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Ատենախոսության թեման հաստատվել է Հայաստանի պետական 

տնտեսագիտական համալսարանում 

 

 

 

Գիտական ղեկավար՝ Տնտեսագիտության դոկտոր,   

պրոֆեսոր     

Աշոտ Բորիսի Սալնազարյան 

 

 

Պաշտոնական ընդդիմախոսներ՝  Տնտեսագիտության դոկտոր,   

պրոֆեսոր      

Աշոտ Աղասու Թավադյան 

 

 

Տնտեսագիտության թեկնածու,  

 դոցենտ    

Քրիստինե Յուրիի Բաղդասարյան 

 

 

Առաջատար կազմակերպություն՝   Երևանի պետական համալսարան 

 

 

 

Ատենախոսության պաշտպանությունը կայանալու է  2017թ. դեկտեմբերի 26-ին ժամը  

1400-ին Հայաստանի պետական տնտեսագիտական համալսարանում գործող ՀՀ ԲՈՀ-ի 

տնտեսագիտության թիվ 014 մասնագիտական խորհրդում: 

 

Հասցե՝ ՀՀ, ք. Երևան, 0025, Մ. Նալբանդյան փող. 128: 

 

 

 

Ատենախոսությանը կարելի է ծանոթանալ  Հայաստանի պետական տնտեսագիտական 

համալսարանի գրադարանում: 

 

 

 

Սեղմագիրն առաքված է 2017թ. նոյեմբերի 24-ին: 

 

 

014 մասնագիտական խորհրդի  
գիտական քարտուղար,     
տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր           Ս. Ա. Գևորգյան 
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ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ԸՆԴՀԱՆՈՒՐ ԲՆՈՒԹԱԳԻՐԸ 

 

Ատենախոսության թեմայի արդիականությունը: Ժամանակակից պայմաններում 

տնտեսության զարգացմանն, աղքատության կրճատմանն ուղղված քաղաքականության 

հայեցակարգային շրջանակ և ուսումնասիրությունների հատուկ առարկա է դարձել 

միկրոֆինանսավորումը, որը դիտարկվում է որպես ֆինանսավորման եղանակ, որը կարող 

է ազդել ֆինանսական հատվածի զարգացման, մասնավորապես, ֆինանսական խորության 

և եկամուտների անհավասար բաշխվածության բարելավման վրա: Միկրոֆինանսավորումը 

դիտվում է նաև որպես ցածր եկամուտ ունեցող բնակչության ներդրումային 

հնարավորությունները չօգտագործող ֆինանսական շուկաների թերությունների և 

անկատարությունների հաղթահարման ձև:      

 Միկրոֆինանսավորումն առաջացել է որպես աղքատության խնդրի լուծման միջոց և 

թույլ է տալիս աղքատներին ինտեգրվել ֆինանսական համակարգում, որին նպաստում է 

նաև ֆինանսական խորությունը և որպես արդյունք` ֆինանսական ներգրավվածությունը: 

Եվ ինչպես արդարացիորեն նշում է Նոբելյան մրցանակակիր Ստիգլիցը` «շուկայի 

ձախողումն աղքատության հիմնական պատճառներից է և ֆինանսական շուկայի 

ձախողումը, մասնավորապես, ասիմետրիկ տեղեկատվությունը և փոքր վարկավորման 

բարձր, ամրագրված ծախսերը սահմանափակում են աղքատների մուտքը 

ֆինանսավորման ֆորմալ ձևեր»1: Մասնավորապես, ՀՀ աղքատության խորության2 

գնահատականը ցույց է տալիս, որ եթե երկիրը հնարավորություն ունենար յուրաքանչյուր 

անհատի հաշվով (և աղքատ, և ոչ աղքատ) հավաքագրելու (մոբիլիզացնելու) աղքատության 

գծի 4.7%-ին համարժեք ռեսուրսներ, և այդ ռեսուրսները հատկացվեին աղքատներին, ապա 

աղքատությունը տեսականորեն կվերանար3: Հետևաբար ենթադրվում է,  որ 

միկրոֆինանսավորումը կարող է լինել կարևոր գործիք, որի միջոցով կարելի է լուծել այդ 

խնդիրը:            

 Ֆինանսական հատվածի զարգացումը, տնտեսական աճը և աղքատության կրճատումը 

ժամանակակից տնտեսագիտության ամենաշատ քննարկվող խնդիրներից են: Սակայն ՀՀ 

տնտեսագիտական գրականության մեջ գրեթե չեն մշակվել և օգտագործվել այնպիսի 

մոդելներ, որոնք արտացոլում են այս մեծությունների փոխադարձ կապը, քանի որ դժվար է 

ինտեգրել փողը և ֆինանսական միջնորդությունն ամբողջ տնտեսության և տնտեսական 

աճի ընդհանուր հավասարակշռության ստանդարտ դինամիկ համակարգում: Բացի այդ, 

միկրոֆինանսավորման սոցիալ-տնտեսական հետևանքների, ֆինանսական խորության և 

աղքատության փոխկապվածության հիմնախնդիրը ՀՀ-ում դեռևս բավարար չափով 

հետազոտված չէ և ՀՀ տնտեսագիտական գրականության մեջ բավականին սահմանափակ 

տեղեկատվություն կա դրա վերաբերյալ: Հետևաբար, կարևոր է բացահայտել արդյոք ՀՀ-

ում միկրոֆինանսավորումը կարող է ազդել ֆինանսական շուկաների զարգացման վրա` 

որպես թիրախ ունենալով աղքատ բնակչությունը: Եվ դիտարկելով ֆինանսական հատվածի 

զարգացումը միկրոֆինանսավորման պրիզմայով` կարևոր է գնահատել վերջինիս 

ծրագրերի կիրառման արդյունավետությունը` ՀՀ տնտեսության ֆինանսական խորության 

մեծացման, ֆինանսական ներգրավվածության բարձրացման և որպես արդյունք, 

տնտեսական զարգացման և աղքատության կրճատման տեսանկյունից: Վերոնշյալ 
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գործոններով և հանգամանքներով էլ պայմանավորված է սույն ատենախոսության թեմայի 

արդիականությունը և որով կանխորոշվել է գիտական հետազոտության նպատակն ու 

առաջադրված խնդիրները։  

 Ատենախոսության նպատակը և խնդիրները: Ատենախոսության հիմնական 

նպատակն է ՀՀ տնտեսության ֆինանսական խորության, միկրոֆինանսավորման 

հատվածի և տնտեսական զարգացման ցուցանիշների հետազոտության հիման վրա 

բացահայտել դրանց փոխազդեցության ուղղությունները և գնահատել դրանք:  

 Նշված նպատակի իրագործման համար առաջադրվել և լուծվել են հետևյալ հիմնական 

խնդիրները. 

 ուսումնասիրել ֆինանսական խորության բովանդակությունը, ցուցանիշները և 

համեմատական նկարագրի միջոցով գնահատել այդ ցուցանիշները ՀՀ-ում, 

 ուսումնասիրել միկրոֆինանսավորման ծագման հիմքերը, զարգացման փուլերը և 

առանձնահատկությունները, 

 հետազոտել ՀՀ միկրոֆինանսավորման ծառայությունները համեմատական 

համատեքստում և բացահայտել ՀՀ միկրոֆինանսավորման շուկայի 

առանձնահատկությունները, 

 վերլուծել միկրոֆինանսավորման եվրոպական շուկան և դրա 

առանձնահատկությունները, 

 ուսումնասիրել ՀՀ միկրոֆինանսավորման սոցիալ-տնտեսական նշանակությունը և 

ՀՀ ֆինանսական խորության վրա միկրոֆինանսավորման ազդեցության 

մեխանիզմները, 

 բացահայտել ՀՀ տնտեսության ֆինանսական խորության, ֆինանսական 

ներգրավվածության և միկրոֆինանսավորման միջև կապը և գնահատել այն, 

 հետազոտել ֆինանսական խորության և տնտեսական զարգացումը բնութագրող 

ցուցանիշների փոխազդեցության խնդիրները և գնահատել այդ մեծությունների 

փոխկապվածությունը: 

 Հետազոտության օբյեկտը և առարկան: Հետազոտության օբյեկտը ՀՀ 

տնտեսությունն է՝ ֆինանսական հատվածի և միկրոֆինանսավորման ծառայությունների 

շրջանակով, իսկ առարկան` ՀՀ տնտեսության ֆինանսական խորության վրա 

միկրոֆինանսավորման ազդեցության գնահատման հիմնախնդիրները:    

 Ատենախոսության տեսական, մեթոդական և տեղեկատվական հիմքերը: 

Հետազոտության մեջ առաջադրված խնդիրների լուծման համար տեսական և 

մեթոդաբանական հիմք են ծառայել տարբեր հեղինակների` տնտեսության ֆինանսական 

խորության, միկրոֆինանսավորման վերաբերյալ գիտական աշխատությունները, 

հրապարակումները և միջազգային հեղինակավոր փորձագետների և 

կազմակերպությունների հետազոտություններն ու հոդվածները, ինչպես նաև ՀՀ 

օրենսդրական և իրավական այլ ակտերի սահմանումներն ու դրույթները։

 Ատենախոսության համար տեղեկատվական հիմք են հանդիսացել ՀՀ ԿԲ 

հաշվետվությունները, ՀՀ ազգային վիճակագրական ծառայության տեղեկագրերն ու 

հրապարակային տեղեկատվությունը, ՀՀ վարկային կազմակերպությունների 

հաշվետվությունները, Համաշխարհային բանկի ֆինանսական զարգացման ցուցանիշների 

տվյալների բազան, Համաշխարհային բանկի հաշվետվությունները, միջազգային 

հեղինակավոր հրատարակություններում տպագրված գիտական հետազոտությունները և 

այլ հրապարակային տեղեկատվությունը:     Ատենախոսության համար 

մեթոդական հիմք են հանդիսացել տնտեսաչափական, վիճակագրական, մաթեմատիկական 

անալիզի մեթոդները, ինչպես նաև ճանաչողության, փիլիսոփայության ընդհանուր 



 5 
 

մեթոդներն ու մեթոդաբանությունը:      

 Ատենախոսության հիմնական արդյունքները և գիտական նորույթը: 

Ատենախոսությունում կատարված հետազոտությունների և վերլուծությունների ընթացքում 

ստացվել են տեսական, մեթոդական և գործնական արժեք ունեցող մի շարք արդյունքներ, 

որոնցից գիտական նորույթ են հետևյալները. 

 Համեմատական վերլուծության միջոցով բացահայտվել են ՀՀ 

միկրոֆինանսավորման շուկայի դրսևորման առանձնահատկություններն ու 

թերությունները, մասնավորապես՝ ՀՀ միկրովարկավորման գործունեության 

վերահսկողության և կարգավորման մասին առանձին օրենսդրության 

բացակայությունը, միկրովարկերի տրամադրման պայմանների և սակագների 

նմանությունը սովորական վարկային գործիքների պայմաններին ու սակագներին, 

հակադրությունը միկրովարկավորման՝ միջազգային պրակտիկայում ընդունված և 

կիրառվող բնութագրությանն ու նշանակությանը։ 

 Բացահայտվել է ֆինանսական խորության և միկրոֆինանսավորման միջև 

փոխադարձ կապը ՀՀ-ում և տրվել դրա քանակական գնահատականը Լագրանժի 

ինտերպոլյացիոն բազմանդամի կառուցման  միջոցով։ 

 Հիմնավորվել են ֆինանսական խորության, միկրոֆինանսավորման և ֆինանսական 

ներգրավվածության միջև փոխադարձ կախվածությունները ՀՀ-ում և 

լոգարիթմական ֆունկցիաների կիրառման միջոցով տրվել դրանց քանակական 

գնահատականները։ 

 Բացահայտվել է միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրների՝ այդ թվում ՀՀ 

տնտեսության ֆինանսական խորության և տնտեսական աճի միջև բացասական 

կախվածությունը՝ Քինգի և Լևինի մոդելի կիրառմամբ և հիմնավորվել դրա 

անհամապատասխանությունը Քինգի և Լևինի կողմից ընտրված երկրների 

տվյալներով կատարված հետազոտության արդյունքներին: 

 Տնտեսաչափական մեթոդների կիրառմամբ բացահայտվել և գնահատվել են 

ֆինանսական խորության և տնտեսության զարգացման ցուցանիշների միջև 

կախվածությունները միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրների համար։ 

 Ատենախոսության տեսական և գործնական նշանակությունը: Սույն 

աշխատանքում կատարված է ՀՀ ֆինանսական խորության, միկրոֆինանսավորման 

միջավայրի և այս մեծությունների ազդեցության ուղղությունների համալիր 

հետազոտություն: Հետազոտությունում ներկայացված տեսական և գործնական 

արդյունքները կարող են կիրառվել ՀՀ տնտեսական զարգացման ցուցանիշների 

բարելավման, միկրոֆինանսավորման զարգացման և աղքատության մակարդակի 

կրճատման ոլորտում պետական քաղաքականության մշակման համար:   Բացի 

այդ, հետազոտության տեսական արդյունքները կարող են օգտագործվել նաև բնակչության 

ֆինանսական կրթության, ինչպես նաև մասնագիտական կրթության դասընթացների 

պատրաստման համար։        

 Ատենախոսության արդյունքների փորձարկումը և հրապարակումը: 

Հետազոտության արդյունքները քննարկվել են ՀՊՏՀ «Ֆինանսներ» ամբիոնում, ինչպես 

նաև նույն համալսարանում իրականացված գիտաժողովներում: Աշխատանքի հիմնական 

արդյունքները հրապարակվել են գիտական վեց հոդվածներում:  

 Ատենախոսության ծավալը և կառուցածքը: Ատենախոսությունը կազմված է 

ներածությունից, երեք գլուխներից, եզրակացություններից, օգտագործած գրականության 

ցանկից և հավելվածներից: Ատենախոսությունը բաղկացած է 126 էջից առանց 

հավելվածների: 
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ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ 

Ատենախոսության «Ներածություն» բաժնում հիմնավորվել է թեմայի 

արդիականությունը, ձևակերպվել են հետազոտության օբյեկտն ու առարկան, նպատակը, 

խնդիրները, տեսական, մեթոդաբանական և տեղեկատվական հիմքերը, հիմնական 

արդյունքները, գիտական նորույթները, դրանց գործնական նշանակությունը, ինչպես նաև 

աշխատանքի կառուցվածքն ու ծավալը։   

Հետազոտության առաջին՝ «Միկրոֆինանսավորման և տնտեսության 

ֆինանսական խորության տեսամեթոդաբանական հիմքերը և ժամանակակից 

դրսևորումները» գլխում ներկայացված են տնտեսության ֆինանսական խորության և 

միկրոֆինանսավորման տեսամեթոդաբանական հիմքերը, դրանց տնտեսական 

բովանդակությունը, տարբեր տնտեսագետների կողմից տրված սահմանումները,  

ժամանակակից դրսևորման առանձնահատկությունները, ինչպես նաև 

միկրոֆինանսավորման եվրոպական փորձի վերլուծությունը։       

Անդրադառնալով ֆինանսական խորության բովանդակությանը, 

առանձնահատկություններին և ժամանակակից դրսևորումներին՝ ատենախոսը 

ուսումնասիրել է ֆինանսական խորության ցուցանիշները, առավելությունները և չորս 

կարևոր ցուցանիշների միջոցով կազմել է ՀՀ և տարածաշրջանի ու միջինից ցածր եկամուտ 

ունեցող երկիրների խմբի համեմատական նկարագիրը, տվել է նաև ֆինանսական 

խորության սահմանումը, մասնավորապես, «ֆինանսական խորությունը» ֆինանսական 

հաստատությունների և գործիքների դիվերսիֆիկացիայով արտահայտվող ֆինանսական 

ծառայությունների հասարակության տարբեր մակարդակներում ներթափանցման 

աստիճանն է, որը չափում է տնտեսության հատվածների զարգացածության մակարդակը։ 

Կատարված հետազոտության արդյունքների համաձայն Հայաստանը տնտեսության 

ֆինանսական խորության ցուցանիշներով բավականին հետ է մնում համեմատվող 

երկրներից։         

 Միկրոֆինանսավորման տեսամեթոդաբանական հիմքերի ուսումնասիրությունն 

ատենախոսի կողմից սկսվում է միկրոֆինանսավորման հաստատությունների զարգացման 

փուլերի և այն նախադրյալների ներկայացմամբ, որոնց հիման վրա ձևավորվել է 

ժամանակակից միկրոֆինանսավորումը և որոնց միջոցով դրսևորվում է 

միկրոֆինանսավորման սոցիալ-տնտեսական դերն ու նշանակությունը։ Ամփոփելով՝ տրվել 

է նաև միկրոֆինանսավորման սահմանումը, մասնավորապես, «միկրոֆինանսավորումը» 

ֆինանսական ծառայությունների հասանելիություն ապահովող ֆինանսական 

«գործիքների» ամբողջություն է՝ ֆինանսավորման եղանակ, որը, ֆինանսական շուկաները 

հասանելի դարձնելով ցածր եկամուտ ունեցողներին, նպաստում է նրանց սոցիալ-

տնտեսական զարգացածության բարձրացմանը:      

 Այս գլխում ատենախոսի կողմից կատարվել է նաև ՀՀ միկրոֆինանսավորման շուկայի 

վերլուծություն, մասնավորապես դրա չափի, բնույթի, որակի և ծառայությունների վրա 

ազդող գործոնների վերլուծություն, որը ներառում է համապատասխան 

քաղաքականության, օրենքների, նորմատիվ ակտերի և գործնական վերահսկողության, 

ինչպես նաև երկրի սոցիալ-տնտեսական պայմանների հետազոտություն։ Ատենախոսի 

կողմից ՀՀ միկրոֆինանսավորման ծառայություն մատուցող մարմինների 

միկրովարկավորման ծրագրերը համեմատվել են Հնդկաստանի ամենախոշոր 

միկրոֆինանսավորման ինստիտուտի` Բանդհանի (Bandhan)4 և Բանգլադեշի առաջատար 

                                                      
4
 Internet source: http://indiamicrofinance.com/top-10-mfi-in-india-2015-2016-list.html. 

http://indiamicrofinance.com/top-10-mfi-in-india-2015-2016-list.html
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միկրոֆինանսավորման կազմակերպության` ԱՍԱ-ի (ASA)5 հետ: Ատենախոսությունում 

համեմատությունը կատարվել է ըստ միկրովարկավորման տարբերակիչ գծերի` 

ժամկետներ, տոկոսադրույք, մարումների գրաֆիկ, ապահովածություն, վարկի 

տրամադրման վճար, վարկի նվազագույն սահմանաչափ:  Բացահայտվել է, որ Bandhan և 

ASA կազմակերպությունների առաջարկած միկրովարկավորման ծառայություններն առանց 

գրավի կամ երաշխավորության են, միկրովարկերի նվազագույն սահմանաչափն այնքան 

փոքր է, որ այդ ծառայությունները հասանելի են դառնում աղքատների համար և 

մեղմացնում են անիրացվելիության ու վարկային ռիսկը և բարձրացնում են միկրովարկի 

հետ վերադարձելիության հավանականությունը: Սակայն ուսումնասիրելով ՀՀ 

միկրոֆինանսավորման ծառայություն մատուցող կազմակերպությունների առաջարկած 

վարկային ծառայություններից օգտվելու պայմանները՝ էական տարբերերություններ չեն 

հայտնաբերվել բանկ և ոչ բանկ ֆինանսական հաստատությունների կողմից առաջարկվող 

սովորական վարկային գործիքների պայմաններից, ինչպես նաև հակադրվում են և չեն 

համապատասխանում միկրովարկի այն դասակարգմանը և միկրովարկավորման այն 

նպատակին, որով այն միջազգային պրակտիկայում և տնտեսագիտության գրականության 

մեջ հայտնի է որպես այդպիսին։ Անփոփելով հետազոտության արդյունքները՝ հեղինակը 

առանձնացրել է ՀՀ միկրովարկավորման առանձնահատկությունները, մասնավորապես.  

 միկրովարկերի նվազագույն սահմանաչափը բավականին բարձր է (օրինակ, ԷԿԼՕՖ 

ՈւՎԿ-ի կողմից առաջարկվող «Զարգացում» վարկատեսակը` 1.2 մլն դրամ է), որը 

փոքրացնում է այդ վարկերից օգտվողների քանակը, բարձրացնում է վարկային ռիսկը 

և հետ չվերադարձնելու հավանականությունը՝ այսպիսով չի խթանում ֆինանսական 

ներգրավածության մեծացմանը, 

 որոշ կազմակերպություններ առաջարկում են միայն դոլարով միկրովարկեր, որը 

մեծացնում է արժութային ռիսկը (օրինակ` ՍԵՖ Ինտերնեյշնլ ՈՒՎԿ, ԱՆԻՎ ՈՒՎԿ, 

«ԳԼՈԲԱԼ ԿՐԵԴԻՏ» ՈՒՎԿ ), 

 վարկ ստանալու պարտադիր պայման է գրավը կամ ապահովածության այլ ձևերը, որը 

լրիվությամբ հակադրվում է միկրովարկերի` միջազգային պրակտիկայում ընդունված և 

կիրառվող բնույթին ու նշանակությանը: 

 ի տարբերություն միջազգային կազմակերպությունների՝ ՀՀ-ում առկա է վարկային 

հայտի քննման և վարկի տրամադրման վճար, որը մեծացնում է  վարկ ստանալու 

ծախսերը, հետևապես վարկի արժեքը:  

 Միկրոֆինանսավորման միջազգային փորձի վերլուծությունը կատարվել է եվրոպական 

երկրների օրինակով: Հետազոտողը, ուսումնասիրելով ԵՄ երկրների և ԵՄ թեկնածու 

երկրների միկրոֆինանսավորման շուկայի վիճակագրական տվյալները և 

օրենսդրաիրավական դաշտը, ներկայացրել է միկրոֆինանսավորման եվրոպական շուկայի 

առանձնահատկությունները և զարգացման խոչընդոտները:  

Հետազոտության երկրորդ՝ «Միկրոֆինանսավորման և տնտեսության 

ֆինանսական խորության փոխազդեցության արդի դրսևորումները և 

գնահատումը ՀՀ-ում» գլխում կատարվել է միկրոֆինանսավորման և տնտեսության 

ֆինանսական խորության փոխազդեցության դրսևորումների գնահատում և վերլուծություն 

ՀՀ համար։ Հաշվի առնելով միկրոֆինանսավորման վերաբերյալ կոնկրետ տվյալների 

բացակայության խնդիրը և վերլուծելով ֆինանսական շուկայի մասնակիցների կողմից 

առաջարկվող վարկային գործիքների տեսակները, ինչպես նաև «Միքսմարկեթի» 

հաշվետվությունները, որպես միկրոֆինանսավորման ինստիտուտներ հետազոտողի 

                                                      
5 ASA ՄՖԿ-ի կայքէջ՝․ http://www.asa.org.bd/, Bandhan ՄՖԿ-ի կայքէջ` http://www.bandhanmf.com. 

http://www.asa.org.bd/
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կողմից ընտրվել են վարկային կազմակերպությունները և հետևապես` դրանց վարկային 

պորտֆելները: Հեղինակի կողմից ՀՀ տնտեսության ֆինանսական խորության և 

միկրոֆինանսավորման փոխազդեցության գնահատումը կատարվել է Լագրանժի 

ինտերպոլյացիոն պոլինոմիայի կառուցման միջոցով6։ Այս բազմանդամի վերլուծությունը 

ցույց է տալիս միկրոֆինանսավորման և ֆինանսական խորության միջև դրական 

որակական կապի առկայությունը7։ Լագրանժի ինտերպոլյացիոն բազմանդամի 

գրաֆիկական վերլուծության միջոցով հեղինակը  ստացել է, որ միկրոֆինանսավորման 

հավելաճը 0,0091 տոկոսից բարձր լինելու դեպքում ֆինանսական խորությունը կտրուկ 

աճում է, իսկ հավելաճի [0,0028;0,007] հատվածներում ֆինանսական խորությունն ունենում 

է նվազման միտում (տես․գծապատկեր 1)8։ 

 

 

 

Գծապատկեր 1. Միկրոֆինանսավորման և ֆինանսական խորության միջև կապը9 

  

Ատենախոսը ՀՀ տնտեսության ֆինանսական խորության և տնտեսական աճի վրա 

միկրոֆինանսավորման ազդեցությունը գնահատել է նաև գրաֆիկական հետազոտության 

իրականացմամբ: Արդյունքում հեղինակը բացահայտել է ՀՀ ֆինանսական խորության և 

տնտեսական աճի վրա միկրոֆինանսավորման ազդեցության բնույթը և այն կետը, որում 

այս մեծությունները ընդունում են համարժեք բարենպաստ արժեքներ։ Մասնավորապես, 

այս մեծությունների կայուն աճի համար ավելի բարենպաստ է հանդիսանում 

միկրոֆինանսավորման աճը [0.0006;0.00062] միջակայքերում (տես, գծապատկեր 2)։ 

                                                      
6Վարկային կազմակերպությունների հաշվետվությունները հասանելի են 2004թ-ից, հետևաբար մեթոդի ընտրությունը 

պայմանավորված է նրանով, որ ժամանակային շարքերի փոքր լինելը էկոնոմետրիկ մոդելների կիրառումը դարձնում է ոչ 

նպատակահարմար, իսկ այս մեթոդը կիրառելի է փոքր ընտրանքի համար: 
7
 Ստացված բազմանդամը 13 աստիճանի է, ավագ անդամի գործակիցը և ազատ անդամը դրական են։ Նշենք նաև, որ 

նախկինում այս մեթոդը երբևէ չի օգտագործվել միկրոֆինանսավորման և ֆինանսական խորության միջև կապը ցույց տալու 

համար: 
8
 Գծապատկերը կառուցվել է միկրովարկերի աճի, տնտեսական աճի ու ֆինանսական խորության աճի 

հարաբերություններով՝  

X-երի առանցքի վրա տեղադրված է միկրովարկերի հավելաճերը միմյանցից 1 հեռավորության վրա։  
9
 Այս և հաջորդ գծապատկերները կազմվել են Համաշխարհային բանկի Աշխարհի զարգացման ցուցանիշների (World 

Development Indicators) տվյալների բազայի և ՀՀ ԿԲ «Հայաստանի ֆինանսական համակարգ- Զարգացում  կարգավորում 

վերահսկողություն» 2004-2015թթ հաշվետվությունների տվյալների հիման վրա: 
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Գծապատկեր 2․ Միկրոֆինանսավորման ազդեցությունը ֆինանսական խորության 

և տնտեսական աճի վրա        

Հետազոտության այս բաժնում գնահատվել է միկրոֆինանսավորման և ֆինանսական 

ներգրավածության միջև կապը լոգարիթմական ֆունկցիաների միջոցով, համաձայն որի, 

այս մեծությունների միջև կապն ուժեղ դրական է, այսինքն մեկի աճը հանգեցնում է մյուսի 

աճին և ընդհակառակը, որով ևս մեկ անգամ ապացուցվել է տարբեր հետազոտողների այն 

տեսակետը, որ միկրոֆինանսավորումը գործիք է, որը հանգեցնում է ֆինանսական 

ներգրավածության մեծացմանը և տնտեսական աճին (տես, գծապատկեր 3)։  
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Գծապատկեր 3․ Միկրոֆինանսավորման և ֆինանսական ներգրավվածության 

կապը ՀՀ-ում, 2004-2015թթ10         

Ատենախոսը լոգարիթմական ֆունկցիաների միջոցով գնահատել է նաև 

միկրոֆինանսավորման և եկամուտների բաշխվածության անհավասարության միջև կապը 

ՀՀ-ում։ Օգտագործելով Ջինի գործակիցը եկամուտների բաշխվածության 

                                                      
10

 Գծապատկերի առաջին մասում արտացոլված է միկրոֆինանսավորման և 100․000 չափահաս բնակչին բաժին ընկնող 

բանկի մասնաճյուղերի քանակի փոխկապվածությունը ՀՀ-ում, իսկ երկրորդ մասում՝ միկրոֆինանսավորման և 100․000 

չափահաս բնակչին բաժին ընկնող բանկոմատների քանակի փոխկապվածությունը ՀՀ-ում։  
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անհավասարության գնահատման համար՝ բացահայտվել է, որ միկրոֆինանսավորման 

մեծացման դեպքում Ջինի գործակիցը նվազում է։ Եվ ըստ վերլուծության արդյունքների՝ ՀՀ-

ում նախնական օգուտները սկզբում ստանում են ավելի հարուստները, սակայն 

միկրոֆինանսավորման մեծացմանը զուգընթաց օգուտները ստանում են ավելի աղքատ 

հատվածները և ըստ ֆինանսական միջոցների հասանելիության ընդլյանման՝ 

եկամուտների բաշխվածության անհավասարությունը կրճատվում է ավելի կտրուկ։  

 ՀՀ-ում ֆինանսական խորության և ֆինանսական ներգրավածության 

փոխազդեցությունը նույնպես գնահատվել է այս ցուցանիշների կապն արտահայտող 

լոգարիթմական ֆունկցիաների միջոցով։ Հետազոտության արդյունքների համաձայն 

լոգարիթմական ֆունկցիան աճող է, այսինքն կապը դրական է։ Դա նշանակում է, որ ՀՀ 

տնտեսության համար ֆինանսական ներգրավածության մեծացումը խթանում է 

տնտեսության ֆինանսական խորության մեծացումը։ Մասնավորապես, ֆունկցիայի 

առաջին մասից երևում է, որ ՀՀ բանկերի մասնաճյուղերի ավելացումը գրեթե նույն ծավալի 

փոփոխություն է առաջացնում ֆինանսական խորության մեծության մեջ (տես, 

գծապատկեր 4)։    
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Գծապատկեր 4․ ՀՀ տնտեսության ֆինանսական խորության և ֆինանսական 

ներգրավվածության կապը 2004-2015թթ11 

 Այսպիսով, հիմնվելով հետազոտության արդյունքների վրա, հեղինակը եզրակացրել է, որ 

առաջին, ՀՀ միկրոֆինանսավորման և ֆինանսական ներգրավածության միջև կապը 

դրական է, այսինքն միկրոֆինանսավորման գործիքների զարգացումը կարող է խթանել 

ֆինանսների հասանելիության մեծացումը, երկրորդ, ՀՀ միկրոֆինանսավորման 

ծավալների ավելացումը խթանում է եկամուտների բաշխման հավասարության մեծացումը, 

երրորդ, ՀՀ-ում ֆինանսական խորության և ֆինանսական ներգրավածության միջև կապը 

դրական է, այսինքն ֆինանսական ներգրավածության մեծացումը դրական է 

անդրադառնում ՀՀ տնտեսության ֆինանսական զարգացման վրա։ Եվ վերջապես, հաշվի 

առնելով վերոնշյալը, ատենախոսը եզրակացրել է, որ միկրոֆինանսավորումը կարող է 

                                                      
11

 Գծապատկերի առաջին մասում արտացոլված է ֆինանսական խորության և 100․000 չափահաս բնակչին բաժին ընկնող 

բանկի մասնաճյուղերի քանակի փոխկապվածությունը ՀՀ-ում, իսկ երկրորդ մասում՝ ֆինանսական խորության և 100․000 

չափահաս բնակչին բաժին ընկնող բանկոմատների քանակի փոխկապվածությունը ՀՀ-ում։ 
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ազդել ֆինանսական խորության վրա ֆինանսական ներգրավածության մեծացման 

միջոցով։            

 Հաշվի առնելով միկրոֆինանսավորման և ֆինանսական խորության միջև առկա կապի 

բնույթը` հետազոտողը կարևորել է ֆինանսական խորության և տնտեսության 

զարգացվածության մակարդակը բնութագրող ցուցանիշների միջև կապի բացահայտումը:  

 Հետազոտության երրորդ՝ «Ֆինանսական խորության և տնտեսական 

զարգացման ցուցանիշների փոխազդեցության վերլուծությունը» գլխում 

հետազոտվել է թե տնտեսության ֆինանսական խորությունը ինչ ազդեցություն կարող է 

ունենալ տնտեսական զագացման ցուցանիշների՝ տնտեսական աճի, աղքատության 

մակարդակի, գնաճի վրա և կատարվել է համապատասխան վերլուծություններ։  

 Ֆինանսական խորության և տնտեսական աճի փոխհարաբերության հարցը 

վիաճահարույց է: Հեղինակի կարծիքով այս մեծությունների միջև կապի բնույթը կախված է 

երկրների տնտեսական զարգացածության և ֆինանսական շուկայի 

յուրահատկություններից։ Առաջադրված տեսակետների, նպատակների ապացույցը կամ 

հերքումը ցույց տալու համար ատենախոսի կողմից կատարվել է հետազոտություն, որով 

բացահայտել է, թե ինչպես է դրսևորվում տնտեսության ֆինանսական խորության և 

տնտեսական աճի միջև կապը միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրներում12: 

Մասնավորապես, Քինգի և Լևինի մոդելի կիրառմամբ հեղինակի կողմից կառուցվել է 

ռեգրեսիոն մոդել, որն ունի հետևյալ տեսքը13․  

Y= -1.4 GE - 0.8 PC + 1.8 SE - 0.5 TD  

 

Աղյուսակ 1 

Տնտեսական աճի վրա գործոնների ազդեցության քանակական գնահատականը14  

Տնտեսական աճի էլաստիկության գործակիցներն ըստ 

Մասնավոր 

հատվածին 

տրամադրած 

վարկ/ՀՆԱ 

(PC) 

Պետական 

ծախսերի/ ՀՆԱ 

 

(GE) 

Միջնակարգ դպրոցի 

ընդգրկվածության 

մակարդակ 

(SE) 

Առևտրային 

հաշվեկշիռ/ ՀՆԱ 

 

(TD) 

-0.8 -1․38 1․77 -0.52 

 

 Հետազոտության արդյունքների համաձայն միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրների 

համար (այդ թվում նաև Հայաստանի) ֆինանսական խորությունը բնութագրող ցուցանիշի` 

մասնավոր վարկի, ազդեցությունը  տնտեսական աճի վրա բացասական է, որը 

հակադրվում է Լևինի և Քինգի ստացած արդյունքներին: Դա նշանակում է, որ այդ 

                                                      
12

Internet source:  http://data.worldbank.org/about/country-and-lending-groups. 

Ըստ եկամուտների մակարդակի Համաշխարհային բանկի երկրների դասակարգման Հայաստանը պատկանում է միջինից 

ցածր եկամուտ ունեցող երկրների դասին:  
13

 Այս բանաձևում ընդգրկված բոլոր գործոնները վիճակագրորեն նշանակալի են: 
14

 Այս և աղյուսակ 1-ում , աղյուսակ2-ում ստացված տվյալների համար հիմք է ծառայել Համաշխարհային բանկի Աշխարհի 

զարգացման ցուցանիշների (WDI) տվյալների բազան 1971-2013թթ: 
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երկրներում մասնավոր հատվածին տրամադրված վարկերը իրենց ուղղվածությամբ չեն 

նպաստում տնտեսական աճին` դրանք հիմնականում   ուղղված են բավարարելու 

անձնական կարիքները և չեն նպաստում ոչ նոր բիզնեսի ստեղծմանը, ոչ էլ տնտեսության 

որևէ ճյուղի զարգացմանը։ Երկրորդ, ՀՆԱ-ի մեջ առևտրի տեսակարար կշռի (TD 

փոփոխականի)  ազդեցությունը բացասական է:  Հետազոտողը դա բացատրել է նրանով, որ 

դիտարկված երկրների խմբի գերակշիռ մասի առևտրային հաշվեկշիռը բացասական է: 

Թույլ զարգացած երկրների այս բացասական տարբերությունը խոսում է տնտեսության 

արտահանվող հատվածների ոչ մրցունակության մասին, որը հաճախ հանգեցնում է երկրի 

արժույթի արժեզրկմանը կապված այն հանգամանքի հետ, որ նրանք չեն կարողանում 

վճարել ներմուծված գնումների դիմաց։ Բացասական տարբերությունը, որպես կանոն, 

անբարենպաստ ազդեցություն է թողնում ազգային տնտեսության վրա, և դա 

արտահայտվում է  նրանում, որ թուլանում է ներքին արտադրողի նկատմամբ 

աջակցությունը, հանգեցնելով արտահանվող ճյուղերի ոչ բավարար մրցունակության, 

նվազում է երկրի պահուստները։ Այս ամենը բացասական է անդրադառնում պետության 

տնտեսական աճի վրա, որը սովորաբար հանգեցնում է տնտեսության անկման, 

հետագայում նաև ստագնացիայի և ստագֆլյացիայի, ինչպես նաև նվազեցնում է 

բնակչության կողմից պետության պատերնալիստական աջակցությունը։   

 Միկրոմակարդակում բացասական հաշվեկշիռը գործոն է, որը բացասաբար 

ազդեցություն է ունենում տնտեսվարող սուբյեկտի վրա, որի արդյունքում նա ի վիճակի չի 

լինում ծածկել տնտեսական գործունեությունից ծախսերը, որի պատճառով ներգրավում է  

վարկեր կամ պետությունից դոտացիաներ և սուբսիդիաներ է վերցնում, չի կարողանում 

ներգրավել ներդրումներ,  նվազեցնում է աշխատատեղերը, որն էլ բերում է 

գործազրկության բարձրացման, աշխատողների անվանական աշխատավարձի կրճատման 

և այլն, որը հետագայում կարող է հանգեցնել տնտեսավարող սուբյեկտի սնանկացմանը։

 Եվ երրորդ, ատենախոսն անդրադառնալով պետական ծախսերի և ՀՆԱ-ի 

հարաբերությանը (GE փոփոխական)՝ նշել է, որ այն ևս չի խթանում տնտեսական աճը։ 

Տնտեսության վրա պետական ծախսերի ազդեցության բնույթը տարատեսակ է։ Այսինքն, 

տնտեսական աճի վրա պետական ծախսերի ընդհանուր ազդեցությունը կախված է 

այնպիսի գործոններից ինչպիսիք են պետական ծախսերի արդյունավետությունը և 

կառավարումը, հարկերի ազդեցությունը, բյուջեի դեֆիցիտի մասշտաբները և 

ֆինանսավորման ուղղությունները, որոնք հիմնականում պարտադիր են էմպիրիկ 

վերլուծության համար։           

 Այս գլխում միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրների աղքատության մակարդակի վրա 

ֆինանսական խորության ազդեցության գնահատման համար ատենախոսը, օգտագործելով 

Համաշխարհային բանկի հրապարակային տվյալները 1981-2014թթ համար, ներառելով յոթ 

պարամետրերի զուգորդությունները (տես․ աղյուսակ 2) ու կիրառելով փոքրագույն 

քառակուսիների մեթոդը՝ կառուցել է չորս ռեգրեսիոն մոդել, որոնց պարամետրերի 

գործակիցները եղել են վիճակագրորեն նշանակալի։  
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Աղյուսակ 2 

Աղքատության վրա գործոնների ազդեցության քանակական գնահատականը15  

Աղքատության մակարդակի էլաստիկության գործակիցներն ըստ 

 Ֆինանսական 

խորություն 

Տնտեսության 

բացություն 

Գնաճ Տնտեսական 

աճ 

 ՖԽ1 ՖԽ2 ՏԲ1 ՏԲ2 ԻՆՖ ՏԱ 

Առաջին մոդել -10,8 — -0,14 — 0,53 -0,024 

Երկրորդ մոդել -14,2 — — -0,26 0,6 -0,026 

Երրորդ մոդել — -6,12 -0,18 — 0,36 -0,03 

Չորրորդ մոդել — -7,8 — -0,95 0,46 -0,33 

 

 Հեղինակի կողմից ստացված չորս մոդելներում աղքատության մակարդակը 

բացատրվում է ֆինանսական խորության, տնտեսության բացության, գնաճի և 

տնտեսական աճի միջոցով: Ամփոփելով փոքրագույն քառակուսիների մեթոդով ստացված 

մոդելների արդյունքները՝ հեղինակը կատարել է հետևյալ եզրահանգումները՝   

 Առաջին` ֆինանսական խորությունն ունի նշանակալի հակադարձ ազդեցություն 

աղքատության մակարդակի վրա` ֆինանսական խորության մեծացումը նվազեցնում է 

աղքատության մակարդակը,         

 Երկրորդ` տնտեսության բացությունն նույնպես ունի նշանակալի հակադարձ 

ազդեցություն աղքատության մակարդակի վրա` տնտեսության բացության մեծացումը 

նվազեցնում է  աղքատությունը: Տնտեսական աճի մեծացումը, որն ուղեկցվում է 

ընդլայնված առևտրով վերածվում է աղքատների եկամտի համամասնական աճի16:  

 Երրորդ`  գնաճի գործակիցը նշանակալի բացասական է, որը վկայում է, որ գնաճի  

ավելացումը մեծացնում է աղքատության մակարդակը:     

 Չորրորդ` տնտեսական աճն ունի նշանակալի ազդեցություն աղքատության 

մակարդակի վրա` տնտեսական աճի տեպի մեծացումը նվազեցնում է  աղքատությունը: Սա 

նշանակում է, որ տնտեսական աճը բարենպաստ է անդրադառնում ոչ միայն երկրի միջին 

եկամտի մակարդակի վրա այլ նաև աղքատների եկամտի վրա:    

 Գնաճի և տնտեսության ֆինանսական խորության միջև երկարաժամկետ 

փոխկապվածության գոյությունը կամ բացակայությունը ցույց տալու համար՝ ատենախոսն 

օգտագործել է ավտոռեգրեսիվ բաշխման լագի17 մոտեցումը կոինտեգրացիոն թեստի 

համար, որը մշակվել է Պեսարանի կողմից18 (տես․ աղյուսակ 3):  

 

                                                      
15

 Աղյուսակում նշանակումները կարդալ հետևյալ կերպ՝ 

ՖԽ1 - մասնավոր հատվածին տրամադրված վարկերի հարաբերությունը ՀՆԱ-ին արտահայտված տոկոսներով, 

ՖԽ2- լայն դրամական զանգվածի հարաբերությունը ՀՆԱ-ին արտահայտված տոկոսներով, 

ՏԲ1 - արտահանման և ներմուծման գումարի հարաբերությունը ՀՆԱ-ին, 

ՏԲ2- զուտ օտարերկրյա ուղղակի ներդրումների ներհոսքի հարաբերությունը ՀՆԱ-ին: 

ԻՆՖ- գնաճի ցուցանիշը և ՏԱ- տնտեսական աճի ցուցանիշը։ 
16

 David D.,Kraay A. , Growth is Good for the Poor, Journal of Economic Growth; Sep 2002; p.195. 
17

 ARDL․Autoregressive Distributed Lag՝ ավտոռեգրեսիվ բաշխման լագ: 
18

 Pesaran H.M., Shin Y., Smith R. J., Bounds Testing Approach to the Analysis of Level Relationships, Journal of Applied Econometrics, 

2001,  pp. 289-326 : 
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Աղյուսակ 3 

Գնաճի և տնտեսության ֆինանսական խորության կախվածության գնահատման 

ավտոռեգրեսիվ բաշխման լագի կոինտեգրացիոն թեստի արդյունքները19 

Փոփոխականներ F-վիճակագրություն  F-վիճակագրության 

կրիտիկական արժեքները 

F(PV|CPI, PCGDP) 6,6490 5,3081;  

4,4031 F(M2|CPI, PCGDP) 0,2717 

 

 Oգտագործելով 1971-2013թթ տվյալները20 և ARDL կոինտեգրացիոն թեստը21, 

բացահայտվել է, որ գնաճի և ֆինանսական խորության միջև երկարաժամկետ 

կոհինտեգրացիոն կապը բացակայում է, երբ որպես ցուցանիշ դիտարկվում է փողի 

առաջարկի հարաբերությունը ՀՆԱ-ին: Երբ որպես ֆինանսական զարգացման ցուցանիշ 

կիրառվում է մասնավոր հատվածին տրամադրված վարկի և ՀՆԱ-ի միջև 

հարաբերությունը, ապա գոյություն ունի երկարաժամկետ, վիճակագրորեն նշանակալի 

կապ ֆինանսական խորության և գնաճի միջև: Երկարաժամկետ և կարճաժամկետ 

գնահատականների համաձայն այդ կապը բացասական է: Ատենախոսը Շվարց Բայեսյան 

չափանիշի (Schwarz Bayesian Criterion) հիման վրա հաստատել է ավտոռեգրեսիվ բաշխման 

լագի կոինտեգրացիոն թեստի արդյունքների նշանակալիությունը:     

 Այսպիսով, հետազոտելով գնաճի և ֆինանսական խորության փոխկապվածությունը 

միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրների համար, կարելի է եզրակացնել, որ Հայաստանի 

և միևնույն տնտեսական մակարդակ ունեցող երկրների մասնավոր հատվածին 

տրամադրված վարկի ծավալի մեծացումն, որը կուղղվի տնտեսական խորության 

մեծացմանը, կնվազեցնի գնաճի տեմպը երկարաժամկետում։ 

 Ատենախոսության «Եզրակացություններ» բաժնում ամփոփ կերպով ներկայացրվել 

են հետազոտության հիմնական եզրահանգումները. 

 1․ Հետազոտվել է տնտեսության ֆինանսական խորության տարբեր բնութագրերը, 

բովանդակությունն ու նշանակությունը և առանձնացվել են դրա առավելությունները։ Եվ 

մեր տեսանկյունից տրվել է ֆինանսական խորության սահմանումը, համաձայն որի 

«ֆինանսական խորությունը» ֆինանսական հաստատությունների և գործիքների 

դիվերսիֆիկացիայով արտահայտվող ֆինանսական ծառայությունների հասարակության 

տարբեր մակարդակներում ներթափանցման աստիճանն է, որը չափում է տնտեսության 

հատվածների զարգացածության մակարդակը։   

                                                      
19

 Աղյուսակում արդյունքները հաշվարկված են Eviews8 և Microfit5 ծրագրերով` Համաշխարհային բանկի և ԱՄՀ-ի կողմից 

հրապարակած միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրների 1971-2013թթ տվյալների հիման վրա։ Աղյուսակում  

նշանակումները կարդալ հետևյալ կերպ ` 

PV- մասնավոր հատվածին տրամադրված վարկերի հարաբերությունը ՀՆԱ-ին՝ արտահայտված տոկոսներով, 

M2- լայն դրամական զանգվածի (M2) հարաբերությունը ՀՆԱ-ին՝ արտահայտված տոկոսներով, 

CPI- գնաճը` հաշվարկված որպես սպառողական գների ինդեքսի աճի տեմպ, 

PCGDP-1 շնչին ընկնող ՀՆԱ։ 
20

 Համաշխարհային բանկի Աշխարհի զարգացման ցուցանիշների տվյալների բազայում ՀՀ համար ներառված է 1991-2013թթ 

տվյալները։ 
21

 Նախքան մեծությունների երկարաժամկետ և կարճաժամկետ փոխկապվածության վերլուծությունը, հետազոտվել են 

շարքերի ստացիոնարությունը։ Համաձայն Դիկի-Ֆուլլերի (ADF) և Ֆիլիպ-Պերրոնի (PP) միակ արմատի թեստի 

արդյունքների, բոլոր չորս փոփոխականները ոչ ստացիոնար են, սակայն ստացիոնար են դառնում առաջին կարգի 

տարբերություններից հետո: 
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2. Ուսումնասիրվել է ֆինանսական խորությունը բնութագրող ցուցանիշները և 1993-

2016թթ․ համար Հայաստանի, Ռուսաստանի, Վրաստանի, Թուրքիայի, Ադրբեջանի, միջինից 

ցածր եկամուտ ունեցող երկրների և բարձր եկամուտ ունեցող երկրների տնտեսությունների 

այդ ցուցանիշների համեմատական վերլուծության արդյունքում բացահայտվել է, որ 

դիտարկվող ժամանակահատվածում ՀՀ-ն համեմատվող երկրների շարքում ֆինանսական 

խորության ամենափոքր ցուցանիշն ունեցող երկիրն է։ Մասնավորապես, անհամեմատելի 

ցածր են ՀՀ արժեթղթերի շուկայի կապիտալացման, բաժնետոմսերի շրջանառելիության 

գործակիցները։ 

3․ Միկրոֆինանսավորման առաջացման և զարգացման պատմության, փուլերի և 

առանձնահատկությունների, ազդեցության դաշտի և ծավալների ուսումնասիրությունը թույլ 

է տվել սահմանել միկրոֆինանսավորումը, մասնավորապես, «միկրոֆինանսավորումը» 

ֆինանսական ծառայությունների հասանելիություն ապահովող ֆինանսական 

«գործիքների» ամբողջություն է՝ ֆինանսավորման եղանակ, որը, ֆինանսական շուկաները 

հասանելի դարձնելով ցածր եկամուտ ունեցողներին, նպաստում է նրանց սոցիալ-

տնտեսական զարգացածության բարձրացմանը:   

4․ Միկրոֆինանսավորման շուկայի վերլուծությունը Հայաստանում բացահայտել է 

տնտեսության այս հատվածի թերզարգացածությունը։ Մասնավորապես, ՀՀ-ում 

միկրոֆինանսավորման ծառայություններ մատուցող մարմինները հիմնականում վարկային 

կազմակերպություններն են, որոնց առաջարկած միկրովարկավորման ծառայություններից 

օգտվելու պայմանները էապես չեն տարբերվում սովորական վարկավորման պայմաններից, 

ավելին հակադրվում են միկրովարկավորման՝ միջազգային պրակտիկայում ընդունված և 

կիրառվող պայմաններին, բնութագրությանը և նշանակությանը։ 

5․ Վերլուծության արդյունքում բացահայտվել են ՀՀ միկրոֆինանսավորման շուկայի 

առանձնահատկությունները, մասնավորապես․ 

 ՀՀ միկրովարկավորման շուկայի ձևավորման և զարգացման վրա ազդել են 

անկախացման առաջին տարիներին երկրում տիրող սոցիալ-տնտեսական, 

քաղաքական և ֆորս-մաժորային իրավիճակները, 

 ՀՀ-ում միկրովարկավորման գործունեությունը որևէ ձևով առանձնացված 

օրենսդրական վերահսկողության կամ կարգավորման չի ենթարկվում և գոյություն 

չունեն միկրոֆինանսավորման հետ կապված առանձնացված հաշվետվություններ, 

 միկրովարկերի նվազագույն սահմանաչափը բավականին բարձր է, որը փոքրացնում 

է այդ վարկերից օգտվողների քանակը, բարձրացնում է վարկային ռիսկը և հետ 

չվերադարձնելու հավանականությունը, արդյունքում չի խթանում նաև ֆինանսական 

ներգրավվածության մեծացմանը, 

 որոշ վարկային կազմակերպություններ առաջարկում են միայն դոլարով 

միկրովարկեր, որը մեծացնում է արժութային ռիսկը, 

 միկրովարկ ստանալու պարտադիր պայման է գրավը կամ ապահովածության այլ 

ձևերը,  

 ի տարբերություն միջազգային կազմակերպությունների՝ ՀՀ-ում առկա է վարկային 

հայտի քննման և վարկի տրամադրման վճար, որը մեծացնում է  վարկ ստանալու 

ծախսերը, հետևապես, վարկի արժեքը։ 

6․ Ուսումնասիրվել է Եվրոպայի միկրոֆինանսավորման շուկան, մասնավորապես, 

եվրոպական միկրոֆինանսավորման գործիքների տեսակները, պայմանները, 

միկրոֆինանսավորման հաճախորդների խմբերը, ինչպես նաև դաշտը կարգավորող 

օրենսդրաիրավական առանձնահատկությունները, թերությունները և խնդիրները: Վերջինս 

ցույց է տվել ՀՀ-ում միկրոֆինանսավորման դերի և նշանակության վերանայման 
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անհրաժեշտությունը, մասնավորապես, միկրոֆինանսավորման կարգավորման և 

վերահսկման վերաբերյալ օրենսդրաիրավական մեխանիզմների ձևավորման 

տեսանկյունից։  

7․ Մաթեմատիկական, վիճակագրական և էկոնոմետրիկ մեթոդներով գնահատվել է ՀՀ 

տնտեսության ֆինանսական խորության վրա միկրոֆինանսավորման ազդեցությունը։ 

Նշենք, որ այս հետազոտությունն ուներ որոշակի բարդություն պայմանավորված 

հետևյալով․ 

 ՀՀ համար երբևէ այս խնդրի վերաբերյալ հետազոտություն չի իրականացվել, 

 ՀՀ միկրոֆինանսավորման, մասնավորապես, միկրովարկավորման վերաբերյալ չկան 

առանձնացված տվյալներ, 

 Հետազոտության համար առկա տվյալների ժամանակային շարքը փոքր է՝ ընդգրկում 

է 2004-2015թթ, որը դժվարացնում էր վերլուծության մեթոդի ընտրությունը։  

    Հաշվի առնելով վերոնշյալը՝ Պիրսոնի կոռելյացիայի գործակցի և կոռելյացիոն դաշտի, 

Լագրանժի ինտերպոլյացիոն բազմանդամի և գրաֆիկական հետազոտության մոտեցման 

միջոցով բացահայտվել է, որ․   

 ՀՀ տնտեսության ֆինանսական խորության և միկրոֆինանսավորման միջև 

գոյություն ունի ուժեղ, գծային, դրական կապ, 

 Միկրոֆինանսավորման տեսակարար կշիռը 0,0091 տոկոսից բարձր լինելու դեպքում 

ֆինանսական խորությունը կտրուկ աճում է, իսկ [0,0028; 0,007] հատվածներում՝ 

ունենում է նվազման միտում, 

 Կայուն աճի համար ավելի բարենպաստ է համարվում միկրոֆինանսավորման աճը 

[0.0006;0.00062] միջակայքերում։ 

8․ Ուսումնասիվել է ֆինանսական ներգրավվածության դերը, նշանակությունը և 

կարևորությունը ՀՀ-ում։ ՀՀ, Եվրոպայի և միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրների 

ֆինանսական ներգրավվածությունը բնութագրող ցուցանիշների վերլուծության 

արդյունքում բացահայտվել է, որ ՀՀ-ում ֆինանսական ներգրավվածության մակարդակը 

բավականին փոքր է։ Սոցիոլոգիական հարցման միջոցով բացահայտվել է ՀՀ-ում 

ֆինանսական ներգրավվածության մեծացման խոչընդոտները։ 

 9․ Հետազոտվել է  ֆինանսական ներգրավվածության և միկրոֆինանսավորման, 

ֆինանսական ներգրավվածության և ֆիանսական խորության, միկրոֆինանսավորման և 

Ջինի գործակցի միջև կապը լոգարիթմական ֆունկցիաների միջոցով։ Արդյունքում 

բացահայտվել է, որ միկրոֆինանսավորումը կարող է ազդել ֆինանսական խորության վրա 

ֆինանսական ներգրավվածության մեծացման միջոցով։ Բացի այդ, միկրոֆինանսավորման 

ծավալների մեծացումը խթանում է եկամուտների բաշխման անհավասարության 

կրճատումը։ Այսինքն, ՀՀ տնտեսական զարգացման, ֆիանսական խորության մեծացման և 

աղքատության կրճատման մեջ ֆինանսական ներգրավվածության մեծացումը, որպես 

միկրոֆինանսավորման ազդեցության ուղղություն, կարևոր և վիճակագրորեն նշանակալի 

դրական դեր է կատարում։ 

 10․ Ֆինանսական խորության դերը տնտեսական զարգացման մեջ գնահատելու համար 

ուսումնասիրվել է տնտեսական աճի վրա տնտեսության ֆինանսական խորության 

ազդեցության գնահատման խնդրի վերաբերյալ 90-ական թվականներից մինչև այսօր 

կատարված հետազոտությունները և բացահայտվել է, որ այս մեծությունների 

փոխհարաբերության հարցը վիճահարույց է։ Մեր կողմից հստակ տեսակետի ձևավորման 

նպատակով միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրների համար 1971-2013թթ տարեկան 

տվյալների հիման վրա կատարվել է վերլուծություն։  Առաջնորդվելով Քինգի և Լևինի 

Բարրոյի ռեգրեսիայի ընդլայնված մոդելով՝ ստացել ենք ռեգրեսիոն մոդել, որով հակադրվել 
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ենք Քինգի և Լևինի արդյունքներին։ Մասնավորապես, կառուցած ռեգրեսիոն մոդելի 

միջոցով բացահայտվել է, որ միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրներում՝ այդ թվում նաև 

ՀՀ-ում,  ֆինանսական խորության և տնտեսական աճի միջև կապը բացասական է, 

տնտեսական աճի վրա առևտրային հաշվեկշռի և պետական ծախսերի ազդեցությունը ևս 

բացասական է։ 

 11․ Տնտեսական աճի վրա ֆինանսական խորության ազդեցության գնահատման 

համար իրականացրել ենք սոցիոլոգիական հարցում և առևտրային բանկերի վարկային 

պորտֆելների ուսումնասիրություն։ Վերջիններիս միջոցով հիմնավորվել է, որ ի 

հակադրություն Քինգի և Լևինի մոդելի արդյունքների, ՀՀ-ում և միևնույն դասին 

պատկանող երկրներում մասնավոր հատվածին տրամադրվող վարկերի համակարգը 

արդյունավետ չի գործում և չի նպաստում տնտեսական աճի ձեռքբերմանը։ 

 12․ Վերլուծվել են ֆինանսական հատվածի զարգացման, տնտեսական աճի և 

աղքատության կրճատման վերաբերյալ վիճահարույց տեսությունները և 

հետազոտությունները։ Եվ հաշվի առնելով, որ ՀՀ բնակչության ավելի քան ամեն երրորդը 

վերջին վեց տարիների ընթացքում եղել է աղքատ, մեր կողմից հիմնավորված է համարվել 

աղքատության մակարդակի վրա ֆինանսական խորության ազդեցության գնահատումը։ 

Արդյունքում միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրների համար 1981-2014թթ տվյալների 

հիման վրա, ներառելով յոթ պարամետրերի զուգորդություններ, փոքրագույն 

քառակուսիների մեթոդով կառուցվել է չորս ռեգրեսիոն մոդել։ Այդ մոդելներում 

աղքատության մակարդակը բացատրվում է ֆինանսական խորության, տնտեսության 

բացության, գնաճի և տնտեսական աճի միջոցով։ Մոդելավորման արդյուքնում ստացել ենք, 

որ ֆինանսական խորացման, տնտեսության բացության և տնտեսական աճի մեծացումը և 

գնաճի նվազումը կրճատում են աղքատությունը։ 

 13․ Ուսումնասիրվել է տնտեսության ֆինանսական խորության և գնաճի 

փոխկապվածության վերաբերյալ տարբեր հիփոթեզներ, տեսական ու փորձնական 

վերլուծություններ և մեր կողմից միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկրների օրինակի վրա 

բացահայտվել է այս մեծությունների միջև կապի բնույթը։ Մասնավորապես, 1971-2013թթ․ 

տվյալների հիման վրա կոինտեգրացիոն թեստի համար ավտոռեգրեսիվ բաշխման լագի, 

Դիկի-Ֆուլլերի և Ֆիլիպ-Պերրոնի միակ արմատի թեստի միջոցով բացահայտվել է, որ ՀՀ-

ում և միևնույն տնտեսական զարգացման մակարդակ ունեցող երկրներում մասնավոր 

հատվածին տրամադրված վարկի ծավալի մեծացումը, որը կուղղվի տնտեսական 

խորության մեծացմանը, կնվազեցնի գնաճի տեմպը երկարաժամկետում։ 

 Մեր կարծիքով, կատարված հետազոտությունները և ստացված արդյունքները 

բավարար կերպով հիմնավորում են ՀՀ համար միկրոֆինանսավորման դերի 

կարևորությունն ու անհրաժեշտությունը և  պետական քաղաքականություն մշակողների 

առջև խնդիր պետք է դրվի այս ուղղությամբ իրականացնել համապատասխան 

միջոցառումներ։  

 

Ատենախոսության հիմնական արդյունքներն ամփոփվել են հեղինակի 

հետևյալ գիտական հոդվածներում. 

1. Իսրայելյան Ս․ Գ․, «Տնտեսական աճի վրա տնտեսության ֆինանսական խորության 

ազդեցության գնահատման խնդիրը», Ֆինանսներ և Էկոնոմիկա հանդես N 1-2 (185-

186), Երևան 2016, Էջ 29-32։ 

2. Իսրայելյան Ս․Գ․, «Ֆինանսական խորության և գնաճի միջև փոխկապվածության 

հիմնախնդիրը միջինից ցածր եկամուտ ունեցող երկների համար», Ֆինանսներ և 

Էկոնոմիկա հանդես N 5-6 (189-190), Երևան 2016, Էջ 66-68։ 
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3. Իսրայելյան Ս․Գ․, «Միկրոֆինանսավորման հիմքերը և դրսևորման առանձնահատ-

կությունները ՀՀ-ում» , Ֆինանսներ և Էկոնոմիկա հանդես N 9-10 (193-194), Երևան 

2016, Էջ 15-17։ 

4. Իսրայելյան Ս․Գ․, «Աղքատության կրճատման և տնտեսության ֆինանսական 

խորության միջև պատճառահետևանքային կապի գնահատումը», Ֆինանսներ և 

Էկոնոմիկա հանդես N 9-10 (193-194), Երևան 2016, Էջ 88-89։ 

5. Իսրայելյան Ս․ Գ․, «ՀՀ տնտեսության ֆինանսական խորության վրա միկրոֆինանսա-

վորման ազդեցության փոխանցումային մեխանիզմների վերլուծութ-յունը»,  Ֆինանսներ 

և Էկոնոմիկա հանդես N5-6 (201-202), Երևան 2017, Էջ 93-96։ 

6. Սալնազարյան Ա.Բ., Իսրայելյան Ս․ Գ․, «Տնտեսական աճի և ֆինանսական խորության 

փոխազդեցության գնահատման ժամանակակից խնդիրները», «ԲԱՆԲԵՐ ՀՊՏՀ» 

գիտական հանդես , 2(46), Երևան 2017, էջ 117-127։ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 19 
 

ИСРАЕЛЯН СРПУИ ГАРНИКОВНА 
 

ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ МИКРОФИНАНСИРОВАНИЯ НА ФИНАНСОВУЮ ГЛУБИНУ 

ЭКОНОМИКИ РА 

 

Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических 

наук по специальности  08.00.03 ''Финансы, бухгалтерский учет''. 

 

Защита состоится 26-го декабря 2017 г. в 1400, на заседании специализированного 

совета 014 по экономике, действующего в Армянском государственном 

экономическом университете. 

Адрес: 0025, Ереван, ул. Налбандяна 128. 

 

 

РЕЗЮМЕ 
 
 

Развитие финансового сектора, экономический рост и сокращение бедности 

являются наиболее обсуждаемыми вопросами современной экономики. Однако в 

экономической литературе РА практически отсутствуют модели, описывающие 

взаимосвязь между этими величинами, поскольку трудно интегрировать деньги и 

финансовое посредничество в стандартную динамическую систему общего равновесия 

экономики и экономического роста. Более того, проблема взаимосвязи социально-

экономических воздействий микрофинансирования и бедности пока еще недостаточно 

изучена и об этом существует довольно ограниченная информация в экономической 

литературе Армении. Таким образом, важно исследовать, может ли 

микрофинансирование влиять на развитие финансовых рынков в РА, в качестве цели 

имея бедные слои населения. 

Рассматривая развитие финансового сектора через призму микрофинансирования, 

важно оценить эффективность применения программ микрофинансирования с точки 

зрения увеличения финансовой глубины экономики РА, увеличения финансовой 

интеграции, экономического развития и сокращения бедности. Вышеупомянутые факторы 

и обстоятельства определяли актуальность темы и с помощью которого были намечены 

цели и задачи исследования. 

Основной целью данной диссертации является выявление взаимосвязи между 

финансовой глубины, микрофинансового сектора и показателей экономического развития 

РА и определить пути их взаимоотношений. 

В ходе исследования и анализа в диссертации были выявлены результаты имеющие, 

теоретические, методологические и практические значения, из которых научной 

новизной являются следующие. 

 Выявлены особенности и недостатки рынка микрофинансирования в РА путем 

сравнительного анализа, в частности, отсутсвие законодательства регулирования 

и надзора микрофинансовой деятельности в  РА, сходство условий и сроков 

выдачи микрозайм с обычными кредитными инструментами и противоречие 
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природе и значению микрокредитования принятой и используемой в 

междунаорндой практике. 

 Выявлена взаимосвязь между финансовой глубиной и микрофинансированием в 

Армении и проведена ее количественная оценка путем построения 

интерполяционного многочлена Лагранжа. 

 Обоснована взаимосвязь между финансовой глубиной, микрофинансированием и 

финансовом включением в РА и даны их количественные оценки с использованием 

логарифмических функций. 

 Выявлена отрицательная зависимость между финансовой глубины и 

экономического роста стран с доходомами ниже среднего, в том числе Армении, с 

использованием модели Кинга и Левина и обаснована несовместимость с 

результатами исследований для выборки стран Кинга и Левина 

 Выявлены и оценены зависимости между финансовой глубиной и показателями 

экономического развития эконометрическими методами для стран с доходами 

ниже средного. 

 

Теоретическое и практическое значение диссертации. В этой работе выполнено 

комплексное исследование финансовой глубины и микрофинансовой среды в Армении и 

влияние этих величин. Теоретические и практические результаты, представленные в 

исследовании, могут быть использованы для улучшения показателей экономического 

развития и сокращения бедности. Кроме того, теоретические результаты исследования 

могут также использоваться для финансового образования населения, а также для 

курсов профессиональной подготовки. 
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ABSTRACT 

 

 

Financial sector development, economic growth and poverty reduction are the most 

discussed issues of the modern economy. However, there are almost no models in the 

economic literature of RA describing the relationship between these values, as it is difficult to 

integrate money and financial intermediation into a standard dynamic system of  general 

equilibrium of economy and economic growth. Moreover, the problem of the interrelation 

between social-economic impact of microfinance and poverty has not been sufficiently studied 

in Armenia. Thus, it is important to explore if microfinance in RA can influence on the 

development of financial markets targeting people under poverty. 

Therefore, by means of investigation of financial development through the lens of microfinance 

it is considerable to evaluate the effectiveness of microfinance programs in the respect of 

growth of financial depth of economy of RA, enhancement of financial inclusion, economic 

development and poverty reduction. The above-mentioned factors and circumstances have 

determined the relevance of the current thesis and through which the purpose and objectives of 

the research were foreseen. 

The main purpose of the thesis is to reveal the correlation between the financial depth, 

microfinance sector and economic development indicators of the economy RA and identify the 

ways of their interrelations. 

During research and analysis it was revealed results owning theoretical, methodological and 

practical values, from which the scientific novelties are the followings: 

 The specific features and shortcomings of the microfinance market in RA were revealed 

through comparative analysis, in particular, the absence of separate legislation on 

supervision and regulation of the Armenian microlending activities. Moreover, the 

similarity of terms and conditions of microlending to the conditions and tariffs of ordinary 

lending instruments and the contradiction of the microlending to the nature and meaning 

of the accepted and applied international practice were found. 

 The relationship between the financial depth and microfinance has been revealed in 

Armenia and its quantitative assessment has been made through the construction of the 

Lagrange interpolating polynomial. 
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 Tհe relationships between financial depth, microfinance and financial inclusion have 

been substantiated in RA and their quantitative estimates were found out by using 

logarithmic functions. 

 The negative dependence between the financial depth and economic growth of lower 

middle income countries (including Armenia) was revealed using the King's and Levin's 

model and was proved its incompatibility to the findings of the research with data for the 

countries selected by King and Levine.  

  Dependencies between financial depth and economic development indicators were 

determined and evaluated using econometric methods for the lower middle income 

countries. 

 

   Theoretical and practical significance of the thesis. The results of the conducted and 

presented research and analogies, as well as the worked-out proposals, within the framework 

of the thesis, can be used to improve the indicators of economic development and poverty 

reduction. Additionally, the theoretical results of the study can also be used for financial 

education for people, as well as for training courses. 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


