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ՆԵՐԱԾՈՒԹՅՈՒՆ 

Հետազոտու թյ ան թեմայ ի  արդիականու թյ ու նը : Տե ղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտը  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  

տնտե ս ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  ո լ ո րտնե ր ի  զար գաց ման  աճ ի ն  նպաստո ղ , արագ  

աճ ո ղ  հատված նե ր ի ց  է , ի նչ ի  վկայ ո ւ թյ ո ւ նը  ո լ ո րտո ւ մ  2010-2015 թթ. 

գրանց ված  20.1% մի ջ ի ն  տար ե կան  աճ ն  է 1: Միաժամանակ , 2000 թ. 

համամե մատ (ե ր բ  Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  ՏՏ  ո լ ո րտը  հայ տարար ե ց  ո րպե ս  

տնտե ս ո ւ թյ ան  գե րակա ո լ ո րտնե ր ի ց  մե կ ը ) 2015 թ. ՏՀ Տ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վն  աճ ե լ  է  գր ե թե  8.1 անգամ 2: Տե ղե կատվական  

ո լ ո րտի  զար գաց ման  մե ջ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ը , այ դ  թվո ւ մ ՝  2009-2014 

թթ.  ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  ՕՈՒ Ն-ե ր ն  աճ ե լ  ե ն  2.3 անգամ , ի ս կ  ը նդհանո ւ ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը ՝  154.8 %-ո վ 3: Այ դո ւ հանդե ր ձ , հ ետհատո ւ յ ց ը  բար ձ րաց ե լ  

է  ավե լ ի  փոքր  չ ափո վ , ի նչ ը  վկայ ո ւ մ  է  կատար վո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

կառավար ման  ցած ր  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  մաս ի ն : 

Հ այ աստանի  ՏՏ  ո լ ո րտը  հաս ո ւ նաց ե լ  է  մե ծամասամբ  մաս նավո ր  

հատված ի  նախաձ ե ռ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ նո ր հ ի վ , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ո լ ո րտը  հ ի մնականո ւ մ  

կախված  է  ՏՏ  արտադրանքի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արտապատվի ր ման  

(աո ւ թս ո ր ս ի նգի ) հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  և  է ականո ր ե ն  չ ի  նպաստո ւ մ  

ե ր կ ր ի  տնտե սական  զար գաց մանը :  

Այ ժմ  արդե ն  հաս ո ւ նաց ե լ  է  Հ այ աստանի  ՏՏ  ո լ ո րտի  զար գաց ման  

ո րակապե ս  նո ր  փո ւ լ : Այ ս օ ր  Հ այ աստանո ւ մ  ՏՏ  հատված ը  ե նթար կ վո ւ մ  է  

փոխակ ե րպման . հայ կական  ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  դիտար կ վո ւ մ  է  աո ւ թս ո ր ս ի նգի  

մո դե լ ի ց  ս եփական  ապրանքի  զար գաց ման  և  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  

մո դե լ ի ն  անց ման  աճ ո ղ  ալ ի քի  միտո ւ մ : Ոլ ո րտի  արդիական  միտո ւ մնե ր ը  

գնո ւ մ  ե ն  դեպի  բար ձ ր  հավե լ յ ալ  արժե քո վ  ձ ե ռ նար կատի րական  մո դե լ 4, 

                                                           
1
 «ՏՀ Տ  ո լ ո րտը  Հ այ աստանո ւ մ  2015», Հ այ աստանո ւ մ  տե ղե կատվական  և  
հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն , 
Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2015, է ջ  3 

2
 «ՏՀ Տ  ո լ ո րտը  Հ այ աստանո ւ մ  2015», Հ այ աստանո ւ մ  տե ղե կատվական  և  
հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն , 
Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2015, է ջ  16 

3
 «Հ Հ  վ ճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ը », Հ Հ  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն , Եր ևան , 

2009-2014թթ. 
4
 «The Global Information Technology Report 2014», The World Bank, 2014, p 7  
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ո ր ի  հ ի մքո ւ մ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսակատնտե սական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ կառավար ո ւ մն  է ՝  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մը , 

կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  մաքս ի մալ աց ո ւ մը , շ ո ւ կայ ական  

արժե քի  աճ ը : Բո լ ո ր  նշ ված  գո ր ծ ո ննե ր ի  ո ւ ղղակ ի  կամ  անո ւ ղղակ ի  

աղբ յ ո ւ ր  է   ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կառավար ման  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  խնդի ր ը :  

 Ու շ ադր ո ւ թյ ան  է  արժանի  նաև  այ ն  փաստը , ո ր  մի ջ ազգայ ի ն  հայ տնի  

ՏՏ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  Հ այ աստանո ւ մ  դե ռ ևս  չ ե ն  ի րականաց նո ւ մ  

մե ծածավալ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն : Կան  բազմաթի վ  օ ր ի նակ նե ր , ե ր բ  այ ս  

կամ  այ ն  ե ր կ ր ի  ՏՏ  ո լ ո րտը  և  նո ւ յ նի ս կ  ե ր կ ր ի  տնտե սական  զար գաց ո ւ մը  

պայ մանավո ր վե լ  է  այ դ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  այ դպի ս ի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ամբ  (օ ր ի նակ ՝  Dell-ը ՝  Իռ լ անդիայ ո ւ մ 5, Nokia-ն ՝  

Ֆի ն լ անդիայ ո ւ մ 6, Microsoft-ը ՝  Իս րայ ե լ ո ւ մ 7 և  այ լ ն ): Այ ս  առ ո ւ մո վ  ևս  

արդիական  է  դառ նո ւ մ  Հ այ աստանո ւ մ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

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

բար ձ րաց ո ւ մը ՝  ո րպե ս  ո լ ո րտի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

գրավչ ո ւ թյ ան  աճ ի  հ ի մք : Ընդ  ո ր ո ւ մ , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մը  պետք  է  ի րականաց վի  ի նչ պե ս  

մակ ր ո , այ նպե ս  է լ  մի կ ր ո  մակար դակ նե ր ո վ : 

Այ լ  ե ր կ ր նե ր ի  հաջ ո ղված  փո ր ձ ե ր ի  հ ի ման  վրա Հ այ աստանը  պետք  է  

շ ե շ տադր ո ւ մ  անի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մթնո լ ո րտի  բար ե լ ավման  և  զար գաման  

վրա, ո ր ն  է լ  ՏՏ  ո լ ո րտի ն  անհ րաժե շ տ տեղական  և  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր գրավման  ապահ ո վման  նախապայ մանն  է : 

Որպե ս  ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  

բար ե նպաստ ե ր կ ի ր ՝  Հ այ աստանն  արդե ն  ո ւ նի  ո ր ո շ  մր ցակ ցայ ի ն  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  տարածաշ ր ջ անի  մ յ ո ւ ս  ե ր կ ր նե ր ի  նկատմամբ , 

ի նչ պե ս  օ ր ի նակ ` համե մատաբար  է ժան  աշ խատո ւ ժը , անգե լ ե ր ե նի  

ի մաց ո ւ թյ ամբ  մաս նագետնե ր ը , ո լ ո րտի  կայ ո ւ ն  աճ ի  միտո ւ մնե ր ը  և  

                                                           
5
 http://expert.ru/expert/2010/01/pohozhdeniya_keltskogo_tigra/ 

6
 http://www.c-culture.ru/read/article/41379 
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այ լ ն 8: Սակայ ն  այ ս օ ր  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  դե ռ ևս  չ ի  շ ահ ո ւ մ  

ՏՏ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան , 

նե ր գրավված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ց  արդ յ ո ւ նքի  ստաց ման  Հ այ աստանի  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ղջ  նե ր ո ւ ժ ը : 

Հ այ աստանի  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

նե ր գրավման , դրանց  օ գտագո ր ծ ման , կառավար ման  և , առ հասարակ , 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնախնդի ր նե ր  համակ ո ղմանի  

լ ո ւ սաբանված  չ ե ն : 

ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  կտա 

բացահայ տե լ  Հ այ աստանո ւ մ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  

ի րավանո ր մատի վայ ի ն  խնդի ր նե ր ը , ո լ ո րտի  թո ւ յ լ  և  ո ւ ժ ե ղ  կ ո ղմե ր ը , 

գնահատե լ  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մի  կ ո ղմի ց  տնտե սական  

զար գաց ման , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց ՝  ՏՏ  ո լ ո րտ ո ւ ղղակ ի  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր հ ո ս քի ,  դրանք  խթանո ղ  և  խո չ ը նդոտո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  

մի ջ և ,  մատնանշ ե լ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

նե ր գրավման , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան   կատար ե լ ագո ր ծ ման  

առավե լ  նպատակահար մար  ո ւ ղի նե ր ը , ի նչ ը , վե ր ջ ի ն  հաշ վո վ , կ բ ե ր ի  

տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  արտադր ո ւ թյ ան  

ո րակական  և  քանակական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , արտադր ո ղականո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման , ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  առավե լ  օպտի մալ  օ գտագո ր ծ ման  և  ի  վե ր ջ ո  

տնտե սական  աճ ի : 

Վե ր ո նշ յ ալ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ը նձ ե ռ ե լ  ձ ևակ ե րպե լ ո ւ  

ատենախո սական  աշ խատանքի  նպատակ ը  և  խնդի ր նե ր ը , պայ մանավո ր ե լ  

հ ետազոտո ւ թյ ան  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  աշ խատանքի  կառ ո ւ ց ված քը : 

Հետազոտու թյ ան նպատակը  և խնդիրները : Ատե նախո սական  

հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ը  Հ Հ  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

                                                           
8
 «ՏՀ Տ  ո լ ո րտը  Հ այ աստանո ւ մ  2015», Հ այ աստանո ւ մ  տե ղե կատվական  և  
հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն , 
Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2015, է ջ  12 
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արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  բացահայ տո ւ մն  է  և  դրանց  

լ ո ւ ծ ման  մե թո դաբանական  գո ր ծ ի քակազմի  մշ ակ ո ւ մը : 

Հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ը  հ ի մք  է  հանդի սաց ե լ  հ ետև յ ալ  

խնդի ր նե ր ը  ձ ևակ ե րպե լ ո ւ  համար . 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  և  ը նդհանրաց նե լ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  և  ի րականաց ման  

տե սական  կ ո ղմե ր ը , 

 գնահատե լ  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց ման  վի ճ ակ ն  ո ւ  հ ե ռանկար նե ր ը , 

 ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտո ւ մ , 

 բացահայ տե լ  և  հ ի մնավո ր ե լ  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  նախադր յ ալ նե ր ը , 

 մշ ակ ե լ  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար -

կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համակար գ , 

 մշ ակ ե լ  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար -

կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  մե թո դական  գո ր ծ ի քակազմ ՝  հայ ե ցակար գայ ի ն  

մոտե ց ո ւ մնե ր ո վ  հանդե ր ձ ։  

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

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն : 

Հ ետազոտո ւ թյ ան  առար կան  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  մե թո դնե ր ն  ե ն : 

 Հետազոտու թյ ան տեղեկատվական և տեսամեթոդաբանական 

հիմքերը : Հ ետազոտո ւ թյ ան  համար  հ ի մք  ե ն  հանդի սաց ե լ  

տնտե սագիտո ւ թյ ան  դասական  և  ժամանակակ ի ց  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
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դր ո ւ յ թնե ր ը . կ ի րառ վե լ  ե ն  գիտական  ճ անաչ ո ղո ւ թյ ան  վե րացար կ ման , 

համակար գայ ի ն , դի նամի կ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , համե մատական , 

պանե լ այ ի ն , գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տնտե սամաթե մատի կական  մե թո դնե ր ը ։  Հ ետազոտո ւ թյ ան  համար  ո րպե ս  

տե սական  և  մե թո դաբանական  հ ի մք  ե ն  ծառայ ե լ  հայ ր ե նական  և  

օտար ե ր կ ր յ ա հ ետազոտո ղնե ր ի  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , մաս նավո րապե ս ՝  

մի կ ր ո է կ ո նո մի կայ ի , ձ ե ռ նար կատի րական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

կառավար ման  և  պետական  կար գավո ր ման  տե ս ո ւ թյ ան  և  մե թո դաբանական  

ո լ ո րտի , կառավար չ ական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  ը նդո ւ նման  և  ի րականաց ման  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , է կ ո նո մետր ի կ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ի րականաց ման  կ ի րառական  մշ ակ ո ւ մնե ր ը , զար գաց ման  ռազմավարական  

ծ րագր ե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  ո լ ո ր տը  կար գավո ր ո ղ  օ ր ե նս դրական  և  

ե նթաօ ր ե նս դրական  ակտե ր ը ։   

 Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  համար  տեղե կատվական  հ ի մք  ե ն  ծառայ ե լ  Հ Հ  

ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ան  պաշ տո նական  տեղե կագր ե ր ը , Հ Հ  

ֆի նանս նե ր ի , է կ ո նո մի կայ ի  նախարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ն յ ո ւ թե ր ը , 

է լ ե կտր ո նայ ի ն  տեղե կատվական  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  

մի ջ ազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  (Եվր ո ստատ, Հ ամաշ խար հայ ի ն  

բանկ , Ար ժո ւ յ թի  մի ջ ազգայ ի ն  հ ի մնադրամ , Եվր ոպական  

վե րակառ ո ւ ց ման  և  զար գաց ման  բանկ , Տնտե սական  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  

և  զար գաց ման  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ ն ) զե կ ո ւ յ ց նե ր ն  ո ւ  

վե ր լ ո ւ ծական  ն յ ո ւ թե ր ը ։  

 Հետազոտու թյ ան հիմնական գիտական արդյ ու նքները  և նորու յ թը : 

 Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  գիտական  նո ր ո ւ յ թը  պայ մանավո ր ված  է  

հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  ստաց ված  մի  շ ար ք  տեսական , մե թո դական , 

գո ր ծ նական  արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ : Այ սպե ս ՝  

1. առաջ ար կ վե լ  է  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ռազմավարական  նպատակնե ր ի  

ձ ևակ ե րպման  և  դրանց  ի րագո ր ծ ե լ ո ւ  գո ր ծ ի քակազմի  կ ի րառ ման  

հ ե ղի նակայ ի ն  մոտե ց ո ւ մ :  

2. Հ այ աստանո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

նե ր գրավման  մեխանի զմնե ր ի  կատար ե լ ագո ր ծ ման  
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անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նի ց  ե լ նե լ ո վ ՝  առաջ ար կ վե լ  ե ն  

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

բար ձ րաց մանը  և  մր ցակ ցայ ի ն  հավասար  պայ մաննե ր ի  

հաստատմանն  ո ւ ղղված  ի րավական  կար գավո ր ման  նո ր  

մոտե ց ո ւ մնե ր , այ դ  թվո ւ մ ՝  օ ր ե նս դրական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ։  

3. Հ Հ  ՏՏ  ո լ ո րտի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հաշ վառ մամբ ՝  

առաջ ար կ վե լ  է  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  կատար ե լ ագո ր ծ ման   և  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  

կառ ո ւ ցակար գ : 

 Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  գործնական նշանակու թյ ու նը : 

Հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  ո ւ  

ե զրահանգո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ վե լ  գո ր ծարար  ո լ ո րտի , 

մաս նավո րապե ս  ՏՏ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  զար գաց ման  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նախագծ մամբ  զբաղվո ղ  պետական  մար մի ննե ր ի  

կ ո ղմի ց :  Հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  ստաց ված  ադյ ո ւ քննե ր ը  և  

ե զրահանգո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ վե լ  հայ կական  ՏՏ  ո լ ո րտի  

գրավչ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ղ  մաս նագետնե ր ի  համար , ի ս կ  

աշ խատանքո ւ մ  արված  հ ի մնական  դր ո ւ յ թնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  գտնե լ  ը նդհանո ւ ր  տնտե սագիտական  և  քննար կ վո ղ  

ո լ ո րտի ն  առ նչ վո ղ  հատո ւ կ  առար կանե ր ի  շ ր ջ անակ ո ւ մ : 

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  օ գտագո ր ծ ված  վի ճ ակագրական  բազան  կար ո ղ  է  

օ գտագո ր ծ վե լ  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  և  ցած ր  մի ջ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  զար գաց ո ղ  այ լ  ե ր կ ր նե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ամբ  

զբաղվո ղ  գիտնականնե ր ի  կ ո ղմի ց : 

 Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մը  և հրապարակու մը : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  դր ո ւ յ թնե ր ն  ո ւ  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

նե ր կայ աց վե լ  և  քննար կ վե լ  ե ն  Հ այ աստանի  պետական  տնտե սագիտական  

համալ սարանի  «Գիտե լ ի ք , նո րաստե ղծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  զար գաց ո ւ մ» 

խո րագր ո վ  25-ր դ  գիտաժո ղո վո ւ մ : 

 Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  քննար կ վե լ  ե ն  

Հ այ աստանի  պետական  տնտե սագիտական  համալ սարանի  
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«Մի կ ր ո է կ ո նո մի կայ ի  և  ձ ե ռ նար կատի րական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

կազմակ ե րպման» ամբ ի ո նի  նի ստո ւ մ : 

 Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  արտաց ո լ վե լ  ե ն  

հ ե ղի նակ ի  7 գիտական  հ րապարակ ո ւ մնե 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 , գրականո ւ թյ ան  ցանկ ի ց  և  հավե լ ված նե ր ի ց : 

Այ ն  շ արադր ված  է  համակար գ չ այ ի ն  149 է ջ ի  վրա, պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  11 

աղյ ո ւ սակ , 10 գծապատկ ե ր  և  13 հավե լ ված :  
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ԳԼՈՒԽ 1. ՀՀ   ՏՏ ՈԼՈՐՏԻ  ՁԵՌՆԱՐԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ  

ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ  ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ 

ԱՌԱՆՁՆԱՀԱՏԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ 

1.1 ՏՏ  ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց ման  

օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  

խնդի ր նե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  

 

Ըստ տնտե սագիտո ւ թյ ան  Նո բ ե լ յ ան  մր ցանակակ ի ր  Սե մ յ ո ն  

Կո ւ զնե ց ի . «Եր կ ր ի  տնտե սական  աճ ը  նրա բ նակ չ ո ւ թյ անը  ավե լ ի  ո ւ  

ավե լ ի  բազմազան  տնտե սական  բար ի քնե ր  առաջ ար կ ե լ ո ւ  կար ո ղո ւ թյ ան  

ե ր կարաժամկ ետ մե ծաց ո ւ մն  է , ը նդ  ո ր ո ւ մ , այ դ  հարաճ ո ւ ն  

կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մնված  է  առաջ ադի մո ղ  տեխնո լ ո գիայ ի  և  

ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  ո ւ  գաղափարական  պահանջ վո ղ  կար գավո ր ո ւ մնե ր ի  

վրա»9: Ընգծ ե լ ո վ  Կո ւ զնե ց ի  կ ո ղմի ց  նշ ված  առաջ ադի մո ղ  

տեխնո լ ո գիայ ի  գո ր ծ ո նը ՝  նշ ե նք , ո ր  արտադր ո ղականո ւ թյ ան , գ լ ո բալ  

մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  և  ս ո ց իալ ական  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  հաս նե լ ո ւ  համար  

այ ս օ ր  բազմաթի վ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր , այ դ  թվո ւ մ ՝  Հ այ աստանը , 

ձ ե ռ նամո ւ խ ե ն  ե ղե լ  տեխնո լ ո գիական  զար գաց ման  ապահ ո վմանը : 

Տեխնո լ ո գիական  զար գաց մանը ՝  ի  դե մս  նո րարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  

հայ տնագո ր ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րար  հաջ ո ր դո ղ  նո ր  ալ ի քնե ր ի , դե ռ  20-ր դ  

դար ո ւ մ  անդրադար ձ ե լ  է  Ն.Դ. Կո նդրատևը ՝  հ ի մնավո ր ե լ ո վ  «Մե ծ  

ց ի կ լ ե ր ի » տե ս ո ւ թյ ո ւ նը 10: Յո ւ .Վ. Յակ ո վե ց ի , ի ր  հ ե ր թի ն ,  հ ի մնայ ի ն  

նո րարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ժամանակակ ի ց  ալ ի քո ւ մ  ո րպե ս  առաջ ատար  

գո ր ծ ո ն  առանձ նաց ր ե լ  է  տեղե կատվական  հ ե ղաշ ր ջ ո ւ մը 11: Դրա 

դր ս ևո ր ո ւ մնե ր ի ց  մե կ ը , ը ստ նրա, է լ է կտր ո նայ ի ն  հաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան , 

                                                           
9
 Kuznets S., «Modern Economic Growth: Rate, Structure, and Spread», Yale University Press, New Haven, 

1966, p 308 
10

 Кондратьев Н., «Избранные сочинения», Экономика, Москва, 1993, с 47 
11

 Яковца Ю., «Инновации: теория, механизм, государственное регулирование», РАГС, Москва, 2000, с 
156 
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հ ետևաբար  տվյ ալ  ո լ ո րտո ւ մ  շ ո ւ կայ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

զար գաց ո ւ մն  է :  

Տե ղե կատվական  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  շ ո ւ կանե ր ի  և  դրանց  

բաղկաց ո ւ ց ի չ նե ր ի  տար բ ե ր  բ նո ւ թագր ե ր ի  հ ետ կապված  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ն  բազմաթի վ  հայ աց քնե ր : 

Վ.Լ . Տամբ ո վց ևը  կապո ւ մ  է  տեղե կատվո ւ թյ ան  արտադր ո ւ թյ ան  

տնտե սական  խնդի ր նե ր ը  «հ ի նգե ր ո ր դ  շ ո ւ կայ ի » հ ետ և  նշ ո ւ մ . 

«շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  ը նդո ւ նված  է  առանձ նաց նե լ  չ ո ր ս  

մակ ր ո  հատված ՝  սպառ ո ղական  ապրանքնե ր ի , արտադր ո ւ թյ ան  

մի ջ ո ց նե ր ի , աշ խատանքի , փողի  և  արժեթղթե ր ի 12: Ժամանակակի ց  

արտադր ո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր  չ է  պատկ ե րաց նե լ  առանց  հ ի նգե ր ո ր դ  

հատված ի ՝  «տեղե կատվո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ի »13: Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  մի  շ ար ք  

հ ե ղի նակ նե ր  տեղե կատվական  շ ո ւ կան , ի ր  հ ե ր թի ն ,  բաժանո ւ մ  ե ն  չ ո ր ս  

փոխազդո ղ  ո լ ո րտնե ր ի ՝  է լ ե կտր ո նայ ի ն  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն , 

է լ ե կտր ո նայ ի ն  գո ր ծար քնե ր , ցանցայ ի ն  հաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  

համակար գե ր , ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վո ւ մ : Է լ ե կտր ո նայ ի ն  

տեղե կատվո ւ թյ ան  շ ո ւ կան , ի ր  հ ե ր թի ն , նե րառ ո ւ մ  է  չ ո ր ս  հատված ՝  

գո ր ծ նական  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն , ի րավաբանական  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն , 

մաս նագիտական  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  և  զանգվածայ ի ն  կամ  սպառ ո ղական  

տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն : 

Ըստ Է .Լ . Բո գդանո վայ ի  տեղե կատվական  ապրանքնե ր ի  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ո ւ կան  ձ ևավո ր ո ւ մ  ե ն  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նը , 

է լ ե կտր ո նայ ի ն  գո ր ծար քնե ր ը  և  է լ ե կտր ո նայ ի ն  

հաղո ր դակ ց ո ւ թյ ո ւ նը 14: 

Ն.Ն. Եր մո շ ե նկ ո ն 15, Օ.Վ. Գո լ ո ս ո վը , Ս .Ա. Օխր ի մե նկ ո ն  և  այ լ  

հ ե ղի նակ նե ր  տալ ի ս  ե ն  տեղե կատվական -հ ե ռահաղո ր դակ ցական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  շ ո ւ կայ ի  բ նո ր ո շ ո ւ մը  ո րպե ս  ապրանքայ ի ն  և  

                                                           
12

 Тамбовцев B., «Пятый рынок: экономические проблемы производства информации», МГУ, Москва, 
1993, с 3 
13

 Тамбовцев B., «Пятый рынок: экономические проблемы производства информации», МГУ, Москва, 
1993, с 3 
14

 Бугорский В., «Информационные системы в экономике. Экономика информатики». СПбГИЭА, Санкт-
Петербург, 1997, с 67 
15

 Ермошенко H., «Рынок и, информация: взаимосвязь, становление и развитие», № 1, Москва, 1991, с 9-
12  
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շ ո ւ կայ ական  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  տնտե սական  համակար գ , ո ր  ծագո ւ մ  է  

սպառ ո ղնե ր ի ն  հաշ վո ղական  տեխնի կա, հաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց նե ր , 

ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վո ւ մ   և  այ լ  ապրանքնե ր  առաջ ար կ ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  

մի ջ և 16: Տվ յ ալ  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  դր ս ևո ր վո ւ մ  ե ն  առաջ ար կ վո ղ  

քանակ ի , ո րակ ի , գնե ր ի  և  պահանջ ար կ ի  համադր ման  ժամանակ : Մե ր  

կար ծ ի քո վ , տեղե կատվական -հ ե ռահաղո ր դակ ցական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

շ ո ւ կան  ս ե րտո ր ե ն  կապված  է  տվ յ ալ  շ ո ւ կայ ի  հ ետ և  հանդի սանո ւ մ  է  

դրանց  առաջ ար կած  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ ն : 

Այ ս օ ր  ձ ևավո ր վե լ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  ճ յ ո ւ ղե ր ի  մի  ամբ ո ղջ  խո ւ մբ , 

ո ր ո նք  զբաղվո ւ մ  ե ն  տեղե կատվո ւ թյ ան  վե րափոխմամբ , 

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ամբ , փնտր մամբ , պահպանմամբ  և  վե րահ ս կ մամբ , ո ր  

նախկ ի նո ւ մ  արդե ն  հանդի սաց ե լ  է  աշ խատանքի  առար կա17: Նման  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  պատկանո ւ մ  ե ն  տեղե կատվական  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ անը , ո ր ը  հ ի մնվո ւ մ  է  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի   կ ի րառ ո ւ թյ ան  վրա և  հանդի սանո ւ մ  է  

համակար գ չ այ ի ն  և  հաղո ր դակ ցական  տեխնի կայ ի  և  դրա ի նտե գր ման  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  զար գաց ման  հ ետևանք : 

Տե ղե կատվական  շ ո ւ կայ ի  հատվածավո ր ման  փո ր ձ ե ր ը  չ ե ն  բ ե ր ե լ  

խի ստ դասակար գման 18: Խնդի ր ը  տեղե կտվական  ապրանքնե ր ի  

բազմազանո ւ թյ ան , ի նչ պե ս  նաև  դրանց  խի ստ տար բ ե րակ ման  

անհ նար ի նո ւ թյ ան   մե ջ  է : Հ ետևաբար , անհ րաժե շ տ է  ե լ նե լ  ը նթաց ի կ  

կար ի քնե ր ի ց  և  հ ետազոտո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ի ց : 

ՏՀ Տ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ո ւ կան  ը ստ սպառ ո ղնե ր ի  կար ե լ ի  է  

բաժանե լ  անձ նական  սպառ ման  և  արտադրական  սպառ ման  շ ո ւ կանե ր ի 19: 

Գ .Ռ. Գռ ո մո վը  համար ո ւ մ  է , ո ր  տեղե կատվական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

վե րարտադր ո ւ թյ ան  և  դրանց  կ ի րառաման  հ ետ կապված  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

բ ո լ ո ր  տե սակ նե ր ը  միավո ր վո մ  ե ն  տեղե կատվական  

                                                           
16

 Василенко Л., «Рынок информационных услуг», РАГС, Москва, 1996, с 16 
17

Тамбовцев B., «Пятый рынок: экономические проблемы производства информации», МГУ, Москва, 
1993, с 37 
18

Тамбовцев B., «Пятый рынок: экономические проблемы производства информации», МГУ, Москва, 
1993,с 37 
19

Голубицкая М., «Маркетинг в сфере услуг на примере предприятий, связи», ЦНТИ «Информсвязь», 
Москва, 1993, с 24 
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արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  մե ջ 20: Վ.Ն Բո ւ գո ռ ս կ ի ն  ի րականաց ր ե լ  է  

տեղե կատվական  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ապրանքնե ր ի  ավե լ ի  

խո շ ո րաց ված  դասակար գո ւ մ , ո ր ո ւ մ  դրանք  բաժանվո ւ մ  ե ն  ապրանքնե ր ի  

և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի 21: Ս .Խամե լ նի կ ը  տեղե կատվական  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  մե ջ  առանձ նաց նո ւ մ  է , օ ր ի նակ ,  հ ի նգ  հատված : Ս . 

Խամե լ նի կ ը  կար ևո րագո ւ յ ն  նկատո ղո ւ թյ ո ւ ն  է  ար ե լ  կապված  

տեղե կատվական  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո մպլ ե քս  բ նո ւ յ թի  հ ետ՝  

նշ ե լ ո վ  դրա կապը  այ լ  արդ յ ո ւ նաբ ե րական , ֆի նանսական  և  ռազմական  

հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ և   ը նդգծ ե լ ո վ  հատված նե ր ի  ի նտե գր ման  

օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ նը :  

Ամփոփե լ ո վ  կար ե լ ի  է  աս ե լ , ո ր  տեղե կատվական  

արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նն  

ո ւ ղղված  է  տե ղե կատվական  ապրանքնե ր ի  ստե ղծ մանը , այ դ  թվո ւ մ  

տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  արդ յ ո ւ նք  հանդի սաց ո ղ , 

տնտե ս ո ւ թյ ան  այ լ  ճ յ ո ւ ղե ր ի ն , մար դկանց  ս ո ց իալ ական  և  

մշ ակ ո ւ թայ ի ն  կ յ անքի ն  ծառայ ո ղ   ապրանքնե ր ի  ստե ղծ մանը  և  

հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց նե ր ի  օ գնո ւ թյ ամբ  դրանց  տարած մանը :  

Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  կապված  է  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ: ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ն  աս ե լ ո վ ՝  հաս կանո ւ մ  

ե նք  տնտե սական  կառ ո ւ յ ց նե ր , ո ր  միավո ր ո ւ մ  ե ն  ի նչ պե ս  

տեղե կատվո ւ թյ ան  արտադր ո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  դրա տարած ման  

գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը 22: Լ .Ա. Վասի լ ե նկ ո ն  բաժանո ւ մ  է  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ո ւ  հ ի մնական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նե ր ի ՝  

տեղե կատվո ւ թյ ան  արտադր ո ւ թյ ան  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան 23: 

Այ ս օ ր  ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ռազմավարական  

զար գաց ո ւ մն  ո ւ  առաջ ը նթաց ի  տեմպը  կար ո ղ  է  պատվար  ծառայ ե լ  ե ր կ ր ի ՝  

գիտատեխնի կական  առաջ ը նթաց ի ն  պատրաստված ո ւ թյ ան  աստի ճ անի  

                                                           
20

Громов Г., «Национальные, информационные, ресурсы: проблемы промышленной эксплуатации», 
Наука, Москва, 1984, с 163 
21

Бугорский В., «Информационные системы в экономике. Экономика информатики». СПбГИЭА, Санкт-
Петербург, 1997, с 24 
22

Богданова Е., «Информационный маркетинг», Альфа, Санкт-Петербург, 2000, с  67 
23

Василенко Л., «Рынок информационных услуг», РАГС, Москва, 1996, 78 с 
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բար ձ րաց ման , կայ ո ւ ն  զար գաց ման  ապահ ո վման , տնտե սական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ակտի վաց ման , ազատականաց ման , ե ր կ ր ի  

մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  կատար ե լ ագո ր ծ ման  պոտե նց իալ ի  առավե լ ագո ւ յ ն  

գո ր ծած ման  և  բազմաթի վ  այ լ  հար ց ե ր ո ւ մ :  

Տե ղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գիանե ր ի  (ՏՀ Տ ) 

ո լ ո րտը  Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  ամե նաարագ  զար գաց ո ղ  ճ յ ո ւ ղե ր ի ց  

մե կ ն  է ։  Այ ն  առաջ ատար  դի ր ք  է  գրավո ւ մ  տեխնո լ ո գիական  

նո րարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  աշ խատո ւ ժի  

կատար ե լ ագո ր ծ ման  բ նագավառ նե ր ո ւ մ ։  

 Ոլ ո րտի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  ՏՏ  

ո լ ո րտի ց  մե ր  ակնկալ ի քնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  արդարանալ  զար գաց ման  

հ ետևո ղական , նպատակայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  վար ե լ ո ւ  դեպքո ւ մ , 

ե ր բ  ո լ ո րտի  հ ի մնախնդի ր նե ր ը , ե լ նե լ ո վ  տարածաշ ր ջ անայ ի ն  և  

համաշ խար հայ ի ն  զար գաց ո ւ մնե ր ի  թե լ ադրանքի ց , արագ  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր  

կ ստանան , ե ր բ  ապահ ո վվի  խո շ ո ր  արտասահ ման յ ան  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մո ւ տքը  և  նո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քը  Հ այ աստան։  Իհար կ ե , 

օ ր ե նս դրական  կար գավո ր ո ւ մը  միայ ն  բավարար  չ է  մր ց ո ւ նակ  լ ի նե լ ո ւ  

համար . ՏՏ  կ լ աստե ր ը  պետք  է  ո ւ նե նա առավե լ  համախմբ վե լ ո ւ , արտաքի ն  

աշ խար հ ո ւ մ  համակար գված  քայ լ ե ր ո վ  շ ո ւ կանե ր  գրավե լ ո ւ  և  

ը նդհանո ւ ր  ո լ ո րտայ ի ն  խնդի ր նե ր ը  համատե ղ  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  

կար ո ղո ւ թյ ո ւ ն ։  

 Պատմականո ր ե ն  Հ այ աստանը  զբաղե ց ր ե լ  է  առաջ ատար  դի ր ք  բար ձ ր  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ան , մշ ակ ո ւ մնե ր ի  և  արտադր ո ւ թյ ան  

ո լ ո րտո ւ մ ։  Այ ս օ ր  Հ այ աստանը  ձ գտո ւ մ  է  դառ նալ  առաջ ատար  ե ր կ ի ր  

ը նտր ված  թի րախայ ի ն  ՏՏ  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  ո ւ նե նալ  

զար գացած  և  առաջ ադե մ  տեղե կատվական  հասարակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ  

գիտե լ ի քնե ր ի  վրա հ ի մնված  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն ։  Իր  վե ր ջ նական  նպատակ ի ն  

հաս նե լ ո ւ  համար  Հ այ աստանը  պետք  է  արտապատվի ր վո ղ  ցած ր  արժե ք  

ո ւ նե ց ո ղ  ՏՏ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  մատո ւ ց ո ղ  ե ր կ ր ի ց  դառ նա բար ձ ր  

արժե քո վ  առաջ ատար  ՏՏ  արտադրանք  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  տրամադր ո ղ  

ե ր կ ի ր ։  Ու նե նալ  հասարակ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  ձ ևավո ր ված  է  մի ջ ազգայ ի ն  

բար ձ ր  չ ափանի շ նե ր ի ն  համապատասխանո ղ   տեխնի կական  կ ր թո ւ թյ ան , 



15 
 

տեղե կատվական  և  հաղո ր դակ ց ման  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ե նթակառ ո ւ ց ված քի  և  համակար գ չ այ ի ն  գրագիտո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա։  

2000 թվականի ց  ի  վե ր  ՏՏ  ո լ ո րտը  Հ Հ  Կառավարո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

ճ անաչ վե լ  է  ո րպե ս  ե ր կ ր ի  տնտե սական  բար գավաճ ման  կար ևո րագո ւ յ ն  

բաղադր ի չ նե ր ի ց  մե կ ը 24։  2008 թվականի ն  Կառավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

ը նդո ւ նված  ՏՀ Տ  ո լ ո րտի  բազմակ ո ղմանի  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նն 25 

ո ւ ղղված  է  զար գաց նե լ ո ւ  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  և  բ ի զնե ս  

ի նկ ո ւ բաց իայ ի  ե նթակառ ո ւ ց ված քը , բար ձ րաց նե լ ո ւ  տեխնի կական  

կ ր թո ւ թյ ամբ  շ ր ջ անավարտնե ր ի  թի վը  և  ո րակավո ր ո ւ մը , ը նդ լ այ նե լ ո ւ  

տեխնո լ ո գիական  ո լ ո րտի  ս կ ս նակ  ը նե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  աջ ակ ց ման  և  

ֆի նանսավո ր ման  մեխանի զմնե ր ը  և  խթանե լ ո ւ  հայ կական  ՏՏ  ո լ ո րտի  

այ լ  կար ևո ր  բ նագավառ նե ր ի  աճ ը ։  

Այ սպե ս ,  ե թե  2008 թվականի ն  Հ այ աստանի  Հ ՆԱ-ո ւ մ  ՏՏ  ո լ ո րտի  

մաս նաբաժի նը  կազմե լ  է  շ ո ւ ր ջ  1,2%, ո ր ը  կար ե լ ի  է  համե մատե լ  այ դ  

թվականի ն  Հ նդկաստանի  (1.4%) և  Գե ր մանիայ ի  (1.3%) հ ետ26, ապա 2009 

թվականի ն ՝  1.1%, 2010 թվականի ն  Հ ՆԱ-ո ւ մ  ՏՏ  ո լ ո րտի  մաս նաբաժի նը  

կազմե լ  է  շ ո ւ ր ջ  1.7%27,  2011 թվականի ն ՝  մոտ 2%, 2012 թվականի ն ՝   3.3%: 

Եվս  մե կ  տար ի  անց ՝  2013 թվակ նաի ն  տեղե կատվական  ո լ ո րտի  

մաս նաբաժի նը  Հ ՆԱ-ո ւ մ   արդե ն  3.6% է  ե ղե լ , ի ս կ  2014 թվականի ն ՝  այ դ  

ց ո ւ ցանի շ ը  հաս ե լ  է   4.3%-ի , ի ս կ  2015-ի ն ՝  5%28 (տե ՛ ս  Գծապատկ ե ր  1.1.1): 

Հ Հ -ո ւ մ  Հ ՆԱ ՏՏ  ո լ ո րտի  մաս նաբաժի նը  փաստո ր ե ն , հ ի մնականո ւ մ  

մի ջ ի նը  ց ո ւ ցաբ ե ր ո ւ մ  է  0,5% տար ե կան  աճ : Այ ս  հ ի մնական  միտո ւ մի ց  

շ ե ղո ւ մ  դիտար կ վե լ  է  միայ ն  2009 թվականի ն , ո ր ը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

տնտե սական  բ ո լ ո ր  ե ր ևո ւ յ թնե ր ի  օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  խախտման  

                                                           
24

«Հ այ աստանի  տեղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ան  
հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ն», Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2012 թ., 
է ջ  3 
25

«Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  զար գաց ման  պետական  աջ ակ ց ո ւ թյ ան  2008 
թվականի  ծ րագի ր ը  հաստատե լ ո ւ  մաս ի ն» Հ Հ  Կառավար ո ւ թյ ան  11.04.2008թ. 293-Ն  
ո ր ո շ ո ւ մը , Հ Հ ՊՏ  2008.04.23/24(614) 
26

«Հ այ աստանի  տեղե կատավական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտ. Ծրագրայ ի ն  ապահ ո վո ւ մ  և  
ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր », Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2009թ., 
է ջ  45 
27
Աղբ յ ո ւ ր ը ՝  Հ Հ  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն , www.armstat.am, Հ ՆԱ-ն  

հաշ վված  է  2014թ.-ի  առաջ ի ն  3 և  2013-ի  4ր դ  ե ռամս յ ակ նե ր ի  հ ի ման  վրա 
28

«Հ այ աստանի  տե ղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն», 
Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2014 թ., է ջ  42 

http://www.armstat.am/
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ե ր ևո ւ յ թո վ  ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ ՝  պայ մանավո ր ված  գ լ ո բալ  տնտե սական  

ճ գնաժամի  ալ ի քո վ : 

Հ այ աստանո ւ մ  այ ս օ ր  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  շ ո ւ ր ջ  450 ՏՏ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

ո ր ո նք  մի ջ ի նո ւ մ  ապահ ո վո ւ մ  ե ն  տար ե կան  10% աճ ։  Այ ս  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  88%-ը  տեղկայ ված  ե ն  Եր ևանո ւ մ ։  

2008 թվականի ց  ի  վե ր , ի նչ  ՏՏ -ն  հայ տարար վե լ  է  տնտե ս ո ւ թյ ան  

գե րակա ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն , տեղական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  119-ի ց  

դար ձ ե լ  է  288, ի ս կ  օտար ե ր կ ր յ ա կապիտալ ո վ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  

գր ե թե  ե ռապատկվե լ  (տե ՛ ս  Գծապատկ ե ր  1.1.2): 
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Գծապատկեր  1.1.1 
ՀՀ -ու մ ՏՏ ոլ որտի  մասնաբաժինը  ՀՆԱ-ու մ29 

 

Գծապատկեր  1.1.2 
Տեղական և օտարերկրյ ա  ՏՀՏ ընկերու թյ ու նների  թվի  

դինամիկան30 

 

Հ այ կական  ՏՏ  ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բաժանվո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  

առանձ ի ն  մաս ի ՝  տեղական  կապիտալ ո վ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  

                                                           
29

«Հ այ ստանո ւ մ  ՏՀ Տ  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն» Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  
հ ի մնադրամ , Եր ևան  2008-2015թթ. 
30

«Հ այ ստանո ւ մ  ՏՀ Տ  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն» Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  
հ ի մնադրամ , Եր ևան  2008-2015թթ. 
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արտասահ ման յ ան  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նաճ յ ո ւ ղե ր ։  Դրանց ի ց  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ի ն  պատկանո ղ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հատկանի շ նե ր ը  

(աշ խատակ ի ց նե ր ի  թի վը , աշ խատավար ձ ը , հաս ո ւ յ թը  և  այ լ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ) 

է ապե ս  տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն  մի մ յ անց ի ց  (տե ՛ ս  Գծապատկ ե ր  1.1.3)։  

Մե ծ  մասամբ  հայ աստանյ ան  մաս նաճ յ ո ւ ղե ր ը  զո ւ տ մայ ր  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ծ րագրավո ր ման  կ ե նտր ո ննե ր  ե ն ։  

Սո վո րաբար  դրանք  հ ի մնվո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  ծ րագրավո ր ման  փոքր  

կ ե նտր ո ննե ր  և  արդ յ ո ւ նավետ աշ խատատանքայ ի ն  թի մե ր  ձ ևավո ր ե լ ո ւ ց  

հ ետո  ը նդ լ այ նո ւ մ  ե ն  աշ խատակազմը ՝  ի րականաց նե լ ո վ  առավե լ  բար ձ ր  

հավե լ յ ալ  արժե քո վ  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր  Հ այ աստանո ւ մ ։  Քի չ  չ ե ն  այ ն  

դեպքե ր ը , ե ր բ  այ ս  կամ  այ ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  տեխնի կական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նն  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ , այ դ  թվո ւ մ ՝  գիտահ ետազոտական , 

նախագծ ման , կ ո դավո ր ման , տե ստավո ր ման  և  այ լ  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը , ի  

վե ր ջ ո  տեղափոխվո ւ մ  է  Հ այ աստան ։  Բաց ի  այ դ  ո ր ո շ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

ի ր ե նց  բ ի զնե ս  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  մի  մաս ը , ի նչ պե ս  օ ր ի նակ  

մար քե թի նգը  և  հաճ ախո ր դնե ր ի  սպասար կ ո ւ մը , վե րատե ղակայ ո ւ մ  ե ն  

Հ այ աստանո ւ մ ։  Լ այ նո ր ե ն  տարած ված  է  տեղական  մաս նագետնե ր ի  

գո ր ծ ո ւ ղո ւ մնե ր ը  արտե ր կ ր ի ՝  Հ այ աստանի ց  դո ւ ր ս  գտնվո ղ  

պատվի րատո ւ նե ր ի  համար  ծ րագր ե ր ի  նե ր դր ման  և  սպասար կ ման  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տրամադր ման  նպատակ ո վ ։  

ՏՏ  ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  2008 

թվականի  111.3 մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար ի ց  2015 թվականի ն  հաս ե լ  է  559.1 մ լ ն  ԱՄՆ 

դո լ ար ի , այ ս ի նքն  ավե լ ի  քան  հ նգապատկվե լ  է ՝  ց ո ւ ցաբ ե ր ո լ ո վ  մի ջ ի նը  

տար ե կան  34% աճ 31: 

ՏՏ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գր ե թե  կ ե ս ի  տար ե կան  ե կամո ւ տը  կազմո ւ մը  

է  100,000-ի ց  մի նչ և  1,000,000 ԱՄՆ դո լ ար : Մի ջ ի ն  չ ափի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նաբաժի նը  նվազե լ  է ՝  կազմե լ ո վ  49%, 

համե մատած  2014 թվականի  հ ետ (52%): Տվ յ ալ նե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  տալ ի ս , ո ր  

այ ս  նվազո ւ մը  պայ մանավո ր ված  է  2015 թվականի  ը նթաց քո ւ մ  ո լ ո րտո ւ մ  

60 նո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ստե ղծ մամբ : Եկամո ւ տնե ր ի  մաս ո վ  

                                                           
31
Դիտար կ ո ւ մի ց  հանված  ե ն  2009 թվականի  տվ յ ալ նե ր ը , ո ր ո նք  շ ե ղո ւ մայ ի ն  ե ն  և  

պայ մանավո ր ված  ե ն  արտաքի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ամբ  
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մաս նաբաժի նը  փոփոխվե լ  է  10%-ո վ , ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  տեղական  

մի ջ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մոտ շ ար ո ւ նակ վե լ  է  ար ձ անագր վե լ  կայ ո ւ ն  

աճ : 

Գծապատկեր  1.1.3: Օտարերկրյ ա բաժնեմասնակցու թյ ամբ  ՏՀՏ 
ընկերու թյ ու նների  թվի  դինամիկան և ոլ որտի  շ րջանառու թյ ան աճը32 

 

100,000 ԱՄՆ դո լ ար ի ց  պակաս  հաս ո ւ յ թ ո ւ նե ց ո ղ  փոքր  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  2014թ.-ի  համե մատ աճ ե լ  է  4%-ո վ , ի ս կ  նրանց  

մաս նաբաժի նը  ո լ ո րտի  ը նդհանո ւ ր  հաս ո ւ յ թո ւ մ  աճ ե լ  է  50%-ո վ : Չնայ ած  

փոքր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  զգալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նե ն  ո լ ո րտի  վրա, 

նրանց  քանակ ի  աճ ը  վկայ ո ւ մ  է  տեղական  շ ո ւ կայ ի  շ ար ո ւ նակական  

զար գաց ման  մաս ի ն 33: 

Ու շ ադր ո ւ թյ ան  է  արժանի  նաև  այ ն  հանգամանքը , ո ր  Հ այ աստանո ւ մ  

ՏՏ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քո ւ մ ՝  ը ստ աշ խատո ւ ժի , գե րակ շ ռ ո ւ մ  ե ն  

փոքր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի նչ ը  ո լ ո րտի  արտադր ո ղականո ւ թյ ան  վրա 

բացասաբար  ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ն  է ։  

Հ ար կ  է  նաև  նշ ե լ  ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  հայ աստանյ ան  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  մի ջ ազգայ ի ն  խո շ ո ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համագո ր ծակ ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ   

հաջ ո ղված  ծ րագր ե ր ի  օ ր ի նակ նե ր , ո ր ո նց  անո ւ ղղակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

ո լ ո րտո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  վրա զգալ ի  է : 

                                                           
32

«Հ այ ստանո ւ մ  ՏՀ Տ  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն» Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  
հ ի մնադրամ , Եր ևան  2008-2015թթ. 
33

«ՏՀ Տ  ո լ ո րտը  Հ այ աստանո ւ մ  2015», Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  
հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն , 
Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2015, է ջ  17 
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 Հ այ տնի  Synopsys ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  Silicon to Software հայ տնի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նկ ե ր ն  է , ո ր ը  մշ ակ ո ւ մ  է  ծ րագրայ ի ն  

հավե լ ված նե ր  և  այ լ  է լ ե կտր ո նայ ի ն  արտադրանք  նո րարար  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար 34: Synopsys-ը  ի ր  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  ս կ ս ե ց  

Հ այ աստանո ւ մ  դե ռ ևս  2004 թվականի ց  ո րպե ս  Synopsys Armenia ՓԲԸ՝  ձ ե ռ ք  

բ ե ր ե լ ո վ  Leda Design և  Monterey Arset ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  ի ր ե նց  մոտ 130 

աշ խատակ ի ց նե ր ո վ : Այ նո ւ հ ետև  այ ն  ը նդ լ այ նե ց  ի ր  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը ՝  2005 թվականի ն  ձ ե ռ քբ ե ր ե լ ո վ  HPLA-ը , ի ս կ  2010թ.-

ի ն ՝  Virage Logic-ը : Նե ր կայ ո ւ մ  այ ն  Հ այ աստանի  ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  

խո շ ո րագո ւ յ ն  գո ր ծատո ւ նե ր ի ց  է  ի ր  750 աշ խատակ ի ց նե ր ո վ , ո ր ո նց ի ց  

մոտ 650-ը  ի նժե նե ր նե ր  ե ն : 

 Mentor Graphics կ ո րպո րաց իան  աշ խար հ ի  առաջ ատար  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  է , ո ր ը  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  է  ի րականաց նո ւ մ  մի  

շ ար ք  բ նագավառ նե ր ո ւ մ , ո ր ո նց ի ց  է  նաև  է լ ե կտր ո նայ ի ն  

սար քավո ր ո ւ մնե ր ի  և  ծ րագր ե ր ի  նախագծ ման  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ի  մշ ակ ո ւ մը 35: 

Այ ն  համաշ խար հայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  է , ո ր ն  ո ւ նի  մաս նաճ յ ո ւ ղե ր  ԱՄՆ-

ո ւ մ , Եվր ոպայ ո ւ մ , Ճապոնիայ ո ւ մ , Պակ ի ստանո ւ մ , Հ նդկաստանո ւ մ , 

Եգիպտո ս ո ւ մ  և  Հ այ աստանո ւ մ : Հ այ աստանյ ան  նե ր կայ աց չ ո ւ թյ ո ւ նը  

հ ի մնվե ց  2008թ.-ի  հ ո ւ լ ի ս ի ն ՝  գնե լ ո վ  Ponte Solutions, the Mountain View, CA 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ակտի վնե ր ը : 

 VMware ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  2010թ.-ի ն , գնե լ ո վ  Integrien Corporation 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , հ ի մնե ց  ի ր  գիտահ ետազոտական  և  փո ր ձ առ նական  

կայ քը  Հ այ աստանո ւ մ , ո ր ն  այ ժմ  առաջ ատար  է  համար վո ւ մ  կատար ո ղական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Այ նո ւ հ ետև  VMware-ը  փոխե ց  ձ ե ռ քբ ե ր ված  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  հ ի մնական  արտադրանքի  անո ւ նը ՝  այ ն  Integrien Alive 

Enterprise-ի ց  դար ձ նե լ ո վ  VMware vCenter Operations, ո ր ն  է լ  ավե լ ի  ո ւ շ  

դար ձ ավ  vCenterOperations-ի  ծ րագր ե ր ի  ղե կավար ման  համակար գի  գ լ խավո ր  

բաղադր ի չ ը : The vCenter Opertions-ի  աշ խատանքայ ի ն  թի մը  բավական  լ ո ւ ր ջ  

առաջ ը նթաց  է  ապահ ո վե լ ՝  աշ խատանքի  ը նդո ւ նե լ ո վ  բար ձ ր  

ո րակավո ր ո ւ մ  ո ւ նե ց ո ղ  միանգամի ց  40 փո ր ձ առ ո ւ  ի նժե նե ր նե ր  և  
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 http://www.synopsys.com/company/locations/armenia/pages/default.aspx 
35

 https://www.mentor.com/ 
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հ ետազոտո ղնե ր : Ծրագր ի  ը նդհանո ւ ր  մշ ակ ման  համար  պատասխանատո ւ  

ե ն  գիտական  աստի ճ ան  ո ւ նե ց ո ղ  մաս նագետնե ր ն  ո ւ  ի նժե նե ր նե ր ը , 

ո ր ո նք  թի մի  մաս ն  ե ն  կազմո ւ մ 36: 

   Cisco Systems Development ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  նախագահ  Մար ի ո  Մաց ո լ ան  

2014թ.-ի  նո յ ե մբ ե ր ի ն  Հ այ աստան  կատարած  ի ր  այ ց ի  ժամանակ  նշ ե ց , ո ր  

ի ր  գ լ խավո րած  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  զբաղվո ւ մ  է  ցանցայ ի ն  

սար քավո ր ո ւ մնե ր ի  նախագծ մամբ , արտադրանքո վ  և  վաճ առ քո վ , գնե լ  է  

հայ կական  Memoir Systems ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  բաց ե լ ո ւ  է  ի ր  

մաս նաճ յ ո ւ ղը  Հ այ աստանո ւ մ : Մաս նագետնե ր ի  կար ծ ի քո վ  այ ս  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կ ը նձ ե ռ ի  մե ծաց նե լ  ASIC-Cisco 

կ ո մո ւ տատո ր նե ր ի  և  սխե մանե ր ի  արտադր ո ւ թյ ո ւ նը : Նե ր կայ ո ւ մ  

հայ աստանյ ան  մի  շ ար ք  խո շ ո ր  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

Cisco-ի  առաջ ադե մ  տեխնո լ ո գիանե ր ը  կապի  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  

գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը  առավե լ  արագ  և  ո րակ յ ալ  դար ձ նե լ ո ւ  համար : 

 Shadowmatic-ը  iOS օպե րաց ի ո ն  համակար գի  հավե լ ված  է ՝  ստե ղված  

Եր ևանո ւ մ  գտնվո ղ  Triada Studio-ի  կ ո ղմի ց , ո ր ը  2015թ.-ի ն  Սան  

Ֆրանց ի ս կ ո յ ո ւ մ  կայ ացած  Apple-ի  մի ջ ազգայ ի ն  ծ րագրավո ր ո ղնե ր ի  

կ ո նֆե րանս ի  ժամանակ  հ ե ղի նակավո ր  Apple Design մր ց ո ւ յ թո ւ մ  հաղթո ղ  է  

ճ անաչ վե լ 37: Ընկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  զբաղվո ւ մ  է  գրաֆի կայ ի  և  անի մաց իայ ի  

արտադր ո ւ թյ ամբ  ավե լ ի  քան  20 տար ի : Վե ր նո նշ յ ալ  բ ջ ջ այ ի ն  

հավե լ ված ի  վրա ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  աշ խատե լ  է  մոտ 3 տար ի . այ ժմ  այ ն  

հայ տնի  է  iOS օպե րաց ի ո ն  համակար  օ գտագո ր ծ ո ղնե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ : 

 2011թ.-ի  ամռանը  Գյ ո ւ մր ի ո ւ մ  բաց վե ց  D-Link International 

հ ե ղի նակավո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ծ րագրայ ի ն  մշ ակ ո ւ մնե ր ի  

լ աբ ո րատո ր իան , ո ր ը  Գյ ո ւ մր ո ւ  տեխնոպար կ ի  կար ևո րագո ւ յ ն  

բաղադր ի նե ր ի ց  է  համար վո ւ մ 38: Ընկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ  

առաջ ատար  է  ցանցայ ի ն  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  սար քավո ր ո ւ մնե ր ի  

արտադր ո ւ թյ ան  և  վաճ առ քի  գծ ո վ . նրա արտադրանքը  նե ր կայ աց ված  է  

աշ խար հ ի  ավե լ ի  քանի  100 ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : 
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 https://www.vmware.com/company/office_locations/office_armenia.html 
37

 http://www.mediamax.am/ru/news/society/14419/ 
38

 http://massispost.com/2015/05/d-link-facility-launched-in-armenia/ 
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 Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  2015թ.-ի  դր ո ւ թյ ամբ  օտար ե ր կ ր յ ա 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ծ  մաս ը  ամե ր ի կ յ ան  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  (44%): 

Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ը  նախո ր դ  տարվա համե մատ աճ  է  գրանց ե լ  5%-ո վ : 

Օտար ե ր կ ր յ ա բաժնե մաս նակ ց ո ւ թյ ամբ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  35%-ը  

ե վր ոպական  կամ  ե վր ոպական  բաժնե մաս նակ ց ո ւ թյ ամբ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն , ի ս կ  13%-ը  ռ ո ւ սական  և  այ լ  ԱՊՀ  ե ր կ ր նե ր ի  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ։  Առ հասարակ , ե ր կ ր ի  սահ մաննե ր ի ց  դո ւ ր ս  գնալ ո վ  

բար ձ ր  ճ անաչ ո ւ մ  է  ստանո ւ մ  Հ այ աստանի  ծ րագրավո ր ման  ո լ ո րտի  

վար կանի շ ը ՝  խթանե լ ո վ  ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  արտասահ ման յ ան  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

նե ր գրավո ւ մը ։  Դա է  փաստո ւ մ  համապատասխան  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նը . 

Տե ղե կատվո ւ թյ ան  և  կապի  ո լ ո րտի  ապրանքնե ր ի  ո ւ  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը 39 (տե ՛ ս  Հ ավե լ ված  1) 2009 թվականի ն  

կազմե լ  է  198060.5 մ լ ն  դրամ , 2010 թվականի ն  191917 մ լ ն  դրամ , 2011-ի ն ՝  

197053.1, 2012-ի ն ՝   205567.2, 2013-ի ն  214850.3 մ լ ն  դրամ , 2014-ի ն ՝  231116.6 մ լ ն  

դրամ : Հ ատկանշ ական  է , ո ր  2010-ի ն ՝  նախո ր դ  տարվա համե մատ դիտար կ վե լ  

է  թո ղար կ ման  ծավալ ի  3% նվազո ւ մ : Հ աջ ո ր դո ղ  տար ի նե ր ի ն  ՏՏ  ո լ ո րտի  

ապրանքնե ր ի  ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ի  աճ ի  տեմպը  

կազմե լ  է  համապատասխանաբար  2%, 4.3%, 4.5%, 7,6% , 3.8%: 

Հ այ աստանի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  և  արտահանման  ռազմավար ո ւ թյ ան  

կար ևո ր  նկատառ ո ւ մնե ր ի ց  մե կ ը  բար ձ ր  հավե լ յ ալ  արժե ք  ապահո վո ղ  

ս ե գմե նտո ւ մ  և  առ ևտրայ ի ն  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանն  ո ւ ղղված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն  

հատկաց վո ղ  դե ր ն  է : Ծրագր ե ր ի  մշ ակ ո ւ մն  ո ւ  պատվի րակ ո ւ մը , օ ր ի նակ , 

արտադրական  արժե շ ղթայ ի  կար ևո ր  բաղադր ի չ  ե ն , ո ր  կար ո ղ  ե ն  տեղ  

գտնե լ  մի ջ ազգայ ի ն  մակար դակ ո ւ մ ,  և  ո ր ո նց  վրա առ ևտր ի ն  խանգար ո ղ  

ֆի զի կական  խո չ ը նդոտնե ր ն  այ նքան  է լ  չ ե ն  ազդո ւ մ ,  ո ր քան  

ապրանքնե ր ի  դեպքո ւ մ : Առ կա է  նաև  ՏՏ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արժե շ ղթան   

պատվի րակ ո ւ մի ց  մի նչ և  բար ձ ր  հավե լ յ ալ  արժե ք  ապահ ո վո ղ  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե րած ե լ ո ւ  նե ր ո ւ ժ : Հ այ աստանի  ՏՏ  ո լ ո րտն  

արդե ն  ի ս կ  կապիտալ ի զաց նո ւ մ  է  նման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 
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 Տե ղե կատվո ւ թյ ան  և  կապի  ո լ ո րտի  ապրանքնե ր ի  ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
թո ղար կ ո ւ մը  դիտար կ վե լ  է  հ ի մնական  գնե ր ո վ  (2008=100) 
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 Եթե  դիտար կ ե նք  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ո ւ մ  կատարված  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  ծավալ նե ր ը  ը ստ 

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ նե ր ի 40 (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  1.1.1), կար ո ղ  ե նք  

ար ձ անագր ե լ  համապատասխան  ո ր ո շ  օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ննե ր  (տե ՛ ս  

աղյ ո ւ սակ  1.1.2). 

 Տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ո ւ մ  կատարվո ղ  ը նդհանո ւ ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ը  ո ւ նի  աճ ի  միտո ւ մ : 

 Տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված ո ւ մ  կատարվո ղ  ը նդհանո ւ ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ո ւ մ  ո ւ ղղակ ի  օտար ե ր կ ր յ ա նե դր ո ւ մնե ր ի  

մաս նաբաժի նը , ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  նախո ր դ  ց ո ւ ցանի շ ի , դր ս ևո ր ո ւ մ  է  

նվազման  միտո ւ մ ՝  78%-ի ց  դառ նալ ո վ  42%: 

 Ծրագրայ ի ն  ապահ ո վման  մշ ակ ո ւ մ , խո ր հ ր դատվո ւ թյ ո ւ ն  և  հարակ ի ց  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  համակար գ չ այ ի ն  տեխնո լ ո գիանե ր ի  բ նագավառ ո ւ մ  

կատարված  ը նդհանո ւ ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մաս նաբաժի նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  

ի րական  հատված  ո ւ ղղված  ը նդհանո ւ ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ո ւ մ , 

անկախ դիտար կ ված  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  կայ ո ւ ն  նվազման  

օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ նի ց , վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  վե րականգնվե լ  է , ի նչ ը  

կար ո ղ  է  բացատր վե լ  աո ւ թս ո ր ս ի նգի  մո դե լ ի ց  նե ր քի ն  տնտե սական  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց մանն  ո ւ ղղված  մո դե լ ի ն  Հ Հ  ՏՏ  ո լ ո րտի  

անց ման  քայ լ ե ր ո վ : 

 Բաց ի  այ դ , ՏՏ  բ նագավառ  ո ւ ղղված  ո ւ ղղակ ի  օտար ե ր կ ր յ ա 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մաս նաբաժի նը  այ դտե ղ  ո ւ ղղված  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ը նդհանո ւ ր  ծավալ ո ւ մ  գր ե թե  կ ր կ նապատկվե լ  է , ի նչ ը  վկայ ո ւ մ  է  

հայ կական  ՏՏ  շ ո ւ կայ ի ՝  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ո ւ մի ց  մե ծաց ո ղ  

կախված ո ւ թյ ան  մաս ի ն : Հ ատկանշ ական  է , ո ր  այ դ  ե ր ևո ւ յ թը  ցած ր  մի ջ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ն  բ նո ւ թագրական  է : 

 ՏՏ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտ ո ւ ղղված  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մաս նաբաժի նը  տնտե ս ո ւ թյ ան  ի րական  հատված  ո ւ ղղված  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ո ւ մ  
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www.armstat.am, «Հ այ աստանի  հանրապետո ւ թյ ան  ս ո ց իալ -տնտե սական  վի ճ ակ ը », 2009-
2014թթ., «Արտաքի ն  հատված », «Իրական  հատված ո ւ մ  կատար ված  օտար ե ր կ ր յ ա 
նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  ծավալ ն  ը ստ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տեսակ նե ր ի » 

http://www.armstat.am/
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նո ւ յ նպե ս  կ ր կ նապատկվե լ  է , ի նչ ն  է լ  ի ր  հ ե ր թի ն  նշ անակ ո ւ մ  է  

հայ կական  ՏՏ  ո լ ո րտի ՝  թե ՛  ո րպե ս   ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

նե ր գրավման , թե ՛  վե ր ջ ի ն  հաշ վո վ  ե ր կ ր ի  վար կանի շ ի  բար ձ րաց ման  

հար ց ո ւ մ  խթանի չ  գո ր ծ ո ն : 

 2009 և  2013 թվականնե ր ի ն  դիտար կ ված  շ ե ղո ւ մնե ր ը  կար ե լ ի  է  

բացատր ե լ  2009 թվականի ն  ճ գնաժամայ ի ն  ալ ի քո վ  և  2013 թվականի ց  ի  վե ր  

աշ խար հ ո ւ մ  բար դ  աշ խարահաքաղաքական  պայ մաննե ր ի  առաջ աց մամբ  

(օ ր ի նակ ՝  ռ ո ւ ս -ո ւ կ րաի նական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս ր մամբ ՝  ի ր  

բ ո լ ո ր  տնտե սական  հ ետևանքնե ր ո վ ): 

Աղյ ու սակ  1.1.1 
ՀՀ -ու մ  ընդհանու ր , ու ղղակի  և ՏՏ ոլ որտի  ներդրու մների  դինամիկան 

(մլ ն. դրամ) 41 42 
Օտարերկրյ ա ներդրու մներն ըստ ներդրու մների  տեսակների  (ընթացիկ  գներով, հազ. 

դոլ ար ) 

Իրական հատվածու մ ՕՈՒՆ 
հոսքերի  ծավալ ն ըստ 
գործու նեու թյ ան 

տեսակների   

2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Ընդամե նը  նե ր դր ո ւ մնե ր  935485.3 702661.6 816272.6 751804.9 597375.1 839758.3 

այ դ  թվո ւ մ ՝  ո ւ ղղակ ի  
նե ր դր ո ւ մնե ր  

732118.5 482999.4 631420.6 567409.7 271160.4 349986.3 

ո ր ի ց  ԾԱ 
մշ ակ ո ւ մ , 

խո ր հ ր դատվ . 
և  հարակաի ց  
գո ր ծ . ՏՏ  

բ նագավառ ո
ւ մ  

 

ը նդամե նը  
նե ր դր ո ւ մ

նե ր  
6810.6 3534.4 4062.4 2085.1 2440.8 6447.0 

ո ւ ղղակ ի  
նե ր դր ո ւ մ

նե ր  
4575.4 2823.6 3229.3 1329.1 1688.9 6447.0 
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«Հ Հ  վճ արայ ի ն  հաշ վե կ շ ի ռ ը », Հ Հ  Ազգայ ի ն  վի ճ ակագրական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ն , Եր ևան , 
2009-2014թթ. 
42
Տվ յ ալ նե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տար վա հ ո ւ նվար -դե կտե մբ ե ր ի  համար : 

Օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դասակար գո ւ մն  ի րականաց վե լ  է  ը ստ նո ր ` ե ր կ ր ո ր դ  
վե րանայ մամբ  (NACE rev.2) «Տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ նե ր ի  Հ այ աստանի  թի վ  
22 (340) 1, դասակար գի չ ի  (ՏԳՏԴ )» 
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Աղյ ու սակ  1.1.2 
Տնտեսու թյ ան իրական հատվածու մ կատարված  ներդրու մների  ծավալ ի  մեջ  

 ՏՏ ոլ որտի  ներդրու մների  մասնաբաժնի  դինամիկան հիմնական գներով (2010=100)43 
Ներդրու մներ  
 (մլ ն. դրամ) 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 
 

Ընդամե նը  326775.1 255375.3 338986.7 334975.2 283025.7 479750.6  

Ու ղղակ ի  255737 175541.3 262220.2 252814.5 128471 199945.8  
Ու ղղակի  

ներդրու մների  
մասնաբաժինը  
ընդամենը  

ներդրու մներու մ  
(%) 78 69 77 75 45 42 

 

ՏՏ  ը նդամե նը  2379.056 1284.5 1687.002 929.0348 1156.424 3683.108  

ՏՏ  ո ւ ղղակ ի  1598.239 917.2 1341.119 590.8727 800.1879 3683.108  
ՏՏ-ու մ ու ղղակի  
ներդրու մների  
մասնաբաժինը  
ընդամենը  

նեդրու մներու մ 
(%) 67 71 79 64 69 100 

 

ՏՏ  
նե ր դր ո ւ մնե ր ի  
մաս նաբաժի նը  
ը նդամե նը  

նե ր դր ո ւ մնե ր ո ւ մ   
(%) 0.73 0.50 0.50 0.28 0.41 0.77 

 

ՏՏ  ո ւ ղղակ ի  
նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

տո կ ո ս ը  
ը նդամե նը  

նե ր դր ո ւ մնե ր ո ւ մ   
(%) 0.49 0.36 0.40 0.18 0.28 0.77 

 

ՏՏ  ո ւ ղղակ ի  
նե ր դր ո ւ մնե ր ի  
տո կ ո ս ը  ո ւ ղղակ ի  
նե ր դր ո ւ մնե ր ո ւ մ  0.62 0.52 0.51 0.23 0.62 1.84  
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 Նե ր կայ աց ված  հաշ վար կ նե ր ը  տոկ ո ս նե ր ո վ  կատար վե լ  ե ն  հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց  
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Ժամանակակ ի ց  տնտե սագիտո ւ թյ ո ւ ն ը  ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  մի ջ ազգայ ի ն  

տնտե սական  ակտի վո ւ թյ ան  օ ր ի նակ ի  յ ո ւ րաց ո ւ մը  հատկապե ս  կար ևո ր  

կար ո ղ  է  լ ի նե լ  այ ն  ե ր կ ր նե ր ի  համար , ո ր ո նք  ի ր ե նց  

զար գաց ված ո ւ թյ ամբ  հաջ ո ր դո ւ մ  ե ն   զար գացած  ե ր կ ր նե ր ի ն : Մի նչ դե ռ  

տնտե սական  զար գաց ված ո ւ թյ ան  ավե լ ի  ցած ր  մակար դակ ո վ  ե ր կ ր նե ր ի  

համար , ի նչ պե ս  օ ր ի նակ , Հ այ աստանն  է  կամ  ցանկացած  այ լ  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ի ր , տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ի նտե գր ման  հար ց ո ւ մ  

վճ ռական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը 44: 

Աս ված ի  գո ր ծ նական  ապաց ո ւ յ ց  կար ո ղ  է  ծառայ ե լ  տնտե սական  աճ ի  և  

ո ւ ղղակ ի  օտար ե ր կ ր յ ա  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր հ ո ս քի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

փոխազդե ց ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը : Այ սպե ս , ցած ր  մի ջ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ի 45 Հ ՆԱ-ի  տար ե կան  աճ ի  տեմպի  և  ո ւ ղղակ ի  

օտար ե ր կ ր յ ա  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր հ ո ս քի  (Հ ՆԱ-ի  %) վե ր ջ ի ն  12 տար ի նե ր ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ի ման  վրա (տե ՛ ս  հավե լ ված  2) պանե լ այ ի ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  ո ր ո շ վե լ  ե ն  համապատասխան  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց նե ր ը  (տե ՛ ս  հավե լ ված  3) և  պարզվե լ  է , ո ր  ՕՈՒ Ն նե ր հ ո ս քի  1% 

աճ ը  կ բ ե ր ի  Հ ՆԱ-ի  աճ ի  տեմպի  շ ո ւ ր ջ  1% ավե լ աց ման : Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  

հակադար ձ  ազդե ց ո ւ թյ անը , է մպի ր ի կ  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  վկայ ե լ  ե ն , ո ր  

տնտե սական  աճ ի  տեմպի  1% փոփոխո ւ թյ ո ւ նն  է լ , ի ր  հ ե ր թի ն , կ բ ե ր ի   

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ ո ւ ր ջ  0.3% աճ ի :  

Որպե ս  ցանցայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  հ ե նաս յ ո ւ ն , ի նչ պե ս  

նշ վե ց , ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  ս եփական  

աղբ ո ւ ր նե ր ի  խի ստ սահ մանափակ ո ւ թյ ամբ  բ նո ւ թագր վո ղ  ցած ր  մի ջ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  փոքր  և  մի ջ ի ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց ման  

բացառ ի կ  լ ծ ակ  է  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավո ւ մը : 

 Ցած ր  մի ջ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ո ւ ղղակ ի  

օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր հ ո ս քի  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ի  և  դրա մե ջ  
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«Foreign Direct Investment Flows to Low-Income Countries: A Review of the Evidence» ODI, 1997 
http://www.odi.org.uk/publications/briefing/3_97.html 
45
Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  համար  ե ր կ ր նե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  Հ Հ -ի  հ ետ 

տնտե սական  զար գաց ման  նո ւ յ ն  դասակար գմանը  պատկանե լ ո ւ թյ ամբ , ի ն չ ը  ե նթադր ո ւ մ  
է   տնտե սական  աճ ի  մոտ պայ մաննե ր  և  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

http://www.odi.org.uk/publications/briefing/3_97.html
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ՏՏ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համամաս նո ւ թյ ան , Հ Հ -ո ւ մ  համապատասխան  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  դրանց  փոխկապված ո ւ թյ ան  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  

(տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  1.1.2) վկայ ո ւ մ  է , ո ր  մի ջ ի ն  հաշ վո վ  օտար ե ր կ ր յ ա 

ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ավե լ ի  քան  1%-ն  ո ւ ղղվո ւ մ  է  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ւ ստի  ո ր քան  բար ձ ր  լ ի նի  տվյ ալ  ե ր կ ի ր  

նե ր հ ո սած  ո ւ ղղակ ի  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ը , այ նքան  

համամաս նո ր ե ն  կավե լ անա ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

նե ր հ ո ս քը , ի նչ ը  արդիական  է  դար ձ նո ւ մ  ՕՈՒ Ն նե ր հ ո ս քի  հար ց ո ւ մ  

ո ր ո շ ի չ  գո ր ծ ո ննե ր ի  բացահայ տման  խնդի ր ը : 

Մի ջ ազգայ ի ն  տնտե սագիտո ւ թյ ան  տե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  կան  բազմաթի վ  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  բացատր ե լ  ՕՈՒ Ն ո ր ո շ ի չ  

գո ր ծ ո ննե ր ը : Ամե ր ի կաց ի  տնտե սագետ Ջ . Ար գվո լ ը 46 Տ . Փե ր ր ի ն 47, Մ. 

Իտակ ի ն 48, Անգ լ իաց ի  տնտե սագետ Ջ . Դյ ո ւ նի նգը 49  այ դ  տարակար ծ ի ք  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կար կառ ո ւ ն  նե ր կայ աց ո ւ ց չ նե ր ի ց  ե ն : 

Տնտե սագետնե ր ի  մի  մաս ը , Ջ . Ջո ր դանի 50, Լ . Արթի գի  և  Ռ. Նի կ ո լ ի նի ի 51 

գ լ խավո ր ո ւ թյ ամբ , ՕՈՒ Ն նե ր հ ո ս քի  ո ր ո շ ի չ  գո ր ծ ո ննե ր ի  թվո ւ մ  

առանձ նաց ր ե լ  է  շ ո ւ կայ ի  չ ափը , Ա. Չակ րաբարտի ն 52 ը նդգծ ե լ  է  շ ո ւ կայ ի  

բաց ո ւ թյ ան  աստի ճ անը , Ֆ . Շի նդ լ ե ր ը 53 և  Բ . Ֆր ե յ ը  է մպի ր ի կ  

հ ետազոտո ւ թյ ամբ  հ ի մնավո ր ե լ  ե ն  քաղաքական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ռ ի ս կ ի  գո ր ծ ո նի  զգալ ի  և  հակադար ձ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ՕՈՒ Ն նե ր հ ո ս քի  

վրա54, մի նչ դե ռ  Ֆ . Ջասփե ր ս ո նը 55, Ռ. Հ ո ւ ս մանը 56 և  Ե . Ֆե ր նանդե զ -Ար իազը  

                                                           
46

Agarwal J., «Determinants of Foreign Direct Investment: A Survey»  Weltwirtschaftliches Archiv, 1980, p 739-
773 
47

Parry T., «Internalization as a General Theory of Foreign Investment: A Critique» 1985, p 564-569 
48

Itaki M., «A Critical Assessment of the Eclectic Theory of the Multinational Enterprise» Journal of International 
Business Studies, 1991, p 445-460 
49

Dunning, J., «Multinational Enterprises and the Global Economy», Addison Wesley publishing Co., Harlow, 
1993 
50

Jordaan J., «Foreign Direct Investment and Neighbouring Influences» Unpublished doctoral thesis, University 
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Artige L., Nicolini, R., «Evidence on the Determinants of Foreign Direct Investment: The Case of Three 
European Regions»,  2005 http://pareto.uab.es/wp/2005/65505.pdf 
52
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Regressions.», Kyklos, 2001, p 89-114 
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ի ր ե նց  է մպի ր ի կ  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  քաղաքական  ռ ի ս կ ե ր ի  և  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հ ո ս քե ր ի  մի ջ և  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  չ ե ն  գտե լ : 

Տե ղե կատվական  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  դե ր ը  ը նդգծ ե լ  է  Ջ . Ջո ր դանը 57, 

ի ս կ  տնտե սական  աճ ը ՝  ո րպե ս  ՕՈՒ Ն նե ր գրավման  ո ր ո շ ի չ  գո ր ծ ո ն  

առանձ նաց ր ե լ  ե ն  Լ ի մը 58, Լ ո ւ նը 59, Շի նդ լ ե ր ը  և  Ֆր ե յ ը , Հ արթմանը 60, 

Գր ո ւ բ ե ր թը  և  Մո ւ տտի ն 61, Հ ի նս ը  և  Ռայ ս ը 62 է մպի ր ի կ  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  ապաց ո ւ ց ե լ  ե ն  հար կայ ի ն  բ ե ռ ի  նշ անակալ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդո ւ նո ղ  ե ր կ ի ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  

հար ց ո ո ւ մ : 

Օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մե ծ  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ի  մե ջ , 

ի նչ պե ս  նշ վե ց , զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ն  բ նո ւ թագրական  հատկանի շ  է , ի ս կ  

ՏՏ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  զար գաց ման  հար ց ո ւ մ  ՕՈՒ Ն պոտե նց յ ալ  դե ր ը  

և  ՕՈՒ Ն նե ր հ ո ս քի  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի ՝  մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ո ւ մ  

տե սականո ր ե ն  սահ մանված  և  է մպի ր ի կ  հաշ վար կ նե ր ո վ  հաստատված  

դե ր ը , հ ե ր թական  անգամ  ը նդգծ ո ւ մ  է  Հ Հ  մակ ր ոտնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  առաջ նահ ե ր թո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  դրանք  ը նդգր կ ե լ ո ւ  

և  գո ր ծ նականո ւ մ  բար ե լ ավե լ ո ւ  ակտո ւ ալ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ինչ պե ս  գիտե նք , ե ր կ ր ի  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  

բ նո ւ թագր ո ղ  հ ի մնական  ց ո ւ ցանի շ ը  համախառ ն  նե ր քի ն  արդ յ ո ւ նքն  է  

(Հ ՆԱ): Այ ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  տնտե սական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան , 

մի ջ ազգայ ի ն  համադր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ , աշ խատանքի  
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արտադր ո ղականո ւ թյ ան  և  բ նակ չ ո ւ թյ ան  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  

գնահատե լ ո ւ  և  բազմապի ս ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր  հաշ վար կ ե լ ո ւ  նպատակ ո վ : 

Տվ յ ալ  հ ետազոտո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  ե կամո ւ տնե ր ի  

ձ ևավո ր ման  ե ղանակ ո վ  Հ ՆԱ-ի  հաշ վար կ ման  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը   

թո ւ յ լ  է  տվե լ  բացահայ տե լ  վե ր ջ ի ն  հ ի նգը  տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  

ապրանքնե ր ի  ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ի  փոփոխման  

օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  այ դ  պայ մաննե ր ո ւ մ  ՏՏ  ո լ ո րտի  ապրանքնե ր ի  

թո ղար կ ման  ծավալ ի  փոփոխման  միտո ւ մնե ր ը  (տե ՛ ս  գծապատկ ե ր  1.1.4)63: 

Գծապատկեր  1.1.4 
Ապրանքների  և ծառայ ու թյ ու նների  թղարկման ընդհանու ր  ծավալ ի  

և դրանցու մ ՏՏ ոլ որտի  մասնաբաժնի  դինամիկան64: 

 

 Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  վկայ ո ւ մ  է , ո ր  2009 թվականի ն  (2008-ի  գնե ր ո վ ) 

թո ղար կ ման  ծաալ ը  նվազե լ  է  62,9%-ո վ , ի ս կ  ՏՏ  ո լ ո րտի  ապրանքնե ր ի  ո ւ  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը  ի ր  հ ե ր թի ն  նվազե լ  է  1.1%-ո վ : 

Հ ետագայ ո ւ մ , թե ՛  թո ղար կ ման  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ը , թե ՛  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ապրանքնե ր ի  ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի  կ ր ճ ատման  միտո ւ մը  ս կ ս ե լ  է  նվազե լ  2014 

թվականի ն  գե րազանց ե լ ո վ  համապատասխանաբար  0.3 և  115.2 տո կ ո ս նե ր ը : 

                                                           
63

 «Հ այ աստանի  ազգայ ի ն  հաշ ի վնե ր ը » 2009-2013թթ.,  Ապրանքնե ր ի  և  
ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թո ղար կ ո ւ մ , Ապրանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թո ղար կ ման  
ծավալ ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ե ռամս յ ակ նե ր ո վ ՝ ը ստ տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  
տե սակ նե ր ի  (տո կ ո ս նե ր ո վ ` 2008 =100) www.armstat.am 
64

 Հ ՆԱ-ն  ե կամո ւ տնե ր ի  ձ ևավո ր ման  ե ղանակ ո վ , 2009-2014թթ. www.armstat.am 
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Դա նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  համե մատական  առ ո ւ մո վ , ետճ գնաժամայ ի ն  

տար ի նե ր ի ն  (2009-ի ց  հ ետո ) թո ղար կ ման  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ը  միայ ն  2013 

թվականի ն  ո ւ նե ց ե լ  է  դրական  հավե լ աճ ՝  0.3%, բայ ց  հատկանշ ական  է , ո ր  

այ դ  ամբ ո ղջ  ը նթաց ո ւ մ  ՏՏ  ո լ ո րտի  ապրանքնե ր ի  ո ւ  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ը  զգալ ի  աճ  է  գրանց ե լ , 2009-ի  

1.1%-ի ց  հաս նե լ ո վ  115.2%-ի : 

Դիտար կ վե լ  է  նաև  թո ղար կ ման  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ո ւ մ  ՏՏ  ո լ ո րտի  

ապրանքնե ր ի  ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  (տե ՛ ս  գծապատկ ե ր  1.1.5): 

Գծապատկեր  1.1.5 
Թողարկման ընդհանու ր  ծավալ ու մ ՏՏ ոլ որտի  ապրանքների  ու  

ծառայ ու թյ ու նների  թողարկման  ծավալ ի  դինամիկան65 

 

 Գծապատկ ե ր ի  ց ի կ լ ի կ  բ նո ւ յ թը  վկայ ո ւ մ  է  այ ն  մաս ի ն , ո ր  

տար ի նե ր ի  ը նթաց քո ւ մ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ռամս յ ակ ո ւ մ  հ ի մնականո ւ մ  

դր ս ևո ր վո ւ մ  է  թո ղար կ ման  ծավալ ի  նո ւ յ ն  օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ նը : Իս կ  

դիտար կ ված  թվայ ի ն  շ ար քո ւ մ  առաջ ի ն  և  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի   

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  վկայ ո ւ մ  է  ը նդհանո ւ ր  թո ղար կ ման  

ծավալ ի  մե ջ  ՏՏ  թո ղար կ ման  ծավալ ի  ո չ  զգալ ի  կ ր ճ ատման  մաս ի ն , քանի  

ո ր  տար ե կան  մի ջ ի ն  մաս նաբաժի նը  ը նդհանո ւ ր ո ւ մ  4.725%-ի ց  դար ձ ե լ  է  

3.925%:  
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Հ ՆԱ-ն  ե կամո ւ տնե ր ի  ձ ևավո ր ման  ե ղանակ ո վ , 2009-2014թթ. www.armstat.am 
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 ՏՏ  ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  առաջ նայ ի ն  խնդի ր նե ր ի ց  է  ՏՏ -ի  

ո լ ո րտի  տեղական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արտադրանքի  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արտահանման   ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ո ւ մը  և  

համաշ խար հայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  կայ ո ւ ն  դի ր քավո ր ման  

բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հաղթահար ո ւ մը : Արտահանման  ծավալ նե ր ի  

ավե լ աց ո ւ մը , թե ր ևս , ցանկացած  ո լ ո րտո ւ մ  ե կամո ւ տնե ր ի  ապահ ո վման  

կար ևո րագո ւ յ ն  բաղադր ի չ նե ր ի ց  է  և  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  համար  է ական  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  թե ՛  առ հասարակ  արտահանման , թե ՛  հատկապե ս  ՏՏ  

ո լ ո րտի  ապրանքնե ր ի  ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ան  արտահանման  ծավալ նե ր ի  

դրական  դի նամի կան  (վե ր ջ ի  տաս ը  տար ի նե ր ի  միտո ւ մնե ր ը  տե ՛ ս  

գծապատկ ե ր  1.1.6-ո ւ մ ): 

Գծապատկեր  1.1.6 
ՀՀ  ՏՀՏ ծառայ ու թյ ու նների  արտահանման տոկոսը  արտահանման 

ընդհանու ր  ծավալ ու մ66 

 

Գծապատկ ե ր ի ց  ակնհայ տ է , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  արտահանման  ծավալ նե ր ը  

բացար ձ ակ  արժե քո վ , ը նթաց ի կ  գնե ր ո վ  աճ ո ւ մ  ե ն , մի նչ դե ռ  ՏՏ  ո լ ո րտի  

արտահանման  բաժնե մաս ը  դրանո ւ մ  նվազման  միտո ւ մ  ո ւ նի : Դա 

բացատր վո ւ մ  է  վե ր ջ ի ն  տար ի նե ր ի ն  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

նե ր քի ն  ո ւ  արտաքի ն  շ ո ւ կանե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  
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ո ր ո շ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ , ո ր ի  համար  խթան  է  ծառայ ե լ  նե ր քի ն  

շ ո ւ կայ ի  ե կամո ւ տնե ր ի  ս ե գմե նտաց իան 67 (տե ՛ ս  գծապատկ ե ր  1.1.7): 

Նախո ր դ  տարվա համե մատ՝  2014թ. նե ր քի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ծավալ ն  ավե լ ի  մե ծ  է  ե ղե լ , քան  արտահանո ւ մնե ր ի  

ծավալ ը ։  2014թ.-ի ն  արտահանո ւ մը  կազմե լ  է  ը նդհանո ւ ր  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  44%-ը , ի ս կ  ե կամո ւ տնե ր ի  56%-ը  գո յ աց ե լ  ե ն  նե ր քի ն  

շ ո ւ կայ ո ւ մ ։  

Գծապատկեր  1.1.7 
Ներքին շ ու կայ ու մ գոյ ացած  եկամուտները .սեգմենտացիա68 

 

  2015թ. արտահանման  ծավալ նե ր ը  զգալ ի ո ր ե ն  աճ ե լ  ե ն ՝  հաս նե լ ո վ  

214.4 մի լ ի ո ն  ԱՄՆ դո լ ար ի , ի նչ ը  կազմո ւ մ  է  ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վման  և  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտի  ը նդհանո ւ ր  ե կամտի  50%-ը : Ինչ պե ս  

ե ր ևո ւ մ  է  գծապատկ ե ր  1.1.7-ի ց , տեղական  շ ո ւ կայ ո ւ մ  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  

ծավալ նե ր ը  կ ր կ նապատկվե լ  ե ն  վե ր ջ ի ն  չ ո ր ս  տարվա ը նթաց քո ւ մ ։  

Պատճ առ ը  այ լ  բ նագավառ նե ր ո ւ մ  ՏՏ  ո լ ո րտի  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նկատմամբ  պահանջ ար կ ի  աճ ն  է ։   
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«Հ այ աստանի  տե ղե կատվական  և  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն», 
Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2014 թ., է ջ  43 
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«ՏՀ Տ  ո լ ո րտը  Հ այ աստանո ւ մ  2015», Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  
հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն , 
Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2015, է ջ  41 
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Արտահանման  շ ո ւ կայ ո ւ մ  շ ար ո ւ նակ ո ւ մ  ե ն  գե ր ի շ խե լ  օտար ե ր կ ր յ ա 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց  բաժի նը  կազմո ւ մ  է  86%: Ծրագրայ ի ն  

ապահ ո վո ւ մ  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո լ ո րտի  խո շ ո ր  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  արտասահ ման յ ան  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մաս նաճ յ ո ւ ղե ր  ե ն , ո ր ո նք  գր ե թե  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  արտահանո ւ մ  ե ն  

ի ր ե նց  արտադրանքը ։  Բաց ի  դրանի ց , շ ատ տեղական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

նո ւ յ նպե ս  արտահանո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  արտադրանքի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

զգալ ի  մաս ը ։  

Գծապատկեր  1.1.8 
ՀՀ  ՏՏ ձեռնարկու թյ ու նների   արտադրանքի  արտահանման 

ու ղղու թյ ու նները69 

 

 Հ այ կական  ՏՏ  ո լ ո րտի  կ ո ղմի ց  գր ե թե  153.2 մ լ ն  ԱՄՆ դո լ ար  

արժո ղո ւ թյ ամբ  արտադրանք  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  արտահանվո ւ մ  

աշ խար հ ի  տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ։  ՏՏ  ո լ ո րտի  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ո ւ ր ջ  

50%-ը  արտահանո ւ մ  է  ս եփական  արտադրանքն  ո ւ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

սակայ ն  արտահանման  տար բ ե ր  ծավալ նե ր ո վ ․ ո ր ո շ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համար  արտահանման  ծավալ նե ր ը  քի չ  տո կ ո ս  ե ն  կազմո ւ մ  ե կամտի  մե ջ , 

մի նչ դե ռ  այ լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  ե ն  (100%) 

արտահանո ւ մ  ի ր ե նց  արտադրանքը ։  

 2015թ.-ի  դր ո ւ թյ ամբ  արտահանո ւ մնե ր ի  առավե լ ագո ւ յ ն  մաս ը ՝  մոտ 

79.5%-ը  ո ւ ղղվո ւ մ  է  ԱՄՆ և  Կանադա, 10.8%-ը ՝  Եվր ոպա, ի ս կ  ե ր ր ո ր դ  

տեղո ւ մ  Ռո ւ սաստանը  և  ԱՊՀ  ե ր կ ր նե ր ն  ե ն , ո րտե ղ  ո ւ ղղվո ւ մ  ե ն  

արտահանո ւ մնե ր ի  8.4%-ը  (տե ՛ ս  գծապատկ ե ր  1.1.8)։  ԱՄՆ և  Հ յ ո ւ ս ի սայ ի ն  
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ՏՀ Տ  ո լ ո րտը  Հ այ աստանո ւ մ  2015», Հ այ աստանո ւ մ  տեղե կատվական  և  

հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ն , 
Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2015, է ջ  43 
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Ամե ր ի կա արտահանվո ղ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նաբաժի նը  աճ ե լ  է  8.6%-

ո վ  2014թ․-ի ն , մի նչ դե ռ  Եվր ոպա արտահանվո ղ  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

մաս նաբաժի նը  նվազե լ  է   9.6%-ո վ  2014-ի  ը նթաց քո ւ մ ։  Այ լ  ե ր կ ր նե ր ի  

շ ար քո ւ մ  հայ կական  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  մե ծ  պահանջ ար կ  է  

նե ր կայ աց նո ւ մ  ԱՄԷ -ն , ո ր ը  հ ի մնականո ւ մ  արտապատվի ր ո ւ մ  է  

հար մար ե ց ված  ծ րագրայ ի ն  ապահ ո վման  մշ ակ ման  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ։  

Ամփոփե լ ո վ , կար ե լ ի  է  աս ե լ , ո ր  Հ այ աստանը  բավականի ն  լ ավ  

արդ յ ո ւ նքնե ր  ո ւ նի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանն  ո ւ ղղված  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  կար ևո ր  մի   շ ար ք  ասպար ե զնե ր ո ւ մ , սակայ ն  

թո ւ յ լ  է  այ լ  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ : Ու ժե ղ  կ ո ղմե ր ի ց  է   տեղե կատվական  և  

հաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գիանե ր ի  և  դրանց ի ց  բխո ղ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  օ գտվե լ ո ւ  պատրաստակամո ւ թյ ո ւ նը , 

աշ խատաշ ո ւ կայ ի  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , աշ խատո ւ ժի  արժե քը :  

ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համար  

բար ե նպաստ ե ր կ ի ր  լ ի նե լ ո վ ՝  Հ այ աստանը  տարածաշ ր ջ անի  մ յ ո ւ ս  

ե ր կ ր նե ր ի  նկատմամբ  տի րապետո ւ մ  է  մի  շ ար ք  մր ցակ ցայ ի ն  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ո ր ո նց ի ց  հատկանշ ական  ե ն  հ ետև յ ալ նե ր ը 70. 

 գիտահ ետազոտական  և  փո ր ձ արարական  աշ խատանքնե ր ի  ի րականաց ման  

բար ձ րակար գ  կար ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր , ճ արտարագիտո ւ թյ ան , 

ի նֆո ր մատի կայ ի , ֆի զի կայ ի  և  մաթե մատի կայ ի  բ նագավառ նե ր ո ւ մ , 

 տեխնի կական  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  և  անգ լ ե ր ե նի  ի մաց ո ւ թյ ամբ  

ո լ ո րտի  բար ձ րակար գ  և  շ նո ր հալ ի  մաս նագետնե ր , 

 ԲՈՒ Հ -ական  հ ի մնարար  ծ րագր ե ր ՝  ՏՏ  և  հարակ ի ց  այ լ  

մաս նագիտաց ո ւ մնե ր ո վ , 

 մր ցակ ցայ ի ն  բար ձ ր  մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  է ժան  աշ խատո ւ ժ  և  ցած ր  

գո ր ծառ նական  ծախս ե ր , 

 պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ո լ ո րտի ն  հատկաց վո ղ  շ ո շ ափե լ ի  աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ ն , 

 հայ տնի  մի ջ ազգայ ի ն  կ ո րպո րաց իանե ր ի  հ ետ աշ խատանքի  մե ծ  փո ր ձ , 
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Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նկ ո ւ բատո ր  հ ի մնադրամ , Եր ևան , 2015, է ջ  12 
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 մտավո ր  ս եփականո ւ թյ ան  պաշ տպանո ւ թյ անն  ո ւ ղղված  ի րավական  

դաշ տ, 

 ո ւ ժ ե ղ  և  բար գավաճ ո ղ  սփյ ո ւ ռ քի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ ն  Եվր ոպայ ո ւ մ  և  

Հ յ ո ւ ս ի սայ ի ն  Ամե ր ի կայ ո ւ մ ։  

Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , հար կայ ի ն  խնդի ր նե ր ը  համատարած  ե ն  

նե ր դր ո ղնե ր ի  բ ո լ ո ր  տե սակ նե ր ի  համար : Առ ևտր ի  և  մաքսայ ի ն  

կանո նակար գե ր ը  ևս  մտահ ո գո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  հար ո ւ ց ո ւ մ : Հ այ աստանի  

ը նդհանո ւ ր  ե նթակառ ո ւ ց ված քնե ր ի  ո րակ ը , տեղաց ի  մատակարար նե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ո րակ ը , ի նչ պե ս  նաև  բ ի զնե ս ի   ը նդհանո ւ ր  վի ճ ակ ը  և  

նո րարար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , առանց  աշ խատանքայ ի ն  փո ր ձ ի  աշ խատո ւ ժի  

ո րակ ը , տաղանդավո ր  մար դկանց  գրավե լ ո ւ  և  նրանց  ե ր կ ր ո ւ մ  պահ ե լ ո ւ  

կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը  բավական  ցած ր  մակար դակ ի  վրա ե ն : Եվ  առ հասարակ , ՏՏ  

ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  մար դկայ ի ն  կապիտալ ի  ո ր ո շ ի չ  

դե ր ո վ  պամանավո ր ված ՝  արդիական  է  դրա հ ետ կապված  խնդր ի ր նե ր ի  

ավե լ ի  մանրամաս ն  և  խո ր ը  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ինչ պե ս  գիտե նք , ՏՏ  ո լ ո րտը  հայ կական  տնտե ս ո ւ թյ ան  ամե նաարագ  

զար գաց ո ղ  հատված նե ր ի ց  է : Ոլ ո րտի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  աճ ո ւ մ  է  անկախ 

փոքրածավալ  արդ յ ո ւ նքի ց  և  աշ խատո ւ ժի  փոքր  մաս նաբաժնի ց  (զբաղված  

բ նակ չ ո ւ թյ ան  0.6%): 

Հ ատված ի  աճ ի  առաջ ատար  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ը  դրա գրավչ ո ւ թյ ո ւ նն  

է  օտար ե ր կ ր յ ա կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար ՝  Հ այ աստանո ւ մ  

մաս նաճ յ ո ւ ղե ր  բաց ե լ ո ւ  տե սանկ յ ո ւ նի ց : Գլ խավո ր  մր ցակ ցայ ի ն  

գո ր ծ ո նը  Հ այ աստանո ւ մ  համե մատաբար  է ժան  և  մր ց ո ւ նակ  մար դկայ ի ն  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ն  ե ն : Հ ի մա Հ այ աստանը  գտնվո ւ մ  է  այ ս  մր ցակ ցայ ի ն  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ր ց նե լ ո ւ  սահ մանի ն : 

Հ այ աստանո ւ մ  ՏՏ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  աճ ո ղ  քանակ ի  շ նո ր հ ի վ  ՏՏ  

մաս նագետնե ր ի  նկատմամբ  պահանջ ար կ ը  շ ար ո ւ նակ ե լ ո ւ  է  աճ ե լ : Ըստ 

պահպանո ղական  գնահատականնե ր ի , ե թե  շ ո ւ կան  ո ւ  

արտադր ո ղականո ւ թյ ո ւ նը  շ ար ո ւ նակ ի  աճ ե լ  համապատասխանաբար  18% և  

1% աճ ի  տեմպո վ , լ րաց ո ւ ց ի չ  ՏՏ  մաս նագետնե ր ի  նե ր ո ւ ժ ի  կ լ անո ւ մը  
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կաճ ի  տար ե կան  17% աճ ի  տեպո վ ՝  հաս նե լ ո վ  2017 թվականի ն  շ ո ւ ր ջ  15000-

ի 71: 

Այ ս օ ր  Հ այ աստանո ւ մ  ՏՏ  հատված ը  ե նթար կ վո ւ մ  է  փոխակ ե րպման . 

հայ կական  ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  դիտար կ վո ւ մ  է  աո ւ թս ո ր ս ի նգի  մո դե լ ի ց  

ս եփական  ապրանքի  զար գաց ման  և  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  մո դե լ ի ն  

անց ման  աճ ո ղ  ալ ի քի  միտո ւ մ : Աճ ի  այ ս  մո դե լ ը  պահանջ ո ւ մ  է  գիտե լ ի քի  

ավե լ ի  բար ձ ր  մակար դակ , նո ր  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր  (օ ր ի նակ  վաճ առ քի  և  

ձ ե ռ նար կատի րական  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ) և  ձ ե ռ նար կատի րական  գիտե լ ի ք : 

Աո ւ թս ո ր ս ի նգի  մո դե լ ը  մե ծապե ս  նպաստո ւ մ  է  հատված ի  աճ ի ն  և  

գրավո ւ մ  է  մի ջ ազգայ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , նե ր գրավո ւ մ  

օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր : Մո դե լ ը  հ ի մնված  է  

աո ւ թս ո ր ս ի նգի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  վրա, ո ր ը  կար ո ղ  է  պահպանե լ  գ լ ո բալ  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  է ժան  և  բար ձ ր ո րակ  աշ խատո ւ ժի  պատճ առ ո վ , ի նչ ը  շ ահավետ է  

օտար ե ր կ ր յ ա ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : Այ սպի ս ո վ , մո դե լ ը  հ ի մնված  է  

ծախսայ ի ն  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  վրա: 

Ոլ ո րտի  արդիական  միտո ւ մնե ր ը  գնո ւ մ  ե ն  դեպի  բար ձ ր  հավե լ յ ալ  

արժե քո վ  ձ ե ռ նար կատի րական  մո դե լ : Մի ջ ազգայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  ե ր կ ի ր  է  բ ե ր ո ւ մ  այ դ  հատված ի ն  բ նո ր ո շ  

մշ ակ ո ւ յ թ, և  մի ջ ազգայ ի ն  ս թարթափնե ր ի  պայ թյ ո ւ նը  առաջ աց նո ւ մ  ե ն  

ՏՏ  և  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիանե ր ի  մաս նագետնե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ  այ դ  մո դե լ ի  

զար գաց ո ւ մ : Ակ նկալ վո ւ մ  է , ո ր  այ ս  գո ր ծ ո ննե ր ը  կ նպաստե ն  թե ՛  

հավե լ յ ալ  արժե քո վ  գո ր ծարար ո ւ թյ ո ւ նե ր ի , թե ՛  ը նդհանո ւ ր  շ ո ւ կայ ի  

աճ ի ն : Ընդ  ո ր ո ւ մ , կ ր թական  ո լ ո րտն  ո ւ նի  այ դ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  

արագ  հար մար վե լ ո ւ  և  դրանք  արտաց ո լ ե լ ո ւ  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն ՝  ՏՏ  

ո լ ո րտի  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը  պահպանե լ ո ւ  նպատակ ո վ : 

Իր  բար ձ ր ո րակ  աշ խատո ւ ժի  հաշ վի ն  այ ս  աճ ը  պահպանե լ ո ւ  համար  

Հ այ աստանն  այ ս օ ր  բախվո ւ մ  է  ՏՏ  պատշ աճ  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ապահ ո վման  խնդր ի ն : ՏՏ  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  աճ ո ղ  

պահանջ ար կ ը  գ լ ո բալ  օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ն  է , սակայ ն  Հ այ աստանո ւ մ  այ ն  

ավե լ ի  սահ մանափակ  է  ե ր կ ր ո ւ մ  աշ խատո ւ ժի  փոքր  չ ափի  և  տեղական  և  
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մի ջ ազգայ ի ն  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  մի ջ և  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  աճ ի  

պատճ առ ո վ : Հ ատված ի  զար գաց ման  այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  դա բար դ  խնդի ր  է , քանի  

ո ր  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ճ ե ղքը  մե ծանո ւ մ  է  ՏՏ  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  

զար գաց ման  դրական  դի նամի կայ ի ն  զո ւ գահ ե ռ : Սա նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  

հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ր ճ ատո ւ մն  աճ ո ւ մ  է  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  

բար դաց մանը  զո ւ գահ ե ռ : 

Թե ՛  ՏՏ , թե ՛  բար ձ ր  տեխնո լ ո գիական  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  

անհամամաս նո ւ թյ ո ւ ն  փո ր ձ առ ո ւ  ՏՏ  աշ խատո ւ ժի  առաջ ար կ ի  և  

պահանջ ար կ ի  մի ջ և , ի նչ ը  հատված ի  աճ ի ն  խո չ ը նդոտո ղ  նշ անակալ ի  

գո ր ծ ո ն  է : 

Ըստ մի ջ ազգայ ի ն  գնահատականնե ր ի  ՏՏ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  առ ջ և  

ծառաց ո ղ  հ ի մնական  սահ մանափակ ո ւ մ  կանխատե ս վո ւ մ  է  ՏՏ  

աշ խատաշ ո ւ կայ ի  չ ափը : Ոլ ո րտի  մար դկայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կ լ անման  

նե ր ո ւ ժ ի  գնահատման  նպատակ ո վ  ո լ ո րտի  աճ ի  նե ր ո ւ ժ ը  կանխատե ս վո ւ մ  

է  պատմական  հ ի մքի  մի ջ ո ց ո վ : Ըստ հ ի մնական  աճ ի  ս ց ե նար ի  չ ափավո ր  

մի ջ ի ն  արտադր ո ղականո ւ թյ ան  մակար դակ ը  4% է , ի ս կ  համախառ ն  

արդ յ ո ւ նքի  մի ջ ի ն  աճ ի  տեմպը  22% է : 

Շո ւ կայ ի  փոփոխականո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  տալ ո ւ  համար  

Հ ամաշ խար հայ ի ն  բանկ ը  նախագծ ե լ  է  լ ավատե սական  և  վատատե սական  

ս ց ե նար նե ր 72: 

Գծապատկեր  1.1.9 
ՏՏ և ճարտարագիտական ոլ որտու մ աշխատու ժի  ներգրավման 

կանխատեսու մ, ՀԲ, 2014 
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Շո ւ կայ ո ւ մ  տեղական  և  մի ջ ազգայ ի ն  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  աճ ի  

միտո ւ մը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  Հ այ ստանո ւ մ  կ լ ի նի  ՏՏ  մաս նագետնե ր ի  աճ ո ղ  

պահանջ ար կ : 

Մաս նագետնե ր ի  ո րակ ը  և  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մակար դակ ը  

առաջ ի կայ ո ւ մ  դառ նալ ո ւ  ե ն  վճ ռական : Արտադր ո ղականո ւ թյ ան  վրա 

աճ ո ղ  ճ ն շ ո ւ մը  նո ւ յ նպե ս  թե լ ադր ո ւ մ  է  ո լ ո րտի  ավե լ ի  բար ձ ր  

հավե լ յ ալ  արժե քո վ  հատված նե ր ի  գրավման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը : Սա 

պահանջ ո ւ մ  է  նո ր  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հավաքած ո ւ : 

Հ Հ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  և  

առ հասարակ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  զար գաց ման  հար ց ո ւ մ  մար դկայ ի ն  

կապիտալ ի  գո ր ծ ո նի  վճ ռական  նշ անակ ո ւ թյ ան  մաս ի ն  ե ն  վկայ ո ւ մ  նաև  

է մպի ր ի կ  հ ետզոտո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը :  

Այ սպե ս , ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  

խնդի ր նե ր ի  բացահայ տման  նպատակ ո վ  ի րականաց ված  հաջ ո ր դ  քայ լ ը  

մար դկայ ի ն  կապիտալ ի  զար գաց ման  գո ր ծ ո նի  հ ի մնական  

բաղկաց ո ւ ց ի չ նե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նն  է , դրանց  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գնահատո ւ մը ՝  ը նթաց ի կ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  ռազմավար ո ւ թյ ան  գե րակայ ո ւ թյ ո ւ նե ր ո ւ մ  դրանց   

ը նդգր կ ման  նկատառ ո ւ մո վ : 

Դիտար կ վե լ  է  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

դի նամի կան ՝  կախված  հ ետազոտական  և  զար գաց ման  ծախս ե ր ի ց , 

կ ր թո ւ թյ ան  ծախս ե ր ի ց  և  բար ձ րագո ւ յ ն  կ ր թո ւ թյ ամբ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  

քանակ ի ց : Նշ ված  ե ր ե ք  գո ր ծ ո ննե ր ն  է լ  ցանկացած  ե ր կ ր ո ւ մ  

գ լ խավո րապե ս  պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  հ ո վանավո ր վո ղ  ո լ ո րտնե ր  ե ն  և  

դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ան  բացահայ տո ւ մը  թո ւ յ լ  կտա գնահատե լ  նաև  այ դ  

ե ր ևո ւ յ թի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ ՝  

թե ՛  ը նդհանո ւ ր  կ ր թո ւ թյ ան  վրա կատարվո ղ  ծախս ե ր ի , թե ՛  

հ ետազոտական  ծախս ե ր ի , թե  բար ձ րագո ւ յ ն  կ ր թո ւ թյ ան  մե ջ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մե ջ ՝  ի  դե մս  բար ձ րագո ւ յ ն  կ ր թո ւ թյ ամբ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  

քանակ ի : 
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 Նախ հար կ  է  նշ ե լ , ո ր  վի ճ ակագրական  հարթակ ի  

սահ մանափակ ո ւ թյ ո ւ նը  հ ե նց  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ի  հ ետ կապված  փոքր -ի ն չ  սահ մանափակ ե լ  է  

դիտար կ վո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  և  ե ր կ ր նե ր ի  ցանկ ը  (տե ՛ ս  հավե լ ված  4): 

Այ նո ւ ամե նայ նի վ  դիտար կ ված  տասնո ւ թ ե ր կ ր ի  տաս ը  տար ի նե ր ի  

տվյ ալ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  պանե լ այ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  

թո ւ յ լ  է  տվե լ  անե լ  համապատասխան  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր .  

 նախ պարզվե լ  է , ո ր  ՏՏ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դի նամի կայ ի  կ ե ս ի ց  ավե լ ի ն  

բացատր վո ւ մ  է  ը նտր ված  գո ր ծ ո ննե ր ո վ , այ ս ի նքն  մար դկայ ի ն  

կապիալ ո ւ մ  արդ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 

ո րպե ս  ամե նամե ծ  հավե լ յ ալ  արժե ք  ստե ղծ ո ղ  ո լ ո րտի  զար գաց ման  

գո ր ծ ի  կ ե ս ն  ե ն :  

 կ ր թո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  ծախս ե ր ը  դիտար կ ված  ե ր ե ք  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  

ո ւ նե ն  ամե նամե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  (0.77) և  կ ր թո ւ թյ ան  ծախս ե ր ի  10% 

ավե լ աց ո ւ մը  կ բ ե ր ի  ՏՏ  ո լ ո րտո ւ մ  7.7% ավե լ աց ման ՝  ի ր  համապատասխան  

տնտե սական  հ ետևանքնե ր ո վ : 

 Հ ետազոտո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  վրա ծախս ե ր ի  և  բար ձ րագո ւ յ ն  

կ ր թո ւ թյ ամբ  բ նակ չ ո ւ թյ ան  քանակ ի  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ան  ցած ր  

գո ր ծակ ի ց նե ր ը  (≈0.1%) վկայ ո ւ մ  ե ն  R&D ծախս ե ր ի  և  բար ձ րագո ւ յ ն  

կ ր թո ւ թյ ան  անար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  մաս ի ն : 

Կատարված  վե ր ջ ի ն  ե զրահանգո ւ մը  ի նքնը ստի նք յ ան  հանգո ւ մ  է  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  ե ր ր ո ր դ  ո ւ ղո ւ ՝  միավո ր  նե ր դր ո ւ մի ց  առավե լ ագո ւ յ ն  

արդ յ ո ւ նքի  ստաց ման  խնդր ի ն :  

Բանն  այ ն  է , ո ր  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ո ր ո շ ի չ  գո ր ծ ո ը , թե ՛  ս եփական  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր  աշ խատանքի , թե ՛  մի ջ ազգայ ի ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  գրավման  հար ց ե ր ո ւ մ , աշ խատանքայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս ի  

արտադր ո ղականո ւ թյ ո ւ նն  է , ի ս կ  վե ր ջ ի նս  կախված  է  աշ խատողի  

տե սական  և  գո ր ծ նական  գիտե լ ի քնե ր ի  պատշ աճ  մակար դակ ի ց , ՏՏ  

հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց :  

Ստաց վո ւ մ  է , ո ր  բար ձ րակար գ  մաս նագետնե ր ի  պատրաստո ւ մը  մի  

կ ո ղմի ց  կ հանգե ց նի  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  
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նե ր հ ո ս քի  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ի  աճ ի , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց  միավո ր  

նե ր դր ո ւ մի ց  սահ մանայ ի ն  օ գտակար ո ւ թյ ան  ավե լ աց ման , ի նչ ը  

ե նթադր ո ւ մ  է  մի  կ ո ղմի ց  տվյ ալ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  

բար ե լ ավո ւ մ , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց   ո րպե ս  հ ետևանք  տվյ ալ  ե ր կ ր ո ւ մ  

տնտե սական  աճ  և  տեխնո լ ո գիական  պատրաստված ո ւ թյ ան  մակար դակ ի  

բար ձ րաց ո ւ մ , ե ր կ ր ի  մի ջ ազգայ ի ն  ի նտե գր ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անի  աճ  և  

այ լ  դրական  տնտե սական  ե ր ևո ւ յ թնե ր : 

 Սա վկայ ո ւ մ  է  միայ ն  այ ն  մաս ի ն , ո ր  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  մակ ր ոտնտե սական  

ռազմավար ո ւ թյ ան  գե րակա ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն  պետք  է  լ ի նի  մար դկայ ի ն  

կապիտալ ի  զար գաց ո ւ մը  և  զո ւ գահ ե ռ  «ո ւ ղե ղնե ր ի  արտահ ո ս քի » 

ե ր ևո ւ յ թի  վրա կ ե նտր ո նաց ո ւ մը , ի նչ ը  շ ատ արդիական  խնդի ր  է  ցած ր  

մի ջ ի ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ : Վառ  օ ր ի նակ  է  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ո ւ նը : Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , կար ճ աժամկ ետ 

հ ե ռանկար ո ւ մ  Հ Հ -ո ւ մ  խնդր ի  լ ո ւ ծ ո ւ մ  չ ի  կանխատե ս վո ւ մ , քանի  ո ր  

մար դկայ ի ն  կապիտալ ի  ո րակ ը  բար ձ րաց ո ւ մն  ո ւ  հ մտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

խո րաց ո ւ մը  ե ր կարաժամկ ետ, բազմագո ր ծ ո ն  և  բար դ  գո ր ծ ը նթաց  է : Ամե ն  

դեպքո ւ մ  նշ ված  հ ի մնախնդի ր նե ր ի  բացահայ տո ւ մն  ո ւ  դրանց  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ անն  ո ւ  լ ո ւ ծ մանն  ո ւ ղղված  քայ լ ե ր ը  արդե ն  ի ս կ  

առաջ ը նթաց  կար ե լ ի  է  համար ե լ : 

 Տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  համար  անհ րաժե շ տ է  

մշ ակ ե լ  մեխանի զմնե ր ի  համակար գ , ո ր  խթանո ւ մ  ե ն  դրանց  

ե ր կարաժակ ետ օ գտագո ր ծ ո ւ մը : Այ դ  մեխանի զմնե ր ի  համակար գո ւ մ  պետք  

է  լ ի նե ն  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր , ո ր ո նք  ո ւ ղղված  կ լ ի նե ն  ձ ևավո ր վո ղ  

ռ ե ս ո ւ ր սայ ի ն  բազայ ի  է ժանաց մանը  (հար կայ ի ն  ցած ր  դր ո ւ յ քաչ ափե ր , 

պահ ո ւ ստավո ր ման  ցած ր  նո ր մանե ր , բ նակ չ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր  և  այ լ ն ), Կե նտր ո նական  բանկ ի  

ե րաշ խավո ր ման  մեխանի զմնե ր , (ազգայ ի ն  արժո ւ յ թի  ամրապնդո ւ մ , 

վե րաֆի նանսավո ր ման  տար բ ե ր  ձ ևե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մ , ո ր ո շ ակ ի  
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ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  պահանջ ար կ ի  խթանո ւ մ ), օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

կար գավո ր ման  մեխանի զմնե ր  և  այ լ ն 73: 

 

1.2 Հ Հ  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

 

Հ այ աստանի  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  ժամանակակ ի ց  

պայ մաննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  հ ս կայ ական  դե ր  ե ն  խաղո ւ մ  թե ՛  մակ ր ո , 

թե ՛  մի կ ր ո մակար դակ ո ւ մ : Առանց  դրանց  հ նարավո ր  չ է  ը նդ լ այ նված  

վե րարտադր ո ւ թյ ան  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մը , ո րակ ի  

բար ե լ ավո ւ մն  ո ւ  ազգայ ի ն  արտադր ո ւ թյ ան  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  

ապահ ո վո ւ մը , գիտատեխնի կական  առաջ ը նթաց ի  ապահ ո վո ւ մը , ազգայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  ճ յ ո ւ ղե ր ի  հավասարակ շ ռ ված  զար գաց ո ւ մը , 

ի նչ պե ս  նաև  ս ո ց իալ ական  և  այ լ  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ո ւ մը : 

Նե ր դր ո ւ մնե ր ը  շ ահ ո ւ յ թ կամ  ս ո ց իալ ական  արդ յ ո ւ նք  ստանալ ո ւ  

նպատակ ո վ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  կատարվո ղ  ե ր կարաժամկ ետ 

ծախս ե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  ի րագո ր ծ վե լ  ֆի նանսական , գո ւ յ քայ ի ն  և  

ի նտե լ ե կտո ւ ալ   ե ղանակ նե ր ո վ 74:  

Տնտե սագիտական  մտքի  տար բ ե ր  դպր ո ց նե ր ո ւ մ  և  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  «նե ր դր ո ւ մնե ր » հաս կաց ո ւ թյ անը  տար բ ե ր  

բ նո ր ո շ ո ւ մնե ր ն  ե ն  տրվե լ . Ադամ  Սմի թը  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  դիտար կ ե լ  է  

ո րպե ս  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  չ ե ն  սպառ վո ւ մ , այ լ  ո ւ ղղվո ւ մ  ե ն  

արդ յ ո ւ նաբ ե րական  սար քակազմի  ստե ղծ մանը  կամ  տեխնի կական  

կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մնե ր ի  ի րականաց մանը ՝  փաստաց ի ո ր ե ն  

հավասար ե ց նե լ ո վ  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն 75: Բաց ի  այ դ , Սմի թը  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դասակար գո ւ մ  

նե րառ ե լ  է  գո ւ յ ք ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  անհատնե ր ի  ծախս ե ր ը , ո ր ո նք  ե կամո ւ տ 
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ե ն  բ ե ր ո ւ մ  ս եփականատի ր ո ջ ը  և  միաժամանակ  մե ծաց նո ւ մ  ե ն  ազգայ ի ն  

հար ստո ւ թյ ո ւ նը 76:  

Եթե  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  դասական  դպր ո ց ի  նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ նե ր ի  

աշ խատանքնե ր ո ւ մ  դիտար կ վե լ  է  ո րպե ս  նե ր դր ման  նախապայ ման , Կ . 

Մար քս ի  մոտ կ ո ւ տակ ո ւ մը  մե կ նաբանվե լ  է  ո րպե ս  կապիտալ ի  հավե լ յ ալ  

արժե քի  մի  մաս ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մ 77: Ջ .Մ. Քե յ նս ը , ի ր  հ ե ր թի ն , 

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  է  դար ձ ր ե լ  այ ն  հանգամանքի  վրա, ո ր  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  արվո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ  մար դկանց  կ ո ղմի ց , ի ս կ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը ՝  այ լ  (նախկ ի նո ւ մ  այ դ  ե ր կ ո ւ  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

նո ւ յ նականաց վո ւ մ  է ի ն ): Ըստ Քե յ նս ի ՝  խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ը  և  նե ր դր ո ղնե ր ը  բացար ձ ակապե ս  տար բ ե ր  խմբ ե ր  ե ն  և  

խնայ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մաս ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ը  նրանք  

կայ աց նո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  պատճ առ նե ր ո վ 78: 

Նե ո քե յ նս յ ան  նե ր կայ աց ո ւ ց ի չ նե ր ի  աշ խատանքնե ր ո ւ մ  մշ ակ վե լ  

է ի ն  ե կամո ւ տի ց  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կախած ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա տնտե սական  

աճ ի  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  բ նո ր ո շ վե լ  է  պետո ւ թյ ան  մակ ր ոտնտե սական  

քաղաքականո ւ թյ ան  և  տնտե սական  աճ ի  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը 79: 

Կ .Ռ. Մակ կ ո նե լ լ ը  և  Ս .Լ . Բր յ ո ւ ն 80 նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կազմո ւ մ  նե րառ ե լ  

ե ն  ձ ե ռ նարակատե ր ե ր ի  կ ո ղմի ց  մե քե նանե ր ի , սար քակազմի , 

հաստո ց նե ր ի  բ ո լ ո ր  վե ր ջ նական  գնո ւ մնե ր ը , ո ղջ  շ ի նարար ո ւ թյ ո ւ նը , 

պահ ո ւ ստնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը :  

Այ նպի ս ի  տնտե սագետնե ր , ի նչ պի ս ի ք  Ու .Ֆ . Շարփը , Գ .Ջ . 

Ալ ե քսանդե ր ը , Ջ .Վ. Բե յ լ ն  ե ն , ի ր ե նց  «Նե ր դր ո ւ մնե ր » գր քո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  դիտար կ ե լ  ե ն  ո րպե ս  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր դր ման  

գո ր ծ ը նթաց ՝  հ ետագայ ո ւ մ  դրանց  ավե լ ի  մե ծ  հանրագո ւ մար ի  ստաց ման  

նպատակ ո վ , ի ս կ  նե ր դր ման  գո ր ծ ը նթաց ը  ո րպե ս  «այ ս օ ր  փողե ր ի ց  
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բաժանման  գո ր ծ ը նթաց , հ ետագայ ո ւ մ  դրանց ի ց  ավե լ ի  մե ծ  գո ւ մար  

ստանալ ո ւ  համար »81:  

Այ սպի ս ո վ , բազմաթի վ  արևմտյ ան  տնտե սագետնե ր ի  կ ո ղմի ց , 

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  մե ծապե ս  դիտար կ վո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր , ո ր ո նց  

մի ջ ո ց ո վ  կար ե լ ի  է  մե ծաց նե լ  կապիտալ ը  կամ  ստանալ  ե կամո ւ տ 

վե րարտադր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ , ի ս կ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  աղբ յ ո ւ ր  է  

ստաց ված  ե կամո ւ տի  մի  մաս ը , ո ր ը  չ ի  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ը նթաց ի կ  սպառ ման  

ժամանակ :  

Նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  զար գաց ման  կար ևո րագո ւ յ ն  

և  անհ րաժե շ տ պայ ման  ե ն : Ձե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  և  դրա առանձ ի ն  

ճ յ ո ւ ղե ր ի  զար գաց ո ւ մը  ո ղջ  ազգայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  տնտե սական  աճ ի , 

բ նակ չ ո ւ թյ ան  կ ե նսամակար դակ ի  և  ե ր կ ր ի  տնտե սական  անվտանգո ւ թյ ան  

աճ ի  հ ի մք  է : Ար դ յ ո ւ նաբ ե րական  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տնտե սական  

աճ ը  պետք  է  հ ի մնված  լ ի նի  այ դ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

արդ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  վրա: 

 Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  մշ ակ վո ւ մ  և  

ի րականաց վո ւ մ  է  տնտե սական  կառավար ման  և  կար գավո ր ման  մակ ր ո  և  

մի կ ր ո  մակար դակ նե ր ո ւ մ . մակ ր ո  մակար դակ ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ մամբ  ո ւ  ի րաց մամբ  զբաղվո ւ մ  է  

պետո ւ թյ ո ւ նը ՝   Հ Հ  մո ւ նի ց իպալ  մար մի ննե ր ի  և  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  

ղե կավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Մի կ ր ո մակար դակ ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  ի րականաց վո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նե ր ի  կ ո ղմի ց  

հ ի մնականո ւ մ  ե կամո ւ տի  ստաց ման  նպատակ ո վ : Հ ետևաբար  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ ի մնախնդի ր նե ր  ե ն  պետո ւ թյ ան  

մակար դակ ո վ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  պետական  աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ նը , 

հար կայ ի ն  խթաննե ր ի  և  պետական  ե րաշ խի քնե ր ի  տրամադր ման  

քաղաքականո ւ թյ ան  անց կաց ո ւ մը , բար ե նպաստ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

մի ջ ավայ ր ի  ստե ղծ ո ւ մը , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  համակար գայ ի ն  ռ ի ս կ ի  

նվազե ց ո ւ մը , նե ր քի ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

զար գաց ո ւ մը , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ի նստիտո ւ տնե ր ի  զար գաց ո ւ մը , և  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ ՝  ռազմավարական  նպատակնե ր ի  
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սահ մանո ւ մը , դրանց  ի րականաց ման  ո ւ ղի նե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը , 

նե ր դր ո ղնե ր ի  պահանջ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ը նթաց ի կ  ֆի նանսական  

կառավար ո ւ մն  ո ւ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ադապտաց ո ւ մը  շ ր ջ ակա մի ջ ավայ ր ի  

պայ մաննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : 

Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը   տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն  նախո ր դի վ  նկարագր ված  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դասական  օ ր ի նակ ի ց ՝  պայ մանավո ր ված   ո լ ո րտի  ո ր ո շ  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : 

 Նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  այ դ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  համակար գի  մի  մաս ն  ե ն , ի ս կ  

վե ր ջ ի նս  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արտադրական , առ ևտրայ ի ն  և  

ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  բազմաթի վ  նե ր քի ն  

գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նք  է : ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ֆի նանսական  համակար գի  վրա զգալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  

արտաքի ն  մակ ր ո  և  մի կ ր ո  մի ջ ավայ ր ի  գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ի ն  ՏՏ   

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  պետք  է  կար ո ղանան  հար մար վե լ :  

Խո ր հ ր դատվական  վե ր լ ո ւ ծական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

տրամադր ված  ՏՏ  ո լ ո րտի  հայ կական  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի   

ֆի նանսատնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  մի ջ ի նաց ված  

տվյ ալ նե ր ը  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  1.2.1) հ ի մք  ե ն  ծառայ ե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առ ո ւ մո վ  հայ կական  

տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հատկանի շ նե ր ի ց   առանձ նաց նե լ ո ւ  հ ետև յ ալ  հ ի մնական  կ ետե ր ը . 

-  ակտի վնե ր ի  ավե լ ի  ճ կ ո ւ ն  կառ ո ւ ց ված քը ՝  պայ մանավո ր ված  

շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  աճ ի  տեմպի  գե րազանց ո ւ թյ ամբ  հ ի մնական  

մի ջ ո ց նե ր ի  աճ ի  տեմպի  նկատմամբ , 

- հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  կազմի ն  պատկանո ղ  դասական  տեխնի կայ ի ց , 

կահ ո ւ յ ք ի ց  և  տրանսպո րտայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի ց  բաց ի , ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի մնական  գո ւ յ ք ի  ցանկ ո ւ մ  

ար բան յ ակայ ի ն -ալ ե հավաքայ ի ն  կառ ո ւ յ ց նե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , 

- հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  և  կ ի րառ ման  ծախս ե ր ի  

բաշ խված ո ւ թյ ո ւ նը  ժամանակ ի  մե ջ  (ֆի զի կական  փոխար ի նման  պահ ը  
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չ ի  համը նկ նո ւ մ  դրանց  արժե քայ ի ն  փոխհատո ւ ց ման  հ ետ, ի նչ ի  

պատճ առ ո վ  կար ո ղ  ե ն  առաջ անալ  վնաս նե ր  և  կ ո ր ո ւ ստնե ր , ո ր ո նք  

նվազե ց նո ւ մ  ե ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը ), 

- ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ակտի վ  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  մե ծ  

տե սակարար  կ շ ի ռ ը ` պայ մանավո ր ված  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տեխնի կական  հագե ց ված ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ ո վ : 

- ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  կառ ո ւ ց ված քի  և  

փոփոխման  օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նշ ված  հատկանի շ նե ր ո վ  

պայ մանավո ր ված  ձ ևավո ր վո ւ ւ մ  ե ն  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

գո ր ծառ նական  ց ի կ լ ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  արտադրանքի  արտադր ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  ի րաց ո ւ մը , 

ո րպե ս  կանո ն , համը նկ նո ւ մ  ե ն  ժամանակ ի  մե ջ , ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է  

գո ր ծառ նական  ավե լ ի  կար ճ  ց ի կ լ :  

- Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ֆի նանս նե ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քի ն  է  դաս վո ւ մ  նաև  

անավարտ արտադր ո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պահպանման  

ը նդհանո ւ ր  օ ր ե նքը  կայ անո ւ մ  է  նրանո ւ մ , ո ր  ե ր կարաժամկ ետ 

ակտի վնե ր ը  պետք  է  ձ ևավո ր վե ն  ե ր կարաժամկ ետ աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  հաշ վի ն : 

Եթե  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  չ ո ւ նի  ե ր կարաժամկ ետ փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր , 

ապա ո չ  ը նթաց ի կ  ակտի վնե ր ը  պետք  է  ձ ևավո ր վե ն  ս եփական  կապիտալ ի  

հաշ վի ն : ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս եփական  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը  

դիտար կ վո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  տար ր ե ր ի  կտր ված քո վ ՝  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  կապիտալ ի  

(ս եփականատի ր ո ջ  կ ո ղմի ց  նե ր դր ված ) և  կ ո ւ տակայ ի ն  կապիտալ ի  (ի  

լ ր ո ւ մն  ս կ զբ նականի ն ՝  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  

ստե ղծ ված ): 

 

Աղյ ու սակ  1.2.1 
ՏՏ ձեռնարկու թյ ու նների  ֆինանսական ցու ցանիշ ները  2013-2014թթ.82 

                                                           
82

 Տրամադր ված  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ նը  ստաց ված  է  մի  քանի   հայ կական  
ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե ր ջ ի ն  ե ր ե ք  տարի նե ր ի  ֆի նանսական  տվ յ ալ նե ր ի  
վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա: Նե ր կայ աց ված  ե ն  մոտավո ր  մի ջ ի նաց ված  արժե քնե ր , 
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Ֆի նանսական  ց ո ւ ցանի շ նե ր , 
գո ր ծակ ի ց նե ր  

2013թ. 2014թ. 

տար ի  
հ ո ւ նվար - 
ս եպտե մբ ե ր  

3-ր դ  ե ռ . 
հար . 2-ր դ . 

ե ռ . 
նկատմամբ  

%-ո վ  

հ ո ւ նվ -
ս եպտ հար . 
%-ո վ   2014-
ի  ս եպտ. 

նկատմամբ  

Ապրանքնե ր ի , արտադրանքի  
(ծառ .) վաճ առ քի ց  զո ւ տ 
հաս ո ւ յ թ, հազ  դրամ  

1 227 756 905 974 90,1 99 

Չհար կ ված  շ ահ ո ւ յ թ, հազ  
դրամ  

286 639 182 124 58,8 71 

Հ ի մնական  կապիտալ ո ւ մ  
նե ր դր ո ւ մնե ր ը , հազ  դրամ  

208 222 92 096 98,3 72,2 

Աշ խատանքի  վճ ար ման  ֆո նդ , 
հազ  դրամ  

194 211 150 158 98,4 105,2 

Ոչ  ը նթաց ի կ  ակտի վնե ր , հազ  
դրամ  

691 026 737 798 106, 8 114,8 

Վաճ առ քի  
շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , % 

23,4 25,1 -2,3 -3,4 

Ընթաց ի կ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն  1,81 1,66 0,14 0 

Կր ե դիտո րական  պարտքի  
շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ժամկ ետ, օ ր  

99 123 32 9 

Դե բ իտո րական  պարտքի  
շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ժամկ ետ 

55 56 4 4 

Վաճ առ քի  
շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  
(նո ր մատի վ ), % 

23,52 23,52   

Ակտի վնե ր ի  
շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  
(նո ր մատի վ ), % 

17,2 17,2 « _ 

ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  բ նո ր ո շ  է  կ ո ւ տակայ ի ն  կապիտալ ի  

տե սակարար  կ շ ռ ի  մե ծաց ման  միտո ւ մը : Դա վկայ ո ւ մ  է  ակտի վնե ր ո ւ մ  

նե ր դր ված  մի ջ ո ց նե ր ը  մե ծաց նե լ ո ւ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կար ո ղո ւ թյ ան  

մաս ի ն  և  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  դրա աշ խատանքի  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  ֆի նանսատնտե սական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : 

 ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ման  ո ր ո շ ման  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  

ֆի նանսական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համակար գի  տար ր ե ր ի ց  ե ն  նաև  

կանո նադրական  կապիտալ ը , պահ ո ւ ստայ ի ն  կապիտալ ը  (ո չ  ը նթաց ի կ  

ակտի վնե ր ի  սխալ  գնահատման , է մի ս ի ո ն  ե կամո ւ տնե ր ի  և  այ լ  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  հաշ վի ն  ձ ևավո ր վո ղ  կապիտալ ) և  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պաշ ար ը :  

                                                                                                                                                                                                       
ո ր ո նք  հաշ վար կ վե լ  ե ն  խո ր հ ր դատվական  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց : Որ ևէ  այ լ  
պաշ տո նական  վի ճ ակագր ո ւ թյ ո ւ ն  դե ռ ևս  չ ի  հ րապարակվո ւ մ  Հ Հ  պաշ տո նական  
վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : 
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 Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  հաշ վե կ շ ի ռ նե ր ի  հաշ վար կ ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  

թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հանգե լ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  մաս ի ն  (արդ յ ո ՞ ք  ս եփական  կապիտալ ի  

տե սակարար  կ շ ի ռ ը  գե րազանց ո ւ մ  է  փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  սահ մանայ ի ն  

կ շ ռ ի ն , ս եփական  կապիտալ ի  աճ ի  տեմպե ր ը  գե րազանց ո ւ մ  ե ն  փոխառ ո ւ  

կապիտալ ի  աճ ի  տեմպե ր ի ն , շ ր ջ անառ ո ւ  ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  գե րազանց ո ւ մ  է  պահ ո ւ ստնե ր ի ն , դե բ իտո րական  և  

կ ր ե դիտո րական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  աճ ի  տեմպե ր ը  

հավասարակ շ ռ ո ւ մ  ե ն  ի րար , թե ՞  ո չ ):  

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի , դրա տնտե սական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  գնահատո ւ մի ց  ե լ նե լ ո վ ՝  ո ր ո շ վո ւ մ  

ե ն  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  մե թո դնե ր ը , ո ր ո նց ի ց  

հ ի մնականնե ր ն  ե ն  ի նքնաֆի նանսավո ր ո ւ մը , բանկայ ի ն  և  առ ևտրայ ի ն  

վար կավո ր ո ւ մը : 

 Այ սպի ս ո վ , տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ո ր ո շ ման  տար բ ե րակ ի չ  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց  կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  ո չ  ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , անավարտ արտադր ո ւ թյ ան , ն յ ո ւ թական  պահ ո ւ ստնե ր ի  

բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  գո ւ յ ք ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ , ավե լ ի  կար ճ  

գո ր ծառ նական  և  ֆի նանսական  ց ի կ լ ը , ի նչ պե ս  նաև  ակտի վնե ր ի  

շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան , շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  կայ ո ւ նո ւ թյ ան   ավե լ ի  

բար ձ ր  մակար դակ ը : 

Ինչ պե ս  նշ վե ց , ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  համակար գի  մի  

մաս ն  է , ի ս կ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  համակար գի  վրա զգալ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  արտաքի ն  մակ ր ո  և  մի կ ր ո  մի ջ ավայ ր ի  

գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ո նց  ազդե ց ո ւ թյ ամբ  և  այ դ  ազդե ց ո ւ թյ անն  

ար ձ ագանքե լ ո ւ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մե նե ջ մե նթի  ո ւ նակ ո ւ թյ ամբ  է լ  

պայ մանավո ր ված  է  ի նչ պե ս  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան , այ նպե ս  

է լ  առ հասարակ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : 
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Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  վրա ազդո ղ  արտաքի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի ց   

ե ն  վար կավո ր ման , լ ի զի նգի , ապահ ո վագր ո ւ թյ ան , հար կայ ի ն  

պայ մաննե ր ի  կար գավո ր ո ւ մը  կանո նադրական  մակար դակ ո վ , ո լ ո րտի  

կար գավո ր ման  նո ր մատի վաի րավական  մի ջ ավայ ր ը  և  պետական  

աջ ակ ց ո ւ թյ ան  այ լ  համակար գե ր ն  ո ւ  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ը : 

Հ Հ  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  

վրա ազդո ղ  արտաքի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  

պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ի րականաց ված  հ ետև յ ալ  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ը .  2015 

թվականի  հ ո ւ նվար ի  1-ի ց  ո ւ ժ ի  մե ջ  մտավ  և  ս կ ս ե ց  գո ր ծ ե լ  

«Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  պետական  աջ ակ ց ո ւ թյ ան  

մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքը  և  կ ի ց  նե ր կայ աց ված  օ ր ե նքնե ր ի  նախագծ ե ր ի  

փաթեթը 83։  Այ ս  ի րավակար գավո ր ման  նպատակն  է ր  տարածաշ ր ջ անո ւ մ  

Հ այ աստանի  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մը  ե ւ  ՏՏ  ո լ ո րտի  հ ետագա զար գաց ո ւ մը ` 

«Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  պետական  աջ ակ ց ո ւ թյ ան  

մաս ի ն», «Շահ ո ւ թահար կ ի  մաս ի ն» Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  

օ ր ե նքո ւ մ  լ րաց ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  մաս ի ն», «Եկամտայ ի ն  հար կ ի  

մաս ի ն» Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  օ ր ե նքո ւ մ  լ րաց ո ւ մնե ր  

կատար ե լ ո ւ  մաս ի ն» ե ւ  «Վար չ ական  ի րավախախտո ւ մնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  օ ր ե նս գր քո ւ մ  լ րաց ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  

մաս ի ն» Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  օ ր ե նքնե ր ի  նախագծ ե ր ի  

ը նդո ւ նմամբ : 

 Վե ր ո նշ յ ալ  ի րավական  ակտե ր ո վ  նախատե ս վո ւ մ  է  ՏՏ  ո լ ո րտի ն  մի  

շ ար ք  արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տրամադր ո ւ մ , մաս նավո րապե ս ՝  օ ր ե նքո վ  

սահ մանված  կար գո վ  հավաստագր ված  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  

շ ահ ո ւ թահար կ ի  0% դր ո ւ յ քաչ ափի , ե կամտայ ի ն  հար կ ի  10% դր ո ւ յ քաչ ափի  

կ ի րառ ո ւ մ ` անկախ ամսական  հար կ վո ղ  ե կամտի  չ ափի ց  (անհատ 

                                                           
83
Հ Հ  օ ր ե նքը  «Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գ իանե ր ի  ո լ ո րտի  պետական  աջ ակ ց ո ւ թյ ան  

մաս ի ն», 17.12.2014թ., Հ Օ-245-Ն, Հ Հ ՊՏ  2014.12.30/76(1089).1 
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ձ ե ռ նար կատե ր ե ր ի  համար ` ե կամտայ ի ն  հար կ ի  0% դր ո ւ յ քաչ ափի  

կ ի րառ ո ւ մ ), ի նչ պե ս  նաե ւ  ՏՏ  ո լ ո րտի  տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  

կ ո ղմի ց  վար չ ական -վի ճ ակագրական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր  

չ նե ր կայ աց նե լ ո ւ  կամ  սահ մանված  ժամկ ետի  խախտմամբ  

նե ր կայ աց նե լ ո ւ  համար  պատասխանատվո ւ թյ ան  սահ մանո ւ մ : Իրավական  

ակտի  կ ի րար կ ման  դեպքո ւ մ  ակնկալ վո ղ  արդ յ ո ւ նքը  պետք  է  լ ի նի  ՏՏ  

ո լ ո րտո ւ մ  ս կ ս նակ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մը  և  նո ր  

աշ խատատեղե ր ի  ստե ղծ ո ւ մը ։  

ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  նե ր քի ն  լ ծ ակ նե ր  ե ն  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կառ ո ւ ցակար գի  արդ յ ո ւ նավետ 

աշ խատանքը , ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ 

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա կառավար չ ական  ճ ի շ տ ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

կայ աց ո ւ մը :  

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կառ ո ւ ցակար գը  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան , այ դ  թվո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման , ի րականաց ման  և  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  ո լ ոտո ւ մ  կառավար չ ական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  ը նդո ւ նման  և  

ի րականաց ման  գո ր ծ ը նթաց ի  վրա ազդե լ ո ւ  հ ի մնական  տար ր ե ր ի  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նն  է 84: Այ ն  կար ե լ ի  է  սահ մանե լ  ո րպե ս  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

կառավար ման  համակար գի  բաղկաց ո ւ ց ի չ , ո ր ի  մի ջ ո ց ո վ  կառավար ո ղ  

ս ո ւ բ յ ե կտը  ազդո ւ մ  է  կառավար ման  օ բ յ ե կտի  վրա: Ֆի նանսական  

կառ ո ւ ցակար գը  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կազմակ ե րպման , պլ անավո ր ման  և  

օ գտագո ր ծ ման  համակար գ  է : Դրա հ ի մնական  տար ր ե ր ի ց  ե ն  ֆի նանսական  

լ ծ ակ նե ր ը 8586, ֆի նանս նե ր ի  պլ անավո ր ման  և  կառավար ման  մե թո դնե ր ի  

համակար գը 87: 

Ֆի նանսական  կառ ո ւ ցակար գի  արդ յ ո ւ նավետ աշ խատանքը , ի ր  

հ ե ր թի ն ,  կախված  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կ ի րառ վո ղ  ֆի նանսական  
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մեթոդներից 88 (օ ր ի նակ , հաշ վե կ շ ռայ ի ն  մե թո դը  ե նթադր ո ւ մ  է  

պլ անավո ր ման  և  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կազմման  ժամանակ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոխկապակ ց ո ւ մ ): Այ ս  մե թո դի  օ գնո ւ թյ ամբ  

պլ անավո ր վո ւ մ  ե ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ե կամո ւ տնե ր ը , ծախս ե ր ը  և  

ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը : Դրամական  հ ո ս քե ր ի  մաս ի ն  

հաշ վետվո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա փոխկապակ ց վո ւ մ  ե ն  մո ւ տքե ր ն  ո ւ  ե լ ք ե ր ը : 

Տեխնի կատնտե սական  հաշ վար կ նե ր ի  օ գնո ւ թյ ամբ  հ ի մնավո ր վո ւ մ  ե ն  

արտադրական  և  ֆի նանսական  ծ րագր ե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , ի ս կ  

տնտե սամաթե մատի կական  մե թո դնե ր ը  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  

կանխատե ս ո ւ մնե ր ի  և  հաշ վար կ նե ր ի  համար : Փո ր ձ ագիտական  մե թո դնե ր ը  

կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  մաս նագետնե ր ի  փո ր ձ ի  հ ի ման  վրա ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

զար գաց ման  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  ժամանակ : Արժե քի  

մե ծաց ման  և  դի ս կ ոտավո ր ման  մե թո դնե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  հաշ վի  

առ նե լ  ժամանակ ի  գո ր ծ ո նը  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  ժամանակ , ի ս կ  տար բ ե րակ ման  և  

հ ե ջ ավո ր ման  մե թո դնե ր ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  ե կամո ւ տնե ր ի  ստաց ման  և  

ծախս ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  ժամանակ , ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  մակար դակ ի  և  

դրա հանդե ս  գալ ո ւ  հավանականո ւ թյ ան  գնահատման  ժամանակ : 

Հ ետևաբար , արդիական  ե ն  դառ նո ւ մ  Հ այ աստանո ւ մ  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  մե թո դնե ր ի  և  մոտե ց ո ւ մնե ր ի  

հ ետազոտո ւ թյ ան , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  կառ ո ւ ցակար գի  մշ ակ ման  

խնդի ր նե ր ը : 
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ԳԼՈՒԽ 2. ՀՀ  ՏՏ ՈԼՈՐՏԻ ՁԵՌՆԱՐԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ 

ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ԱՐԴՅՈՒՆԱՎԵՏՈՒԹՅԱՆ 

ԳՆԱՀԱՏՄԱՆ ԱՌԱՆՁՆԱՀԱՏԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ 

2.1 ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդյ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  (Հ Հ  

ն յ ո ւ թե ր ո վ ) 
 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ե նթադր ո ւ մ  է  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

ի րականաց վո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  տնտե սական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատո ւ մ : Այ դ  նպատակ ո վ  հ ետազոտվո ւ մ  ե ն 89. 

1. ակտի վնե ր ի , ս եփական  կապիտալ ի , ի րաց ման  ծավալ նե ր ի  համե մատ 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ի  և  դրա փոփոխման  տեմպե ր ը , 

2. նե դր ո ւ մայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կազմի  և  ծավալ ի  փոփոխման  

օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

3. կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քն  ո ւ  արժե քը , 

4. ակտի վնե ր ի  և  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  համե մատ 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

շ ո ւ կայ ական  արժե քի  աճ ի  վրա արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  

ծագո ւ մ  է  ժամանակ ի  տար բ ե ր  պահ ե ր ի ն  վճ ար վո ղ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

չ ափման  խնդի ր ը : Այ դ  գո ր ծ ո նի  դր ս ևո ր ման  ամե նակար ևո ր  

արտաց ո լ ո ւ մնե ր ի ց  ե ն  հ ետև յ ալ նե ր ը . 

 ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  տեխնի կատնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոփոխո ւ ն  

բ նո ւ յ թը , 

 մի ջ ո ց նե ր ի  ֆի զի կական  մաշ ված ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո վ  պայ մանավո ր վո ւ մ  է  

դրանց  պահպանման  ծախս ե ր ի  աճ ի  միտո ւ մը , 

                                                           
89

Липсиц И., «Экономический анализ реальных инвестиций», Экономистъ, Москва, 2003, с 274 
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 սպառ վո ղ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  և  արտադր վո ղ  ապրանքնե ր ի  գնե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ժամանակ ի  մե ջ , 

 արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի  պայ մաննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  ժամանակ ի  

ը նթաց քո ւ մ , 

 ժամանակ ի  խզված քը  ապրանքի  արտադր ո ւ թյ ան  և  ի րաց ման  պահ ե ր ի , 

ի նչ պե ս  նաև  վճ ար ման  և  օ գտագո ր ծ ման  պահ ե ր ի  մի ջ և , 

 ծախս ե ր ի , արդ յ ո ւ նքնե ր ի  և  հ ետևանքնե ր ի  տարաժամկ ետո ւ թյ ո ւ նը , 

այ ս ի նքն ՝  դրանց  ի րագո ր ծ ո ւ մը  ի րաց ման  ամբ ո ղջ  շ ր ջ անի  

ը նթաց քո ւ մ , ո չ  թե  ժամանակ ի  մե կ  ֆի քս ված  պահ ի : 

 Ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ ահավետո ւ թյ ան  

գնահատման  համար  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  դի ս կ ո նտավո ր ո ւ մը ՝  տարաժամկ ետ 

դրամական  հ ո ս քե ր ի  բ ե ր ման  գո ր ծ ը նթաց ը  ժամանակ ի  մե կ  միաս նական  

պահ ի 90:  

 Դի ս կ ո նտավո ր ո ւ մը  պատասխանո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  հար ց ի ն . «ո ր քա՞ ն  

գո ւ մար  արժե  նե ր դնե լ  այ ս  պահ ի ն , ո րպե ս զի  դի ս կ ո նտավո ր ման  տրված  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  ապագայ ո ւ մ  ստաց վի  ո ր ո շ ակ ի  

գո ւ մար »: Ապագայ ո ւ մ  ստաց վո ղ  գո ւ մար ի  և  տրված  պահ ի  դր ո ւ թյ ամբ  դրա 

դի ս կ ո նտավո ր ված  արժե քի  մի ջ և  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կազմո ւ մ  է  

ե կամո ւ տը : Օր ի նակ ՝  մե կ  տար ի  անց  ստաց վե լ ի ք  ե կամտի  ծավալ ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  այ ն  գո ւ մար ի ն , ո ր  անհ րաժե շ տ է  դրա ստաց ման  

համար  նե ր դնե լ  հ ի մա, կ ո չ վո ւ մ  է  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  նո ր մա: 

Եթե   ամբ ո ղջ  կապիտալ ը  փոխառ ո ւ  է , ապա ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

նո ր ման  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  այ ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ո ր  ո ր ո շ վո ւ մ  է  

տո կ ո սայ ի ն  վճ ար ո ւ մնե ր ի  և  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մար ման  

պայ մաննե ր ո վ : 

Եթե  կապիտալ ը  խառն  է , ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  նո ր ման  կար ե լ ի  է  

ո ր ո շ ե լ  ո րպե ս  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե ք  (WACC- Weighted Average 

Cost of Capital), ո ր  հաշ վար կ վո ւ մ  է ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քն  ո ւ  հար կայ ի ն  համակար գը 91: Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ն  

արտաց ո լ ո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ձ ևավո ր ված  նախագծ ո ւ մ  

                                                           
90
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директоров», ИНФРА-М, Москва, 2009, с 48 
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նե ր դր ված  կապիտալ ի  հ ետգնման , դրա շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո ր ո շ ման  

մեխանի զմը  և  հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

Еwacc = Kj х dj,     (1) 

ո րտե ղ ՝  Kj-ը   մի ջ ո ց նե ր ի  j–ր դ  աղբ յ ո ւ ր ի  գի նն  է , 

dj-ը ՝   մի ջ ո ց նե ր ի  j-ր դ  աղբ յ ո ւ ր ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ն  է  դրանց  

ը նդհանո ւ ր  արժե քո ւ մ : 

Վե ր ո նշ յ ալ  բանաձ ևո վ  կապիտալ ի  արժե քի  հաշ վար կ ման  համար  

անհ րաժե շ տ է . 

1. բաժանե լ  արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի ց  շ ահաբաժի ննե ր ի  գո ւ մար ը  այ դ  

բաժնետո մս ե ր ի  վաճ առ քի ց  ստաց վո ղ  գո ւ մար ի ն , 

2. բաժանե լ  ս ո վո րական  բաժնետո մս ե ր ի ց  շ ահաբաժի ննե ր ի  գո ւ մար ը  

չ բաշ խված  շ ահ ո ւ յ թի  և  դրանց  վաճ առ քի ց  ստաց վո ղ  մի ջ ո ց նե ր ի  

գո ւ մար ի ն , 

3. հանե լ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  դի մաց  տո կ ո սավճ ար նե ր ը , 

4. ո ր ո շ ե լ  ֆի նանսավո ր ման  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  աղբ յ ո ւ ր ի  տե սակարար  

կ շ ի ռ ը , 

5. բազմապատկ ե լ  տե սակարար  կ շ ի ռ նե ր ը  շ ահաբաժնի  մակար դակ ո վ  կամ  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ  և  գո ւ մար ե լ  ի րար : 

Մի ջ ո ց նե ր ի  առանձ ի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  գնի  հաշ վար կ ը  ի րականաց վո ւ մ  է  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  բ ո լ ո ր  տե սակ նե ր ո վ  վճ ար ո ւ մնե ր ի  և  այ դ  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  բացար ձ ակ  արժե քի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան   հ ի ման  վրա՝  

արտահայ տված  տո կ ո ս նե ր ո վ : Բանկայ ի ն  վար կ ի  գի նը  (K1) արտահայ տվո ւ մ  

է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

K1=(P-X)+X(1-T),    (2) 

ո րտե ղ ՝  P-ն ՝  բանկայ ի ն  վար կ ի  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է , % 

X-ը ՝  վե րաֆի նանսավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է , մե ծաց ված  1,5 

անգամ , % 

T-ն ՝  ե կամտի  հար կ ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը : 

 «Արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր » ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր ի  գի նը  (K2) 

ո ր ո շ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

             К 2  =  B р /Р р  х Y0%                                    (3) 
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ո րտե ղ ` Bр-ն  արտո ն յ ալ  բաժնետո ս մս ե ր ի  համար  վճ ար վո ղ  ֆի քս ված  

շ ահաբաժնի  չ ափն  է , 

Pp-ն ՝  արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ական  գի նն  է  

«Սո վո րական  բաժնետո մս ե ր »  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր ի  գի նը  (K3) 

ո ր ո շ վո ւ մ  է  հ ետև յ լ  բանաձ ևո վ . 

KЗ = (B1 / Ро + g) х Y0%, (4) 

ո րտե ղ ` B1-ը  ս ո վո րական  բաժնետո մս ի  շ ահաբաժի նն  է  մոտակա 

կանխատե ս վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անի  համար  

 Bр –ն  ս ո վո րական  բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ական  գի նն  է  

О –ն ՝  շ ահաբաժի ննե ր ի  հավե լ աճ ի  կանխատե ս վո ղ  տեմպն  է : 

Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  և  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  ո ւ ղի նե ր ի  բացահայ տման  նպատակ ո վ  դիտար կ վե լ  ե ն  ե ր ե ք  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝   «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս », «Սմարթ Ու ե յ ս » և  «Բի  Վե բ  

Սի ս թե մս » ՍՊԸ -նե ր ի  տվյ ալ նե ր ը 92: Ընդ  ո ր ո ւ մ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  

առանձ նանո ւ մ  ե ն  նաև  ֆի նանսական  կառ ո ւ ց ված քո վ  (առաջ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  և ՛  արտո ն յ ալ , և ՛  ս ո վո րական  բաժնետո մս ե ր ): 

2013 թվականի  ս կ զբ ի  դր ո ւ թյ ամբ  «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ՍՊԸ -ո ւ մ  

ի րականաց վե լ  է  50.000 դրամ  արժո ղո ւ թյ ամբ  նախագի ծ : 2015 թվականի  

դր ո ւ թյ ամբ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ս եփական  կապիտալ ի  արժե քի  հաշ վար կ ը  

նե ր կայ աց ված  է  աղյ ո ւ սակ  2.1.1-ո ւ մ : 

Աղյ ու սակ  2.1.1 
«Սել եքթիդ Սիսթեմս» ՍՊԸ-ի  սեփական կապիտալ ի  արժեքի  

հաշ վարկը  2015թ. 

Հ աշ վե կ շ ռ ի  
հ ո դված  

Չափման  
միավո ր  

Ար ժե ք  
Տե սակարար  

կ շ ի ռ  
Մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  
արժե ք  WACC 

Սեփական  կապիտալ  
(չ բաշ խված  
շ ահ ո ւ յ թ) 

հազ . դրամ  109650 0,61 0,9% 

 

                                                           
92
ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  անո ւ ննե ր ը  նշ ված  ե ն  պայ ամանական ՝  պայ մանավո ր ված  

թվայ ի ն  տվյ ալ նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր ի ՝  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  անո ւ ննե ր ի  գաղտնի ո ւ թյ ան  
պահանջ ո վ  
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Կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քի  հաշ վար կ ման  համար  անհ րաժե շ տ 

է  վե ր ո նշ յ ալ  բանաձ ևի  կ ի րառ ման  օ գնո ւ թյ ամբ  առանձ ի ն  հաշ վե լ  

ս եփական  և  փոխառ ո ւ  կապիտալ նե ր ի  աժե քնե ր ը . 

1.  Սեփական  կապիտալ ի  արժե քը  = 0.9% 

2. Փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  արժե քը  հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն  հաշ վի  առ նե լ ո վ  

փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  բաժնե մաս ը  և  տո կ ո սագո ւ մար նե ր ը , ո ր  

դաս վո ւ մ  ե ն  ծախս ե ր ի  շ ար քի ն  և  հաշ վի  ե ն  առ նվո ւ մ  շ ահ ո ւ յ թի  

հար կ ման  նպատակ ո վ  (ը ստ Հ Հ  օ ր ե նքի  վե րաֆի նանսավար ո ման  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ՝  7,5%, շ ահ ո ւ թահար կ ը ՝  20%): 

«Սե լ ե քթի դ  Սի սթե մս » ՍՊԸ -ն  չ ի  նե ր գրավե լ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր  

վար կ ե ր ի  տե ս քո վ , այ դ  պատճ առ ո վ  փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  տե սակարար  

կ շ ի ռ ը  0% է : 

3. Կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քը ` WACC = 0.5% է : 

«Սմարթ Ու ե յ ս » ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  գնի  

հաշ վար կ ը  2015 թվականի ն  նե ր կայ աց ված  է  Աղ յ ո ւ սակ  2.1.2-ո ւ մ : 

Կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քի  հաշ վար կ ման  համար  անհ րաժե շ տ 

է  վե ր ո նշ յ ալ  բանաձ ևի  կ ի րառ ման  օ գնո ւ թյ ամբ  առանձ ի ն  հաշ վե լ  

ս եփական  և  փոխառ ո ւ  կապիտալ նե ր ի  աժե քնե ր ը . 

1.  Սեփական  կապիտալ ի  արժե քը  = 0.76 X 3.8=2.9% 

2. Փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  արժե քը  հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն  հաշ վի  առ նե լ ո վ  

փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  բաժնե մաս ը  և  տո կ ո սագո ւ մար նե ր ը , ո ր  

դաս վո ւ մ  ե ն  ծախս ե ր ի  շ ար քի ն  և  հաշ վի  ե ն  առ նվո ւ մ  շ ահ ո ւ յ թի  

հար կ ման  նպատակ ո վ  (վե րաֆի նանսավար ո ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը ՝  7,5%, 

շ ահ ո ւ թահար կ ը ՝  20%): 

Փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  արժե քը  = (20%-9% X 1.5) + 9% х 1,5 х (1 - 0,2) = 17,3%: 

Փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  բաժնե մաս ի  հաշ վառ մամբ  = 17,3% х 0,4 = 6,92%: 

3. Կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քը ` WACC = 3,8% х 0,76 + 6,92% х 0,24 = 

4,5%. 

Աղյ ու սակ  2.1.2 
«Սել եքթիդ Սիսթեմս», «Սմարթ Ու եյ ս», «Բի  Վեբ  Սիսթեմս» 

ընկերու թյ ու նների  կապիտալ ի  միջ ին կշ ռված  արժեքի  հաշ վարկը  



57 

 

Ցո ւ ցանի շ նե ր  չ /մ  
«Սե լ ե քթի դ  
Սի ս թե մս »  

ՍՊԸ  

«Սմարթ 
Ու ե յ ս » 
ՍՊԸ  

«Բի  Վե բ  
Սի ս թե մս » 

ՍՊԸ  

Սեփական  կապիտալ ի  տե սակարար  
կ շ ի ռ ը  - ը նդամե նը  

 0,61 0,59 0,76 

Աղյ ու սակ  2.1.2-ի  շարու նակու թյ ու ն 
 

Այ դ  թվո ւ մ ՝  
կանո նադրական  կապիտալ  - 

ը նդամե նը  
 0,00004 0,0005 0,0005 

Դրանի ց ՝  
Արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր  

 0,00001   

ս ո վո րական  բաժնետո մս ե ր   0,00003 - - 

Պահ ո ւ ստայ ի ն  կապիտալ   0,003 - 0,005 

Չբաշ խված  շ ահ ո ւ յ թ  0,609 0,59 0,75 

Սեփական  կապիտալ ի  արժե քը  % 0,9 0,5 3,8 

Փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  տե սակարար  
կ շ ի ռ ը  - ը նդամե նը  

 0,39 0,41 0,24 

Այ դ  թվո ւ մ ՝  կար ճ աժամկ ետ վար կ     0,09 

Վար կայ ի ն  պարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն   0 0 0,15 

Փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  արժե քը  % 0 0 6,92 

WACC % 0,5 0,3 4,5 

 

Կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քի  ց ո ւ ցանի շ ն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  

դրամական  հ ո ս քե ր ի  դի ս կ ո նտավո ր ման  համար ՝  նախագծ ե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  ժամանակ : Ընդ  ո ր ո ւ մ , կար ո ղ  է  

կ ի րառ վե լ  տո կ ո ս նե ր ի  հաշ վար կ ման  ե ր կ ո ւ  սխե մա՝  պարզ  տո կ ո ս ի  և  

բար դ  տո կ ո ս ի : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  համար  

կար ե լ ի  է  օ գտագո ր ծ ե լ  հ ետև յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը . 

- զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թ, զո ւ տ դի ս կ ո նտավո ր ված  շ ահ ո ւ յ թ (NPV-Net present 

value) 

- ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ի նդե քս  (PI-Profitability index) 

- ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  նո ր մա (IRR-Internal Rate of Return) 

- հ ետգնման  ժամկ ետ (DPP-Discounted Payback Period) 
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Նախագծ ե ր ի  համե մատման  նպատակ ո վ  այ ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

օ գտագո ր ծ ման  համար  դրանք  պետք  է  բ ե ր ե լ  համադր ե լ ի  տե ս քի : 

Զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թ է  անվանվո ւ մ  հաշ վետո ւ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  

դրամական  հ ո ս քե ր ի  սալ դո ն ՝  CF=FV-PV: 

Զո ւ տ նե ր կա արժե քը  ո ղջ  հաշ վետո ւ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  (T) 

ը նթաց ի կ  է ֆե կտնե ր ի  գո ւ մար ն  է ՝  բ ե ր ված  պլ անավո ր ման  ս կ զբ նական  

ի նտե ր վալ ի ն : Այ ն  հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

 

ո րտե ղ ՝  t=(1;T)-ն  ժամանակ ի  ի նդե քս ն  է , Rt-ն  և  Ct-ն ՝  t տար ո ւ մ  

արդ յ ո ւ նքնե ր ն  ո ւ  ծախս ո ւ մնե ր ն  ե ն , E-ն  դի ս կ ո նտի  նո ր ման  է ։  

Այ ս  բանաձ ևը  կ ի րառ ե լ ի  է , ե թե  հաշ վար կ ը  կատարվո ւ մ  է  անփոփոխ 

(ս կ զբ նական  կամ  բազայ ի ն ) գնե ր ո վ  կամ  ե նթադր վո ւ մ  է , ո ր  T 

հաշ վար կայ ի ն  ժամանակաշ ր ջ անի  տար ի նե ր ի ն  ի նֆլ յ աց իան  

բացակայ ո ւ մ  է  (կամ  աննշ ան  է  և  հաշ վար կ ման  վրա է ական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  կար ո ղ  թո ղնե լ )։  Ծրագր ի  ծախս ո ւ մնե ր ը  բաժանվո ւ մ  

ե ն  ե ր ե ք  հ ի մնական  խմբ ե ր ի ՝  կապիտալ աստե ղծ  (նե ր դր ման  շ ր ջ ան ), 

ը նթաց ի կ  (գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  շ ր ջ ան ) և  լ ո ւ ծար ման։  Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ի  ե կամո ւ տնե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  ձ ևավո ր վո ւ մ  ե ն  ը նթաց ի կ  և  

լ ո ւ ծար ման  շ ր ջ աննե ր ո ւ մ ։  Գո ր ծ նականո ւ մ  ո չ  ե ր կարատև  ծ րագր ե ր ի  

համար  դի ս կ ո նտի  նո ր ման  հաշ վար կ նե ր ո ւ մ  ը նդո ւ նվո ւ մ  է  հաստատո ւ ն  

(անփոփոխ) ո ղջ  հաշ վար կայ ի ն  ժամանակահատված ի  համար ։  Այ ն  

նե ր կայ աց նո ւ մ  է  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան ՝  տվյ ալ  ծ րագր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մ  կատար ո ղի  համար  ը նդո ւ նե լ ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը ։   

Ծրագր ի  տնտե սապե ս  ը նդո ւ նե լ ի  լ ի նե լ ո ւ  մաս ի ն  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ նն  արվո ւ մ  է ՝  ե լ նե լ ո վ  NPV-ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց ։  Եթե  

NPV<0, ապա այ ն  վնաս  է  բ ե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ղի ն , ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

չ ե ն  բավարար ո ւ մ  անգամ  կատարված  ծախս ո ւ մնե ր ը  ծած կ ե լ ո ւ ն ։  Եր բ  

NPV=0, նշ անակ ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագի ր ը  նե ր դր ո ղի ն  ե կամո ւ տ չ ի  

բ ե ր ո ւ մ , այ ն  միայ ն  բավականաց նո ւ մ  է  կատարված  ծախս ո ւ մնե ր ը  

ծած կ ե լ ո ւ ն ։  Ընդո ւ նե լ ի  ե ն  համար վո ւ մ  այ ն  նե ր ր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ը , 

(5) 
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ո ր ո նց  NPV>0: Ինչ քան  մե ծ  է  NPV-ի  բացար ձ ակ  արժե քը , այ նքան  ավե լ ի  

մե ծ  արդ յ ո ւ նք  կար ո ղ  է  ապահ ո վե լ  տվյ ալ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագի ր ը ։  

Եկամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ի նդե քս ը  բ ե ր ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  գո ւ մար ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մե ծ ո ւ թյ անը : Այ ն  

կար ո ղ  է  հաշ վար կ վե լ  ի նչ պե ս  դի ս կ ո նտավո ր ված , այ նպե ս  է լ  

չ դի ս կ ո նտվո ր ված  դրամական  հ ո ս քե ր ի  համար . 

PI = 1 / К х £ (Rtt=1 
T - Ct) / (1 + r) 

Եկամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ի նդե քս ի  հաշ վար կ ման  ժամանակ  կար ո ղ  ե ն  

հաշ վի  առ նվե լ  ի նչ պե ս  ը նդհանո ւ ր  այ նպե ս  է լ  միայ ն  ս կ զբ նական  

կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը :  

Ակ նհայ տ է , ո ր  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ի նդե քս ը  խստո ր ե ն  փոխկապված  է  

զո ւ տ նե ր կա արժե քի  ց ո ւ ցանի շ ի  հ ետ: Այ ն  կազմվո ւ մ  է  նո ւ յ ն  

տար ր ե ր ի ց : Եթե  NPV-ն  դրական  է , ապա PI>1, և  հակառակ ը : 

Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  զո ւ տ դի ս կ ո նտավո ր ված  ե կամո ւ տի ՝  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  ի նդե քս ն  ո ւ նի  հարաբ ե րական  բ նո ւ յ թ, ո ր  

բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  միավո ր  ծախս ի  հաշ վո վ  ե կամտի  մակար դակ ը : Որ քան  

բար ձ ր  է  տվյ ալ  նախագծ ո ւ մ  նե ր դր ված  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  դրամական  

միավո ր ի ց  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքը ,այ նքան  մե ծ  է  տվյ ալ  ց ո ւ ցանի շ ի  

արժե քը : NPV-ի  բ ո լ ո ր  հավասար  արժե քնե ր ի  դեպքո ւ մ  PI-ն  տալ ի ս  է  

ամե նաար ժե քավո ր  նախագի ծ ն  ը նտր ե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն : 

Սո վո րաբար  նախագծ ե ր ը  արդ յ ո ւ նավետ ե ն  լ ի նո ւ մ  

դի ս կ ո նտավո ր ման  ցած ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  դեպքո ւ մ  և  

անար դ յ ո ւ նավետ՝  բար ձ ր ի  դեպքո ւ մ : Այ դ  կապակ ց ո ւ թյ ամբ   արդիական  է  

դառ նո ւ մ  այ ն  հար ց ը , թե  դի ս կ ո նտավո ր ման  ո ր  նո ր մայ ի  դեպքո ւ մ  է  

արդ յ ո ւ նավետ նախագի ծ ը  դադար ո ւ մ  այ դպի ս ի ն  լ ի նե լ , այ ս ի նքն ՝  

ո ր քան  է  r-ի  այ ն  արժե քը , ո ր ը  գե րազանց ե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  նախագծ ի  

ի նտե գրալ  է ֆե կտը  փոխո ւ մ  է  նշ անը : Եկամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  կամ  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  նո ր ման  դի ս կ ո նտավո ր ման  այ ն  r նո ր ման  

է , ո ր ի  դեպքո ւ մ  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հավասար վո ւ մ  ե ն  կատարված  

կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ն : Դա դի ս կ ո նտավո ր ման  այ նպի ս ի  նո ր ման  է , 

ո ր ի  դեպքո ւ մ  նախագծ ի  ի նտե գրալ  է ֆե կտը  (օ ր ի նակ  NPV-ն ) 

հավասար վո ւ մ  է  զր ո յ ի : 
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IRR-ի  մակար դակ ը  ստանալ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է  լ ո ւ ծ ե լ  հ ետև յ ալ  

հավասար ո ւ մը . 

 

Եթե  ամբ ո ղջ  նախագի ծ ն  ի րականաց վո ւ մ  է  միայ ն  փոխառ ո ւ  

մի ջ ո ց նե ր ի  հաշ վի ն , ապա ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  նո ր ման  հավասար  

է  այ ն  առավե լ ագո ւ յ ն  տո կ ո ս ի ն , ո ր ո վ  կար ե լ ի  է  վե ր ց նե լ  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ նը , ո րպե ս զի  հ նարավո ր  լ ի նի  վճ ար ե լ  նախագծ ի  

ի րաց ո ւ մի ց  ե կամո ւ տի  հաշ վի ն : 

Եկամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  նո ր մայ ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  կայ անո ւ մ  

է  նրանո ւ մ , ո ր  նախագծ ի  մաս նակ ի ց ը  չ պետք  է  նախապե ս  ո ր ո շ ի  

դի ս կ ո նտավո ր ման  ի ր  անհատական  նո ր մը : Նա ո ր ո շ ո ւ մ  է  IRR-ը , այ ս ի նքն  

հաշ վար կ ո ւ մ  է  նե ր դր ված  կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  և  միայ ն  

հ ետո  է  կայ աց նո ւ մ  ո ր ո շ ո ւ մ ՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  այ դ  արժե քը : 

 Մի նչ դե ռ , ե թե  ո րպե ս  հ ի մք  ը նդո ւ նվի  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  

գի նը  բ նո ւ թագր ո ղ  ց ո ւ ցանի շ , IRR-ի  գո ր ծառ ո ւ յ թը  կ լ ի նի  նրանո ւ մ , ո ր  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  ը նդո ւ նե լ  ցանկացած  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ո ր ո շ ո ւ մ , ո ր ո նց  դեպքո ւ մ  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  r-ի ց  ցած ր  չ է . 

- ե թե  IRR>r, նախագի ծ ը  նպատակահար մար  է  նե ր դնե լ  

- ե թե  IRR<r, նախագի ծ ը  նպատակահար մար  է  մե ր ժե լ  

- ե թե  IRR=r, նախագի ծ ը  ո 'չ  ե կամտաբ ե ր  է , ո 'չ  վնասաբ ե ր  

Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ , ե թե  նախագի ծ ն  ը նտր վի  IRR-ի  մաքս ի մալ  

արժե քի  հ ի ման  վրա, ապա առավե լ ո ւ թյ ո ւ ն  կար ո ղ  ե ն  ո ւ նե նալ  այ ն  

նախագծ ե ր ը , ո ր ո նք  նպատակահար մար  ե ն  օ գատգո ր ծ վո ղ  կապիտալ ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց , սակայ ն  ո րպե ս  կանո ն  փոքր  ե ն  և  

բ ե ր ո ւ մ  ե ն  ո չ  զգալ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր :  

Այ սպի ս ո վ , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  

գնահատվո ւ մ  է  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  նո ր մայ ի ն  և  

դի ս կ ո նտավո ր ման  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ամբ : 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գահատման  

ժամանակ  հար կ  է  հաշ վի  առ նե լ  նաև  հ ետև յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ի  
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ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  նախագծ ի  ֆի նանսավո ր ման  համար  անհ րաժե շ տ 

մի ջ ո ց նե ր ի  ծավալ ը , ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  դրամական  հ ո ս քե ր ի  

ի նտե նս ի վո ւ թյ ո ւ նը , նախագծ ի  ի րականաց մաման  ժամկ ետը , 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  ժամկ ետը , նախագծ ի  մե ջ  

մտնո ղ  տեխնո լ ո գիական  սար քակազմի  ծառայ ո ւ թյ ան  ժամկ ետն  ո ւ  

օ գտագո ր ծ ման  հ ե ռանկար նե ր ը , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  

կամ  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը ,  ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ի  և  հար կ ման  

համակար գե ր ը , ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ն  ո ւ  պայ մաննե ր ը , 

հ ետգնման  ժամկ ետը  և  նշ ված  այ լ  ց ո ւ ցանի շ նե ր : 

Գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  ե ր կ ո ւ  

տար բ ե ր  մոտե ց ո ւ մնե ր ՝  արժե քայ ի ն  և  ռ ե ս ո ւ ր սայ ի ն : Ար ժե քայ ի ն  

մոտե ց ման  դեպքո ւ մ  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  ո ւ  ծախս ո ւ մնե ր ն  ատահայ տվո ւ մ  ե ն  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  մո ւ տքե ր ո վ  և  ե լ քե ր ո վ : Ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  ժամանակակ ի ց  մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ավե լ ի  

տարած ված  է  այ ս  մոտե ց ո ւ մը : 

Ռե ս ո ւ ր սայ ի ն  մոտե ց ման  դեպքո ւ մ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ռ ե ս ո ւ ր ս ի  

ծախս ե ր ը  հաշ վի  ե ն  առ նվո ւ մ  դրանց  ի րականաց ման  պահ ի ն , ի ս կ  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը , օ ր ի նակ , արտադր ված  ապրանքը ՝  արտադր ո ւ թյ ան  պահ ի ն : 

Ար ժե քայ ի ն  մոտե ց ման  դեպքո ւ մ  ցանկացած  ռ ե ս ո ւ ր ս ի  ծախս ե ր ը  հաշ վի  

ե ն  առ նվո ւ մ  վճ ար ման  պահ ի ն : Այ դպի ս ո վ  արժե քայ ի ն  մոտե ց ո ւ մը  ո ւ ժ ե ղ  

ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  է  պահանջ ո ւ մ  ի րաց ման  հար ց ե ր ի  նկատմամբ , ո ր ո նք  

նախկ ի նո ւ մ  համար վե լ  ե ն  ե ր կ ր ո ր դական  նշ անակ ո ւ թյ ան : 

Ար ժե քայ ի ն  մոտե ց ո ւ մը  կ ո ղմնո ր ո շ ված  է  դեպի  նախագծ ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը ՝  ը ստ նախագծ ի  մաս նակ ի ց նե ր ի  

տար բ ե րակ ման , մի նչ դե ռ  ռ ե ս ո ւ ր սայ ի նը  ավե լ ի  կ ե նտր ո նաց ված  է  

նախագծ ի  ը նդհանո ւ ր  գնահատման  վրա: 

Ռե ս ո ւ ր սայ ի ն  մոտե ց ման  դեպքո ւ մ  հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն  դրամական  

հ ո ս քե ր ը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  և  գո ր ծառ նական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց : 

Նախագծ ի  ֆի նանսական  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ստո ւ գո ւ մ  չ ի  ի րականաց վո ւ մ : 

Նախագծ ի ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մաս նակ ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատո ւ մը  ի րականաց վո ւ մ  է  ը նդհանո ւ ր  նախագծ ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատո ւ մի ց  հ ետո : Ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  
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ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ո ր ո շ ման  ժամանակ  հաշ վի  ե ն  առ նվո ւ մ  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  դրամական  հ ո ս քե ր ը  

(նե ր դր ո ւ մայ ի ն , գո ր ծառ նական  և  ֆի նանսական ): Գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տե սակ ի  հ ետ կապված  ե ն  համապատասխան  դրամական  

հ ո ս քե ր , ո ր  ե ր ե ք  հ ի մնական  տար ր  ե ն  նե րառ ո ւ մ ՝  ի րական  փողե ր ի  

նե ր հ ո ս ք , ի րական  փողե ր ի  արտահ ո ս ք , ի րական  փողե ր ի  սալ դո : 

Այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  նախագծ ի  ի րականաց ո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ս եփական  գո ւ յ ք ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մ , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  գծ ո վ  դրամական  արտահ ո ս քե ր ի  մե ջ  նե րառ վո ւ մ  է  

նե ր դր ված  գո ւ յ ք ի  այ լ ը նտրանքայ ի ն  արժե քը : Այ դ  գո ւ յ քի  

օ գտագո ր ծ ման  դադար ե ց ման  պահ ի ն  դրա այ լ ը նտրանքայ ի ն  արժե քը  

նե րառ վո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր հ ո ս քի  մե ջ . այ դպի ս ո վ   նե ր դր վո ղ  գո ւ յ ք ը , ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի , դիտար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  

նե ր դր ման  օ բ յ ե կտ: 

Այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  նախագծ ո վ  նախատե ս վո ւ մ  է  ս եփական  գո ւ յ ք ի  

կար ճ աժամկ ետ օ գտագո ր ծ ո ւ մ , նպատակահար մար  է  այ ն  ը նդգր կ ե լ  

ը նթաց ի կ  այ լ ը նտրանքայ ի ն  ծախս ե ր ի  կազմո ւ մ :  

Հ ար կ  է  հաշ վի  առ նե լ , ո ր  նախագծ ի  ֆի նանսական  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

գնահատո ւ մն  ի րականաց վո ւ մ  է  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  մաս նակ ի ց նե ր ը  

կաս կած ո ւ մ  ե ն ՝  կ հ ե ր ի քե ն  արդ յ ո ՞ ք  ս եփական  և  նե ր գրավված  

մի ջ ո ց նե ր ը  ծախս ե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  համար , թե ՞  ո չ 93: 

Նախագի ծ ը  ֆի նանսապե ս  ի րաց վե լ ի  կ լ ի նի , ե թե  դրամական  հ ո ս քե ր ի  

կ ո ւ տակ ված  ը նդանո ւ ր  սալ դո ն  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  քայ լ ո ւ մ  լ ի նի  ո չ  

բացասական : Գո ր ծ նական  հաշ վար կ նե ր ո ւ մ  ֆի նանսական  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  պայ մանը  կար ո ղ  է  խախտվե լ : Եթե  նախագի ծ ն  

արդ յ ո ւ նավետ է , դրա ֆի նանսական  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  կար ե լ ի  է  

ապահ ո վե լ  հ ետև յ ալ  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ո վ ՝  լ րաց ո ւ ց ի չ  ս եփական  

մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավո ւ մ , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ժամկ ետնե ր ի  և  չ ափե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  չ ափի  և  դրանց  մար ման  

ժամկ ետնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն , լ րաց ո ւ ց ի չ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  
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ստաց ո ւ մ , կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մ , ռ ե ս ո ր ւ ս նե ր ի  

ձ ե ռ քբ ե ր ման  դի մաց  վճ ար ման  պայ մաննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն  և  այ լ ն : 

«Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » սահ մանափակ  պատասխանատվո ւ թյ ամբ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կար ե լ ի  է  անե լ  հ ետև յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

1. Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մակար դակ ը  հավասար  է  50000 հազար  դրամի , ի նչ ը  

ակտի վնե ր ի  գո ւ մար ի  25%-ն  է , 

2. նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կազմը ՝   հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր  (կազմ . 

տեխնի կա), ո չ  ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր  (մտավո ր  ս եփականո ւ թյ ան  

օ բ յ ե կտնե ր ի  բացառ ի կ  ի րավո ւ նքնե ր ) 

3. կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված ք ՝  ս եփական  մի ջ ո ց նե ր  100%, կապիտալ ի  

արժե ք ՝  11% 

4. ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ի րականաց ված  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հաշ վար կ ման  ժամանակ  2013-2015 

թվականնե ր ի ն  ստաց վե լ  ե ն  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  հ ետև յ ալ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը . NPV=23990 հազար  դրամ , DPP=1.8 տարի , PI=1.48, IRR=38%, 

ի նչ ը  գե րազանց ո ւ մ  է  WACC-ի  արժե քի ն  (0.9%): 

Ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  արժե քնե ր ը  վկայ ո ւ մ  ե ն , ո ր  նախագի ծ ն  

արդ յ ո ւ նավետ է : 

Հ ամե մատած  ակտի վնե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  մի ջ ի ն  արժե քի  (7.24%) և  

ս եփական  կապիտալ ի  արժե քի  (11%) հ ետ 2013-2015 թվականնե ր ի ն  

նախագի ծ ն  ապահ ո վո ւ մ  է  մի ջ ի ն  տար ե կան  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ ր  

մակար դակ , ո ր  հաշ վար կ ված   է  առանց  զո ւ տ դրամական  հ ո ս քե ր ի  

դի ս կ ո նտավո ր ման  (81%/3=27%), ի նչ ն  ազդո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

շ ո ւ կայ ական  արժե քի  աճ ի  վրա: 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  թվար կ ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , ի ր ե նց  կար ևո ր  կ ի րառական  

նշ անակ ո ւ թյ ամբ  հանդե ր ձ , ո ւ նե ն  նաև  է ական  թե ր ո ւ թյ ո ւ ն ՝  ի  դե մս  

մաս նակ ի  բ նո ւ յ թի , և  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տնտե սական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ւ մ  ե ն  այ ս  կամ  այ ն  

տե սանկ յ ո ւ նի ց :  Բանն  այ ն  է , ո ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նո ղ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  
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նե ր գրավման  նպատակ  առաջ ադրած   ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տնտե սագետնե ր ը  բախվո ւ մ  ե ն  ղե կավար ո ւ թյ անը  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

կառավար ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ անն  առ նչ վո ղ  լ իար ժե ք  ո ւ  

ամբ ո ղջ ական  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  մատո ւ ց ե լ ո ւ  խնդր ի ն : Նե ր դր ո ղի ն , 

բաց ի  նշ ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հաշ վար կ ի ց , անհ րաժե շ տ է  ռ ի ս կ ի  

գնահատո ւ մ , նրան  անհ րաժե շ տ ե ն  հ ետև յ ալ  հար ց ե ր ի  պատասխաննե ր ը . 

բ ի զնե ս ի  զար գաց ման  նե ր ո ւ ժ , աճ ի  նե ր ո ւ ժ , ի րաց ման  հար ց ո ւ մ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մե նե ջ մե նթի  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  աստի ճ անը , լ իար ժե ք  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  և  գ լ խավո ր  կառավար չ ական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  վրա 

ազդե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Ի  վե ր ջ ո , արդե ն  բազմի ց ս  ն շ վե լ  է , ո ր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  

կառ ո ւ ցակար գի  մի  մաս ն  է  և  դրա արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  կախված  է  

ֆի նանսական  կառ ո ւ ցակար գի  լ իար ժե ք  աշ խատանքի ց : Վե ր ջ ի նս  

ե նթադր ո ւ մ  է  ռազմավարական  ֆի նանսական  պլ անավո ր ո ւ մը , կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  և  արժե քի  օպտի մալ աց ո ւ մը , ֆի նանսական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  պլ անավո ր ո ւ մն  ո ւ  ֆի նանսական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , 

զգայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ս ց ե նարայ ի ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  

պլ անավո ր ո ւ մը : Այ լ  կ ե րպ ասած , ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  նպատակ ո վ  

անհ րաժե շ տ է  ը նդ լ այ նե լ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  սահ մաննե ր ը ՝  լ րաց նե լ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  

վի ճ ակ ի  և  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսատնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  գնահատմամբ  և  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մե նե ջ ե նթի  

համապատասխան  օպե րատի վ  արդիական  ար ձ ագանքո վ : 

Այ սպի ս ո վ , տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանս նե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տեղե կատվո ւ թյ ան  

ստաց ման  համար  անհ րաժե շ տ է  նախ ի րականաց նե լ  տնտե սական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  և  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Ֆի նանսական  վի ճ ակ ը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  մի ջ ո ց նե ր ի  
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կազմո վ  և  բաշ խված ո ւ թյ ամբ , դրանց  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո վ , 

կապիտալ ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  արագո ւ թյ ամբ , ս եփական  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  մար ե լ ո ւ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

կար ո ղո ւ թյ ամբ : 

Դիտար կ ման  համար  ը նտր ված  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  

դր ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  նպատակ ո վ  օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  

հաշ վապահական  հաշ վե կ շ ռ ի  և  ե կամո ւ տե ր ի  և  ծախս ե ր ի  մաս ի ն  

հաշ վետվո ւ թյ ան  2013-2015 թթ.  տվյ ալ նե ր ը : Դիտար կ ված  

ժամանակաշ ր ջ անի  տվյ ալ նե ր ը  ամփոփ տե ս քո վ  նե ր կայ աց ված  ե ն  

«Աղ յ ո ւ սակ  2.1.6»-ո ւ մ : 

Ֆի նանսական  դր ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ս կ ս վո ւ մ  է  

ակտի վնե ր ի  և  պաս ի վնե ր ի  կառ ո ւ ց ված քի  փոփոխո ւ թյ ան  և  փոփոխման  

օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  (հ ո ր ի զո նական  և  

ո ւ ղղահայ աց  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն 94): 

«Սե լ ե քթի դ  Սի սթե մս » ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ի  և  պաս ի վնե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  ամփոփ տե ս քո վ  նե ր կայ աց ված  է   

Հ ավե լ ված  5-ո ւ մ , փաստո ւ մ  է , ո ր   ո չ  ը նթաց ի կ  ակտի վնե ր ի  բաժի նն  

ավե լ աց ե լ , ի ս կ  ը նթաց ի կ  ակտի վնե ր ի  բաժի նը  փոքրաց ե լ  է  1%-ո վ , ի նչ ը  

նշ անակ ո ւ մ  է  ակտի վնե ր ի  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ան  նվազո ւ մ : Սեփական  կապիտալ ի  

և  ակնկալ վո ղ  ծախս ե ր ի  և  վճ ար ո ւ մնե ր ի  պաշ ար նե ր ի  բաժի նը  մե ծաց ե լ  է  

10%-ո վ , ի ս կ  կ ր ե դիտո րական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բաժի նը  

համապատասխանաբար  նվազե լ  է , ի նչ ը  վկայ ո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  մաս ի ն : 

«Սե լ ե քթի դ  Սի սթե մս » ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ի  և  պաս ի վնե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քի  փոփոխո ւ թյ ան  և  փոփոխման  օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  ամփոփ տե ս քո վ  նե ր կայ աց ված  է  Հ ավե լ ված  6-

ո ւ մ , ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , ո ր  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  մնաց ո ր դայ ի ն  արժե քը  

հաշ վետո ւ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  նվազե լ  է  13.84%-ո վ  և  կազմե լ  է  26030 

հազար  դրամ : Հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  նվազո ւ մը  տեղի  է  ո ւ նե ց ե լ  

հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  մաշ ված քի  պատճ առ ո վ  դրանք  դո ւ ր ս  գր ե լ ո ւ  
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հ ետևանքո վ : Այ լ  ո չ  ը նթաց ի կ  ակտի վնե ր ը  և  անավարտ կապիտալ  

շ ի նարար ո ւ թյ ո ւ նը  հաշ վետո ւ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  բացակայ ե լ  ե ն : 

Դե բ իտո րական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ը նդհանո ւ ր  հաշ վո վ  

կ ր ճ ատվե լ  ե ն  27.08%-ո վ ՝  հ ի մնականո ւ մ  գնո ր դնե ր ի  և  պատվր իատո ւ նե ր ի  

պարտքե ր ի  կ ր ճ ատման  և  այ լ  դե բ իտո րական  պարտքե ր ի  մե ծաց ման  

պատճ առ ո վ : 

Աղյ ու սակ  2.1.3 
Դիտարկված  ընկերու թյ ու նների  ամփոփ հաշ վեկշ իռը , 2013 -2015 թթ. 

(հազ. դրամ): 

Հ ո դված  
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Հ աշ վապահական  հաշ վե կ շ ի ռ  

Ակտի վ  

Ոչ  ը նթաց ի կ  
ակտի վնե ր  

34710 44820 60860 34480 46840 86870 31470 45460 125030 

Ընթաց ի կ  
ակտի վնե ր ՝  
ը նդամե նը  

159290 155530 68140 144410 157960 70500 159970 149790 81650 

Աղյ ու սակ  2.1.3-ի  շարու նակու թյ ու ն 

Այ դ  թվո ւ մ ՝  
պաշ ար նե ր  

19150 39150 18000 10020 20230 18500 12070 20740 18650 

Դե բ իտո րական  
պարտք  

104020 92070 14020 74310 99310 15000 54190 100540 20000 

Դրամական  
մի ջ ո ց նե ր  

36120 24310 36120 60080 38420 37000 93710 28510 43000 

Ընդամե նը  194000 200350 129000 178890 204800 157370 191440 195250 206680 

Պաս ի վ  

Կանո նադրական  
կապիտալ  

10 100 100 10 100 100 10 100 100 

Լ րաց ո ւ ց ի չ  
կապիտալ  

550 0 1000 550 0 1000 550 0 1000 

Չբաշ խված  
շ ահ ո ւ յ թ 

112390 109710 81850 121670 110030 116270 116600 114600 156060 

Կար ճ աժամկ ետ 
վար կ ե ր  

        20000 

Կր ե դիտո րական  
պարտք  

81050 90540 41050 56660 94670 40000 74280 80550 29520 
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Ընդամե նը  194000 200350 129000 178890 204800 157370 191440 195250 206680 

 

Կար ճ աժամկ ետ ֆի նանսական  նե դր ր ո ւ մնե ր ը  տարվա ս կ զբ ի  

համե մատ աճ ե լ  ե ն  3000 հազար  դրամո վ ՝  0-ի ց  դառ նալ ո վ  3000 հազար  դրամ  

ավանդայ ի ն  հաշ վի ն  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  փոխաց ման  հաշ վի ն : Այ լ  

ը նթաց ի կ  ակտի վնե ր ը  բացակայ ե լ  ե ն : 

Կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  հ ի մնական  

աղբ յ ո ւ ր նե ր  ե ն  շ ահ ո ւ յ թն  ո ւ  ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ը : 2014թ-ի  

ը նթաց քո ւ մ  կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  աղբ յ ո ւ ր նե ր  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  

կազմե լ  է  ը նդամե նը  10720 հազար  դրամ , այ դ  թվո ւ մ  10720 հազար  դրամ  

շ ահ ո ւ յ թի  հաշ վի ն : 

Բաց ի  վե ր ո նշ յ ալ ի ց , աճ ե լ  ե ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կ ր ե դիտո րական  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի նչ ը  հ ի մնականո ւ մ  պայ մանավո ր ված  է  ե ղե լ  

մատակարար նե ր ի  և  կապալ առ ո ւ նե ր ի  նկատմամբ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  աճ ո վ : Ոչ  ը նթաց ի կ  ակտի վնե ր ի  տե սակարար  

կ շ ռ ի  նվազման  հաշ վի ն  ավե լ աց ե լ  է  շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  

տե սակարար  կ շ ի ռ ը , ը նթաց ի կ  ակտի վնե ր ի  կազմո ւ մ  կ ր ճ ատվե լ  է  

դե բ իտո րական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի   տե սակարար  կ շ ի ռ ը  և  այ լ ն : 

Հ ո ր ի զո նական  և  ո ւ ղղահայ աց  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ի րականաց ո ւ մը  

թո ւ յ լ  է  տվե լ  հանգե լ  հ ետև յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն . 

- ակտի վնե ր ի  ը նդհանո ւ ր  գո ւ մար ը  նվազե լ  է  1.3%-ո վ : Մի ևնո ւ յ ն  

ժամանակ  շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  բաժի նը  համապատասխանաբար  նվազե լ  

է  2%ո վ : Վե ր լ ո ւ ծ վո ղ  ժամկ ետի  արդ յ ո ւ նքե ր ի  համաձ այ ն  ո չ  ը նթաց ի կ  

ակտի վնե ր ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  19%ի ց  նվազե լ  է  մի նչ և  17%, ի նչ ը  

բ նո ւ թագրական  է  ՏՏ  ո լ ո րտի ն , ո ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  է  

ի րական  (արտադրական ) ակտի վնե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նն  և  ո չ   

ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը ։  Ընթաց ի կ  ակտի վնե ր ի  

կազմո ւ մ  մե ծանո ւ մ  է  առավե լ  ճ կ ո ւ ն  հատված ի  (դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի ) 

բաժի նը , ի ս կ  պաշ ար նե ր ի  և  դե բ իտո րական  պարտքե ր ի  մաս նաբաժի նը  

նվազո ւ մ  է : Տե ղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց նե ր ի  

ճ կ ո ւ նո ւ թյ ան  աճ : 
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- ս եփական  կապիտալ ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  գե րազանց ո ւ մ  է  փոխառ ո ւ  

կապիտալ ի  տե ս կարար  կ շ ռ ի ն , ի նչ ը  նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նն  

աշ խատո ւ մ  է  ցած ր  ռ ի ս կ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ , 

- ս եփական  կապիտալ ի  և  ակնկալ վո ղ  ծախս ե ր ի  պաշ ար նե ր ի  

տե սակարար  կ շ ի ռ ն  աճ ո ւ մ  է , ի ս կ  փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  

նվազո ւ մ , 

- կ ր ե դիտո րական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նե ր ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ն  ո ւ  

բացար ձ ակ  արժե քը  նվազո ւ մ  ե ն , 

- դե բ իտո րական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տե սակարար  կ շ ռ ի  

նվազո ւ մը  վկայ ո ւ մ  է  շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  մաս ի ն , 

սակայ ն  զո ւ գահ ե ռ  ավե լ անո ւ մ  է  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  տե սակարար  

կ շ ի ռ ը , ի նչ ը  վկայ ո ւ մ  է  դրանց  անար դ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ման  մաս ի ն : 

Ամփոփե լ ո վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  կար ե լ ի  է  

ար ձ անագր ե լ , ո ր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ի  և  պաս ի վնե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քը  ռաց ի ո նալ  է : 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  մաս ի ն  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր  անե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  է  տալ ի ս  նաև  

ե կամո ւ տնե ր ի  և  ծախս ե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  հաշ վետվո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  (տե ՛ ս  Հ ավե լ ված  7): Ակտի վնե ր ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

գնահատման  նպատակ ո վ  ի րականաց վո ւ մ  է  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ց ի  

հաշ վար կ , գո ր ծակ ի ց նե ր ի  փոփոխման  գո ր ծ ո նայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  

այ լ ն  (ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  բացար ձ ակ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հաշ վար կ ը  տե ՛ ս  

Հ ավե լ ված  8-ո ւ մ ,  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը   

(տե ՛ ս  Հ ավե լ ված  9,10-ո ւ մ ):  Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  գո ւ յ ք ի  և  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

օ գտագո ր ծ ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  

տալ ի ս  ե ն  ակտիվնե ր ի  և  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (տե ՛ ս  հավե լ ված  11): 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

նշ ված  մե թո դնե ր ի  և  մոտե ց ո ւ մնե ր ի  կ ի րառ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ը նձ ե ռ նվո ւ մ  պատկ ե րաց ո ւ մ  կազմե լ  դիտար կ վո ղ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  մաս ի ն . ո րպե ս  օ ր ի նակ  

դիտար կ ված  «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  կար ո ղ  
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ե նք  աս ե լ , ո ր  դրա ֆի նանսական  վի ճ ակ ը  ը նդհանո ւ ր  առ մամբ   կայ ո ւ ն  է ,  

սակայ ն  դիտար կ վո ւ մ  է  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  նվազման  միտո ւ մ  (տե ՛ ս  Հ ավե լ ված  12): Սակայ ն  

պետք  է  հաշ վի  առնե լ , ո ր  հ ի մնական  կապիտալ ի  թար մաց ման  արագաց ման  

և  դրա վաղաժամ  բար ո յ ական  մաշ ված քի  բացառ ման  նպատակ ո վ  

տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  կ ի րառ ե լ  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  և  ո չ  ը նթաց ի կ  ակտի վնե ր ի  

ամո րտի զաց ի ո ն  ավե լ ի  բար ձ ր  նո ր մե ր : Այ դ  և  ո ր ո շ  այ լ  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ավանդական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  նկատմամբ  

վստահ ո ւ թյ ո ւ նը  այ ս  պահ ի  դր ո ւ թյ ամբ  նվազո ւ մ  է , քանի  ո ր  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ձ գտո ւ մ  ե ն  նվազագո ւ յ նի  հաս ց նե լ  շ ր ջ անառ ո ւ  

կապիտալ ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը : Այ դ  պատճ առ ո վ  նպատակահար մար  է  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  և  վճ 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 նը  լ րաց նե լ  դրամական  հ ո ս քե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ամբ , ո ր ը  նե րառ ո ւ մ  է . 

- զո ւ տ հաս ո ւ յ թի  դրամական  հատված ը  (գո ր ծառ նական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  զո ւ տ դրամական  հ ո ս ք ՝  

ամո րտի զաց իա/զո ւ տ հաս ո ւ յ թ), 

- վաճ առ քնե ր ի  դրամական  հատված ը  (վաճ առ քի ց  դրամական  

մո ւ տքե ր /հաս ո ւ յ թ), 

- գո ր ծառ նական  դրամական  հ ո ս քը ` EBITDA (գո ր ծառ նական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  զո ւ տ դրամական  հ ո ս ք /EBITDA), 

վե րականգնված  մաշ ված ո ւ թյ ամբ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ո րակ ի  

գնահատման  համար , ո ր  կ ի րառ վո ւ մ  է  նե ր դր ո ղնե ր ի ն  

գո ր ծառ նական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  նե ր կայ աց ման  նպատակ ո վ , 

- գո ր ծառ նական  դրամական  հ ո ս քի  գո ր ծակ ի ց ը  (EBITDA/ը նդհանո ւ ր  

պարտք ): Այ ս  ց ո ւ ցանի շ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  այ ն  ժամանակ ը , ո ր  

անհ րաժե շ տ է  գո ր ծառ նական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  ստաց ված  

բ ո լ ո ր  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  հաշ վի ն  բ ո լ ո ր  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մար ման  համար : Օգտագո ր ծ վո ւ մ  է  

ը նթաց ի կ  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  փոխար ե ն , 
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- դրամական  հ ո ս քե ր ի  համար ժե քո ւ թյ ան /ադե կ վատո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ ը  (տար ե կան  զո ւ տ ազատ դրամական  հ ո ս ք / առաջ ի կա 5 

տար ո ւ մ  պարտքե ր ի  մի ջ ի ն  տար ե կան  մար ո ւ մնե ր : Տար ե կան  զո ւ տ 

ազատ դրամական  հ ո ս քը  հավասար  է  EBITDA գո ր ծառ նական  

շ ահ ո ւ յ թի ց  հանած  տո կ ո սավճ ար նե ր , հար կ ե ր , արտո ն յ ալ  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ահաբաժի ննե ր  և  հ ի մնական  ծախս ե ր ): 

Բաց ի  այ դ , կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  նաև  ֆո նդայ ի ն  հ ո ս քե ր ի  

փոխհատո ւ ց ման  և  ֆի քս ված  ծախս ե ր ի  փոխհատո ւ ց ման  գո ր ծակ ի ց նր ը : 

«Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  օ ր ի նակ ո վ  հաշ վար կ վե լ  ե ն  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  վե ր ը  նկարագր ված  

մոտե ց ման ՝  դրամական  հ ո ս քե ր ի  վե ր ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա (տե ՛ ս  

աղյ ո ւ սակ  2.1.4): 

Աղյ ու սակ  2.1.4 
Դրամական հոսքերի  հիման վրա «Սել եքթիդ Սիսթեմս» 

ընկերու թյ ան ֆինանսական կայ ու նու թյ ան ցու cանիշ ները . 

Ցո ւ ցանի շ ի  անվանո ւ մը  2013 թ. 2014 թ. 2015 թ. 

Զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  փողայ ի ն  հատված  0,29 0,29 -7 ,6  

Վաճ առ քի  փողայ ի ն  հատված  0,99 1,01 0,92 

Գո ր ծառ նական  դրամական  հ ո ս ք / EBITA 0,53 0,50 1Д7  

EBITA / Ընդհանո ւ ր  պարտք  0,38 0,5 0,23 

Դրամական  հ ո ս քի  համար ժե քո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց  

1,12 0,92 -0,16 

 

Ակ նհայ տ է , ո ր  դիտար կ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  նվազո ւ մ  ե ն , ի ս կ  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  

փողայ ի ն  հատված ի  և  դրամական  հ ո ս քե ր ի  համար ժե քո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  բացասական  արժե ք  ե ն  ստանո ւ մ , ի նչ ը  վկայ ո ւ մ  է  զո ւ տ 

շ ահ ո ւ յ թի  ցած ր  «ո րակ ի » մաս ի ն  դիտար կ ված  «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ : 

 Այ սպի ս ո վ , ավե լ ի  բար ձ ր  օ բ յ ե կտի վո ւ թյ ան  համար  

նպատակահար մար  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  լ րաց նե լ  դրամական  հ ո ս քե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ամբ : 

Դրամական  հ ո ս քե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  
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ավե լ ի  լ իար ժե ք  տեղե կատվո ւ թյ ան  տի րապետե լ ո ւ , ի նչ պե ս  օ ր ի նակ  

դիտար կ ված  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  ո չ  բար ե նպաստ 

միտո ւ մնե ր ի  աճ ի  բացահայ տո ւ մն  է ր : 

Ռի ս կ ի  հաշ վառ ո ւ մը , թե ր ևս , ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ո ր ո շ ի չ  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  է : 

Ֆի նանսատնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ռ ի ս կայ ի ն  ասպե կտնե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  մե ծ  ծավալ ո վ  այ լ  սպառ ի չ  տեղե կատվո ւ թյ ան  

աղբ յ ո ւ ր  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

գո ր ծառ նական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  փո ւ լ ը : Այ ս  փո ւ լ ո ւ մ  ֆի նանսական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ի րականաց ման  պարզագո ւ յ ն  ե ղանակ նե ր ի ց  է  

անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  է  կ ո չ վո ւ մ  արտադր ո ւ թյ ան  

ծավալ ի , ի նքնար ժե քի  և  շ ահ ո ւ յ թի  փոխկապված ո ւ թյ ան  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը ՝  արտադր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  այ դ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոփոխման  պայ մաննե ր ո ւ մ : Նման  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

նպատակ ը  ծախս ե ր ի , արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ ի  և  շ ահ ո ւ յ թի  մի ջ և  

հավասարակ շ ռ ված  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  ո ր ո շ ո ւ մն  է , վե ր ջ ի ն  հաշ վո վ ՝  

ծախս ե ր ի  փոխհատո ւ ց ման  համար  անհ րաժե շ տ ի րաց ման  ծավալ ի  

բացահայ տո ւ մը : 

Անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

ի րական  գո ր ծ ը նթաց ի  մո դե լ ավո ր ո ւ մ  և  հ ի մնվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  

նախադր յ ալ նե ր ի  վրա. 

- ապրանքնե ր ի  ի րաց ման  և  սպառ վո ղ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  անփոփոխ գնե ր , 

- ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ծախս ե ր ի  բաժանո ւ մ  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի   

(անփոփոխ ե ն  մնո ւ մ  արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ի  աննշ ան  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դեպքո ւ մ ) և  փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի  

(արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ի ն  համամաս նական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն ), 

- ստաց վո ղ  հաս ո ւ յ թի  և  ի րաց ման  ծավալ ի  համամաս նո ւ թյ ո ւ ն , 

- արտադր ո ւ թյ ան  կ ր իտի կական  ծավալ ի  միայ ն  մե կ  կ ետ, 

- արտադր ո ւ թյ ան  և  ի րաց ման  ծավալ ի  հավասար ո ւ թյ ո ւ ն , 

- ապրանքայ ի ն  տե սականո ւ  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն  մե կ ի ց  ավե լ ի  

ապրանքնե ր ի  արտադր ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ : 
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Անվնասաբար ո ւ թյ ան  կ ետի  բացահայ տո ւ մը  կար ո ղ  է  ի րականաց վե լ  

ի նչ պե ս  գրաֆի կական , այ նպե ս  է լ  վե ր լ ո ւ ծական  մոտե ց մամբ : Վե ր ջ ի նս  

ե նթադր ո ւ մ  է  արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ ո ւ մ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  

շ ահ ո ւ յ թի  վրա ազդե ց ո ւ թյ ան  բացահայ տո ւ մ : Այ դ  փոփոխականնե ր ի  

մի ջ և  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ ո ղ  տար ր ե ր  ե ն  միավո ր  արտադրանքի  

գի նը , միավո ր  արտադրանքի  հաշ վո վ  փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ը  և  հաստատո ւ ն  

ծախս ե ր ը : Անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետո ւ մ  հավասար ո ւ թյ ո ւ ն  է  

պահպանվո ւ մ  ծախս ե ր ի  և  հաս ո ւ յ թի  մի ջ և : 

Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  հաստատո ւ ն  և  փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի  հաշ վար կ ման  

տար բ ե ր  մե թո դնե ր ը  տար բ ե ր  վե ր ջ նական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  կար ո ղ  ե ն  

հանգե ց նե լ : 

Դիտար կ ե նք  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  շ ահ ո ւ յ թի  ձ ևավո ր ման  սխե ման : 

Վաճ առ քի ց  զո ւ տ հաս ո ւ յ թ-փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր  = համախառ ն  շ ահ ո ւ յ թ 

– պայ մանական  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր  – վաճ առ քի ց  շ ահ ո ւ յ թ – այ լ  

ե կամո ւ տնե ր ի  և  ծախս ե ր ի  մնաց ո ր դ  = նախքան  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թ – տո կ ո սայ ի ն  ծախս ե ր  – հար կ ե ր  և  այ լ  պարտադի ր  

վճ ար նե ր  = զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թ : արտո նյ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ահաբաժի ննե ր , 

ս ո վո րական  բաժնետո մս ե ր ի  շ ահաբաժի ննե ր , վե րանե ր դր ված  շ ահ ո ւ յ թ: 

«Աղ յ ո ւ սակ  2.1.5»-ո ւ մ  դիտար կ ված  է  ՏՏ  ձ ե ռ նո ր կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մը  2013-2015 թթ. ը նթաց քո ւ մ : 
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Աղյ ու սակ  2.1.5 
ՏՏ ձեռնարկու թյ ու ններու մ զուտ շահու յ թի  ձևավորու մը  2007-

2015 թթ. 
(հազար  դրամ) 

  2013 թ. 2014 թ. 2015 թ. 

№ Ցո ւ ցանի շ նե ր  

«
Ս
ե
լ
ե
ք
թ
ի
դ

 

Ս
ի
ս
տ
ե
մ
ս

»
  Ս

Պ
Ը

 

«
Ս
մ
ա
ր
թ

 Ո
ւ
ե
յ
ս

»
 

Ս
Պ
Ը

 

«
Բ
ի

-Վ
ե
բ

 

Ս
ի
ս
թ
ե
մ
ս

»
 

«
«
Ս
ե
լ
ե
ք
թ
ի
դ

 

Ս
ի
ս
տ
ե
մ
ս

»
  Ս

Պ
Ը

 

«
Ս
մ
ա
ր
թ

 Ո
ւ
ե
յ
ս

»
 

Ս
Պ
Ը

 

«
Բ
ի

-Վ
ե
բ

 

Ս
ի
ս
թ
ե
մ
ս

»
 

«
Ս
ե
լ
ե
ք
թ
ի
դ

 

Ս
ի
ս
տ
ե
մ
ս

»
  Ս

Պ
Ը

 

«
Ս
մ
ա
ր
թ

 Ո
ւ
ե
յ
ս

»
 

Ս
Պ
Ը

 

«
Բ
ի

-Վ
ե
բ

 

Ս
ի
ս
թ
ե
մ
ս

»
 

1 
Վաճ առ քի ց  

զո ւ տ հաս ո ւ յ թ 
708720 308720 723000 776450 376450 792000 601050 451740 613070 

2 
Փոփոխո ւ ն  
ծախս ե ր  

560630 246980 571840 603890 285140 616000 495420 338170 505330 

3 
Սահ մանայ ի ն  
շ ահ ո ւ յ թ 

148090 61740 151160 172560 91310 176000 105630 113570 107740 

4 
Հ աստատո ւ ն  
ծախս ե ր  

138150 40000 140910 149430 46020 152420 98150 51400 100110 

6 

Նախքան  
հար կ ե ր ի  և  
տո կ ո ս նե ր ի  
վճ ար ո ւ մը  
շ ահ ո ւ յ թ 

9940 21740 10250 23440 45290 23580 7480 62170 7630 

7 

Նախքան  
հար կ ե ր ի  
վճ ար ո ւ մը  
շ ահ ո ւ յ թ 

9940 21740 10250 23440 45290 23580 7480 58170 7630 

8 
Շահ ո ւ թահար կ ի  
գծ ո վծախս ե ր  

1990 5220 2050 17630 10870 4720 5220 11630 1530 

9 Զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թ 7950 16520 8200 7630 34420 18860 3450 46540 6100 

 

Աղ յ ո ւ սակ ի  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա կար ե լ ի  է  ի րականաց նե լ  

գո ր ծառ նական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր  նե րառ ո ւ մ  է  լ ի վե ր ի ջ ի  ո ւ ժ ի , 

անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետի , ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պահ ո ւ ստի  

հաշ վար կ ը : 

Հ աշ վար կ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  «Աղ յ ո ւ սակ  2.1.6»-ո ւ մ : 
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Աղյ ու սակ  2.1.6 
«Սել եքթիդ Սիսթեմս», «Սմարթ Ու եյ ս», «Բի  Վեբ  Սիսթեմս» 

ընկերու թյ ու նների  գորառնական վերլ ու ծու թյ ան արդյ ու նքները  
2013-2015 թթ.: 

Ցո ւ ցանի շ նե ր
ը  

Հ աշ վար կ մա
ն  մեթո դը  

Չ .Մ. 

2013 թ. 2014 թ. 2015 թ. 

«
Ս
ե
լ
ե
ք
թ
ի
դ

 

Ս
ի
ս
տ
ե
մ
ս

»
  Ս

Պ
Ը

 

«
Ս
մ
ա
ր
թ

 Ո
ւ
ե
յ
ս

»
 

Ս
Պ
Ը

 

«
Բ
ի

-Վ
ե
բ

 Ս
ի
ս
թ
ե
մ
ս

»
 

«
Ս
ե
լ
ե
ք
թ
ի
դ

 

Ս
ի
ս
տ
ե
մ
ս

»
  Ս

Պ
Ը

 

«
Ս
մ
ա
ր
թ

 Ո
ւ
ե
յ
ս

»
 

Ս
Պ
Ը

 

«
Բ
ի

-Վ
ե
բ

 Ս
ի
ս
թ
ե
մ
ս

»
 

«
Ս
ե
լ
ե
ք
թ
ի
դ

 
Ս
ի
ս
տ
ե
մ
ս

»
  Ս

Պ
Ը

 

«
Ս
մ
ա
ր
թ

 Ո
ւ
ե
յ
ս

»
 

Ս
Պ
Ը

 

«
Բ
ի

-Վ
ե
բ

 Ս
ի
ս
թ
ե
մ
ս

»
 

Գո ր ծ ո նի  լ ի վ ե ր ի ջ ի  ո ւ ժը  (Լ ՈՒ ) 

ը ստ վաճ առ քի  
ծավալ ի  

Սահ մանայ ի
ն  շ ահ ո ւ յ թ/ 
շ ահ ո ւ յ թ  

Միավո
ր  

14,9 2,8 14,7 7,4 2 7,4 14,1 1,82 14 

ը ստ գնի  
հաս ո ւ յ թ/ 
շ ահ ո ւ յ թ  

Միավո
ր  

71 14,2" 70 33 8,3 34 80 7,8 80 

ը ստ փոփոխո ւ ն  
ծախս ե ր ի  

փոփոխո ւ ն  
ծախս ե ր / 
շ ահ ո ւ յ թ  

Միավո
ր  

-56 -11,4 -56 -26 -6,3 -26 -66 -5,8 -66 

ը ստ 
հաստատո ւ ն  
ծախս ե ր ի  

постоянные 
затраты / 
շ ահ ո ւ յ թ  

Միավո
ր  

-14 -1,8 -13,7 -6,4 -1,02 -6,5 -13 -0,95 -13 

Անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետը  ը ստ գո ր ծ ո ննե ր ի  

ը ստ վաճ առ քի  
ծավալ ի  

Վաճ առ քի  
ծավալ  х (1 - 1 

/ Լ ՈՒ ) 

Միավո
ր  

47 0,64 47 43 0,5 43 46 0,48 46 

ը ստ գնի  
գի ն  х (1 - 1 / 

Լ ՈՒ ) 
Հ ազար  
դրամ  

13970 23930 14240 15050 22630 15360 14520 22430 12080 

ը ստ փոփոխո ւ ն  
ծախս ե ր ի  

Փոփոխո ւ ն  
ծախս ե ր  х 
(1 - 1 / Լ ՈՒ ) 

Հ ազար  
դրամ  

57064
0 

26864
0 

58205
0 

62712
0 

33040
0 

63969
0 

50293
0 

39648
0 

51299
0 

ը ստ հաստատո ն  
ծախս ե ր ի  

Հ աստատո ւ ն  
ծախս ե ր  х (1 - 

1 / Լ ՈՒ ) 

Հ ազար  
դրամ  

14802
0 

62220 
15120

0 
17278

0 
91140 

17587
0 

10570
0 

11333
0 

10781
0 

Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պաշ ար ը  

ը ստ վաճ առ քի  
ծավալ ի  

100%/Լ ՈՒ  % 6,7 36 6,8 13,5 50 13,5 7 51 7,1 

ը ստ գնի  100%/Լ ՈՒ  % 1,4 7 1,4 3 12 2,9 1,25 13 1,25 

ը ստ փոփոխո ւ ն  
ծախս ե ր ի  

100%/Լ ՈՒ  % -1,8 -9 -1,8 -3,8 -16 -3,8 -1,5 -17 -1,5 

ը ստհաստատո ւ
ն  ծախս ե ր ի  

գո ր ծ ո նի  
Լ ՈՒ  -

գո ր ծ ո նի  
փոփ.%/100% 

% -7,1 -56 -7,3 -15,6 -98 -15,4 -7,7 -105 -7,7 
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Աղյ ու սակ  2.1.6-ի  շարու նակու թյ ու ն 

Գո ր ծ ո ննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  վաճ առ քի  փոխհատո ւ ց ո ղ  ծավալ ը  

գնե ր ի   % -4,5 -4,8 -4,5 -4,5 -4 -4,5 -5,4 -4,1 -5,4 

փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի   % 3,9 3,9 3,7 3,8 3,2 3,8 4,9 3,3 4,9 

հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի   % 0,95 0,6 0,93 0,95 0,5 0,95 0,9 0,46 0,9 

 

 Զգայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ը նթաց ո ւ մ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  

բ ո լ ո ր  գո ր ծ ո ննե ր ի  հաջ ո ր դական  փոփոխո ւ մ . ամե ն  անգամ , ե ր բ  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց  մե կ ի  արժե քը  փոփոխվո ւ մ  է  տո կ ո ս նե ր ի  կանխատե ս ված  

արժե քի  չ ափ, դրա հ ի ման  վրա վե րահաշ վար կ վո ւ մ  է  նախքան  տո կ ո ս նե ր ի  

և  հար կ ե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  նո ր  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն 95:  

 Այ նո ւ հ ետև  գնահատվո ւ մ  է  բազի սայ ի ն  արժե քի  նկատմամբ  գո ր ծ ո նի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  և  հաշ վար կ վո ւ մ  է  զգայ ո ւ նո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը , ո ր  

ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  նախքան  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  վճ ար ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թի  տո կ ո սայ ի ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  գո ր ծ ո նի  մե կ  տո կ ո ս  

փոփոխո ւ թյ ան  նկատմամբ  (ց ո ւ ցանի շ ի  փոփոխման  է լ աստի կ ո ւ թյ ո ւ ն ): 

Նման  կ ե րպո վ  հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն  բ ո լ ո ր  մնացած  գո ր ծ ո ննե ր ի  գծ ո վ  

զգայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

 Այ սպե ս , ը ստ 2015 թվականի  տվյ ալ նե ր ի , ե թե  գի նը  փոփոխվի  1%-ո վ , 

ապա շ ահ ո ւ յ թը  կփոփոխվի  համապատասխանաբար  80%_ո վ : Եթե  վաճ առ քի  

ծավալ ը  փոփոխվի  1 %-ո վ , ապա շ ահ ո ւ յ թը  կփոփոխվի  14.1%-ո վ : Եթե  

փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ը  փոփոխվե ն  1%-ո վ , ապա շ ահ ո ւ յ թը  կփոխվի  հակադար ձ  

համե մատականո վ  66%-ո վ : Եթե  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ը  աճ ե ն  1%-ո վ , 

շ ահ ո ւ յ թը  կ նվազի  13%ո վ : 

 Գտնված  փոխհարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  արժե քնե ր ի  անհ րաժե շ տ փոփոխո ւ թյ ան  ո ր ո նման  համար ՝  

նախքան  հար կ ե ր ի  և  տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  պլ անավո ր ված   

աճ ի  ապահ ո վման  նպատակ ո վ : 

                                                           
95

Данько Н., «Оценка чувствительности инвестиционных проектов к изменению факторов внещней 
среды»,  Киев, 2009,  с 72-75 
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 Այ դպե ս  օ ր ի նակ  շ ահ ո ւ յ թի  100% ավե լ աց ման  նպատակ ո վ  անհ րաժե շ տ 

է  բար ձ րաց նե լ  գի նը  1,25%-ո վ , ավե լ աց նե լ  վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ը  7.1%-ո վ , 

նվազե ց նե լ  փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ը  1.5%-ո վ  ի ս կ  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ը  

նվազե ց նե լ  7.7%-ո վ : 

 Հ աջ ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ , օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  կատարված  հաշ վար կ նե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը , ի րականաց վո ւ մ  է  ը ստ կար ևո ր ո ւ թյ ան  աստի ճ անի  

գո ր ծ ո ննե ր ի  փո ր ձ ագիտական  դասակար գո ւ մ  և  գո ր ծ ո ննե ր ի  արժե քնե ր ի  

կանխատե ս ե լ ի ո ւ թյ ան  փո ր ձ ագիտական  գնահատո ւ մ : Դրա հ ի ման  վրա 

փո ր ձ ագետը  կար ո ղ  է  կազմե լ  զգայ ո ւ նո ւ թյ ան  մատր ի ցա, ո ր ը  թո ւ յ լ  է  

տալ ի ս  առանձ նաց նե լ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  համար  ամե նաշ ատ և  ամե նաքի չ  

ռ ի ս կայ ի ն  գո ր ծ ո ննե ր ը : 

 Զգայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե թո դի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  

ե ն  տե ս ո ւ թյ ան  թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նը , հաշ վար կ նե ր ի  պարզո ւ թյ ո ւ նը , 

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  բ նական , տե սանե լ ի  բ նո ւ յ թը , ի նչ ը  պայ մանավո ր ո ւ մ  է  

դրա լ այ ն  գո ր ծ նական  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը : Զգալ ի  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ե ն  

դրա միագո ր ծ ո նո ւ թյ ո ւ նը , այ ս ի նքն  դրա կ ո ղմնո ր ո շ ո ւ մը  դեպի  միայ ն  

մե կ  գո ր ծ ո նի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը : Բաց ի  այ դ , մե թո դը  ի ր  հ ի մքո վ  

փո ր ձ ագիտական  է , այ ս ի նքն  փո ր ձ ագետնե ր ի  տար բ ե ր  խմբ ե ր  կար ո ղ  ե ն  

տար բ ե ր  արդ յ ո ւ նքնե ր  ստանալ : 

 Գո ր ծառ նական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ե ր թական  մաս  կազմո ղ  

անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետի  և  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պաշ ար ի  

ո ր ո շ ո ւ մը  ը ստ գո ր ծ ո ննե ր ի  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  2.1.6) թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

բացահայ տե լ  գո ր ծ ո ննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  սահ մաննե ր ը , ո ր ո նց  

շ ր ջ անակ ո ւ մ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ր ո ւ ստնե ր  չ ի  կ ր ի : Օր ի նակ  2015 

թվականի ն  «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  համար  ստաց ված  ը ստ 

վաճ առ քի  ծավալ ի  գո ր ծ ո նի  անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետի  արժե քը  (46) 

նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  ե ր բ  վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ը  հաս նի  46-ի ց  ցած ր  արժե քի , 

մ յ ո ւ ս  գո ր ծ ո ննե ր ի  անփոփոխ արժե քնե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ , 

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ր ո ւ ստնե ր  կ կ ր ի : 

 Աղ յ ո ւ սակ ո ւ մ  նշ ված  մե կ  այ լ  ց ո ւ ցանի շ ` վաճ առ քնե ր ի  

փոխհատո ւ ցան  ծավալ ը , ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թե  ի նչ պե ս  պետք  է  փոփոխվի  

վաճ առ քի  ծավալ ը  գո ր ծ ո նի  1% փոփոխման  դեպքո ւ մ , ո րպե ս զի  նախքան  
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հար կ ե ր ի  և  տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  մակար դակ ը  մնա անփոփոխ: 

Վաճ առ քի  փոխհատո ւ ց ման  ծավալ ի  ց ո ւ ցանի շ ի  արժե քը   2015 թվականի ն , 

«Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  համար  օ ր ի նակ , կ կազմի . 

- գնի  1% աճ ի  և  շ ահ ո ւ յ թի  փոփոխման  դեպքո ւ մ  վաճ առ քի  ծավալ ը  

կ նվազի  5.4%-ո վ  

- փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի  1% աճ ի  և  շ ահ ո ւ յ թի  փոփոխման  դեպքո ւ մ  

վաճ առ քի  ծավալ ը  կաճ ի  4.9 %-ո վ  և  այ լ ն : 

 Գտնված  այ ս  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  

վաճ առ քի  ծավալ ի  փոփոխման  անհ րաժե շ տ արժե քի  ո ր ո նման  ժամանակ ՝  

գո ր ծ ո ննե ր ի  արժե քնե ր ի  պլ անավո ր ված  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

պայ մաննե ր ո ւ մ : Օր ի նակ , ե թե  անհ րաժե շ տ է  վաճ առ քի  ծավալ ն  

ավե լ աց նե լ  10%-ո վ , ապա դա կար ե լ ի  է  անե լ  գնի  1.85% նվազե ց ման , 

փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի  2% ավե լ աց ման  և  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի  11%  

ավե լ աց ման  դեպքո ւ մ : 

 Բազմակ ո ղմանի  գո ր ծառ նական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա կար ե լ ի  

է  գնահատե լ  և  ը նտր ե լ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  զար գաց ման  տար բ ե րակ նե ր ը ՝  

ե լ նե լ ո վ  նախքան  հար կ ե ր ի  և  տո կ ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց : 

Եթե  ի րականաց ված  գո ր ծառ նական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կապ է  

հաստատո ւ մ  գո ր ծ ո ննե ր ի  (վաճ առ քի  ծավալ ի , գնի , փոփոխո ւ ն  և  

հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի ) և  նախքան  հար կ ե ր ի  և  տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թի  փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ և , ապա վե ր ջ ի նի ս  և  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  մի ջ և  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  սահ մանվո ւ մ  է  

ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  է ֆե կտի  հ ի ման  վրա: 

Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  է ֆե կտը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թե  քանի  տո կ ո ս ո վ  է  

մե ծանո ւ մ  (փոքրանո ւ մ ) զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը ՝  նախքան  հար կ ե ր ի  և  

տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  1% աճ ի  (նվազման ) դեպքո ւ մ : 

Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մի ջ ո ց ո վ  կար ե լ ի  է  ո ր ո շ ե լ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավման  անվտանգ  մակար դակ ը :  

Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  է ֆե կտը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  ՖԼ Է  = (1-T)X(ՏՇ -ՄՏ ) X ՓԿ  

/ ՍԿ  բանաձ ևո վ , ո րտե ղ  ՏՇ -ն  տնտե սական  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է , ՄՏ -ն  
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մի ջ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ քն  է , ՓԿ-ն  փոխառ ո ւ  կապիտալ ը , ՍԿ-ն ՝  ս եփական  

կապիտալ ը : 

Փոխառու  միջ ոցներ  ներգրավել ով, այ սինքն մեծացնել ով 

ֆինանսական լ ծակի  ու սը , ձեռնարկու թյ ու նը  ընդլ այ նու մ է  

գործու նեու թյ ան մասշտաբները , սակայ ն մեծացնու մ է  իր  

անվճարու նակու թյ ան ռիսկը : Վար կատո ւ նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  վե րանայ ե լ  

ի ր ե նց  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  և  փոփոխե լ  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , ի նչ ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  դի ֆե ր ե նց յ ալ ի  աճ ի  տեմպը  կար ո ղ  է  գե րազանց ե լ  

ֆիանսական  ո ւ ս ի  աճ ի  տեմպի ն : Այ դ  դեպքո ւ մ  ֆնանսական  լ ծ ակ ի  

է ֆե կտը  կար ո ղ  է  դառ նալ  բացասական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն : 

Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  է ֆե կտը  պետք  է  կազմի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

տնտե սական  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  1/3-1/2 մաս ը : Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

է ֆե կտի  հ ետ է  կապված  ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  գաղափար ը 96, այ ս ի նքն ՝  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  պարտքե ր ի  գծ ո վ  վճ ար ո ւ մնե ր ի  համար  

մի ջ ո ց նե ր ի  հ նարավո ր  պակաս ո ւ ր դո վ  պայ մանավո ր ված  ռ ի ս կ ը : 

Նախքան  հար կ ե ր ի  և  տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  (ՆՀ ՏՇ ) և  զո ւ տ 

շ ահ ո ւ յ թի  (ԶՇ ) ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  փոխկապված ո ւ թյ ան  արտաց ո լ ման  

համար  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  հատո ւ կ  ց ո ւ ցանի շ ՝  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

մակար դակ ը  (DFL), ո ր ը  կար ե լ ի  է  հաշ վար կ ե լ  հ ետև յ ալ  բանաձ ևի  

մի ջ ո ց ո վ ՝   

DFL=ՆՀ ՏՇ /ՆՀ ՏՇ -տո կ ո ս նե ր   (6) 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա 

արտադրական  և  ֆի նանսական  լ ծ ակ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

դիտար կ ե լ ի ս  կար ե լ ի  է  նկատե լ , ո ր  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ս կ զբ նակ ետ է  

ծառայ ե լ  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  ց ո ւ ցանի շ ը , ի ս կ  վե ր ջ նակ ետ՝  զո ւ տ 

շ ահ ո ւ յ թը : Իրաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  և  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  մի ջ և  այ ս  

կախված ո ւ թյ ան  մե ջ  առաջ նայ ի ն  է  արտադրական  լ ծ ակ ը , ի ս կ  

ե ր կ ր ո ր դայ ի ն ՝  ֆի նանսականը : Զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  

ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  փոփոխման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

                                                           
96

Гранатуров В., «Экономический риск: сущность, методы из- мерения, пути снижения: Учеб. пособие», 
Дело и Сервис, Москва 2002, с 87 
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արտադրական -ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  գաղափար ո վ : Դրա մակար դակ ը  

կար ե լ ի  է  գնահատե լ  հ ետև յ ալ  բանաձ ևի  հ ի ման  վրա. 

DTL=TNP/TQ=DOL X DFL    (7) 

ո րտե ղ ` DTL-ը  արտադրական -ֆի նանսական  լ ծ ակ նէ , 

TNP-ն ՝  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  փոփոխման  տեմպն  է , 

TQ –ն  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  փոփոխման  տեմպն  է , 

DOL-ը ՝  արտադրական  լ ծ ակ ի  մակար դակ ն  է , 

DFL-ը ՝  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մակար դակ ն  է : 

Արտադրական -ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մակար դակ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս , թե  

քանի  տո կ ո ս ո վ  կփոփոխվի  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը ՝  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  1% 

փոփոխո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ : Այ ս  լ ծ ակ ի  գաղափար ի  հ ետ է  կապված  

ընդհանու ր  ռիսկ  հասկացու թյ ու նը , խոսքը   արտադրական բնու յ թի  

ծախսերի  և փոխառու  կապիտալ ի  սպասարկման ծախսերի  փոխհատու ցման 

համար  միջ ոցների  անբավարարու թյ ան ռիսկի  մասին է : 

 Արտադրական -ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մակար դակ ը  դիտար կ ված  ՏՏ  

ը նկ ե ր ո ւ թ-յ ո ւ ննե ր ի  համար  նե ր կայ աց ված  է  «Աղ յ ո ւ սակ  2.1.7»–ո ւ մ : 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ ի ց , արտադրական -ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

արժե քը  նվազո ւ մ  է  բ ո լ ո ր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Ընդ  ո ր ո ւ մ  

«Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » և  «Բի  Վե բ  Սի ս թե մս » ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  այ դ  

ց ո ւ ցանի շ ի  արժե քը  համը նկ նո ւ մ  է  արտադրական  լ ծ ակ ի  (լ ի վե ր ի ջ ի  

ո ւ ժ ի ) հ ետ, քանի  ո ր  այ դ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր  չ ե ն  

օ գտագո ր ծ ո ւ մ : «Սմարթ Ու ե յ ս » ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  2015 թվականի ց  ի  վե ր  

փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր  է  նե ր գրավո ւ մ : Վար կայ ի ն  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  

նկատմամբ  ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  գե րազանց ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ֆի նանսական  լ ծ ակ ը  դրական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  

ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հավե լ աճ ի  վրա: 

Աղյ ու սակ  2.1.7 
Արտադրական ֆինանսական լ ծակի  հաշ վարկ  «Սել եքթիդ Սիսթեմս», 
«Սմարթ Ու եյ ս», «Բի  Վեբ  Սիսթեմս» ձեռնարկու թյ ու նների  համար  

  2013 թ. 2014 թ. 2015 թ. 

№ Ցո ւ ցանի շ նե ր  
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1 
Արտադրական  լ ծ ակ ի  

մակար դակ  (լ ի վ ե ր ի ջ ի  ո ւ ժ ) 
14,9 2,8 14,7 7,4 2 7,4 14,1 1,82 14 

2 
Նախքան  հար կ ե ր ի  և  

տո կ ո ս նե ր ի  վ ճ ար ո ւ մը  
շ ահ ո ւ յ թ (հազար  դրամ ) 

9940 21740 10250 23440 45290 23580 7480 62170 7630 

Աղյ ու սակ  2.1.7-ի  շարու նակու թյ ու ն 

3 
Վար կայ ի ն  տո կ ո ս նե ր  

(հազար  դրամ ) 
- - - - - - - 4000 - 

4 

Նախքան  հար կ ե ր ի  և  
տո կ ո ս նե ր ի  վ ճ ար ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թ –տո կ ո ս նե ր (II -III), 
հազար  դրամ  

9940 21740 10250 23440 45290 23580 7480 58170 7630 

5 
Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

մակար դակ  (2 / 4) 
1 1 1 1 1 1 1 1,07 1 

6 
Արտադրական -ֆի նանսական  

լ ծ ակ  (1х5) 
14,9 2,8 14,7 7,4 2 7,4 14,1 1,95 14 

 

Գո ր ծառ նական  և  ֆի նանսական  լ ծ ակ նե ր ի  դիտար կ ված  ց ո ւ ցաի շ նե ր ը  

թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  պլ անավո ր ե լ  շ ահ ո ւ յ թը  (նախքան  հար կ ե ր ի  և  

տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը ) և  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը ՝  հ ի մնվե լ ո վ  վաճ առ քնե ր ի  

ծավալ ի , գնի , փոփոխո ւ ն  և  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի  և  վար կայ ի ն  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի  գո ր ծ ո ննե ր ի  հ ի ման  վրա: 

Գո ր ծառ նական  և  ֆի նանսական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  հ ի մք  ծառայ ե լ  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  կառ ո ւ ցակար գի  մշ ակ մանը , և  այ դ  

կառ ո ւ ցակար գի  աշ խատանքի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց մանը : 

2.2 ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  

գնահատո ւ մը  Ֆի նանսական  կառ ո ւ ցակար գի  գո ր ծառ նական  

մո դե լ ո վ  (Հ Հ  ն յ ո ւ թե ր ո վ ) 
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ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  այ ն  տնտե սական  կառ ո ւ յ ց նե ր ը , ո ր  

միավո ր ո ւ մ  ե ն  ի նչ պե ս  տեղե կատվո ւ թյ ան  արտադր ո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  

դրա տարած ման  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը 97: 

Նե ր դր ո ւ մնե ր ը  շ ահ ո ւ յ թ կամ  ս ո ց իալ ական  արդ յ ո ւ նք  ստանալ ո ւ  

նպատակ ո վ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտո ւ մ  կատարվո ղ  ե ր կարաժամկ ետ 

ծախս ե ր  ե ն , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  ի րագո ր ծ վե լ  ֆի նանսական , գո ւ յ քայ ի ն  և  

ի նտե լ ե կտո ւ ալ  ե ղանակ նե ր ո վ 98: 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  բար դ , փոխկապված  և  փոխադար ձ  պայ մանավո ր ված  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ նե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն  է , ո ր ն  ո ւ ղղված  է  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավմանը , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

օ գտագո ր ծ մանը , նե ր դր ո ւ մնե ր ի ց  այ լ  դրական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

ստաց մանը 99: 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  տե սանկ յ ո ւ նի ց , ի նչ պե ս  արդե ն  

նշ վե լ  է , առավե լ  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ն  է  նե ր կայ աց նո ւ մ  տնտե սական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  ե նթադր ո ւ մ  է  հ ի մնականո ւ մ  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան   տար բ ե ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  բար ձ ր  արժե քնե ր : 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  տնտե սական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  պարզ  օ ր ի նակ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  չ ափանի շ ը , ո ր ը  կար ո ղ  է  արտահայ տվե լ  ս եփական  

կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան , ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան , 

ի րաց ման  ծավալ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  արժե քո վ : ՏՏ  ո լ ո րտի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  նե դր ր ո ւ մնե ր ի  

նե ր գրավման  այ լ ը նտրանքայ ի ն  տար բ ե րակ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  հաս նե լ ո ւ  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  վե ր ջ ի ն  հաշ վո վ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  

այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  բար ձ րաց ման : 

Օգտագո ր ծ ե լ ո վ  նախո ր դի վ  նե ր կայ աց ված  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  մե թո դնե ր ն  ո ւ  ֆի նանսական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  

                                                           
97

Богданова Е., «Информационный маркетинг», Альфа, Санкт-Петербург, 2000, с 67 
98
Մե լ ք ո ւ մ յ ան  Մ., «Ձե ռ նար կատի րական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  կազմակ ե րպո ւ մ», Զանգակ , 

Եր ևան , 2014թ., է ջ  58 
99

Бланк И., «Инвестиционный менеджмент», Ника-Центр, Киев, 2006, с 47 
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արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  ապահ ո վման  առաջ ար կ ված  

մոտե ց ո ւ մը ՝  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  ե ր ե ք  

հայ կական  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ ր ի նակ ո վ  ի րականաց վե լ  է  դրանց  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման   

ս ց ե նարայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  բացահայ տվե լ  ե ն  հայ կական  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

առավե լ ագո ւ յ ն  հ նարավո ր  արդ յ ո ւ նավետ մակար դակ ի  գրավման  

ո ւ ղի նե ր ը ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  դիտար կ ված  փե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տե սակ նե ր ի  ֆի նանսական  կառ ո ւ ց ված քի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

 Նախ նշ ե նք , ո ր  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ռազմավարական  նպատակ  է  

ակտի վնե ր ի  և  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

համապատասխանո ւ թյ ո ւ նը  նո ր մատի վ  մակար դակ ի ն ՝  վաճ առ քնե ր ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  աճ ի  հաշ վի ն : 

 Հ աշ վետո ւ  տարվա վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ  (2016թ.) ս եփական  և  փոխառ ո ւ  

մի ջ ո ց նե ր ի  ո ր ո շ ման  համար  անհ րաժե շ տ է  վաճ առ քի ց  տո կ ո ս նե ր ի  

մե թո դի  օ գնո ւ թյ ամբ  կազմե լ  կանխատե ս ման  հաշ վե կ շ ի ռ : Մեթո դի  

է ո ւ թյ ո ւ նը  վաճ առ քի ց  ծավալ ի  տո կ ո ս ի  հաշ վար կ ն  է  ո րպե ս  հաշ վե կ շ ռ ի  

հ ո դված ի  արժե քի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  վաճ առ քի ց  հաս ո ւ յ թի ն  2015թ.-ի ն  և  

այ դ  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  2016թ.-ի  վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ  

հաշ վե կ շ ռ ի  հ ո դված նե ր ի  ո ր ո շ ման  համար  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  2.2.1): 

 Պլ անայ ի ն  տարվա չ բաշ խված  շ ահ ո ւ յ թը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  

հաշ վետո ւ  տարվա չ բաշ խված  շ ահ ո ւ յ թ + պլ անավո ր վո ղ  մաքո ւ ր  շ ահ ո ւ յ թ 

– շ ահաբաժի ննե ր : 

 Արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը  գնահատվո ւ մ  է  

ո րպե ս  ակտի վնե ր ի  պլ անավո ր վո ղ  գո ւ մար ի  ո ւ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

և  ս եփական  կապիտալ ի  պլ անավո ր վո ղ  գո ւ մար ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն : 

Աղյ ու սակ  2.2.1 
Կանխատեսողական հաշ վեկշ ռի  կազմու մը  2016 թվականի  համար , 

վաճառքից  տոկոսների  մեթոդի  հիման վրա: 

Հ աշ վե կ շ ռ ի  
հ ո դված նե ր  

«Սե լ ե քթի դ  
Սի ս թե մս » ՍՊԸ  

«Սմարթ Ու ե յ ս » ՍՊԸ  
«Բի  Վե բ  Սի ս թե մս » 

ՍՊԸ  
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Աղյ ու սակ  2.2.1-ի  շարու նակու թյ ու ն 

 

 2016թ.-ի  համար  «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ՍՊ ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

ռազմավարական  նպատակ ը  ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ո ւ մն  է  մի նչ և   17% և  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ո ւ մը  մի նչ և  30%-ի ց  ո չ  ցած ր : Ակտի վնե ր ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  պլ անավո ր վո ւ մ  է  բար ձ րաց նե լ  վաճ առ քի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  ակտի նե ր ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  

հաշ վի ն : 

 2016թ.-ի  համար  «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ՍՊ ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

վաճ առ քնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ ի  պլ անավո ր ո ւ մը  ի րականաց վե լ  է  

հ ետև յ ալ  կ ե րպ: Ել նե լ ո վ  պատվի րատո ւ նե ր ի  հ ետ կ նքված  

պայ մանագր ե ր ի ց  վաճ առ քի  ծավալ ը  2016 թվականի ն  2015թ.-ի  համե մատ 

2015թ.ի ն  
վաճ առ քնե ր ի ց  

տո կ ո ս  

Հ ո դված ի  
ար ժե քը  
2016 թ.-
ի ն  հազ . 
դրամ  

2015թ.ի ն  
վաճ առ քնե ր ի ց  

տո կ ո ս  

Հ ո դված ի  
ար ժե քը  
2016 թ.-
ի ն   հազ . 
դրամ  

2015թ.ի ն  
վաճ առ քնե ր ի ց  

տո կ ո ս  

Հ ո դված ի  
ար ժե քը  
2016 թ.-
ի ն   հազ . 
դրամ  

Ընթաց ի կ  ակտիվնե ր  
159970/ 601050 = 

0.27 

0.27 х 
800000 = 
216000 

81650/ 451740 = 
0.18 

0.18 х 
668580 = 
120340 

149790/ 613070 = 
0.244 

0.244 х 
797000 = 
194730 

Ոչ  ը նթաց ի կ  ակտիվնե ր  
31470/ 601050 = 

0.05 

0.05 х 
800000 = 

40000 

125030/ 451740 = 
0.28 

0.28 х 
668580 = 
187200 

45460/ 613070 = 
0.074 

0.074 х 
797000 = 

59100 

Ընդամե նը  ակտի վնե ր   256000  307540  253830 

Կար ճ աժամկ ետ 
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  

0.12 96000 0.065 43690 0.13 104720 

Կանո նադրական  
կապիտալ  

Չի  
կ ի րառ վո ւ մ  

10 
Չի  

կ ի րառ վո ւ մ  
100 

Չի  
կ ի րառ վո ւ մ  

100 

Հ ավե լ յ ալ  կապիտալ  
Չի  

կ ի րառ վո ւ մ  
560 

Չի  
կ ի րառ վո ւ մ  

1000 
Չի  

կ ի րառ վո ւ մ  
- 

Չբաշ խված  շ ահ ո ւ յ թ  - 139450 - 233320 - 134420 

Ընդամե նը  պասի վնե ր  - 236020 - 278110 - 239240 

Արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  
անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  

- 19980 - 29430 - 14590 

Ընդամե նը  - 256000 - 307540 - 253830 
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կար ո ղ  է  բար ձ րանալ  33%-ո վ ՝  մատո ւ ց ված  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծավալ ի  

աճ ի  հաշ վի ն : Այ սպի ս ո վ , 2016 թվականի ն  վաճ առ քի  ծավալ ը  կ կազմի  

800,000 դրամ  (առանց  ԱԱՀ ): 

 2015թ.-ի  համե մատ ի րաց ված  արտադրանքի , աշ խատանքի  ո ւ  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի նքնար ժե քը , չ հաշ ված  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ը , 

կաճ ի  33%-ո վ : Հ ատատո ւ ն  ծախս ե ր ը  չ ե ն  փոփոխվի : 

 «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ՍՊ ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  շ ահ ո ւ յ թը , նախքան  

տո կ ո սավճ ար նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  հանե լ ը , 2016թ.-ի ն  2015թ.-ի  համե մատ կաճ ի  

7,480 հազար  դրամի ց  42,440 հազար  դրամ : Ըստ զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  վաճ առ քի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կաճ ի  0.57%-ի ց  մի նչ և  3.89%: Ակտի վնե ր ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  նպատակայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  

անհ րաժե շ տ է  ապահ ո վե լ  ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ ն  31,250 չ ափո վ , 

ի նչ ը  համապատասխանո ւ մ  է  ֆո նդատար ո ւ թյ ան  32% ց ո ւ ցանի շ ի ն : 

Շահաբաժի ննե ր ի  վճ ար ման  գո ր ծակ ի ց ը  կ կազմի  0.025: Հ աշ վար կ նե ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  ակնկալ վո ղ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

պետք  է  կազմի  21.76%: 

 2016թ.-ի  համար  «Սմարթ Ու ե յ ս » ՍՊ ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ռազմավարական  

նպատակ ը  ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  (մի նչ և  հար կ ե ր ի  և  

տո կ ո սագո ւ մար նե ր ի  հաշ վար կ ո ւ մը ) բար ձ րաց ո ւ մն  է  մի նչ և   38% և  

ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մը  մի նչ և  54% 

մի նչ և  հար կ ո ւ մը : «Սմարթ Ու ե յ ս » ՍՊ ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կանխատե ս վո ղ  

հաշ վե կ շ ի ռ ը  կազմվո ւ մ  է  կապիտալ ահատո ւ յ ց ի  0.46 ց ո ւ ցանի շ ը  

հ ի մքո ւ մ  ը նդո ւ նե լ ո վ ։  Հ աշ վար կ նե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ս եփական  

կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  կանխատե ս վո ղ  մակար դակ ը  

ը նդո ւ նվո ւ մ  է  35.61%։  

 2016թ.-ի  համար  «Բի  Վե բ  Սի ս թե մս » ՍՊ ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  

ռազմավարական  նպատակ ը  ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ո ւ մն  է  մի նչ և   12% և  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ո ւ մը  մի նչ և  21% մի նչ և  հար կ ո ւ մը : «Բի  Վե բ  Սի ս թե մս » ՍՊ 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կանխատե ս վո ղ  հաշ վե կ շ ի ռ ը  կազմվո ւ մ  է  

կապիտալ ահատո ւ յ ց ի  0.318 ց ո ւ ցանի շ ը  հ ի մքո ւ մ  ը նդո ւ նե լ ո վ ։  
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 Կայ ո ւ ն  աճ ի  մո դե լ ի  հ ի ման  վրա ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  2016 

թվականի  վաճ առ քնե ր ի  աճ ի  հաշ վար կ ը  նե ր կայ աց ված  է  «Աղ յ ո ւ սակ  

2.2.2»-ո ւ մ ։  

Աղյ ու սակ  2.2.2 
Կայ ու ն աճի  մոդել ի  հիման վրա ընկերու թյ ու նների  ցու ցանիշ ների  

մոդել ավորու մ առկա ֆինանսական համամասնու թյ ու նների  փոփոխման 
պայ մաններու մ 

Ցո ւ ցանի շ նե ր  

«Սե լ ե քթի դ  
Սի ս թե մս » ՍՊԸ  

«Սմարթ Ու ե յ ս » 
ՍՊԸ  

«Բի  Վե բ  
Սի ս թե մս » ՍՊԸ  

1 2 3 1 2 3 1 2 3 

Շահ ո ւ յ թի  
վե րանրդր ման  
գո ր ծակ ի ց  

0.7 0.975 1 0.7 0.9 0.95 0.7 0.9 0.95 

PS վաճ առքի  
շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

1.5 3.89 10 2.5 12.8 15 0.75 2.76 5 

 
 

Աղյ ու սակ  2.2.2-ի  շարու նակու թյ ու ն 
 

RO ակտի վնե ր ի  
շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ ն  

2 3.125 3.5 1 2.2 3 2.2 3.14 4 

FL ֆի նանասական  
լ ծ ակ նե ր  

1.55 1.84 2.32 1.2 1.31 1.8 1.55 1.89 2.32 

SGR կայ ո ւ ն  աճ ի  
գո ր ծակ ի ց  

3.4 27.68 427 2.14 49 333 1.8 17.34 79 

  

Աղ յ ո ւ սակ ո ւ մ  նե րառ ված  ե ն  հ ետև յ ալ  պայ մանական  

նշ անակ ո ւ մնե ր ը ՝  1 – հ ո ռ ետե սական  տար բ ե րակ , 2 – ի րատե սական  

տար բ ե րակ , 3 – լ ավատե սական  տար բ ե րակ ։  Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք  

աղյ ո ւ սակ ի ց ՝  կայ ո ւ ն  աճ ի  մո դե լ ը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  2016 թվականի  զար գաց ման  տար բ ե ր  ս ց ե նար նե ր , 

հաս նե լ  վաճ առ քե ր ի , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  ս եփական  կապիտալ ի  ռաց ի ո նալ  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ։  

 Խո ր հ ո ւ ր դ  է  տրվո ւ մ  ը նդո ւ նե լ  ի րատե սական  տար բ ե րակ ը , քանի  ո ր  

կայ ո ւ ն  աճ ի  գո ր ծակ ց ի  արժե քը  համաձ այ նե ց վո ւ մ  է  վաճ առ քի  

ծավալ նե ր ի  ավե լ աց ման  2016 թվականի  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  հ ետ։  Բաց ի  

այ դ , ֆի նանսական  լ ծ ակ նե ր ի , ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

հաշ վար կ ված  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  և  բանկայ ի ն  վար կ ի  արժե քը  գտնվո ւ մ  ե ն  
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նո ր մատի վայ ի վայ ի ն  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ջ , ի նչ ը  թո ւ յ լ  է  

տալ ի ս  խո ս ե լ  դրա ը նդո ւ նե լ ի ո ւ թյ ան  մաս ի ն ։  

 Այ նո ւ հ ետև  անհ րաժե շ տ է  ի րականաց նե լ  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

օպտի մալ աց ո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

մաքս ի մալ աց ման  չ ափանի շ ո վ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ո ւ կայ ական  

արժե քի  աճ ի  նպատակ ո վ 100։  Պահանջ վո ւ մ  է  ո ր ո շ ե լ  մի նչ և  հար կ ե ր ի  և  

վար կ ի  տո կ ո ս ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  (EBIT) այ նպի ս ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  

դեպքո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  (ROE) մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  

կ լ ի նի  նո ւ յ նը  ֆի նանսավո ր ման  ի նչ պե ս  փոխառ ո ւ , այ նպե ս  է լ  ս եփական  

մի ջ ո ց նե ր ի  հաշ վի ն  (ֆի նանսական  անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետ)։  Այ սպի ս ի  

հավասար ո ւ թյ ան  ո ր ո շ ո ւ մը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ռազմավարական  

ժամանակահատված ո ւ մ  ի րականաց նե լ  հ ի մնավո ր ված  ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  ս եփական  կամ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  

հաշ վի ն , ի նչ պե ս  նաև  ո ր ո շ ե լ  դրանց  լ ավագո ւ յ ն  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ։  

 Նե ր կայ աց նե նք  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հաշ վար կ ը  այ ս  ի րավի ճ ակ ո ւ մ ։  (աղյ ո ւ սակ  2.2.3)։  

Աղյ ու սակ  2.2.3 

Սեփական կապիտալ ի  շահու թաբերու թյ ան հաշ վարկ՝  ֆինանսավորման 
տարբեր  տարբերակների  դեպքու մ 

Ցո ւ ցանի շ նե ր / 
Տար բ ե րակ նե ր  

«Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ՍՊԸ  
«Սմարթ Ու ե յ ս » 

ՍՊԸ  
«Բի  Վե բ  

Սի սթե մս » ՍՊԸ  

Սո վո րական  
բաժնետո մս ե

ր ի  
թո ղար կ ո ւ մ  

Վար
կ  

Արտո ն յ ալ  
բաժնետո մս ե

ր ի  
թո ղար կ ո ւ մ  

Սեփական  
մի ջ ո ց նե

ր  

Վար
կ  

Սեփական  
մի ջ ո ց նե

ր  

Վար
կ  

Մի նչ և  հար կ ե ր ի  և  
տոկ ո ս նե ր ի  
վճ ար ո ւ մը  
կանխատե ս վո ղ  
շ ահ ո ւ յ թի  
մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  
(2016) (հազ . դրամ ) 

42440 42440 42440 116690 
11669

0 
30070 30070 

Տո կ ո ս նե ր  - 3540 - - 9380 - 2550 

Շահ ո ւ յ թ (մի ն չ և  
հար կ ե ր ի  
հաշ վար կ ո ւ մը ) 
(հազ . դրամ ) 

42440 38900 42440 116690 
10731

0 
30070 27520 

Շահ ո ւ թահար կ ի  
գո ւ մար ը  (հազ . 

8490 7780 8490 23340 21460 6010 5500 

                                                           
100
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դրամ ) 

Զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թ 
(հազ . դրամ ) 

33950 31120 33950 93350 85850 24060 22020 

Արտո ն յ ալ  
բաժնետո մս ե ր ի  
շ ահաբաժի ննե ր  
(հազ . դրամ ) 

7630 7630 33950 - - - - 

Սպառ մանն  
ո ւ ղղված  շ ահ ո ւ յ թ 
(հազ . դրամ ) 

- - - 9340 8590 2410 2200 

Զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թ 
(շ ահաբաժի ննե ր ի  
վճ ար ո ւ մի ց  և  
սպառ մանն  
ո ւ ղղված  
ծախս ե ր ի ց  հ ետո ) 
(հազ . դրամ ) 

33190 30360 30560 84010 77260 21650 19820 

Սեփական  կապիտալ  
(հազ . դրամ ) 

160000 
14002

0 
160000 263850 

23442
0 

149110 
13452

0 

Սեփական  
կապիտալ ի  
շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո
ւ ն  (%) 

20.74 21.68 19.1 31.84 32.96 14.52 14.73 

 «Սե լ ե քթի դ  Սի սթե մս » ՍՊ ը նկ ե ր ո ւ թյ անը ՝  140,002 հազար  դրամ  

ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  ծավալ ո վ ՝  բաղկացած  139,450 հազար  դրամ  

չ բաշ խված  շ ահ ո ւ յ թի ց , 560 հազար  դրամ  հավե լ յ ալ  կապիտալ ի ց , 0.675 

հազար  դրամ  կանո նադրական  կապիտալ ի ց , անհ րաժե շ տ է  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

ի րաց նե լ  19,998 մ լ ն  դրամ ։  Շահ ո ւ թահար ի  դր ո ւ յ քաչ ափն  է  20%։  

Պլ անավո ր վո ղ  շ ահ ո ւ յ թի  ծավալ ը  մի նչ և  հար կ ե ր ի  և  տո կ ո ս նե ր ի  

վճ ար ո ւ մը  42,440 հազար  դրամ  է ։  

 Դիտակ վո ւ մ  ե ն  ֆի նանսավո ր ման  ե ր ե ք  տար բ ե րակ նե ր . 

1) Բաժնետի րական  կապիտալ ի  ավե լ աց ո ւ մ  հասարակ  բաժնետո մս ե ր ի  

թո ղար կ ման  հաշ վի ն ՝  առանց  շ ահաբաժի ննե ր ի  վճ ար ման։  

2) Վար կ ի  ստաց ո ւ մ  19,998 հազար  դրամի  չ ափո վ , 17.72% տար ե կան  

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ ։  

3) Բաժնետի րական  կապիտալ ի  ավե լ աց ո ւ մ  արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  

թո ղար կ ման  մի ջ ո ց ո վ ՝  արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  գծ ո վ  զո ւ տ 

շ ահ ո ւ յ թի ց  10%-ի  չ ափո վ  շ ահաբաժի ն  վճ ար ե լ ո վ ։  

 Հ աշ վար կ ե նք  ROE-ն  (ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն ) 

վե ր ո նշ յ ալ  ե ր ե ք  դեպքե ր ի  համար . 

1. 33190 / 160000 × 100% = 20.74% 

2. 30360 / 140020 × 100% = 21.68% 

3. 30560 / 1600000 × 100% = 19.1% 
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 Բաժնետի րական  կապիտալ ի  ամե նաբար ձ ր  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  

ապահ ո վվո ւ մ  է  ֆի նանսավո ր ման  ե ր կ ր ո ր դ  տար բ ե րակ ի  դեպքո ւ մ ։  

Այ ս ի նքն ՝  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ս եփականատե ր ե ր ը  (բաժնետե ր ե ր ը ) նե ր դր ված  

կապիտալ ի  դի մաց  կ ստանան  ամե նամե ծ  արդ յ ո ւ նքը ՝  բավարար ե լ ո վ  

արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  

ստաց վե լ ի ք  վար կ ի  մի ջ ո ց ո վ ։  

 Հ ամապատասխանաբար , ֆի նանսավո ր ման  ե ր կ ր ո ր դ  տար բ ե րակ ը  

ապահ ո վո ւ մ  է  նաև  ս եփական  կապիտալ ի  ամե նաբար ձ ր  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն ՝  21.68%, ի նչ ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  դիտար կ վո ղ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ո ւ նը ։  Փոխառ ո ւ  

ֆի նանսավո ր ման  դեպքո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

բար ձ ր  ց ո ւ ցանի շ ը  ապահ ո վվո ւ մ  է  նախ՝  «հար կայ ի ն  վահանո վ» (վար կ ի  

տո կ ո ս նե ր ը  հանվո ւ մ  ե ն  հար կ վո ղ  բազայ ի ց ), ե ր կ ր ո ր դ ՝  լ րաց ո ւ ց ի չ  

բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  հաշ վի ն  բաժնետի րական  կապիտալ ի  

տար րալ ո ւ ծ մամբ : 

 Հ ասարակ  բաժնետո մս ե ր ի  է մի ս իան  կապահ ո վի  ավե լ ի  բար ձ ր  

շ ահ ո ւ յ թ Ա ը նկ ե ր ո ւ թյ անը  ը նթաց ի կ  ժամանակահատված ո ւ մ  (33,190 

հազար  դրամ ), ի նչ ը  բացատր վո ւ մ  է  այ դ  բաժնետո մս ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  

նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  համար  վճ ար ման  ֆի քս ված  չ ափի  

բացակայ ո ւ թյ ամբ ։  Սակայ ն , ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ ը  այ նքան  բար ձ ր  չ է , ո ր քան  ե ր կ ր ո ր դ  տար բ ե րակ ի  դեպքո ւ մ ։  

 Արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  դեպքո ւ մ  ստաց վո ղ  

շ ահ ո ւ յ թի  և  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ամե նացած ր  

մակար դակ ը  բացատր վո ւ մ  է  «հար կայ ի ն  վահանի » բացակայ ո ւ թյ ամբ  և  

արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  գծ ո վ  շ ահաբաժի ննե ր ի  տե ս քո վ  կատարվո ղ  

ֆի քս ված  ֆի նանսական  ծախս ե ր ը , ո ր ո նք  չ ե ն  փո քրաց նո ւ մ  հար կ վո ղ  

բազան։  

 Այ սպի ս ո վ , «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ՍՊ ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քը  է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա (ROE): EBIT-ROE մե թո դը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

մո դե լ ավո ր ե լ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  տար բ ե րակ նե ր ը ։  
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 EBIT-ի  42,440 հազար  դրամ  արժե քը  համապատասանո ւ մ  է  ROE-ի  20.74%, 

21.68% և  19.1% արժե քնե ր ի ն ։  

 Ֆի նանսական  անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  գտնված  կ ետե ր ը , ե ր բ  հասարական , 

ի նչ պե ս  նաև  արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  և  վար կայ ի ն  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ստաց ման  դեպքո ւ մ  ROE-նե ր ը  նո ւ յ նն  ե ն , հ նարավո ր  է  

նկարագր ե լ  օ ր ի նակ ի  մի ջ ո ց ո վ ։  

 Մի նչ և  հար կ ե ր ի  և  տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  (EBIT) 

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ն  անհ րաժե շ տ է  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տար բ ե րակ ի  

դեպքո ւ մ  ֆի նանսական  ծախս ե ր ը  ծած կ ե լ ո ւ  համար , հ նարավո ր  է  

հաշ վար կ ե լ  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

     (8) 

 Այ ստե ղի ց  EBIT-ի  ց ո ւ ցանի շ ը  անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետո ւ մ  հավասար  

է  28,400 հազար  դրամի ։  

 EBIT=28,400 հազար  դրամ  պայ մանո վ  հասարակ  բաժնետո մս ե ր ի  

թո ղար կ ման  և  վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  նե ր գրավման  հաշ վի ն  

ֆի նանսավո ր ման  դեպքե ր ո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  մի ևնո ւ յ նն  ե ն ։  

 Վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  և  արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  է մի ս իայ ի  

ֆի նանսավո ր ման  դեպքե ր ո ւ մ  անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետե ր  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  

չ ո ւ նե ն , քանի  ո ր  առաջ ի ն  տար բ ե րակ ը  բացար ձ ակ  մե ծ ո ւ թյ ամբ  մի շ տ 

ավե լ ի  նախընտր ե լ ի  կ լ ի նի ։  

 Այ ս  կ ե րպ, EBIT>28,440 հազար  դրամ  կանխատե ս ման  դեպքո ւ մ  ROE-ի  

ց ո ւ ցանի շ ը  ավե լ ի  բար ձ ր  կ լ ի նի , ե թե  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  լ ի նի  

պարտքայ ի ն  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հաշ վի ն ։  Եթե  նախատե ս վո ղ  EBIT-ի  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ցած ր  է  նշ ված  մակար դակ ի ց , ապա ֆի նանսավո ր ո ւ մը  

ավե լ ի  ձ ե ռ նտո ւ  կ լ ի նի  ի րականաց նե լ  հասարակ  բաժնետո մս ե ր ի  

հաշ վի ն ։  

 «Սմարթ Ու ե յ ս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հաշ վար կ ը ՝  կախված  ֆի նանսավո ր ման  

տար բ ե րակ նե ր ի ց , նո ւ յ նպե ս  նե ր կայ աց ված  է  աղյ ո ւ սակ  14-ո ւ մ ։  

 Դիտար կ վո ւ մ  ե ն  ֆի նանսավո ր ման  ե ր կ ո ւ  տար բ ե րակ նե ր . 
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1) Կանո նադրական  կապիտալ ի  համալ ր ո ւ մ  հ ի մնադի ր նե ր ի  կ ո ղմի ց  

արվո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հաշ վի ն ։  

2) Վար կ ի  ստաց ո ւ մ  46,890 հազար  դրամ  տար ե կան  20% 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ ։  

 ROE-ն  առաջ ի ն  տար բ ե րակ ի  դեպքո ւ մ  31.84% է , ի ս կ  ե ր կ ր ո ր դի  

դեպքո ւ մ ՝  32.96%։  

 Կատար ե նք  EBIT-ի  հաշ վար կ  անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետո ւ մ , ե ր բ  

ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  հաշ վի ն  և  վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

նե ր գրավման  հաշ վի ն  ROE-նե ր ը  մի ևնո ւ յ նն  ե ն . 

    (9) 

 Այ ստե ղի ց  է լ  EBIT-ի  ց ո ւ ցանի շ ը  անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետո ւ մ  

հավասար  է  86,440 հազար  դրամի ։  

 EBIT>86,440 հազար  դրամ  կանխատե սման  դեպքո ւ մ  ROE-ի  ց ո ւ ցանի շ ը  

կ լ ի նի  ավե լ ի  բար ձ ր  պարտքայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  հաշ վի ն  ֆի նանսավո ր ման  

դեպքո ւ մ ։  EBIT-ի ՝  նշ ված  ց ո ւ ցանի շ ի ց  ցած ր  լ ի նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը  ձ ե ռ նտո ւ  կ լ ի նի  ի րականաց նե լ  ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավման  հաշ վի ն ։  

 «Բի  Վե բ  Սի սթե մս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  հաշ վար կ ե լ ի ս  դիտար կ վո ւ մ  ե ն  

ֆի նանսավո ր ման  հ ետև յ ալ  տար բ ե րանե ր ը . 

1) Կանո նադրական  կապիտալ ի  համալ ր ո ւ մ  հ ի մնադի ր նե ր ի  կ ո ղմի ց  

արվո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հաշ վի ն ։  

2) Վար կ ի  ստաց ո ւ մ  12,760 հազար  դրամ  տար ե կան  20% 

տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ ։  

 ROE-ի  արժե քը  առաջ ի ն  տար բ ե րակ ի  դեպքո ւ մ  14.52% է , ի ս կ  

ե ր կ ր ո ր դի  դեպքո ւ մ ՝  14.73%։  

 Կատար ե նք  EBIT-ի  հաշ վար կ  անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետո ւ մ , ե ր բ  

ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  հաշ վի ն  և  վար կայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

նե ր գրավման  հաշ վի ն  ROE-նե ր ը  մի ևնո ւ յ նն  ե ն . 

    (10) 
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 Այ ստե ղի ց  է լ  EBIT-ի  ց ո ւ ցանի շ ը  անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետո ւ մ  

հավասար  է  25,880 հազար  դրամի ։  

 EBIT>25,880 հազար  դրամ  կանխատե սման  դեպքո ւ մ  ROE-ի  ց ո ւ ցանի շ ը  

կ լ ի նի  ավե լ ի  բար ձ ր  պարտքայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  հաշ վի ն  ֆի նանսավո ր ման  

դեպքո ւ մ ։  EBIT-ի ՝  նշ ված  ց ո ւ ցանի շ ի ց  ցած ր  լ ի նե լ ո ւ  դեպքո ւ մ  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը  ձ ե ռ նտո ւ  կ լ ի նի  ի րականաց նե լ  ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավման  հաշ վի ն ։  

 Դիտար կ վո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտաի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քի  

նկատմամբ  ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  գե րազանց ո ւ թյ ան  

պայ մանը  տեղի  ո ւ նի ։  

 «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ի  

շ ո հ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կազմո ւ մ  է  11.83%։  Առաջ ի ն  տար բ ե րակ ի  

դեպքո ւ մ  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քը  կազմո ւ մ  է  7.52%, ե ր կ ր ո ր դ  

տար բ ե րակ ի  դեպքո ւ մ ՝  8.72%, ե ր ր ո ր դի  համար ՝  8.32%։  Ակ նհայ տ է , ո ր  

ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  գե րազանց ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  

կ շ ռ ված  արժե քի  նկատմամբ  անհ րաժե շ տ պայ մանը  տեղի  ո ւ նի  

(ROA≥WACC)։  

 Այ սպե ս , «Սմարթ Ու ե յ ս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  գծ ո վ  

ակտի վնե ր ի  կանխատե ս վո ղ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կազմո ւ մ  է  25.34%, 

ի ս կ  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քը  առաջ ի ն  տար բ ե րակ ի  դեպքո ւ մ  

4.6% է , ե ր կ ր ո ր դի  դեպքո ւ մ ՝  3.5%։  Ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

գե րազանց ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քի  նկատմամբ  

պայ մանը  նո ւ յ նպե ս  տեղի  ո ւ նի  (ROA≥WACC)։  

 «Բի  Վե բ  Սի ս թե մս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  համար  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  գծ ո վ  

ակտի վնե ր ի  կանխատե ս վո ղ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կազմո ւ մ  է  7.8%, ի ս կ  

կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քը  առաջ ի ն  տար բ ե րակ ի  դեպքո ւ մ  4.6% է , 

ե ր կ ր ո ր դի  դեպքո ւ մ ՝  3.5%։  Ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

գե րազանց ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քի  նկատմամբ  

պայ մանը  նո ւ յ նպե ս  տեղի  ո ւ նի  (ROA≥WACC)։  

 Զո ւ տ գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թի  արժե քը ՝  հանած  կապիտալ ի  վրա 

կատարված  ծախս ե ր ը  (տո կ ո ս նե ր , արտո ն յ ալ  բաժնետո ս մե ր ի  
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շ ահաբաժի ննե ր , սպառ մանն  ո ւ ղղված  ծախս ե ր ), դրական  է  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  համար ։  

  Զո ւ տ գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թի ՝  հանած  կապիտալ ի  վրա կատարված  

ծախս ե ր ը , դրական  արժե քը  նշ անակ ո ւ մ  է  բ ի զնե ս ն  արդ յ ո ւ նավետ է  

զար գանո ւ մ . շ ահ ո ւ յ թը  գե րազանց ո ւ մ  է  դրա ստաց ման  համար  կատար վո ղ  

ծախս ե ր ի ն ։  

 Այ նո ւ հ ետև  անհ րաժե շ տ է  զո ւ տ (չ բաշ խված ) շ ահ ո ւ յ թի  այ ն  

մե ծ ո ւ թյ ան  հ ի մնավո ր ո ւ մը , ո ր ը  բավարար  է  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ ի  ռազմավարական  նպատակ ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար ։  

Զո ւ տ (չ բաշ խված ) շ ահ ո ւ յ թի  մե ծ ո ւ թյ ան  հ ի մնավո ր ման  համար  

անհ րաժե շ տ է  ո ր ո շ ե լ  շ ահ ո ւ յ թի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  ո ւ  

հար կ ե ր ի  հաշ վար կ ը  և  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թը ։  Զո ւ տ (չ բաշ խված ) 

շ ահ ո ւ յ թի  կամ  մի նչ և  հար կ ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  և  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  

հար կ ե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  մի ջ և  փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ո ւ նը  

ո ր ո շ վո ւ մ  է  ֆի նանսական  լ ծ ակ նե ր ի  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ամբ ։  Ֆի նանսական  

լ ծ ակ նե ր ի  մակար դակ ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  ո ւ  

հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  և  մի նչ և  հար կ ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն ։  Մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  ո ւ  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թի  և  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  մի ջ և  փոխկապակ ց ված ո ւ թյ ո ւ նը  

ո ր ո շ վո ւ մ  է  գո ր ծառ նական  լ ծ ակ նե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ամբ ՝  նե րառ ե լ ո վ  

այ նպի ս ի  գո ր ծ ո ննե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն ՝  վաճ առ քի  ծավալ ը , արտադրանքի  

գի նը , փոփոխական  ծախս ե ր ը , հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ը ։  

 Ընկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա նե ր գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի  

պայ մաննե ր ը , ի նչ ն  արտահայ տվո ւ մ  է  արտադրանքի , օ գտագո ր ծ վո ղ  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  գնե ր ի , աշ խատանքի  վար ձ ատր ո ւ թյ ան  դր ո ւ յ քնե ր ի , 

հար կայ ի ն  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  փոփոխո ւ թյ ամբ ։  Գո ր ծառ նական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  այ նպի ս ի  ց ո ւ ց անի շ նե ր ի  հ ի մքո ւ մ , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  

ֆի նանսական  լ ծ ակ նե ր ի  գո ր ծ ո նը  և  արժե քի  աճ ի  գո ր ծ ո նը , ո ր ո շ վո ւ մ  է  

մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  ո ւ  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  անհ րաժե շ տ 

աճ ը ։  

 Առաջ ի ն  փո ւ լ ո ւ մ  ո ր ո շ վո ւ մ  է  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  ո ւ  հար կ ե ր ի  

նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  գո ր ծ ո նի  
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ազդե ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  այ ն  պայ մանո վ , ո ր  մ յ ո ւ ս  գո ր ծ ո ննե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր  է  չ ե զո քաց նե լ ։  Այ նո ւ հ ետև , ո ր ո շ վո ւ մ  է  

բ ո լ ո ր  գո ր ծ ո ննե ր ի  գո ւ մարայ ի ն  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ։  

Բազմագո ր ծառ նական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  տեխնո լ ո գիայ ի  հ ի ման  վրա 

հ նարավո ր  է  գնահատե լ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  զար գաց ման  

ը նտր ված  ս ց ե նար նե ր ը ՝  ե լ նե լ ո վ  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  ց ո ւ ցանի շ ի ց ։  

 Դիտար կ վո ղ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծառ նական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  

անց կաց նե լ ո ւ  համար  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ի  գծ ո վ  

լ ծ ակ նե ր ի  ց ո ւ ցանի շ ը ։  Կատար ե նք  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  և  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  հաշ վար կ ՝  ս եփական  

կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ ի  2016 թվականի  ռազմավարական  

նպատակ ի  հաս նե լ ո ւ  համար  ը նտր ված  զար գաց ման  ս ց ե նար նե ր ի  հ ի ման  

վրա։  

 «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս », «Սմարթ Ու ե յ ս » և  «Բի  Վե բ  Սի ս թե մս » 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թի  և  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  հաշ վար կ ը  2016 համար  

նե ր կայ աց ված  է  աղյ ո ւ սակ  14-ո ւ մ ։  
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Աղյ ու սակ  2.2.4 
Սեփական կապիտալ ի  շահու թաբերու թյ ան աճի  ռազմավարական 
նպատակին հասնել ու  ցու ցանիշ ների  արժեքների  հաշ վարկ  

Ցո ւ ցանի շ նե
ր  

Չափի  
միավո

ր  

2016 թվականի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  արժե քնե ր  

«Սե լ ե քթի դ  
Սի ս թե մս » ՍՊԸ  

«Սմարթ Ու ե յ ս » 
ՍՊԸ  

«Բի  Վե բ  
Սի ս թե մս » ՍՊԸ  

Սպասվո
ղ  արժե ք  

Նպատակայ ի
ն  արժե ք  

Սպասվո
ղ  արժե ք  

Նպատակայ ի
ն  արժե ք  

Սպասվո
ղ  արժե ք  

Նպատակայ ի
ն  արժե ք  

Սեփական  
կապիտալ ի  
շ ահ ո ւ թա 
բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  

% 21.68 24 32.9 43 14.74 17 

Չբաշ խված  
շ ահ ո ւ յ թ 

հազ . 
դր  

30360 33600 77260 100800 19820 22870 

Զո ւ տ 
շ ահ ո ւ յ թ 

հազ . 
դր  

31120 34450 85850 112000 22020 25410 

Շահ ո ւ թ 
մի նչ և  
հար կ ո ւ մը  

հազ . 
դր  

38900 43060 107310 140000 27530 31760 

Սեփական  
կապիտալ ի  
շ ահ ո ւ թա 
բ ե ր ո ւ թյ ան  
աճ  

% - 10.7 - 30.7 - 15.33 

Ֆի նանսական  
լ ծ ակ ի  
մակար դակ  

 1.091 - 1.087 - 1.093 - 

Շահ ո ւ յ թ 
մի նչ և  
տոկ ո ս նե ր ի  
և  հար կ ե ր ի  
նվազե ց ո ւ մ ը  

հազ . 
դր  

42440 46600 116690 149640 30070 34300 

Շահ ո ւ յ թի  
աճ  մի նչ և  
տոկ ո ս նե ր ի  
և  հար կ ե ր ի  
նվազե ց ո ւ մ ը  

% - 9.8 - 28.24 - 14.07 

Սահ մանայ ի ն  
շ ահ ո ւ յ թ 

հազ . 
դր  

140590 144750 168090 201050 140070 144300 

Ֆի նանսական  
լ ծ ակ ի  ո ւ ժ  

 3.3126 - 1.44 - 4.658 - 

Սահ մանայ ի ն  
շ ահ ո ւ յ թի  
աճ  

% - 2.9583 - 19.61 - 3.021 

Իրաց ո ւ մի ց  
հաս ո ւ յ թ 

հազ . 
դր  

800000 823670 668580 799690 797000 821080 

Իրաց ո ւ մի ց  
շ ահ ո ւ յ թի  
աճ  

հազ . 
դր  

- 2367 - 131110 - 24080 

Չբաշ խված  շ ահ ո ւ յ թի  գո ւ մար ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  ե լ նե լ ո վ  ս եփական  

կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  նպատակայ ի ն  արժե քի ց  և  ս եփական  

կապիտալ ի  համապատասխան  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց ։  Զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը  ո ր ո շ վո ւ մ  

է  չ բաշ խված  շ ահ ո ւ յ թի  ճ շ գրտման  ճ անապար հ ո վ ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  

վե րանե ր դր ման  գո ր ծակ ի ց ը ։  Սեփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

աճ ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  նպատակայ ի ն  և  սպաս վե լ ի ք  արժե քնե ր ի  
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հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն ։  Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մակար դակ ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  

ո րպե ս  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  

մե ծ ո ւ թյ ան  և  մի նչ և  հար կ ո ւ մ  շ ահ ո ւ յ թի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն ։  Մի նչ և  

տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  աճ ը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  

ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  բաժանե լ ո վ  ֆի նասական  

լ ծ ակ ի  մակար դակ ի ն ։  Լ ե վե ր ի ջ ի  ո ւ ժ ը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  սահ մանայ ի ն  

շ ահ ո ւ յ թը  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  վրա 

բաժանե լ ո ւ  ճ անապար հ ո վ ։  Սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  աճ ը ՝  տո կ ո ս նե ր ո վ  

արտահայ տված , ո ր ո շ վո ւ մ  է  սահամայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թը  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  

հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թը  լ ե վե ր ի ջ ի  ո ւ ժ ի  վրա բաժանե ո ւ  

ճ անապար հ ո վ ։  Իրաց ո ւ մի ց  հաս յ ո ւ թի  նպատակայ ի ն  արժե քը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  

ե լ նե լ ո վ  սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  աճ ի  տեմպի ց ։  

 Ստո ր և  նե ր կայ աց նե նք  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հաշ վար կ ը  առանձ ի ն  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար ։  

 «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ՍՊ ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ը  2016 

թվականի ն  2015-ի  համե մատ ավե լ աց նե լ ը  հ նարավո ր  է  արտադրական  

հ զո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ավե լ աց ման  հաշ վի ն ։  Վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ի  աճ ը  

2015թ.-ի  համե մատ բ նական  տե ս քո վ  կ լ ի նի . 

 (2.2.4) 

 Վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ի  աճ ի  տեմպը  բ նական  տե ս քո վ  

TVվաճ 100%=68*100%/50=137%=1.37։  

 Վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ի  աճ ը  տո կ ո սայ ի ն  տե ս քո վ  

ΔVվաճ (%)=18*100%/50=37%։  

 Սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  աճ ը  նո ւ յ նպե ս  կ լ ի նի  37% 

(144750/105630*100%)։  

 Հ աստատո ւ ն  ծախս ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  գո ւ մար ը  Ծհաստ 2016 թվականին  

2015-ի  համե մատ կփոփոխվի  և  կ կազմի  98,150 դրամ ։  

 Օգտագո ր ծ ե լ ո վ  բազմագո ր ծ ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  վաճ առ քնե ր ի  

ծավալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թի  աճ ի  վրա։  Ընտր ված  զար գաց ման  ս ց ե նար ի  ի րականաց ման  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  «Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ՍՊ ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  մի նչ և  



96 

 

տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  աճ ը  2016 թվականի ն  

կ կազմի  523%։  

ΔΠ=ΔVվաճ (%)*СЛVվաճ =+37%*14.1=523% 

 Փոփոխական  ծախս ե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ աց ե լ  է  37%-ո վ : 

Փոփոխական  ծախս ե ր ի  1%-ի  փոփոխման  դեպքո ւ մ  վաճ առ քնե ր ի  

փոխհատո ւ ց ո ղ  ծավալ ը  պետք  է  փոփոխվի  4.9%-ո վ : Սա նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  

փոփոխական  ծախս ե ր ի  37%-ի  փոփոխման  դեպքո ւ մ  վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ը  

պետք  է  ավե լ անա 181%-ո վ : 

 «Սե լ ե քթի դ  Սի սթե մս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան ՝  2016 թվականի ն  2009 

համե մատ մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  և  

վաճ առ քնե ր ի  փոխհատո ւ ց ո ղ  ծավալ ի  հաշ վար կ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

նո ւ յ նպե ս  նե ր կայ աց ված  ե ն  աղյ ո ւ սակ  15-ո ւ մ :  

 «Բի  Վե բ  Սի ս թե մս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  2016 թվականի  զար գաց ման  

ս ց ե նար ը  կայ անո ւ մ  է  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի  ավե լ աց ման  (գո վազդայ ի ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  վար  ծախս ե ր ) 10 հազար  դրամո վ  (10%-ո վ ), ի նչ ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պլ անավո ր վո ւ մ  է  ապահ ո վե լ  արտադրական  

հ զո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ամբ ո ղջ ական  ծանրաբ ե ռ նված ո ւ թյ ո ւ ն  (2015 

թվականի ն  արտադրական  հ զո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ծանրաբ ե ռ նված  է ի ն  75%-

ո վ ): 

 Ընտր ված  զար գաց ման  ս ց ե նար ի  ի րականաց ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  Ա 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  

աճ ը  2016 թվականի ն  2015-ի  համե մատ կ կազմի  350% կամ  4.5 անգամ  

արտադրական  հ զո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ամբ ո ղջ ական  ծանրաբ ե ռ նված ո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ ։  

ΔΠ=ΔVվաճ (%)*СЛVվաճ +Δ Ծհաստ(%)*СЛ Ծհաստ =14.12*34%+10%(-13)=480%-

130%=350% 

 Փոփոխական  ծախս ե ր ի  34%-ի  փոփոխման  դեպքո ւ մ  վաճ առ քնե ր ի  

փոխհատո ւ ց ո ղ  ծավալ ը  պետք  է  ավե լ անա 167%-ո վ , ի ս կ  հաստատո ւ ն  

ծախս ե ր ի  10% ավե լ աց ման  դեպքո ւ մ ՝  9.3%: 

 «Սմարթ Ու ե յ ս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան ՝  2016 թվականի ն  2009 համե մատ 

մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  և  վաճ առ քնե ր ի  

փոխհատո ւ ց ո ղ  ծավալ ի  հաշ վար կ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նո ւ յ նպե ս  
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նե ր կայ աց ված  ե ն  աղյ ո ւ սակ  15-ո ւ մ : «Սմարթ Ու ե յ ս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

2016 թվականի  զար գաց ման  ս ց ե նար ը  կայ անո ւ մ  է  վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ը  

բ նական  տե ս քո վ  ավե լ աց նե լ  48%-ո վ , ի նչ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

պլ անավո ր վո ւ մ  է  ապահ ո վե լ  արտադրական  հ զո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ամբ ո ղջ ական  ծանրաբ ե ռ նված ո ւ թյ ո ւ ն  (2015 թվականի ն  արտադրական  

հ զո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ծանրաբ ե ռ նված  է ի ն  75%-ո վ ): 

 Կառավար չ ական  ո ր ո շ ման  ի րականաց ման   արդ յ ո ւ նքո ւ մ  «Սմարթ 

Ու ե յ ս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  2016 թվականի  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  աճ ը  կ կազմի  140%: 

ΔΠ=СЛVվաճ *ΔVվաճ (%)=1.82*77%=140% 

 Փոփոխական  ծախս ե ր ի  77% ավե լ աց ման  դեպքո ւ մ  վաճ առ նքե ր ի  

փոխհատո ւ ց ո ղ  ծավալ ը  պետք  ավե լ անա 254%-ո վ : 

 Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  բազմագո ր ծ ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  ավե լ աց ո ւ մը  հ ի մնավո ր ված  է  ը նտր ված  

ս ց ե նար նե ր ո վ : 

 Մի նչ և  տո կ ո նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  անհ րաժե շ տ 

գո ւ մար ի  հ ի մնավո ր ո ւ մի ց  հ ետո  անհ րաժե շ տ է  ց ո ւ յ ց  տալ  տվյ ալ  

ց ո ւ ցանի շ ի  և  մի նչ և  հար կ ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  (կամ  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի ) մի ջ և  

կապը : 

 Տվ յ ալ  կապը  ի րականանո ւ մ  է  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մակար դակ ի  

ց ո ւ ցանի շ ի  հ ի ման  վրա: Վե ր լ ո ւ ծ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  (2013-2015թթ.) 

«Սե լ ե քթի դ  Սի ս թե մս » ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  ֆի նանսավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  կազմո ւ մ  չ ի  ո ւ նե ց ե լ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր  բանկայ ի ն  

վար կ ե ր ի  տե ս քո վ ։  Տնտե սական  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  (ակտի վնե ր ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը ) կազմե լ  է  մոտ 4%։  Ակտի վնե ր ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ցած ր  մակար դակ ը  թո ւ յ լ  չ ի  տվե լ  նե ր գրավե լ ո ւ  

բանկայ ի ն  վար կ ե ր ։  Դրանց  նե ր գրավման  դեպքո ւ մ  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

է ֆե կտը  կ ո ւ նե նար  բացասական  արժե ք , ի նչ ը  բացասաբար  

կանդրադառ նար  ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա, 

մաս նավո րապե ս ՝  կ նվազե ց նե ր  այ ն ։  Արտադրական -ֆի նանսական  լ ծ ակ ը  
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բանկայ ի ն  վար կ ի  բացակայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  հավասար  է  արտադրական  

լ ծ ակ ի ն ։  

 Մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  և  զո ւ տ 

շ ահ ո ւ յ թի  2016 թվականի   պլ անավո ր ման  դեպքո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  

կատար ե լ  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  հաշ վար կ ։  

 Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մակար դակ ը  հավասար  է  (42440 / (42440-3540)) = 

1.0941, հ ետևաբար , մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թի  1% ավե լ աց ման  դեպքո ւ մ  մի նչ և  հար կ ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թը  (և  

հ ետևաբար  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը ) կավե լ անա 1.091%-ո վ ։  Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

մակար դակ ի  ստաց ված  արժե քը   կար ո ղ  է  օ գտագո ր ծ վե լ  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  

պլ անավո ր ման  համար ։  

 Վե ր լ ո ւ ծ վո ղ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  2015 թվականի ն  «Սմարթ Ու ե յ ս » 

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  

ո ւ նե ր  բանկայ ի ն  վար կ ե ր ։  Տնտե սական  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

մակար դակ ը  (ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան ), ո ր ը  հավասար  է ր  28.6%-ի , 

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է ր  տալ ի ս  նե ր գրավե լ  բանկայ ի ն  վար կ ե ր ։  

Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  է ֆե կտի  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ նը  հանգե ց ր ե ց  ս եփական  

մի ջ ո ց նե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ ի ն ։  2015 թվականի ն  ֆի նանսական  

լ ծ ակ ի  մակար դակ ը  հավասար  է  62170 / (62170 – 4000) = 1.07։  Հ ետևաբար , 

մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  1% ավե լ աց ման  

դեպքո ւ մ  մի նչ և  հար կ ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թը  (և  հ ետևաբար  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը ) 

ավե լ անո ւ մ  է  1.07%-ո վ ։  

 2016 թվականի ն  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  արժե քը  կազմո ւ մ  է  1.087։  Այ դ  

պատճ առ ո վ  2016 թվակականի ն  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  1% ավե լ աց ման  դեպքո ւ մ  մի նչ և  հար կ ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թը  (և  հ ետևաբար  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը ) կաճ ի  1.087%-ո վ ։  

  «Բի  Վե բ  Սի ս թե մս » ձ ե ռար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

մակար դակ ը  հավասար  է  1.093, հ ետևաբար , մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

նվազե ց ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  1% ավե լ աց ման  դեպքո ւ մ  մի նչ և  հար կ ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թը  (և  հ ետևաբար  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը ) կաճ ի  1.087%-ո վ ։  Ֆի նանսական  

լ ծ ակ ի  մակար դակ ի  ստաց ված  ար ժե քը  կար ո ղ  է  օ գտագո ր ծ վե լ  զո ւ տ 

շ ահ ո ւ յ թի  պլ անավո ր ման  համար ։  
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Փաստո ր ե ն , տվյ ալ  մոտե ց ո ւ մը  թո ւ յ լ  տվե ց  դիտար կ վո ղ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  նախ սահ մանված  ռազմավարական  նպատակնե ր ի  

հ ի ման  վրա ո ր ո շ ե լ  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը , 

այ նո ւ հ ետև  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  հ նարավո ր  

այ լ ը նտրանքնե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  ը նտր ե լ  ը նտր ե լ  կապիտալ ի  

առավե լ ագո ւ յ ն  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  տար բ ե րակ , ի նչ պե ս  նաև  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  և  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

հ նարավո ր  առավե լ ագո ւ յ ն  արդ յ ո ւ նավետ համադր ո ւ թյ ո ւ ն ՝  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  մաքս ի մալ աց ման  

նպատակ ո վ : 

Ըստ է ո ւ թյ ան , մշ ակ վե լ  է  ՏՏ  ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ֆի նանսական  մեխանի զմի  գո ր ծառ նո ւ թյ ան  մո դե լ , ո ր ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

ո րպե ս  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  չ ափանի շ  սահ մանե լ  

ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ ը  և  ապահ ո վե լ  այ ն  

ֆի նանսական  մեխանի զմի  հ ետև յ ալ  տար ր ե ր ի  մի ջ ո ց ո վ ՝  ակտի վնե ր ի  

շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ո ւ ն , կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված ք  և  արժե ք , օպե րաց ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  և  ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  պլ անավո ր ո ւ մ , 

ֆի նանսական  լ ծ ակ : 

Որպե ս  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  մոտե ց ո ւ մ ՝  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  աճ  ապահո վո ղ  առաջ ար կ ված  

գո ր ծառ նական  մո դե լ ի  կ ի րառ ո ւ թյ անը  ձ ե ռ նամո ւ խ ե ղած  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մո դե լ ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  պահանջ վո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համակար գը , հաշ վար կ նե ր ն  ո ւ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

համակար գված  կ ե րպո վ , օ ր ի նակ  պար բ ե րական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տե ս քո վ , կազմակ ե րպե լ ո ւ  դեպքո ւ մ , կ հանգե ն  լ րաց ո ւ ց ի չ  դրական  

է ֆե կտնե ր ի . ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  նպատակայ ի ն  արժե քնե ր ի  սահ մանման , 

ռազմավարական  նպատակնե ր ի  ի րագո ր ծ ման , առանձ ի ն  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  

վե րահ ս կ ման  համար  պատասխանատո ւ  ստո րաբաժանո ւ մնե ր ի  կամ  

աշ խատակ ի ց նե ր ի  կազմի  և  կառավար ման  այ լ  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի ն  

առ նչ վո ղ  մանրամաս նե ր ի  պաշ տո նական  ձ ևակ ե րպո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

հ ի մք  ծառայ ե լ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  
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արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  հայ ե ցակար գի  մշ ակ ման  համար : 

Վե ր ջ ի նի ս  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  մի  կ ո ղմի ց  կար ո ղ  է  ծառայ ե լ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մե նե ջ մե նթի  ո րակ ի  բար ե լ ավմանը , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , 

լ ի նե լ ո վ  վի ճ ակագրական  բավական  հար ո ւ ստ հարթակ , կար ո ղ  է  հ ի մք  

հանդի սանալ  Հ Հ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  հ ի մնո ւ ղի նե ր ի  

մշ ակ ման  համար : Իս կ  այ դ  հ ի մնո ւ ղի նե ր ի  մաս ի ն  ավե լ ի  մանրամաս ն  

կխո ս վի  հաջ ո ր դ  գ լ խո ւ մ : 
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ԳԼՈՒԽ 3․ ՁԵՌՆԱՐԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ՆԵՐԴՐՈՒՄԱՅԻՆ 

ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆ ԿԱՏԱՐԵԼԱԳՈՐԾՄԱՆ ՈՒՂԻՆԵՐԸ ՀՀ  ՏՏ 

ՈԼՈՐՏՈՒՄ 

3.1 ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  

աճ ի  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  

 

Արտադր ո ղականո ւ թյ ան , գ լ ո բալ  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  և  ս ո ց իալ ական  

բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  հաս նե լ ո ւ  համար  այ ս օ ր  բազմաթի վ  պետո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

այ դ  թվո ւ մ  Հ այ աստանը , ձ ե ռ նամո ւ խ ե ն  ե ղե լ  տեխնո լ ո գիական  

զար գաց ման  ապահ ո վմանն  ո ւ  ցանցայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց մանը `  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ ի  թափանց ի կ  և  արդ յ ո ւ նավետ դար ձ նե լ ո ւ  

նպատակ ո վ :  

Որպե ս  ցանցայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  հ ե նաս յ ո ւ ն , ի նչ պե ս  

նշ վե ց  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  ս եփական  

աղբ ո ւ ր նե ր ի  խի ստ սահ մանափակ ո ւ թյ ամբ  բ նո ւ թագր վո ղ  ցած ր  մի ջ ի ն  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ամբ  զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  փոքր  և  մի ջ ի ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց ման  

բացառ ի կ  լ ծ ակ  է  համապատասխան  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավո ւ մը  և  

արդիական  է  դառ նո ւ մ  այ դ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  ո ւ ղի նե ր ի  բացահայ տո ւ մն  ո ւ  դրա 

հ ի ման  վրա օպտի մալ  ռազմավար ո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մը : 

ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց մանը  տանո ղ  հ ի մնական  ո ւ ղի նե ր ը  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  աճ ն  է  և  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

միավո ր  նե ր դր ո ւ մի ց  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքի  մաքս ի մալ աց ո ւ մը : 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  աճ ի  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  առավե լ  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ն  է  նե ր կայ աց նո ւ մ  

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

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո ւ մ  ի րար  ե ն  առ նչ վո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  կատարված  ծախս ո ւ մնե ր ի  և  ստաց ված  
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արդ յ ո ւ նքնե ր ի  գնահատման  բ ո լ ո ր  ասպե կտնե ր ը ։  Տնտե սական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  նպատակահար մար  է  գնահատե լ  ցանց կացած  

տե սակ ի  ֆի նանսավո ր մամբ , այ դ  թվո ւ մ ՝  պետական , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ե ր ի  համար ՝  հ նարավո ր ի նս  լ այ ն  ը նդգր կ ե լ ո վ  կատարվե լ ի ք  

ծախս ո ւ մնե ր ի  և  ստաց վե լ ի ք  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  տե սակ նե ր ը ։  Տնտե սական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  համար  հ ի մնականո ւ մ  

օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  հարաբ ե րական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ։     Ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  ո րպե ս  

ծախս ո ւ մնե ր ի  և  դրանց  մի ջ ո ց ո վ  ստաց վո ղ  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

համադր ո ւ թյ ո ւ ն  սահ մանո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  ծախս ո ւ մնե ր ը  և  

արդ յ ո ւ նքե ր ը  համապատասխանո ւ մ  ե ն  մի մ յ անց , ո ր ո նց  համադր ո ւ մը  

տալ ի ս  է  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ի րական  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը ։  Սակայ ն , հաճ ախ 

հ նարավո ր  չ ի  լ ի նո ւ մ  ապահ ո վե լ  նման  համապատասխանո ւ թյ ո ւ ն , և  ո չ  

համապատասխան  ծախս ո ւ մնե ր ի  և  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  համադր ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  

տալ ի ս  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ի րական  գնահատականը , ո ւ ստի , այ ն  

կար ե լ ի  է  անվանե լ  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  պայ մանական  գնահատական։  

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

ֆի նանսական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  բաժի ննե ր ի ց  մե կ ն  է 101։   

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

նե ր գրավման  և  օ գտագո ր ծ ման  ապահ ո վման , դրանց  հ ո ս քե ր ի  

կար գավո ր ման  հար ց ո ւ մ , ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման , հ ետևաբար  և  դրա շ ո ւ կայ ական  արժե քի  և  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

ս եփականատե ր ե ր ի  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  աճ ի  հար ց ը  կախված  է  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նի ց : 

Ֆի նանսական  ռազմավար ո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մը  պետք  է  հ ի մնվի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

համակար գի  վրա, ո ր ո նց  ի րականաց ո ւ մը  ռազմավարական  շ ր ջ անո ւ մ  

թո ւ յ լ  կտա հաս նե լ  առաջ ադր ված  նպատակնե ր ի ն , մր ցակ ի ց նե ր ի  

նկատմամբ  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ձ ե ռ ք  բ ե ր ե լ , բար ձ րաց նե լ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ական  արժե քը : 

                                                           
101
Մե լ ք ո ւ մ յ ան  Մ., «Մի կ ր ո է կ ո նո մի կա» ո ւ ս ո ւ մնական  ձ ե ռ նար կ , «Տնտե սագետ» Եր ևան , 

2011թ., է ջ  240 



103 

 

Ֆի նանսական  ռազմավար ո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մն  ո ւ  ի րականաց ո ւ մը  

նե րառ ո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  փո ւ լ ե ր ը 102. 

I. Ըստ ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ի մնական  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ռազմավարական  նպատակնե ր ի  սահ մանո ւ մ . 

 Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մ  զո ւ տ դրամական  հ ո ս քե ր ի  

մաքս ի մալ աց ման  ճ անապար հ ո վ : 

 Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ը ստ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ նե ր ի  և  

կառ ո ւ ց ված քայ ի ն  ստո րաբաժանո ւ մնե ր ի  բաշ խման  և  օ գտագո ր ծ ման  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ ն ՝  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

մաքս ի մալ աց ո ւ մ  (մո դե լ ավո ր վո ւ մ  է  Դյ ո ւ պո նի  հավասար ման  

մի ջ ո ց ո վ 103), վաճ առ քե ր ի  հավե լ աճ ի  մաքս ի մալ աց ո ւ մ  (կայ ո ւ ն  աճ ի  

մո դե լ ի  հ ի ման  վրա), նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

մաքս ի մալ աց ո ւ մ : 

 Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մ ՝  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  օպտի մալ աց ո ւ մ  (ս եփական  կամ  փոխառ ո ւ ): 

 Ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ռաց ի ո նալ  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  (ROE) 

մաքս ի մալ աց ման  նպատակ ո վ  (նախքան  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  վճ ար ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թի  անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետի  հայ տաբ ե ր ման  ճ անապար հ ո վ ): 

 Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  նե ր գրավման  ծախս ե ր ի  գնահատո ւ մ  

(կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե ք ՝  (WACC)՝  ո ր ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

գնահատե լ  կապիտալ ի  բ ո լ ո ր  տե սակ նե ր ի  նե ր գրավման  ծախս ե ր ը ): 

 Սեփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան , ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան , կապիտալ ի  կառ ո ւ ց վաքի , կապիտալ ի  ծախս ե ր ի  տրված  

սահ մաննե ր ո ւ մ  կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետ նե ր գրավո ւ մ  և  օ գտագո ր ծ ո ւ մ : 

II. Ռազմավար ո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  փո ւ լ ը  նե րառ ո ւ մ  է  կայ ո ւ ն  

աճ ի  ապահ ո վո ւ մը  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ բաշ խման  և  

օ գտագո ր ծ ման  հ ի ման  վրա: Ռազմավար ո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  

նե ր կայ աց վե լ  կայ ո ւ ն  աճ ի  մո դե լ ի  (SGR) հ ի ման  վրա: Մո դե լ ը  ծառայ ո ւ մ  
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է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  զար գաց ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո ր ո շ ե լ ո ւ ն ՝  

փոխհամաձ այ նե ց ված  մար քե թի նգայ ի ն , արտադրական  և  ֆի նանսական  

պահանջ նե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ : 

III. Ֆի նանսական  քաղաքականո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն : Այ ս  փո ւ լ ը  

նե րառ ո ւ մ  է  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  գո ւ մար ի  ավե լ աց ո ւ մ  ռազմավարական  

շ ր ջ անի  վե ր ջ ո ւ մ  հ ետև յ ալ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  հաշ վի ն . 

 ե կամո ւ տնե ր ի  ավե լ աց ո ւ մ  ի րաց ո ւ մի ց , շ ահ ո ւ յ թի  ավե լ աց ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  և  գո ր ծառ նական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  այ լ  տե սակ նե ր ի ց , 

 փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի  նվազո ւ մ , 

 հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի  նվազո ւ մ : 

IV. Ռազմավարական  ֆի նանսական  այ լ ը նտրանքնե ր ի  գնահատո ւ մ  և  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն  զգայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան , ս ց ե նարայ ի ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  և  այ լ  մե թո դնե ր ո վ : Այ լ ը նտրանքնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  

չ ափանի շ , մե ր  կար ծ ի քո վ , կար ո ղ  ե ն  ծառայ ե լ  զո ւ տ դրամական  հ ո ս քե ր ի , 

ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հավե լ աճ ի  բացար ձ ակ  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կամ  աճ ի  տեմպը : 

V. Ռազմավարական  ֆի նանսական  զար գաց ման  ծ րագր ի  մշ ակ ո ւ մ : Այ ս  

փո ւ լ ը  նե րառ ո ւ մ  է  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ռազմավարական  նպատակ ի ն  

համատասխան  ֆի նանսական  նո ր մատի վնե ր , առաջ ադրանքնե ր  և  ո ր ո շ ակ ի  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝  ի րականաց ման  նշ ված  ժամանակայ ի ն  

սահ մաննե ր ո վ  և  ի րականաց ման  համար  պատասխանատո ւ  ֆի նանսական  

ստո րաբաժանմամբ : 

VI. Ռազմավար ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը : Ռազմավար ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մն  

ո ւ ղղված  է  ապահ ո վե լ ո ւ  ռազմավար ո ւ թյ ան  համապատասխանո ւ թյ ո ւ նը . 

 ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կար գավո ր ման  նե ր քի ն  մեխանի զմնե ր ի ն , 

 արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի ն , 

 ի նչ պե ս  նաև  ապահ ո վե լ ո ւ  ֆի նանսական  ռազմավար ո ւ թյ ան  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  (ֆի նանսական  գո ր ծ ի քնե ր ի  և  լ ծ ակ նե ր ի  

առակայ ո ւ թյ ո ւ նը , ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ծավալ ը , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

նախագծ ե ր ի  ի րականաց ո ւ մը ), 

 ֆի նանսական  անվտանգո ւ թյ ան  թո ւ յ լ ատր ե լ ի  մակար դակ ը , 
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 ռազմավար ո ւ թյ ան  տնտե սական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ ն : 

VII. Ռազմավար ո ւ թյ ան  ի րականաց ման  կառավար ո ւ մ , ո ր ը  նե րառ ո ւ մ  է . 

 ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ռազմավարական  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րականաց ո ւ մը , 

 արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի  հ ետազոտո ւ մը , 

 ռազմավար ո ւ թյ ան  կառավար ման  մե թո դնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը , 

 ռազմավար ո ւ թյ ան  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը , 

 ռազմավարական  զար գաց ման  ծ րագր ի  ո ւ ղղո ւ մնե ր ը : 

Ռազմավարական  նպատակնե ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մը  առաջ նահ ե ր թ ե նթադր ո մ  

է . ս եփական  (բաժնետի րական ) կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

մո դե լ ավո ր ո ւ մ , ո ր ը  կար ո ղ  է  ի րականաց վե լ  Դյ ո ւ պո նի  

արդիականաց ված  բանաձ ևի  հ ի ման  վրա: Վե ր ջ ի նս  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

տալ ի ս  գնահատե լ ո ւ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մե նե ջ մե նթը  ո չ  միայ ն  

վաճ առ քնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց , այ լ  նաև  ս եփական  

կապիտալ ի  օ գտագո ր ծ ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  և  

թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ո ր ո շ ե լ , թե  ո ր  գո ր ծ ո ննե ր ի  հաշ վի ն  է  ի րականաց վո ւ մ  

ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  (ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  Դյ ո ւ պո նի  ստանդարտ բանաձ ևի , այ ստե ղ  ակտի վնե ր ը  

փոխար ի նվե լ  ե ն  ս եփական  կապիտալ ո վ ): 

ROE =  x 100=  x 100 =Ps x RO x FL, (11) 

ո րտե ղ  ROE-ն  ս եփական  (բաժնետի րական ) կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է , Ps-ը  վաճ առ քի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  է , RO-ն  

ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան   գո ր ծակ ի ց ն  է , NP-ն  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թն  է , 

S-ը ՝  վաճ առ քի ց  հաս ո ւ յ թն  է , FL-ը ՝  ֆի նանսական   լ ծ ակ ն  է  (ս եփական  

կապիտալ ի  բազմար կ ի չ ը ), E-ն ՝   ս եփական  (բաժնետի րական ) կապիտալ ը : 

Բանաձ ևո ւ մ  նե ր կայ աց նե լ ո վ  այ նպի ս ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

կանխատե ս վո ղ  արժե քնե ր ը , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ը , 

ս եփական  և  փոխառ ո ւ  կապիտալ ը , կար ե լ ի  է  կազմե լ  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  կանխատե ս ո ւ մը : 

Սեփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  

մո դե լ ավո ր ո ւ մը  ֆի նանսական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  
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թո ւ յ լ  կտա կառավար ե լ  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ յ թի  նո ր ման , այ ս ի նքն ՝  

բացահայ տե լ  դրա բար ձ րաց ման  ե ղանակ նե ր ը , կատար ե լ ագո ր ծ ե լ  

կապիտալ ի  նե ր դր ման  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Դիտար կ ե նք  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ յ թի  նո ր մայ ի  բար ձ րաց ման  հ նարավո ր  

հ ի մնական  ե ղանակ նե ր ը 104. 

 վաճ առ քի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  մե ծաց ո ւ մ  ը նթաց ի կ  ծախս ե ր ի  

նվազման , գնե ր ի  բար ձ րաց ման , վաճ առ քի  ծավալ ի  մե ծաց ման  հաշ վի ն , 

 ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան  աճ  վաճ առ քի  ծավալ նե ր ի  

մե ծաց ման  և  կայ ո ւ ն  մակար դակ ի  պահպանման  հաշ վի ն , 

 ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  ց ո ւ ցանի շ ի  բար ձ րաց ո ւ մ  ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ավտանգո ւ թյ ան  պահպանման  

սահ մաննե ր ո ւ մ , 

 պարտադի ր  տո կ ո սավճ ար նե ր ի  գծ ո վ  ծախս ե ր ի  նվազե ց ո ւ մ , 

լ րաց ո ւ ց ի չ  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  նե ր գրավման  

դեպքո ւ մ  ռ ի ս կ ի  գնահատո ւ մ : 

Ֆի նանսական  մո դե լ ի  ձ ևավո ր ման  նպատակ ո վ  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հավե լ աճ ը  գնահատվո ւ մ  է  շ ղթայ ական  

ս ց ե նար նե ր ո վ , ո ր ը  սահ մանո ւ մ  է  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  նախնական  

ց ո ւ ցանի շ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  արդ յ ո ւ նքայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի  մե ջ  դրա 

բազի սայ ի ն  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  հաշ վետո ւ  ժամանակաշ ր ջ անի  փաստաց ի  

մե ծ ո ւ թյ ամբ  փոխար ի նե լ ո ւ  մի ջ ո ց ո վ : Կի րառ ե լ ի  3 հ ի մնական  

ս ց ե նար նե ր ը  հ ետև յ ալ ն  ե ն . 

1. վաճ առ քի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հաշ վի ն  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հավե լ աճ ՝  

ΔROE = (Ps1 – Ps0) x RO1 x FL1  (12) 

2. ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան  հաշ վի ն  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հավե լ աճ ՝  

ΔROE = Ps1 (RO1– RO0) x FL1  (13) 

3. ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  հաշ վի ն  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հավե լ աճ ՝  

                                                           
104
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ΔROE = Ps1 x RO1 x (FL1 – FL0)  (14) 

ո րտե ղ ՝  ΔROE-ն  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հավե լ աճ ն  

է : 

ΔROE-ի  ամե նամե ծ  արժե քը  թո ւ յ լ  կտա ո ր ո շ ե լ  այ ն  չ ափանի շ ը , ո ր ը  

ամե նամե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  է  ո ւ նե նո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ ի  վրա: Ֆի նանսական  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  

առաջ նահ ե ր թ պետք  է  ո ւ ղղված  լ ի նի  այ դ  ց ո ւ ցանի շ ի ն : 

Սեփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  կանխատե ս ո ւ մը  

ս ե րտո ր ե ն  կապված  է  կայ ո ւ ն  աճ ի  մո դե լ ավո ր ման  (SGR) հ ետ: SGR-ը  

վաճ առ քնե ր ի  տար ե կան  առավե լ ագո ւ յ ն  հավե լ աճ ն  է , ո ր ը  հ ի մնված  է  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան , ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան , 

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  շ ահ ո ւ յ թի  վե րանե ր դր ման  կանխատե ս վո ղ  

գո ր ծակ ի ց նե ր ի  վրա: 

SGR մո դե լ ի  հ ի ման  վրա ո ր ո շ վո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  աճ ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ցանկալ ի  արժե քի  և  արտաքի ն  և  նե ր քի ն  մի ջ ավայ ր ե ր ի  

փաստաց ի  պայ մաննե ր ի  մի ջ և  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : SGR-ի  

հաշ վար կ ված  արժե քը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  վաճ առ քնե ր ի  աճ ի  առավե լ ագո ւ յ ն  

գո ր ծակ ի ց ը , ո ր ը  համաձ անե ց ված  է  ֆի նանսական  այ լ  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  

հ ետ: Այ ն , թե  արդ յ ո ք  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  կ հաս նի  դրան  ռազմավարական  

շ ր ջ անո ւ մ , կախված  է  արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  և  

մե նե ջ մե նթի  աշ խատանքի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նի ց : 

SGR-ի  հաշ վար կ ման  համար  կ ի րառ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  մո դե լ ը . 

SGR=K x Ps  x Ro x FL = 1-K x Ps x RO x FL,  (15) 

ո րտե ղ  K-ն  շ ահ ո ւ յ թի  վե րանե ր դր ման  գո ր ծակ ի ց ն  է , Ps-ը   վաճ առ քի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  (NP/S), RO-ն ՝  ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  

(S/A), FL-ը  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  գո ր ծակ ի ց ը  (A/E): 

Կայ ո ւ ն  աճ ի  մո դե լ ը  հաշ վի  է  առ նո ւ մ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

ֆի նանսատնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  կ ո ղմե ր ը :  

Մո դե լ ի  հաշ վար կ ման  ժամանակ  օ գտագո ր ծ վո ղ  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  

կար ևո ր  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  ֆի նանսական  ռազմավար ո ւ թյ ան  համար . 

 վաճ առ քի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  ֆի քս ո ւ մ  է  արտադրանքի  

ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թը , ո ր ը  կախված  է  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  
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դի ր քի ց  և  գնայ ի ն  ը նթաց ի կ  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նի ց  և  ո ր ն  արտաց ո լ ո ւ մ  

է  ը նթաց ի կ  արտադրական  և  ո չ  արտադրական  ծախս ե ր ի  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ նը ; 

 ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  արտահայ տո ւ մ  է  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը , արտաց ո լ ո ւ մ  է  նե ր դր ված  

կապիտալ ի  կառավար ման  փո ր ձ առ ո ւ թյ ո ւ նը ; 

 ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  գո ր ծակ ի ց ն  արտաց ո լ ո ւ մ  է  կապիտալ ի  

նե ր գրավման  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ը : 

Որ քան  մե ծ  է  փոխառ ո ւ  կապիտալ ը , այ նքան  բար ձ ր  է  գո ր ծակ ի ց ը  և  

հ ետևաբար  աճ ո ւ մ  ե ն  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , քանի  ո ր  հ ե նց  այ դ  խնդր ի  

լ ո ւ ծ մանն  է  ո ւ ղղված  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը : Միաժամանակ  աճ ո ւ մ  է  վար կ ի  տո կ ո ս նե ր ի  

չ վ ճ ար ման  ռ ի ս կ ը : 

SGR մո դե լ ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  դիտար կ ե լ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

զար գաց ման  տար բ ե ր  ս ց ե նար նե ր , հաս նե լ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  և  ս եփական  

կապիտալ ի , վաճ առ քնե ր ի  ծավալ ի  աճ ի  ռաց ի ո նալ  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան : 

Սց ե նարայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  շ տկ ե լ  

զգայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե թո դի  թե ր ո ւ թյ ո ւ նը , քանի  ո ր  

դիտար կ ո ւ մ  է  գո ր ծ ո ննե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  չ ափանի շ ի  

միաժամանակ յ ա փոփոխո ւ թյ ո ւ ն : 

Որպե ս  հ նարավո ր  տար բ ե րակ նե ր  նպատակահար մար  է  կառ ո ւ ց ե լ  

նվազագո ւ յ նը  ե ր ե ք  ս ց ե նար ՝  վատատե սական , լ ավատե սական  և  

հավանական  (ի րատե սական ): 

Վատատե սական  ս ց ե նար ի  կառ ո ւ ց ո uմը  կապված  է  ո ր ո շ ակ ի  չ ափավո ր  

խե լ ամիտ սահ մաննե ր ո ւ մ  փոփոխվո ղ  պարամետր ե ր ի  արժե քնե ր ի  

վատաց ման  հ ետ՝  համե մատած  բազի սայ ի ն  (ի րատե սական ) արժե քնե ր ի  

հ ետ: Գո ր ծ ո ննե ր ի  ստաց ված  արժե քնե ր ի  հ ի ման  վրա հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  արժե քնե ր ը : Ստաց ված  արժե քնե ր ը  համե մատվո ւ մ  ե ն  

դրանց  բազի սայ ի ն  արժե քնե ր ի  հ ետ և  ձ ևավո ր վո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  

ց ո ւ ց ո ւ մնե ր : Ցո ւ ց ո ւ մնե ր ի  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  է  հ ետև յ ալ  պարտադի ր  

պայ մանը ՝  լ ավատե սական  տար բ ե րակ ը  չ ի  կար ո ղ  ը նդո ւ նվե լ , ե թե  
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ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հաշ վար կ ված  արժե քնե ր ը  գե րազանց ո ւ մ  ե ն  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  սահ մաննե ր ը , և  հակառակ ը ՝  վատատե սական  

ս ց ե նար ի  դեպքո ւ մ , նո ր մատի վի ն  համապատասխանո ղ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

արժե քնե ր ի  ստաց ո ւ մը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  խո ս ե լ  դրա ը նդո ւ նե լ ի  լ ի նե լ ո ւ  

մաս ի ն : 

Այ սպի ս ո վ , մո դե լ ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ո ր ո շ ե լ  ակտի վնե ր ի  

շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան , վաճ առ քի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան , ս եփական  և  

փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան , շ ահ ո ւ յ թի  

վե րաֆի նանսավո ր ման  գո ր ծակ ց ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  այ ն  արժե քնե ր ը , ո ր  

անհ րաժե շ տ ե ն  զար գաց ման  տար բ ե ր  ս ց ե նար նե ր ի  օ գտագո ր ծ մամբ  

վաճ առ քի  ծավալ ի  նպատակայ ի ն  մակար դակ ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար : 

Ակտի վնե ր ի , ս եփական  և  փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  և  ի րաց ման  ծավալ նե ր ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  պլ անավո ր ման  մե կ  այ լ  մե թո դ  է  «ի րաց ման  ծավալ ի ց  

(վաճ առ քի ց ) տո կ ո ս ի » մե թո դը : Առաջ ի կա պար բ ե րաշ ր ջ անո ւ մ  վաճ առ քի  

ծավալ ի  պլ անավո ր ված  (տո կ ո ս ո վ  արտահայ տված ) մե ծ ո ւ թյ ան   հ ի ման  

վրա ո ր ո շ ո ւ մ  ե ն  ակնկալ վո ղ  ծախս ե ր ը , ակտի վնե ր ն  ո ւ  

պարտականո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ստաց ված  տվյ ալ նե ր ի  հ ի ման  վրա կազմվո ւ մ  

ե ն  կանխատե ս վո ղ  տվյ ալ նե ր ի  հավասարակ շ ռ ված  ծ րագր ե ր ՝  

ե կամո ւ տնե ր ի  և  ծախս ե ր ի  ծ րագի ր , հաշ վապահական  հաշ վե կ շ ի ռ , 

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  հ ո ս քե ր ի  մաս ի ն  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր : Մեթո դի  

գ լ խավո ր  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  պար զո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  հ ստակ ո ւ թյ ո ւ նն  է , 

սահ մանափակ  ե լ քայ ի ն  տվյ ալ նե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  օ գտագո ր ծ ման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը : Հ ի մնական  թե ր ո ւ թյ ո ւ նը  կապված  է  այ ն  

նախնական  ե նթադր ո ւ թյ ան  հ ետ, ո ր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նն  անը նդհատ 

աշ խատո ւ մ  է , բ ո լ ո ր  փոխկապված  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  հավասարակ շ ռ ված  ե ն , 

վաճ առ քի  ծավալ նե ր ի  աճ ի  համար  անհ րաժե շ տ ե ն  միայ ն  կապիտալ  

նե ր դր ո ւ մնե ր : 

Ինչ պե ս  արդե ն  ն շ վե լ  է , ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

մաքս ի մալ աց ման  հաս նե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է  ֆի նանսավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ռաց ի ո նալ  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ն : Նշ ված  ց ո ւ ցանի շ ի  

հաշ վար կ ման  համար  կ ի րառ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևը . 

ROE=(EBIT x I)(1-T)Dp,   (16) 
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 ո րտե ղ ` EBIT-ը  հար կ ե ր ի  և  տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մի ց  առաջ  ե կամո ւ տն  

է , I-ն  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  դի մաց  տո կ ո ս նե ր ն  ե ն , ո ր  դաս վո ւ մ  ե ն  

ծախս ե ր ի  շ ար քի ն ,T-ն  շ ահ ո ւ յ թի  հար կ ման  տո կ ո ս ն  է , Dp-ն  

շ ահաբաժի ննե ր ն  ե ն , ո ր  վճ ար վո ւ մ  ե ն  արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  համար , 

E-ն ՝  ս եփական  կապիտալ ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նն  է : 

Կար ևո ր  է  ո ր ո շ ե լ  բաժնետո մս ե ր ի  մի ջ ի ն  թի վը ՝  հաշ վի  առ նե լ ո վ  

մե կ  տարվա ը նթաց քո ւ մ  դրանց  կազմո ւ մ  տեղի  ո ւ նե ց ո ղ   բ ո լ ո ր  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Մե կ  տարվա ը նթաց քո ւ մ  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  

գտնվո ղ  արժեթղթե ր ը  նե րառ վո ւ մ  ե ն  հաշ վար կ ո ւ մ  ամբ ո ղջ  ծավալ ո վ : 

Տար վա մի  մաս ի  ը նթաց քո ւ մ  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  գտնվո ղ  

բաժնետո ս մե ր ը  (թո ղար կ վե լ  ե ն  տարվա ը նթաց քո ւ մ  կամ  շ ր ջ անառ վե լ  ե ն  

տարվա ս կ զբ ի ն , ո ր ի ց  հ ետո  գնվե լ  ե ն ) հաշ վար կ նե ր ո ւ մ  նե րառ վո ւ մ  ե ն  

դրանց  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  պար բ ե րաշ ր ջ անի ն  համամաս նո ւ թյ ամբ  ե ն : Եթե  

տարվա ը նթաց քո ւ մ  շ ահաբաժի ննե ր  ե ն  վճ ար վե լ  լ րաց ո ւ ց ի չ  

բաժնետո ս մե ր ի  տե ս քո վ , ապա դրանք  հաշ վար կ նե ր ո ւ մ  նե րառ վո ւ մ  ե ն  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ : 

ROE-ի  հաշ վար կ ման  բանաձ ևի ց  հ ետևո ւ մ  է , ո ր  դրա վրա 

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ը : Արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  շ ահաբաժի ննե ր ի  գո ւ մար ը  

կախված  է  արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի ց : Սո վո րական  բաժնետո մս ե ր ի ց  

ROE-ի  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  հակադար ձ  համե մատական  է : Այ սպի ս ո վ , ROE-ի  

արժե քը  կախված  է  ո չ  միայ ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նի ց , 

այ լ  դրա կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի ց : 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման , դրա 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  կար ծ ո ւ մ  

ե նք , ո ր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  կառավար ո ւ մը  պետք  

է  համապատասխանի  հ ե և յ ալ  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի ն . 

 կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  օպտի մալ աց ո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ ի  նպատակ ո վ ; 

 ֆի նանսավո ր ման  ռաց ի ո նալ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն ՝  ը ստ 

կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  գնի  մի նի մալ աց ման  չ ափանի շ ի ; 
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 ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  անհ րաժե շ տ 

մակար դակ ի  ապահ ո վո ւ մ : 

Նշ ված  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի ց  առաջ ի նը  ի րականաց վո ւ մ  է  «մի նչ և  

հար կ ե ր ի  և  տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  մե թո դո վ»: Մեթո դը  թո ւ յ լ  

է  տալ ի ս  ո ր ո շ ե լ  նախքան  հար կ ե ր ի  և  տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  

այ նպի ս ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  դեպքո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  թե ՛  ս եփական , թե  փոխառ ո ւ  

մի ջ ո ց նե ր ո վ  ֆի նանսավո ր ման  դեպքո ւ մ  կ լ ի նի  մի ևնո ւ յ նը  

(ֆի նանսական  անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետ): Նման  հավասար ո ւ թյ ան  ո ր ո շ ո ւ մը  

թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ռազմավարական  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  ի րականաց նե լ  

ս եփական  կամ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  հաշ վի ն  ֆի նանսավո ր ման  

մոտի վաց ված  ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն , ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

նպատակ ո վ  ո ր ո շ ե լ  դրանց  լ ավագո ւ յ ն  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը :  

Անտար բ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետո ւ մ  նախքան  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  արժե քը  կար ո ղ  է  ո ր ո շ վե լ  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

  (17) 

ո րտե ղ  EBIT-ը  շ ահ ո ւ յ թն  է ՝  նախքան  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

վճ ար ո ւ մը , I-ն ՝  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տար բ ե րակ ի  համար  վար կ ի  տար ե կան  

տո կ ո ս նե ր ն  ե ն , E1, E2-ը ՝  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տար բ ե րակ ի  համար  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  նե ր գրավո ւ մի ց  հ ետո  ս եփական  կապիտալ ն  է , T-ն  

շ ահ ո ւ յ թի  հար կ ման  տո կ ո ս ն  է : 

Այ սպի ս ո վ , ֆի նանսական  ռազմավար ո ւ թյ ան  ի րականաց ման  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  EBIT մե թո դի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  հաս նե լ  

կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց : 

Հ աջ ո ր դի վ  անհ րաժե շ տ է  ի րականաց նե լ  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

գնահատո ւ մ ՝  ը ստ կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  գնի   մի նի մալ աց ման  

չ ափանի շ ի  (ACC): Որ ո շ ակ ի  աղբ յ ո ւ ր ի ց  ստաց վո ղ  կապիտալ ի  գնի  

սահ մանափակ ո ւ մ  է  այ ն  ակտի վնե ր ի  կանխատե ս վո ղ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

մակար դակ ը , ո ր ո ւ մ  նե ր դր վո ւ մ  ե ն  տվյ ալ  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը : 
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Կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քի  սահ մանափակ ո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

բ ո լ ո ր  ակտի վնե ր ի  կանխատե ս վո ղ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Կապիտալ ի  հ ի մնական  աղբ յ ո ւ ր  ե ն  հանդի սանո ւ մ  ս եփական  և  

փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ը : Կապիտալ ի  տար բ ե ր  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  արժե քնե ր ի  

հաշ վար կ ման  ը նթաց քո ւ մ  անհ րաժե շ տ է  հաշ վի  առ նե լ  կար ևո ր  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի  ամբ ո ղջ  շ ար ք . 

1. Փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  հաշ վար կ ման  ժամանակ  դրա օ գտագո ր ծ ման  

դի մաց  դր ո ւ յ քաչ ափը  պետք  նվազե ց վի  այ ն  գո ր ծակ ց ի  չ ափո վ , ո ր  

հավասար  է ՝  մե կ ի ց  հանած  շ ահ ո ւ թահար կ , քանի  ո ր  տո կ ո սավճ ար նե ր ը  

նվազե ց նո ւ մ  ե ն  հար կ ման  ե նթակա մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը : 

2. Սո վո րական  բաժնետո մս ե ր ի  տե ս քո վ  ստաց ված  կապիտալ ի  արժե քի  

գնահատո ւ մը  պետք  է  լ ի նի  բաղադր յ ալ ՝  բաժնետե ր ե ր ի  համար  «ռ ի ս կ -

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն »  չ ափանի շ ի  հ ի ման  վրա: Այ ս  արժե քը  հաճ ախ 

կար ո ղ  է  կապիտալ ի  այ լ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  դեպքո ւ մ  ե ղած  արժե քի ց  բար ձ ր  

լ ի նե լ : 

3. Որ ո շ ակ ի  աղբ յ ո ւ ր ի  սահ մանայ ի ն  կ շ ռ ի  ո ր ո շ ման  ժամանակ   պետք  է  

կ ի րառ վի  դրա շ ո ւ կայ ական , և  ո չ  թե  հաշ վապահական  գնահատականը , 

քանի  ո ր  հ ե նց  շ ո ւ կայ ական  արժե քն  է  արտաց ո լ ո ւ մ  վար կատո ւ նե ր ի  և  

բաժնետե ր ե ր ի  ակնակ լ ի քնե ր ը : 

4. Արտո ն յ ալ  բաժնետո մս ե ր ի  տե ս քո վ  նե ր գրավված  կապիտալ ի  

արժե քը , ո րպե ս  կանո ն , գե րազանց ո ւ մ  է  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արժե քի ն , քանի  ո ր  դրանց  շ ահաբաժի ննե ր ը  չ ե ն  դո ւ ր ս  գր վո ւ մ  հար կ վո ղ  

հ ի մքի ց : 

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  օպտի մալ աց ման  ապահ ո վո ւ մը  կար ևո ր  է  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  պահպանման  կամ  

մե ծաց ման  համար : Ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ե նթադր ո ւ մ  է  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  այ նպի ս ի  վի ճ ակ , ե ր բ  ապահ ո վվո ւ մ  է  

ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  թո ւ յ լ ատր ե լ ի  մակար դակ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  

շ ահ ո ւ յ թի  և  կապիտալ ի  աճ : 

Կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  ո ր ո շ ման  ժամանակ , հաշ վի  

առ նե լ ո վ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  

պահանջ ը , նպատակահար մար  է  օ գտագո ր ծ ե լ  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  
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գո ր ծակ ի ց ը , ո ր ը  արտահայ տո ւ մ  է  ս եփական  կապիտալ ի  նկատմամբ  

փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Որ քան  մե ծ  է  փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  բաժի նը , այ նքան  բար ձ ր  է  

ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  արդ յ ո ւ նքը : Սակայ ն  մե ծ  է  նաև  բացասական  

դի ֆե ր ե նց յ ալ  ստանալ ո ւ , հ ետևաբար  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  բացասական  

է ֆե կտ ստանալ ո ւ  ռ ի ս կ ը : 

Կար ծ ո ւ մ  ե նք , ո ր  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  ռաց ի ո նալ  մակար դակ ի  

ո ր ո շ ման  համար  նպատակահար մար  է  ե լ նե լ  հ ետև յ ալ  դր ո ւ յ թնե ր ի ց . 

1. ծայ րահ ե ղ  պայ մաննե ր ի ց  դո ւ ր ս  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  չ պետք  է  

ամբ ո ղջ ո վի ն  սպառ ի  ի ր  փոխատվական  կար ո ղո ւ թյ ո ւ նը , մի շ տ պետք  է  մնա 

փոխատվական  ո ւ նակ ո ւ թյ ան  ո ր ո շ ակ ի  պահ ո ւ ստ, անհ րաժե շ տո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ  մի ջ ո ց նե ր ի  անբավարար ո ւ թյ ո ւ նը  ծած կ ե լ ո ւ  համար ; 

2. քանի  ո ր  ս նանկաց ման  վտանգը  տար բ ե ր  կ ե րպո վ  է  ազդո ւ մ  

ն յ ո ւ թական  և  ո չ  ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ի  շ ո ւ կայ ական  գնահատման  վրա, 

այ ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց  ակտի վնե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  

գե րակ շ ռ ո ւ մ  ե ն  ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ը , կար ո ղ  ե ն  ֆի ի նանսական  

ավե լ ի  բար ձ ր  լ ծ ակ  ո ւ նե նալ ; 

3. ո ր քան  բար ձ ր  է  ակնկալ վո ղ  շ ահ ո ւ յ թի  առ ևտրայ ի ն  ռ ի ս կ ը , այ նքան  

ցած ր  պետք  է  լ ի նի  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  արժե քը ; 

4. փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  ծավալ ը  պետք  է  հ ի մնվի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ռազմավարական  

կ ո ղմե ր ի  վրա, ո ր ո նք  հաշ վի  ե ն  առ նո ւ մ  ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  

կապիտալ աց ման  ծավալ ը  և  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը : 

Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քի  հաշ վար կ ման  

գ լ խավո ր  նպատակ ը  նո ր ի ց  նե ր գրավվո ղ  դրամական  միավո ր ի  ո ր ո շ ման  

մե ջ  է ՝  կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  բ յ ո ւ ջ ե ի  կազմման  ը նթաց քո ւ մ  ո րպե ս  

դի ս կ ո նտավո ր ման  գո ր ծակ ի ց  դրա հ ետագա օ գտագո ր ծ մամբ : Դրա համար  

ի րականաց վո ւ մ  է  կապիտալ ի  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  գնահատո ւ մ  շ ո ւ կայ ական  

գնե ր ո վ ՝  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  աղբ յ ո ւ ր ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քը  բաժանո ւ մ  

ե ն  բ ո լ ո ր  նե ր գրավվո ղ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ը նդհանո ւ ր  շ ո ւ կայ ական  

արժե քի ն : 



114 

 

Ամբ ո ղջ ական  կ շ ռ ո ւ մ  ի րականաց վո ւ մ  է  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  ձ գտո ւ մ  է  հաս նե լ  կապիտալ ի  այ ն  կառ ո ւ ց ված քի , 

ո ր ն  ի նքը  օպտի մալ  է  համար ո ւ մ : 

Կապիտալ ի  առանձ ի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  գի նը  և  դրա կառ ո ւ ց ված քն  

անը նդհատ փոփոխվո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  ո ւ  նե ր քի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  մի  ամբ ո ղջ  

համակար գի  ազդե ց ո ւ թյ ան  նե ր քո : Նե ր քի ն  գո ր ծ ո ն  է  նո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ի  մե ծաց ո ւ մը , ո ր ո նք  ի րականաց վո ւ մ  ե ն  

ս եփական  կամ  նե ր գրավված  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  հաշ վի ն : Ֆի նանսական  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  դր ո ւ յ քաչ ափե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  հանգե ց նո ւ մ  

է  առանձ ի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  գնի  փոփոխման : 

Այ դ  պատճ առ ո վ  անհ րաժե շ տ է  կապիտալ ի  սահ մանայ ի ն  գնի  ո ր ո շ ո ւ մ , 

ո ր ը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  նո ր ի ց  նե ր գրավված  վե ր ջ ի ն  դրամական  միավո ր ի  

գի նը : Նո ր  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  նե ր գրավո ւ մը  և  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  նպատակահար մար  է  մի նչ և  կ ր իտի կակական  այ ն  կ ետը , 

ո ր ի ց  ի  վե ր  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  գի նը  կ ս կ ս ի  աճ ե լ : 

Կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քն  ի ր ե նի ց  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  

ս եփական  և  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  այ նպի ս ի  համադր ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  

դեպքո ւ մ  ապահ ո վվո ւ մ  է  հ նարավո ր  ամե նաար դ յ ո ւ նավետ 

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  մի ջ և : Կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  օպտի մալ աց ման  գո ր ծ ը նթաց ն , ի ր  հ ե ր թի ն , 

ի րականաց վո ւ մ  է  մի  քանի  փո ւ լ ո վ : 

Առաջ ի ն  փո ւ լ ո ւ մ  ի րականաց վո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ի  է ո ւ թյ ո ւ նը  կապիտալ ի  ծավալ ի  և  կառ ո ւ ց ված քի  

դի նամի կայ ի , ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  

և  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  վրա դրանց  

ազդե ց ո ւ թյ ան   բացահայ տո ւ մն  է : 

Եր կ ր ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  գնահատվո ւ մ  ե ն  հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր  

ազդո ւ մ  ե ն  կապիտալ ի  նպատակայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  վրա: 

Եր ր ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  ի րականաց վո ւ մ  է  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  մաքս ի մալ աց ո ւ մ  և  կապիտալ ի  արժե քի  

մի նի մալ աց ո ւ մ : 
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Չո ր ր ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  ի րականաց վո ւ մ  է  ֆի նանսավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  տար բ ե րակ ո ւ մ ՝  ը ստ ֆինանսական  ռ ի ս կ ե ր ի  

մի նի մալ աց ման  չ ափանի շ ի : 

Վե ր ջ ի ն , հ ի նգե ր ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  կապիտալ ի  

նպատակայ ի ն  (մաքս ի մալ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր  և  մի նի մալ  ռ ի ս կայ ի ն ) 

կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ո ւ մ : 

Կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետ նե ր գրավման  և  օ գտագո ր ծ ման  նպատակ ո վ , 

կար ծ ո ւ մ  ե նք , կար ո ղ  է  օ գտագո ր ծ վե լ  զո ւ տ գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թի  

ց ո ւ ցանի շ ը ՝  առանց  կապիտալ ի : Ցո ւ ցանի շ ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  

ս ո վո րական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց  շ ահ ո ւ յ թի  (հար կ ո ւ մի ց  

հ ետո )  և  կապիտալ ի  նե ր գրավման  ծախս ե ր ի  (վար կ ի  տո կ ո ս նե ր , 

շ ահաբաժի ննե ր ) մի ջ և  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն : 

Այ սպի ս ո վ , տվյ ալ  ց ո ւ ցանի շ ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ո ր ո շ ե լ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  փաստաց ի  շ ահ ո ւ յ թը  կապիտալ ի  նե ր գրավման  բ ո լ ո ր  

ծախս ե ր ի  ծած կ ո ւ մի ց  հ ետո : Ցո ւ ցանի շ ի  դրական  արժե քը  նշ անակ ո ւ մ  է  

կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ո ւ մ : Զր ո յ ի  հավասար  արժե քը  

նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  նե ր դր ո ղնե ր ը , փաստաց ի  ստաց ե լ  ե ն  հ ետգնման  

նո ր ման , ո ր  փոխհատո ւ ց ո ւ մ  է  ռ ի ս կ ը : Ցո ւ ցանի շ ի  բացասական  արժե քը  

բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  կապիտալ ի  անար դ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ո ւ մը : 

Ցո ւ ցանի շ ը  հատկապե ս  հ ետաքր քի ր  է  նրանո վ , ո ր  դրա օ գնո ւ թյ ամբ  

կար ե լ ի  է  կանխատե ս ե լ  զո ւ տ գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թը  (առանց  կապիտալ  

ծախս ո ւ մնե ր ի ) հաշ վետո ւ  ժամանակաշ ր ջ անի ց  հաջ ո ր դ  հաշ վետո ւ  

ժամանակաշ ր ջ ան  և  ո ր ո շ ե լ  նո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  պարամետր ե ր ը : 

Զո ւ տ գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թի  (առանց  կապիտալ  ծախս ո ւ մնե ր ի ) 

արժե քը  մե ծաց նո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  թվի ն  կար ե լ ի  է  դաս ե լ . 

1. կապիտալ ի  ավե լ ի  է ժան  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  նե ր գրավո ւ մը , օ ր ի նակ ՝  

վար կայ ի ն  պարտավո ր ո ւ թյ ան  մաս նաբաժնի  մե ծաց ո ւ մը ; 

2. մի ևնո ւ յ ն  շ ահ ո ւ յ թի  ստաց ման  համար  օ գտագո ր ծ վո ղ  ակտի վնե ր ի  

գո ւ մար ի  նվազո ւ մ ; 

3. գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թի  աճ , ո ր ի ն  կար ե լ ի  է  հաս նե լ  հ ետև յ ալ  

ո ւ ղի նե ր ո վ ՝  

 վաճ առ քի  աճ ի  տեմպի  բար ձ րաց ո ւ մ ; 
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 ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ո ւ մ  

 ը ստ ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  խմբ ե ր ի  ակտի վնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  

 արտադրանքի  թո ղար կ ման  և  ի րաց ման  գո ւ մարայ ի ն  ծախս ե ր ի  

նվազո ւ մ : 

Զո ւ տ գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թի  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  կապիտալ ի  

արդ յ ո ւ նավետ նե ր գրավման  և  օ գտագո ր ծ մման  համար , կար ծ ո ւ մ  ե նք , 

կար ե լ ի  է  համարե լ  բանալ իայ ի ն , քանի  ո ր  այ ն  միավո ր ո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  

կար ևո րագո ւ յ ն  ց ո ւ ցանի շ ՝  զո ւ տ գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թ և  կապիտալ ի  

մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե ք , ո ր ո նց ի ց  առաջ ի նը  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  ակտի վնե ր ի  

օ գտագո ր ծ ման  գո ր ծ ը նթաց ը , ե ր կ ր ո ր դը ՝  ակտի վնե ր ո ւ մ  նե ր դր ված  

կապիտալ ի  նե ր գրավման  ծախս ե ր ը : Զո ւ տ գո ր ծառ նական  շ ահ ո յ թի  

դրական  դի նամի կան   նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

գո ր ծածար ո ւ թյ ո ւ նն  արդ յ ո ւ նավետ է  զար գանո ւ մ ՝  ե կամո ւ տը  

գե րազանց ո ւ մ  է  ծախս ե ր ը : Ցո ւ ցանի շ ի  արժե քի  բար ձ րաց ման  ժամանակ  

մե ծանո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ո ւ նը  և  

ի րականաց վո ւ մ  է  կար ևո րագո ւ յ ն  ռազմավարական  նպատակ ՝  մե ծանո ւ մ  է  

ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Կար ծ ո ւ մ  ե նք , ո ր  վե ր ո նշ յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  և  մե թո դնե ր ի  

օ գտագո ր ծ ո ւ մը   թո ւ յ լ  կտա ձ ևակ ե րպե լ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

ռազմավարական  նպատակնե ր ը : 

Ինչ պե ս  արդե ն  նշ վե լ  է , ռազմավար ո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  

նե րառ ո ւ մ  է  նաև  կայ ո ւ ն  աճ ի  ապահ ո վո ւ մը  ֆի նանսական  հ ո ս քե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետ կազմակ ե րպման  մի ջ ո ց ո վ : 

Ֆի նանս կան  հ ո ս քը  կար ե լ ի  է  բ նո ւ թագր ե լ  ֆո ւ նկ ց իայ ի  մի ջ ո ց ո վ , 

ո ր ն  արտաց ո լ ո ւ մ  է  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  մո ւ տքե ր ն  ո ւ  ե լ քե ր ը : 

Արտադրանքի  հ ե ր թական  բաժնի  թո ղար կ ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  ստաց ման  

պահ ի ն  ֆի նանսական  հ ո ս քը  թռ ի չ քայ ի ն  աճ  է  ո ւ նե նո ւ մ  այ ն  չ ափո վ , ո ր  

հավասար  է  ստաց ված  շ ահ ո ւ յ թի ն , ի ս կ  հ ո ւ մքի  հ ե ր թական  բաժնի  դի մաց  

վճ ար ման  պահ ի ն  փոքրանո ւ մ  է  վճ ար ման  չ ափո վ : Ֆի նանսական  հ ո ս քի  

նկարագր ո ւ թյ ո ւ նը , հաշ վետո ւ  ժամանակաշ ր ջ անը  առանձ ի ն  շ ր ջ աննե ր ի  

բաժանե լ ո ւ  հ ի ման  վրա, կ ո չ վո ւ մ  է  դի ս կ ր ետ, ի ս կ  մի ևնո ւ յ ն  
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ֆո ւ նկ ց իայ ի  նկարագր ո ւ թյ ո ւ նը  անը նդհատ փոփոխվո ղ  

ժամանակաշ ր ջ անի  համար  կ ո չ վո ւ մ  է  անը նդհատ: Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

գո ր ծար կ ո ւ մի ց  հ ետո  կ ր ե դիտնե ր ո վ  և  դեպո զիտնե ր ո վ  հաշ վար կ նե ր ի  

բացակայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  ֆի նանս կան  հ ո ս քը  կար ո ղ  է  նկարագր վե լ  

ժամանակ ի  անը նդհատ ֆո ւ նկ ց իայ ո վ : 

Վե ր ը  նշ ված ո ւ մ , փաստո ր ե ն , ասվո ւ մ  է , ո ր  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  հ ո ս քը , ո ր ը  նե րառ ո ւ մ  է  հ ի մնական  և  

շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը , դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

մո ւ տքե ր ը  և  վճ ար ո ւ մնե ր ը , գնահատվո ւ մ  է  NPV, PI, DPP, IRR 

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ ո ց ո վ ։  Ֆի նանսական  հ ո ս քե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

կառավար ո ւ մը  պետք  է  ո ւ ղղված  լ ի նի  NPV, PI, DPP, IRR ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

արժե քնե ր ի  օպտի մալ աց մանը ՝  միաժամանակ  հաս նե լ ո վ  ֆի նանսական  

հ ո ս քե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  արժե քնե ր ի ։  

Ֆի նանսական  քաղաքականո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  նե րառ ո ւ մ  է  

ռազմավարական  ժամանակաշ ր ջ անի  վե ր ջ ո ւ մ  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  գո ւ մար ի  

ավե լ աց ո ւ մը ։  Զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  հավար կ ման  համար  անհ րաժե շ տ է  

ո ր ո շ ե լ  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  և  ի րաց ման  ի նքնար ժե քի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը ։  Իրաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  հաշ վար կ ման  համար  կազմվո ւ մ  

է  վճ առ քնե ր ի  պլ ան  բ նական  արտահայ տո ւ թյ ամբ ՝  հ ի մնական  

պատվի րատո ւ նե ր ի  կտր ված քո վ ։  Հ ատկանշ ական  է , ո ր  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ի րաց ման  հաս ո ւ յ թի  

ծավալ ի  մե ծ  մաս ը  ապահ ո վվո ւ մ  է  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մատո ւ ց ման  

հաշ վի ն ։  Կապված  նրա հ ետ, ո ր  պատրաստի  արտադրանքի  մնաց ո ր դնե ր ը  

գո ր ծ նականո ւ մ  բացակայ ո ւ մ  ե ն , ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թը  

համապատասխանո ւ մ  է  մատո ւ ց ված  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ծավալ ի ն ։  

Իրաց վո ղ  արտադրանքի  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  

կատարվո ւ մ  է  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  մե թո դի  օ գնո ւ թյ ամբ ։  

Իրաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թը  արժե քայ ի ն  արտահայ տո ւ թյ ամբ  առաքման  

մե թո դո վ  (առանց  ԱԱՀ ) հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

R(t) = p x q(t),   (18) 

ո րտե ղ ` R(t)-ն  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թն  է  առանց  ԱԱՀ , p-ն  ի րաց ման  գի նն  

է , q(t)-ն ՝  բ նական  արտահայ տո ւ թյ ամբ  ի րաց ման  ծավալ ը ։  
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Ավե լ աց ված  արժե քի  հար կ ի  դր ո ւ յ քաչ ափը  հավասար  է  20%։  

Իրաց ման  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ը  կար ո ղ  է  նաև  հաշ վար կ վե լ  

հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  արժե քի  և  ֆո նդահատո ւ ց ման  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

հ ի ման  վրա. 

R(t) = f x K(t),   (19) 

ո րտե ղ ` R(t)-ն  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թն  է  առանց  ԱԱՀ , f-ը  հ ի մնական  

մի ջ ո ց նե ր ի  ֆո նդահ ոտո ւ յ ց ն  է , K(t)-ն ՝  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  արժե քը ։  

Արտադրանքի  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի ց  հանվո ւ մ  է  ի րաց ման  

ի նքնար ժե քը , ո ր ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  տնտե սագիտական  է լ ե մե նտնե ր ո վ . 

C(t) = Cն յ ո ւ թ(t) + Cաշ խ վար ձ (t) + Cաշ խ վճ  ծախս (t) + A(t) + Cայ լ ,  (20) 

ո րտե ղ ` C(t)-ն  ի րաց ման  ի նքնար ժե քն  է , Cն յ ո ւ թ(t)-ն  ն յ ո ւ թական  

ծախս ե ր ն  ե ն , Cաշ խ վար ձ (t) աշ խատանքի  վար ձ ատր ո ւ թյ անն  ո ւ ղղված  

ծախս ե ր ն  ե ն , Cաշ խ վճ  ծախս (t) աշ խատանքի  վար ձ ատր ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  

հաշ վար կ վո ղ  ծախս ե ր ն  ե ն , A(t)-ն  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  

մաշ ված ո ւ թյ ո ւ նն  է , Cայ լ -ն ՝  այ լ  ծախս ե ր ը ։  

Նյ ո ւ թական  ծախս ե ր ը  հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

Cն յ ո ւ թ(t) = Cկ ծ  x q(t) = Cկ ծ  / P x R(t) = (Cկ ծ  / P) x f x K(t),  (21) 

ո րտե ղ ՝  Cկ ծ -ն  կ ո նկ ր ետ ն յ ո ւ թական  ծախս ե ր ն  ե ն ։  

Աշ խատանքի  վար ձ ատր ո ւ թյ անն  ո ւ ղղված  ծախս ե ր ը  հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն  

հ ետև յ ալ  բանաձ ևո վ . 

Cաշ խ վար ձ (t) = ե կ մ  x L(t) x W(t), ( 22) 

ո րտե ղ ՝  «ե կ մ»-ն  ե կամտայ ի ն  հար կ ի  դր ո ւ յ քաչ ափն  է , ո ր ը  կազմո ւ մ  

է  աշ խատանքի  վար ձ ատր ո ւ թյ անն  ո ւ ղղված  մի ջ ո ց նե ր ի  24,4%-ը  (մի նչ և  

120,000 դրամ ) կամ  26%-ը  (120,000-ի ց  2,0 մ լ ն  դրամ )։  

Ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ը  ո ր ո շ վո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  

արտահայ տո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա. 

A(t) = µ x K(t),   (23) 

ո րտե ղ ՝  µ-ն  ամո րտի զաց իայ ի  նո ր ման  է , K(t)-ն ՝  հ ի մնական  

մի ջ ո ց նե ր ի  ս կ զբ նական  արժե քը ։  

Սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  ո րպե ս  առանց  ԱԱՀ  ի րաց ո ւ մի ց  

հաս ո ւ յ թի  և  փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  և  հաշ վար կ վո ւ մ  է  

այ ս  բանաձ ևո վ . 
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MP(t) = R(t) – VC(t),   (24) 

ո րտե ղ ՝  MP(t)-ն  սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թն  է , R(t)-ն  առանց  ԱԱՀ  

ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թն  է , VC(t)-ն ՝  փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ը ։  

Մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  վ ճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  

սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի ց  հաստատո ւ ն  արտադրական  ծախս ե ր ը  

(ադմի նի ստրատի վ -կառավար չ ական , կ ո մե ր ց ի ո ն  և  այ լ ) հանե լ ո ւ  

ճ անապար հ ո վ . 

EBIT(t) = MP(t) – FC(t),  (25) 

ո րտե ղ ՝  EBIT(t)-ը  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  վճ ար ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թն  է , MP(t)-ը  սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թն  է , FC(t)-ը ՝  հաստատո ւ ն  

ծախս ե ր ը ։  

Հ ար կ վո ղ  շ ահ ո ւ թյ ը  հաշ վար վո ւ մ  է  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  հար կ ե ր ի  

վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի ց  հար կ ե ր ը  (գո ւ յ քահար կ ) և  վար կ ի  

տո կ ո սագո ւ մար նե ր ը  հանե լ ո ւ  ճ անապար հ ո վ . 

PBT = EBIT(t) – n4 x K1(t) – In,  (26) 

ո րտե ղ ՝  PBT-ը  հար կ վո ղ  շ ահ ո ւ յ թն  է , EBIT(t)-ը  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  

հար կ ե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թն  է , n4-ը  գո ւ յ քահար կ ի  դր ո ւ յ քաչ ափն  է , 

K1(t)-ը  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ն  ե ն , In-ը ՝  վար կ ի  տո կ ո ս գո ւ մար նե ր ն  ե ն ։  

Զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  հար կ վո ղ  շ ահ ո ւ յ թի ց  հանե լ ո վ  

շ ահ ո ւ թահար կ ի  գո ւ մար ը . 

NP(t) = PBT(t) – n3 x PBT(t),  (27) 

ո րտե ղ ՝  NP(t)-ը  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թն  է , PBT(t)-ը  հար կ վո ղ  շ ահ ո ւ յ թն  է , n3-

ը ՝  շ ահ ո ւ թահար կ ի  դր ո ւ յ քաչ ափը , ո ր ը  հավասար  է  20%։  

Նե ր դր վո ղ  կապիտալ ի  վե րադար ձ ե լ ի ո ւ թյ ան  գնահատո ւ մը  պետք  է  

կատարվի  զո ւ տ դրամական  հ ո ս քե ր ի  ց ո ւ ցանի շ ի  հ ի ման  վրա, ո ր ը  

ձ ևավո ր վո ւ մ  է  հ ի մնականո ւ մ  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  և  ամո րտի զաց ի ո ն  

հատկաց ո ւ մնե ր ի  գո ւ մար ի  հաշ վի ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  

ի րականաց ման  պր ո ց ե ս ո ւ մ ։  

Զո ւ տ դրամական  հ ո ս քե ր ը  հաշ վար կ վո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  

և  ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ւ մար . 

NCF(t) = NP(t) + A(t),   (28) 
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ո րտե ղ ՝   NCF(t)-ը  զո ւ տ դրամական  հ ո ս քե ր ն  ե ն , NP(t)-ը  զո ւ տ 

շ ահ ո ւ յ թն  է , A(t)-ն ՝  ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ն  ե ն ։  

Անհ րաժե շ տ է  հ ի մնական  և  շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ո ւ մ  կատարվո ղ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ի  և  զո ւ տ դրամական  հ ո ս քե ր ի  մի ջ և  

համապատասխանո ւ թյ ո ւ ն ։  Ժամանակ ի  ս կ զբանական  պահ ի ն  հ ի մնական  

կապիտալ ո ւ մ  կատարվո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  նշ անակ ե նք  K1-ո վ , ի ս կ  

շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ո ւ մ  կատարվո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  K2-ո վ ։  

 Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  K1 և  K2 ծավալ նե ր ը  դիտար կ վո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  

կառավար վո ղ  պարամետր ե ր ։  Այ դ  պարամետր ե ր ի  վրա դր վծ  ե ն  հ ետև յ ալ  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը ։  

0 ≤ K1 + K2 ≤ I   (29) 

Տվ յ ալ  սահ մանափակման  տնտե սագիտական  ի մաստը  կայ անո ւ մ  է  

նրանո ւ մ , ո ր  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  I-ի  առավե լ ագո ւ յ ն  սահ մաննե ր , ո ր ո նք  

բ նո ր ո շ ո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  յ ո ւ րաց ման  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ։  

Շր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ի  մե ջ  նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ո ր ո շ վո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  

արտահայ տո ւ թյ ո ւ նի ց . 

K2 = ∑ΔCi x T / 365,   (30) 

ո րտե ղ ՝  K2-ը  շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ն  ե ն , ΔCi-ն  i-ր դ  

տե սակ ի  շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ի  (առ ևտրայ ի ն -ն յ ո ւ թական  պաշ ար նե ր , 

դե բ իտո րական  պարտքե ր , դրամական  մի ջ ո ց նե ր ) ծախս ի  աճ ն  է  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  ի րականաց ման  պր ո ց ե ս ո ւ մ , 365 – 

օ րաց ո ւ ցայ ի ն  տար ի , T-ն  i—ր դ  տե սակ ի  շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ի  պտո ւ յ տի  

ժամանակամի ջ ո ց ։  

Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  բ նո ր ո շ  

է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ի րականաց ման  մի ջ ո ց նե ր ի  գո ր ծառ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ս կ զբ ի  մի ջ և  ժամանակայ ի ն  լ ագի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը ։  Այ ս  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  պահանջ ո ւ մ  է  տվյ ալ  ո լ ո րտի  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  նկարագր ո ղ  մո դե լ նե ր ի  վե րանայ ո ւ մ ։  

Գնահատման  ժամանակ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծախս ե ր ի  և  զո ւ տ դրամական  

հ ո ս քե ր ի  գո ւ մար նե ր ը  պետք  է  բ ե ր վե ն  ի րական  արժե քի , քանի  ո ր  

նե ր դր ո ւ մաի յ ն  գո ր ծ ը նթաց ը  մե ծամասամբ  դեպքե ր ո ւ մ  ի րականաց վո ւ մ  
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է  ո չ  թե  միանվագ , այ լ  փո ւ լ այ ի ն ։  Այ դ  պատճ առ ո վ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծախս ե ր ի  և  զո ւ տ դրամական  հ ո ս քե ր ը , բաց ի  առաջ ի ն  փո ւ լ ի ց , պետք  է  

բ ե ր վե ն  ի րական  արժե քի ՝  նե ր դր ման  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  հաջ ո ր դ  փո ւ լ ի  

դի ֆե ր ե նց մամբ :  

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  առանձ ի ն  ց ո ւ ցանի շ ի ՝  ի րական  արժե քի  բ ե ր ման  

գո ր ծ ը նթաց ո ո ւ մ  դի ս կ ո նտավո ր ման  դր ո ւ յ ք ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  

տար բ ե ր վի  տար բ ե ր  նախագծ ե ր ի  համար : Նման  տար բ ե րակ ման  

գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  պետք  է  հաշ վի  առ նե լ  ի րական  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  

ռ ի ս կ ի  մակար դակ ը , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ  անհատական  

բ նո ւ թագր ի չ նե ր : 

Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  

ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  ե նթադր ո ւ մ  է  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  նե ր դր ո ւ մ  առավե լ ագո ւ յ ն  ի նտե նս ի վո ւ թյ ամբ  

հ ի մնական  ո ւ  շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ի  մե ջ  ժամանակ ի  ս կ զբ նական  պահ ի ց  

մի նչ և  անց ո ւ մայ ի ն  կ ետը : Անց ո ւ մայ ի ն  կ ետի ց  մի նչ և  ժամանակ ի  

վե ր ջ ի ն  պահն  ե ղած  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  օպտի մալ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի ց  

ամբ ո ղջ ական  հ րաժար ո ւ մը : 

Հ ի մնական  և  շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ի  մե ծաց ման  համար  ս եփական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  նե ր գրավման  պայ մանը  հ ետև յ ալ ն  է . հ ի մնական  և  

շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ի  մե ծաց ման  համար  ձ ե ռ նտո ւ  է  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  նե ր գրավե լ  այ նքան  ժամանակ , քանի  դե ռ  ամե նօ ր յ ա 

լ րաց ո ւ ց ի չ  զո ւ տ դրամական  հ ո ս քի  հավե լ աճ ի  տեմպի  և  բ ե ր ման  

ժամանակայ ի ն  գո ր ծակ ց ի  արտադր յ ալ ի  արժե քը  գե րազանց ո ւ մ  է  

կապիտալ ի  հավե լ աճ ի  տեմպի ն : Եթե  զո ւ տ դրամական  հ ո ս քի  բ ե ր ման  

ժամանակայ ի ն  գո ր ծակ ց ի  արտադր յ ալ ի  արժե քը  ս կ ս ո ւ մ  է  նվազե լ , դա 

արտաց ո լ վո ւ մ  է  NPV-ի , PI-ի , DPP-ի , IRR-ի  վրա և  ազդանշ ան  է  ծառայ ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դադար ե ց ման  համար : 

Որպե ս  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  մաքս ի մալ աց ման  

մո դե լ ի  նպատակայ ի ն  ֆո ւ նկ ց իա դիտար կ վո ւ մ  է  զո ւ տ դի ս կ ո նտավո ր ված  

ե կամտի  (NPV) մաքս ի մալ աց ո ւ մը : Հ այ տնի  նախնական  օ բ յ ե կտի  հ ետ 

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ն  անհ րաժե շ տ է  այ նպե ս  ը նտր ե լ , ո ր  նպատակայ ի ն  

ֆո ւ նկ ց իայ ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ստանա առավե լ ագո ւ յ ն  արժե ք : 
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   (31) 

Մո դե լ ի  լ ո ւ ծ ո ւ մի ց  ո ր ո շ վո ւ մ  է  հ ի մնական  և  շ ր ջ անառ ո ւ  

կապիտալ ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դադար ե ց ման  կ ետը : Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

դադար ե ց ման  այ դ  պահ ը  հանդի սանո ւ մ  է  հ ե նց  նախագծ ի  դադար ե ց ման  

պահ ը : Առաջ ար կ վո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դադար ե ց ման  ժամանակ ն  

օ գտագո ր ծ ե լ  ո րպե ս  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  չ ափանի շ : Եթե  նե ր դր ման  ժամկ ետը  զր ո ի ց  փոքր  է , 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագի ծ ն  անար դ յ ո ւ նավետ է : Նման  մոտե ց ման  

հար մար ո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  նրանո վ , ո ր  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

դադար ե ց ման  ժամանակ ը  կախված  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

տեխնի կատնտե սական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  և  արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի  

պարամետր ե ր ի ց : Այ դպի ս ո վ  կառավար ի չ նե ր ը  հար մար  գո ր ծ ի ք  ե ն  

ստանո ւ մ  արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի  և  նախագծ ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

պարամետր ե ր ի  գնահատման  համար : Ստաց ված  մո դե լ ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

գնահատե լ  արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի  և  նախագծ ի  պարամետր ե ր ի  կ ր իտի կական  

արժե քնե ր ը , ո ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  հ ի մնական  և  շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ժամանակ ը  հավասար  է  զր ո յ ի  և  հ ետևաբար  նախագի ծ ն  

անար դ յ ո ւ նավետ է  դառ նո ւ մ : 

 Ստաց ված  բանաձ ևե ր ը  կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

նախագծ ի  ռ ի ս կ ի  քանակական  գնահատման  ժամանակ : Մո դե լ ի  լ ո ւ ծ ման  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ո ր ո շ վո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  օպտի մալ  կառավար ո ւ մը : 

Մի նչ և  ժամանակ ի  ո ր ո շ ակ ի  պահ  (նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դադար ե ց ման  պահ ը ) 

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կառավար ի չ ի ն  ձ ե ռ նտո ւ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր  անե լ  

նախագծ ո ւ մ , ի ս կ  այ դ  պահ ի ց  հ ետո ՝  ո չ : Գտնվե լ  ե ն  շ ր ջ անառ ո ւ  

կապիտալ ո ւ մ  և  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  դադար ե ց ման  

ժամանակ ի  վե ր լ ո ւ ծական  արտահայ տո ւ թյ ո ւ ննե ր : Ստաց ված  բանաձ ևե ր ի  

հ ի ման  վրա աշ խատանքի  մե ջ  նե ր մո ւ ծ վո ւ մ  ե ն  կառավար չ ական  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  համար  պայ մաննե ր  և  չ ափանի շ նե ր : 

Նե ր դր ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ի րականաց վո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

ակտի վնե ր ի  և  զո ւ տ դրամական  հ ո ս քե ր ի  հավե լ աճ : Եթե  նե ր դր ման  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ամե նօ ր յ ա զո ւ տ դրամական  հ ո ս քե ր ի  հավե լ աճ ը  
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գե րազանց ո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ի  հավե լ աճ ի ն , ապա 

դիտար կ վո ւ մ  է  ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  հավե լ աճ . 

 ,  (32) 

Որտե ղ   ΔROA-ն  ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ահվե լ աճ ն  է ,  ΔNCF-

ը  ամե նամ յ ա զո ւ տ դրամական  հ ո ս քի  հավե լ աճ ը ,  ΔK1-ը  ո չ  շ ր ջ անառ ո ւ  

ակտի վնե ր ի  հավե լ աճ ն  է , ի ս կ   ΔK2-ը  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  շ ր ջ անառ ո ւ  

ակտի վնե ր ի  հավե լ աճ ն  է : 

 Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ֆի նանսական  քաղաքականո ւ թյ ան  

ը նտր ո ւ թյ ան  համար  անհ րաժե շ տ է  կապ հաստատե լ  մի նչ և  տո կ ո ս նե ր ի  և  

հար կ ե ր ի  վճ ար ո ւ մը  շ ահ ո ւ յ թի  ց ո ւ ցանի շ ի  և  արտադրանքի  ի րաց ման  

ծավալ ի , ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ե կամո ւ տնե ր ի  և  ծխաս ե ր ի  մի ջ և : 

Ֆի նանսական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մո դե լ ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  բացահայ տե լ  

առանձ ի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  դե ր ը  նախքան  հար կ ե ր ի  և  տո կ ո ս նե ր ի  վճ ար ո ւ մը  

շ ահ ո ւ յ թի  ձ ևավո ր ման  հար ց ո ւ մ  և  ապահ ո վե լ   այ դ  գո ր ծ ը նթաց ի  

արդ յ ո ւ նավետ կառավար ո ւ մ : 

Արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ի , ի նքնար ժե քի  և  շ ահ ո ւ յ թի  կապի  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նը  արտադր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  այ դ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  ժամանակ  ի րականաց վո ւ մ  է  

անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա: Նման  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  նպատակն  է  ծախս ե ր ի , արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ ի  և  

ե կամո ւ տնե ր ի  մի ջ և  հավասարակ շ ռ ված  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  

բացահայ տո ւ մը , ի  վե ր ջ ո ՝  ծախս ե ր ի  փոխհատո ւ ց ման  համար  անհ րաժե շ տ 

ի րաց ման  ծավալ ի  ո ր ո շ ո ւ մը : 

 «Ծախս ե ր ի , ի րաց ման  ծավալ ի  և  շ ահ ո ւ յ թի  փոխկապված ո ւ թյ ան» 

մո դե լ ի  հ ի ման  վրա շ ահ ո ւ յ թի  ձ ևավո ր ման  կառավար ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  մի  շ ար ք  խնդի ր նե ր . 

1. Արտադրանքի  ի րաց ման  ծավալ ի  ո ր ո շ ո ւ մ , ո ր ն  ապահ ո վո ւ մ  է  

կար ճ աժամկ ետ պար բ ե րաշ ր ջ անո ւ մ  անվնասաբ ե ր  գո ր ծառ նական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն :  

 Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  

կար ճ աժամկ ետո ւ մ , ո ր ի  ը նթաց քո ւ մ  չ ե ն  փոփոխվո ւ մ  արտադրանքի  
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գնե ր ի  մակար դակ ը , փոփոխվո ղ  և  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ը , 

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  ապահ ո վի  արտադրանքի  ի րաց ման  այ նպի ս ի  

ծավալ , ո ր  դեպքո ւ մ  ի րաց ո ւ մի ց  զո ւ տ հաս ո ւ յ թը  կ հավասար վի  

փոփոխո ւ ն  և  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի  գո ւ մար ի ն : 

Գրաֆի կական  տե ս քո վ  անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետը  թվար կ ված  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նն  է , ո րտե ղ  ծախս ե ր ի  

փոխհատո ւ ց ման  համար  անհ րաժե շ տ ի րաց ման  ծավալ ը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

հատո ւ կ  կ ետո վ ՝  արտադր ո ւ թյ ան  կ ր իտի կական  ծավալ ի  կ ետո վ  

(անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետո վ ): Արտադր ո ւ թյ ան  նման  ծավալ ի  դեպքո ւ մ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  ո չ  շ ահ ո ւ յ թ կ ստանա, ո չ  կ կ ր ի  կ ո ր ո ւ ստնե ր , 

այ ս ի նքն ՝  արտադրանքի  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թը  հավասար  է  դրա լ ր ի վ  

ի նքնար ժե քի ն  (ծախս ե ր ի ն ): 

Վե ր լ ո ւ ծական  մոտե ց ո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է  շ ահ ո ւ յ թի  վրա վաճ առ քի  

ծավալ ո ւ մ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  բացահայ տո ւ մը : Այ ս  

փոփոխականնե ր ի  մի ջ և  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ո շ ո ղ  տար ր ե ր  ե ն  

միավո ր  արտադրանքի  գի նը , միավո ր  արտադրանքի  փոփոխո ւ ն  և  

հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ը : 

Անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետո ւ մ  պահպանվո ւ մ  է  ը նդհանո ւ ր  ծախս ե ր ի , 

ո ր  հավասար  ե ն  փոփոխո ւ ն  և  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի  գո ւ մար ի ն , և  

ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  մի ջ և  հավասար ո ւ թյ ո ւ նը : 

Այ դ  հավասար ո ւ թյ ո ւ նն  ապահ ո վո ղ  արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ ի  

մե ծ ո ւ թյ անը  վե րաբ ե ր ո ղ  հավասար ման  լ ո ւ ծ ման  ժամանակ  ստաց վո ւ մ  է  

արտադր ո ւ թյ ան  անվնասաբ ե ր  ծավալ ը  բ նաի րայ ի ն  արտահայ տո ւ թյ ամբ . 

   (33) 

 

Կար ճ աժամկ ետո ւ մ  անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետի ն  համապատասխան  

արտադրանքի  ի րաց ման  ծավալ ը  արժե քայ ի ն  արտահայ տո ւ թյ ամբ  կար ո ղ  է  

ո ր ո շ վե լ  հ ետև յ ալ  բանաձ ևի  օ գնո ւ թյ ամբ . 

    (34) 

ո րտե ղ  R(t)-ն  կար ճ աժամկ ետո ւ մ  անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետի ն  

համապատասխան  արտադրանքի  ի րաց ման  արժե քայ ի ն  ծավալ ն  է , Kr-ը ՝  
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արտադրանքի  ի րաց ման  ծավալ ի ն  համապատասխան  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  

մակար դակ ն  է , Kmp-ն  փոփոխվո ղ  ծախս ե ր ի  մակար դակ ն  է : 

2. Եր կարաժամկ ետո ւ մ  անվնասաբ ե ր  գո ր ծառ նական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ապահ ո վո ղ  ի րաց ման  ծավալ ի  ո ր ո շ ո ւ մ . 

գո ր ծառ նական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կարաժամկ ետո ւ մ , 

կար ճ աժամկ ետի  համե մատ, կ ր ո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

 արտադրանքի  ի րաց ման  ծավալ ի  աճ ի ն  զո ւ գահ ե ռ  պար բ ե րաբար  

աճ ո ւ մ  ե ն  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ը  (դա մե ծապե ս  կապված  է  հ ի մնական  

մի ջ ո ց նե ր ո ւ մ , աշ խատակ ի ց նե ր ի  կազմո ւ մ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ), 

 ի րաց ման  ծավալ ի  աճ ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  շ ո ւ կայ ի  հագե ց ման  

պայ մանննե ր ո ւ մ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  ստիպված  է  ի ջ ե ց նե լ  գնե ր ի  

մակար դակ ը , ի նչ ը  բ ե ր ո ւ մ  է  զո ւ տ հաս ո ւ յ թի  աճ ի  տեմպի  նվազման , 

 հ ո ւ մքի  և  ն յ ո ւ թե ր ի  ավե լ ի  տնտե ս ված  օ գտագո ր ծ ման , 

աշ խատակազմի  արտադր ո ղականո ւ թյ ան  աճ ի  հաշ վի ն  աստի ճ անաբար  

ի ջ նո ւ մ  է  միավո ր  արտադրանքի  հաշ վո վ  փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի  

մակար դակ ը : 

Շահ ո ւ յ թի  հ ետ դիտար կ ված  գո ր ծ ո ննե ր ի  փոխկապված ո ւ թյ ան  

պատճ առ ո վ  բ ո լ ո ր  այ դ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ազդո ւ մ  ե ն  շ ահ ո ւ յ թի  

գո ւ մար ի  ձ ևավո ր ման  վրա: 

Գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  անը նդհատ փոփոխվո ղ  պայ մաննե ր ի  պատճ առ ո վ  

անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետը  անը նդհատ փոխո ւ մ  է  ի ր  արժե քը , այ ս ի նքն  

գնալ ո վ  ի րաց ման  ավե լ ի  մե ծ  ծավալ նե ր  է  պահանջ ո ւ մ : 

Հ ամապատասխանաբար  փոփոխվո ւ մ  է  նաև  շ ահ ո ւ յ թի  գո ւ մար ը  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  փո ւ լ ո ւ մ : 

Եր կարաժամկ ետո ւ մ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  փո ւ լ  հանդի սանո ւ մ  է  

կար ճ աժամկ ետո ւ մ  այ դ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ս կ ի զբ ը , ո ր ի  ավարտը  

բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  պայ մաննե ր ի  նո ր  փոփոխո ւ թյ ամբ : Եր կար  

պար բ ե րաշ ր ջ անը  կար ո ղ  է  բաժանվե լ  մի  շ ար ք  կար ճ  

պար բ ե րաշ ր ջ աննե ր ի  (չ փոփոխվո ղ  պայ մաննե ր ո վ ), ի նչ ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

հաշ վար կ նե ր ի  ժամանակ  օ գտագո ր ծ ե լ  կար ճ  շ ր ջ անի ն  բ նո ր ո շ  

ալ գո ր ի թմնե ր : 
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3. Շահ ո ւ յ թի  պլ անավո ր ված  մակար դակ ի  ստաց ո ւ մն  ապահ ո վե լ ո ւ  

համար  անհ րաժե շ տ ի րաց ման  ծավալ ի  ո ր ո շ ո ւ մ : Այ ս  խնդի ր ը  կար ո ղ  է  

հակադար ձ  դր ված ք  ո ւ նե նալ ՝  տրված  ի րաց ման  պլ անայ ի ն  ծավալ ի  

դեպքո ւ մ  շ ահ ո ւ յ թի  պլ անավո ր ված  մակար դակ ի  ո ր ո շ ո ւ մ : 

4. Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ամր ո ւ թյ ան  (ապրանքայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  

անբար ե նպաստ կառ ո ւ ց ված քի  պայ մաննե ր ո ւ մ  արժե քայ ի ն  

արտահայ տո ւ թյ ամբ  արտադրանքի  ի րաց ման  ծավալ ի  հ նարավո ր  

փոփոխման ) պահ ո ւ ստի  ո ր ո շ ո ւ մ : 

5. Սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  պլ անավո ր ված  մակար դակ ի  ապահ ո վման  

համար  անհ րաժե շ տ ի րաց ման  ծավալ ի   ո ր ո շ ո ւ մը : Այ ս  խնդի ր ը  կար ո ղ  է  

նաև  հակադար ձ  դր ված քն  ո ւ նե նալ . սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  պլ անայ ի ն  

մե ծ ո ւ թյ ան  ո ր ո շ ո ւ մը ՝  ի րաց ման  տրված  պլ անայ ի ն  ծավալ ի  

պայ մաննե ր ո ւ մ : 

6. Արտադրանքի  անհ րաժե շ տ գնե ր ի  մակար դակ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  

ե կամտի  և  շ ահ ո ւ յ թի  նպատակայ ի ն  գո ւ մար ի  ո ր ո շ ո ւ մ : 

«Ծախս ե ր ի , ի րաց ման  ծավալ ի  և  շ ահ ո ւ յ թի  փոխկապված ո ւ թյ ան» 

համակար գի  օ գտագո ր ծ ման  մի ջ ո ց ո վ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  շ ահ ո ւ յ թի  

կառավար ման  ֆի նանսական  մեխանի զմը  հ ի մնված  է  հ ետև յ ալ  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց  դրա կախված ո ւ թյ ան  վրա. 

 ի րաց ման  ծավալ ի ց ՝  բ նական  և  արժե քայ ի ն  արտահայ տո ւ թյ ամբ , 

 արտադրանքի  գնե ր , 

 փոփոխվո ղ  և  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի  գո ւ մար նե ր : 

Այ ս  գո ր ծ ո ննե ր ը  կար ե լ ի  է  դիտար կ ե լ  ո րպե ս  շ ահ ո ւ յ թի  ձ ևավո ր ման  

հար ց ո ւ մ  հ ի մնական  դե ր  ո ւ նե ց ո ղնե ր , ո ր ո նց  վրա ազդե լ ո վ  կար ե լ ի  է  

հաս նե լ  անհ րաժե շ տ արդ յ ո ւ նքնե ր ի : 

Գո ր ծառ նական  լ ի վե ր ի ջ ի  գաղափար ը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  կառավար ե լ  

հաստատո ւ ն  և  փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  նպատակ  

ո ւ նե նալ ո վ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ո ւ մը : Այ դ  կառավար ո ւ մը  բ ե ր ո ւ մ  է  գո ր ծառ նական  լ ի վե ր ի ջ ի  

գո ր ծակ ց ի  փոփոխման ՝  ապրանքայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  տար բ ե ր  

օ ր ի նաչ ափո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  և  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կ ե նսական  

ց ի կ լ ի  տար բ ե ր  փո ւ լ ե ր ո ւ մ :  
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Ապրանքայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  անբար ե նպաստ կառ ո ւ ց ված քի  դեպքո ւ մ , 

ի նչ պե ս  նաև  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կ ե նսագո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  վաղ  ց ի կ լ ե ր ո ւ մ , 

քանի  դե ռ  դրա կ ո ղմի ց  չ ի  հաղթահար վե լ  անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետը , 

անհ րաժե շ տ է  ի ջ ե ց նե լ  գո ր ծառ նական  լ ի վե ր ի ջ ի  գո ր ծակ ի ց ը : 

Ապրանքայ ի ն  շ ո ւ կայ ի  բար ե նպաստ կառ ո ւ ց ված քի  և  անվտանգո ւ թյ ան  

ո ր ո շ ակ ի  սահ մանի  առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ի  

տնտե ս ման  պահանջ նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  թո ւ լ աց վե լ  , նման  շ ր ջ աննե ր ո ւ մ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  զգալ ի ո ր ե ն  ը նդ լ այ նե լ  ի րական  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ ը : 

Հ աստատո ւ ն  ծախս ե ր ի  կառավար ման  ժամանակ  հար կ  է  հաշ վի  առ նե լ , 

ո ր  հաստատո ւ ն  ծախս ե ր ը  ամե նաքի չ ն  ե ն  ե նթար կ վո ւ մ  արագ  

փոփոխո ւ թյ ան , այ դ  պատճ առ ո վ  գո ր ծառ նական  լ ի վե ր ի ջ ի  բար ձ ր  

գո ր ծակ ի ց  ո ւ նե ց ո ղ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կ ո ր ց նո ւ մ  ե ն  ս եփական  

ծախս ե ր ը  կառավար ե լ ո ւ  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : 

Փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի  կառավար ման  ժամանակ  մշ տական  ո ւ ղե նի շ  պետք  

է  լ ի նի  դրանց  մշ տական  տնտե ս ման  ապահ ո վո ւ մը , քանի  ո ր  այ դ  ծախս ե ր ի  

և  արտադր ո ւ թյ ան  ո ւ  ի րաց ման  ծավալ նե ր ի  մի ջ և  ո ւ ղղակ ի  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն  կա: 

Այ դ  տնտե ս ման  ապահ ո վո ւ մը  մի նչ և  անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետի  

հաղթահար ո ւ մը  տանո ւ մ  է  սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  գո ւ մար ի  աճ ի  , ի նչ ը  

թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ավե լ ի  արագ  գե րազանց ե լ  այ դ  կ ետը : 

Անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ետի  հաղթահար ո ւ մի ց  հ ետո  փոփոխո ւ ն  ծախս ե ր ի  

տնտե ս ման  գո ւ մար ը  կապահ ո վի  շ ահ ո ւ յ թի  ո ւ ղղակ ի  հավե լ աճ , ի նչ ը  

թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ավե լ ի  արագ  հաղթահար ե լ  այ դ  կ ետը : 

Ֆի նանսական  ռազմավար ո ւ թյ ան  մո դե լ ի  մշ ակ ման  ժամանակ , 

փաստո ր ե ն , օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  պլ անայ ի ն  ե լ քայ ի ն  

տվյ ալ նե ր ը , ո ր  նե րառ ո ւ մ  ե ն  ե ր ե ք  հ ի մնական  խմբ ե ր ՝  ֆի նանսական  

հ ո ս քե ր ի  մաս ի ն  տվյ ալ նե ր  (հ ի մնական  և  շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծախս ե ր ի  գո ւ մար ը , վաճ առ քի  ծավալ ը  բ նաի րայ ի ն  

արտահայ տո ւ թյ ամբ , ապրանքի  ի րաց ման  ծավալ ը , ն յ ո ւ թական  ծախս ե ր ը , 

անձ նակազմի  թի վը , աշ խատանքի  հատո ւ ց ման  ֆո նդը , ապահ ո վագրական  

վճ ար նե ր ը , հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  և  ո չ  ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ի  
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մաշ ված ո ւ թյ ո ւ նը , փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  գո ւ մար ը , վար կայ ի ն  

տո կ ո սավճ ար նե ր ի  արժե քը , դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  մո ւ տքե ր ն  ո ւ  

ե լ քե ր ը ), պետական  կար գավո ր ման  նո ր մատի վնե ր  (ո չ  պետական  ֆո նդե ր  

վճ ար ո ւ մնե ր ի  դր ո ւ յ քաչ ափը , շ ահ ո ւ թահար կ ը , ավե լ աց ված  արժե քի  

հար կ ը , գո ւ յ քահար կ ը ), նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  տվյ ալ նե ր  (կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քը , 

դի ս կ ո նտավո ր ման  գո ր ծակ ի ց ը , ի րականաց վո ղ  նախագծ ի  ժամկ ետը ): 

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատման  համար  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը . 

 զո ւ տ կ ո ւ տակ ված  դի ս կ ո նտավո ր ված  դրամական  հ ո ս ք  

 ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  նե ր քի ն  նո ր մա 

 ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  դի ս կ ո նտավո ր ված  ի նդե քս  

 հ ետգնման  դի ս կ ո նտավո ր ված  ժամկ ետ 

Ար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ի  ի րականաց ո ւ մը  ստո ւ գվո ւ մ  է  

ը ստ բ ո լ ո ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի : Դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  շ ար ժի  

կանխատե ս ո ւ մն  ի րականաց վո ւ մ  է  ե լ նե լ ո վ  այ ն  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նի ց , ո ր  

արտադրանքի  ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  գո ւ մար ը  համը նկ նո ւ մ  է  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր հ ո ս քի  հ ետ, ի ս կ  արտադրանքի  ծախս ե ր ի  գո ւ մար ը  

համը նկ նո ւ մ  է  մատակարար նե ր ի ն  վճ ար ո ւ մնե ր ի  հ ետ; Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

տարվա վե ր ջ ո ւ մ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  մնաց ո ր դը  դրական  է , ի նչ ը  

հաստատո ւ մ  է  նախագծ ի  ի րաց ման  ը նթաց քո ւ մ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ո ւ նը : 

 

3.2 Հ Հ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  

հ ի մնո ւ ղի նե ր ը  

 

Ձե ռ նար կատի րական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  համակար գի  

կար ևո րագո ւ յ ն  տար ր  է , առանց  ո ր ի  շ ո ւ կայ ական  համակար գը  և  

հասարակ ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանրապե ս  չ ե ն  կար ո ղ  զար գանալ : Ցանկացած  

ե ր կ ր ո ւ մ , շ ո ւ կայ ական  ցանկացած  մո դե լ ի  դեպքո ւ մ  ծագո ւ մ  ե ն  
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ձ ե ռ նար կատի րական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  պետական  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ան , 

թո ւ յ լ ատր ե լ ի  պետական  մի ջ ամտո ւ թյ ան  հ ի մքե ր ի  և  սահ մաննե ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  հար ց ե ր : 

Ձե ռ նար կատի րական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  պետական  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ան  

համակար գը  ե նթադր ո ւ մ  է  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կատարված  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մաս նակ ի  փոխհատո ւ ց ման  ապահ ո վո ւ մ ՝  ե րաշ խավո ր ված  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ի  ձ ախո ղման  դեպքո ւ մ  105:  

Ֆի նանսավո ր ման  և  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համակար գե ր ը  

դասակար գվո ւ մ  ե ն  պետական  և  մաս նավո ր  համակար գե ր ի : Պետական  

ե րաշ խավո ր ման  մեխանի զմի  դեպքո ւ մ  ո րպե ս  ե րաշ խավո ր  հանդե ս  է  

գալ ի ս  պետո ւ թյ ո ւ նը ՝  ս ո վո րաբար  ե լ նե լ ո վ  ՓՄՁ -նե ր ի ն  

ֆի նանսավո ր ման  հասանե լ ի ո ւ թյ ան  ը նդ լ այ նման  քաղաքականո ւ թյ ան  

նախաձ ե ռ նո ւ թյ ո ւ նի ց : Զար գաց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  պետական  մեխանի զմը  

ամե նատարած ված ն  է :  

Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նավո ր  համակար գը  

ե նթադր ո ւ մ  է  հատո ւ կ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր  կամ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  միաս նաբար  ե ն  

տրամադր ո ւ մ  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

Եր ր ո ր դ , դե ռ ևս  ամե նաքի չ  տարած ված  տարատե սակ ը  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

ե րաշ խավո ր ման  վե րազգայ ի ն  համակար գե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

մի ջ ազգայ ի ն  ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր քո : 

Փո քր  և  մի ջ ի ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պետական  

ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  ի րականաց վե լ  տար բ ե ր  

մակար դակ նե ր ո ւ մ . ո րպե ս  ֆինանսական  մի ջ նո ր դ  ՓՄՁ -նե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ե րաշ խավո ր ման  պետական  համակար գը  կար ո ղ  է  գտնվե լ  

ի նչ պե ս  ֆի նանս նե ր ի  նախարար ո ւ թյ ան  կամ  կ ե նտր ո նական  բանկ ի , 

այ նպե ս  է լ  ֆի նանսական  հատված ի  այ լ  վե րահ ս կ ի չ  ե նթակառ ո ւ ց ված քի  

նե ր քո : 

Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  փոխհատո ւ ց ման  պետական  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

տրամադր վո ւ մ  ե ն  թե ՛  ը ստ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո լ ո րտնե ր ի  (Մե ծ  
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Բր իտանիա), թե ՛  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  (ՌԴ), թե ՛  տվյ ալ  

ե ր կ ր ի  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց  ավե լ ի  արդիական  

չ ափանի շ նե ր ի : Ընդ  ո ր ո ւ մ , ՓՄՁ -նե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ե րաշ խավո ր ման  

ստանդարտ սահ մաննե ր  կապված  թե ՛  փոխհատո ւ ց ո ւ մնե ր ի  շ ե մայ ի ն  

արժե քնե ր ի , թե ՛   ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տրամադր ման  չ ափանի շ նե ր ի  

հ ետ մի ջ ազգայ ի ն  փո ր ձ ո ւ մ  չ կան :  

Ազգայ ի ն  կար ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ե ր կ ր ի  ե ր կարաժամկ ետ զար գաց ման  

տե ս լ ականի  ձ ևավո ր ման  շ ո ւ ր ջ  միավո ր ե լ ո ւ  ջ անքե ր ո վ ՝  հաշ վի  անե լ ո վ  

կ ո ւ տակ ված  փո ր ձ ը , ը նթաց ի կ  պայ մաննե ր ն  ո ւ  գ լ ո բալ  զար գաց ման  

մարտահ րավե ր նե ր ը , Հ Հ  կառավար ո ւ թյ ո ւ նը  2014 թվականի ն  վե րանայ ե ց  

2008 թվականի ն  ը նդո ւ նված  «Կայ ո ւ ն  զար գաց ման  ծ րագի ր ը » և  մշ ակ ե ց  

«Հ Հ  Հ ե ռանկարայ ի ն  զար գաց ման  ռազմավարական  ծ րագի ր », ո րտե ղ  

նախանշ ված  ե ն  ե ր կ ր ի  ս ո ց իալ -տնտե սական  զար գաց ման  

գե րակայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նդհանրական  համախո ւ մբ ը , նպատակնե ր ը , 

զար գաց ման  հ ի մնական  խո չ ը նդոտնե ր ը  և  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը , գե րակա 

նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ առանց քայ ի ն  

բար եփոխո ւ մնե ր ն  ո ւ  քաղաքականո ւ թյ ան  գո ր ծ ի քնե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  

հ ի մնական  ռ ի ս կ ե ր ը : 

Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  հ ե ռանկարայ ի ն  զար գաց ման  ծ րագր ի  

ռազմավար ո ւ թյ ան  առանձ ի ն  գե րակա ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  է  

տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի ն  ո ւ ղղված  «ո ւ ղղակ ի » 

քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ո ւ մը , ո ր ը  առաջ նահ ե ր թ նախատե ս ո ւ մ  է  ՏՏ  

ո լ ո րտո ւ մ  ՓՄՁ -նե ր ի  և  ս նանկ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պետական  

աջ ակ ց ո ւ թյ ան  ծ րագր ե ր ի  ի րականաց ո ւ մ 106: Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

զար գաց ման  ռազավարական  այ ս  գե րակա խնդր ի  լ ո ւ ծ մանն  ո ւ ղղված  

քաղաքականո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  արդ յ ո ւ նավետ նախաձ ե ռ նո ւ թյ ո ւ ն  

կ լ ի նի  ՏՏ  փոքր  և  մի ջ ի ն  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

պետական  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համակար գի  նե ր դր ո ւ մն  ո ւ  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը : 
                                                           
106

«Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  2014-2025 թվականնե ր ի  հ ե ռանկարայ ի ն  
ռազմավարական  զար գաց ման  ծ րագի ր ը  հաստատե լ ո ւ  և  Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  
կառավար ո ւ թյ ան  2008 թվականի  հ ո կտե մբ ե ր ի  30-ի  N 1207-Ն ո ր ո շ ո ւ մը  ո ւ ժը  կ ո ր ց րաց  
ճ անաչ ե լ ո ւ  մաս ի ն » Հ Հ  Կառավար ո ւ թյ ան  27.03.2014թ. 442-Ն ո ր ո շ ո ւ մ , Հ Հ ՊՏ  
2014.05.07/23(1036).1 
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Հ Հ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  պետական  

ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համակար գի  կ ի րառ ման  արդիականո ւ թյ ո ւ նը  

հաստատո ւ մ  է  նաև  Հ Հ  նախագահ ի ՝  տեխնո լ ո գիական  

նո րամո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  զբաղվո ղ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  առաջ ի ն  

պլ ան  մղե լ ո ւ  առաջ ար կ ն  ո ւ  նման  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  արտո ն յ ալ  

պայ մաննե ր  տրամադր ե լ ո ւ  ե րաշ խի քը , ՏՏ  ո լ ո րտի ՝  Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ան  

գե րակա ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն  լ ի նե լ ո ւ , ի նչ պե ս  նաև  տնտե ս ո ւ թյ ան  ամե նամե ծ  

հավե լ յ ալ  արժե քը  ստե ղծ ո ղ  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն  լ ի նե լ ո ւ  հանգամանքնե ր ը : 

Պետական  ե րաշ խավո ր  հանդի սաց ո ղ  մար մնի ն  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  լ րաց ո ւ ց ի չ  պար բ ե րական  վճ ար նե ր ի ց  

խո ւ սափե լ ո ւ  նպատակ ո վ  և   հաշ վի  առ նե լ ո վ  Հ Հ  բ յ ո ւ ջ ե ի  խի ստ 

սահ մանափակ ո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  տրամադր ե լ ո ւ  

մե ր  պետո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  սահ մանափակ ո ւ թյ ո ւ նը , 

արդիական  է  դառ նո ւ մ  սահ մանափակ  քանակ ո վ  ե րաշ խավո ր վո ղ  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ը նտր ե լ ո ւ  ո ր ո շ ակ ի  չ ափանի շ ի  մշ ակ ման  խնդի ր ը : 

Վե ր ո նշ յ ալ  խնդր ի  լ ո ւ ծ ո ւ մ  կար ո ղ  է  ծառայ ե լ  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  համապատասխան  գո ր ծադի ր  մար մնի ն  

նե ր կայ աց ված  «Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  կատար ե լ ագո ր ծ ման  և  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  

հաշ վետվո ւ թյ ան» տրամադր ո ւ մը ՝  համապատասխան  հայ ե ցակար գի  հ ի ման  

վրա: Հ աշ վետվո ւ թյ ո ւ նը  պետք  է  նե րառ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բանալ իայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համակար գի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը : Նման  մոտե ց ման  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  մի  կ ո ղմի ց  

կ նպաստի  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

նե ր գրավման  ծավալ ի  աճ ի , մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց ՝  թե կ նած ո ւ  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  համակ ո ղմանի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան , ի նչ ը  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ անը  թո ւ յ լ  կտա ի րականաց նե լ  

մե նե ջ մե նթի  և  աշ խատակազմի  աշ խատանքի  գնահատո ւ մ : Դա կար ո ղ  է  հ ի մք  

ծառայ ե լ  աշ խատանքի  վար ձ ատվո ւ թյ ան , աշ խատողնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  հ ետ 

կապված  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  ը նդո ւ նման  համար :  

Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  կատար ե լ ագո ր ծ ման  և  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  հաշ վետվո ւ թյ ան  
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հ ի մք  ծառայ ո ղ  հայ ե ցակար գի  մշ ակ ո ւ մը  կ նպաստի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

կ ո ղմի ց  թի րախայ ի ն , ռազմավարական  նպատակնե ր ի  ի րականաց ման  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան , զար գաց ման  արդիական  կար ճ աժամկ ետ և  

ե ր կարաժամկ ետ նպատակնե ր ի  առաջ ադր ման , կանո նավո ր ված  

պլ անավո ր ման  և  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  և  այ լ  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  

անց կաց ման :  

ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  ՏՏ  ՓՄՁ -նե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  

պետական  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տրամադր ման  համապատասխան  

գո ր ծադի ր  մար մնի ն  նե ր կայ աց ված  տվյ ալ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ը  

հ ի մք  կ ծառայ ի  դի մո ր դ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ցանկ ի ց  առաջ ատարնե ր ի  

ը նտր ո ւ թյ ան  և  դրանց  պետական  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տրամադր ման  

համար : Ընդ  ո ր ո ւ մ , առաջ ատարնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  

նպատակ ո վ  առաջ ար կ վո ւ մ  է  կառ ո ւ ցակար գո վ  նախատե ս ված  և  

նե ր կայ աց ված  տվյ ալ նե ր ի  բաց ո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մ  (օ ր ի նակ  

է լ ե կտր ո նայ ի ն  կառավար ո ւ թյ ան  կամ  պաշ տո նական  այ լ  կայ քո ւ մ  

տվյ ալ նե ր ի  անը նդհատ արտաց ո լ ման  և  թար մաց ման  մի ջ ո ց ո վ ):  

ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  պետական  

ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մեխանի զմի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նի ց  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  կ շ ահ ի  թե ՛  համապատասխան  ո լ ո րտո ւ մ  ստվե րայ ի ն  

բաժնե մաս ի  նվազման , թե ՛  Հ Հ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  առ ո ւ մնե ր ո վ : 

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  կատար ե լ ագո ր ծ ման  և  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  հայ ե ցակար գի  

արդիականո ւ թյ ո ւ նը , հ ե ղի նակ ի  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ վե լ  է  հայ ե ցակար գի  

կառ ո ւ ց ված ք  (տե ՛ ս  գծապատկ ե ր  3.2.1) և  մշ ակ վե լ  ե ն  դրա կազմման  

մե թո դական  ց ո ւ ց ո ւ մնե ր  (տե ՛ ս  Հ ավե լ ված  13): 
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Գծապատկեր  3.2.1 

ՏՏ ձեռնարկու թյ ու նների  կողմից  ներդրու մայ ին գործու նեու թյ ան 

արդյ ու նավետու թյ ան բարձրացման հայ եցակարգի  կառու ցվածքը . 
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Գծապատկ ե ր ի ց  ակնհայ տ է , ո ր  հայ ե ցակար գի  առաջ ար կ վո ղ  

կառ ո ւ ց ված քը  նե րառ ո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  հ ի մնական  մաս ՝  նե րածական  և  

բ ո վանդակայ ի ն : Նե րածական  մաս ո ւ մ  առաջ ար կ վո ւ մ  է  սահ մանե լ  

հայ ե ցակար գի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  օ գտագո ր ծ վո ղ  հ ի մնական  

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , նե ր կայ աց նե լ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  հայ ե ցակար գի  մշ ակ ման  

պահանջ նե ր ը , հ ի մնավո ր ե լ  հայ ե ցակար գի  մշ ակ ման  նպատակ ը , 

սահ մանե լ  հայ ե ցակար գի  մշ ակ ո ղնե ր ն  ո ւ  նպատակայ ի ն  լ սարանը , ի ս կ  

բ ո վանդակայ ի ն  մաս ո ւ մ  առաջ ար կ վո ւ մ  է  ը նդգր կ ե լ  անմի ջ ապե ս  

հայ ե ցակար գի  մշ ակ ման , համաձ այ նե ց ման  և  հաստատման  կար գը , 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  մշ ակ ման  տեղե կատվական -վե ր լ ո ւ ծական  

ապահ ո վման  բ ո վանդակ ո ւ թյ ան  պահանջ նե ր ը , ը նկ ե ր ո ւ թյ ան  այ լ  

պլ անայ ի ն  և  ռազմավարական  փաստաթղթե ր ի  հ ետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  

կապակ ց ման  պահանջ նե ր ը  և  այ լ  մանրամաս նե ր : 

Թե և  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  հայ ե ցակար գի  մշ ակ ման  և  

ը նդո ւ նման  հ ի մնական  նպատակ ը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման  անը նդհատ գո ր ծ ը նթաց ի  ապահ ո վման  կազմակ ե րպո ւ մն  

է ,այ ն , ի նչ պե ս  նշ վե ց , կար ո ղ  է  հ ի մք  ծառայ ե լ  պետական  ե րաշ խավո ր ման  

համակար գի  մշ ակ ման  և  կ ի րառ ո ւ թյ ան  համար : 

 Բաց ի  պետական  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ստանալ ո ւ  

հավակ նո ւ թյ ո ւ նի ց , կառ ո ւ ցակար գի  մշ ակ ման  գ լ խավո ր  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  կառավար ման  բ ո լ ո ր  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  

հ նարավո ր ի նս  արդ յ ո ւ նավետ և  ամբ ո ղջ ական , համալ ի ր  կ ե րպո վ  

կ ի րառ ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նն  է . այ դպե ս ՝  բանալ իայ ի ն  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համակար գի  մշ ակ ո ւ մը  մասամբ  արտաց ո լ ո ւ մ  է  

պլ անավո ր ման  գո ր ծառ ո ւ յ թը , տեխնո լ ո գիական -գնայ ի ն  աո ւ դիտի  և  

մո նի թո ր ի նգի  համակար գե ր ի  մշ ակ ո ւ մն  ո ւ  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը  

արտաց ո լ ո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպման  և  վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  

գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  ի րականաց ո ւ մը , և  ի  վե ր ջ ո ՝  պարգևատր ման  

համակար գի  մշ ակ ո ւ մը  հանդե ս  է  գալ ի ս  ո րպե ս  աշ խատո ւ ժի  

արտադր ո ղականո ւ թյ ան  խթանման  մոտի վաց իա: 
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 Պետո ւ թյ ան ՝  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  տրամադր ե լ ո ւ  ավե լ ի  լ այ ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դեպքո ւ մ  հայ ե ցակար գը  կար ո ղ  է  ադապտաց վե լ  

և  կ ի րառ վե լ  ՏՏ -ի ց  բաց ի  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  այ լ  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ : 

 Հ Հ  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

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

բար ձ րաց մանը  պետական  աջ ակ ց ո ւ թյ ան  մե կ  այ լ  հ ի մնո ւ ղի  է  կայ ո ւ ն , 

հ ստակ  ո ւ  պարզ  ի րավական  դաշ տի  ապահ ո վո ւ մը : 

Իրավական  դաշ տի  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  ապահ ո վման  համար  անհ րաժե շ տ է  

հ ստակ ե ց նե լ  օ ր ե նքնե ր ի  բ ո վանդակ ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  նաև  

բար ձ րաց նե լ  օ ր ե նս դրական  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  թափանց ի կ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  

կանխատե ս ե լ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ը : Այ ս  առ ո ւ մո վ  հատկապե ս  

կար ևո ր վո ւ մ  է  Հ այ աստանի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  և  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանր ի  ո լ ո րտնե ր ը  կար գավո ր ո ղ  օ ր ե նքնե ր ի  և  

ե նթաօ ր ե նս դրական  ակտե ր ի  կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մը ՝  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  

դար ձ նե լ ո վ  այ ն  հանգամանքի ն , ո ր  տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  նե ր կա 

պայ մաննե ր ո ւ մ  խի ստ կար ևո ր  է , ո րպե ս զի  օ ր ե նս դր ո ր ե ն  ամրագր վե ն  

հավասար , ո չ  խտրական  և  կանխատե ս ե լ ի  պայ մաննե ր  ի նչ պե ս  

օտար ե ր կ ր յ ա, այ նպե ս  է լ  տեղական  նե ր դր ո ղնե ր ի  համար : 

 Հ Հ -ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի ն  վե րաբ ե ր ո ղ  

օ ր ե նս դրական  դաշ տը , չ նայ ած  զար գաց ո ւ մնե ր ի ն  ո ւ  պար բ ե րաբար  

վե րանայ ո ւ մնե ր ի ն , այ նո ւ ամե նայ նի վ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կար ի ք  

ո ւ նի :  Ոլ ո րտի ն  առ նչ վո ղ  օ ր ե նքնե ր ո ւ մ  առ կա բաց ե ր ը  նվազագո ւ յ նի  

հաս ց նե լ ո ւ  և  մի ջ ազգայ ի ն  լ ավագո ւ յ ն  փո ր ձ ի ն  մոտե ց նե լ ո ւ  նպատակ ո վ  

առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո լ ո րտի  օ ր ե նս դրական  կար գավո ր ման  

առանձ ի ն  ի րավական  ակտե ր ո ւ մ  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

«Ազատ տնտեսական գոտիների  մասին» ՀՀ  օրենք : Ազատ տնտե սական  

գոտի նե ր ը  (այ ս ո ւ հ ետ՝  ԱՏԳ ), ի նչ պե ս  ամբ ո ղջ  աշ խար հ ո ւ մ , այ նպե ս  է լ  

Հ այ աստանո ւ մ  ստե ղծ վո ւ մ  ե ն ՝  նպատակ  ո ւ նե նալ ո վ  օտար ե ր կ ր յ ա 

ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  և  ո րպե ս  դրա կար ևո ր  

բաղկաց ո ւ ց ի չ ՝  նո րարարական  տեխնո լ ո գիանե ր  նե ր դնե լ ո ւ  և  

կ ի րառ ե լ ո ւ  մի ջ ո ց ո վ  նպաստե լ  արտահանման  աճ ի ն , նո ր  աշ խատատեղե ր ի  

ստե ղծ մանը  և  ապահ ո վե լ  կայ ո ւ ն  տնտե սական  զար գաց ո ւ մ : 
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Օր ե նս դր ո ւ թյ ան  սահ մանման  համաձ այ ն ՝  ազատ տնտե սական  գոտի ն  

կառավար ո ւ թյ ան  սահ մանած  հատո ւ կ  տարած ք  է , ո ր ը  համար վո ւ մ  է  

Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  մաքսայ ի ն  տարած քի ց  դո ւ ր ս  և  ո րտեղ  

ձ ե ռ նար կատի րական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նն  ի րականաց վո ւ մ  է  ս ո ւ յ ն  

օ ր ե նքո վ  սահ մանված  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  համապատասխան։  

 Օր ե նքը  նախատե ս ո ւ մ  է  մի  շ ար ք  մաքսայ ի ն  և  հար կայ ի ն  

արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր  այ դ  ո լ ո րտո ւ մ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նե լ ո ւ  համար , ի ս կ  կառավար ո ւ թյ ան  ո ր ո շ ո ւ մո վ  սահ մանվո ւ մ  

ե ն  ազատ տնտե սական  գոտո ւ , ի նչ պե ս  նաև  դրա կազմակ ե րպչ ի   

ը նտր ո ւ թյ ան  չ ափանի շ նե ր ը , շ ահագո ր ծ ո ղի  կ ո ղմի ց  նե ր կայ աց ված  

գո ր ծարար  ծ րագր ի ն  նե ր կայ աց վո ղ  պահանջ նե ր ը , հաստատվո ւ մ  ե ն  

շ ահագո ր ծ ո ղի  թո ւ յ լ տվո ւ թյ ան  տրամադր ման  և  դադար ե ց ման  կար գը , 

գնահատման   տեխնի կական  պահանջ նե ր ի  կար գե ր ը : Օր ե նքի  ը նդո ւ նմամբ  

կատարվե ց ի ն  համապատասխան  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  ավե լ աց ված  արժե քի  

հար կ ի , շ ահ ո ւ թահար կ ի , գո ւ յ քահար կ ի , արժո ւ թայ ի ն  կար գավո ր ման  և  

արժո ւ թայ ի ն  վե րահ ո ս կ ո ղո ւ թյ ան , լ ի ց ե նզավո ր ման , պետական  տո ւ ր քի  

մաս ի ն  օ ր ե նքնե ր ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  մաքսայ ի ն  օ ր ե նս գր քո ւ մ  

Օր ե նքո վ  ամրագր ված  է , ո ր  Հ այ աստանո ւ մ  ԱՏԳ  կար ո ղ  է  ստե ղծ վե լ  

Կառավար ո ւ թյ ան  ո ր ո շ մամբ , ո ր ի  մե ջ  պետք  է  նշ ված  լ ի նի  նաև  ԱՏԳ -ի  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  ժամկ ետը ։  Քանի  ո ր  ԱՏԳ -նե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  

ստե ղծ վո ւ մ  ե ն  կ ո նկ ր ետ ո լ ո րտո ւ մ  կամ  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  կայ ո ւ ն  

զար գաց ման  աճ  ապահ ո վե լ ո ւ  նպատակ ո վ , ի ս կ  Հ այ աստանի  տնտե սական  

նե ր կա պայ մաննե ր ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  համաշ խար հայ ի ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կար ո ղ  ե ն  առաջ անալ  այ նպի ս ի  

դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  կխո չ ը նդոտե ն  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  

համար  ժամկ ետնե ր ի  պահպանմանը , ի նչ ը  կ հանգե ց նի  նրան , ո ր  ԱՏԳ -ի   

ստե ղծ ման  ժամանակ  սահ մանված  ժամկ ետո ւ մ  լ ո ւ ծ ված  չ ի  լ ի նի  ի ր  առ ջ և  

դր ված  խնդի ր ը ։  Եվ  կար ո ղ  է  անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  առաջ անալ  

ե ր կարաձ գե լ ո ւ  ԱՏԳ -ի  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  ժամկ ետը , ի նչ ը , սակայ ն , 

օ ր ե նս դր ո ր ե ն  սահ մանված  չ է ։  Ու ստի , վե ր ը  նշ ված  բաց ը  լ րաց նե լ ո ւ  

համար  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  «Ազատ տնտե սական  գոտի նե ր ի  մաս ի ն» Հ Հ  

օ ր ե նքի  5-ր դ  հ ո դված ի  2-ր դ  մաս ը  լ րաց նե լ  նո ր ՝  10-ր դ  կ ետո վ  հ ետև յ ալ  
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խմբագր ո ւ թյ ամբ ․ «10) ազատ տնտե սական  գոտո ւ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ժամկ ետնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ե ր կարաց վե լ  կառավար ո ւ թյ ան  ո ր ո շ մամբ »։  

«Եկամտայ ին հարկի  մասին» ՀՀ  օրենք։  2011 թվականի ն , ե ր բ  

ը նդո ւ նվե ց  «Ազատ տնտե սական  գոտի նե ր ի  մաս ի ն» օ ր ե նքը , դրա հ ետ 

միաս ի ն  ը նդո ւ նվե ց ի ն  մի  շ ար ք  օ ր ե նքնե ր ո ւ մ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  

(կամ ) լ րաց ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  մաս ի ն  մի  շ ար ք  օ ր ե նքնե ր ի  նախագծ ե ր ։  

Դրանց  թվի ն  ե ն  դաս վո ւ մ  շ ահ ո ւ թահար կ ի  մաս ի ն , ե կամտահար կ ի  մաս ի ն , 

ավե լ աց ված  արժե քի  հար կ ի  մաս ի ն , գո ւ յ քահար կ ի  մաս ի ն  օ ր ե նքնե ր ը ։  

Այ դ  նախագծ ե ր ի  ը նդո ւ նմամբ  ԱՏԳ -նե ր ո ւ մ  դրանց  կազմակ ե րպի չ նե ր ի  և  

շ ահագո ր ծ ո ղնե ր ի  համար  սահ մանվե ց ի ն  վե ր ո նշ յ ալ  

հար կատե սակ նե ր ի ն  վե րաբ ե ր ո ղ  բավական  լ այ ն  արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ։  

ԱՏԳ -նե ր ի  շ ահագո ր ծ ո ղնե ր ը  ազատվե ց ի ն  շ ահ ո ւ թահար կ , ե կամտահար կ , 

ավե լ աց ված  արժե քի  հար կ , գո ւ յ քահար կ  վճ ար ե լ ո ւ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նի ց  ԱՏԳ -նե ր ի  տարած քնե ր ո ւ մ  ի րականաց վո ղ  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ո վ ։  Մաս նավո րապե ս , շ ահ ո ւ թահար կ ի  

մաս ի ն  օ ր ե նքո ւ մ  կատարվո ղ  փոփոխո ւ թյ ան  համաձ այ ն ՝  Հ Հ  տարած քո ւ մ  

ստե ղծ ված  ազատ տնտե սական  գոտո ւ մ  ի րականաց ված  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց ՝ օ ր ե նքո վ  սահ մանված  կար գո վ  շ ահագո ր ծ ո ղ  

ճ անաչ ված  հար կ  վճ ար ո ղի  հաշ վետո ւ  տարվա շ ահ ո ւ թահար կ ի  գո ւ մար ը  

ազատ տնտե սական  գոտո ւ  շ ահագո ր ծ ո ւ մ  ի րականաց նե լ ո ւ  

ժամանակահատված ի  համար  նվազե ց վո ւ մ  է  100%-ո վ 107, ի նչ ը  փաստաց ի  

նշ անակ ո ւ մ  է , ո ր  տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտը  (հար կատո ւ ն ) ազատվո ւ մ  է  

շ ահ ո ւ թահար կ ի ց  ԱՏԳ -ի  տարած քո ւ մ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նե լ ի ս ։  Կար ևո ր  է  նաև  նշ ե լ , ո ր  այ ս  արտո նո ւ թյ ո ւ նի ց  

օ գտվե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  ստացան  նաև  ո չ  ռ ե զի դե նտ 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ ս ի նքն ՝  օտար ե ր կ ր յ ա 

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  ձ ե ռ նար կատի րական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  

է ի ն  ի րականաց նո ւ մ  Հ այ աստանի  տարած քո ւ մ  ստե ղծ ված  ԱՏԳ -նե ր ո ւ մ ։  

                                                           
107
Հ Հ  օ ր ե նքը  «Շահ ո ւ թահար կ ի  մաս ի ն» Հ այ աստանի  Հ անրապետո ւ թյ ան  օ ր ե նքո ւ մ  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ն  և  լ րաց ո ւ մ  կատար ե լ ո ւ  մաս ի ն» Հ Օ-196-Ն, 18.06.2011թ., Հ Հ ՊՏ  
2011.06.24/39(842) 
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Հ այ տնի  է , ո ր  Հ Հ  հար կայ ի ն  օ ր ե նդր ո ւ թյ ան  կատար ե լ ագո ր ծ ման  

կար ևո ր  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի ց  է  հավասար  պայ մաննե ր ի  պահպանո ւ մը  

նմանատիպ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ամբ  զբաղվո ղ  կամ  հար կ  վճ ար ո ղնե ր ի  համար , 

անկախ ի ր ե նց  կազակ ե րպաի րավական  տե սակ ի ց ։  Հ ետևաբար , հար կայ ի ն  

արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տրամադր ո ւ մը  նո ւ յ նպե ս  պետք  է  համապատասխանի  

այ դ  ս կ զբ ո ւ նքի ն ։  Սակայ ն , վե ր ը  նշ ված  օ ր ի նակ ո վ  հ ստակ  ց ո ւ յ ց  է  

տրված , ո ր  նե ր կայ ի ս  ի րավակար գավո ր ո ւ մնե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  առ կա 

ե ն  խտրական  պայ մաննե ր  անհատ ձ ե ռ նար կատե ր  համար վո ղ  այ ն  հար կ  

վճ ար ո ղնե ր ի  համար , ո վքե ր  Կառավար ո ւ թյ ան  ո ր ո շ մամբ  սահ մանված  

կար գո վ  կար ո ղ  ե ն  ճ անաչ վե լ  ազատ տնտե սական  գոտո ւ  

շ ահագո ր ծ ո ղնե ր ։  

 «Եկամտայ ի ն  հար կ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  10-ր դ  հ ո դված  2-ր դ  մաս ը  

սահ մանո ւ մ  է   հար կայ ի ն  գո ր ծակալ ի  մի ջ ո ց ո վ  չ հար կ ված  

ե կամո ւ տնե ր ի ց  ե կամտայ ի ն  հար կ ը  հաշ վար կ վո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  

դր ո ւ յ քաչ ափե ր ո վ . 

 մի նչ և  1,440,000 դրամ  տար ե կան  հար կ վո ղ  ե կամտի  չ ափի  

դեպքո ւ մ ՝  24․4%, 

 1,440,000 դրամի ց  ավե լ ի  տար ե կան  հար կ վո ղ  ե կամտի  դեպքո ւ մ ՝  

351,360 դրամի ն  գո ւ մարած  1,440,000 դրամը  գե րազանց ո ղ  մաս ի  26%: 

 Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  տեղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտո ւ մ  

առ կա ց ո ւ ցանի շ նե ր ը , մաս նավո րապե ս , ի րաց ման  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ նը  և  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  մակար դակ ը ՝  կար ե լ ի  է  փաստե լ , ո ր  այ դ  ո լ ո րտո ւ մ  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ամբ  զբաղվո ղ  անհատ ձ ե ռ նար կատե ր ե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  

վճ ար ո ւ մ  ե ն  26% հար կ  տար ե կան  հար կ վո ղ  ե կամտի ց ։  Հ Հ  է կ ո նո մի կայ ի  

հար կ վո ղ  ե կամտի  Նե ր կա ի րավակար գավո ր ո ւ մնե ր ի  պայ մանննե ր ո ւ մ  

համե մատե լ ո վ  ԱՏԳ  շ ահագո ր ծ ո ղ  համար վո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  և  անհատ 

ձ ե ռ նար կատի ր ո ջ  հար կ ման  պայ մաննե ր ը  և  հար կայ ի ն  

արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  վստահ ո ր ե ն  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , ո ր  ե ր կ ր ո ր դ  

դեպքո ւ մ  առ կա ե ն  ակնհայ տ անհավասար  պայ մաննե ր ՝  26% հար կ ի  չ ափո վ , 

ի նչ ն  է լ  է ապե ս  կար ո ղ  է  խո չ ը նդոտե լ  անհատ ձ ե ռ նար կատե ր ե ր ի ն  

կառավար ո ւ թյ անը  հայ տ նե ր կայ աց նե լ ո ւ  ԱՏԳ  շ ահագո ր ծ ո ղի  

թո ւ յ լ տվո ւ թյ ո ւ ն  ստանալ ո ւ  համար ։  Հ ետևապե ս , անհ րաժե շ տ է  
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կատար ե լ  համապատասխան  փոփոխո ւ թյ ո ւ ն ՝  վե րաց նե լ ո ւ ՝  անհատ 

ձ ե ռ նար կատե ր  տնտե ս վար ո ղ  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  համար  առ կա հար կ ման  

անհավասար  պայ մաննե ր ը  կամ  հավասար ե ց նե լ ո ւ  տրվո ղ  հար կայ ի ն  

արտո նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ե կամտայ ի ն  հար կ ի  գծ ո վ ։  

 Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  բ ե ր ված  փաստար կ նե ր ն  ո ւ  ի ր ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  

առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  «Եկամտայ ի ն  հար կ ի  մաս ի ն» Հ Հ  օ ր ե նքի  6-ր դ  հ ո դված ի  

1-ի ն  կ ետը  (Նվազե ց վո ղ  ե կամո ւ տնե ր ) լ րաց նե լ  նո ր  36-ր դ  մաս ո վ ․ «ազատ 

տնտե սական  գոտո ւ  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  դրա շ ահագո ր ծ ո ւ մի ց  

ստաց ված  ե կամո ւ տնե ր ի  չ ափո վ»։   

 Այ ս  փոփոխո ւ թյ ան  ի րագո ր ծ ո ւ մը  կար ո ղ  է  է ականո ր ե ն  խթանե լ  

ազատ տնտե սական  գոտի նե ր ո ւ մ  անհատ ձ ե ռ նար կատե ր ե ր ի  շ ահագո ր ծ ո ղի  

կար գավի ճ ակ  ստանալ ո ւ  համար  հայ տ նե ր կայ աց նե լ ը  և  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նե լ ը ։  

Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանման  համակար գի  մշ ակ ո ւ մը , միաս նական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ի նչ պե ս  նաև  ի րավական  շ ր ջ անակ ի  սահ մանո ւ մն  

ո ւ  հաջ ո ղո ւ թյ ամբ  ի րականաց ո ւ մը  բավական  բար դ  և  ե ր կարաժամկ ետ 

գո ր ծ ը նթաց  է , հատկապե ս  այ ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո ր ո նց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  

կ ե նտր ո նաց ված  պլ անավո ր մամբ  համակար գի ց  անց ո ւ մ  է  կատար ե լ  դեպի  

շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  համակար գ ։  Մե ր  ե ր կ ի ր ը  այ դ  մո դե լ ի  վառ  

օ ր ի նակ նե ր ի ց  է ։  Գաղտնի ք  չ է , ո ր  շ ատ ե ր կ ր նե ր ի  տասնամ յ ակ նե ր  ե ն  

անհ րաժե շ տ ե ղե լ  հաղթահար ե լ ո ւ  բար եփոխո ւ մնե ր ի  մի  քանի  շ ր ջ ափո ւ լ  

մի նչ և  «ցանկալ ի  արդ յ ո ւ նքի » հասնե լ ը ։  Վե ր ո նշ յ ալ  մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ի  

ի րականաց ո ւ մը ՝  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  պետական  

ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տրամադր ման  կառ ո ւ ցակար գի  մշ ակ ո ւ մն  ո ւ  

օ ր ե նս դրական  դաշ տի  կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մը , պետո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ՏՏ  

ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մի ջ ավայ ր ի  

կայ ո ւ ն  զար գաց ման  ապահ ո վման  հար ց ո ւ մ  հաստատո ւ ն  և  արդ յ ո ւ նավետ 

քայ լ ե ր  կ լ ի նե ն : 
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Հ այ աստանո ւ մ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  ո ւ ղի նե ր ի  

բացահայ տո ւ մը , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան   կատար ե լ ագո ր ծ ման  առավե լ  նպատակահար մար  

ո ւ ղի նե ր ի  մատնանշ ո ւ մը  կար ո ղ  է  հ ի մք  ծառայ ե լ  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ րտո ւ մ  արտադր ո ւ թյ ան  ո րակական  և  քանականան  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գրավչ ո ւ թյ ան  աճ ի , ՏՏ  ՓՄՁ -նե ր ո ւ մ  արտադր ո ղականո ւ թյ ան  

բար ձ րաց ման , ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  առավե լ  օպտի մալ  օ գտագո ր ծ ման  և  

անո ւ ղղակ ի  կ ե րպո վ  հանգե ց նե լ  տնտե սական  աճ ի : 

ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  ո ւ ղի նե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

կատարված  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ձ ևավո ր վե լ  է  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  

համախո ւ մբ : 

Այ սպե ս , ՏՏ  ո լ ո րտի  հայ ակական  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի   

ֆի նանսատնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  հ ի մք  է  ծառայ ե լ  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ո ր ո շ ման  

տար բ ե րակ ի չ  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  առանձ նաց նե լ ո ւ  հ ետև յ ալ նե ր ը ՝  

 ո չ  ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , 

  անավարտ արտադր ո ւ թյ ան  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը , 

  ն յ ո ւ թական  պահ ո ւ ստնե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  գո ւ յ ք ի  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ , 

  ավե լ ի  կար ճ  գո ր ծառ նական  ց ի կ լ ը  

 կար ճ  ֆի նանսական  ց ի կ լ ը ,  

 ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան , շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

կայ ո ւ նո ւ թյ ան   ավե լ ի  բար ձ ր  մակար դակ ը : 
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Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  մշ ակ ման  տե սամեթո դաբանական  

դր ո ւ յ թնե ր ի  ը նդհանրաց ո ւ մը  հ ի մք  է  ծառայ ե լ  սահ մանե լ ո ւ  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  ո րպե ս  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  համակար գի  մի  մաս  և  ը նդգծ ե լ ո ւ , ո ր  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  համակար գի  վրա զգալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  արտաքի ն  մակ ր ո  և  մի կ ր ո  մի ջ վայ ր ի  գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ո նց  

ազդե ց ո ւ թյ ամբ  և  այ դ  ազդե ց ո ւ թյ անն  ար ձ ագանքե լ ո ւ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

մե նե ջ մե նթի  ո ւ նակ ո ւ թյ ամբ  է լ  պայ մանավո ր ված  է  ի նչ պե ս  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  առ հասարակ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : 

Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  նե ր քի ն  լ ծ ակ նե ր  ե ն . 

 ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կառ ո ւ ցակար գի  արդ յ ո ւ նավետ 

աշ խատանքը , ո ր ը  ե նթադր ո ւ մ  է . 

 ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  աճ , 

 ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ական  արժե քի  աճ , 

 ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան  բար ձ ր  

մակար դակ , 

 ս եփական  կապիտալ ի  մաքս ի մալ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , 

 ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ 

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա կառավար չ ական  ճ ի շ տ ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

կայ աց ո ւ մը :  

ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  վրա ազդո ղ  արտաքի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի ց   

ե ն .  

 ռ ե ս ո ւ ր սայ ի ն  բազայ ի  է ժանաց ո ւ մը , 

 վար կավո ր ման  պայ մաննե ր ի  կար գավո ր ո ւ մը , 

  լ ի զի նգի  արտո ն յ ալ  պայ մաննե ր ի  տրամադր ո ւ մը ,  

 ապահ ո վագր ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ի  կար գավո ր ո ւ մը ,  
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 հար կայ ի ն  պայ մաննե ր ի  կար գավո ր ո ւ մը  կանո նադրական  

մակար դակ ո վ , 

 ո լ ո րտի  կար գավո ր ման  նո ր մատի վաի րավական  մի ջ ավայ ր ի  

կատար ե լ ագո ր ծ ո ւ մը , 

 նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանման  մեխանի զմնե ր ի  մշ ակ ո ւ մը  

 պետական  աջ ակ ց ո ւ թյ ան  այ լ  համակար գե ր ն  ո ւ  

մի ջ ո ցառ ո ւ մնե ր ը : 

 Ու ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո վ  հայ կական  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  

մե թո դաբանո ւ թյ ո ւ նը ՝  կար ո ղ  ե նք  փաստե լ , ո ր  ո րպե ս  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատական  ը նդո ւ նվո ղ  ց ո ւ ցանի շ ը նե ր ը  (NPV, 

IRR, PI, PP)՝  ի ր ե նց  կար ևո ր  կ ի րառական  նշ անակ ո ւ թյ ամբ  հանդե ր ձ , 

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

կար ո ղանո ւ մ  բ նո ւ թագր ե լ  լ իար ժե ք  և  ամբ ո ղջ ական  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  

տրամադր ե լ ո ւ  մի ջ ո ց ո վ ՝  պայ մանավո ր ված  այ դ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

մաս նակ ի  բ նո ւ յ թո վ ։  Ու ստի  արդիական  է  դառ նո ւ մ  վե ր ը  նշ ված  խնդր ի  

լ ո ւ ծ ո ւ մը ՝  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  և  

ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  վե րաբ ե ր յ ալ  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  ո ղջ  համակար գի  

մանրակ ր կ իտ վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  և  դրա հ ի ման  վրա ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  աճ  ապահ ո վո ղ  կառավար ման  նո ր  սխե մայ ի  

մշ ակ ման  ճ անապար հ ո վ : 

 Հ այ աստանո ւ մ  կ ի րառ վո ղ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  վրա ազդո ղ  

արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ի  պայ մաննե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  (օ ր ե նքո վ  

սահ մանված  կար գո վ  հավաստագր ված  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  

շ ահ ո ւ թահար կ ի  0% դր ո ւ յ քաչ ափի  կ ի րառ ո ւ մ ,  ե կամտայ ի ն  հար կ ի  10% 

դր ո ւ յ քաչ ափի  կ ի րառ ո ւ մ ` անկախ ամսական  հար կ վո ղ  ե կամտի  չ ափի ց  

(անհատ ձ ե ռ նար կատե ր ե ր ի  համար ` ե կամտայ ի ն  հար կ ի  0% դր ո ւ յ քաչ ափի  

կ ի րառ ո ւ մ ), հ ի մնադի ր  կապիտալ ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կատարման  համար  

տո ւ ր քե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն , հաշ վետո ւ  և  նախո ր դո ղ  տար ի նե ր ի ն  

հար կատո ւ ն , այ դ  թվո ւ մ  նաև  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղը  
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գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  վնաս նե ր  ո ւ նե նալ ո ւ  դեպքո ւ մ , փոխանց ո ւ մ  է  

ստանո ւ մ  վնաս նե ր ի  ստաց ման  տարվան  հաջ ո ր դո ղ  5 տար ի նե ր ի  

ը նթաց քո ւ մ , արտահանման  տո ւ ր քե ր ի  չ կ ի րառ ման  համակար գը ,  

արտահանվո ղ  արտադրանքի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արժե քի  մե ջ  

նե րառ ված  ԱԱՀ -ի  վե րադար ձ ման  համակար գը ) թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  փաստե լ  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  խթանման  

միաս նական  համակար գի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ի րավական  կար գավո ր ման  

մի ջ ավայ ր ի  այ նպի ս ի  խնդի ր նե ր , ի նչ պի ս ի ք  ե ն . 

 նե ր դր ո ղ -պետո ւ թյ ո ւ ն  հ նարավո ր  վե ճ ե ր ի  լ ո ւ ծ ման  

շ ր ջ անականե ր ո ւ մ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղը  ի րավո ւ նք  չ ո ւ նի  

դի մե լ ո ւ  մի ջ ազգայ ի ն  ար բ իտրաժ , 

 ազատ տնտե սական  գոտի նե ր ի  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  ժամկ ետի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը , մաս նավո րապե ս ՝  ե ր կարաձ գո ւ մը ՝  ԱՏԳ -ի  

ստե ղծ ման  պահ ի ն  դրա նպատակ ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար , ի րավական  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  ամրագր ված  չ է , 

 ԵՏՄ ե ր կ ր նե ր ի  տարած քե ր ո ւ մ  ԱՏԳ -նե ր ի  ստե ղծ ման  և  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  կար գե ր ի ն  ո ւ  ժամկ ետնե ր ի ն , գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

դադար ե ց ման , կազմալ ո ւ ծ ման , լ ո ւ ծ ար ման , ի նչ պե ս  նաև  ԱՏԳ  

շ ահագո ր ծ ո ղ  ռ ե զի դե նտնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

տրամադր ման  պահանջ նե ր ն  ապահ ո վե լ ո ւ  նպատակ ո վ  չ ե ն  գո ր ծ ո ւ մ  

համապատասխան  ի րավական  կար գավո ր ո ւ մնե ր , 

 ԱՏԳ  տարած քո ւ մ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նե լ ո ւ  համար  

հար կայ ի ն  տե սանկ յ ո ւ նի ց  առ կա չ ե ն  հավասար  պայ մաննե ր , 

մաս նավո րապե ս ՝  անհատ ձ ե ռ նար կատե ր  ԱՏԳ  շ ահագո ր ծ ո ղնե ր ը  

ազատված  չ ե ն  ե կամտայ ի ն  հար կ ի ց ՝  այ դ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ի րականաց ման  մաս ո վ , ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ի րավաբանական  անձ անց , 

ո ր ո նք  ԱՏԳ -ո ւ մ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նե լ ո ւ  համար  

շ ահ ո ւ թահար կ  չ ե ն  վճ ար ո ւ մ , 

 ՏՏ  ո լ ո րտի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  պետական  աջ ակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ստանալ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  սահ մանափակված  ե ն  

ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  մի նչ և  30 վար ձ ո ւ  աշ խատող  ո ւ նե նալ ո ւ  

հանգամանքո վ ։  
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 Վե ր ը  նշ ված  խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  նկատի  

առ նե լ ո վ ՝   հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  մշ ակ վե լ  և  նե ր կայ աց վե լ  ե ն  

համապատասխան  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

 Ձե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ  ո րպե ս  տեղե կատվական  

տեխնո լ ո գիանե ր ի  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  հ ի մնո ւ ղի   

առաջ ար կ վո ւ մ  է  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  ռազմավարական  մո դե լ , ո ր ն  ը նդգր կ ո ւ մ  է . 

 ռազմավարական  նպատակնե ր ի  սահ մանո ւ մը . 

o Դյ ո ւ պո նի  մո դե լ  

o Կայ ո ւ ն  աճ ի  մո դե լ  

o Վաճ առ քի  ծավալ ի ց  տո կ ո ս  (%) 

  ռազմավար ո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  

o ֆի նանսական  հ ո ս քե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  

  ֆի նանսական  քաղաքականո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  

o Ծախս ե ր ի , ի րաց ման  ծավալ ի  և  շ ահ ո ւ յ թի  փոխկապված ո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  

o անվնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  

 ռազմավարական  ֆի նանսական  այ լ ը նտրանքնե ր ի  գնահատո ւ մն  ո ւ  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը ,  

o զգայ ո ւ նո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  

o ս ց ե նարայ ի ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  

 ռազմավարական  ֆի նանսական  զար գաց ման  ծ րագր ի  մ շ ակ ո ւ մը  

o փո ր ձ ագիտական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  

 ծ րագր ի  գնահատո ւ մը   

 ը նթաց ի կ  կառավար ո ւ մը : 

Որպե ս  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  ո ւ ղի  առաջ ար կ ված  ռազմավարական  

մո դե լ ի  կ ի րառ ման  արժևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ված  է  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  այ լ ը նտրանքայ ի ն  տար բ ե րակ նե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  
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տե սանկ յ ո ւ նի ց  տնտե սապե ս  ամե նաար դ յ ո ւ նավետ ս ց ե նար ի  

ը նտր ո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ան  մե ջ : 

 Որպե ս  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  մոտե ց ո ւ մ ՝  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  աճ  ապահո վո ղ  առաջ ար կ ված  

գո ր ծառ նական  մո դե լ ի  կ ի րառ ո ւ թյ անը  ձ ե ռ նամո ւ խ ե ղած  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մո դե լ ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  պահանջ վո ղ  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համակար գը , հաշ վար կ նե ր ն  ո ւ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

համակար գված  կ ե րպո վ , կազմակ ե րպե լ ո ւ  դեպքո ւ մ , կ հանգե ն  

լ րաց ո ւ ց ի չ  դրական  է ֆե կտնե ր ի . ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  նպատակայ ի ն  

արժե քնե ր ի  սահ մանման , ռազմավարական  նպատականե ր ի  ի րագո ր ծ ման , 

առանձ ի ն  գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  վե րահ ս կ ման  համար  պատասխանատո ւ  

ստո րաբաժանո ւ մնե ր ի  կամ  աշ խատակ ի ց նե ր ի  կազմի  և  կառավար ման  այ լ  

գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի ն  առ նչ վո ղ  մանրամաս նե ր ի  պաշ տո նական  

ձ ևակ ե րպո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  հ ի մք  ծառայ ե լ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  

հայ ե ցակար գի  մշ ակ ման  համար : Վե ր ջ ի նի ս  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  մի  կ ո ղմի ց  

կար ո ղ  է  ծառայ ե լ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ան  մե նե ջ մե նթի  ո րակ ի  բար ե լ ավմանը , 

մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , լ ի նե լ ո վ  վի ճ ակագրական  բավական  հար ո ւ ստ հար թակ , 

կար ո ղ  է  հ ի մք  հանդի սանալ  Հ Հ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  

հ ի մնո ւ ղի նե ր ի  մշ ակ ման  համար , ի նչ պի ս ի ն  օ ր ի նակ  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  պետական  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համակար գն  է : 

Մակ ր ո  մակար դակ ո վ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  

հ ի մնո ւ ղի նե ր ի ց  է , ի նչ պե ս  նշ վե ց ,  պետական  ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համակար գի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ւ ստի  առաջ ար կ վո ւ մ  է . 

 ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  ՏՏ  

ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

կատար ե լ ագո ր ծ ման  և  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  հայ ե ցակար գի  մշ ակ ո ւ մ  
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 ՏՏ  ՓՄՁ -նե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  պետական  

ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տրամադր ման  համապատասխան  

գո ր ծադի ր  մար մնի ն  նե ր կայ աց ված  տվյ ալ նե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա դի մո ր դ  ը նկ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ցանկ ի ց  առաջ ատարնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ ն  դրանց  պետական  

ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տրամադր ման  նպատակ ո վ :  

 առաջ ատարնե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  թափանց ի կ ո ւ թյ ան  նպատակ ո վ  

առաջ ար կ վո ւ մ  է  կառ ո ւ ցակար գո վ  նախատե ս ված  և  

նե ր կայ աց ված  տվյ ալ նե ր ի  բաց ո ւ թյ ան  ապահ ո վո ւ մ  (օ ր ի նակ  

է լ ե կտր ո նայ ի ն  կառավար ո ւ թյ ան  կամ  պաշ տո նական  այ լ  

կայ քո ւ մ  տվյ ալ նե ր ի  անը նդհատ արտաց ո լ ման  և  թար մաց ման  

մի ջ ո ց ո վ ):  

ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  պետական  

ե րաշ խավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մեխանի զմի  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նի ց  

տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  կ շ ահ ի  թե ՛  համապատասխան  ո լ ո րտո ւ մ  ստվե րայ ի ն  

բաժնե մաս ի  նվազման , թե ՛  Հ Հ  ՏՏ  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  առ ո ւ մնե ր ո վ : 

 ՏՏ  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ի  բար ե լ ավման  նպատակ ո վ  ի րավական  դաշ տի  

հ ետազոտո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  բացահայ տված  ի րավական  խո չ ը նդոտնե ր ի  

վե րաց ման  նպատակ ո վ  առաջ ար կ վո ւ մ  է  կատար ե լ  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր  

համապատասխան  ի րավական  ակտե ր ո ւ մ . 

- «Օտար ե ր կ ր յ ա ո ւ ղղակ ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  մաս ի ն» օ ր ե նքո ւ մ  

ավե լ աց նե լ  դր ո ւ յ թ, ո ր ո վ  օտար ե ր կ ր յ ա նե ր դր ո ղի ն  ի րավո ւ նք  

կտր վի  վե ճ ե ր ի  ծագման  դեպքո ւ մ  դի մե լ  մի ջ ազգայ ի ն  ար բ իտրաժ , 

- Կառավար ո ւ թյ ան  համապատասխան  ո ր ո շ ման  մե ջ  կատար ե լ  

փոփոխո ւ թյ ո ւ ն ՝  ավե լ աց նե լ ո վ  կ ետ, ո ր ը  թո ւ յ լ  կտա ե ր կարաձ գե լ  

ազատ տնտե սական  գոտո ւ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ժամկ ետը , 

- ը նդո ւ նե լ  համապատասխան  ի րավական  նո ր մատի վայ ի ն  ակտ, ո ր ո վ  

կ կար գավո ր վե ն  ԱՏԳ -նե ր ի  ստե ղծ ման  և  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

կար գե ր ի ն  ո ւ  ժամկ ետնե ր ի ն , գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  դադար ե ց ման , 

կազմալ ո ւ ծ ման , լ ո ւ ծար ման , ի նչ պե ս  նաև  ԱՏԳ  շ ահագո ր ծ ո ղ  
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ռ ե զի դե նտնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ  տեղե կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տրամադր ման  

պահանջ նե ր ը , 

- «Եկամտայ ի ն  հար կ ի  մաս ի ն» օ ր ե նքո ւ մ  ավե լ աց նե լ  դր ո ւ յ թ, ո ր ո վ  

ԱՏԳ  շ ահագո ր ծ ո ղ  համար վո ղ  անհատ ձ ե ռ նար կատե ր ե ր ը  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  այ դ  մաս ո վ  կազատվե ն  ե կամտայ ի ն  հար կ ի ց , 

- «Տե ղե կատվական  տեխնո լ ո գիանե ր ի  ո լ ո րտի  պետական  

աջ ակ ց ո ւ թյ ան  մաս ի ն» օ ր ե նքո ւ մ  ո ւ ժ ը  կ ո ր ց րած  ճ անաչ ե լ  այ ն  

դր ո ւ յ թը , ո ր ո վ  սահ մանափակվո ւ մ  է  հավաստագի ր  ստանալ ո ւ  

համար  ձ ե ռ նար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վար ձ ո ւ  աշ խատողնե ր ի  

թվաքանակ ը ։  

  Նե ր դր ո ւ մնե ր ի  խթանման  համակար գի  մշ ակ ո ւ մը , միաս նական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ի նչ պե ս  նաև  ի րավական  շ ր ջ անակ ի  սահ մանո ւ մն  

ո ւ  հաջ ո ղո ւ թյ ամբ  ի րականաց ո ւ մը  բավական  բար դ  և  ե ր կարաժամկ ետ 

գո ր ծ ը նթաց  է , հատկապե ս  այ ն  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , ո ր ո նց  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նը  
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