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Կառուցողական կապիտալի հայեցակարգը մասնավոր կապիտալի հոսքերին 
և օտարերկրյա ուղղակի ներդրումներին աջակցող նորարարական մոտեցում 
է, որը հիմնված է համակարգային բարեվարքության վրա: Հայեցակարգը՝ 
որպես արդար, ներառական և կայուն տնտեսությունների հիմք, պաշտպանում է 
թափանցիկությունը, հաշվետվողականությունը և օրենքի գերակայությունը:

Կառուցողական կապիտալի հայեցակարգ. 
ներդրումներ, բարեվարքություն, ազդեցություն

CIPE, Oxford Analytica

Համաշխարհային համատեքստում ներդրումային նոր ռազմավարությունները պայմանավորող 
միտումներն են`

ՄԱԿ-ի Կայուն զարգացման նպատակներին մինչև 2030թ. հասնելու ուղղությամբ տարվող 
ջանքերը,

Չնայած COVID-19 համավարակի շարունակվող 
բացասական ազդեցությանը, տնտեսական 
անկմանը, մատակարարման շղթաների 
խափանումներին, աշխարհաքաղաքական խոշոր 
հակամարտություններին` հատկապես զարգացած 
երկրների փորձը վկայում է, որ ներդրողները 
կառուցում են նոր ռազմավարություններ, ձևավորում 
նոր մոտեցումներ, փնտրում ներդրումային նոր 
նախագծեր և նոր տարածքներ:

Համաշխարհային զարգացումներով 

պայմանավորված՝ ներդրողները 

կառուցում են նոր ռազմավարություններ, 

փնտրում ներդրումային նոր նախագծեր 

և նոր տարածքներ:

https://www.cipe.org/
https://corpgov.am/hy/projects/2021/08/09/business-integrity-club
https://corpgov.am/hy/


բնապահպանական, սոցիալական և կառավարման գործոնների (ESG) վրա կենտրոնացող 
և կորպորատիվ կառավարումը, ռիսկերի վերլուծությունը և բնապահպանական ու 
սոցիալական ոլորտներում ազդեցությունը գնահատող ներդրումները (2021թ.-ին ESG 
ֆոնդեր է մուտքագրվել 120 միլիարդ դոլար` կրկնապատկելով 2020թ.-ի ցուցանիշը` 51.5 
միլիարդ դոլարը),

մասնավոր հատվածի դերի վերաիմաստավորումը, որը հանրային վստահության և 
համերաշխության վերականգնման նպատակով փոխում է գործարարության, պետության և 
հասարակության հարաբերությունները` դեպի շահակիցները և ընդհանուր արժեքները 
միտվածությամբ:

Համաշխարհային այս միտումները Հայաստանի 
ներդրումային միջավայրի համար կարող են 
առաջադրել նոր մարտահրավերներ, ինչպես 
նաև ձևավորել ներդրումների ներգրավման նոր 
հնարավորություններ:

Կառավարության 2021-2026թթ.-ի ծրագրով հայտարարվել է ներդրումների ծավալների և 
դրանց արտադրողականության աճի հավակնությունների մասին: Ծրագրով մինչև 2026թ. 
սահմանվել են կառավարության տնտեսական հետևյալ թիրախները՝ 

██ ՀՆԱ-ի տարեկան միջին աճի նվազագույն մակարդակը՝ 7% (բարենպաստ արտաքին 
տնտեսական պայմաններում՝ 9%), 

██ ֆորմալ հատվածի ոչ պետական ոլորտի աշխատավարձի և դրան հավասարեցված այլ 
վճարումների ֆոնդը՝ ՀՆԱ-ի 25%, 

██ գործազրկության մակարդակը՝ 10%-ից ցածր:

Տնտեսական քաղաքականության նշված թիրախներին հասնելու համար կառավարությունը 
նախատեսել է ներդրումների և ՀՆԱ-ի հարաբերակցությունը հասցնել առնվազն 25, իսկ 
օտարերկրյա ուղղակի ներդրումների (ՕՈՒՆ-ներ) և ՀՆԱ-ի հարաբերակցությունը` 6%` 
շեշտադրելով որակյալ, գիտելիքահեն ներդրումային ծրագրերը: 

Հայաստանի կատարողականը ներդրումների, 
հատկապես ՕՈՒՆ-ների ներգրավման հարցում 
բավականին համեստ է։ ՕՈՒՆ-ների զուտ ներհոսքը 
2016թ.-ից ի վեր նվազել է: Միաժամանակ, 2022թ.-ի 
առաջին կիսամյակում գրանցվել է ՕՈՒՆ-ների զուտ 
հոսքերի աճ: Դրանք կազմել են 76.55 մլրդ դրամ։ 
Համեմատության համար կարելի է նշել, որ 2021թ.-ի 
առաջին կիսամյակում ՕՈՒՆ-ների զուտ հոսքերը 
կազմել են 42.68 մլրդ դրամ։ Նման աճի գերակշիռ 
մասն ապահովում են Ռուսաստանից ներթափանցող 
ներդրումային հոսքերը` պայմանավորված ռուս-
ուկրաինական հակամարտությամբ և որպես դրա 
հետևանք` Ռուսաստանի նկատմամբ արևմտյան 
երկրների կողմից կիրառվող պատժամիջոցներով:

Հայաստանի ընդհանուր ներդրումային 

և գործարար միջավայրի բարելավումը 

մշտապես եղել և շարունակում է մնալ 

օրակարգային կարևորագույն հարց: 

Շրջադարձային ներկա 

պայմաններում Հայաստանի 

հետագա զարգացման համար էական 

նշանակություն ունի անհրաժեշտ 

ներդրումների բնույթի, ներդրումային 

միջավայրի, ներդրումային 

քաղաքականության վերաբերյալ 

առկա ընկալումների բացահայտումը:



Բիզնեսի բարեվարքության ակումբի քարտուղարության` Կորպորատիվ Կառավարման 
Կենտրոնի կողմից ուսումնասիրվել են վերջին տարիներին Հայաստանի ներդրումային 
միջավայրին վերաբերող վերլուծական մի շարք զեկույցներ (Հայաստանի ներդրումային 
ճանապարհային քարտեզը, 2022թ., ԱՄՆ ՄԶԳ ծրագրի շրջանակներում International 
Development Group-ի պատրաստած զեկույցը, Ներդրումային քաղաքականության 
վերլուծությունը, 2019թ., UNCTAD): 

Առանձնակիորեն շեշտադրվել է Միջազգային մասնավոր ձեռնարկատիրության կենտրոնի 
աջակցությամբ՝ ՀՌԿԿ-Հայաստանի կողմից իրականացված «Բացահայտելով օտարերկրյա 
ներդրումներին առնչվող հայաստանյան միջավայրը. քայքայող և կառուցողական 
կապիտալները մանրադիտակի տակ» հետազոտությունը (Հետազոտություն), որը նպատակ է 
հետապնդել`

բացահայտել Հայաստանում կառուցողական կապիտալի թափանցմանը և ծավալմանը 
նպաստող ու խոչընդոտող գործոնները և ըստ այդմ` փնտրել քայքայող կապիտալի 
բացասական հետևանքները զսպող և կառուցողական կապիտալի դրական 
նախադրյալներն ամրապնդող ուղիները: 

Որպես ուսումնասիրության մեթոդաբանական ռազմավարություն ընտրվել է որակական 
հետազոտությունը` բաղկացած գրասենյակային և դաշտային հետազոտական 
աշխատանքներից: Վերջինս իրականացվել է փորձագետների ու առանցքային 
տեղեկատուների հետ խորին հարցազրույցների, ինչպես նաև (ֆոկուս) խմբային 
քննարկումների միջոցով։

ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄ 1
Փորձագիտական համայնքում գերակշռում 
են ներդրումների որակի մասին ավանդական 
ընկալումները, որոնք արտահայտվում են «ցանկացած 
ներդրում անհրաժեշտ է» կամ «վատ ներդրումներ 
չկան» դիրքորոշումներում: Չնայած դրան՝  
փորձագետ-դերակատարների կողմից կարևորվել է 
նաև երկարաժամկետ, պատասխանատու և 
ինստիտուցիոնալ կառույցների կողմից կատարվող 
ներդրումների անհրաժեշտությունը: 

ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄ 2 
Ներդրումների որակը փորձագետների մոտ ասոցացվել է զուտ տնտեսական 
հիմնապատճառների` արտադրողականության աճի, հավելյալ արժեքի ստեղծման, 
տեխնոլոգիաների նորացման, արտադրական արժեշղթաների ձևավորման հետ: Սակայն 
արձանագրվել են նաև ներդրումների սոցիալական, բնապահպանական և քաղաքական 
դերակատարումը կարևորող մոտեցումներ: 

ԱՌԱՆՑՔԱՅԻՆ ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄՆԵՐ

Փորձագիտական  

համայնքում գերակշռել են  

«ցանկացած ներդրում 

անհրաժեշտ է» կամ  

«վատ ներդրումներ չկան» 

դիրքորոշումները:



ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄ 3 
Ներդրումների արդյունավետությունը դիտարկվել է սոցիալ-տնտեսական համատեքստում, 
այդ թվում` աղքատության հաղթահարման, բարեկեցության մակարդակի բարձրացման: Այդ 
համատեքստից դուրս նշվել է միայն արտաքին անվտանգության խնդիրների (սահմանների 
ամրացում, բանակի և զինտեխնիկայի արդիականացում) լուծումը։

ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄ 4 
Փորձագետ-դերակատարների կողմից որպես 
կառուցողական ներդրումների ներգրավման 
նախապայման կարևորվել են ընկերությունների 
թափանցիկությունն ու հաշվետվողականությունը, այդ 
թվում` ոչ ֆինանսական (կայուն զարգացման և ESG 
գործոնների) հաշվետվողականությունը` էական դեր 
վերապահելով կապիտալի շուկայի զարգացմանը:

ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄ 5
Փորձագետ-դերակատարներն առանձնացրել են ներդրումային «հաջողության 
պատմությունները» հանրայնացնելու անհրաժեշտությունը:

ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄ 6 
Որպես ներդրումային միջավայրի խնդիրներ փորձագետ-դերակատարները նշել են 
պատասխանատուների կողմից ներդրումային քաղաքականության հայեցողական 
կիրարկումը, տարբեր պետական իրավասու կառույցների գործունեության 
ներդաշնակեցման անհրաժեշտությունը, պետական իրավասու մարմինների 
կողմից ներդրումային միջավայրի բարելավման կարևորումը՝ օրվա հրամայականով 
պայմանավորված, պետական իրավասու մարմիններում որակյալ կադրերի 
բացակայությունը:  

ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄ 7
Փորձագետ-դերակատարների զգալի մասը տեղեկացված չի եղել ներդրումային 
հայեցակարգերից և դրա հիմնադրույթներից:

ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄ 8
Oտարերկրյա ներդրումների առնչությամբ փորձագետ-
դերակատարներն անդրադարձել են դատական 
համակարգի հիմնախնդիրներին, հատկապես 
ձգձգվող դատական գործերին, որոնք ներդրողների 
համար խնդրահարույց են ֆինանսների և ժամանակի 
կորուստների առումով։

ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄ 9 
Փորձագետ-դերակատարները գտել են, որ առկա է պետական իրավասու մարմինների 
կողմից հանրության ներգրավման պրոակտիվ ջանքերի և քաղաքացիական 
հասարակության ինստիտուտների (ՔՀԻ-ներ) փորձագիտական գիտելիքների նկատմամբ 
հետաքրքրության պակաս: Միաժամանակ, փորձագետները կարծիք են արտահայտել, 

Ընկերությունների 

թափանցիկությունն ու 

հաշվետվողականությունը 

դիտարկվել են որպես 

կառուցողական ներդրումների 

ներգրավման նախապայման:

Ներդրողների համար 

խնդրահարույց են ձգձգվող 

դատական գործերը:



թե ՔՀԻ-ները բավարար չափով կայացած չեն, որպեսզի արձագանքեն պետական 
գերատեսչությունների կողմից նախաձեռնվող մասնակցային գործընթացներին:

ԵԶՐԱՀԱՆԳՈՒՄ 10
Որպես կառուցողական կապիտալի թափանցմանը 
խոչընդոտող գործոն հիշատակվել են դերակատար 
հաստատություններում և հանրության շրջանում 
փոփոխությունների նկատմամբ անբարյացակամ 
տրամադրությունները, ինչը դժվարեցնում և ձգձգում է 
բարեփոխումների ընթացքը։

ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԱՌԱՋԱՐԿՆԵՐ
Հայաստանի ներդրումային քաղաքականության վերաիմաստավորման և դրանում 
ներդրումների որակի վերաբերյալ, հատկապես քայքայող կապիտալի բացասական 
հետևանքները զսպող և կառուցողական կապիտալի դրական նախադրյալներն ուժեղացնող 
ընկալումներն ամրապնդելու նպատակով առաջարկվում է`

ԱՌԱՋԱՐԿ 1

Կազմակերպել կապիտալների որակական 
տարբերությունների և դրանց ազդեցության վերաբերյալ 
իրազեկման, տեղեկատվա-բացատրական արշավներ` 
մասնավոր, հանրային հատվածի, ՔՀԻ-ների 
(գործարար ասոցիացիաներ, մասնագիտացված 
կառույցներ, նախաձեռնություններ), գիտական, 
ակադեմիական, ուսումնական կենտրոնների և ԶԼՄ-ների 
ներկայացուցիչների մասնակցությամբ։ Իրազեկման արշավն 
անհրաժեշտ է կազմակերպել տարբեր հարթակների ու 
ձևաչափերի օգտագործմամբ (տեղեկատվա-բացատրական 
նյութեր (տպագիր և էլեկտրոնային), տեսահոլովակներ, 
հեռուստա-ռադիոհաղորդումներ, հարցազրույցներ, կլոր 
սեղաններ, աշխատաժողովներ, համաժողովներ, գործարար 
դպրոցներ, սեմինարներ և այլն):

ԱՌԱՋԱՐԿ 2

Երկրի ներդրումային միջավայրի մրցունակությունը պահպանելու և համաշխարհային 
կառուցողական կապիտալի հոսքերի նկատմամբ հասանելիություն ունենալու նպատակով` 
ընկալել տնտեսական, բնապահպանական, սոցիալական, պատշաճ կառավարման 
(կենսակայունության) վերաբերյալ ներդրողների և ֆինանսական զարգացման ինստիտուտների 
կողմից առաջադրվող մարտահրավերները և դրանք որպես զարգացման հնարավորություններ 
ներգծել Հայաստանի ներդրումային քաղաքականությանը, և դրա հիմնադրույթները 
կատարողականի համապատասխան ցուցանիշներով արտացոլել կառավարության 
ծրագրերում: 

Դերակատար 

հաստատություններում 

և հանրության շրջանում 

փոփոխությունների նկատմամբ 

առկա են անբարյացակամ 

տրամադրություններ:

Կազմակերպել կապիտալների 

որակական տարբերությունների 

և դրանց ազդեցության 

վերաբերյալ իրազեկման, 

տեղեկատվա-բացատրական 

արշավներ:



ԱՌԱՋԱՐԿ 3 
Ներդրումային քաղաքականության կիրարկման 
հնարավորությունը մեծացնելու նպատակով 
ներդրումային քաղաքականության տարբեր փուլերում 
(մշակում, իրականացում, վերահսկում) զարգացնել 
շահակիցների հետ երկխոսությունը, որդեգրել դեմ առ 
դեմ քննարկումների մշակույթը, խթանել շահակիցների 
ներառականությունը, ինչպես նաև ապահովել 
ներդրումային քաղաքականության կատարողականի 
վերաբերյալ հաշվետվողականությունը:

ԱՌԱՋԱՐԿ 4 

Հետամուտ լինել Եվրոպական Միության 
հետ կնքված համապարփակ և ընդլայնված 
գործընկերության համաձայնագրով (CEPA) 
ստանձնած պարտավորությունների իրականացմանը՝ 
հետևողական քայլեր ձեռնարկել Հայաստանի 
կորպորատիվ կառավարման միջավայրը Տնտեսական 
համագործակցության և զարգացման կազմակերպության 
կորպորատիվ կառավարման սկզբունքներին 
համապատասխանեցնելու ուղղությամբ՝ հատկապես 
հաշվի առնելով այդ սկզբունքների դինամիկ 
փոփոխությունները։

ԱՌԱՋԱՐԿ 5 

Խրախուսել գործարար հատվածում կորպորատիվ 
կառավարման լավ պրակտիկան, հատկապես` պետական 
գնումների գործընթացում, պետություն-մասնավոր 
գործընկերության շրջանակներում, հարկային կամ 
մաքսային արտոնությունների տրամադրման և, ընդհանուր 
առմամբ, պետական կառավարման մարմինների հետ 
փոխհարաբերությունների ժամանակ:

ԱՌԱՋԱՐԿ 6

Գործարար հատվածում կորպորատիվ կառավարման լավ պրակտիկայի խրախուսման 
սկզբունքայնությունը և նպատակայնությունը պահպանելու համար զարգացնել ոչ 
ֆինանսական հաշվետվությունների ներդրման ջանքերը, իսկ հանրային նշանակություն 
ունեցող ընկերությունների համար դա դարձնել օրենսդրական պահանջ:

Ներդրումային 

քաղաքականության կիրարկման 

հնարավորությունը մեծացնելու 

նպատակով շահակիցների հետ 

զարգացնել երկխոսությունը:

Խրախուսել գործարար 

հատվածում կորպորատիվ 

կառավարման լավ պրակտիկան:

Հետևողական քայլեր ձեռնարկել 

Հայաստանի կորպորատիվ 

կառավարման միջավայրը 

ՏՀԶԿ-ի կորպորատիվ 

կառավարման սկզբունքներին 

համապատասխանեցնելու 

ուղղությամբ:



Ֆինանսական հոսքեր, որոնք լավ կառավարվում են ինչպես ֆինանսավորման 
աղբյուրում, այնպես էլ նպատակակետում:

Կառուցողական կապիտալն աջակցում է շուկաներին և օրենքի գերակայությանը, 
խթանում թափանցիկությունը և բարելավում է կառավարումը` կառավարությունների 
վրա դնելով մասնավոր հատվածի համար հավասար պայմաններ ապահովելու 
պատասխանատվությունը: 

Կառուցողական կապիտալն աջակցում է ներառական տնտեսությանը, շուկայական 
ինստիտուտների կայացմանը և լավ կառավարման զարգացմանը, այդ թվում` 
գործարար վարքագծի չափորոշիչների բարձրացմանը:

Թե՛ պետական և թե՛ մասնավոր ֆինանսական հոսքեր, որոնց հատուկ չեն 
թափանցիկությունը, հաշվետվողականությունը և շուկայական կողմնորոշումը: 

Ներդրումների այս տեսակը խաթարում է վստահությունը շուկայական 
ինստիտուտների նկատմամբ, թուլացնում օրենքի գերակայությունը, խթանում ոչ 
թափանցիկ գործելաոճը: 

Քայքայող կապիտալը հիմնարար սպառնալիք է ժողովրդավարության և ներառական 
շուկաների համար: Դա խաթարում է կառուցողական կապիտալի ներգրավումը, 
ձևավորում թունավոր գործարար միջավայր, որը խեղդում է տեղական բիզնեսի 
նորարարությունը, նվազեցնում հավասարությունը և խոչընդոտում զարգացման 
հեռանկարները:

Բիզնեսի բարեվարքության ակումբը Հայաստանի գործարար 
համայնքի առաջին հավաքական հակակոռուպցիոն 
նախաձեռնությունն է: 

Բիզնեսի բարեվարքության ակումբի առաքելությունն է 
բարեվարքության մշակույթի առաջխաղացմամբ բարելավել 
Հայաստանի գործարար միջավայրը:

Բիզնեսի բարեվարքության ակումբը խթանում է հայ գործարարների հավաքական 
գործողությունները կորպորատիվ կառավարմանն առնչվող խնդիրների շուրջ:

ԿԱՌՈՒՑՈՂԱԿԱՆ ԿԱՊԻՏԱԼ

ՔԱՅՔԱՅՈՂ ԿԱՊԻՏԱԼ

https://corpgov.am/hy/projects/2021/08/09/business-integrity-club
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