո ւ  համար  

կար ե լ ի  է  կատար ե լ  մոտար կ ո ւ մ  Ֆո ւ ր յ ե ի  շ ար քե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : 

Ֆո ւ ր յ ե ի  շ ար քը  ժամանակայ ի ն  շ ար քի  մոտար կ ո ւ մն  է  

ե ռանկ յ ո ւ նաչ ափական  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Մոտե ց ման  հ ի մքո ւ մ  

ը նկած  է  այ ն  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  ե ռանկ յ ո ւ նաչ ափական  

ֆո ւ նկ ց իանե ր ը  կ լ անո ւ մ  ե ն  շ ար քի  տատանո ւ մնե ր ը , և  հ ետազոտվո ղ  

ժամանակայ ի ն  շ ար քը  հ նարավո ր  է  լ ի նո ւ մ  տր ո հ ե լ  ս ի նո ւ ս ո ի դնե ր ի  

և  կ ո ս ի նո ւ ս ո ի դնե ր ի :[74, է ջ  69-83]  

Նախ կատար ե նք  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ո ւ  Հ ՆԱ-ի  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  

մոտար կ ո ւ մ  Ֆո ւ ր յ ե ի  շ ար քե ր ի  մի ջ ո ց ո վ , այ նո ւ հ ետև  կ դիտար կ ե նք  

նաև  տր ե նդի  գո ր ծ ո նը : Դի ց ո ւ ք  GDP և  FDI համապատասխանաբար  Հ ՆԱ-ի  և  

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ն  ե ն : Դիտար կ ե նք  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  

շ ար քե ր ի  հ ետև յ ալ  մոտար կ ո ւ մնե ր ը . 

 

 

 

 

ո րտե ղ  m-ը  (m T/2) Հ ՆԱ-ի  (ՕՈՒ Ն-ե ր ի ) ժամանակայ ի ն  շ ար քը  

ձ ևավո ր ո ղ  ց ի կ լ ե ր ի  քանակ ն  է , T -ն ՝  ժամանակայ ի ն  շ ար քի  

ե ր կար ո ւ թյ ո ւ նն  է , t-ն ՝  ժամանակը : Պար զո ւ թյ ան  նկատառ ո ւ մնե ր ի ց  





m

i

ii TitDTitCC
1
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ե լ նե լ ո վ ՝  դիտար կ ե նք  համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքի  և  օտար ե ր կ ր յ ա 

ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մո դե լ նե ր ը ՝   նե ր կայ աց ված  հ ետև յ ալ  

կ ե րպ.  

 GDP= β0 + β1*SIN2 it/T + β2*COS2 it/T+ u  (22) 

  FDI= α0 + α1*SIN2 it/T + α2*COS2 it/T+ ν:               (23) 

Կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն   ս ի նո ւ ս ի  և  կ ո ս ի նո ւ ս ի  ֆո ւ նկ ց իայ ի  արժե քնե ր ը  t 

= 1…T պահ ե ր ի  համար : Կատարվո ւ մ  է  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ՝  

ո րպե ս  կախյ ալ  փոփոխականնե ր  դիտար կ ե լ ո վ  համապատասխանաբար  

Հ ՆԱ-ի  ո ւ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ը :  

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  փոփոխականի  համար  դիտար կ վո ւ մ  է  մո դե լ նե ր ի  

ե ր կ ո ւ  խո ւ մբ : Մո դե լ նե ր ի  առաջ ի ն  դաս ո ւ մ  (օ ր ի նակ  (22) և  (23) 

մո դե լ նե ր ի  դեպքո ւ մ ) i հաճ ախականո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նն  է  թե ՛  

ս ի նո ւ ս ի , թե ՛  կ ո ս ի նո ւ ս ի  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  համար : Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ն  i հաճ ախականո ւ թյ ան  արժե քնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  

մոտե ց ո ւ մնե ր , օ ր ի նակ , ը նտր վո ւ մ  է  i-ի  այ ն  արժե քը , ո ր ի  դեպքո ւ մ  

մո դե լ ի  սխալ նե ր ի  քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  գո ւ մար ը  նվազագո ւ յ նն  է  

(փոքրագո ւ յ ն  քառակ ո ւ ս ի նե ր ի  մե թո դո վ  գնահատե լ ո ւ  դեպքո ւ մ )  կամ  

դետե ր մի նաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը ՝  առավե լ ագո ւ յ նը : Եր կ ր ո ր դ  դեպքո ւ մ , 

ե լ նե լ ո վ  շ ար քի  հատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , դիտար կ վո ղ  

հաճ ախականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղ  ե ն  տար բ ե ր  լ ի նե լ , ո ր ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  հ ետև յ ալ  կ ե րպ. 

GDP= β0 + β1*SIN2 i1t/T + β2*COS2 i2t/T+ u      (24) 

FDI= β0 + β1*SIN2 i1t/T + β2*COS2 i2t/T+ u      (25) 

ո րտե ղ  i1 ≠ i2: Այ ստե ղ  i1 և  i2 ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  և  

ցած ր  հաճ ախականո ւ թյ ո ւ ննե ր : [29, է ջ  221-228] 

Հ աս կանալ ո ւ  համար , թե  ո ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մը  

ի նչ քան  է  կազմո ւ մ  շ ար քի   ձ ևավո ր ման  գո ր ծ ո ւ մ , կար ո ղ  ե նք  

կատար ե լ  հաճ ախականայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ  

գնահատված  ռ ե գր ե ս ի ո ն  հավասար ման  գո ր ծակ ի ց նե ր ը ՝  հաշ վար կ ե նք  

β1*SIN2 i1t/T (նշ անակ ե նք  B1) և  β2*COS2 i2t/T (նշ անակ ե նք  B2)  t=0 և  t=2 

պահ ե ր ի  համար :  

Եթե   t=0,  ապա B1= 0, 

Եթե   t=2,  ապա B1= β1*SIN4 i1/T= B12, 

Եթե   t=0,  ապա B2= β2= B20, 
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Եթե   t=2,  ապա B2= β1*SIN4 i2/T= B22, 

Այ նո ւ հ ետև  համե մատե լ ո վ  t=0 և  t=2  պահ ե ր ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը ՝  

(B12*100%/( B22- B20)) հաշ վե նք ՝  ո ր քան  է  ցած ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  և  

ո ր քան  է  բար ձ ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մը  դիտար կ վո ղ  

փոփոխանի  ձ ևավո ր ման  մե ջ : [45, է ջ  62-65]         

Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

է ական  է  ո չ  միայ ն  շ ար քե ր ի  ց ի կ լ ե ր ի  և  պար բ ե րականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

գնահատո ւ մը , այ լ  նաև  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  դրանց  աճ ե լ ո ւ  կամ  

նվազե լ ո ւ  միտման  ո ր ո շ ո ւ մը : Այ դ  նպատակ ո վ  Ֆո ւ ր յ ե ի  շ ար քե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ի  մոտար կ ո ւ մի ց  բաց ի  կատարվե լ  

է  մոտար կ ո ւ մ  տր ե նդի  մի ջ ո ց ո վ : Նախ կատարվե լ  է  դիտար կ վո ղ  

փոփոխականնե ր ի  մոտար կ ո ւ մ  գծայ ի ն  տր ե նդի  մի ջ ո ց ո վ . 

GDP= β0 + β1*time + u        (26) 

FDI= β0 + β1*time + u        (27) 

ո րտե ղ  time-ը  հանդի սանո ւ մ  է  ժամանակ  ց ո ւ յ ց  տվո ղ  փոփոխական : 

Կախված  դիտար կ վո ղ  ց ո ւ ցանի շ ի  շ ար քի  տվյ ալ նե ր ի  

պար բ ե րականո ւ թյ ո ւ նի ց ՝  β1 գո ր ծակ ի ց ը  մե կ նաբանվո ւ մ  է  ո րպե ս  

ժամանակ ի  մի  պահ ի ց  մ յ ո ւ ս ը  ց ո ւ ցանի շ ի ՝  բացար ձ ակ  արժե քո վ  

փոփոխո ւ թյ ան  չ ափ: Գծայ ի ն  տր ե նդի ց  բաց ի ՝  կատարվե լ  է  նաև  

մոտար կ ո ւ մ  քառակ ո ւ սայ ի ն , լ ո գար ի թմական  տր ե նդե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : 

Լ ո գար ի թմական  տր ե նդի  նե րառ մամբ  ը նդհանրական  մո դե լ ը  կար ե լ ի  է  

նե ր կայ աց նե լ  հ ետև յ ալ  կ ե րպ. 

ln(GDP) = β0 + β1*time + u      (28) 

ln(FDI) = β0 + β1*time + u      (29) 

ո րտե ղ  β1 գո ր ծակ ի ց ը  մե կ նաբանվո ւ մ  է  ո րպե ս  ժամանակ ի  մի  պահ ի ց  

մ յ ո ւ ս ը  ց ո ւ ցանի շ ի  հավե լ աճ ի  տեմպ: Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ը նտր վե լ  է  

գնահատված  մո դե լ նե ր ի ց  լ ավագո ւ յ նը :   

Մո դե լ նե ր ի  ե ր ր ո ր դ  դաս ո վ , ը նդհանրաց նե լ ո վ ,  կատարվե լ  է  

շ ար քե ր ի  մոտար կ ո ւ մ  ե ռանկ յ ո ւ նաչ ափական  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  և  

տր ե նդի  մի ջ ո ց ո վ : Ընդհանրաց ված  այ ն  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  

հ ետև յ ալ  կ ե րպ. 

GDP= β0 + β1*SIN2 i1t/T + β2*COS2 i2t/T + β3* time+ u      (30) 

FDI= β0 + β1*SIN2 i1t/T + β2*COS2 i2t/T + β3* time+ u      (31) 
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ո րտե ղ  i1 և  i2 կար ո ղ  ե ն  լ ի նե լ  հավասար  կամ  ո չ : Այ ս  մո դե լ նե ր ը  

թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  նե ր կայ աց նե լ  շ ար քե ր ը  կար ևո ր  ե ր կ ո ւ  

բ նո ւ թագր ի չ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ ՝  ց ի կ լ  և  տր ե նդ : [4, է ջ  72-73 

Հ ՆԱ-ն  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ը ՝  ո րպե ս  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր , 

փոխադար ձ աբար  կախված  ե ն : Տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  մակար դակ ը  

ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  պայ մանավո ր ո ւ մ  է  Հ ՆԱ-ն : Նե ր դր ո ւ մնե ր ը  Հ ՆԱ-ի  տար ր  

ե ն , բաց ի  այ դ  կատարված  ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  խթանո ւ մ  ե ն  տվյ ալ  

ճ յ ո ւ ղի  զար գաց ո ւ մը , ապահ ո վո ւ մ  աշ խատատեղե ր , նո ր  արժե քնե ր  

ստե ղծ ո ւ մ  և , այ դպի ս ո վ , ազդո ւ մ  ե ր կ ր ո ւ մ  համախառ ն  նե ր քի ն  

արդ յ ո ւ նքի  վրա: Հ ՆԱ-ն  ի ր  հ ե ր թի ն  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գրավչ ո ւ թյ ո ւ նն  ապահ ո վո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  է : Հ ՆԱ-ի  բար ձ ր  

մակար դակ ն  ո ւ  աճ ի  տեմպե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

ը նդ լ այ նման , ե ր կ ր ո ւ մ  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  մաս ի ն : Այ ս  

կ ե րպ դրանք  փոխադար ձ աբար  պայ մանավո ր ո ւ մ  ե ն  ի րար : [66, է ջ  103] 

Դիտար կ վո ղ  հաջ ո ր դ  մո դե լ ո վ  փո ր ձ  է  արվե լ  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  դրանց  

փոխադար ձ  կապը ՝  գնահատե լ ո ւ  ի նչ պե ս  է  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի ց  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի  ձ ևավո ր ման  վրա ազդո ւ մ  շ ար քե ր ի  նախո ր դ  

արժե քնե ր ը : Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  կատարվե լ  է  վե կտո րական  

ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ , բաց ի  այ դ , կառ ո ւ ց վե լ  ե ն  

ի մպո ւ լ սայ ի ն  ար ձ ագանքի  ֆո ւ նկ ց իանե ր ը ՝  հաս կանալ ո ւ  համար ՝  մի  

շ ար քի  շ ո կ ը  ի նչ պե ս  է  ազդո ւ մ  մ յ ո ւ ս  շ ար քի  վրա:               

Վե կտո րական  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ը  (VAR) ժամանակայ ի ն  շ ար քի  

մո դե լ ավո ր ման  մե թո դնե ր ի ց  է : Դիտար կ ե նք  ե ր կ ո ւ  ժամանակայ ի ն  

շ ար քե ր ՝  Y1t և  Y2t, ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  փոխազդե լ  մի մ յ անց  վրա: 

Պար զագո ւ յ ն  վե կտո րական  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ը  կար ո ղ  ե նք  

նե ր կայ աց նե լ  հ ետև յ ալ  կ ե րպ. 

Y1t= m1 + a11Y1t-1 + a12Y2t-1 + ε1t          (32) 

Y2t= m2 + a21Y1t-1 + a22Y2t-1 + ε2t         (33) 

Այ ստե ղ  ε1t և  ε2t -ը  մո դե լ ի  սխալ նե ր ն  ե ն , Y1t և  Y2t –ը  դիտար կ վո ղ  

ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  արժե քնե ր ն  ե ն  ժամանակ ի  t-1 պահ ի ն : m1, m2,  

a11, a12, a21, a22 -ը  գնահատվո ղ  պարամետր ե ր  ե ն : ε1t և  ε2t 0 մի ջ ի նո վ  և  

համապատասխանաբար  σ1t և  σ2t ստանդարտ շ ե ղո ւ մնե ր ո վ  պատահական  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն :  

Մատր ի ցայ ի ն  տե ս քո վ  մո դե լ ն  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . 
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Yt= m + AYt-1 + εt          (34) 

 Պար զագո ւ յ ն  վե կտո ր  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ն  ը նդհանրաց վո ւ մ  է  

ե ր կ ո ւ  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ . ավե լ աց վո ւ մ  է  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  

ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  թի վը ՝  k-ն , կամ  լ ագե ր ի  քանակ ը ՝   p-ն : 

Դիտար կ ե նք  k ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր  Yt= |Y1t...... Ykt|': Հ ետև յ ալ  

հավասար ո ւ մո վ  տրվո ղ  մո դե լ ը  կ ո չ վո ւ մ  է  VAR k(p) մո դե լ :  

Yt = m + A1Yt-1 + A2Yt-2 +…+ ApYt-p + εt      (35) 

Մո դե լ ի  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  այ ն  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  սխալ նե ր ը  

կ ո ր ե լ աց ված  չ ե ն : Սխալ նե ր ը  անվանո ւ մ  ե ն  ի նո վաց իանե ր , քանի  ո ր  

ստանդարտաց ված  պատահական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  և  դրանց  մի ջ ո ց ո վ  

կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն  շ ար քե ր ի  հաջ ո ր դական  արժե քնե ր ը : εt -ի  մի ջ ո ց ո վ  

մո դե լ ո ւ մ  նե րառ վո ւ մ  ե ն  նաև  այ լ  գո ր ծ ո ննե ր , ո ր ո նց  հ ի ման  վրա 

հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն  ի մպո ւ լ սայ ի ն  ար ձ ագանքի  ֆո ւ նկ ց իանե ր : Շատ  

կար ևո ր  է  առավե լ  ճ շ գր իտ արդ յ ո ւ նքնե ր  ստանալ ո ւ  համար  ո ւ նե նալ  

ե ր կար  ժամանակայ ի ն  շ ար ք : Մո դե լ ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  է  այ ն , ո ր  

չ ի  ե նթադր վո ւ մ  գծայ ի ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  և  նո ր մալ  բաշ խո ւ մ : 

Սակայ ն  մո դե լ ը  կ ի րառ ե լ ի ս  պետք  է  հ ի շ ե լ , ո ր  հ ի մնավո ր ված  չ է  այ ն  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  անց յ ալ ը  կար ո ղ  է  բացատր ե լ  ապագան :  

Դի ց ո ւ ք ՝  դիտար կ ե նք  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ը , 

ե ր կ ո ւ  փոփոխականո վ  պարզագո ւ յ ն  VAR(2) մո դե լ ն  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  

ը նդհանրական  տե ս քը ՝  

FDIt = c1 + φ11FDIt-1 + φ12FDIt-2 + φ13GDPt-1 + φ14GDPt-2 + ε1t       ε1t - iid (0; ∑)     (36) 

GDPt = c2 + φ21GDPt-1 + φ22GDPt-2 + φ23FDIt-1 + φ24FDIt-2 + ε2t    ε2t  - iid (0; ∑)    (37) 

ո րտե ղ  ε1t և  ε2t-ն  անկախ միանման  բաշ խված  0 մաթե մատի կական  

սպաս ո ւ մո վ  պատահական  վե կտո ր նե ր ի  ի նո վաց ի ո ն  

հաջ ո ր դականո ւ թյ ո ւ նն ե ր  ե ն : VAR մո դե լ  կառ ո ւ ց ե լ ո ւ  համար  

անհ րաժե շ տ է , ո ր  մո դե լ ո ւ մ  նե րառ ված  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ը  

լ ի նե ն  ստաց ի ո նար 10: Այ դ  նպատակ ո վ  նախ ստո ւ գվե լ  է  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  վար կած ը  չ մե ր ժե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  կար ո ղ  ե նք  

անց նե լ  մո դե լ նե ր ի  գնահատմանը , հակառակ  դեպքո ւ մ  կ դիտար կ վե ն  

                                                           
10

 Ժամանակային շարքը կոչվում է ուժեղ (նեղ) իմաստով ստացիոնար, եթե m դիտարկումների համատեղ բաշխումը ժամանակի 

ընթացքում չի փոխվում: Սովորաբար հետազոտողներին առավել շատ հետաքրքրում են միջին արժեքը, կովարիացիան, այլ ոչ թե 

ամբողջ բաշխումը: Այդ պատճառով էլ հաճախ օգտագործում են թույլ (լայն) իմաստով ստացիոնարություն. ժամանակային շարքը 

կոչվում է թույլ իմաստով ստացիոնար, եթե շարքի միջինը, դիսպերսիան և կովարիացիան կախված չեն ժամանակից: 
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շ ար քե ր ի  առավե լ  բար ձ ր  կար գի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կամ  

ստաց ի ո նարաց ման  այ լ  ե ղանակ նե ր  (օ ր .՝  ապատր ե նդավո ր ո ւ մ ): [79, է ջ  

369-371] 

Վե կտո ր  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ նե ր ի  կ ի րառ ման  ժամանակ  կար ևո ր  

է  նաև  համակար գի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ստո ւ գո ւ մը , այ դ  պատճ առ ո վ  

գնահատվե լ  է  բ նո ւ թագր ի չ  հավասար ման  արմատնե ր ը  և  ստո ւ գվե լ  

կայ ո ւ ն , չ տատանվո ղ  համակար գի  պայ մաննե ր ը : Հ ամակար գը  

կանվանե նք  կայ ո ւ ն , չ տատանվո ղ , ե թե  բ նո ւ թագր ի չ  հավասար ման  

արմատնե ր ը  մո դո ւ լ ո վ  փոքր  կամ  հավասար  ե ն  1-ի ց : 

Հ աս կանալ ո ւ  համար ՝  ի նչ պե ս  է  փոփոխականի  կտր ո ւ կ  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը , շ ո կ ը  ազդո ւ մ  փոփոխականնե ր ի  ապագա արժե քնե ր ի  

վրա, ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ված  մո դե լ ի  համար  կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն  

ի մպո ւ լ սայ ի ն  ար ձ ագանքի  ֆո ւ նկ ց իանե ր : Իմպո ւ լ սայ ի ն  ար ձ ագանքի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թե  ի նչ պե ս  է  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

փոփոխական  ար ձ ագանքո ւ մ  հ ե նց  այ դ  փոփոխականի  և  մ յ ո ւ ս  

փոփոխականնե ր ի  շ ո կ ե ր ի ն : t-2 պահ ի ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ո կ ի   

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  կ հանգե ց նի  FDIt-2-ի  փոփոխո ւ թյ անը , ի նչ ն  է լ  ի ր  

հ ե ր թի ն  կ հանգե ց նի  FDIt-1 և   FDIt-ի  փոփոխո ւ թյ անը : Մյ ո ւ ս   մո դե լ ի  

մի ջ ո ց ո վ  այ ն  կազդի  նաև  GDP-ի  վրա: Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ո կ ը  

շ ղթայ ական  ռ եակ ց իայ ի  մի ջ ո ց ո վ  կար ո ղ  է  հ ետագայ ո ւ մ  առավե լ  մե ծ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե նալ  փոփոխականնե ր ի  վրա: Շո կ ը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  

է  ո րպե ս  ազդակ , մե կանգամ յ ա ի րադար ձ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  տեղի  է  

ո ւ նե նո ւ մ  մի  ժամանակահատված ո ւ մ , այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  այ ն  

կ ո չ վո ւ մ  է  ի մպո ւ լ ս : [4, է ջ  61-62]                    

Վե ր ո նշ յ ալ  դիտար կ ված  մո դե լ նե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  առավե լ  

արդիական  և  կ ի րառ ե լ ի  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  

մշ ակ ո ղի  համար : Տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  առանց քայ ի ն  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  է  նպատակայ ի ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մը , ո ր ի  արդ յ ո ւ նավետ ի րականաց ման  

համար  անհ րաժե շ տ է  մի ջ ավայ ր ի  խո ր ը  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  գնահատո ւ մ : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ի ր ե նի ց  միայ ն  չ ի  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ր կ ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանն  ո ւ ղղված  

ի նքնանպատակ  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  համալ ի ր : Ար դ յ ո ւ նավետ 
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նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ե նթադր ո ւ մ  է  տնտե սական  աճ ի  

և  ե ր կ ր ի  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման , ռազմավարական  ո լ ո րտնե ր ի  

ո ւ ժ ե ղե ց ման  և  հ ետ մնաց ո ղ  ճ յ ո ւ ղե ր ի  զար գաց մանն  ո ւ ղղված  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն : Այ դ  առ ո ւ մո վ  կար ևո ր վո ւ մ  է  կատարված  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը ՝  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

համապատասխան  տնտե սական  ո լ ո րտ ո ւ ղղո ր դե լ ո ւ  համար : Այ դ  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  կար ևո ր վե լ  է  ե ր կ ր ո ւ մ  կատարվո ղ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  ը ստ ե ր կ ր նե ր ի  և  

ո լ ո րտնե ր ի :           

Տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  կար ե լ ի  է  բ նո ւ թագր ե լ  մի  շ ար ք  

չ ափանի շ նե ր ո վ ՝  տվյ ալ  ճ յ ո ւ ղո ւ մ  արտադր ված  համախառ ն  նե ր քի ն  

արդ յ ո ւ նքի  ծավալ ո վ , ստե ղծ ված  նո ր  աշ խատատեղե ր ո վ , 

աշ խատավար ձ ի  մակար դակ ո վ , նե ր դր ված  նո րագո ւ յ ն  

տեխնո լ ո գիանե ր ո վ , ճ յ ո ւ ղո ւ մ  արտադրանքի  գնե ր ի  ի նդե քս ո վ  և  այ լ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ո վ : Տնտե ս ո ւ թյ ան  համապատասխան  ճ յ ո ւ ղե ր ի  

զար գաց ո ւ մն  ապահ ո վե լ ո ւ  համար  արտաքի ն  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  կար ևո ր  է   հաս կանալ , թե  ո ր  

ճ յ ո ւ ղը  և  ի նչ  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  է  անհ րաժե շ տ ապահ ո վե լ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը ՝  պլ անավո ր ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հաս նե լ ո ւ  համար : Մի  

ճ յ ո ւ ղո ւ մ  կատարված  հավե լ յ ալ  միավո ր  նե ր դր ո ւ մը  հ նարավո ր  է  

ավե լ ի  բար ձ ր  և  տվյ ալ  ժամանակահատված ի  համար  ավե լ ի  կ ե նսական  

արդ յ ո ւ նք  ապահ ո վի  մե կ  այ լ  ճ յ ո ւ ղո ւ մ :  

Տար բ ե ր  ճ յ ո ւ ղե ր ո ւ մ  կատարված  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  համե մատական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  գնահատե լ ո ւ  և  համե մատե լ ո ւ  համար  

կ ի րառ վե լ  է  ՊՏՎ  (Data Envelopment Analysis - Պարփակ ո ղ  տվյ ալ նե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ) մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը : Այ ն  կապահ ո վի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  քանակական  գնահատո ւ մ :  

ՊՏՎ  ե ղանակ ը  պատկանո ւ մ  է  ո ր ո շ ո ւ մ  կայ աց նո ղ  միավո ր նե ր ի  (ՈԿՄ) 

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  

փո ր ձ արարական , ո չ  պարամետրական  ե ղանակ նե ր ի  դաս ի ն , ո ր ը  

հ ի մնված  է  գծայ ի ն  ծ րագր ման  վրա: Ենթադր վո ւ մ  է , ո ր  ո ր ո շ ո ւ մ  

կայ աց նո ղ  միավո ր նե ր ը  համաս ե ռ  ե ն ` օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  միատե սակ  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  և  արտադր ո ւ մ  միատե սակ  արդ յ ո ւ նքնե ր : ՊՏՎ  ե ղանակ ը  
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թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  գտնե լ  այ ն  լ ավագո ւ յ ն  ե զրագի ծ ը , ո ր ի ն  կար ե լ ի  է  

հաս նե լ  տվյ ալ  մի ջ ավայ ր ո ւ մ  ո ր ո շ ակ ի  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  տնօ ր ի նե լ ո ւ  

դեպքո ւ մ , և  ո ր ո շ ո ւ մ  կայ աց նո ղ  միավո ր նե ր ը  գնահատվո ւ մ  ե ն  այ դ  

ե զրագծ ի  հ ետ համե մատո ւ թյ ան  մե ջ :  

Հ նարավո ր  ե ն  ՊՏՎ  -ի  ե ր կ ո ւ  մոտե ց ո ւ մնե ր . 

 արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ , ո ր ն  ո ւ ղղված  է  ե լ քայ ի ն  

փոփոխականնե ր ի  արժե քնե ր ի  մաքս ի մաց մանը  (output-oriented), 

 արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ , ո ր ն  ո ւ ղղված  է  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

նվազե ց մանը  (input-oriented): [9, է ջ  30] 

Դիտար կ վո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ ո ւ մ  կայ աց նո ղ  n  միավո ր նե ր : Դի ց ո ւ ք , 

դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ո ւ մ   j -ր դ , ),....,2,1( nj   ո ր ո շ ո ւ մ  

կայ աց նո ղ  միավո ր ը  օ գտագո ր ծ ե լ  է   i -ր դ  տե սակ ի   mi ,...,1  ijx  քանակ ո վ  

ռ ե ս ո ւ ր ս  և  թո ղար կ ե լ  է  r -ր դ  տե սակ ի   lr ,...,1  rjy  քանակ ո վ  արդ յ ո ւ նք  

( 0,0  rjij yx ): Այ ս  մո դե լ ո ւ մ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  j -ր դ    nj ,...,1  ՈԿՄ-ի  

համար  կառ ո ւ ց վո ւ մ  է  “կ շ ռ ված  արդ յ ո ւ նք ” - 


l

r

rjr yu
1

, “կ շ ռ ված  ռ ե ս ո ւ ր ս ” 

- 


m

i

iji xv
1

, ո րտե ղ  
ru   lr ,...,1  և  iv   mi ,...,1  կ շ ռայ ի ն  բազմապատկ ի չ նե ր  ե ն , 

ո ր ո նք  պետք  է  ո ր ո շ վե ն : 

Ռե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կ ո ղմնո ր ո շ մամբ  մո դե լ ո ւ մ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  j -ր դ  

 nj ,...,1  ՈԿՄ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  համե մատական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  գնահատվո ւ մ  է  








m

i

iji

l

r

rjr

j

xv

yu

vuh

1

1),(

                    (39)

 

հարաբ ե ր ո ւ թյ ամբ , ո ր ը  j -ր դ   nj ,...,1   ՈԿՄ-ի  կ ո ղմի ց  միավո ր  “կ շ ռ ված  

ռ ե ս ո ւ ր ս ո վ ” թո ղար կ ված  ը նդհանրաց ված  “կ շ ռ ված  արդ յ ո ւ նքի ” 

քանակ ն  է : [37, է ջ  429-434] 

0j  ՈԿՄ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատո ւ մը  ձ ևակ ե րպվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  ծ րագր ման  խնդր ի  տե ս քո վ . 
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milrvu

nj

xv
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xv

yu

vuh
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m

i

iji

l

r

rjr

m

i

iji

l

r

rjr

j

,...,1;,...,1,0,

,,,...1,1

max),(

1

1

1

1

0

0

0























 (40) 

Որ ո շ  ձ ևափոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ նո ր հ ի վ  (40) խնդի ր ը  բ ե ր վո ւ մ  է  

հ ետև յ ալ  գծայ ի ն  ծ րագր ման  խնդր ի ն . 

milrvu

xv

njxvyu

yuzz

ir

m

i

iji

m

i

iji

l

r

rjr

l

r

rjr

,...,1;,...,1,0,

1

,...,1,0

max

1

11

*

1

**

0

0

0





















   (41)

 

Նպատակայ ի ն  ֆո ւ նկ ց իայ ի  օպտի մալ   
*

0h    արժե քը  բավարար ո ւ մ  է  

10 *

0  h պայ մանի ն  և  մե կ նաբանվո ւ մ  է  ո րպե ս  ՈԿՄ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատական : 1*
0 h   արժե քը  

համապատասխանո ւ մ  է  լ ր ի վ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան , ե ր բ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ն  

օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  առավե լ ագո ւ յ ն  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ամբ , ի ս կ  1*

0 h    

արժե քը  մատնանշ ո ւ մ  է , ո ր  ՈԿՄ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մե ջ  առ կա է  ո չ  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն : Խնդր ի  լ ո ւ ծ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց վո ղ   

),( **

ir vu   օպտի մալ  արժե քնե ր ը  մե կ նաբանվո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  կ շ ի ռ նե ր : 

Դրանք  
ru  և  iv  բազմապատկ ի չ նե ր ի  այ ն  լ ավագո ւ յ ն  արժե քնե ր ն  ե ն , 

ո ր ո նց ո վ  ստե ղծ վո ւ մ  է   



l

r

rjrj yuY
1

*

00
  լ ավագո ւ յ ն  արդ յ ո ւ նքը ` 

օ գտագո ր ծ ե լ ո վ   



m

i

ijij xvX
1

*

00
  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը :  

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  համար , 

ամե նի ց  առաջ , անհ րաժե շ տ է  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հ ի մնական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  դրանց  ապահ ո վման  համար  պահանջ վո ղ  
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ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  սահ մանո ւ մ : Որ ո շ ո ւ մ  կայ աց նո ղ  միավո ր նե ր ը  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ն  ե ն , ո րպե ս  մո ւ տքայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր  

դիտար կ վո ւ մ  ե ն  ճ յ ո ւ ղո ւ մ  նրանց  կատարած  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  և  

պետական  ծախս ե ր ի  մակար դակ ը , ի ս կ  ո րպե ս  ե լ քայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր  

վե ր ց վո ւ մ  ե ն  ճ յ ո ւ ղո ւ մ  ստե ղծ ված  համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքի  

ծավալ ը , ստե ղծ ված  նո ր  աշ խատատեղե ր ի  քանակ ը , մի ջ ի ն  անվանական  

աշ խատավար ձ ի  մակար դակ ը : [9, է ջ  31] 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  հանդի սանո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  քանակական  գնահատական : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  գրավչ ո ւ թյ ո ւ նն  ապահ ո վո ղ  տար բ ե ր  քանակական  և  

ո րակական   գո ր ծ ո ննե ր  ազդո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի , հ ետևաբար  

նաև  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  մակար դակ ի  վրա: Այ դ  տե սանկ յ ո ւ նի ց  առանց քայ ի ն  է  

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ո ս քե ր ի  վրա ազդո ղ  փոփոխականնե ր ի  գնահատո ւ մը ՝  

ո րպե ս  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  պայ մանավո ր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր : Զար գաց ո ղ  

և  անց ո ւ մայ ի ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ը  ո ր ո շ ո ղ  հ ի մնական  

մակ ր ոտնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  ե ն  առանձ նաց վո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

նախո ր դ  պահ ի  արժե քը , Հ ՆԱ-ն , աշ խատավար ձ ը , ի րական  

տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը , ի նֆլ յ աց իան  և  այ լ ն : [35, է ջ  296]   

ՕՈՒ Ն-ե ր ը  պայ մանավո ր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

նպատակ ո վ  դիտար կ վե լ  ե ն  մի  շ ար ք  մակ ր ոտնտե սական  

փոփոխականնե ր , այ դ  թվո ւ մ ՝  Հ ՆԱ, զո ւ տ մի ջ ազգայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր , 

պահ ո ւ ստայ ի ն  ակտի վնե ր , զո ւ տ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  դի ր ք , վճ արայ ի ն  

հաշ վե կ շ ռ ի  ը նթաց ի կ  հաշ վի  մնաց ո ր դ , արտահանո ւ մ , նե ր մո ւ ծ ո ւ մ , 

ԱՄՆ դո լ ար / Հ Հ  դրամ  փոխար ժե ք , արտաքի ն  պետական  պարտք  և  այ լ ն : 

Նախ կատարվե լ  է  մո դե լ ո ւ մ  նե րառ վո ղ  շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  

ստո ւ գո ւ մ , այ նո ւ հ ետև  փո ր ձ  է  արվե լ  գտնե լ  նշ անակալ ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

դի սպե ր ս իան  լ ավագո ւ յ ն  կ ե րպո վ  բացատր ո ղ  մո դե լ :                 

Դիտար կ վե լ  ե ն  նախ զո ւ յ գայ ի ն  ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ նե ր , այ նո ւ հ ետև  

մե կ  ը նդհանրական  բազմաչ ափ մո դե լ : Հ աշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  մո դե լ ո ւ մ  

նե րառ ված  մակ ր ոտնտե սական  փոփոխականնե ր ը  հ նարավո ր  է ՝  լ ի նե ն  

բար ձ ր  կ ո ր ե լ աց ված , կատարվե լ  է  վար իաց իան  առաջ աց նո ղ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  գնահատո ւ մ ՝  բազմակ ո լ ի նեար ո ւ թյ ան  խնդր ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գե լ ո ւ  համար : Ոչ  ստաց ի ո նար  շ ար քե ր ի  
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դեպքո ւ մ  դիտար կ վե լ  ե ն  առաջ ի ն  և  ավե լ ի  բար ձ ր  կար գի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կամ  կատարվե լ  շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նարաց ո ւ մ :  

Ստաց ված  լ ավագո ւ յ ն  մո դե լ ը  ը նդհանրաց ված  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  

տե ս քը . 

FDIt = C(1) + C(2)*GDPt-1 +C(3)*DIF1EX + C(4)*CURt-1 + C(5)*DATE     (38) 

ո րտե ղ   FDI-ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  մակար դակ ն  է , GDPt-1-ը ՝  Հ ՆԱ-ի  նախո ր դ  լ ագը ,  

DIF1EX-ը ՝  ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  առաջ ի ն  կար գի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , CURt-1 -ը  ը նթաց ի կ  հաշ վի  մնաց ո ր դի  նախո ր դ  լ ագն  

է , DATE-ը  ժամանակ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  փոփոխականը : [77, է ջ  66-82] 

Ինչ պե ս  քննար կ վե ց , ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  հանդի սանո ւ մ  

է  տնտե սական , քաղաքական , արժո ւ թայ ի ն  և  տար բ ե ր  շ ո ւ կայ ական  

ռ ի ս կ ե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն : Մշ ակված  մո դե լ նե ր ի  հաջ ո ր դ  դաս ո վ  

առաջ ար կ վո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  մաս  կազմո ղ  տար բ ե ր  

ռ ի ս կ ե ր ի  քանակական  գնահատականնե ր : 

Փո ր ձ  է  արվե լ  պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

տատանո ղականո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա գնահատե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը : 

Պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ը  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր  ե ն , ո ր ո նք  

արտաց ո լ ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը : Պետական  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  արտաց ո լ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը ՝  ի ր  տնտե սական , քաղաքական , ֆի նանսական  և  այ լ  

կ ո ղմե ր ո վ : Ի  տարբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ս ո վո րական  պետական  պարտատոմս ե ր ի ՝  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ը  անպայ մանո ր ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  ե ն  մի ջ ազգայ ի ն  

վար կանի շ , ո ր ը  ս ո վո րաբար  համը նկ նո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  վար կանի շ ի  հ ետ: 

Վար կանի շ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  անդրադառ նո ւ մ  է  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա: Պետական  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ը  ո րպե ս  գո ր ծ ի ք  առավե լ  հ ետաքր քրական  ե ն  

պո րտֆե լ այ ի ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար , սակայ ն  դրանց  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  արտաց ո լ ո ւ մ  է  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  ո չ  միայ ն  

այ դ  գո ր ծ ի քի  մաս ի ն , այ լ  նաև  տվյ ալ  ե ր կ ր ի  վար կ ո ւ նակ ո ւ թյ ան , 

վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան , մի ջ ազգայ ի ն  վար կանի շ ի , տնտե սական  

ապահ ո վո ւ թյ ան , տեղական  արժո ւ յ թի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մաս ի ն  և  այ լ ն : 

Այ ս ի նքն  օտար ե կ ր յ ա նե ր դր ո ղի  տե սանկ յ ո ւ նի ց ՝  լ ի նի  

պո րտֆե լ այ ի ն , թե  ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ղ , պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  
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ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  տատանո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

արդ յ ո ւ նավետ գնահատականի  համար  հ ի մք  հանդի սանալ : [41, է ջ  4] 

Եկամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տատանո ւ մնե ր ը  գնահատե լ ո ւ  համար  

կ ի րառ ե նք  GARCH մո դե լ նե ր  (ը նդհանրաց ված  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  

պայ մանական  հ ետե ր ո ս կ ե դաստի կ ո ւ թյ ո ւ ն ): Այ ս  մո դե լ նե ր ը  

հանդի սանո ւ մ  ե ն  գո ր ծ նականո ւ մ  ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ի  

դի սպե ր ս իան  գնահատե լ ո ւ  լ ավագո ւ յ ն  մո դե լ նե ր ի ց : GARCH(p,q) 

մո դե լ ը  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը  [22, է ջ  311-313]. 

σ2
t = α0 + α1*ε

2
t-1 +......+αq*ε

2
t-q + γ1*σ

2
t-1 +......+ γp*σ

2
t-p 

GARCH մո դե լ ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  գնահատե լ  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  

փոփոխվո ղ  դի սպե ր ս իան  և  կանխատե ս ե լ  պայ մանական  դի սպե ր ս իայ ի  

ապագա արժե քնե ր ը :  Ակաի կ ե ի  և  Շվար ց ի  չ ափանի շ նե ր ո վ  ը նտր վո ւ մ  է  

գնահատված  մո դե լ նե ր ի ց  լ ավագո ւ յ ն ը :  

Պետական  պարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա ազդո ւ մ  ե ն  

նե ր քի ն  տնտե սական  մի ջ ավայ ր ի  գո ր ծ ո ննե ր , արտաքի ն  աշ խար հ ի ց  

ե կ ո ղ  ազդակ նե ր : Որպե ս  արդ յ ո ւ նք ՝  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  Հ Հ  պետական  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  այ լ  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  հ ետ: Տնտե սական  ի րավի ճ ակ ը  

բ նո ւ թագր ո ղ  մի  շ ար ք  փոփոխականնե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն ՝  արտար ժո ւ յ թի  

փոխար ժե քը , տնտե սական  և  քաղաքական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , պետական  

պարտքի  չ ափը , դառ նո ւ մ  ե ն  առանց քայ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

մակար դակ ի  ձ ևավո ր ման  մե ջ : Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  

դիտար կ ո ւ մնե ր ը  գնահատվե լ  է  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  տատանո ւ մնե ր ը ՝  կախված  տար բ ե ր  շ ո ւ կանե ր ի  

համապատասխան  ի նդե քս նե ր ի ց  և  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց :   

Հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  բար ձ ր  ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  

ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ը  ո ւ նե ն  բար ձ ր  արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ : 

Կար ևո ր վե լ  է  նաև  արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մը : [78, է ջ  71] 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  տար ր  կազմո ղ  արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

գնահատման  համար  կ ի րառ ե նք  VaR (Value-at-Risk) մե թո դը : VaR-ը  ց ո ւ յ ց  է  

տալ ի ս  տրված  ժամանակայ ի ն  հ ո ր ի զո նի  համար  ո ր ո շ ակ ի  

վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ  առավե լ ագո ւ յ ն  կ ո ր ստի  չ ափը : VaR-ի  

հաշ վար կ ման  տար բ ե ր  մե թո դնե ր  կան , սակայ ն  կար ևո ր  է  այ նպի ս ի  
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մե թո դի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  կապահ ո վի  ռ ի ս կ ի ՝  ժամանակ ի  

ը նթաց քո ւ մ  կայ ո ւ ն  գնահատական :   

Աշ խատանքո ւ մ  GARCH մո դե լ նե ր ի  կ ի րառ մամբ  գնահատվե լ  է  

պայ մանական  դի սպե ր ս իան , ո ր ի  հ ի ման  վրա է լ  հաշ վար կ վե լ  է  VaR 

գնահատական : GARCH մո դե լ նե ր ը  կ ի րառ վե լ  ե ն ՝  հ ի մնվե լ ո վ  այ ն  

ե նթադր ո ւ թյ ան  վրա, ո ր  փոխար ժե քի  օ րական  տատանո ւ մնե ր ը  

ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  հաստատո ւ ն  չ ե ն : Գրականո ւ թյ ան  մե ջ  

GARCH(1,1) մո դե լ ը  մատնանշ վո ւ մ  է  ո րպե ս  լ ավագո ւ յ նը  

արտար ժո ւ յ թի  փոխար ժե քի  տատանո ւ մնե ր ը  մո դե լ ավո ր ե լ ո ւ  համար  

(Էնջ լ  2001, Դո վդ  2002, Ռե ստի  և  Սի ր ո նի  2007): GARCH(1,1) մո դե լ ը  ո ւ նի  

հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

σ2
t = α0 + α1*r

2
t-1 + γ1*σ

2
t-1 

Գնահատված  պարամետր ե ր ի  և  պայ մանական  դի սպե ր ս իայ ի  մի ջ և  

փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ նը  GARCH(1,1) մո դե լ ո ւ մ  հ ետև յ ալ ն  է ՝   σ2= α0/( 1-α1 - γ1):  

VaR գնահատականը  ստանալ ո ւ  համար  կ ի րառ ե նք  հաշ վար կ ման  

պարամետրական  ե ղանակ ը . 

VaRα = CP *Zα *  

ո րտե ղ  CP -ն  արտար ժո ւ թայ ի ն  դի ր քն  է , ո ր ի  նկատմամբ  անհ րաժե շ տ 

է  առավե լ ագո ւ յ ն  կ ո ր ո ւ ստ հաշ վար կ ե լ , Zα-ը  նո ր մալ  բաշ խման  

արժե քն  է  α հավանականո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , σ2-ը  գնահատված  

պայ մանական  դի սպե ր ս իան :  Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ստանալ ո ւ  ե նք  (1-α) 

վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ  CP արտար ժո ւ թայ ի ն  դի ր քի  VaRα 

առավե լ ագո ւ յ ն  կ ո ր ո ւ ստը : [34, է ջ  255-257]  
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ԳԼՈՒԽ 3. ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ՌԻՍԿԻ ԳՆԱՀԱՏՄԱՆ 

ՄՈՏԵՑՈՒՄՆԵՐԸ ՀԱՅԱՍՏԱՆՈՒՄ 

3.1 Ներդրու մայ ին քաղաքականու թյ ու նը  և 

ներդրու մայ ին ռիսկի  գնահատման 

անհրաժեշտու թյ ու նը  ՀՀ -ու մ 

  

Հ այ աստանը   հանդի սանո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  

կ ո ղմնո ր ո շ ման  նո ր  ե ր կ ր նե ր ի ց , ո ր ը  անկախաց ո ւ մի ց  հ ետո  փո ր ձ ո ւ մ  

է  կառ ո ւ ց ե լ  գրավի չ  մի ջ ավայ ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար : Եր կ ր ի  

կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  1990 թվականի ց  ս կ սած  ի րականաց նո ւ մ  է  առ ևտր ի  

ազատականաց ման , ս եփականո ւ թյ ան  համակար գի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման , տար բ ե ր  մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտնե ր ի  նե ր դր ման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն ` նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ   բար ձ րաց նե լ  ե ր կ ր ի  

գրավչ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  ապահ ո վե լ  ի նտե գր ման  գո ր ծ ը նթաց ը : Առավե լ  

կար ևո ր վո ւ մ  է  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  արդ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մն  ո ւ  ի րականաց ո ւ մը , ո ր ի  հ ի մքո ւ մ  

պետք  է  լ ի նի  կ ո նկ ր ետ ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ո վ , 

հ ի մնավո ր ված , խի ստ վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  ե նթակա նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ը : [7, է ջ  75-87]  

Սակայ ն  այ դ  ամե նը  կ յ անքի  կ ո չ ե լ ն  այ նքան  է լ  դ յ ո ւ ր ի ն  չ է  նո ր  

անկախացած  ե ր կ ր ի  համար : Հ ետխո ր հ ր դայ ի ն  տար ի նե ր ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ան  անկ ման  պատճ առ նե ր ը  ի նչ պե ս  օ բ յ ե կտի վ  բ նո ւ յ թ  

ո ւ նե ի ն , այ նպե ս  է լ  ս ո ւ բ յ ե կտի վ :  Պետք  է  հաշ վի  առ նե լ  ո չ  միայ ն  

տնտե սական  զար գաց ման  ե լ ակ ետայ ի ն  մակար դակ նե ր ը , այ լ  նաև  

արտաքի ն  կապե ր ի ց  կախված ո ւ թյ ո ւ նը , արտադր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ննե ր ո վ  

ապահ ո ված ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  ձ ևավո ր ո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր ի  տնտե սական  

անվտանգո ւ թյ ո ւ նը :  Հ այ աստանը  ԽՍՀ Մ ե ր կ ե ր նե ր ի  կազմո ւ մ  ո ւ նե ր  

տնտե սական  անվտանգո ւ թյ ան  թե ր ևս  ամե նացած ր  մակար դակ ը , ո ր ն  

ակնհայ տ դար ձ ավ  մի ո ւ թյ ան  փլ ո ւ զո ւ ման , պատե րազմի , նո ր  

տնտե ս ո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ման  ժամանակ :[10, է ջ  57-61]  

Հ այ աստանը , լ ի նե լ ո վ  անց ո ւ մայ ի ն  փոքր  ե ր կ ի ր ` սահ մանափակ  

բ նական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ո վ , տնտե սական  առաջ ը նթաց ի  նախադր յ ալ նե ր ը  

տե ս նո ւ մ  է   մի ջ ազգայ ի ն  առ ևտր ի  և  գ լ ո բալ  տնտե ս ո ւ թյ անը  լ իար ժե ք  
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ի նտե գր ման  մե ջ : Հ այ աստանո ւ մ  աճ ի  տեմպե ր ի  վրա ազդո ղ  ո չ  բ ո լ ո ր  

գո ր ծ ո ննե ր ն  ե ն  գնահատված : Տնտե սական  առաջ ը նթաց ի  ապահ ո վման  

համար  կար ևո ր  է  առ կա ռ ի ս կ ե ր ի  կառավար ո ւ մն  ո ւ  տնտե սական  

ի նտե գր ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  օ գտվե լ ը :  Տար բ ե ր  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի ց  և  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ե ն  կախված  ե ր կ ր ի  աճ ի  

տեմպե ր ը : Դրանք  առավե լ  մե ծ  բ ո վանդակ ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ստանո ւ մ  

անց ո ւ մայ ի ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո րտեղ  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վո ւ մն  

ո ւ նի  ի ր  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Անց ման  ս կ զբ նական  շ ր ջ անո ւ մ   

տնտե սական  աճ ը  բ ո լ ո ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ո ւ նի  վե րականգնո ղական  

բ նո ւ յ թ: Կար ևո ր  է  ս կ զբանական  քանակական  զար գաց ո ւ մի ց  անց ո ւ մ  

կատար ե լ  ո րակականի ` ո րակապե ս  նո ր  տնտե սական  աճ  ապահ ո վե լ ո ւ  

համար : Գո ր ծ ը նթաց ը  ավե լ ի  է  բար դանո ւ մ  արտաքի ն  տնտե սական  և  

քաղաքական  շ ո կ ե ր ի  պատճ առ ո վ :  [11, է ջ  9-14] 

Կար ևո ր  է  արտաքի ն  և  նե ր քի ն  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մը ՝  

ո րպե ս  տնտե սական  նպատակնե ր ի  ի րականաց ման  գրավական  և  

տնտե սական  քաղաքականո ւ թյ ան  կար ևո րագո ւ յ ն  գե րխնդի ր : [5, է ջ  230] 

Ի  թի վս  այ լ  ե ր կ ր նե ր ի ՝  Հ այ աստանո ւ մ  նո ւ յ նպե ս  անց ո ւ մայ ի ն  

շ ր ջ անո ւ մ  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման , նո րագո ւ յ ն  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ման , ե ր կ ր ո ւ մ  կ ե նսամակար դակ ի  

բար ձ րաց ման  համար  կար ևո ր վե ց  արդ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մը , ո ր ը  ո ւ ղղված  կ լ ի նե ր  

համաշ խար հայ ի ն  տնտե սական  ի նտե գրաց մանը  և  Հ այ աստանո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանը : 

Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խրախո ւ ս ո ւ մը , լ ի նե լ ո վ  Հ Հ  տնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  ո ր ո շ ի չ  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ը , 

կար գավո ր վո ւ մ  է  ի նչ պե ս  հայ ե ցակար գայ ի ն  դր ո ւ յ թնե ր ո վ , այ նպե ս  

է լ  համապատասխան  մաս նագիտաց ված  ե նթակառ ո ւ յ ց նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ո ւ ղղված  է  համաշ խար հայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ անը  Հ այ աստանի  ի նտե գրաց ման  գո ր ծ ը նթաց ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանը , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  գրավչ ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց մանը : Ինչ  վե րաբ ե ր վո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  նե ր դր ո ղնե ր ի  

պաշ տպանո ւ թյ ամբ  զբաղվո ղ  մաս նագիտաց ված  ե նթակառ ո ւ յ ց նե ր ի ն , 

ապա համաձ այ ն  հայ ե ցակար գի  այ դ  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը  ի րականաց նո ւ մ  
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ե ն  Հ Հ  առ ևտր ի  և  տնտե սական  զար գաց ման  նախարար ո ւ թյ ո ւ նը 11, 

Գո ր ծարար  աջ ակ ց ման  խո ր հ ո ւ ր դը , Զար գաց ման  հայ կական  

գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ նը , Հ Հ  Ար ժե թղթե ր ի  հանձ նաժո ղո վը : [16, է ջ  1-2] 

Նե ր կայ ո ւ մս , համաձ այ ն  Հ Հ  Էկ ո նո մի կայ ի  նախարար ո ւ թյ ան  

ամրագրած  կառ ո ւ ց ված քի ՝   արդ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  ձ ևավո ր ման  և  զար գաց ման  համար  պատասխանատո ւ  ե ն  Հ Հ  

Էկ ո նո մի կայ ի ն  նախարար ո ւ թյ ո ւ նը  և  Զար գաց ման  հայ կական  

գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ նը : Հ Հ  Էկ ո նո մի կայ ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ նը  

զբաղվո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան , օ ր ե նս դրական  և  

ե նթաօ ր ե նս դրական  ակտե ր ի  մ շ ակ մամբ , կատարված  ծ րագր ե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  գնահատմամբ :  Այ ն  ի րականաց նո ւ մ  է  նաև  պետական  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  համակար գո ւ մ , կ ո ո ր դի նաց ո ւ մ  և  

նե դր ո ղնե ր ի  հ ետ փոխադար ձ  կապի  ապահ ովո ւ մ : Զար գաց ման  

հայ կական  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ նը  պատասխանատո ւ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

խթանման , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  բար ե լ ավման  համար :[89]12                  

Մի ջ ազգայ ի ն  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  առ  01.01.2015թ. 

Հ Հ -ն  41 ե ր կ ր նե ր ի  հ ետ ստո րագր ե լ  է  “Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խրախո ւ ս ման  և  

փոխադար ձ  պաշ տպանո ւ թյ ան  մաս ի ն ” ե ր կ կ ո ղմ  համաձ այ նագր ե ր : [89]13  

Ի  թի վս  պետական  աջ ակաց ման  ծ րագր ե ր ի ՝  Հ այ աստանո ւ մ  ստե ղծ վե լ  

ե ն  նաև  վե ր լ ո ւ ծական  և  խո ր հ ր դատվական  առ ևտրայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  տրամադր ո ւ մ  ե ն  ի րավաբանական  և  

բ ի զնե ս  խո ր հ ր դատվո ւ թյ ո ւ ն  (օ ր . Գլ ո բալ  Էս  Փի  ՍԻ  և  այ լ ն ):  

Ստե ղծ վե լ  ե ն  հատո ւ կ  է լ ե կտր ո նայ ի ն  հավաքական  աղբ յ ո ւ ր նե ր  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղի ն  Հ այ աստանի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ  հասանե լ ի  դար ձ նե լ ո ւ  

համար :[87]  

Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  լ այ նամաս շ տաբ  է  

Զար գաց ման  հայ կական  գո ր ծակալ ո ւ թյ ան  դե ր ը ՝  ո րպե ս  

համակար գված  տեղե կատվո ւ թյ ան  վստահ ե լ ի  օ ղակ ի  Հ այ աստանի  և  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի   մի ջ և : Գո ր ծակալ ո ւ թյ ան  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ի մանական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  

                                                           
11

 2008թ.-ի ապրիլի 21-ին, ՀՀ նախագահի հրամանով ՀՀ առևտրի և տնտեսական զարգացման 

նախարարությունը վերանվանվեց ՀՀ Էկոնոմիկայի նախարարության 
12

 http://www.mineconomy.am/arm/508/gortsaruyt.html  
13

 http://www.mineconomy.am/arm/508/gortsaruyt.pastatuxt.html  

http://www.mineconomy.am/arm/508/gortsaruyt.html
http://www.mineconomy.am/arm/508/gortsaruyt.pastatuxt.html
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արտահանման  խթանո ւ մն  ե ն : Այ ն  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի ն  

տրամադր ո ւ մ  է  տեղե կատվո ւ թյ ան  լ իար ժե ք  փաթեթ, կազմակ ե րպո ւ մ  

այ ց ե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  պոտե նց յ ալ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  տարած քնե ր , 

բացահայ տո ւ մ  գո ր ծարար  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  համար  գո ր ծակալ նե ր  

Հ այ աստանո ւ մ , կազմակ ե րպո ւ մ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գրանց ո ւ մ , 

համալ ր ո ւ մ  աշ խատատեղե ր , հաստատո ւ մ  կապե ր  կառավար ման  

մար մի ննե ր ի  հ ետ և  այ լ ն : [80]  

Գո ր ծարար  և  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  անը նդհատ բար ե լ ավման  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը  ամրագր ված  է  նաև  2014թ.-ի ն  Հ Հ  

Կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ը նդո ւ նված  “Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  

2014-2025թթ. Հ ե ռանկարայ ի ն  զար գաց ման  ռազմավարական  ծ րագր ո ւ մ ”: 

Որպե ս  գո ր ծարար ո ւ թյ ան  բար ե լ ավմանը  ո ւ ղղված  քաղաքականո ւ թյ ան  

մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  ծ րագր ման  և  ը նթաց քի  գնահատման  գո ր ծ ի ք  

կ օ գտագո ր ծ վե ն  Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  ”Doing Business” տար ե կան  

զե կ ո ւ յ ց նե ր ի  հ ե նանի շ այ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ՝  ի նչ պե ս  այ դ  

զե կ ո ւ յ ց նե ր ո ւ մ  նե րառած  առանձ ի ն  ո լ ո րտնե ր ի , այ նպե ս  է լ  

գո ր ծարար ո ւ թյ ան  մի ջ ավայ ր ի  ը նդհանո ւ ր  ո րակ ի  համար 14: [15, է ջ  40-

41] 

Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  “Doing Business” տար ե կան  զե կ ո ւ յ ց ը  

փո ր ձ ո ւ մ  է  ամփոփ գնահատական  տալ , թե  ե ր կ ր ո ւ մ  ո ր քան  հ ե շ տ կամ  

դժվար  է  հ ի մնե լ  փոքր  և  մի ջ ի ն  բ ի զնե ս : Հ ետազոտվո ւ մ  ե ն  բ ի զնե ս ի  

կայ աց մանն  առանչ վո ղ  մի  շ ար ք  ո լ ո րտնե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գրանց ո ւ մը , ս եփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքի  

գրանց ո ւ մը , վար կավո ր ո ւ մի ց  օ գտվե լ ը , հար կ ե ր ի  վճ ար ո ւ մը  և  այ լ ն : 

2015թ.-ի   Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ի  “Doing Business” տար ե կան  զե կ ո ւ յ ց ո ւ մ  

Հ այ աստանը  45-ր դն  է  189 ե ր կ ր նե ր ի  մե ջ : Հ այ աստանը  ց ո ւ ցանի շ ո վ  

ավե լ ի  բար ձ ր  է  նաև  մի ջ ի ն  տարածաշ ր ջ անայ ի նի ց : [42, է ջ  6-7]    

2014-2015թթ. մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  համաշ խար հայ ի ն  զե կ ո ւ յ ց ո ւ մ  

Հ այ աստանը  1-ի ց  2 անց ո ւ մայ ի ն  փո ւ լ ի ց  անց ո ւ մ  է  կատար ե լ  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  վրա հ ի մնված  փո ւ լ ՝  պայ մանավո րած  մե կ  

շ ն չ ի ն  ը նկ նո ղ  Հ ՆԱ-ի  աճ ո վ : Հ այ աստանի  հ ետ միաս ի ն  այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  ե ն  

Վրաստանը , Ու կ րաի նան : Տնտե սական  զար գաց ման  տար բ ե ր  փո ւ լ ե ր ո ւ մ  

                                                           
14

 Որպես հենանիշային ցուցանիշների կանխատեսման հիմք կօգտագործվեն վերջին` 2013թ. 

հրապարակված ”Doing Business 2014” զեկույցի տվյալները 
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գտնվո ղնե ր ի  համար  համաշ խար հայ ի ն  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  համաթի վը  

հաշ վար կ ե լ ո ւ  համար  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  կ շ ի ռ նե ր : 2013-2014թթ.-ի  

ց ո ւ ցանի շ ո վ  Հ այ աստանը  144 ե ր կ ր նե ր ի  շ ար քո ւ մ  85-ր դն  է :  [12, է ջ  1-6] 

Հ Հ   մի ջ ազգայ ի ն  ի նտե գր ման  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը , ո ր ո նք  

առավե լ ապե ս  լ այ ն  թափ ե ն  ստաց ե լ  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն , 

հանդի սանո ւ մ  ե ն  շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  և  

տնտե սական  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  

նախապայ մաննե ր ի ց : Սակայ ն  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  ո չ  այ դքան  խո ր ը  

և  բավարար  մաս նակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  բացասական  է  ազդո ւ մ  մի ջ ազգայ ի ն  

շ ո ւ կանե ր  մո ւ տք  գո ր ծ ե լ ո ւ , օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  

առավե լ  հ ո ւ սալ ի  ե ր ևալ ո ւ  համար : [2, է ջ  88-98]  

Բնակ չ ո ւ թյ ան  կառ ո ւ ց ված քի  հ ե ռանկարայ ի ն  կանխատե ս ո ւ մնե ր ը  

կար ևո ր  տար ր ե ր  ե ն  հանդի սանո ւ մ  հասարակական  և  տնտե սական  

ցանկացած  նախագծ ի  կազմակ ե րպման  և  կառավար ման  գո ր ծ ո ւ մ : 

Հ ատկապե ս  մի գրաց ի ո ն  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  ազդե լ  ե ն  

բ նակ չ ո ւ թյ ան  քանակական  և  ո րակական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա: Սակայ ն  

կանխատե ս ո ւ մնե ր ը  այ դքան  է լ  վատատե սական  չ ե ն : Ըստ Մ. Վ. 

Ֆահ րադ յ անի . «Հ Հ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  թի վը  մի նչ և  2020-ական  թվականնե ր ը  

կ ո ւ նե նա աճ ի  միտո ւ մ , ի ս կ  հ ետագա տար ի նե ր ի ն  մի գրաց իայ ի  

բացասական  մնաց ո ր դի  նվազման  և  ակտի վ  ժո ղո վր դագրական  

քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ման  պայ մաննե ր ո ւ մ  կայ ո ւ նանալ ո ւ  է  

ո ր ո շ ակ ի  մե ծ ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ »: [14, է ջ  355-366] 

Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը , առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  

մարտահ րավե ր նե ր ը  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  ե ն  մի  շ ար ք  հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց :  

Ն. Ս . Մկ րտչ յ անը  ի ր ՝  «Խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  

տնտե սական  աճ ի  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (Հ Հ  

օ ր ի նակ ո վ )»  աշ խատանքո ւ մ  քննար կ ե լ  է  Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  և  առ կա նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  ը նդհանո ւ ր  

վի ճ ակ ի  դիտար կ մամբ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  նե ր քի ն  նե ր դր ո ւ մնե ր  

ի րակաց նե լ ո ւ  հ ե ռանկար նե ր ը  և  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ դ  

գո ր ծ ը նթաց ի ն  նպաստո ղ  և  խո չ ը նդոտո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը : Աշ խատանքո ւ մ  

փո ր ձ  է  արվե լ  ձ ևակ ե րպե լ  ի նչ պե ս  տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  նե ր ո ւ ժ ի  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի , հ ետևաբար  նաև  տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման , այ նպե ս  
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է լ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ր ի  ս ո ց իալ -

տնտե սական  զար գաց ման  վրա: Արդ յ ո ւ նքո ւ մ  գնահատվե լ  է  Հ Հ -ո ւ մ  

նե դր ո ւ մայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  և  տնայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ե կամո ւ տնե ր ի  բաշ խման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  և  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

տնտե սական  աճ ի  և  բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ ե նսամակար դակ ի  բար ձ րաց ման  

վրա: [8, է ջ  3-9] 

Գ . Ա. Բաղդասար յ անի ՝  «Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  

հ ի մնախնդի ր նե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ» աշ խատանքի  նպատակն  է , վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  Հ Հ  

տնտե ս ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  դաշ տը , առաջ ար կ ե լ  հ ե ռանկար ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  համալ ի ր  ծ րագի ր  ը ստ ո լ ո րտնե ր ի : Դրա 

համար  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը , 

Հ Հ  նե դր ո ւ մայ ի ն  վի ճ ակ ը , օ ր ե նս դրական  դաշ տո ւ մ  առ կա բաց ե ր ը : [1, 

է ջ  3-4]  

Հ ե ղի նակ ը  ե զրակաց ր ե լ  է , ո ր  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  կատարված  

նե դր ո ւ մնե ր ը  ե ղե լ  ե ն  ո չ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր , հ ի մնականո ւ մ  ո ւ ղղվե լ  ե ն   

հանքաար դ յ ո ւ բ ե ր ո ւ թյ ան  և  բ նական  մե նաշ նո ր հ նե ր ի  ո լ ո րտ, ի նչ ն  

է լ  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է  այ ն  փաստը , ո ր  նման  նե դր ո ւ մնե ր ը  չ է ի ն  կար ո ղ  

ստե ղծ ե լ  բավարար  ավե լ աց ված  արժե ք  և  բար ձ րաց նե լ  ե ր կ ր ի  

մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը : Հ ի մնական  նե ր դր ո ղ  է  հանդի սանո ւ մ  

Ռո ւ սաստանը , ո ր ը  չ ի  կար ո ղ  նե ր դնե լ  նաև  համապատասխան  

կ ո րպո րատի վ  մշ ակ ո ւ յ թ` ս եփական  ե ր կ ր ո ւ մ  դրա բացակայ ո ւ թյ ան  

պատճ առ ո վ :  1998-2010 թթ. ի րականաց ված  նե դր ո ւ մնե ր ը  չ ե ն  ո ւ նե ց ե լ  

հ ստակ  կ ո ղմնո ր ո շ ո ւ մ , այ լ  ո ւ նե ց ե լ  ե ն  ի րավի ճ ակայ ի ն  բ նո ւ յ թ, 

ի նչ ն  է լ  հ ի մք  է  տալ ի ս  առաջ ար կ ե լ ո ւ  ճ շ գրտե լ  պետո ւ թյ ան  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը :  [1, է ջ  14-15]  

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը ՝  տար բ ե ր  

հ ե ղի նակ նե ր  առաջ ար կ ո ւ մ  ե ն  բար ե լ ավման  ի ր ե նց  տե ս լ ականը . 

Մաս նավո րապե ս ՝  Թ. Մասանե ր յ անը  ի ր  «Մի ջ ազգայ ի ն  նո ր  

տնտե սակար գ . հ ի մնահար ց ե ր  և  զար գաց ո ւ մնե ր » աշ խատանքո ւ մ  

առաջ ար կ ո ւ մ  է . «Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  ն յ ո ւ թական  առ ո ւ մո վ  

հանրապետո ւ թյ ան  նե ր քի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  սահ մանափակված ո ւ թյ ո ւ նը , 

առ կա աշ խար հագրական  և  քաղաքական  նախապայ մաննե ր ը , 

առաջ ար կ վո ւ մ  է  ակտի վաց նե լ  պետո ւ թյ ան  օ ժանդակ ո ղ  դե ր ը , 

առաջ նահ ե ր թ աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  ց ո ւ յ ց  տալ  այ ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  
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ծ րագր ե ր ի ն , ո ր ո նք  կ նպաստե ն  նե ր քի ն  շ ո ւ կայ ի  պահանջ նե ր ի  

բավարար մանը  և  առավե լ ագո ւ յ նս  կ համապատասխանե ն  ը նտր ված  

տնտե սական  առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , ե ր կ ր ի  մտավո ր  նե ր ո ւ ժ ը  

օ գտագո ր ծ ե լ , զար գաց նե լ  պետական  պատվե ր նե ր ի  համակար գը , 

արտո ն յ ալ  վար կ ե ր  տրամադր ե լ  և  այ լ ն : [7, է ջ  75-87]  

Հ Հ  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  տար բ ե ր  

հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց  չ ի  սահ մանափակվո ւ մ  միայ ն  գո ր ծ ո նայ ի ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ամբ , կատարված  նե դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատմամբ  և  մի ջ ավայ ր ի  բար ե լ ավմանն  ո ւ ղղված  քայ լ ե ր ի  

առաջ ար կ ո վ : Որ ո շ  հ ե ղի նակ նե ր  փո ր ձ ե լ  ե ն  տալ  Հ Հ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  քանակական  գնահատականնե ր : Դրանց ի ց  շ ատե ր ը  նվի ր ված  

ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  ճ անաչ մանը  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ , 

տար բ ե ր  ֆի նանսական  հաստատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  

գնահատմանը : Սակայ ն , ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  վե ր ց ված , ե ր կ ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  և  

գնահատման   փո ր ձ ե ր ը  կատարվե լ  ե ն  շ ատ մաս նակ ի ո ր ե ն :  

Ըստ Հ . Գասպար յ անի ՝  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կտր ո ւ կ  զար գաց ո ւ մը  

կաս ե ց վե լ ո ւ  է  այ նքան  ժամանակ , քանի  դե ռ  ս կ զբ ո ւ նքայ ի ն  

մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր  չ ե ն  ձ ե ռ նար կ վե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

նվազե ց ման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ : Իր ՝  «Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մը  

և  կանխատե ս ո ւ մը  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ » աշ խատո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

հ ե ղի նակ ը  ո ւ ս ո ւ մաս ի ր ե լ  է  ե ր կ ր ո ւ մ  առ կա ռ ի ս կ ե ր ը , գնահատե լ  

դրանց  առաջ աց ման  պայ մաննե ր ը : Առաջ ար կ վե լ  է  նե ր դո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  գնահատման  մո դե լ , պետական  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թայ ն  մշ ակ մանն  ո ւ  ռ ի ս կայ նո ւ թյ անը  

ո ւ ղղված   մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր : [3, է ջ  3-5] 

Եզրակաց վե լ  է , ո ր  հանրապետո ւ թյ ան  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  աստի ճ անը  

բար ձ ր  է , մաս նավո րապե ս  պարտքի  մի  շ ար ք  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ց ո ւ յ ց  ե ն  

տալ ի ս , ո ր  կար ո ղ  ե ն  առաջ անալ  ռ ի ս կ ե ր  պարտքի  սպասար կ ման  և  

մի ջ ազգայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր ի  համալ ր ման  հ ետ կապված : Անհ րաժե շ տ է  

վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  բար ե լ ավո ւ մ , տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

նվազե ց ո ւ մ : [3, է ջ  14-17] 

Տ . Հ ակ ո բ յ անի  կ ո ղմի ց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , այ ն  պայ մանավո ր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը : 
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Գնահատվե լ  է  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը ` կախված  գո ր ծ ո ննե ր ի  

զգայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նի ց :  Կառ ո ւ ց վե լ  է  տնտե սամաթե մատի կական  մո դե լ , 

ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  վե ր լ ո ւ ծ վե լ  է  քանակական  կապը  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  և   փոխար ժե քի , գնաճ ի , արտահանման , 

նե ր մո ւ ծ ման , վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մի ջ և : Եզրակաց վե լ  է , ո ր  

փոխար ժե քի  նկատմամբ  զգայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ  բար ձ ր  է : [6, է ջ  6-

19]  

Վ. Ս . Տո նո յ անի ՝  «Ռի ս կ ի  գնահատման  մոտե ց ո ւ մնե ր ը  Հ Հ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ո ւ մ» աշ խատանքո ւ մ  բացահայ տվե լ  ե ն  Հ Հ -

ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , թո ւ յ լ  

և  ո ւ ժ ե ղ  կ ո ղմե ր ը , ո ւ ս ո ւ մաս ի ր վե լ  ե ն  անո ր ո շ ո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ո ւ մ  նե դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  մե թո դնե ր : 

Կի րառ վե լ  է  ՎԱՌ մե թո դը  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  գնահատե լ ո ւ  համար : 

Աշ խատանքո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  գնահատվե լ  է  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մակար դակ ո վ : [13, է ջ  2-15] 

Տար բ ե ր  հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ վե լ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ռ ի ս կ ի  կառավար ման  քանակական  մո դե լ նե ր , ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  տնտե սական  

աճ ի  փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  լ ո ւ սաբանո ղ  է կ ո նո մետր ի կ  մո դե լ նե ր : 

 

3.2. ՕՈՒՆ-երի  և ՀՆԱ-ի  շարքերի  վերլ ու ծու թյ ու նը  

եռանկյ ու նաչափական տրենդի  և վեկտոր  

ավտոռեգրեսիոն մոդել ների  միջ ոցով 

 

Հ այ աստանի  համար  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

տնտե սական  աճ ի  ապահ ո վման , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

բար ե լ ավման  առանց քայ ի ն  օ ղակ նե ր ի ց  ե ն : Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  մե ջ  

ՕՈՒ Ն-ե ր ը  դիտար կ վե լ  ե ն  ո րպե ս  փոփոխականնե ր , ո ր ո նք  ամե նաշ ատն  

ե ն  ի ր ե նց  վրա կ ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  հ ո ս քե ր ի  տատանո ւ մնե ր ը  պայ մանավո ր ված  ե ն  ի նչ պե ս  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  գո ր ծ ո ննե ր ո վ , այ նպե ս  է լ  

տնտե սական  ց ի կ լ ե ր ո վ : Այ ս ի նքն , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

մակար դակ ի ց  անկախ, տնտե սական  ց ի կ լ ե ր ո վ  պայ մանավո ր ված  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  հ ո ս քե ր ը  կփոխվե ն : Այ դ  պատճ առ ո վ  տնտե սական  
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քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  շ ատ կար ևո ր  է  

տնտե սական  ց ի կ լ ե ր ի  գնահատո ւ մը : Հ Հ -ո ւ մ  տնտե սական  ց ի կ լ ե ր ը  

ո ր ո շ ե լ ո ւ  համար  կատարվե լ  է  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : 

Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ի  հ ետազոտման  համար  նախ կատարվե լ  է  

մոտար կ ո ւ մ  մի  քանի  մե թո դնե ր ո վ : Որպե ս  ս կ զբ նական  մե թո դ  

ը նտր վե լ  է  Ֆո ւ ր յ ե ի  շ ար քե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  մոտար կ ո ւ մը ՝  նպատակ  

ո ւ նե նալ ո վ  գնահատե լ  շ ար քե ր ի  տատանո ւ մնե ր ը  ը ստ 

ե ռանկ յ ո ւ նաչ ափական  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի : Ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  

տատանո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  դր ս ևո ր վե լ  տար բ ե ր  պար բ ե րականո ւ թյ ան  

ց ի կ լ ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Այ դ  պատճ առ ո վ  գնահատվե լ  ե ն  ի նչ պե ս  նո ւ յ ն  

հաճ ախականո ւ թյ ամբ  ց ի կ լ ե ր ի  մո դե լ նե ր , այ նպե ս  է լ  տար բ ե ր ՝  

բար ձ ր  և  ցած ր  հաճ ախականո ւ թյ ամբ  ց ի կ լ ե ր ի  մո դե լ նե ր : Ցի կ լ ը  

սահ մանվո ւ մ  է  ո րպե ս  պարբ ե րաշ ր ջ ան , ե ր բ  տնտե սական  

ակտի վո ւ թյ ան  տար բ ե ր  փո ւ լ ե ր  հաջ ո ր դո ւ մ  ե ն  մի մ յ անց : 

Պար բ ե րաշ ր ջ անը  կ ր կ նվո ւ մ  է  ո ր ո շ ակ ի  ժամանակահատված ի  

ը նթաց քո ւ մ , դա է լ  անվանո ւ մ  ե ն  ց ի կ լ ի  հաճ ախականո ւ թյ ո ւ ն : 

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կատարվե լ  է  1995-2014թթ.-ի  ե ռամս յ ակայ ի ն  

տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա: [81, 83] 

Նախ անդրադառ նանք  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ժամանակայ ի ն  շ ար քի  հ ետազոտո ւ թյ անը : Դիտար կ ե նք  հ ետև յ ալ  

մո դե լ ը .  

FDI= β0 + β1*SIN2 it/T + β2*COS2 it/T+ u   (42) 

ո րտե ղ  i-ն ՝  հաճ ախականո ւ թյ ո ւ նն  է , T-ն ՝  ժամանակայ ի ն  շ ար քի  

ե ր կար ո ւ թյ ո ւ նը , t-ն ՝  ժամանակ ը : Նո ւ յ ն  հաճ ախականո ւ թյ ամբ  

ս ի նո ւ ս ո ի դնե ր ի  և  կ ո ս ի նո ւ ս ո ի դնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  բացատր վո ղ  

մո դե լ նե ր ո ւ մ  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  նշ անակալ ի ո ւ թյ ո ւ նը  շ ո ւ ր ջ  90% է : i=4 

արժե քի  դեպքո ւ մ  գնահատված  մո դե լ ը  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

= 3.99- 0.24*SIN2 it/T + 0.48*COS2 it/T     (43) 

Ընդհանո ւ ր  մո դե լ ը  նշ անակալ ի  է , ճ շ գրտված  դետե ր մի նաց իայ ի  

գո ր ծակ ի ց ը  կազմո ւ մ  է  34%: Հ աշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  շ ար քի  

ե ր կար ո ւ թյ ո ւ նը  80 (T=80) է ՝  գնահատված  մո դե լ ո ւ մ  ց ի կ լ ի  

հաճ ախականո ւ թյ ո ւ նը  կ կազմի  20 ե ռամս յ ակ  (i=4, => T/i=20 ), այ ս ի նքն ՝  5 

տար ի : 
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Նո ւ յ ն  մո դե լ ո ւ մ  տար բ ե ր  հաճ ախականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  կ ո ս ի նո ւ ս  ո ւ  ս ի նո ւ ս  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  

տար բ ե ր  համակ ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր : i պարամետր ի  տար բ ե ր  արժե քնե ր ի  

համար  կառ ո ւ ց վո ւ մ  ե ն  անկախ ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ը :  

Դիտար կ ե նք  տար բ ե ր  հաճ ախականո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  մո դե լ նե ր : Այ ս  

մո դե լ ո ւ մ  i1 ≠ i2, մաս նավո րապե ս  i1=4, ի ս կ  i2=0,015. 

 = 620.46 +0.37*COS2 i1t/T -617.44*COS2 i2t/T     (44) 

Աղյ ու սակ  9. ՕՈՒՆ-երի  մոտարկու մը  տարբեր  հաճախականայ ին 

ցիկլ երով 

Source SS Df MS     - Number of obs =   76 

 F(  2,    73) =   61.84 

Model 59.403294      2   29.701647 - Prob> F      =  0.0000 

Residual 35.0599722     73 .480273591 - R-squared     =  0.6289 

Total 94.4632662     75 1.25951022 - Adj R-squared =  0.6187 

 Root MSE      =  .69302 

lnfdi Coef.          Std. Err.       t P>|t|       [95% Conf. Interval] 

cos4 .3670594 .113216      3.24    0.002       .1414203    .5926986 

cos_0015 -617.436    60.29024    -10.24    0.000      -737.5942   -497.2777 

         
_cons 

620.4574 60.19431 10.31 0.000 500.4903    740.4244 

 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ  9-ի ց , մո դե լ ը  նշ անակալ ի  է . 

ճ շ գրտված  դետե ր մի նաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  կազմո ւ մ  է  62%: (43) և  (44) 

մո դե լ նե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վար քը  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  

դր ս ևո ր ո ւ մ  է  ո ր ո շ ակ ի  պար բ ե րականո ւ թյ ո ւ ն : Մաս նավո րապե ս  

դիտար կ ված  ամբ ո ղջ  ժամանակահատված ը  չ ո ր ս  ց ի կ լ ե ր ի  գո ւ մար  է , 

ո ր ո նց ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի  տևո ղո ւ թյ ո ւ նը  կազմո ւ մ  է  հ ի նգ  տար ի : 

Շար քի  ձ ևավո ր ման  գո ր ծ ո ւ մ  ցած ր  և  բար ձ ր  

հաճ ախականո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մ ը  գնահատե լ ո ւ  համար  կատար ե նք  

հաճ ախականայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն :  

Հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ   գնահատված  ռ ե գր ե ս ի ո ն  հավասար ման  

գո ր ծակ ի ց նե ր ը ՝  հաշ վար կ ե նք  b1*COS2 i1t/T (նշ անակ ե նք  B1) և  

b2*COS2 i2t/T (նշ անակ ե նք  B2)  t=1 և  t=3 պահ ե ր ի  համար .    

Եթե   t=1,  ապա B1= 0.000295= B11, 

Եթե   t=3,  ապա B1= -0.21715= B13,  

Եթե   t=1,  ապա B2= -617.429 = B21, 

Եթե   t=3,  ապա B2= -617.419 = B23, 
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Հ ամե մատե լ ո վ  t=1 և  t=3  պահ ե ր ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը ՝  ((B23 -B21)/( B13- 

B11))*100%  հաշ վե նք , թե  ո ր քան  է  ցած ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  և  ո ր քան  

բար ձ ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մը  դիտար կ վո ղ  փոփոխականի  

ձ ևավո ր ման  մե ջ : Հ աճ ախականայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , ո ր   ցած ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մ ը  

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ժամանակայ ի ն  շ ար քի  մե ջ  կազմո ւ մ  է  5%, ի ս կ  ավե լ ի  բար ձ ր  

հաճ ախականո ւ թյ անը ՝  95%:    

Այ ս ի նքն  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նք  կատարվե լ  

ե ն  Հ այ աստանո ւ մ  1995-2014թթ.-ի ն  ե ղե լ  ե ն  օ ր ի նաչ ափ և  այ դ  

օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ նը  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  հ նգամ յ ա տևո ղո ւ թյ ամբ  ց ի կ լ ի  

մի ջ ո ց ո վ , ո ր ի  նե ր դր ո ւ մը  ժամանակայ ի ն  շ ար քի  ձ ևավո ր ման  մե ջ  մոտ 

95% է :  

Ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ը  ս ո վո րաբար  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  

աճ ե լ ո ւ  կամ  նվազե լ ո ւ  միտո ւ մ  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ : Հ աս կանալ ո ւ  համար , 

թե  արդ յ ո ք  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  դր ս ևո ր ո ւ մ  ե ն  

այ դպի ս ի  վար ք , մո դե լ նե ր ի  ե ր կ ր ո ր դ  դաս ո վ  կատար ե նք  մոտար կ ո ւ մ  

տր ե նդի  մի ջ ո ց ո վ : Կի րառ վե լ  է  ի նչ պե ս  գծայ ի ն , այ նպե ս  է լ  

քառակ ո ւ սայ ի ն , է քսպո նե նց իալ  տր ե նդ : ՕՈՒ Ն-ե ր ի  համար  լ ավագո ւ յ ն  

մո դե լ ը  ստաց վո ւ մ  է  է քսպո նե նց իալ  տր ե նդի  դեպքո ւ մ : 

LN(FDI) = β0 + β1* date + u      (45) 

ո րտե ղ  date-ը  ժամանակ ը  ց ո ւ յ ց  տվո ղ  փոփոխականն  է : Գնահատված  

մո դե լ ը  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

 = 0.0214* date     (46) 

Գո ր ծակ ի ց ը  և  մո դե լ ը  նշ անակալ ի  ե ն : Ճշ գրտված  

դետե ր մի նաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  կազմո ւ մ  է  94%: Էքսպո նե նց իալ  

տր ե նդի  դեպքո ւ մ  գո ր ծակ ի ց ը  մե կ նաբանվո ւ մ  է  ո րպե ս  ժամանակ ի  

ը նթաց քո ւ մ  փոփոխականի  աճ ի  տեմպ:  

Այ ս ի նքն  94%-ո վ  կար ե լ ի  է  պնդե լ , ո ր  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի   ե ռամս յ ակայ ի ն  աճ ի  տեմպը  կազմո ւ մ  է  մոտ 2%: 

Աղյ ու սակ  10. ՕՈՒՆ-երի  մոտարկու մ տրենդի  և ցիկլ երի  միջ ոցով 

Source SS Df MS     - Number of obs =   76 

 F(  5,    75) =   97.94 

Model 75.8715393      3 25.2905131            - Prob> F      =  0.0000 

Residual 18.5917269     72 .258218428            - R-squared     =  0.8032 

Total 94.4632662     75   1.25951022            - Adj R-squared =  0.7950 

 Root MSE      =  .50815 
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Lnfdi Coef.          Std. Err.       T P>|t|       [95% Conf. Interval] 

cos_4 .3013307    .0834221 3.61 0.001             .1350318    .467629 

   
cos_0015 

908.9438    196.1775 4.63 0.000     517.8711    1300.016 

Date .0948955    .0118827 7.99    0.000     .0712077    .1185833 

_cons -920.7288 197.9686 -4.65    0.000      -1315.372   -526.0856 

 

Հ աջ ո ր դ  մո դե լ ո վ  կատարվե լ  է  վե ր ը  նշ ված  մո դե լ նե ր ի  ե ր կ ո ւ  

դաս ե ր ի  միավո ր ո ւ մ : Կատարվե լ  է  մոտար կ ո ւ մ  ե ռանկ յ ո ւ նաչ ափական  

ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  և  տր ե նդի  մի ջ ո ց ո վ : Ստաց ված  լ ավագո ւ յ ն  մո դե լ ը  

ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

=  -920 + 0.3*COS2 i1t/T + 908.9*COS2 i2t/T+ 0.095* date      (47) 

ո րտե ղ  i1=4, i2=0.015: Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ  10-ի ց , ստաց ված  

գնահատականնե ր ը  նշ անակալ ի  ե ն , ի ս կ  մո դե լ ը  մոտ 80%-ո վ  

բացատր ո ւ մ  է  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  վար քը  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ :  

Օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  80%-ո վ  բացատր վո ւ մ  ե ն  

պար բ ե րական  ց ի կ լ ե ր ի  և  տր ե նդի  մի ջ ո ց ո վ : Այ ս ի նքն , հ ի մնվե լ ո վ  

1995-2014թթ.-ե ր ի  տվյ ալ նե ր ի  վրա կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  աճ ո ւ մ  

ե ն  հ նգամ յ ա հաճ ականո ւ թյ ամբ  ց ի կ լ ե ր ի  օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ամբ : 

Դիտար կ ե նք  ևս  մե կ  ը նդհանրական  մո դե լ , ո ր ը  կ բ նո ւ թագր ի  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  շ ար քը  տասնամ յ ա տևո ղո ւ թյ ամբ  ց ի կ լ ի  և  տր ե նդի  մի ջ ո ց ո վ : 

Գնահատված  մո դե լ ը  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

=  -1005.26 + 0.34*SIN2 i1t/T + 991.74*COS2 i2t/T+ 0.105* date    (48) 

ո րտե ղ  i1=2, i2=0.015: Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ  11-ի ց  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

դի սպե ր ս իայ ի  մոտ 80%-ը  բացատր վե լ  է : (47) մո դե լ ը  գնահատված  է ՝  

հ ի մնվե լ ո վ  հ նգամ յ ա ց ի կ լ ի  վրա, ի ս կ  (48) մո դե լ ը ՝  տասնամ յ ա ց ի կ լ ի :  

Եր կ ո ւ  մո դե լ նե ր ը  գր ե թե  նո ւ յ ն  չ ափո վ  ե ն  բացատր ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

վար քը , քանի  ո ր  տասնամ յ ա ց ի կ լ ը  ի ր  մե ջ  նե րառ ո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  

հ նգամ յ ա ց ի կ լ ե ր : 

    Գնահատված  մո դե լ ի  հ ի ման  վրա կառ ո ւ ց ե նք  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  մոտար կ ված  

շ ար քը : Գծանկար  5-ո ւ մ  պատկ ե ր ված  ե ն   ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ի րական  և  

մոտար կ ված  արժե քնե ր ը : Կետայ ի ն  դիտար կ ո ւ մնե ր ը  հանդի սանո ւ մ  ե ն  

շ ար քի  ի րական  արժե քնե ր ը , ի ս կ  ո ւ ղի ղը  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

մոտար կ ված  արժե քնե ր ը : Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  դիտար կ ված  

ժամանակահատված ը  ե ր կ ո ւ  ց ի կ լ ե ր ի  գո ւ մար  է : 
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Այ ժմ  դիտար կ ե նք  Հ ՆԱ-ի  շ ար քի  մոտար կ ո ւ մը : Նախ կատար ե նք  

մոտար կ ո ւ մ  Ֆո ւ ր յ ե ի  շ ար քե ր ի  մի ջ ո ց ո վ ՝  նո ւ յ ն  

հաճ ախականո ւ թյ ամբ  ս ի նո ւ ս  և  կ ո ս ի նո ւ ս  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  

օ գնո ւ թյ ամբ : Դիտար կ ե նք  հ ետև յ ալ  մո դե լ ը . 

GDP= β0 + β1*SIN2 it/T + β2*COS2 it/T+ u     (49) 

Մո դե լ ը  կ ի րառ ե նք  Հ ՆԱ-ի  լ ո գար ի թմական  ժամանակայ ի ն  շ ար քի  

նկատմամբ : Գնահատված  մո դե լ ը  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը ՝   i=3 

արժե քի  դեպքո ւ մ . 

 = 6.97 -0.18 *SIN2 it/T + 0.16*COS2 it/T    (50) 

Գնահատականնե ր ը  90%-ո վ  նշ անակալ ի  ե ն : Ընդհանո ւ ր  մո դե լ ը  

նշ անակալ ի  է , ճ շ գրտված  դետե ր մի նաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  կազմո ւ մ  է  

մոտ 45%:  

Տար բ ե ր  հաճ ախականո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  մոտար կ ո ւ մը  ապահ ո վո ւ մ  է  

ավե լ ի  լ ավ  արդ յ ո ւ նքնե ր , մաս նավո րապե ս ՝  բար ձ ր  ե ն  

գնահատականնե ր ի  նշ անակալ ի ո ւ թյ ո ւ նն  և  դետե ր մի նաց իայ ի  

գո ր ծակ ի ց ը : Դիտար կ ե նք  հ ետև յ ալ  մո դե լ ը . 

GDP= β0 + β1*SIN2 i1t/T + β2*COS2 i2t/T + u  (51) 

ո րտե ղ  i1 ≠ i2: Այ ստե ղ  i1 և  i2 ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  և  ցած ր  

հաճ ախականո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Գնահատված  մո դե լ ը  հ ետև յ ալ ն  է . 

= -553.75 – 0.144*COS2 i1t/T – 547.67*COS2 i2t/T    (52) 

ո րտե ղ  i1=2, ի ս կ  i2=0.015: Ստաց ված  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  և  մո դե լ ը  

նշ անակալ ի  ե ն : Ճշ գրտված  դետե ր մի նաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  կազմո ւ մ  է  

մոտ 85% (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  12): Հ աշ վի  առ նե լ ո վ , ո ր  շ ար քի  

ե ր կար ո ւ թյ ո ւ նը  80 է ՝  գնահատված  մո դե լ ո ւ մ  ց ի կ լ ի  

պար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կ կազմի  40 ե ռամ յ ակ , այ ս ի նքն  10 տար ի : Պար զե նք , 

թե  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մը  ի նչ քան  է  շ ար քի  

ձ ևավո ր ման  գո ր ծ ո ւ մ : Հ ի մք  ը նդո ւ նե լ ո վ   գնահատված  ռ ե գր ե ս ի ո ն  

հավասար ման  գո ր ծակ ի ց նե ր ը ՝  հաշ վար կ ե նք  b1*COS2 i1t/T (նշ անակ ե նք  

B1) և  b2*COS2 i2t/T (նշ անակ ե նք  B2)  t=1 և  t=3 պահ ե ր ի  համար :   

Եթե   t=1,  ապա B1= -0.102= B11, 

Եթե   t=3,  ապա B1= -0.065= B13,  

Եթե   t=1,  ապա B2= -547.66 = B21, 

Եթե   t=3,  ապա B2= -547.65 = B23: 
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Այ նո ւ հ ետև , համե մատե լ ո վ  t=1 և  t=3  պահ ե ր ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը ՝  ((B23 -

B21)/( B13- B11))*100% հաշ վե նք , թե  ո ր քան  է  ցած ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  և  

ո ր քան  բար ձ ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մը  դիտար կ վո ղ  

փոփոխականի  ձ ևավո ր ման  մե ջ :  

Ար դ յ ո ւ նքնե ր ի ց  կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , ո ր  ցած ր  

հաճ ախականո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մը  Հ ՆԱ-ի  լ ո գար ի թմական  շ ար քի   մե ջ  

կազմո ւ մ  է  մոտ 25%, ի ս կ  բար ձ ր  հաճ ախականո ւ թյ անը ՝  75%: 

Կար ե լ ի  է  հ ետևո ւ թյ ո ւ ն  անե լ  ո ր  և ՛  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ի  

մե ջ  բար ձ ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մը  ավե լ ի  մե ծ  է , քան ՝  ցած ր  

հաճ ախականո ւ թյ անը : 

 

Աղյ ու սակ  11. ՕՈՒՆ-երի  մոտարկու մ տրենդի  և ցիկլ երի  միջ ոցով 

Source SS Df MS     - Number of obs =   76 

 F(  3,    72) =  101.68 

Model 76.4247693      3 25.4749231            - Prob> F      =  0.0000 

Residual 18.0384969     72 .250534679 - R-squared     =   0.8090 

Total 94.4632662     75   1.25951022            - Adj R-squared =  0.8011 

 Root MSE      =  .50053 

Lnfdi Coef. Std. Err. T P>|t| [95% Conf. Interval] 

        sin2 .3409459    .0861684      3.96    0.000       .1691722    .5127195 

   
cos_0015 

991.7415    192.8879 5.14    0.000     607.2265    1376.257 

date .105162    .0117468 8.95    0.000     .0817452    .1285789 

_cons -1005.263    194.6523 -5.16    0.000      -1393.295   -617.2302 

 

Գծանկար  5. ՕՈՒՆ-երի  իրական և մոտարկված  արժեքներ  

1
2

3
4

5
6

1995q1 2000q1 2005q1 2010q1 2015q1
date

Fitted values fdi

 

Աղյ ու սակ  12. ՀՆԱ-ի  մոտարկու մ տարբեր  հաճախականու թյ ամբ  

ցիկլ երով 
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Source SS Df MS     - Number of obs =   76 

 F(  2,    73) =   212.79 

Model 38.8759153 2 19.4379576 - Prob> F      =  0.0000 

Residual 6.66841579 73 .091348161 - R-squared     =  0.8536 

Total 45.5443311 75 .607257747 - Adj R-squared =  0.8496 

 Root MSE      =   .30224 

lngdp Coef.          Std. Err.       t P>|t|       [95% Conf. Interval] 

cos2 -.1440322    .0508487     -2.83    0.006      -.2453736   -.0426908 

   
cos_0015 

-547.6693    26.56926    -20.61 0.000      -600.6218   -494.7169 

         
_cons 

553.7596    26.52673     20.88    0.000      500.8919    606.6273 

 

Մո դե լ նե ր ի  ե ր կ ր ո ր դ  դաս ո վ  փո ր ձ  է  արվե լ  կատար ե լ  մոտար կ ո ւ մ  

տր ե նդի  մի ջ ո ց ո վ : Կի րառ վե լ  է  գծայ ի ն , քառակ ո ւ սայ ի ն , 

է քսպո նե նց իալ  տր ե նդ : Հ ՆԱ-ի  համար  լ ավագո ւ յ ն  մո դե լ ը  ստաց վո ւ մ  է  

է քսպո նե նց իալ  տր ե նդի  դեպքո ւ մ : 

 = 0.038* date    (53) 

ո րտե ղ  date-ը  ժամանակ ը  ց ո ւ յ ց  տվո ղ  փոփոխականն  է : R2 –ն  բավական  

բար ձ ր  է ՝  99.73%: Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց վո ւ մ  է , ո ր  ը ստ մո դե լ ի  Հ ՆԱ-ի  

ե ռամս յ ակայ ի ն  աճ ի  տեմպը  կազմո ւ մ  է  մոտ 3.8%: 

Ինչ պե ս  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  դեպքո ւ մ , դիտար կ ե նք  ը նդհանրաց ված  մո դե լ , 

կատար ե նք  մոտար կ ո ւ մ  ե ռանկ յ ո ւ նաչ ափական  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  և  

տր ե նդի  մի ջ ո ց ո վ : Ստաց ված  լ ավագո ւ յ ն  մո դե լ ը  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  

տե ս քը . 

= -152.5 + 0.27*SIN2 i1t/T + 151.4*COS2 i2t/T + 0.046* date     (54) 

ո րտե ղ  i1=2, i3=0.015:  

Աղյ ու սակ  13. ՀՆԱ-ի  մոտարկու մը  տրենդի  և ցիկլ երի  միջ ոցով 

Source SS Df MS     - Number of obs =   76 

 F(  3,    72) =   583.05 

Model 43.7437144              3 14.5812381 - Prob> F      =  0.0000 

Residual 1.80061669     72 .025008565 - R-squared     =  0.9605 

Total 45.5443311     75 .607257747 - Adj R-squared =  0.9588 
 Root MSE      =   .15814 

Lngdp Coef.          Std. Err.       t P>|t|       [95% Conf. Interval] 

sin2 .272147    .0272244     10.00    0.000      .2178761    .3264178 

cos_0015 151.4083    60.94183      2.48    0.015      29.92301    272.8936 

          date .0457968    .0037113     12.34    0.000      .0383984    .0531952 

_cons -152.5096    61.49929 -2.48    0.015      -275.1062   -29.91305 
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Աղ յ ո ւ սակ  13-ո ւ մ  արտաց ո լ ված  ե ն  ռ ե գր ե ս իայ ի  արդ յ ո ւ քնե ր ը , ը ստ 

ո ր ի  մո դե լ ը  և  գնահատականնե ր ը  նշ անակալ ի  ե ն : Հ ՆԱ-ի  

լ ո գար ի թմական  շ ար քը  96%-ո վ  բացատր վո ւ մ  է  տր ե նդի  և  տասնամ յ ա 

տևո ղո ւ թյ ամբ  ց ի կ լ ի  մի ջ ո ց ո վ : Այ ս ի նքն , դիտար կ վո ղ  

ժամանակահատված ո ւ մ  Հ ՆԱ-ն  մի ջ ի նո ւ մ  աճ ե լ  է  պար բ ե րական  

ց ի կ լ ե ր ի  ս կ զբ ո ւ նքո վ : 

(54)-ր դ  մո դե լ ի  հ ի ման  վրա կառ ո ւ ց ե նք  Հ ՆԱ-ի  մոտար կ ված  շ ար քը : 

Հ ՆԱ-ի  ի րական  և  մոտար կ ված  շ ար քե ր ը  արտաց ո լ ված  ե ն  Գծանկար  6-

ո ւ մ : Արտաց ո լ ված  կ ետե ր ը  ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  Հ ՆԱ-ի  ի րական  

լ ո գար ի թմական  արժե քնե ր ը , ի ս կ  ո ւ ղի ղը  արտաց ո լ ո ւ մ  է  մոտար կ ված  

արժե քնե ր ը  ը ստ մո դե լ ի : Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  դիտար կ ված  

ժամանակահատված ը  ե ր կ ո ւ  մե ծ  ց ի կ լ ե ր ի  գո ւ մար  է : 

Գծանկար  6. ՀՆԱ-ի  իրական և մոտարկված  արժեքները  
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Ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  բ նո ւ թագր ո ւ մ  ե ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  

առ նչ ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կարաժամկ ետ հ ե ռանկար ո ւ մ : Կար ճ աժամկ ետ 

հատված ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  գնահատե լ ո ւ  

համար  կ ի րառ ե նք  վե կտո րական  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ նե ր : 

Հ աջ ո ր դ  քայ լ ո վ  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ան  

համար  կառ ո ւ ց ե նք  վե կտո ր  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  (VAR) մո դե լ նե ր ՝  

գնահատե լ ո ւ  ե ր կ ո ւ  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

մե կ ը  մ յ ո ւ ս ի  վրա: Մո դե լ նե ր ի  կառ ո ւ ց ման  համար  հ ի մք  ե ն  

հանդի սաց ե լ  1995-2014թթ. ե ռամս յ ակայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը :  

VAR մո դե լ ը  թո ւ յ լ  կտա գնահատե լ  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  փոխադար ձ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Դիտար կ ե նք  VAR(2) մո դե լ ը  ը նդհանրական  տե ս քո վ . 

FDIt = c1 + φ11FDIt-1 + φ12FDIt-2 + φ13GDPt-1 + φ14GDPt-2 + ε1t       ε1t - iid (0; ∑)    (55) 

GDPt = c2 + φ21GDPt-1 + φ22GDPt-2 + φ23FDIt-1 + φ24FDIt-2 + ε2t    ε2t  - iid (0; ∑)    (56) 
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ո րտե ղ  ε1t և  ε2t-ն  անկախ միանման  բաշ խված  0 մաթե մատի կական  

սպաս ո ւ մո վ  պատահական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն : VAR մո դե լ  կառ ո ւ ց ե լ ո ւ  

համար  անհ րաժե շ տ է  ստո ւ գե լ  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ժամանակայ ի ն  

շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը : 

Շար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գե լ ո ւ  համար  նախ 

դիտար կ ե նք  շ ար քե ր ի  դի նամի կան  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ : Ինչ պե ս  

ե ր ևո ւ մ  է  գծանկար  7–ի ց , Հ ՆԱ-ի  շ ար քը  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  աճ ո ւ մ  

է  և  2001թ.-ի ց  հ ետո  դր ս ևո ր վո ւ մ  է  խի ստ արտահայ տված  

ս ե զո նայ նո ւ թյ ո ւ ն : Գծանկար ի ց  կար ե լ ի  է  ը նթադր ե լ , ո ր  շ ար քը  ո չ  

ստաց ի ո նար  է :  

Գծանկար  7. ՀՆԱ-ի  շարքի  դինամիկան 1995-2015թթ. 
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Իս կ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  գծանկար ի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  այ ն  չ ի  դր ս ևո ր ո ւ մ  հ ստակ  

տր ե նդ  և /կամ  ս ե զո նայ նո ւ թյ ո ւ ն  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  (տե ՛ ս  

գծանկար  8): Այ ս ի նքն , կար ե լ ի  է  ե նթադր ե լ , ո ր  շ ար քը  ստաց ի ո նար  է : 

Շար քե ր ի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գե լ ո ւ  համար  չ ե նք  

սահ մանափակվո ւ մ  միայ ն  տր ե նդի  և  ս ե զո նայ նո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  

գրաֆի կական  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ի  

ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գվե լ  է  Դի կ ի -Ֆյ ո ւ լ լ ե ր ի  միավո ր  արմատի  

թե ստի  մի ջ ո ց ո վ : Հ աստատվե լ  է  Հ ՆԱ-ի  շ ար քե ր ի  ո չ  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ան  

վար կած ը  95% վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ  (շ ար քը  ստաց ի ո նար  է  90% 

վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ ): ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քը  ստաց ի ո նար  է  95% 

վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ : Հ ՆԱ-ի  շ ար քը  ստաց ի ո նարաց նե լ ո ւ  

համար  շ ար քի ց  հ ե ռաց նե նք  տր ե նդը  և  ս ե զո նայ նո ւ թյ ո ւ նը : 

Գնահատե նք  հ ետև յ ալ  մո դե լ ը . 

GDP =  c(1) + c(2)*date + c(3)*dummy + c(4)*dummy1 + c(5)*dummy2 + u   (57) 
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ո րտե ղ  date-ը  ժամանակ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  փոփոխական  է , dummy-ն  կ ե ղծ  

փոփոխական  է , ո ր  1 արժե քն  է  ստանո ւ մ  տարվա չ ո ր ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի  

համար , dummy1-ը  կ ե ղծ  փոփոխական  է , ո ր  1 արժե քն  է  ստանո ւ մ  տարվա 

ե ր ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի  համար , dummy2-ը  կ ե ղծ  փոփոխական  է , ո ր  1 արժե քն  

է  ստանո ւ մ  տարվա ե ր կ ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի  համար : Եր ե ք  կ ե ղծ  

փոփոխականնե ր ի  միաժամանակ  զր ո  լ ի նե լ ո ւ  դեպքը  

համապատասխանո ւ մ  է  առաջ ի ն  ե ռամս յ ակ ի ն :          

Գծանկար  8. ՕՈՒՆ-երի  շարքի  դինամիկան 1995-2015թթ. 
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Ռե գր ե ս իայ ի  արդ յ ո ւ քնե ր ը  բ ե ր ված  ե ն  աղյ ո ւ սակ  14-ո ւ մ : Ինչ պե ս  

ե ր ևո ւ մ  է  մո դե լ ը  նշ անակալ ի  է , գո ր ծակ ի ց նե ր ը ՝  նո ւ յ նպե ս , միայ ն  

dummy2 փոփոխականի  գո ր ծակ ց ի  նշ անակալ ի ո ւ թյ ո ւ նն  է  90%: Մոտ 80%-

ո վ  բացատր վե լ  է  Հ ՆԱ-ի  վար քը , այ ս ի նքն  Հ ՆԱ-ի  շ ար քը  մե ծապես  

տր ե նդի  և  ս ե զո նայ նո ւ թյ ան  միավո ր ո ւ մ  է : Այ լ  հավասար  

պայ մաննե ր ո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  ամե նացած ր  մակար դակ  դիտվո ւ մ  է  առաջ ի ն  

ե ռամս յ ակ ի  ը նթաց քո ւ մ , այ նո ւ հ ետև  ե ր կ ր ո ր դ , ի ս կ  ե ր ր ո ր դ  և  

չ ո ր ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ նե ր ի ն  մակար դակ նե ր ը  գր ե թե  հավասար  ե ն :  

Աղյ ու սակ  14. ՀՆԱ-ի  սեզոնայ նու թյ ան գնահատու մ 

Source SS Df MS     - Number of obs =   80 

 F(  4,    75) =   77.81 

Model 73245406.3 4 18311351.6 - Prob> F      =  0.0000 

Residual 17650513.4     75 235340.179 - R-squared     =  0.8058 
Total 90895919.7     79 1150581.26 - Adj R-squared =  

0.7955 

 Root MSE      =  485.12 

GDP Coef.          Std. Err.       t P>|t|       [95% Conf. Interval] 

Date 38.25836    2.351512     16.27    0.000      33.57391    42.94282 

dummy                      757.1842    153.5701      4.93    0.000      451.2568    1063.112 

dummy1                      776.498    153.4801      5.06    0.000      470.75    1082.246 
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dummy2 274.9199     153.426      1.79    0.077     -30.72045    580.5602 

_cons -5909.526              432.397    -13.67    0.000     -6770.905   -5048.147 

       
Այ սպի ս ո վ  կատար ե ց ի նք  Հ ՆԱ-ի  շ ար քի  ապատրե նդավո ր ո ւ մ  և  

ապաս ե զո նայ նաց ո ւ մ : (57) մո դե լ ի  գնահատված  մնաց ո ր դնե ր ը  

(նշ անակ ե նք  GDP1) կ բ նո ւ թագր ե ն  Հ ՆԱ-ի  շ ար քը  առանց  տր ե նդի  և  

ս ե զո նայ նո ւ թյ ան : GDP1 շ ար քը , ը ստ Դի կ ի -Ֆյ ո ւ լ լ ե ր ի  թե ստի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  ստաց ի ո նար  է :  

Այ սպի ս ո վ , արդե ն  ո ւ նե նք  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ստո ց ի ո նար  շ ար քե ր ՝  

համապատասխանաբար  GDP1 և  FDI: Կառ ո ւ ց ե նք  VAR մո դե լ : 

Աղյ ու սակ  15. ՀՆԱ-ի  և ՕՈՒՆ-երի  գնահատու մը  VAR(2) մոդել ով 

Sample:  1995q3 - 2014q4 - No. of obs      =        78 

Log likelihood = -1004.259 - AIC             =  
26.00664 

FPE            =  6.76e+08 - HQIC            =  
26.12759 

Det(Sigma_ml)  =  5.23e+08                            - SBIC            =  
26.30878 

Equation   Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2 

FDI 5           68.4263    0.4114    54.51958    0.0000 

GDP1 5           372.619    0.3900    49.86429    0.0000 

  

FDI Coef.          Std. Err.       Z P>|z|       [95% Conf. Interval] 

FDI       
L1. 

.199144     .111292      1.79     0.074     -.0189843    .4172723 

FDI       
L2. 

.4096019    .1072292      3.82    0.000      .1994365    .6197673 

GDP1   
L1. 

.0807166    .0211165      3.82    0.000       .039329    .1221042 

GDP1   
L2. 

-.0540359    .0208919     -2.59    0.010     -.0949832   -.0130885 

         
_cons 

34.73393    12.30594      2.82    0.005      10.61473    58.85312 

GDP1  

FDI       
L1. 

-.9783736    .6060466     -1.61    0.106 -2.166203     .209456 

FDI       
L2. 

1.539994    .5839225      2.64    0.008      .3955274    2.684462 

GDP1   
L1. 

.752786    .1149911      6.55    0.000      .5274075    .9781645 

GDP1   
L2. 

-.2974445     .113768     -2.61    0.009     -.5204256   -.0744633 

         
_cons 

-56.16971    67.01265     -0.84    0.402     -187.5121    75.17267 
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Ըստ Ակաի կ ե ի  և  Շվար ց ի  չ ափանի շ նե ր ի  օպտի մալ  առավե լ ագո ւ յ ն  

լ ագը  ե ր ե քն  է , սակայ ն  VAR(3) մո դե լ ի  դեպքո ւ մ  գնահատականնե ր ի  

նշ անակալ ի ո ւ թյ ո ւ նը  նվազո ւ մ  է : Այ դ  պատճ առ ո վ  ո րպե ս  լ ավագո ւ յ ն  

մո դե լ  է  վե ր ց վե լ  VAR(2)-ը : [55, է ջ  161-163] Գնահատված  մո դե լ նե ր ի  

համակար գն  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

  = 34.7 + 0.2FDIt-1 + 0.4FDIt-2 + 0.1GDP1t-1 – 0.1GDP1t-2                               (58) 

 = -56.2  + 0.8GDP1t-1 – 0.3GDP1t-2 – 0.98FDIt-1 + 1.5FDIt-2,          (59) 

Աղ յ ո ւ սակ  15-ի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  գնահատականնե ր ը  նշ անակալ ի  ե ն  

95%-ո վ  (բացառ ո ւ թյ ամբ  FDIt-1 փոփոխականի  գո ր ծակ ի ց նե ր ի , ո ր ո նց  

նշ անակալ ի ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ո ւ  մո դե լ նե ր ո ւ մ  մոտ 90% է ): 

Ժամանակայ ի ն  շ ար քի  արժե քնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար  

չ ափո ղականո ւ թյ ամբ : 

 (58) մո դե լ ը  կար ե լ ի  է  մե կ նաբանե լ  հ ետև յ ալ  կ ե րպ. այ լ  հավասար  

պայ մաննե ր ո ւ մ  ը նթաց ի կ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  աճ ը  1 մ լ ն  ԱՄՆ 

դո լ ար ո վ  կ հանգե ց նի  հաջ ո ր դ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  աճ ի  200 հազար  

դո լ ար ո վ , ի ս կ  դրան  հաջ ո ր դո ղ  ե ր կ ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ   400 հազար  

դո լ ար ո վ , ը նթաց ի կ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  աճ ը  1 մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար ո վ  

կ հանգե ց նի  հաջ ո ր դ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  աճ ի  100 հազար  

դո լ ար ո վ : (59) մո դե լ ը  կար ե լ ի  է  մե կ նաբանե լ  հ ետև յ ալ  կ ե րպ. այ լ  

հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ  ը նթաց ի կ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  աճ ը  1 մ լ ն  

ԱՄՆ դո լ ար ո վ  կ հանգե ց նի  հաջ ո ր դ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  

800 հազար  դո լ ար ո վ , ը նթաց ի կ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  աճ ը  1 մ լ ն  ԱՄՆ 

դո լ ար ո վ  կ հանգե ց նի  հաջ ո ր դո ղ  ե ր կ ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  

1.5 մ լ ն  դո լ ար ո վ : 

Գծանկար  9. VAR(2) մոդել ի  բնու թագրիչ  հավասարման արմատներ  
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Գնահատված  VAR մո դե լ ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ստո ւ գե լ ո ւ  համար  

տե ս նե նք , թե  ի նչ  արժե քնե ր  ե ն  ը նդո ւ նո ւ մ  բ նո ւ թագր ի չ  

հավասար ման  արմատնե ր ը : Բո լ ո ր  արմատնե ր ը  մո դո ւ լ ո վ  փոքր  ե ն  

մե կ ի ց  և  ի րական  ե ն , այ ս ի նքն  VAR համակարգը  կայ ո ւ ն  է  և  

չ տատանվո ղ : Բնո ւ թագր ի չ  հավասար ման  արմատնե ր ի  արժե քնե ր ը  

պատկ ե րավո ր  նե ր կայ աց ված  ե ն  գծանկար  9–ո ւ մ , ի նչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  

բ ո լ ո ր ը  միավո ր  շ ր ջ անագծ ի  նե ր ս ո ւ մ  ե ն : 

Շո կ ե ր ի ց  կախված  դիտար կ վո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  

ը նդո ւ նված  է  անվանե լ  ի մպո ւ լ սայ ի ն  ար ձ ագանքի  ֆո ւ նկ ց իա:[64, է ջ  

275-289] Այ ն  թո ւ յ լ  կտա ո ր ո շ ե լ  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ո կ ե ր ի  փոխադար ձ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Իմպո ւ լ սայ ի ն  ար ձ ագանքի  ֆո ւ նկ ց իանե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

նո ւ յ նականաց նե լ  և  ո ր ո շ ե լ  մի  փոփոխականի  կտր ո ւ կ  փոփոխո ւ թյ ան  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  մ յ ո ւ ս  փոփոխականի  վրա` ժամանակ ի ց  կախված : 

Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  հ նարավո ր  է  ո ր ո շ ակ ի  ձ ևո վ  նո ւ յ նականաց նե լ  շ ո կ ե ր ը  

կ ո նկ ր ետ փոփոխականնե ր ի ն : Սա կար ե լ ի  է  բացատր ե լ  նրանո վ , ո ր  

պատահական  սխալ նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ո ւ նե նալ  ը նդհանո ւ ր  

բաղկաց ո ւ ց ի չ նե ր , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  ավե լ ի , քան  մե կ  

փոփոխականի  վրա:  

VAR մո դե լ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  հաշ վի  առ նե լ  

չ նե րառ ված  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  այ ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  վրա, 

ո ր ո նք  նե րառ ված  ե ն  համակար գո ւ մ : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  մի  փոփոխականը  

ազդո ւ մ  է  մ յ ո ւ ս  փոփոխականի  վրա: Որպե ս զի  հաշ վար կ ե նք  
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ար ձ ագանքի  ի մպո ւ լ սայ ի ն  ֆո ւ նկ ց իան , մո դե լ ը  պետք  է  լ ի նի  

հավասարակ շ ռ ված  վի ճ ակ ո ւ մ : 

Գծանկար  10. ՕՈՒՆ-երի  շ ոկի  ազդեցու թյ ու նը  ՕՈՒՆ-երի  վրա 
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Կառ ո ւ ց ե նք  ի մպո ւ լ սայ ի ն  ար ձ ագանքի  ֆո ւ նկ ց իանե ր ը : Նպատակն  է  

հաս կանալ , թե  մի  ց ո ւ ցանի շ ի  հանկար ծակ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ի նչ պե ս  

է  անդրադառ նո ւ մ  մ յ ո ւ ս  փոփոխականի  վրա ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ : 

Օր ի նակ  t-2 պահ ի  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ո կ ը  կ հանգե ց նի  FDIt-2-ի  փոփոխո ւ թյ անը , 

ի նչ ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  կ հանգե ց նի  FDIt-1 և   FDIt-ի  փոփոխո ւ թյ անը : [4, է ջ  88-

89]  

Հ ամաձ այ ն  վե կտո ր  ավտո ռ ե գր ե ս ի ո ն  մո դե լ ի  այ ն  կազդի  նաև  GDP-ի  

լ ագե ր ի  վրա: Ար դյ ո ւ նքո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ո կ ը  շ ղթայ ական  ռ եակ ց իայ ի  

մի ջ ո ց ո վ  ազդո ւ մ  է  փոփոխականնե ր ի  վրա: Իմպո ւ լ սայ ի ն  ար ձ ագանքի  

ֆո ւ նկ ց իայ ի  կառ ո ւ ց ման  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  խո ւ սափե լ ո ւ  համար  

ցանկալ ի  է , ո ր  շ ո կ ե ր ը  կ ո ր ե լ աց ված  չ լ ի նե ն :  

Գծանկար  11. ՕՈՒՆ-երի  շ ոկի  ազդեցու թյ ու նը  ՀՆԱ-ի  վրա 
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Նախ դիտար կ ե նք  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ո կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  հ ե նց  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  

Հ ՆԱ-ի  վրա: Գծանկար  10-ո ւ մ  պատկե ր ված  է  ի մպո ւ լ սայ ի ն  ար ձ ագանքի  
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ֆո ւ նկ ց իան , թե  ի նչ պե ս  է  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  t պահ ի  շ ո կ ը  ազդո ւ մ  շ ար քի  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  t, t+1, t+2 ….. պահ ե ր ի  արժե քնե ր ի  վրա: Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք , 

ե ր կ ր ո ր դ  պահ ի ց  ս կ սած  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կայ ո ւ ն  թո ւ լ անո ւ մ  է  և  

աստի ճ անաբար  զր ո յ անո ւ մ :  

Գծանկար  12. ՀՆԱ-ի  շ ոկի  ազդեցու թյ ու նը  ՀՆԱ-ի  վրա 
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Այ ս ի նքն , կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  ե թե  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը  կտր ո ւ կ  փոփոխվե ն , ապա դա 

ամե նաշ ատը  կազդի  ը նթաց ի կ  և  հաջ ո ր դ  ե ռամս յ ակ նե ր ի  օտար ե ր կ ր յ ա 

ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վրա: 

Հ ՆԱ-ի  վրա ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ո կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  առավե լ  խի ստ է  

արտահայ տվո ւ մ  ը նթաց ի կ  պահ ի ն  և  ե ր կ ո ւ  լ ագ  հ ետո , այ նո ւ հ ետև  

անկ ո ւ մ  է  ապր ո ւ մ : Հ ետևաբար  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  հանկար ծակ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ց ի կ լ ի կ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  վրա: Առավե լ ապե ս  շ ո կ ի  ե ն  

ե նթար կ վո ւ մ  ը նթաց ի կ  և  հաջ ո ր դո ղ  ե ր ր ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի  Հ ՆԱ-ի  

մակար դակ նե ր ը  (տե ՛ ս  գծանկար  11): 

Հ ի մա անդրադառ նանք  ի մպո ւ լ սայ ի ն  ար ձ ագանքի  ֆո ւ նկ ց իայ ի ն , 

ո րտե ղ  ո րպե ս  ի մպո ւ լ ս  հանդե ս  է  գալ ի ս  Հ ՆԱ-ի  շ ո կ ը : Գծանկար  12-ո ւ մ  

պատկ ե ր ված  է   Հ ՆԱ-ի  շ ո կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  վրա: Ինչ պե ս  

ե ր ևո ւ մ  է , ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  առանց  տատանո ւ մնե ր ի  աստի ճ անաբար  

թո ւ լ անո ւ մ  է  լ ագը  մե ծաց մանը  զո ւ գահ ե ռ  և  ե ր ր ո ր դ  պահ ի ց  ս կ սած  

զր ո յ անո ւ մ : Կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  ը նթաց ի կ  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  Հ ՆԱ-

ի  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  կտր ո ւ կ  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ազդո ւ մ  է  

հաջ ո ր դո ղ  ի ննամս յ ա ժամանակահատված ի  Հ ՆԱ-ի  վրա: 

Գծանկար  13. ՀՆԱ-ի  շ ոկի  ազդեցու թյ ու նը  ՕՈՒՆ-երի  վրա 
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Գծանկար  13-ի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  Հ ՆԱ-ի  շ ո կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  վրա ը նթաց ի կ  պահ ի ն  զր ո յ ական  է : Այ ս ի նքն , եթե  այ ս  պահ ի ն  Հ ՆԱ-

ի  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  փոփոխվե ն , ապա դա ո ր ևէ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

չ ի  ո ւ նե նա ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ը նթաց ի կ  մակար դակ ի  վրա: Ինչ պե ս  ե ր ո ւ մ  է  

գծանկար ի ց , ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  է ական  կ լ ի նի  հաջ ո ր դ  ե ռամս յ ակ ի ն , 

այ նո ւ հ ետև  աստի ճ անաբար  կ թո ւ լ անա: Այ ս ի նքն  կար ե լ ի  է  

ե զրակաց նե լ , ո ր  Հ ՆԱ-ի  շ ո կ ը  ո ւ շ աց ո ւ մո վ  է  ազդո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

մե ծ ո ւ թյ ան  վրա: 

Այ սպի ս ո վ , կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  ե ր կարաժամկ ետ 

հ ե ռանկար ո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ը  տատանվո ւ մ  ե ն  նո ւ յ ն  

օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ամբ : Դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ո ւ մ  ե ր կ ո ւ  

ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ն  է լ  աճ ո ւ մ  ե ն  տասնամ յ ա տևո ղո ւ թյ ամբ  

ց ի կ լ ի  օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ամբ : Բաց ի  այ դ , ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քը  

բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  հ նգամ յ ա ց ի կ լ ո վ : Հ ետևաբար  ե ր կ ո ւ  ժամանակայ ի ն  

շ ար քե ր ը  կար ե լ ի  է  մոտար կ ե լ  նո ւ յ ն  հաճ ախականայ ի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  

մի ջ ո ց ո վ : Ե՛ վ  Հ ՆԱ-ի ,  և ՛  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ի  մե ջ  բար ձ ր  

հաճ ախականո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մը  ավե լ ի  մե ծ  է , քան  ցած ր  

հաճ ախականո ւ թյ անը : Կար ճ աժամկ ետ հատված ո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  ը նթաց ի կ  

մակար դակ ը  ազդո ւ մ  է  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հաջ ո ր դ  պահ ե ր ի  ծավալ նե ր ի  

վրա: Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  է լ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ո ս քե ր ն  ե ն  ազդո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  հաջ ո ր դ  ժամանակահատված ի  արժե քնե ր ի  վրա: Ընդհանո ւ ր  

առ մամբ  փոխադար ձ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կար ե լ ի  է  դրական  գնահատե լ . 

այ ս ի նքն , մի  փոփոխականի  աճ ը  այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ  

հանգե ց նո ւ մ  է  մ յ ո ւ ս  փոփոխականի  աճ ի ն : Փոփոխականնե ր ի  շ ո կ ե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  գնահատե լ  
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համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքը  և  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  պայ մանավո ր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի  

և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ը նթաց ի կ  և  ապագա արժե քնե ր ի  վրա:   

 

3.3. ՕՈՒՆ-երի   վրա ազդող ցու ցանիշ ների՝ որպես  

ներդրու մայ ին ռիսկը  պայ մանավորող գործոնների   

գնահատու մը   

 

ՕՈՒ Ն-ի  տատանո ւ մնե ր ը  պայ մանավո ր ված  ե ն  ի նչ պե ս  տնտե սական  

ց ի կ լ ե ր ո վ , այ նպե ս  է լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  պայ մանավո ր ո ղ  

գո ր ծ ո ննե ր ո վ : Նախո ր դ  ե նթակ ետո ւ մ  ո ր ո շ ե ց ի նք  տնտե սական  

ց ի կ լ ե ր ի  բ նո ւ յ թը , այ ս  ե նթակ ետո ւ մ  գնահատե նք  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ռ ի ս կ ը  ձ ևավո ր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը : Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  ի ր  մե ջ  

նե րառ ո ւ մ  է  տնտե սական , ս ո ց իալ ական , արտար ժո ւ յ թի , քաղաքական  և  

այ լ  ռ ի ս կ ե ր , ո ր ո նց ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  պայ մանական  խմբ ո վ :  

Օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  1995թ.-ի  համե մատո ւ թյ ամբ  

միայ ն  2014թ.-ի ն  աճ ե լ  ե ն  մոտ 14 անգամ ՝  կազմե լ ո վ  382,8 մ լ ն  ԱՄՆ 

դո լ ար : 1988-2014թթ.-ի ն  տնտես ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ո ւ մ  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համախառ ն  հ ո ս քե ր ը 15  կազմե լ  

ե ն  2876 մ լ ր դ  Հ Հ  դրամ , ո ր ի ց  շ ո ւ ր ջ   45%-ը  բաժի ն  է  ը նկ նո ւ մ  

Ռո ւ սաստանի  Դաշ նո ւ թյ անը , 15%-ը ՝  Ֆրանս իայ ի ն , 6%-ը ՝  

Գե ր մանիայ ի ն : Ըստ տնտե ս ո ւ թյ ան  ճ յ ո ւ ղե ր ի ՝  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մոտ 29%-ը  կատարվե լ  է  է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի , գազի  

մատակարար ման  ո լ ո րտո ւ մ , 24%-ը ՝  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտո ւ մ , 8%-ը ՝  հանքար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , 6%-ը  խմի չ քի  

արտադր ո ւ թյ ան  և  այ լ ն : [81] 

Ըստ ե ր կ ր նե ր ի  և  ո լ ո րտնե ր ի ՝  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կատարվե լ  

է  ս ո ւ յ ն  գ լ խի  վե ր ջ ի ն  ե նթակ ետո ւ մ : 

                                                           
15

 Համախառն հոսքերն ընդգրկում են նշված ժամանակահատվածում միայն գործառնության արդյունքում 

իրականացված ներդրումների ծավալների հանրագումարը (առանց պարտավորությունների գծով 

մարումների, գների, փոխարժեքի և այլ փոփոխությունների` արտակարգ իրավիճակների, մեխանիկական 

սխալի և կազմակերպության ուղղակի լուծարման արդյունքում իրականացված փոփոխությունների): 
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Գծանկար  14. ՕՈՒՆ-երի  և վճարայ ին հաշ վեկշ ռի  ընթացիկ  հաշ իվի  

դինամիկան 1996-2014թթ. 

 
Օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դի նամի կան  

պայ մանավո ր ված  է  ե ղե լ  տնտե սական , քաղաքական  և  բազմաթի վ  այ լ  

գո ր ծ ո ննե ր ո վ , ո ր ո նք  ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  ձ ևավո ր ե լ  ե ն  Հ Հ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ը . ո ր քան  ավե լ ի  բար ե նպաստ պայ մաննե ր , 

այ նքան  ավե լ ի  բար ձ ր  գրավչ ո ւ թյ ո ւ ն  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  բար ձ ր  մակար դակ :  

Վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  Հ Հ -ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  դի նամի կան  ժամանակ ի  

ը նթաց քո ւ մ ՝  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  կան  ո ր ո շ  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր , ո ր ո նց  վար քը  տնտե սական  տար բ ե ր  ց ի կ լ ե ր ո ւ մ  

բավական  օ ր ի նաչ ափ է  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ետ:  

Գծանկար  15. ՕՈՒՆ-երի  և ներմու ծման դինամիկան 1996-2014թթ. 

 

Ինչ պե ս  կար ե լ ի  է  նկատե լ  գծանկար  14-ի ց  ՕՈՒ Ն-ե ր ը  և  ը նթաց ի կ  

հաշ ի վը  շ ար ժվո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : 1996-2006թթ.-ի ն  

շ ար քե ր ը  համե մատաբար  կայ ո ւ ն  ե ն , ի ս կ  2007թ.-ի ց  նկատվո ւ մ  ե ն  
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ավե լ ի  մե ծ  տատանո ւ մնե ր  և  մե ծանո ւ մ  է  շ ար քե ր ի  մի ջ և  ճ ե ղքված քը :  

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  ը նթաց ի կ  հաշ վի  մի ջ և  կ ո ր ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  

կազմո ւ մ  է  –0,68:   

Նմանատիպ դի նամի կա է  նկատվո ւ մ  նաև  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  նե ր մո ւ ծ ման  

շ ար քե ր ի  մի ջ և  (տե ՛ ս  գծանկար  15): Եր կ ո ւ  շ ար քե ր ի  մի ջ և  

կ ո ր ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  հավասար  է  0,7:  

Գծանկար  16. ՕՈՒՆ-երի  և արտահանման դինամիկան 1996-2014թթ. 

 

Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  արտահանման  ժամանակայ ի ն  

շ ար քե ր ի  փոխառ նչ ո ւ թյ անը , ապա գծանկար  16-ի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  

արտահանո ւ մը  մի նչ և  2007թ.-ը  գր եթե  կայ ո ւ ն  աճ ե լ  է : Հ ետո  անկ ո ւ մ  է  

ապր ե լ  և  2009թ.-ի ց  նո ր ի ց  աճ ե լ : 2007թ.-ի ց  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քո ւ մ  

նկատվո ւ մ  ե ն  մե ծ  տատանո ւ մնե ր : Կո ր ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  

արտահանման  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  մի ջ և  կազմո ւ մ  է  0,53:   

Գծանկար  17. ՕՈՒՆ-երի  և ՀՆԱ-ի  դինամիկան 1998-2014թթ. 

 

Հ ատկանշ ական  է  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  շ ար քե ր ի  դի նամիակայ ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը : Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  գծանկար  17-ի ց , մի նչ և  
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2010թ.-ը  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  շ ար քե ր ը  առավե լ  օ ր ի նաչ ափ ե ն  շ ար ժվո ւ մ  

(գծանկար ո ւ մ  ավե լ ի  պարզ  տե ս ք  ստանալ ո ւ  համար  ՕՈՒ Ն վե ր ց ված  է  

մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար  չ ափո ղականո ւ թյ ամբ , ի ս կ  Հ ՆԱ-ն ՝  10 մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար ): 

Մի նչ և  1998-2010թթ.-ի  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա կառ ո ւ ց ված  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  

Հ ՆԱ-ի  մի ջ և  կ ո ր ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  հավասար  է  0,83, դիտար կ վո ղ  

ամբ ո ղջ  ժամանակահատված ի  համար  ց ո ւ ցանի շ ը  կազմո ւ մ  է  0,68: 

Հ ետաքր քրական  է  նաև  ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  և  ՕՈՒ Ն-ի  

վար քի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ : Ինչ պե ս  

ե ր ևո ւ մ  գծանկար  18-ի ց , շ ար քե ր ի  մի ջ և  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  

բացասական  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  (կ ո ր ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  կազմո ւ մ  է  

–0,72):  

Բար ձ ր  է  նաև  համախառ ն  պահ ո ւ ստայ ի ն  ակտի վնե ր ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

կախված ո ւ թյ ո ւ նը  (կ ո ր ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը ` 0,63): Զո ւ տ 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  դի ր քի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  մի ջ և  դիտվո ւ մ  է  բացաս կան  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն  (կ ո ր ե լ յ աց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը ` -0,47): 

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը  գնահատե լ ի ս  դիտար կ վե լ  ե ն  մի  

շ ար ք  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  Հ ՆԱ, համախառ ն  

նե ր քի ն  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր , սպառ ո ղական  գնե ր ի  ի նդե քս , 

վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  ը նթաց ի կ  հաշ վի  մնաց ո ր դ , համախառ ն  

պահ ո ւ ստնե ր , արտահանո ւ մ , նե ր մո ւ ծ ո ւ մ , ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  

փոխար ժե ք  և  այ լ ն : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  

1998-2014թթ.-ի  ե ռամս յ ակայ ի ն  տվյ ալ նե ր ը : [81; 83]        

Գծանկար  18. ՕՈՒՆ-երի  և ԱՄՆ դոլ ար / ՀՀ  դրամ փոխարժեքի  

դինամիկան 1998-2014թթ. 
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Նախ ստո ւ գվե լ  է  դիտար կ վո ղ  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  

ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ նը : Ոչ  ստաց ի ո նար  շ ար քե ր ի  դեպքո ւ մ  կ ի րառ վե լ  

ե ն  առաջ ի ն  և  ավե լ ի  բար ձ ր  կար գի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կամ  

կատարվե լ  է  շ ար քե ր ի  ստաց ի ո նարաց ո ւ մ :  

Առաջ ի ն  մո դե լ ո վ  գնահատե նք  ՕՈՒ Ն-ե ր ը ՝  կախված  վճ արայ ի ն  

հաշ վե կ շ ռ ի  ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դի ց : Դիտար կ վո ղ  մո դե լ ը  

կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

FDIt = c(1) + c(2)* CURt-1 + u     (60) 

ո րտե ղ  CURt-1-ն  ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դի  նախո ր դ  լ ագն  է : 

Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  բ ե ր ված  ե ն  աղյ ո ւ սակ  16–ո ւ մ : 

Աղյ ու սակ  16. Ռեգրեսիոն մոդել .ՕՈՒՆ-երը  կախված  ընթացիկ  
հաշ վի  պակասու րդից   
Source SS Df MS     - Number of obs =   67 

 F(  1,    65) =   23.15 
Model 134497.432      1 134497.432 - Prob> F      =  0.0000 

Residual 377579.19     65 5808.91061 - R-squared     =  0.2627 

Total 512076.622     66 7758.7367 - Adj R-squared =  0.2513 

 Root MSE      =  76.216 

         FDI Coef.          Std. Err.       t P>|t|       [95% Conf. Interval] 

cur1 -.3018699     .062735     -4.81       0.000      -.4271604   -.1765794 

_cons 46.10861     14.0448      3.28    0.002      18.05922    74.15801 

 

 

Գնահատված  մո դե լ ը  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

= 46 -0.3 * CURt-1: 

ՕՈԻՆ-ե ր ի  և  ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դի  մի ջ և  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  

բացասական  է : Մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  

ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դի  ավե լ աց ո ւ մը  1 մ լ ն  դո լ ար ո վ  կ բ ե ր ի  

հաջ ո ր դ  ժամանակահատված ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  նե ր հ ո ս քի  կ ր ճ ատման  մոտ 

300 հազար  դո լ ար ո վ : Ստաց ված  գնահատականը  նշ անակալ ի  է : 

Վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դը  ե նթադր ո ւ մ  

է , ո ր  Հ այ աստանը  ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ս կ զբ նական  և  

ե ր կ ր ո ր դական  ե կամո ւ տնե ր ի  գծ ո վ  աշ խար հ ի  նկատմամբ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գե րազանց ո ւ մ  ե ն  պահանջ նե ր ի ն : Այ դ  

տար բ ե ր ո ւ թյ ան  մե ծաց ո ւ մը   կ հանգե ց նի  տեղական  արժո ւ յ թի  

դի ր քե ր ի  թո ւ լ աց ման , ի նչ ն  է լ  կ կ ր ճ ատի  ի րական  Հ ՆԱ-ն : Եր կ ր ի  

գրավչ ո ւ թյ ան  անկ ո ւ մն  է լ  կ բ ե ր ի  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  նվազման :  
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Հ աջ ո ր դ  մո դե լ ո վ  փո ր ձ ե նք  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ո ս քե ր ը  բացատր ե լ  կախված  

նե ր մո ւ ծ ման  ծավալ ի ց : Ըստ Դի կ ի  Ֆյ ո ւ լ ե ր ի  թե ստի  նե ր մո ւ ծ ման  

ժամանակայ ի ն  շ ար քը  ո չ  ստաց ի ո նար  է : Ստաց ի ո նարաց ման  համար  

կատար ե նք  ապատր ե նդավո ր ո ւ մ  և  տր ե նդի ց  զտված  նե ր մո ւ ծ ման  շ ար քը  

նշ անակ ե նք  R_INP: Գնահատված  մո դե լ ը  հ ետև յ ալ ն  է  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  

17). 

= 96.5  + 0.34 * R_INP, 

Ստաց ված  գնահատականը  և  մո դե լ ը  նշ անակալ ի  ե ն : Նե ր մո ւ ծ ման  և  

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  մի ջ և  դրական  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  է  ստաց վե լ , ո ր ը  

պայ մանավո ր ված  է  այ ն  հանգամանքո վ , ո ր  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  և  նե ր մո ւ ծ ո ւ մը , հանդի սանալ ո վ  մի ջ ազգայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տարատե սակ նե ր ՝  ի ր ե նց  մե ջ  պար ո ւ նակ ո ւ մ  ե ն  

ե ր կ ր ի  ռ ի ս կ ի  ո ր ո շ ակ ի  ը նդհանրական  կ ո ղմե ր : Օր ի նակ , ե թե  ե ր կ ր ո ւ մ  

բար ձ ր  է  փոխանց ման  ռ ի ս կ ը , ապա այ ն  մտահ ո գի չ  է  և ՛  նե ր մո ւ ծ ո ղի  

համար , և ՛  նե ր դր ո ղի :  

Հ աջ ո ր դ  մո դե լ ի  մի ջ ո ց ո վ  գնահատե նք  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  

ե ր կ ր ի  պահ ո ւ ստայ ի ն  ակտի վնե ր ի ց : 

 

Աղյ ու սակ  17. Ռեգրեսիոն մոդել .ՕՈՒՆ-երը  կախված  ներմու ծու մից   
Source SS Df MS     - Number of obs =   68 

 F(  1,    66) =   31.37 

Model 165035.613      1 165035.613 - Prob> F      =  0.0000 

Residual 347187.729 66 5260.42013 - R-squared     =  0.3222 

Total 512223.342     67 7645.12451 - Adj R-squared =  0.3119 

 Root MSE      =  72.529 

         FDI Coef.          Std. Err.       T P>|t|       [95% Conf. Interval] 

       r_inp .3401383 .0607263 5.60    0.000      .2188943    .4613823 

_cons 96.5234    8.795403     10.97    0.000 78.96282     114.084 

 

Պահ ո ւ ստայ ի ն  ակտի վնե ր ի  շ ար քը  նո ւ յ նպե ս  ո չ  ստաց ի ո նար  է ՝  

համաձ այ ն  Դի կ ի  Ֆյ ո ւ լ լ ե ր ի  թե ստի : Այ դ  պատճ առ ո վ  հ ե ռաց նե նք  

շ ար քի ց  տր ե նդը  և  նո ր  շ ար քը  նշ անակ ե նք  R_RESASS: Գնահատված  

մո դե լ ը  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  18). 

= 98.9  + 0.15 * R_RESASS: 

Մո դե լ ի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ  

պահ ո ւ ստայ ի ն  ակտի վնե ր ի   ավե լ աց ո ւ մը  1 մ լ ն  դո լ ար ո վ , կ բ ե ր ի  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  աճ ի  շ ո ւ ր ջ  150 հազ . դո լ ար ո վ : Ստաց ված  գնահատականը  
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նշ անակալ ի  է : Պահ ո ւ ստայ ի ն  ակտի վնե ր ը  ի ր ե նց ի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  

ե ն  ե ր կ ր ի  արտար ժո ւ յ թո վ  արտահայ տված  ակտի վնե ր ը : Այ լ  հավասար  

պայ մաննե ր ո ւ մ  ո ր քան  պահ ո ւ ստայ ի ն  ակտի վնե ր ը  շ ատ ե ն , այ նքան  

ավե լ ի  կայ ո ւ ն  է  պետո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  կար ո ղ  է  զսպե լ  փոխար ժե քի  

տատանո ւ մնե ր ը :  Առավե լ  կայ ո ւ ն  փոխար ժե քը  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար  

մե ղմո ւ մ  է  արտար ժո ւ յ թի  ռ ի ս կ ը , ո ր ի ն  հանդիպո ւ մ  ե ն  այ լ  ե ր կ ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մ  կատար ե լ ի ս : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  դառ նո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  գրավի չ : 

Աղյ ու սակ  18. Ռեգրեսիոն մոդել .ՕՈՒՆ-երը  կախված  պահու ստայ ին 
ակտիվներից  
Source SS Df MS     - Number of obs =   64 

 F(  1,    62) =   14.86 

Model 97322.8614 1 97322.8614 - Prob> F      =  0.0003 

Residual 405975.647     62 6547.99431 - R-squared     =  0.1934 

Total 503298.508 63  7988.86521 - Adj R-squared =  0.1804 

 Root MSE      =  80.92 

         FDI Coef.          Std. Err.       t P>|t|       [95% Conf. Interval] 

r_resass .1543799 .040044 3.86 0.000      .0743331    .2344267 

_cons 98.92526 10.11496 9.78    0.000 79.09994   118.750582 

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ված  հաջ ո ր դ  մո դե լ ո վ  փո ր ձ  է  արվե լ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

մակար դակ ը  բացատր ե լ  միաժամանակ  մի  քանի  մակ ր ոտնտե սական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Որպե ս  նշ անակալ ի  փոփոխականնե ր  

նե րառ վե լ  ե ն  Հ ՆԱ-ն , ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քը , վճ արայ ի ն  

հաշ վե կ շ ռ ի  ը նթաց ի կ  հաշ վի  մնաց ո ր դը :  Ընտր ված  լ ավագո ւ յ ն  

մո դե լ ո ւ մ  նե րառ վե լ  է  նաև  ժամանակ ի  գո ր ծ ո նը : Գնահատված  մո դե լ ն  

ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

= 317 + 0.07*GDPt-1 -2.23*DIF1EX – 0.25*CURt-1 - 2.04*DATE     (61) 

ո րտե ղ   FDI-ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  մակար դակ ն  է , GDPt-1-ը ՝  Հ ՆԱ-ի  նախո ր դ  լ ագը ,  

DIF1EX-ը ՝  ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  առաջ ի ն  կար գի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , CURt-1 -ը  ը նթաց ի կ  հաշ վի  մնաց ո ր դի  նախո ր դ  լ ագն  

է , DATE-ը ՝  ժամանակ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  փոփոխականը : Բո լ ո ր  

գնահատականնե ր ը  95%-ո վ  նշ անակալ ի  ե ն , մո դե լ ը  նո ւ յ նպե ս  (տե ՛ ս  

աղյ ո ւ սակ  19): Մո դե լ ի  ճ շ գրտված  դետե ր մի նաց իայ ի  գո ր ծակ ի ց ը  

կազմո ւ մ  է  մոտ 61%, այ ս ի նքն  մո դե լ ի  մի ջ ո ց ո վ  բացատր վո ւ մ  է  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վար իաց իայ ի  շ ո ւ ր ջ  61%-ը : 

Մո դե լ ի  համար  ստո ւ գվե լ  ե ն  բազմակ ո լ ի նեար ո ւ թյ ան  և  սխալ նե ր ի  

ավտո կ ո ռ ե լ յ աց իայ ի  խնդի ր նե ր ը : 
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Աղյ ու սակ  19. ՕՈՒՆ-երի  գնահատու մ մակրոտնտեսկան 

ցու ցանիշ ներով 

Source SS Df MS     - Number of obs =   67 

 F(  4,    62) =   26.69 

Model 323931.535      4 80982.8 - Prob> F      =  0.0000 

Residual 188145.087     62 3034.5 - R-squared     =  0.6326 

Total 512076.622     66    7758.7 - Adj R-squared =  0.6089 

 Root MSE      =  55.087 

         FDI Coef.          Std. Err.       t P>|t|       [95% Conf. Interval] 

Date -2.035893    .6616537     -3.08    0.003     -3.358519   -.7132657 

gdp1 |   .0733405    .0115452      6.35    0.000       .050262    .0964191 

dif1ex -2.228911     .438203 -5.09    0.000       -3.104867   -1.352956 

cur1 -.2509635    .0601528     -4.17    0.000       -.3712071   -.1307198 

_cons 316.9218     106.489      2.98    0.004      104.0533    529.7903 

 

Ար դ յ ո ւ նքնե ր ի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  դրական  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն  է  դիտվո ւ մ  միայ ն  Հ ՆԱ-ի ց , մնացած  փոփոխականնե ր ի  

հ ետ կապը  հակադար ձ  է : Այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ   Հ ՆԱ-ի  մե կ  

միավո ր  աճ ը  կ հանգե ց նի  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  0.07 միավո ր  աճ ի : Այ լ  հավասար  

պայ մաննե ր ո ւ մ   փոխար ժե քի  մե կ  միավո ր ո վ  բար ձ րաց ո ւ մը  կ բ ե ր ի  

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  2.2 միավո ր ո վ  նվազման : Այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ  

վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դի  մե կ  միավո ր ո վ  

մե ծաց ո ւ մը , կ հանգե ց նի  հաջ ո ր դ  ժամանակահատված ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  

հ ո ս քե ր ի  կ ր ճ ատման  0.25 միավո ր ո վ : ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ո ս քե ր ը  ժամանակ ի  

ը նթաց քո ւ մ  նվազման  միտո ւ մ  ո ւ նե ն , մաս նավո րապե ս  մի  ե ռամս յ ակ ի  

ը նթաց քո ւ մ  նվազո ւ մ  ե ն  մոտ 2 միավո ր ո վ : Դիտար կ վո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  չ ափոխականո ւ թյ ո ւ նը  մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար  է : 

              

3.4. ՀՀ  ներդրու մայ ին ռիսկի  մոդել ավորու մը  

եվրոպարտատոմսերի  և արտարժու յ թի  շ ու կաների  

տատանողականու թյ ան հիման վրա 

 

Պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ը  ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  ի ր ե նց  վրա կ ր ո ւ մ  ե ն  

ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Պետական  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  արտաց ո լ ո ւ մ  է  ե ր կ ր ի  

ռ ի ս կայ նո ւ թյ ո ւ նը ՝  ի ր  տնտե սական , քաղաքական , ֆի նանսական  և  այ լ  

կ ո ղմե ր ո վ : Օտար ե կ ր յ ա նե ր դր ո ղի  տե սանկ յ ո ւ նի ց ՝  լ ի նի  
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պո րտֆե լ այ ի ն , թե  ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ղ , պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  տատանո ւ մնե ր ը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

գնահատականի  համար  հ ի մք  ե ն  հանդի սանաո ւ մ :  

Հ Հ -ն  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կա է  մո ւ տք  գո ր ծ ե լ  2013թ.-ի  

ս եպտե մբ ե ր ի ն : Նե ր կայ ո ւ մս  Հ Հ -ն  ո ւ նի  թո ղար կ ված  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  ե ր կ ո ւ  տրանշ . առաջ ի ն  տեղաբաշ խո ւ մը ՝  700 մ լ ն  

դո լ ար , ե ր կ ր ո ր դը ՝   500 մ լ ն  դո լ ար , ո ր ի ց  շ ո ւ ր ջ  200 մ լ ն  դո լ ար ը  

ո ւ ղղվե լ  է  առաջ ի ն  տեղաբաշ խման  պարտատոմս ե ր ի  հ ետգնմանը : 

Եր կ ր ո ր դ  տեղաբաշ խո ւ մը , ո ր  տեղի  ո ւ նե ցավ  2015թ.-ի  մարտի ն , 

կատարվե ց  ավե լ ի  բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ ՝  կախված  նե ր քի ն  

մակ ր ոտնտե սական  և  համաշ խար հայ ի ն  ի րավի ճ ակ ի ց : Դա 

պայ մանավո ր ված  է ր  նաև  նրանո վ , ո ր  Մո ւ դի ս  մի ջ ազգայ ի ն  

վար կանշ այ ի ն  գո ր ծակալ ո ւ թյ ո ւ նը  նվազե ց ր ե լ  է ր  Հ այ աստանի ՝  

թո ղար կ ո ղի  և  պարտատոմս ե ր ի  վար կանի շ ը  Ba2-ի ց  Ba3, ի ս կ  վար կանի շ ի  

հ ե ռանկար ը ՝  “կայ ո ւ նի ց ” դար ձ ր ե լ  “բացասական ”:16  

Գծանկար  19. ՀՀ  պետական եվրոպարտատոմսերի  դինամիկան 2013-

2015թթ.  

 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  մե ջ  կ դիտար կ ե նք  առաջ ի ն  տեղաբաշ խման  

պարտատոմս ե ր ը ` առավե լ  ե ր կար  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ի  

հասանե լ ի ո ւ թյ ան  համար :  2013թ.-ի  ս եպտե մբ ե ր ի ն  տեղաբաշ խվե լ  ե ն  

յ ո թ տար ի  մար ման  ժամկ ետո վ , 6% արժե կտր ո նո վ  ե վր ոպարտատոմս ե ր : 

                                                           
16 http://armenpress.am/arm/news/802168/hayastani-nor-evropartatomsery-toxarkvecin-spasvatsic.html  

 

http://armenpress.am/arm/news/802168/hayastani-nor-evropartatomsery-toxarkvecin-spasvatsic.html
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Դիտար կ ե նք  ե վր ոպարտատոմս ի  մի նչ և  մար ո ւ մ  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

թո ղար կ ման  պահ ի ց  մի նչ և  2015թ.-ի  դե կտե մբ ե ր ը  (տե ՛ ս  գծանկար  19): 17 

Ինչ պե ս  կար ե լ ի  է  նկատե լ  գծանկար ի ց , մի նչ և  2014թ.-ի  հ ո ւ նի ս ը  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ ակ ի  տատանո ւ մնե ր ո վ  աստի ճ անաբար  

նվազե լ  է , 2014թ.-ի  հ ո ւ նի ս ի ց  մի նչ և  նո յ ե մբ ե ր  կայ ո ւ նաց ե լ  5%-5.5% -

ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : 2014թ.-ի  դե կտե մբ ե ր ի ց , արտար ժո ւ թայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  

շ ո կ ո վ  պայ մանավո ր ված , մե ծ  տատանո ւ մնե ր  ե ն  նկատվո ւ մ  նաև  

պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ : Մի նչ և  ս թր ե սայ ի ն  ժամանակահատված ը  և  

դրանի ց  հ ետո  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  մի նչ և  մար ո ւ մ  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  մի ջ ի նո ւ մ  կազմե լ  է  համապատասխանաբար  5.5% 

և   6.4%: 

Ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տատանո ւ մնե ր ը  

ի ր ե նց  մե ջ  արտաց ո լ ո ւ մ  ե ն  Հ Հ  դրամի  թո ւ լ աց ո ւ մը  արտար ժո ւ յ թի , 

մաս նավո րապե ս  ԱՄՆ դո լ ար ի  և  ե վր ո յ ի  նկատմամբ , տնտե սական  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , Ռո ւ սաստանի  հ ետ բար ձ ր  փոխկապված ո ւ թյ ամբ  

պայ մանավո ր ված  բացասական  արտաքի ն  ազդակ նե ր ը  և  այ լ ն : Այ ս ի նքն , 

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ի ր  մե ջ  կ ր ո ւ մ  է  արտար ժո ւ յ թի , տնտե սական , 

քաղաքական  ռ ի ս կ ե ր ը : Այ ս  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տատանո ւ մնե ր ի  մո դե լ ավո ր ո ւ մը  կար ո ղ  է  ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ռ ի ս կ ի  համար  գնահատական  հանդի սանալ : 

Եկամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տատանո ւ մնե ր ը  գնահատե լ ո ւ  համար  

կ ի րառ ե նք  GARCH մո դե լ նե ր : Դիտար կ ե նք  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  2013թ.-

ի  ս եպտե մբ ե ր ի ց  մի նչ և  2015թ.-ի   դե կտե մբ ե ր  օ րական  մի նչ և  մար ո ւ մ  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ժամանակայ ի ն  շ ար քը : [82] Ըստ Ակաի կ ե ի  և  Շվար ց ի  

չ ափանի շ նե ր ի  ստաց ված  լ ավագո ւ յ ն  մո դե լ ը  GARCH(3,1)-ն  է : 

Գնահատված  մո դե լ ը  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

σ2
t = 0.0008431 + 0.7083962*ε2

t-1 + 0.2252749*σ2
t-1 + 0.2262179*σ2

t-2 + 0.3489898*σ2
t-

3 

Աղյ ու սակ  20. Պետական եվրոպարտատոմսերի  գնահատու մը  GARCH 

մոդել ով 

yield   Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] 

_cons 6.258993    .0054123   1156.45    0.000 [-6.248386    6.269601] 

                                                           
17

 http://em.cbonds.com/news/item/675499  

http://em.cbonds.com/news/item/675499
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ARCH  

arch  L1. 0.7083962 0.1236361 5.73    0.000 
[0.4660739   
0.9507186] 

garch  L1. 0.2252749    0.0393775      5.72    0.000 
[0 .1480965    
0.3024534] 

garch  L2. 0.2262179     0.043142     5.24    0.000 
[0.141661     

0.3107746] 

garch  L3. 0.3489898    0.0254144 13.73    0.000 
[0.2991785    
0.3988011] 

_cons 0.0008431    0.0004256      1.98    0.048      [8.81e-06    .0016773] 

 

Աղ յ ո ւ սակ  20-ի ց  կար ո ղ  ե նք  նկատե լ , ո ր  ստաց ված  բ ո լ ո ր  

գնահատականնե ր ը  99%-ո վ  նշ անակալ ի  ե ն : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ի ց  կար ե լ ի  է  

ե զրակաց նե լ , ո ր  պայ մանական  դի սպե ր ս իայ ի  ը նթաց ի կ  արժե քը  

առավե լ ապե ս  պայ մանավո ր ված  է  նախո ր դ  ե ր ե ք  լ ագե ր ի ց : 

Լ ի նե լ ո վ  նե ր քի ն  տնտե սական  ի րավի ճ ակ ի , արտաքի ն  աշ խար հ ի ց  

ե կ ո ղ  ազդակ նե ր ի  “կ ր ո ղ ”՝  Հ Հ  պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա ազդո ւ մ  ե ն  բազմաթի վ  գո ր ծ ո ննե ր : Որպե ս  

արդ յ ո ւ նք  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  Հ Հ  պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  այ լ  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  հ ետ:  

Տնտե սական  ի րավի ճ ակ ը  բ նո ւ թագր ո ղ  մի  շ ար ք  փոփոխականնե ր , 

ի նչ պի ս ի ք  ե ն  արտար ժո ւ յ թի  փոխար ժե քը , տնտե սական  և  քաղաքական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , պետական  պարտքի  չ ափը , դառ նո ւ մ  ե ն  առանց քայ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  ձ ևավո ր ման  մե ջ :   

Հ աշ վի  առ վե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  դիտար կ ո ւ մնե ր ը ` փո ր ձ  է  արվե լ  

գնահատե լ  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  տատանո ւ մնե ր ը ՝  

կախված  տար բ ե ր  շ ո ւ կանե ր ի  համապատասխան  ի նդե քս նե ր ի ց  և  

մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց :  Ստաց ված  լ ավագո ւ յ ն  GARCH(1,1) 

մո դե լ ը  հ ետև յ ալ ն  է . 

yieldt = 10.879 – 0.019*rus_indext -  0.051*euro_indext – 0.889* usa_indext + 0.023* 

usd_amdt 

ut = εt( 0.003 + 0.749*u2
t-1 + 0.129*σ2

t-1)
1/2    εt – iid N(0,1), 

ո րտե ղ  rus_index-ը  Ռո ւ սաստանի  պետական  պարտատոմս ե ր ի  ի նդե քս ն  

է ,  euro_index-ը  Ստանդարտ Ընդ  Փո ւ ր զի  կ ո ղմի ց  հաշ վար կ վո ղ  

ե վր ո գոտո ւ  ե ր կ ր նե ր ի  5-7 տարանո ց  պետական  պարտատոմս ե ր ի  
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ի նդե քս ն  է , usa_index-ը  ԱՄՆ-ի  5 տարանո ց  պետական  պարտատոմս ե ր ի  

ի նդե քս ն  է , ի ս կ  usd_amd-ն  ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քն  է : [82,86] 

Աղ յ ո ւ սակ  21-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  ե ն  մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը . 

ի նչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է , բ ո լ ո ր  գնահատականնե ր ը  վի ճ ակագր ո ր ե ն  

նշ անակալ ի  ե ն :  Մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց ված  պր ո ց ե ս ը  

ստաց ի ո նար  է , ո ր ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  պայ մանական  դի սպե ր ս իայ ի  

հաջ ո ր դ  պահ ե ր ի  արժե քնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  կանխատե ս ո ւ մնե ր  անե լ : 

Ար դ յ ո ւ նքնե ր ի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  Հ Հ  պետական  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  մի նչ և  մար ո ւ մը  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

կախված ո ւ թյ ո ւ նը  ե վր ո գոտո ւ  ե ր կ ր նե ր ի , Ռո ւ սաստանի  և  ԱՄՆ-ի  

պարտատոմս ե ր ի  ի նդե քս ի ց  բացասական  է : Այ ս ի նքն , այ լ  հավասար  

պայ մաննե ր ո ւ մ  ի նդե քս նե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի  աճ ը  կ բ ե ր ի  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  գնի  բար ձ րաց ման : 

Աղյ ու սակ  21. Եվրոպարտատոմսերի  գնահատու մը   միջազգայ ին 

ինդեքներից   և փոխարժեքից           

yield   Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval] 

usd_amd 
0.0237956    0.0002399     99.18    0.000      

[0.0233254   
0.0242659] 

euro_index 
-0.0509834    0.0008836    -57.70    0.000     

[-0.0527153   -
0.049251] 

rus_index 
-0.0191376    0.0009821    -19.49    0.000     

[-0.0210624   -
0.017212] 

usa_index -0.8890854    0.0433722    -20.50    0.000     [-0.974093   -0.804077] 

_cons 10.87949    0.1668775     65.19    0.000      [10.55242    11.20657] 

ARCH  

arch  L1. 0.7499129    0.1234359      7.70    0.000 [0.507983    0.991843] 

garch  L1. 0.1298245    0.0368249      3.53    0.000 [0.0576489        0.202] 

_cons 0.0028681    0.0007657      3.75    0.000      
[0.0013674   0 

.0043688] 

Շո ւ կանե ր ի  մի ջ և  կա դրական  կախված ո ւ թյ ո ւ ն : Առավե լ  մե ծ  է  ԱՄՆ-

ի  պարտատոմս ե ր ի  ի նդե քս ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Եկամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

կախված  է  նաև  դո լ ար /դրամ  փոխար ժե քի ց , ո ր ի  բար ձ րաց ո ւ մը  կ բ ե ր ի  

մի նչ և  մար ո ւ մ  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  մե ծաց մանը , հ ետևաբար  նաև  

ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քի  նվազման : 

Աղյ ու սակ  22. Կորել յ ացիոն մատրից  

- usd_amd euro_index rus_index usa_index 

usd_amd 1.0000 - - - 
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euro_index 0.2820 1.0000 - - 

rus_index 0.2777 0.2744 1.0000 - 

usa_index 0.2267 0.0119 0.0249 1.0000 

Մո դե լ ո ւ մ  նե րառ ված  բացատր ո ղ  փոփոխականնե ր ը  մի ջ և  

կ ո ր ե լ յ աց իան  մե ծ  չ է  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  22):  Գծանկար  20-ո ւ մ  

նե ր կայ աց ված  է  մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  գնահատված  պայ մանական  

դի սպե ր ս իան , ո րտե ղ  վե ր ջ ի ն  ստվարագծ ված  արժե քնե ր ը  

դի սպե ր ս իայ ի   կանխատե ս ո ւ մնե ր ն  ե ն  առաջ ի կա տաս ը  օ ր ե ր ի  համար : 

Այ սպի ս ո վ , Հ Հ  պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տատանո ւ մնե ր ը  ի ր ե նց  մե ջ  արտաց ո լ ո ւ մ  

ե ն  ե ր կ ր ի  արտար ժո ւ յ թի , տնտե սական , քաղաքական  և  այ լ  ռ ի ս կ ե ր ը : Հ Հ  

պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  տատանո ւ մնե ր ը  

բ նո ւ թագր վո ւ մ  ե ն  GARCH պր ո ց ե ս ո վ , մաս նավո րապե ս  պայ մանական  

դի սպե ր ս իայ ի  ը նթաց ի կ  արժե քը  առավե լ ապե ս  պայ մանավո ր ված  է  

նախո ր դ  ե ր ե ք  օ ր ե ր ի  արժե քնե ր ո վ :  

Գծանկար   20. Եվրոպարտատոմսերի  պայ մանական դիսպերսիայ ի  

դինամիկա 

 
Հ Հ  պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  և  Ռո ւ սաստանի , ԱՄՆ-ի  և  

ե վր ո գոտո ւ  ե ր կ ր նե ր ի  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  մի ջ և  դրական  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն  կա: Այ ս ի նքն , այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ  

վե ր ո նշ յ ալ  շ ո ւ կանե ր ի  ի նդե քս նե ր ի ց  յ ո ւ ր աքանչ յ ո ւ ր ի  աճ ը  

հանգե ց նո ւ մ  է  Հ Հ  պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  գնի  բար ձ րաց ման : 

ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  հ ետ կախված ո ւ թյ ո ւ նը  դրական  է , 

ի նչ ը  վկայ ո ւ մ  է  այ ն  մաս ի ն , ո ր  դրամի  դի ր քե ր ի  թո ւ լ աց ո ւ մը  

կ նվազե ց նի  Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քը :  
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Արտար ժո ւ յ թայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  տատանո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  տեղի  

ո ւ նե նալ  տար բ ե ր  տնտե սական  գո ր ծ ո ննե ր ի , արտար ժո ւ թայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ ան  հ ետևանքո վ :  Հ Հ   կ ե նտր ո նական  

բանկ ի  արժո ւ թայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ ղղված  է  Հ այ աստանի  

Հ անրապետո ւ թյ ան  արժո ւ թայ ի ն  պահ ո ւ ստնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

կառավար ման  մի ջ ո ց ո վ  Հ Հ  դրամի  հ ո ւ սալ ի ո ւ թյ ան  ո ւ  մի ջ ազգայ ի ն  

հ ե ղի նակ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանը , ը նթաց ի կ  արժո ւ թայ ի ն  

գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  կապիտալ ի  շ ար ժի , ի նչ պե ս  նաև  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  բար ե նպաստ ի րավատնտե սական  

դաշ տի  ստե ղծ մանը : Այ դ  նպատակնե ր ի  ի րականաց ման  համար  

հայ տարար վե լ  է  համապատասխան  արժո ւ թայ ի ն  ռ ե ժի մ , մշ ակ վե լ  ե ն  

արժո ւ թայ ի ն  համակար գի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ը  և  

սահ մանվե լ  օ ր ե նս դրական  կար գավո ր ման  շ ր ջ անակ նե ր ը : Հ Հ  

կ ե նտր ո նական  բանկ ը  վար ո ւ մ  է  ազատ լ ո ղաց ո ղ  փոխար ժե քի  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ի նչ ը  համահո ւ ն չ  է  ազատականաց ված  կապիտալ ի  

հաշ վի  գո ր ծար քնե ր ի  և  անկախ դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի ն : Կե նտր ո նական  բանկ ի  

մի ջ ամտո ւ թյ ո ւ նը  արժո ւ թայ ի ն  շ ո ւ կայ ի ն  ի րականաց վո ւ մ  է ` 

ե լ նե լ ո վ  դրամավար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  նպատակնե ր ի ց :18      

Ազատ լ ո ղաց ո ղ  փոխար ժե քի  պայ մաննե ր ո ւ մ  կար ևո ր վո ւ մ  է  

արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ի  չ ափո ւ մը , արտար ժո ւ յ թի  փոխար ժե քի  

տատանման  հ ետևանքո վ  առավե լ ագո ւ յ ն  կ ո ր ստի  գնահատո ւ մը : Որպե ս  

արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  մե թո դ  դիտար կ վո ւ մ  է  VaR-ը  

(Value-at-Risk):  VaR-ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  տրված  ժամանակայ ի ն  հ ո ր ի զո նի  

համար  ո ր ո շ ակ ի  վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ  առավե լ ագո ւ յ ն  կ ո ր ստի  

չ ափը :  

Գծանկար  21. ԱՄՆ դոլ ար /ՀՀ  դրամ փոխարժեքի  և օրական հավել աճի  

տեմպի  դինամիկա 

                                                           
18

 https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/karger/Arjutayinhaitarar.pdf 

https://www.cba.am/Storage/AM/downloads/karger/Arjutayinhaitarar.pdf
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Արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ի  VaR գնահատականի  հաշ վար կ ման  համար  

հ ի մք  է  հանդի սաց ե լ  Հ Հ  ԿԲ  կ ո ղմի ց  հ րապարակ ված  ԱՄՆ դո լ ար / Հ Հ  

դրամ  մի ջ ի ն  փոխար ժե քի  01.01.2000-31.12.2015թթ.-ի  օ րական  տվյ ալ նե ր ը : 

[83]   

ԱՄՆ դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քը  նշ անակ ե նք  k-ո վ , ի ս կ  օ րական  

հավե լ աճ ի  տեմպը ՝   rt = ln(kt/kt-1):  Գծապատկ ե ր ո վ  դիտար կ ե նք   ԱՄՆ 

դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  և  օ րական  հավե լ աճ ի  տեմպի  

ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ը  (տե ՛ ս  գծանկար  21): 

r հավե լ աճ ի  տեմպի  ժամանակայ ի ն  շ ար քի  ստաց ի ո նար ո ւ թյ ո ւ ն ը  

ստո ւ գվե լ  է  Դի կ ի -Ֆյ ո ւ լ ե ր ի  միավո ր  արմատ թե ստի  մի ջ ո ց ո վ :  

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ  23-ի ց  r օ րական  հավե լ աճ ի  տեմպի  շ ար քը  

ստաց ի ո նար  է :  Ժամանակայ ի ն  շ ար քի  մի ջ ի նը  գր ե թե  հավասար  է  0 (-

0.0000359): 

Աղյ ու սակ  23. Դիկի -Ֆյ ու լ երի  թեստ 

ADF Test 
Statistic 

1% Critical  Value 5% Critical  Value 10% Critical  Value 

-55.969 -3.430 -2.860 -2.570 

 

Գնահատված  GARCH(1,1) մո դե լ ը  ԱՄՆ դո լ ար / Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  

հավե լ աճ ի  տեմպի  շ ար քի  համար  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . [70, է ջ  477-479] 

σ2
t = 8.38e-06  + 0.2217799*r2

t-1 + 0.4636333*σ2
t-1 

Աղ յ ո ւ սակ  24-ի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  ստաց ված  բ ո լ ո ր  գնահատկաննե ր ը  

99%-ո վ  նշ անակալ ի  ե ն : Բավարար վո ւ մ  է  նաև  (α1 + γ1) <1 պայ մանը , քանի  

ո ր  (0.2217799 + 0.4636333)= 0.6854132 <1: Հ ետևաբար  կար ո ղ  ե նք  աս ե լ , ո ր  

մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց ված  շ ար քը  ստաց ի ո նար  պր ո ց ե ս  է : 
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Պայ մանական  վար իաց իան  կ լ ի նի  2.66e-05, ո ր ը  կար ե լ ի  է  մե կ նաբանե լ  

ո րպե ս  շ ար քի  ե ր կարաժամկ ետ մի ջ ի ն  վար իաց իա: 

VaR գնահատականը  ստանալ ո ւ  համար  կ ի րառ ե նք  հաշ վար կ ման  

հ ետև յ ալ  ե ղանակ ը . 

VaRα = CP *Zα *  

ո րտե ղ  CP -ն  արտար ժո ւ թայ ի ն  դի ր քն  է , ո ր ի  նկատմամբ  անհ րաժե շ տ 

է  առավե լ ագո ւ յ ն  կ ո ր ո ւ ստ հաշ վար կ ե լ , Zα-ն  նո ր մալ  բաշ խման  

արժե քն  է  α հավանականո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , σ2-ն  գնահատված  

պայ մանական  դի սպե ր ս իան :  Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  ստանալ ո ւ  ե նք  (1-α) 

վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ  CP արտար ժո ւ թայ ի ն  դի ր քի  VaRα 

առավե լ ագո ւ յ ն  կ ո ր ո ւ ստը :  

 

Աղյ ու սակ  24. ԱՄՆ դոլ ար / ՀՀ  դրամ փոխարժեքի  հավել աճի  տեմպի  

գնահատու մը  GARCH մոդել ով 

- Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] 

        
_cons 

-
0.0000333 

0.0001313 -0.25 0.800 [-0.0002906   
0.0002241] 

ARCH  

 arch  L1. 0.2217799 0.0155356 14.28 0.000 [0.1913306    
0.2522291] 

garch  L1. 0.4636333     0.023126     20.05    0.000      [0.4183072    
0.5089593] 

_cons 8.38e-06    3.64e-07     23.06    0.000      [7.67e-06    9.10e-06] 

 

Գծանկար  22. ԱՄՆ դոլ ար / ՀՀ  դրամ փոխարժեքի  հավել աճի  տեմպ և VaR 

 

Դիտար կ ե նք  α = 0.05, պայ մանականո ր ե ն  CP=1 ԱՄՆ դո լ ար , այ ս  

դեպքո ւ մ  95% վստահ ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ  VaR գնահատականը  կ լ ի նի ՝   
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1.65*σ, ի ս կ  համապատասխան  գնահատված  պայ մանական  դի սպե ր ս իայ ի  

դեպքո ւ մ ՝  0.0085 (0.85%):    

Այ ս ի նքն , յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  նե ր դր ո ղ  կար ո ղ  է  այ ս  կ ե րպ 

հաշ վար կ ե լ  ի ր  արտար ժո ւ թայ ի ն  դի ր քի , ակտի վնե ր ի , դրամական  

հ ո ս քի , փոխանց ման  հ նարավո ր  առավե լ ագո ւ յ ն  կ ո ր ո ւ ստը : [34, է ջ  253-

257]   

Գծանկար  22-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  փոխար ժե քի  r հավե լ աճ ի  տեմպի  և  

VaR-ի  փոխառ նչ ո ւ թյ ո ւ նը  դիտար կ վո ղ  ժամանակահատված ո ւ մ :   

Այ սպի ս ո վ , VaR-ը  հանդի սանո ւ մ  է  արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

արդ յ ո ւ նավետ գնահատական , ո ր ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  հաշ վար կ ե լ  

արտար ժո ւ թայ ի ն  ակտի վի  հ նարավո ր  առավե լ ագո ւ յ ն  կ ո ր ո ւ ստը  

ո ր ո շ ակ ի  հավանականո ւ թյ ամբ : Հ այ աստանի  համար   ԱՄՆ դո լ ար / Հ Հ  

դրամ  փոխար ժե քի  տատանո ւ մի ց  առաջ ացած  առավե լ ագո ւ յ ն  օ րական  

կ ո ր ո ւ ստը  95% վստահ ո ւ թյ ան  մի ջ ակայ քո վ  կազմո ւ մ  է  0.85%:  ԱՄՆ 

դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  օ րական  տատանո ւ մնե ր ը  բացատր վո ւ մ  ե ն  

GARCH(1,1) մո դե լ ո վ  և  գնահատված  պայ մանական  դի սպե ր ս իայ ի  շ ար քը  

ստաց ի ո նար  է :  

 

3.5. Օտարերկրյ ա ու ղղակի  ներդրու մների  

համեմատական արդյ ու նավետու թյ ան գնահատու մը  

ըստ երկրիների  և տնտեսական ոլ որտների  

 

Ար դ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մը  

ե նթադր ո ւ մ  է  նախ օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  

գնահատո ւ մ ՝  հ ի մնված  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  բազմակ ո ղմանի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան , ե ր կ ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  գնահատման  

վրա: Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  այ ն  ե նթադր ո ւ մ  է  այ դ  հ ո ս քե ր ի  ճ ի շ տ 

ո ւ ղո ր դո ւ մ ՝  ը ստ տնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի , տարածաշ ր ջ աննե ր ի : 

Կատարված  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

միավո ր ի ց  ստաց ված  օ գտակար ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ր ի  համար  

մաքս ի մալ աց նե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  

արված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մ : Միայ ն  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  
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կառավար ո ւ մը , այ դ  հ ո ս քե ր ի  արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մն  ո ւ  

ե ր կ ր ի  համապատասխան  ռազմավարական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ր ո շ ո ւ մը  

թո ւ յ լ  կտա մշ ակ ե լ  ճ կ ո ւ ն , գո ր ծ ո ղ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն : 

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  

կատար ե նք  պարփակ ո ղ  տվյ ալ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  (ՊՏՎ) մե թո դո վ : 

Դիտար կ ե նք  մո դե լ , ո ր ը  թո ւ յ լ  կտա գնահատե լ  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը ՝  ե լ քայ ի ն  փոփոխականնե ր ի  արժե քնե ր ի  

մաքս ի մալ աց ման  մի ջ ո ց ո վ : 

ՕՈՒ Ն-ե ր ի  համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  համար  

սահ մանե նք  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  և  

դրանց  ապահ ո վման  համար  պահանջ վո ղ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը : Որպե ս  

մո ւ տքայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր  դիտար կ վո ւ մ  ե ն  ճ յ ո ւ ղո ւ մ  կատարված  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  և  պետական  ծախս ե ր ի  

մակար դակ ը , ի ս կ  ո րպե ս  ե լ քայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր  վե ր ց վո ւ մ  ե ն  

ճ յ ո ւ ղո ւ մ  ստե ղծ ված  համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքի  ծավալ ը , 

ստե ղծ ված  նո ր  աշ խատատեղե ր ի  քանակ ը , մի ջ ի ն  անվանական  

աշ խատավար ձ ի  մակար դակ ը :    

Աղյ ու սակ  25. Կշ ռայ ին բազմապատկիչ ների  արժեքները  

Երկիր  /Ճյ ու ղ/ *
1u  *

2u  *

3u  *
1v  *

2v  

Ար գե նտի նա /գ յ ո ւ ղ ./ 0 0 0,0008 0,0752 0 

Գե ր մանիա /հանք ./ 0 0,0033 0 0,0567 0,216 

Շվե յ ցար իա / հանք ./ 0 0,0036 0 0,0558 0,237 

Ֆրանս իա /խմչ . արտ/ 0 0 0,0099 0,1282 0,226 

Ֆրանս իա /հ ե ռահաղ ./ 0 0,0022 0 0,0098 0,418 

Ռո ւ սաստան /հ ե ռահ ./ 0 0,0019 0 0,029 0,927 

Ռո ւ սաստան / է լ ե կտր ./ 0 0,0007 0 0,0971 0 

Ռո ւ սաստան  /տրանս ./ 0 0,0011 0 0,1695 0 

Ռո ւ սաստան  /շ ի նար ./ 0,0008 0 0 0,911 0 

Ար գե նտի նա /շ ի նար ./ 0 0 0,0019 0,0242 0,428 

Ար գե նտի նա /տրանս ./ 0 0,0048 0 0,7143 0 

Օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համե մատական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  համար  դիտար կ վե լ  ե ն  ծավալ այ ի ն  
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ամե նամե ծ  ՕՈՒ Ն-ե ր  ապահ ո ված  ե ր կ ր նե ր ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : 

Հ աս կանալ ո ւ  համար , թե  ը ստ ե ր կ ր նե ր ի  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  ո ր քանո վ  է  կայ ո ւ ն  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ , 

հաշ վար կ վե լ  ե ն  համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատականնե ր  տար բ ե ր  տար ի նե ր ի  համար : Օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  համար  նախ 

դիտար կ վե լ  ե ն  2012թ.-ի ն  Հ Հ -ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ծավալ ո վ  ամե նախո շ ո ր  

հ ի նգ  ե ր կ ր նե ր ի  առավե լ  մե ծ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը : [81] 

Աղ յ ո ւ սակ  25-ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  է  2012թ.-ի  համար  կ շ ռայ ի ն  

բազմապատկ ի չ նե ր ի  արժե քնե ր ը , ո ր ո նք  ստացվո ւ մ  ե ն  խնդր ի  

լ ո ւ ծ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ :  

Կի րառ ե լ ո վ  ՊՏՎ  ե ղանակ ը ` 2011-2012թ.-ի ն  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

կատարված  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  համար  ստաց վե լ  ե ն  համե մատական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատականնե ր ը (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  26): 

Աղյ ու սակ  26. ՕՈՒՆ-երի  համեմատական արդյ ու նավետու թյ ան 

գնահատականներ  

Երկիր  /Ճյ ու ղ/ Արդյ ու նավետու թյ ան 

գնահ . 2011թ. 

Արդյ ու նավետու թյ ան 

գնահ . 2012թ 

Ար գե նտի նա /գ յ ո ւ ղ ./ 0,9902 0,6808 

Գե ր մանիա /հանք . / 0,2376 0,8619 

Շվե յ ցար իա / հանք ./ - 0,9403 

Ֆրանս իա /խմչ . արտ/ 0,9997 0,9977 

Ֆրանս իա /հ ե ռահաղ ./ 0,4558 0,6176 

Ռո ւ սաստան /հ ե ռահ ./ 0,6838 0,5122 

Ռո ւ սաստան / է լ ե կտր ./ 0,3044 0,1105 

Ռո ւ սաստան  /տրանս ./ 0,1413 0,1225 

Ռո ւ սաստան  /շ ի նար ./ 1 1 

Ար գե նտի նա /շ ի նար ./ - 0.8916 

Ար գե նտի նա /տրանս ./ 0,2894 0,5347 

     

Ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  ե ր ևո ւ մ  է , ո ր  համե մատաբար  առավե լ  

արդ յ ո ւ նավետ է  Ռո ւ սասատանի  կատարած  նե ր դր ո ւ մը  

շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ : Մնացած  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  համե մատաբար  

ո չ  արդ յ ո ւ նավետ ե ն , այ ս ի նքն ` հ նարավո ր  է ր  նո ւ յ ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ո վ  



132 
 

ապահ ո վե լ  ավե լ ի  բար ձ ր  արդ յ ո ւ նքնե ր , կամ  այ դ  նո ւ յ ն  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  ստանալ  ավե լ ի  քի չ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ո վ : 

2011թ.-ի ց  2012թ.-ը  ի ր ե նց  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  բար ե լ ավե լ  ե ն  

տրանսպո րտի  ո լ ո րտո ւ մ  Ար գե նտի նայ ի  կատարած  նե ր դր ո ւ մը , 

հանքար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ ՝  Գե ր մանիայ ի նը , 

հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ ՝  Ֆրանս իայ ի նը : 

Ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  հ ետը նթաց  ե ն  ար ձ անագր վե լ  

հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  և  է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի  մատակարար ման  

ո լ ո րտնե ր ո ւ մ : Ռո ւ սաստանի  կատարած  նե ր դր ո ւ մնե ր ո ւ մ , 

Ար գե նտի նայ ի  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  կատարած  

նե ր դր ո ւ մո ւ մ : 

Որակական  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ի րավի ճ ակ ը  կար ե լ ի  է  մի  փոքր  այ լ  

կ ե րպ մե կ նաբանե լ : Մի նչ և  քսանմե կ ե ր ո ր դ  դար ի  առաջ ի ն  

տասնամ յ ակ ի  համաշ խար հայ ի ն  ճ գնաժամը  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

առաջ ատար  ճ յ ո ւ ղ  է ր  համար վո ւ մ  շ ի նարար ո ւ թյ ո ւ նը , ո րտե ղ  մե ծ  

ծավալ ո վ  նե ր դր ո ւ մնե ր  է ի ն  կատարվե լ : Դա թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

ե նթադր ե լ , ո ր  ճ յ ո ւ ղո ւ մ  ո ր ո շ ակ ի  հագե ց ված ո ւ թյ ո ւ ն  կար  և  անկախ 

ճ գնաժամի ց  կայ ի ն  ո ր ո շ ակ ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր , ո ր ո նք  

շ ար ո ւ նակ վո ւ մ  է ի ն  ի րականաց վե լ : Ճյ ո ւ ղո ւ մ  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ի ն  

ո լ ո րտի  գո ր ծար կ ման  համար  անհ րաժե շ տ բ ո լ ո ր  տեխնո լ ո գիանե ր ը : 

Չնայ ած  ճ գնաժամի ն ` արդե ն  յ ո ւ րաց րած  տեխնո լ ո գիանե ր ն  ո ւ  ձ ե ռ ք  

բ ե ր ված  փո ր ձ ը  շ ար ո ւ նակ ե ց ի ն  ո ր ո շ ակ ի  արդ յ ո ւ նք  ապահ ո վե լ  

ճ յ ո ւ ղո ւ մ : Հ անքար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  ստե ղծ ված  Հ ՆԱ-ի  

աճ ը  ը ստ ը նտր ված  չ ափանի շ նե ր ի  հանդի սանո ւ մ  է  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  բ նո ւ թագր ի չ , ո ր ը  սակայ ն , 

ապահ ո վվո ւ մ  է  արդ յ ո ւ նահանված  արտադրանքի  ծավալ նե ր ի  աճ ո վ , 

այ լ  ո չ  թե  միավո ր  արտադրանքի ց  ստաց ված  հաս ո ւ յ թո վ : Էական  աճ  

կապահ ո վվե ր  ճ յ ո ւ ղո ւ մ  այ ն  ժամանակ , ե ր բ  արտադրանքը  ի րաց վե ր  

կամ  արտահանվե ր  վե րամշ ակ ո ւ մի ց  հ ետո : Իս կ  վե րամշ ակ ման  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  նե ր դր ո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է  “մե ծ  փողե ր ի ” նե ր դր ո ւ մ : 

Գյ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատականնե ր ի  

տատանո ւ մնե ր ը  պայ մանվո ր ված  ե ն  ո լ ո րտի  ո չ  արդ յ ո ւ նավետ 

կառավար ման  մեխանի զմնե ր ի  և  միաս նական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

բացակայ ո ւ թյ ամբ , ի նչ պե ս  նաև , ը ստ տար ի նե ր ի ՝  ե ղանակայ ի ն  
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փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : Հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  

ազատականաց ո ւ մն  ո ւ  մր ցակ ցայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մը  

ապահ ո վե լ  և  դե ռ  կապահ ո վե ն  շ ո ւ կայ ի  զար գաց ո ւ մը : Ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  շ ի նարար ո ւ թյ ան ՝  այ ս  ո լ ո րտը  դե ռ  հագե ցած  չ է , դա 

ե ն  վկայ ո ւ մ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  փոքր  ո ւ  մի ջ ի ն  մի  շ ար ք  ֆի ր մանե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  աճ ո ղ  թի վը : Տրանսպո րտի  ո լ ո րտը , 

հանդի սանալ ո վ  նաև  ե նթակառ ո ւ ց ված քայ ի ն  կար ևո ր  օ ղակ , 

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղնե ր ի  կամ  ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ո վ  կ ո ւ նե նա աճ , 

բայ ց  նե ր կայ ո ւ մս  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  դե ռ ևս  անար դ յ ո ւ նավետ 

է  գո ր ծ ո ւ մ : 

Դիտար կ վե լ   ե ն  նաև  2014թ.-ի ն  Հ Հ -ո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ծավալ ո վ  

ամե նախո շ ո ր  ո ւ թ ե ր կ ր նե ր ի  առավե լ  մե ծ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը ՝  

արդ յ ո ւ վետո ւ թյ ան  գնահատման  համար : [81] 

Աղ յ ո ւ սակ  27-ո ւ մ  բ ե ր ված  ե ն  մաքս ի մալ աց ման  խնդր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը . այ ն  է ՝  կ շ ռայ ի ն  բազմապատկ ի չ նե ր ի  արժե քնե ր ը : 

Աղյ ու սակ  27. Կշ ռայ ին բազմապատկիչ ներ  

Երկիր  /Ճյ ու ղ/ *
1u  *

2u  *

3u  *
1v  *

2v  

Ար գե նտի նա /գ յ ո ւ ղ / 0 0 0,0005 0,0288 0,1298 

Գե ր մանիա /հանք ./ 0 0,0005 0 0,0422 0,0383 

Շվե յ ցար իա / հանք ./ 0 0,0012 0 0,1149 0,1043 

Միաց յ ալ  թագ  / հանք ./ 0 0,0018 0 0,1665 0,1512 

Ֆրանս իա /խմչ . արտ./ 0 0,0045 0,0023 0,4348 0,9811 

Միաց յ ալ  թագ  

/խմչ .արտ./ 

0 0,0009 0,0005 0,0901 0,2033 

Լ յ ո ւ քս ե մբ ո ւ ր գ  

/խմչ .արտ./ 

0 0,0013 0,0007 0,122 0,2752 

Ֆրանս իա /հ ե ռահաղ ./ 0,0006 0,0027 0 0,248 0,6951 

Ռո ւ սաստան /հ ե ռահ ./ 0 0,002 0 0,1344 0,6583 

 Ռո ւ սաստան / է լ ե կտր ./ 0 0 0,0005 0,0266 0,1198 

Ռո ւ սաստան  /տրանս ./ 0 0,0038 0 1,1574 0 

Ռո ւ սաստան  /շ ի նար ./ 0,0008 0 0 0,0796 0,575 

Ար գե նտի նա /շ ի նար ./ 0,0007 0 0 0,0738 0,5332 
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Գծայ ի ն  ծ րագր ման  խնդր ի  լ ո ւ ծ ման  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա 

ստաց վե լ  ե ն  համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատականնե ր ը  

2014թ.-ի  համար  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  28): 

2014թ.-ի  համար  կառ ո ւ ց ված  համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատականնե ր ի ց  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  առավե լ  

արդ յ ո ւ նավետ է  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  Ռո ւ սասատանի  կատարած  

նե ր դր ո ւ մը : Բար ձ ր  է  նաև  շ ի նարար ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  Ար գե նտի նայ ի  

կատարած  նե ր դր ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : 

Աղյ ու սակ  28. ՕՈՒՆ-երի  համեմատական արդյ ու նավետու թյ ան 

գնահատականներ  

Երկիր  /Ճյ ու ղ/ Արդյ ու նավետու թյ ան 
գնահատական 2014թ. 

Ար գե նտի նա /գ յ ո ւ ղ /               0.303  

Գե ր մանիա /հանք ./               0.166  

Շվե յ ցար իա / հանք ./               0.399  

Միաց յ ալ  թագ  / 
հանք ./               0.599  

Ֆրանս իա /խմչ . արտ./               0.995  

Շվե յ ցար իա  /շ ի նար ./ 0,0006 0 0 0,062 0,4476 

Իռ լ անդիա /տեղ . 

տեխն ./ 

0 0,002 0 0,1391 0,6812 
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Միաց յ ալ  թագ  
/խմչ .արտ./               0.204  

Լ յ ո ւ քս ե մբ ո ւ ր գ  
/խմչ .արտ./               0.292  

Ֆրանս իա /հ ե ռահաղ ./               0.997  

Ռո ւ սաստան  /հ ե ռահ ./               0.401  

Ռո ւ սաստան / 
է լ ե կտր ./               0.116  

Ռո ւ սաստան  /տրանս ./ 
              0  

Ռո ւ սաստան  /շ ի նար ./ 
              1 

Ար գե նտի նա /շ ի նար ./ 
              0.910  

Շվե յ ցար իա  /շ ի նար ./ 
              0.780  

Իռ լ անդիա /տեղ  
տեխն /               0.640  

 

Վե ր ջ ի ննե ր ս  ի ր ե նց  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ամբ  չ ե ն  զի ջ ո ւ մ  

Ֆրանս իայ ի  կատարած  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  և  

խմի չ քի  արտադր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ :  Հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտո ւ մ  ավե լ ի  ցած ր  է  Ռո ւ սաստանի  կատարած  նե ր դր ման  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : Եթե  կատար ե նք  2014թ.-ի  և  2012թ.-ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատականնե ր ի  համե մատո ւ թյ ո ւ ն , կար ո ղ  

ե նք  ե զրակաց նե լ , ո ր  նվազե լ  է  հանքար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

գ յ ո ւ ղատնտե սական  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը :  Դիտար կ ված  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  

նե դր ո ւ մայ ի ն  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գր ե թե  չ ե ն  փոխվե լ : 

Այ սպի ս ո վ , պարփակ ո ղ  տվյ ալ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ե ղանակ ը  

թո ւ յ լ  տվե ց  ապահ ո վե լ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ճ յ ո ւ ղայ ի ն  արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

քանակական  գնահատականնե ր : Ոլ ո րտո ւ մ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նն  

ապահ ո վվո ւ մ  է  ո չ  միայ ն  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ծավալ ո վ , այ լ  նաև  պետո ւ թյ ան  

ո ր դե գրած  քաղաքականո ւ թյ ան  և  դրա ի րականաց ման  նկատմամբ  

հ ետևո ղական  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  շ նո ր հ ի վ :             

ԵԶՐԱԿԱՑՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ 

 

1. Եր կարաժամկ ետ հ ե ռանկար ո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քե ր ը  

տատանվո ւ մ  ե ն  նո ւ յ ն  օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ամբ : Եր կ ո ւ  ժամանակայ ի ն  

շ ար քե ր ն  է լ  աճ ո ւ մ  ե ն  տասնամ յ ա տևո ղո ւ թյ ամբ  ց ի կ լ ի  
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օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ամբ : Բաց ի  այ դ ՝  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ար քը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

նաև  հ նգամ յ ա ց ի կ լ ո վ :  

2. Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  ժամանակայ ի ն  շ ար քե ր ը  կար ե լ ի  է  մոտար կ ե լ  

նո ւ յ ն  հաճ ախականայ ի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  մի ջ ո ց ո վ : Ե՛ վ  Հ ՆԱ-ի ,  և ՛  ՕՈՒ Ն-

ե ր ի  շ ար քե ր ի  մե ջ  բար ձ ր  հաճ ախականո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մը  ավե լ ի  մե ծ  

է , քան  ցած ր  հաճ ախականո ւ թյ անը :  

3. Կար ճ աժամկ ետ հատված ո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  ը նթաց ի կ  մակար դակ ը  ազդո ւ մ  

է  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հաջ ո ր դ  ե ռամս յ ակ նե ր ի  արժե քնե ր ի  վրա: Մյ ո ւ ս  

կ ո ղմի ց  է լ  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ո ս քե ր ն  ե ն  ազդո ւ մ  Հ ՆԱ-ի  և  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հաջ ո ր դ  

ժամանակահատված ի  արժե քնե ր ի  վրա: Փոփոխականնե ր ի  փոխադար ձ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կար ե լ ի  է  դրական  գնահատե լ :  

4. ՕՈՒ Ն-ե ր ի  շ ո կ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  և  Հ ՆԱ-ի  շ ար քե ր ի  

վրա պահպանվո ւ մ  է  մի նչ և  մե կ  տար ի  ժամակահատված ո ւ մ : Հ ՆԱ-ի  շ ո կ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  փոփոխականնե ր ի  վրա ավե լ ի  կար ճ աժամկ ետ է ՝  

մի նչ և  վե ց  ամի ս , ո ր ի ց  հ ետո  գր ե թե  զր ո յ անո ւ մ  է :  

5. Վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո վ  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

դի նամի կան  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ ՝  կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  կան  

ո ր ո շ  մակ ր ոտնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր , ո ր ո նց  վար քը  տնտե սական  

տար բ ե ր  ց ի կ լ ե ր ո ւ մ  բավական  օ ր ի նաչ ափ է  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  հ ետ, 

մաս նավո րապե ս ՝  արտահանո ւ մ , նե ր մո ւ ծ ո ւ մ , վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  

ը նթաց ի կ  հաշ վի  պակաս ո ւ ր դ , ԱՄՆ դո լ ար / Հ Հ  դրամ  փոխար ժե ք  և  այ լ ն : 

6. Գնահատվե լ  ե ն  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վրա 

ազդո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ՝  ո րպե ս  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ը  

պայ մանավո ր ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կար ե լ ի  

է  ե զրակաց նե լ , ո ր  ԱՄՆ դո լ ար / Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  բար ձ րաց ո ւ մը  

այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ  բ ե ր ո ւ մ  է  ՕՈՒ Ն-ե ր ի  կ ր ճ ատման : Այ լ  

հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ  պահ ո ւ ստայ ի ն  ակտի վնե ր ի  աճ ը , ը նթաց ի կ  

հաշ վի  պակաս ո ւ ր դի  կ ր ճ ատո ւ մը  վկայ ո ւ մ  ե ն  վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ռ ի  

բար ե լ ավման  մաս ի ն  և  ե նթադր ո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ավե լ ի  մե ծ  հ ո ս քե ր :  

7. Հ Հ -ո ւ մ ՝  ը ստ ե ր կ ր նե ր ի  և  ո լ ո րտնե ր ի  կատարված  օտար ե ր կ ր յ ա 

ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  թո ւ յ լ  

է  տալ ի ս  ե զրակաց նե լ , ո ր  համե մատաբար  արդ յ ո ւ նավետ ե ն  խմի չ ք ի  
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արտադր ո ւ թյ ան , հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  և  շ ի նարար ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ը :  

8. Հ անքար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան , է լ ե կտրաէ նե ր գիայ ի  

արտադր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  

համե մատաբար  ո չ  արդ յ ո ւ նավետ ե ն : Ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  նվազե լ  է  

նաև  գ յ ո ւ ղատնտե ս ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  կատարված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : 

9. Հ Հ  պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ի  և  Ռո ւ սաստանի , ԱՄՆ-

ի  և  ե վր ո գոտո ւ  ե ր կ ր նե ր ի  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կանե ր ի  մի ջ և  դրական  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն  կա: Այ լ  հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ  վե ր ո նշ յ ալ  

շ ո ւ կանե ր ի  ի նդե քս նե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի  աճ ը  հանգե ց նո ւ մ  է  Հ Հ  

պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  գնի  բար ձ րաց ման :  

10. Հ Հ  պետական  ե վր ոպարտատոմս ե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  ԱՄՆ  

դո լ ար /Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  մի ջ և  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  դրական  է , ի նչ ը  

վկայ ո ւ մ  է  այ ն  մաս ի ն , ո ր  դրամի  դի ր քե ր ի  թո ւ լ աց ո ւ մը  կ նվազե ց նի  

Հ Հ  պետական  պարտատոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քը :  

11. Արտար ժո ւ թայ ի ն  ռ ի ս կ ի  մո դե լ ավո ր ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կար ե լ ի  

է  ե զրակաց նե լ , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  ԱՄՆ դո լ ար / Հ Հ  դրամ  փոխար ժե քի  

տատանո ւ մի ց  առաջ ացած  առավե լ ագո ւ յ ն  օ րական  կ ո ր ո ւ ստը  95%  

հավանականո ւ թյ ամբ  կազմո ւ մ  է  0.85%:   
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