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Î²ðÈºÜ  Ø²ð¶²ðÚ²Ü 
ºäÐ ýÇÝ³Ýë³Ñ³ßí³ÛÇÝ ³ÙµÇáÝÇ ³ëåÇñ³Ýï, 

§²ñÙëíÇëµ³ÝÏ¦ ö´À-Ç öØÒ í³ñÏ³íáñÙ³Ý ËÙµÇ Õ»Ï³í³ñ 
  

ü²ÎîàðÆÜ¶À` àðäºê öØÒ-ÜºðÆ 
üÆÜ²Üê²ìàðØ²Ü Ð²ê²ÜºÈÆàôÂÚ²Ü 
´²ðºÈ²ìØ²Ü ¶àðÌÆø 

 
Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÷áõÉáõÙ ÷áùñ ¨ 

ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (öØÒ-Ý»ñ) Ï³ñ¨áñ³·áõÛÝ ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ áõÝ»Ý Ã»° 
½³ñ·³ó³Í ¨ Ã»° ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ` ÐÜ²-Ç Ó¨³íáñÙ³Ý, 
»Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ¨ µÝ³ÏãáõÃÛ³Ý ½µ³Õí³ÍáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ñ³Ù³ï»ùë-
ïáõÙ: ÆÝãå»ë ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ, ÐÐ-áõÙ ¨ë, ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛ³Ý Ï³-
Û³óÙ³Ý, ³×Ç ¨ ½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù³ñï³Ññ³í»ñÝ»ñÇó »Ý ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ý-
ë³íáñÙ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñÁ: Ð³ÛïÝÇ ¿, áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñë-
Ý»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó ¿ ¹³ë³Ï³Ý í³ñÏ³íáñáõÙÁ, ÇÝãÁ, ë³Ï³ÛÝ, ß³ï Ñ³-
×³Ë Ñ³ë³Ý»ÉÇ ã¿ öØÒ-Ý»ñÇÝ` í»ñçÇÝÝ»ñÇë ÝÏ³ïÙ³Ùµ µ³ÝÏ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³í»É ½·áõß³íáñ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý, éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
³é³í»É ËÇëï Ùáï»óÙ³Ý, å³ñï³¹Çñ ·ñ³í³¹ñÙ³Ý å³Ñ³ÝçÇ ¨ ³ÛÉ å³ï×³éÝ»-
ñáí: ÜÙ³Ý Çñ³íÇ×³ÏáõÙ áñå»ë öØÒ-Ý»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³-
í»ï ³ÕµÛáõñ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ åñá¹áõÏïÝ»ñÁ, ³Û¹ 
ÃíáõÙ` ý³ÏïáñÇÝ·Á:  

Ðá¹í³ÍÁ ÝíÇñí³Í ¿ ý³ÏïáñÇÝ·Ç` áñå»ë Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßñç³Ý³éáõ 
ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÉñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÇùÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ ¹ñ³ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ïñ³Ù³µ³ÝáõÃÛ³ÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³íáñ-
Ù³Ý ³ÛÉ åñá¹áõÏïÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ý³ÏïáñÇÝ·Ç ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: Ðá¹-
í³ÍáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Ý³¨ ÐÐ ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, Ù³ëÝ³íá-
ñ³å»ë Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ, µ³ó³Ñ³Ûïí»É 
»Ý ÐÐ-áõÙ ý³ÏïáñÇÝ·Ç Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý ·ÉË³íáñ ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ ³ñí»É »Ý ³Û¹ ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÇ í»ñ³óÙ³ÝÝ áõÕÕí³Í Ñëï³Ï ³é³ç³ñÏÝ»ñ:  
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ÐÇÙÝ³µ³é»ñ. öØÒ-Ý»ñ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝ, ¹ñ³-
Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÇ ½ÇçáõÙ, ý³ÏïáñÇÝ·, ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ 

JEL: E20, G10 
 
 
´áí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ: öáùñ ¨ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ïÝï»ëáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÇ ß³ñÅÇã áõÅÝ »Ý ¨ Ýå³ëïáõÙ »Ý ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ »ñÏñÇ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù³ëßï³µáí: ¸ñ³Ýù ³é³í»É ×ÏáõÝ »Ý Ýáñ³ñ³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
Ý»ñ¹ñÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó ¨ ³ÏïÇíáñ»Ý Ý»ñ·ñ³íí³Í »Ý ·Éáµ³É ÇÝáí³óÇáÝ 
·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñáõÙ: ÐÐ-áõÙ ¨ë öØÒ-Ý»ñÇ ¹»ñÁ Ã»ñ³·Ý³Ñ³ï»É ÑÝ³ñ³íáñ ã¿, 
ù³ÝÇ áñ ¹ñ³Ýù Ï³ÛáõÝ ÙÇçÇÝ Ë³íÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ÑÇÙùÝ »Ý: Ø»ñ »ñÏñÇ Ñ»-
ï³·³ ëáóÇ³É-ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óáõÙÁ Ù»Í³å»ë å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ 
Ï³Û³ó³Í ÷áùñ ¨ ÙÇçÇÝ Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùµ, áõëïÇ  
öØÒ-Ý»ñÇ ÇÝï»ÝëÇí ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ µ³ñ»Ýå³ëï Çñ³í³Ï³Ý ¨ 
ïÝï»ë³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÁ ³é³çÝ³Ñ»ñÃáõÃÛáõÝ ¿:  

Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³ÅáÕáíÇ §Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ Ùñóáõ-
Ý³ÏáõÃÛ³Ý ½»ÏáõÛó  2017-2018¦-Á µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ ¿ Ù»ñ »ñÏñáõÙ ·áñÍ³-
ñ³ñáõÃÛ³Ý ßáõñç 15 ËáãÁÝ¹áïÝ»ñ, áñáÝó ß³ñùáõÙ Ñ³ñÏ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É 
·ÉË³íáñÝ»ñÁ (Áëï µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý). 

 ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý ËáãÁÝ¹áïÝ»ñ – 13%, 
 Ñ³ñÏ»ñÇ ¹ñáõÛù³ã³÷»ñ – 12.9%, 
 Ñ³ñÏ³ÛÇÝ í³ñã³ñ³ñáõÃÛáõÝ – 11.5%, 
 ÏáéáõåóÇ³ – 9.9%, 
 ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï å»ï³Ï³Ý µÛáõñáÏñ³ïÇ³ – 8.5%, 
 ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ï³ñ·³íáñáõÙ – 8.5%1: 
²ÛëåÇëáí, ÐÐ-áõÙ áñå»ë ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ÃÇí Ù»Ï ËáãÁÝ¹áï ÝßíáõÙ ¿ 

ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ñ¹áõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ Ñ³ïÏ³å»ë µÝáñáß ¿ 
öØÒ-Ý»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³ÝÁ, ù³ÝÇ áñ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÑÇÙ-
Ý³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÁ` µ³ÝÏ»ñÁ ¨ í³ñÏ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ,  
öØÒ-Ý»ñÇ í³ñÏ³íáñáõÙÁ ³é³í»É éÇëÏ³ÛÇÝ »Ý Ñ³Ù³ñáõÙ Ù»Í Ó»éÝ³ñÏáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ` ¹ñ³Ýáí ¿³å»ë ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»Éáí öØÒ-Ý»ñÇ` 
³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ëï³Ý³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  

Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ºíñáå³Ï³Ý µÇ½Ý»ë ³ëáóÇ³óÇ³ÛÇ ÏáÕÙÇó 2016 Ã. 
Çñ³Ï³Ý³óí³Í §´Ç½Ý»ëÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³-
ÝáõÙ¦ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý ³éáõÙáí ÐÐ-áõÙ ³éÏ³ ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³-
íáñ³å»ë. 

 ³é¨ïñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¨ ·ñ³íáí ã³å³Ñáíí³Í í³ñÏ³ÛÇÝ åñá-
¹áõÏïÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝ – 68%, 

 ß³ï µ³ñÓñ ïáÏáë³¹ñáõÛù – 67%, 
 ³ñï³ñÅáõÛÃáí ³ßË³ï»Éáõ µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛáõÝ – 54%, 
 ï»Õ³Ï³Ý ³ñÅáõÛÃáí í³ñÏ³ÛÇÝ ÙÇçáóÝ»ñÇ å³Ï³ëáõÃÛáõÝ – 45%, 
 Ýáñ ëï»ÕÍíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý å³Ï³ëáõ-

ÃÛáõÝ – 44%, 
 å»ï³Ï³Ý ëáõµëÇ¹Ç³Ý»ñÇ å³Ï³ëáõÃÛáõÝ – 30%2: 

                                                 
1 î»°ë The Global Competitiveness Report 2017–2018, World Economic Forum, Geneva, 2017,  

¿ç 48: 
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²ÛëåÇëáí, Ñ³ñóí³Í öØÒ-Ý»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óáõóÇãÝ»ñÇ ßáõñç 68%-Á ¨ 
67%-Á áñå»ë ËáãÁÝ¹áï Ýß»É »Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ³é³Ýó ·ñ³íÇ 
³é¨ïñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÇùÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ ¨ µ³ñÓñ 
ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÁ:  

²ßË³ñÑÇ ß³ï »ñÏñÝ»ñáõÙ öØÒ-Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ 
¹³ë³Ï³Ý í³ñÏ³íáñÙ³ÝÁ ½áõ·³Ñ»é ÏÇñ³éíáõÙ »Ý ³é³í»É ×ÏáõÝ ¨ Ñ³-
ë³Ý»ÉÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý åñá¹áõÏïÝ»ñ: ÜÙ³Ý åñá¹áõÏïÝ»ñÇ ß³ñùÇÝ ¿ 
¹³ëíáõÙ ý³ÏïáñÇÝ·Á, áñÁ Ã»¨ É³ÛÝ ï³ñ³ÍáõÙ ¿ ëï³ó»É ³ßË³ñÑÇ ß³ï 
½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ë³Ï³ÛÝ ÐÐ-áõÙ ¹»é¨ë ½³ñ-
·³óÙ³Ý ëÏ½µÝ³Ï³Ý ÷áõÉáõÙ ¿ ·ïÝíáõÙ, ¨ ³Û¹ ³éáõÙáí ÐÐ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ³ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ·áñÍÇù:   

ü³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßáõÏ³Ý í»ñçÇÝ 
ÙÇ ù³ÝÇ ï³ëÝ³ÙÛ³ÏáõÙ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ³×Ç ï»Ùå»ñ ¿ óáõó³µ»ñáõÙ: ²Ûëå»ë, 
»Ã» 1994 Ã. ý³ÏïáñÇÝ·Ç Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ßñç³Ý³éáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ 
ÁÝ¹³Ù»ÝÁ 295 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ÇëÏ 2003 Ã.` 950 ÙÉñ¹ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ³å³ 
2011 Ã. ³ÛÝ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ ³ñ¹»Ý 2.2 ïñÉÝ ²ØÜ ¹áÉ³ñ, ÇëÏ 2017 Ã.` 2.9 ïñÉÝ 
²ØÜ ¹áÉ³ñ3: ÐÐ-áõÙ ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóíáõÙ »Ý 
ßáõñç 10 ï³ñÇ, ³ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ¹ñ³ ÏÇñ³éáõÃÛáõÝÁ µ³í³ñ³ñ Ñ³Ù³ñ»É 
ãÇ Ï³ñ»ÉÇ, Ñ³ïÏ³å»ë` öØÒ-Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³-
ñ»É³íÙ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ:  

ü³ÏïáñÇÝ·Á Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßñç³Ý³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³Ù³-
ÉñÙ³Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï (áñå»ë Ï³ÝáÝ` ÙÇÝã¨ 120 ûñ Ù³ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïáí) 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÇù ¿: ²ÛÝ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ù³ï³Ï³ñ³ñÇ ÏáÕÙÇó ·Ýáñ-
¹ÇÝ í×³ñÙ³Ý Ñ»ï³Ó·Ù³Ý å³ÛÙ³Ýáí (³é¨ïñ³ÛÇÝ í³ñÏ, trade credit) Çñ³-
Ï³Ý³óí³Í Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ó¨³íáñí³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý å³-
Ñ³ÝçÇ ½ÇçÙ³Ý ¹ÇÙ³ó ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ëï³óáõÙ: ²ÛÉ Ï»ñå ³ë³Í` ý³Ï-
ïáñÇÝ·Á Ù³ï³Ï³ñ³ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Çñ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý 
å³ñïùÁ í»ñ³Í»É Ï³ÝËÇÏÇ` Ñ³Ù³Éñ»Éáí ßñç³Ý³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÁ: ´³óÇ ýÇ-
Ý³Ýë³íáñáõÙÇó, ý³ÏïáñÁ (µ³ÝÏ Ï³Ù ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³íáñáÕ Ï³éáõÛó) Ù³ï³-
Ï³ñ³ñÇÝ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Ý³¨ ³ÛÉ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ 
¿ Ù³ïáõóáõÙ:   

ü³ÏïáñÇÝ·Ç Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý å³ñ½³·áõÛÝ ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 
¿ ·Í³å³ïÏ»ñ 1-áõÙ: 

1. Ø³ï³Ï³ñ³ñÁ Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¿ ³åñ³ÝùÇ Ù³ï³Ï³ñ³ñáõÙ (Ï³Ù 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóáõÙ) ·Ýáñ¹ÇÝ` í×³ñÙ³Ý Ñ»ï³Ó·Ù³Ý 
å³ÛÙ³Ýáí, 

2. Ø³ï³Ï³ñ³ñÁ ½ÇçáõÙ ¿ ·Ýáñ¹Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ó¨³íáñí³Í ¹ñ³Ù³-
Ï³Ý å³Ñ³ÝçÁ ý³ÏïáñÇÝ (µ³ÝÏ Ï³Ù ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³íáñáÕ Ï³éáõÛó), 
ÇëÏ í»ñçÇÝë Í³ÝáõóáõÙ ¿ ·Ýáñ¹ÇÝ å³Ñ³ÝçÇ ½ÇçÙ³Ý í»ñ³µ»ñÛ³É, 

3. üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÁ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ¿ Ù³ï³Ï³ñ³ñÇÝ ½Çç-
í³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÇ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, ÙÇÝã¨ 90%-Á, 

4. ì×³ñÙ³Ý Ñ»ï³Ó·Ù³Ý ³í³ñïÇÝ ·Ýáñ¹Á Ù³ï³Ï³ñ³ñí³Í ³å-
ñ³ÝùÇ áÕç ·áõÙ³ñÁ í×³ñáõÙ ¿ ý³ÏïáñÇÝ, 

5. ü³ÏïáñÁ Ù³ï³Ï³ñ³ñÇÝ ¿ í×³ñáõÙ ·áõÙ³ñÇ ÙÝ³ó³Í 10%-Á` 
Ñ³Ý³Í ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïáÏáëÝ»ñÁ: 

                                                                                                                        
2 î»°ë §´Ç½Ý»ëÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ¦ Ñ»ï³½áï³Ï³Ý áõëáõÙ-

Ý³ëÇñáõÃÛáõÝ, Ð³Û³ëï³ÝáõÙ ºíñáå³Ï³Ý µÇ½Ý»ë ³ëáóÇ³óÇ³, ºñ., 2016,  ¿ç 15: 
3 îíÛ³ÉÝ»ñÁ Ñ³ßí³ñÏí»É »Ý Factors Chain International-Ç ÏáÕÙÇó Ññ³å³ñ³ÏíáÕ Factoring 

Volume Statistics1998, 2003, 2018-Ç ÑÇÙ³Ý íñ³: ²ÕµÛáõñÁª  www.fci.nl: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 1.  ü³ÏïáñÇÝ·Ç Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ4 
                     

ØÇç³½·³ÛÇÝ Çñ³í³Ï³Ý ÷áñÓáõÙ, áñå»ë ý³ÏïáñÇÝ·Ç ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý 
ã³÷³ÝÇß, ÏÇñ³éíáõÙ ¿ àõÝÇ¹ñáõ³ÛÇ (UNIDROIT - Ø³ëÝ³íáñ Çñ³íáõÝùÇ 
ÙÇ³ëÝ³Ï³Ý³óÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ÇÝëïÇïáõï)` 1988 Ã. §ØÇç³½·³ÛÇÝ ý³Ï-
ïáñÇÝ·Ç Ù³ëÇÝ¦ ÏáÝí»ÝóÇ³ÛÇ Ó¨³Ï»ñåáõÙÁ, áñÁ ý³ÏïáñÇÝ·Ç å³ÛÙ³-
Ý³·ÇñÁ ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå.  

§ü³ÏïáñÇÝ·Ç å³ÛÙ³Ý³·ÇñÁ ÙÇ ÏáÕÙÇ (Ù³ï³Ï³ñ³ñÇ) ¨ ÙÛáõë ÏáÕÙÇ 
(ý³ÏïáñÇ) ÙÇç¨ ÏÝùí³Í å³ÛÙ³Ý³·ÇñÝ ¿, áñÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ` 

 Ø³ï³Ï³ñ³ñÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³Ù å³ñï³íáñíáõÙ ¿ ½Çç»É ý³ÏïáñÇÝ Çñ 
¹ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ, áñáÝù Í³·»É »Ý Ù³ï³Ï³ñ³ñÇ ¨ Çñ Ñ³×³Ëáñ¹-
Ý»ñÇ (å³ñï³å³ÝÝ»ñÇ) ÙÇç¨ ÏÝùí³Í` ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ý 
å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇó, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ ³ÛÝ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ, áñáÝù »ÝÃ³¹ñáõÙ »Ý 
³ÝÓÝ³Ï³Ý, ÁÝï³Ý»Ï³Ý Ï³Ù ïÝ³ÛÇÝ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ó»éù µ»ñíáÕ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ù³ï³Ï³ñ³ñáõÙ:  

 ü³ÏïáñÁ å³ñï³íáñíáõÙ ¿ Ï³ï³ñ»É Ñ»ï¨Û³É ·áñÍ³éáõÛÃÝ»ñÇó 
³éÝí³½Ý »ñÏáõëÁ` 

 Ù³ï³Ï³ñ³ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ, ³Û¹ ÃíáõÙ` ÷áË³éáõÃÛ³Ý Ï³Ù 
Ï³ÝË³í×³ñÇ ï»ëùáí, 

 Ù³ï³Ï³ñ³ñÇ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³ßí³éáõÙ,  
 Ù³ï³Ï³ñ³ñÇ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïùÇ Ñ³í³ù³·ñáõÙ, 
 å³ñï³å³ÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ù³ï³Ï³ñ³ñÇ ¹ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ 

ãÏ³ï³ñÙ³Ý éÇëÏÇ Í³ÍÏáõÙ:¦ 5 
¶ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÏÝ³ñÏ: ü³ÏïáñÇÝ·Á` áñå»ë ³é¨ïñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñ-

Ù³Ý ·áñÍÇù, Ùßï³å»ë ·ïÝíáõÙ ¿ ï³ñµ»ñ ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý Ñ»ï³½áïáÕ-
Ý»ñÇ, ïÝï»ë³·»ïÝ»ñÇ ¨ í»ñÉáõÍ³µ³ÝÝ»ñÇ áõß³¹ñáõÃÛ³Ý Ï»ÝïñáÝáõÙ: 
²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³Û¹ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý 
ý³ÏïáñÇÝ·Ç ½³ñ·³óÙ³ÝÁ, ï»ë³ÏÝ»ñÇÝ ¨ ÏÇñ³éÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÇÝ: 

                                                 
4 ¶Í³å³ïÏ»ñÁ Ï³½Ù»É ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÁª ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí Factors Chain International-Ç ý³ÏïáñÇÝ-

·Ç Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý »ñÏý³Ïïáñ Ùá¹»ÉÁ, https://fci.nl/en/solutions/factoring/how-does-it-work: 
5 UNIDROIT Convention on International Factoring (Ottawa, 28 May 1988), Chapter I, Article 1, 

Point 2. 
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Ð³ñÏ ¿ Ýß»É Ý³¨, áñ ý³ÏïáñÇÝ·Á µ³í³Ï³Ý³ã³÷ áõëáõÙÝ³ëÇñí³Í ã¿ 
Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ·Çï³Ï³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ:  

ü³ÏïáñÇÝ·Ç` áñå»ë öØÒ-Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý 
µ³ñ»É³íÙ³Ý ·áñÍÇùÇ ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ Ñ³ïÏ³å»ë ³ñÅ»ù³íáñ 
»Ý »ñÏáõ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
²Ûëå»ë, Ð³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ µ³ÝÏÇ ÷áñÓ³·»ï È. ÎÉ³åå»ñÇ åÝ¹Ù³Ùµ` §àÕç 
³ßË³ñÑáõÙ ý³ÏïáñÇÝ·Á öØÒ-Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ñï³ùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
³×áÕ ³ÕµÛáõñ ¿: ü³ÏïáñÇÝ·Ç Ûáõñ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ í³ñÏ³ïáõÇ 
(ý³ÏïáñÇ) ÏáÕÙÇó Ù³ï³Ï³ñ³ñÇÝ ïñ³Ù³¹ñíáÕ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ ³é³-
í»É³å»ë ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Ù³ï³Ï³ñ³ñÇ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñÇ áñ³ÏÇ 
íñ³, ³ÛÉ áã Ã» Ù³ï³Ï³ñ³ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ ¨ í³ñÏáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý: 
Ð»ï¨³µ³ñ, ý³ÏïáñÇÝ·Á µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÇÝ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇÝ ÃáõÛÉ ¿ ï³-
ÉÇë Çñ»Ýó í³ñÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ ÷áË³Ýó»É Çñ»Ýó áñ³ÏÛ³É ·Ýáñ¹Ý»ñÇÝ¦6: §ü³Ï-
ïáñÇÝ·Á Ï³ñáÕ ¿ áõÅ»Õ ·áñÍÇù ÉÇÝ»É µ³ñÓñ éÇëÏ³ÛÇÝ ¨ ó³Íñ Ã³÷³Ý-
óÇÏáõÃÛ³Ùµ í³×³éáÕÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³-
Ñ³ïáõÙÁ ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ·Ýáñ¹Ç, ³ÛÉ áã Ã» í³×³éáÕÇ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý íñ³¦7:  

²ÛëåÇëáí, ù³ÝÇ áñ ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ ïñíáõÙ ¿ Ù³-
ï³Ï³ñ³ñÇÝ, ë³Ï³ÛÝ Ù³ñáõÙÁ ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ ·Ýáñ¹Çó ëï³óí³Í ¹ñ³-
Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ, ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³ã³÷»ñÇ Ñ³ëï³ï-
Ù³Ý áñáßáõÙ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ µ³ÝÏ»ñÁ ³é³í»É Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ »Ý 
¹³ñÓÝáõÙ áã Ã» Ù³ï³Ï³ñ³ñÇ, ³ÛÉ ·Ýáñ¹Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇÝ: 
¸ñ³Ýáí ý³ÏïáñÇÝ·Á ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ëï³Ý³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³-
ÉÇë µáÉáñ ³ÛÝ Ù³ï³Ï³ñ³ñ öØÒ-Ý»ñÇÝ, áñáÝù Ýáñ³ëï»ÕÍ »Ý, áõÝ»Ý ÃáõÛÉ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ, ãáõÝ»Ý ·ñ³í, ë³Ï³ÛÝ áñ³ÏÛ³É ·Ýáñ¹Ý»ñÇ Ù³-
ï³Ï³ñ³ñáõÙÝ»ñ »Ý Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ ¨ áõÝ»Ý ³éáÕç ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñï-
ù»ñ:  

Ø»Ï ³ÛÉ Ù³ëÝ³·»ï` Â. Î³ëï»ñÁ, 2015 Ã. Ï³ï³ñ»É ¿ Ñ»ï³½áïáõ-
ÃÛáõÝ` å³ñ½»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ã» ³ñ¹Ûáù ý³ÏïáñÇÝ·Á µ³ñ»É³íáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ öØÒ-Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ: Ð»ï³½áïáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³ëï³ï»É »Ý, áñ ý³ÏïáñÇÝ·Á ÇëÏ³å»ë µ³ñ»É³íáõÙ ¿ ýÇ-
Ý³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ öØÒ-Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ ³ÛÝ »ñÏñÝ»-
ñáõÙ, áñï»Õ ³é³í»É µ³ñÓñ ¿ ý³ÏïáñÇÝ·Ç Í³í³É/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ (³Û-
ëÇÝùÝ` ý³ÏïáñÇÝ·Á ³í»ÉÇ ï³ñ³Íí³Í ¿), ³í»ÉÇ ùÇã ¿ ³ÛÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ, áñáÝù Ù³ïÝ³Ýß»É »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ó³Íñ 
Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ áñå»ë Çñ»Ýó ½³ñ·³óÙ³Ý ËáãÁÝ¹áï ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ` ³ÛÝ 
»ñÏñÝ»ñáõÙ, áñï»Õ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³é³í»É Ñ³×³Ë »Ý Ù³ïÝ³Ýß»É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ»ñÁ áñå»ë ½³ñ-
·³óÙ³Ý ËáãÁÝ¹áï, ó³Íñ ¿ »Õ»É ý³ÏïáñÇÝ·Ç Í³í³É/ÐÜ² óáõó³ÝÇßÁ (³Û-
ëÇÝùÝ` ý³ÏïáñÇÝ·Á ï³ñ³Íí³Í ã¿):8 

Ø»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝ: Ðá¹í³ÍÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ Ï³ï³ñí³Í áõëáõÙÝ³ëÇñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙùáõÙ ý³ÏïáñÇÝ·Ç áÉáñïÇ ³é³ç³ï³ñ Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ Ù»Ï-
Ý³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý: àñå»ë ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ ßáõ-

                                                 
6 Klapper L., “The role of factoring for financing small and medium enterprises” World Bank Policy 

Research Working Paper 3593, May 2005, ¿ç 1: 
7  Klapper L., “Export Financing For SMEs: The Role Of Factoring”, The World Bank Group, Trade 

Note 29, September 15, 2006, ¿ç 1: 
8 î»°ë Kaster T., Does factoring improve SME access to finance? An empirical study across 

developing countries, 2015, ¿ç 30: 
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Ï³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ³ÕµÛáõñ Í³é³Û»É »Ý áÉáñïÁ Ï³ñ·³-
íáñáÕ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ¨ ï»Õ³Ï³Ý ûñ»Ýë¹ñáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ý³ÏïáñÇÝ-
·³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý Ù»ç Ù³ëÝ³·Çï³ó³Í ³ëáóÇ³óÇ³Ý»-
ñÇ ¨ µ³ÝÏ»ñÇ Ï³Ûù»ñáõÙ Ññ³å³ñ³Ïí³Í ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝÁ: ÞáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ 
½³ñ·³óÙ³Ý ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ ¹³ïáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 
Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÇÙÝí³Í »Ý ³ÛÉ »ñÏñÝ»ñÇ ÷áñÓÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý, 
ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ»ÕÇÝ³ÏÇ Ù³ëÝ³·Çï³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ Ï³-
ï³ñí³Í ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ ¨ »½ñ³Ñ³Ý·áõÙÝ»ñÇ íñ³:  

º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ: ü³ÏïáñÇÝ·Á ÇëÏ³å»ë öØÒ-Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ñ»É³íÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍÇù ¿: ü³ÏïáñÇÝ·Ç ÏÇñ³-
éáõÃÛáõÝÁ í×³ñÙ³Ý Ñ»ï³Ó·Ù³Ý å³ÛÙ³Ýáí Çñ³Ï³Ý³óíáÕ Ù³ï³Ï³ñ³-
ñáõÙÝ»ñÇ Å³Ù³Ý³Ï (³é¨ïñ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ) û·ï³Ï³ñ ¿ ÇÝãå»ë í³×³éáÕÇ, 
³ÛÝå»ë ¿É ·Ýáñ¹Ç Ñ³Ù³ñ: ²ÛëåÇëáí, û·ïí»Éáí ý³ÏïáñÇÝ·Çó` Ù³ï³Ï³-
ñ³ñÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ÁÝÓ»éíáõÙ.  

 ëï³Ý³É ³é³Ýó ·ñ³íÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ¨ Ñ³Ù³Éñ»É ßñç³Ý³éáõ ÙÇ-
çáóÝ»ñÁ, ÁÝ¹ áñáõÙ` ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³×»É 
í³×³éùÝ»ñÇ ³×ÇÝ ½áõ·³Ñ»é, 

 áõÝ»Ý³É ·Ýáñ¹Ç ãí×³ñÙ³Ý éÇëÏÇ Í³ÍÏáõÙ (ÙÇ³ÛÝ áã é»·ñ»ë³ÛÇÝ 
ý³ÏïáñÇÝ·Ç ¹»åùáõÙ, »ñµ ý³ÏïáñÁ Ù³ï³Ï³ñ³ñÇÝ ýÇÝ³Ýë³íá-
ñáõÙ ¿ ³é³Ýó Ñ»ïå³Ñ³ÝçÇ Çñ³íáõÝùÇ, ³ÛëÇÝùÝ` ·Ýáñ¹Ç ãí×³ñ-
Ù³Ý éÇëÏÁ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ëï³ÝÓÝáõÙ ¿ ý³ÏïáñÁ),  

 ·Ýáñ¹Ý»ñÇÝ ³é³ç³ñÏ»É í×³ñÙ³Ý Ñ»ï³Ó·Ù³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ, 
Ñ»ï¨³µ³ñ` áõÝ»Ý³É ·Ýáñ¹Ý»ñÇ ³é³í»É É³ÛÝ ßñç³Ý³Ï, 

 µ³ñ»É³í»É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý åÉ³Ý³íáñáõÙÁ, ³½³ïí»É ¹»µÇïáñ³Ï³Ý 
å³ñïù»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ³ßË³ï³ÝùÇó, 

 µ³ó³é»É Ï³Ù ¿³å»ë Ýí³½»óÝ»É ÷áË³ñÅ»ùÝ»ñÇ ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÇó 
³é³ç³óáÕ ÏáñáõëïÝ»ñÁ (ÙÇç³½·³ÛÇÝ ý³ÏïáñÇÝ·Ç ¹»åùáõÙ): 

ÆÝã í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ ·Ýáñ¹Ý»ñÇÝ, ³å³ í»ñçÇÝÝ»ñë, û·ïí»Éáí ý³Ïïá-
ñÇÝ·Çó, Ï³ñáÕ »Ý. 

 Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇó ëï³Ý³É í×³ñÙ³Ý Ñ»ï³Ó·áõÙ, 
 Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ï»ñåáí ³Ýí×³ñ ëï³Ý³É ýÇÝ³Ýë³-

íáñáõÙ, ù³ÝÇ áñ ý³ÏïáñÇÝ·Ç Í³Ëë»ñÁ ÏñáõÙ ¿ Ù³ï³Ï³ñ³ñÁ, 
 Ù»Í³óÝ»É Ù³ï³Ï³ñ³ñáõÙÝ»ñÇ ¨ í³×³éùÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ9: 
àñå»ë½Ç ³é³í»É ³ÏÝ³éáõ ¹³éÝ³Ý ¹³ë³Ï³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ñ³Ý-

¹»å ý³ÏïáñÇÝ·Ç ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÁ öØÒ-Ý»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó` Ñ³çáñ¹Çí 
Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù »ñÏáõ åñá¹áõÏïÝ»ñÇ ëÏ½µáõÝù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ`  
  

                                                 
9 ²ÕµÛáõñÁª https://fci.nl/en/solutions/factoring/benefits: 
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²ÕÛáõë³Ï 1 
ü³ÏïáñÇÝ·Ç ¨ í³ñÏÇ ëÏ½µáõÝù³ÛÇÝ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ10 

 

 ü³ÏïáñÇÝ· ì³ñÏ 

¶ñ³íÇ å³Ñ³Ýç 

¶ñ³í ãÇ å³Ñ³ÝçíáõÙ, ³ÛÉ, áñ-
å»ë Ï³ÝáÝ, ÙÇ³ÛÝ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³¹ÇñÝ»ñÇ Ï³Ù 
ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ 
»ñ³ßË³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

àñå»ë Ï³ÝáÝ ·ñ³í å³-
Ñ³ÝçíáõÙ ¿:  

Üå³ï³Ï³ÛÝáõÃÛáõÝ 

üÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ ïñíáõÙ ¿ 
ßñç³Ý³éáõ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³-
Ù³ÉñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí, ¨ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ³ÛÝ û·-
ï³·áñÍ»É Çñ Ñ³Û»óáÕáõÃÛ³Ùµ` 
³é³Ýó µ³ÝÏÇ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý: 

üÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ, áñå»ë Ï³-
ÝáÝ, ïñíáõÙ ¿ Ñëï³Ï Ýå³-
ï³Ïáí ¨ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ýå³-
ï³Ï³ÛÇÝ û·ï³·áñÍÙ³Ý ÑëÏá-
ÕáõÃÛáõÝ µ³ÝÏÇ ÏáÕÙÇó: 

Ø³ñáõÙ 

üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ù³ñáõÙÁ Çñ³-
Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
·Ýáñ¹Ý»ñÇó ëï³óí³Í ¹ñ³Ù³-
Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: 

üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ù³ñáõÙÁ 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛ³Ý ë»÷³Ï³Ý ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: 

üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ã³÷ 

ÖÏáõÝ ¿ ¨ ³ÝÁÝ¹Ñ³ï ³í»É³ÝáõÙ 
¿` Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý í³×³éù-
Ý»ñÇ ³×ÇÝ ½áõ·³Ñ»é: 

ê³ÑÙ³Ý³÷³Ï ¿` Ï³Ëí³Í 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý íÇ×³ÏÇó, ·ñ³íÇ Ù»Íáõ-
ÃÛáõÝÇó ¨ ³ÛÉ ·áñÍáÝÝ»ñÇó: 

üÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
³ÝÁÝ¹Ñ³ïáõÃÛáõÝ 

àõÝÇ í»ñ³Ï³Ý·ÝíáÕ µÝáõÛÃ, ýÇ-
Ý³Ýë³íáñáõÙÁ ÏñÏÝíáõÙ ¿ 
Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÇ 
Ù³ñáõÙÇó Ñ»ïá: 

àñå»ë Ï³ÝáÝ` í»ñ³Ï³Ý·ÝíáÕ 
µÝáõÛÃ ãÇ ÏñáõÙ: 

²ÛÉ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛáõÝ 

ü³ÏïáñÇÝ·Á, ýÇÝ³Ýë³íáñáõ-
ÙÇó µ³óÇ, Ý³Ë³ï»ëáõÙ ¿ Ý³¨ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ¹»µÇïáñ³-
Ï³Ý å³ñïù»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ 
Ñ³í³ù³·ñÙ³Ý, ·Ýáñ¹Ý»ñÇ 
ãí×³ñÙ³Ý éÇëÏ»ñÇ Í³ÍÏÙ³Ý ¨ 
ËáñÑñ¹³ïí³Ï³Ý 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

Ì³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³-
÷³ÏíáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³-
íáñÙ³Ùµ: 

ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

ä³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ ÷áùñ ÷³Ã»Ã, 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ å³ñ½ í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝ, ¹Çï³ñÏíáõÙ ¿ Ñ³ï-
Ï³å»ë Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ù³-
ï³Ï³ñ³ñáõÙÝ»ñÇ áñ³ÏÁ ¨ 
·Ýáñ¹Ý»ñÇ í×³ñÙ³Ý Ï³ñ·³-
å³ÑáõÃÛáõÝÁ: 

ä³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ Ù»Í ÷³Ã»Ã, 
Çñ³Ï³Ý³óíáõÙ ¿ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ëáñ³óí³Í 
í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: 

 
²Ý¹ñ³¹³éÝ³Éáí ý³ÏïáñÇÝ·Ç Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý ßáõÏ³ÛÇÝ` Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, 

áñ í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ý³ÏïáñÇÝ·Ç ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÁ Ù»Í³-
ó»É ¿ ÇÝãå»ë µ³ÝÏ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É öØÒ-Ý»ñÇ ÏáÕÙÇó: ÐÐ-áõÙ ý³ÏïáñÇÝ-
·³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù ³é³çÇÝ ³Ý·³Ù Ï³ï³ñí»É ¿ §ÎáÝí»ñë ´³ÝÏ¦ ö´À-Ç 
ÏáÕÙÇó` 2002 Ã., ÁÝ¹ áñáõÙ` ·áñÍ³ñùÁ ÙÇç³½·³ÛÇÝ µÝáõÛÃ áõÝ»ñ ¨ »ÝÃ³¹-
ñáõÙ ¿ñ ï»Õ³Ï³Ý ¹»Õ³·áñÍ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÇ` ¹»åÇ àõÏñ³-
ÇÝ³ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ·áñÍ³ñùÇ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ: 2003 Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ 
Ýßí³Í µ³ÝÏÇ ÙÇç³½·³ÛÇÝ ý³ÏïáñÇÝ·Ç åáñïý»ÉÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ñ ßáõñç 90 ÙÉÝ 
ÐÐ ¹ñ³Ù11: 2004 Ã. µ³ÝÏÁ ý³ÏïáñÇÝ·Ç ·áñÍ³ñùÝ»ñÇó Ù»ÏÇ Å³Ù³Ý³Ï 
ÏáñáõëïÝ»ñ Ïñ»ó ¨ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ ¹³¹³ñ»óñ»ó Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõ-

                                                 
10 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ù»É ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÁª ÑÇÙù ÁÝ¹áõÝ»Éáí »ñÏáõ åñá¹áõÏïÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É áõëáõÙÝ³-

ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 
11 î»°ë Converse Bank CJSC, Annual Report 2003, ¿ç 13: 
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óáõÙÁ,12 ÇÝãÇ Ñ»ï¨³Ýùáí 2004-2007 ÃÃ. Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ÐÐ-áõÙ 
ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ ã»Ý Ù³ïáõóí»É:  

ÐÐ-áõÙ ý³ÏïáñÇÝ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý Ýáñ ÷áõÉ ¿ Ñ³Ù³ñíáõÙ 2007 Ãí³-
Ï³ÝÁ, »ñµ §²ñÙëíÇëµ³ÝÏ¦ ö´À-Ý Ý»ñ¹ñ»ó ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ, ³å³ 2008 Ãí³Ï³ÝÇó ý³ÏïáñÇÝ· ëÏë»ó Çñ³Ï³Ý³óÝ»É Ý³¨ §²Ù»-
ñÇ³µ³ÝÏ¦ ö´À-Ý: 2008 Ã. ²ñÙëíÇëµ³ÝÏÁ ³Ý¹³Ù³Ïó»ó FCI (Factors Chain 
International) ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ 
ó³ÝóÇÝ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ïí»ó µ³ÝÏÇÝ` Ù³ïáõó»É Ý³¨ ÙÇç³½·³ÛÇÝ 
ý³ÏïáñÇÝ·Ç Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ: Ð»ï³·³ ï³ñÇÝ»ñÇÝ ý³ÏïáñÇÝ·Ý Çñ»Ýó 
Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ó³ÝÏáõÙ Ý»ñ³é»óÇÝ Ý³¨ ³ÛÉ µ³ÝÏ»ñ: Ü»ñÏ³ÛáõÙ ÐÐ-áõÙ 
ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõóáõÙ »Ý ²Ïµ³-Îñ»¹Çï ²·ñÇÏáÉ 
´³ÝÏÁ, ²ñ³ñ³ïµ³ÝÏÁ, ²Ù»ñÇ³µ³ÝÏÁ, ²ñÙëíÇëµ³ÝÏÁ, ÎáÝí»ñë ´³ÝÏÁ, 
Ð³ÛµÇ½Ý»ëµ³ÝÏÁ ¨ ìî´-Ð³Û³ëï³Ý ´³ÝÏÁ, ÁÝ¹ áñáõÙ` ³é³ç³ñÏíáõÙ ¿ 
ÇÝãå»ë Ý»ñùÇÝ, ³ÛÝå»ë ¿É ÙÇç³½·³ÛÇÝ ý³ÏïáñÇÝ·: ì»ñçÇÝë Ù³ïáõóíáõÙ 
¿ ·ÉË³íáñ³å»ë Ð³Û³ëï³ÝÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³-
ÉáõÃÛ³Ý Ñ»ï µ³ÝÏ»ñÇ Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý (Ð²²¶) ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ, »ñµ 
µ³ÝÏ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ »Ý ³ñï³Ñ³ÝáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ` áñå»ë ³-
å³ÑáíáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý³Éáí Ð²²¶-Ç ÏáÕÙÇó ³ñï³ë³ÑÙ³ÝÛ³Ý ·Ýáñ¹Ý»ñÇ 
ãí×³ñÙ³Ý éÇëÏÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ: 

ÐÐ ý³ÏïáñÇÝ·Ç ßáõÏ³ÛáõÙ áñå»ë Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ïáõóÙ³Ý ³é³-
ç³ï³ñÝ»ñ ï³ñÇÝ»ñ ß³ñáõÝ³Ï ÙÝáõÙ »Ý ²ñÙëíÇëµ³ÝÏÁ ¨ ²Ù»ñÇ³µ³ÝÏÁ: 
²Ûëå»ë, 2017 Ã. í»ñçÇ ¹ñáõÃÛ³Ùµ ²Ù»ñÇ³µ³ÝÏÇ ý³ÏïáñÇÝ·Ç åáñïý»ÉÁ 
Ï³½Ù»É ¿ 6.8 ÙÉñ¹ ÐÐ ¹ñ³Ù` Ý³Ëáñ¹ ÑÇÝ· ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³×»Éáí ßáõñç 2 
³Ý·³Ù,13 ÇëÏ ²ñÙëíÇëµ³ÝÏÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ý³ÏïáñÇÝ·Ç åáñïý»ÉÁ` ßáõñç 2.9 
ÙÉñ¹ ÐÐ ¹ñ³Ù` Ý³Ëáñ¹ ÑÇÝ· ï³ñÇÝ»ñÇÝ ³×»Éáí ßáõñç 2.6 ³Ý·³Ù:14 ØÝ³-
ó³Í µ³ÝÏ»ñÇ ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ åáñïý»ÉÝ»ñÝ ³ÝÝß³Ý »Ý, ÇëÏ ÐÐ í³ñÏ³ÛÇÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ý³ÏïáñÇÝ· ã»Ý ³é³ç³ñÏáõÙ: ²ÛëåÇëáí, ý³Ïïá-
ñÇÝ·Ç Ñ³Û³ëï³ÝÛ³Ý ßáõÏ³ÛÇ ·»ñ³ÏßÇé Ù³ëÁ Ï»ÝïñáÝ³ó³Í ¿ »ñÏáõ µ³ÝÏÇ 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: 

²ÕÛáõë³Ï 2-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý í»ñáÝßÛ³É µ³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñùÇÝ 
ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏíáÕ ë³Ï³·Ý»ñÁ:  

ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, ý³ÏïáñÇÝ·Ç ë³Ï³·Ý»ñÁ ³í»ÉÇ µ³ñÓñ »Ý` 
Ñ³Ù»Ù³ï³Í ¹³ë³Ï³Ý í³ñÏ³íáñÙ³Ý Ñ»ï: ¸³ áõÝÇ Çñ µ³ó³ïñáõÃÛáõÝÁ. 
Ý³Ë` ý³ÏïáñÇÝ·Á ³Ý·ñ³í ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áñÍÇù ¿, µ³óÇ ¹ñ³ÝÇó, 
µ³ÝÏ»ñÁ, ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÇó ½³ï, Çñ³Ï³Ý³óÝáõÙ »Ý Ý³¨ ³ÛÉ ·áñÍ³éáõÛÃ-
Ý»ñ: ü³ÏïáñÇÝ·Ç ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ë³Ï³·ÇÝÁ (Ý»ñ³é³Í ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ïá-
Ïáë³¹ñáõÛùÁ ¨ ÙÇçÝáñ¹³í×³ñÁ), Ï³Ëí³Í ý³ÏïáñÇÝ·Ç ï»ë³ÏÇó ¨ Å³Ù-
Ï»ïÝ»ñÇó, ÐÐ ¹ñ³Ùáí ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ, Ï³ñáÕ ¿ ï³ï³Ýí»É 
ï³ñ»Ï³Ý 10-16%-Ç ë³ÑÙ³ÝáõÙ: 

 
  

                                                 
12 î»°ë §ÎáÝí»ñë ´³ÝÏ¦ ö´À, 2004 Ã. ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝ, ¿ç 18: 
13 î»°ë §²Ù»ñÇ³µ³ÝÏ¦ ö´À, 2013, 2017 ÃÃ. ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ: 
14 î»°ë §²ñÙëíÇëµ³ÝÏ¦ ö´À, 2013, 2017 ÃÃ. ï³ñ»Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñ: 
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²ÕÛáõë³Ï 2 
´³ÝÏ»ñÇ ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ Ý»ñùÇÝ ý³ÏïáñÇÝ·Ç ë³Ï³·Ý»ñÁ15 

 

 

î³ñ»Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛù 
(Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 

ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ·áõÙ³ñÇ 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ) 

ØÇçÝáñ¹³í×³ñ 
(Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ ½ÇçíáÕ 
¹ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÇ 
·áõÙ³ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ) 

²Ïµ³-Îñ»¹Çï 
²·ñÇÏáÉ ´³ÝÏ 

ÐÐ ¹ñ³Ù` 9-14% 
²ØÜ ¹áÉ³ñ` 6-10% 

ºíñá` 5.5-8% 
0.1-2% 

²ñ³ñ³ïµ³ÝÏ - 2.5%-6% 
²Ù»ñÇ³µ³ÝÏ ÐÐ ¹ñ³Ù` ëÏë³Í 12%-Çó 0.6 – 3% 

²ñÙëíÇëµ³ÝÏ 
ÐÐ ¹ñ³Ù` ëÏë³Í 10%-Çó 

²ØÜ ¹áÉ³ñ` ëÏë³Í 6.5%-Çó 
»íñá` ëÏë³Í 6%-Çó 

ëÏë³Í 0.1%-Çó 

ÎáÝí»ñë ´³ÝÏ ÐÐ ¹ñ³Ù` ëÏë³Í 13%-Çó 0.5-3% 
Ð³ÛµÇ½Ý»ëµ³ÝÏ ÐÐ ¹ñ³Ù` ëÏë³Í 14%-Çó - 

ìî´ Ð³Û³ëï³Ý ´³ÝÏ ÐÐ ¹ñ³Ù` ëÏë³Í 12%-Çó 0.3 – 3% 

 
²é³ç³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ ¨ Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ: âÝ³Û³Í í»ñçÇÝ ï³ñÇÝ»‐

ñÇÝ áñáß³ÏÇ ½³ñ·³óÙ³Ý ï»Ùå»ñÇÝ` Ù»ñ »ñÏñáõÙ û·ï³·áñÍíáõÙ ¿ ý³Ï‐
ïáñÇÝ·Ç` öØÒ-Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ñ»É³íÙ³Ý Ý»ñ‐
áõÅÇ ß³ï ÷áùñ Ù³ëÁ: ²Û¹ Ý»ñáõÅÇ Çñ³óÙ³ÝÁ ¨ ý³ÏïáñÇÝ·Ç ½³ñ·³óÙ³ÝÁ 
ËáãÁÝ¹áïáõÙ »Ý Ý»ñùáµ»ñÛ³É ÙÇ ß³ñù ·áñÍáÝÝ»ñ: 

 ü³ÏïáñÇÝ·Ç ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ` ¹³ë³Ï³Ý í³ñÏ³-
íáñÙ³Ý åñá¹áõÏïÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ: ü³ÏïáñÇÝ·Ç ³é³í»É µ³ñ¹ 
µÝáõÛÃÁ ¨ ³Ý·ñ³í ï»ë³ÏÁ Çñ»Ýó ³ñï³óáÉáõÙÝ »Ý ëï³ÝáõÙ ¹ñ³ ë³Ï³-
·Ý»ñáõÙ, ¨ ³ÛÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝù ³ßË³ïáõÙ »Ý ÷áùñ Ù³ñ-
Å³Ý»ñáí, ã»Ý Ï³ñáÕ Çñ»Ýó ÃáõÛÉ ï³É û·ïí»É ³Ûë åñá¹áõÏïÇó: ÜÙ³Ý Çñ³-
íÇ×³ÏáõÙ ËÝ¹ñÇ ÉáõÍáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó áñáß³-
ÏÇ ëáõµëÇ¹³íáñÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙÁ ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ ·áñÍ³ñù-
Ý»ñáõÙ, ûñÇÝ³Ï` ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý áõÕÕí³ÍáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

 ü³ÏïáñÇÝ·Ç í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³óí³ÍáõÃÛ³Ý ËÇëï ó³Íñ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÁ ¨ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ å³Ï³ëÁ: ü³ÏïáñÇÝ·Ç` áñå»ë 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý åñá¹áõÏïÇ, ¹ñ³ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ ÏÇñ³éÙ³Ý ³-
é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É ï»Õ»Ï³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ ó³Íñ ¿ ÇÝã-
å»ë ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, ³ÛÝå»ë ¿É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³-
éáõÛóÝ»ñáõÙ: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ß³ï »ñÏñÝ»ñ ëï»ÕÍáõÙ »Ý ý³ÏïáñÇÝ-
·³ÛÇÝ ³ëáóÇ³óÇ³Ý»ñ, áñáÝó ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³ÏÝ ¿ ï³ñµ»ñ ë»ÙÇÝ³ñ-
Ý»ñÇ ¨ Ãñ»ÛÝÇÝ·Ý»ñÇ ³ÝóÏ³óáõÙÁ, ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
³ëáóÇ³óÇ³ÛÇ ³Ý¹³ÙÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ñ³Ù³·áñÍ³ÏóáõÃÛ³Ý ³å³-
ÑáíáõÙÁ ¨ ³ÛÉÝ: ÐÐ Î´ Ý³Ë³Ó»éÝáõÃÛ³Ùµ Ù»ñ »ñÏñáõÙ ¨ë ÝÙ³Ý ³ëáóÇ³-
óÇ³ÛÇ ëï»ÕÍáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ Ù»Í³å»ë Ýå³ëï»É ý³ÏïáñÇÝ·Ç ÷áñÓÇ ÷áË³-
Ý³ÏÙ³ÝÁ ¨ ï»Õ»Ï³óí³ÍáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óÙ³ÝÁ:  

 ü³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Çñ³í³Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ·³íáñáÕ ûñ»Ýë-
¹ñáõÃÛ³Ý ³ÝÏ³ï³ñáõÃÛáõÝÁ: ÐÐ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛáõÝáõÙ áñáß³ÏÇ ã»Ý ý³Ïïá-
ñÇÝ·Ç ¨ ¹ñ³Ý ³éÝãíáÕ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ³éÏ³ »Ý Ñ³Ï³ëáõÃÛáõÝÝ»ñ` 
Ï³åí³Í ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÉÇó»Ý½³íáñÙ³Ý Ñ»ï: ÐÐ-áõÙ 

                                                 
15 ²ÕÛáõë³ÏÁ Ï³½Ù»É ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ` µ³ÝÏ»ñÇ å³ßïáÝ³Ï³Ý Ï³Ûù»ñáõÙ Ññ³å³ñ³Ïí³Í ë³Ï³-

·Ý»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³` ³é 12.04.19: 
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ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Çñ³í³Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ·³íáñíáõÙ »Ý ÐÐ ù³Õ³-
ù³óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·ñùÇ (ÐÐ øú) ·ÉáõË 48-áí` §üÇÝ³Ýë³íáñáõÙ ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
å³Ñ³ÝçÇ ½ÇçÙ³Ý ¹ÇÙ³ó (ý³ÏïáñÇÝ·)¦: ²Ûëå»ë, ÐÐ øú Ñá¹í³Í 892-Á 
ë³ÑÙ³ÝáõÙ ¿ ý³ÏïáñÇÝ·Ç å³ÛÙ³Ý³·ñÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ`   

§¸ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÇ ½ÇçÙ³Ý ¹ÇÙ³ó ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³‐

·ñáí ÙÇ ÏáÕÙÁ (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÁ` ý³ÏïáñÁ) ÙÛáõë ÏáÕÙÇÝ (Ñ³‐

×³Ëáñ¹ÇÝ) Ñ³ÝÓÝáõÙ Ï³Ù å³ñï³íáñíáõÙ ¿ Ñ³ÝÓÝ»É ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáó‐
Ý»ñ` Ç Ñ³ßÇí Ñ³×³Ëáñ¹Ç (í³ñÏ³ïáõÇ)` »ññáñ¹ ³ÝÓÇó (å³ñï³å³ÝÇó) 
áõÝ»ó³Í ¹ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÇ, áñÁ µËáõÙ ¿ Ñ³×³Ëáñ¹Ç ÏáÕÙÇó »ññáñ¹ 
³ÝÓÇÝ ³åñ³ÝùÝ»ñ ïñ³Ù³¹ñ»Éáõó, Ýñ³ Ñ³Ù³ñ ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ Ï³ï³‐

ñ»Éáõó Ï³Ù Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõó»Éáõó, ÇëÏ Ñ³×³Ëáñ¹Á ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍ³Ï³ÉÇÝ ½ÇçáõÙ ¿ Ï³Ù å³ñï³íáñíáõÙ ¿ ½Çç»É ³Û¹ ¹ñ³Ù³Ï³Ý å³‐

Ñ³ÝçÁ: ä³ñï³å³ÝÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ ¹ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÁ Ñ³×³Ëáñ¹Á Ï³‐

ñáÕ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÇÝ ½Çç»É Ý³¨ í»ñçÇÝÇë Ñ³Ý¹»å Çñ å³ñ‐
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³ï³ñáõÙÝ ³å³Ñáí»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: 

¸ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÇ ½ÇçÙ³Ý ¹ÇÙ³ó ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñáí 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ý»ñ³é»É Ñ³-
×³Ëáñ¹Ç Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éáõÙ í³ñ»ÉÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ñ³×³-
Ëáñ¹ÇÝ` ½ÇçÙ³Ý ³é³ñÏ³ Ñ³Ù³ñíáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³å-
í³Í ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ Ù³ïáõó»ÉÁ¦: 

ì»ñáÝßÛ³É Ó¨³Ï»ñåáõÙÁ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, ÏñÏÝáõÙ ¿ è¸ øú-Ç ³é³çÇÝ 
ï³ñµ»ñ³ÏÇ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ñá¹í³ÍÝ»ñÁ, ë³Ï³ÛÝ Ñ³ñÏ ¿ Ýß»É, áñ, 
ý³ÏïáñÇÝ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý ³é³çÝ³Ñ»ñÃáõÃÛáõÝÝ»ñÇó »ÉÝ»Éáí, è¸-Ý ¹»é¨ë  
2014 Ã. ÁÝ¹áõÝ»É ¿ àõÝÇ¹ñáõ³ÛÇ ÏáÝí»ÝóÇ³Ý, ³å³ 2017 Ã. è¸ ù³Õ³ù³‐

óÇ³Ï³Ý ûñ»Ýë·ñùÇ` ý³ÏïáñÇÝ·ÇÝ í»ñ³µ»ñáÕ ¹ñáõÛÃÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ë‐
Ë³Ý»óñ»É ÏáÝí»ÝóÇ³ÛÇ Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹ñáõÛÃÝ»ñÇÝ16: ÐÐ ûñ»Ýë¹ñáõÃÛáõÝÁ 
³ÝÏ³ï³ñ ¿ Ý³¨ ý³ÏïáñÇÝ·Ç ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÇ 
(ý³ÏïáñÇ) ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ³éáõÙáí: Üßí³Í ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý µ³ó»ñÁ å»ïù ¿ 
í»ñ³óí»Ý` ûñ»Ýë¹ñáõÃÛáõÝÁ ý³ÏïáñÇÝ·Ç Å³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ÙÇïáõÙÝ»ñÇÝ Ñ³-
Ù³å³ï³ëË³Ý»óÝ»Éáõ ¨ ÉÇ³ñÅ»ù Çñ³í³Ï³Ý Ï³ñ·³íáñáõÙ ³å³Ñáí»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí:  

 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Ï³½‐
Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ: ÊÝ¹ÇñÝ ³ÛÝ ¿, áñ ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ ·áñ‐
Í³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ í³ñÏ³ÛÇÝ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý áñáßáõÙ‐
Ý»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ¨ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, ¨ ³Ûë ³éáõÙáí 
ï»ËÝáÉá·Ç³Ý»ñÇ Ûáõñ³óáõÙÁ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñÇ å³ï‐

ñ³ëïáõÙÁ, Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÁ áñáß³ÏÇ Éñ³óáõóÇã ç³Ýù»ñ »Ý 
å³Ñ³ÝçáõÙ, ÇÝãÇÝ ß³ï µ³ÝÏ»ñ ¹»é¨ë å³ïñ³ëï ã»Ý: ²Ûë Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ 
û·ï³Ï³ñ ÏÉÇÝ»ñ ÐÐ Î³é³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó áñáß³ÏÇ ç³Ýù»ñÇ Ý»ñ‐
¹ñáõÙÁ` ßáõÏ³ÛáõÙ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
ëï»ÕÍÙ³Ý áõÕÕáõÃÛ³Ùµ: 

 ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ßáõÏ³ÛÇ Ã»ñ½³ñ·³ó³Í íÇ×³ÏÁ: Þ³ï »ñÏñÝ»-
ñáõÙ µ³ÝÏ»ñÁ Ù³ïáõóáõÙ »Ý ý³ÏïáñÇÝ·³ÛÇÝ Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñ` û·ïí»Éáí 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Í³é³ÛáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, ÇÝãÁ µ³Ý-

                                                 
16 î»°ë Федеральный закон от 26.07.17 г. "О внесении изменений в части первую и вторую 

Гражданского кодекса Российской Федерации и отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации", Статья 2, Пункт 15: 
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ÏÇÝ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ãÏ»ÝïñáÝ³Ý³É Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇ ¨ ·Ýáñ¹-
Ý»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ý ¨ éÇëÏ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
íñ³` ¹ñ³Ýáí Ï³ñáÕ³Ý³Éáí ËÝ³Û»É é»ëáõñëÝ»ñ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³é³í»É 
³ñ³· áñáßáõÙÝ»ñ ÁÝ¹áõÝ»É ¨ Ññ³Å³ñí»É å³Ñå³ÝáÕ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÇó: 
Ø»ñ »ñÏñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ Ï³Û³ó³Í ã¿` 
¹ñ³ÝÇó µËáÕ µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñáí: 

 ü³ÏïáñÇÝ·Ç Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ Ù»Í³å»ë ËáãÁÝ¹áïáõÙ »Ý 
Ý³¨ ÐÐ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é¨ïñ³ÛÇÝ ëáíáñáõÛÃÝ»ñÁ, ³é³Ýó å³Û-
Ù³Ý³·ñ³ÛÇÝ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ï³Ï³ñ³ñáõÙÝ»ñÁ ¨ ëïí»ñ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛáõÝÁ: Üßí³Í ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ³ëïÇ×³Ý³Ï³Ý ÉáõÍáõÙÁ Çñ ¹ñ³Ï³Ý 
³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ÏÃáÕÝÇ Ý³¨ ý³ÏïáñÇÝ·Ç ½³ñ·³óÙ³Ý íñ³:   

ì»ñáÝßÛ³É ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÇ í»ñ³óáõÙÁ ÏÑ³Ý·»ó-
Ý»Ý Ù»ñ »ñÏñáõÙ ý³ÏïáñÇÝ·Ç Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³ÝÁ` Ç Ýå³ëï öØÒ-Ý»ñÇ 
ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛ³Ý µ³ñ»É³íÙ³Ý: 

 
ú·ï³·áñÍí³Í ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

 
1. §´Ç½Ý»ëÇ Ñ³Ù³ñ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËáãÁÝ¹áïÝ»ñÁ Ð³Û³ëï³ÝáõÙ¦ Ñ»-
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5. Федеральный закон от 26.07.17 г. "О внесении изменений в части 
первую и вторую Гражданского кодекса Российской Федерации и 
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КАРЛЕН МАРГАРЯН 
Аспирант финансово-учетной кафедры ЕГУ, 
руководитель группы кредитования МСБ ЗАО “Армсвисбанк” 
 

Факторинг как инструмент улучшения доступ-
ности финансирования для МСП. Основными препятст-
виями для развития малого и среднего предприниматель-
ства и ведении бизнеса в Армении являются сложности 
доступа к внешнему финансированию. Классическое креди-
тование часто недоступно для МСП по причинам строгих 
критериев предоставления, требования залога, высоких 
процентных ставок и др. Во всем мире широкое примене-
ние получил факторинг в качестве эффективного инстру-
мента пополнения оборотных средств МСП. Это кратко-
срочный, беззалоговый инструмент финансирования тор-
говли, который в последние годы получил распространение 
и в банковской системе Армении. Устранение препятствий 
для дальнейшего развития факторинга в нашей стране 
может в значительной степени способствовать улучшению 
доступности финансирования для МСП. 

 
Ключевые слова: МСП, доступность финансовых ресур-

сов, факторинг, уступка денежного требования, финансирова-
ние. 
JEL: E20, G10 
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Factoring as a Tool for Improving Access to Finance for 
SMEs.  The main obstacles to the development of small and 
medium-sized enterprises and doing business in Armenia are 
difficulties in accessing external financing. Classic loans are 
often not available to SMEs, due to strict granting criteria, 
collateral requirements, high interest rates and other reasons. 
Throughout the world, factoring has been widely used as an 
efficient tool for SMEs working capital replenishment. It is a 
short-term, non-collateral trade finance instrument, that has 
gained some popularity in the banking system of Armenia in 
recent years. Removing obstacles to the further development of 
factoring in our country can significantly contribute to improving 
access to finance for SMEs. 

 
 Key words: SMEs, access to financial resources, factoring, 

assignment of receivables, financing. 
JEL: E20, G10 

 


