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Ատենախոսության թեման հաստատվել է Հայաստանի պետական
տնտեսագիտական համալսարանում: Ատենախոսության ընդհանուր բնութագիրը

Գիտական ղեկավար ՀՀ ԳԱԱ ակադեմիկոս, տնտեսագիտության
դոկտոր, պրոֆեսոր
Յուրի Միքայելի Սուվարյան

Պաշտոնական ընդդիմախոսներ՝ տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր
Սուրեն Այվազի Գևորգյան

տնտեսագիտության թեկնածու, դոցենտ
Հռիփսիմե Արմենի Կոջոյան

Առաջատար կազմակերպություն ՀՀ ԳԱԱ Մ. Քոթանյանի անվան
տնտեսագիտության ինստիտուտ

Ատենախոսության պաշտպանությունը կայանալու է 2014թ. հունիսի 19-ին, ժամը
1400 -ին, Հայաստանի պետական տնտեսագիտական համալսարանում գործող ՀՀ
ԲՈՀ-ի տնտեսագիտության թիվ 014 մասնագիտական խորհրդում:

Հասցե 0025, ք. Երևան, Մ. Նալբանդյան 128:

Ատենախոսությանը կարելի է ծանոթանալ Հայաստանի պետական
տնտեսագիտական համալսարանի գրադարանում:

Սեղմագիրն առաքված է 2014թ. մայիսի 19-ին:
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Մասնագիտական խորհրդի ՀԱԶԳԱՅԻՆ
գիտական քարտուղար,
տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսու,ՄԱՐ Ա. Լ, Ասլանյան

Հետազոտության թենայի արդի
Միավորված ազգերի կազմակերպության ընդունած հազարամյակի զարգացման

ութ նպատակներից բոլորը լուծման համար տնտեսական ռեսուրսներ են
պահանջում, իսկ որպես դրանց ապահովման լավագույն միջոց երկրները մինչև օրս
տեսնում են տնտեսությունում ներդրումների ապահովումը: Սրա վկայությունն ամեն
անգամ տեսնում ենք ինչպես զարգացող, այնպես էլ զարգացած երկրների կողմից
ընդունած և իրականացվող տնտեսական քաղաքականության ռազմավարութ-
յուններն ուսումնասիրելիս:

Երկրների, ինչպես նաև տնտեսավարող սուբյեկտների, տնտեսական
գործունեությունը մեծապես կախված է իրենց գործունեության ապահովման և
բարելավման համար իրականացվող ներդրումների ձևերից, ծավալներից և դրանց
արդյունավետությունից: Ներդրումներն էլ, ի վերջո, կանխորոշում են երկրի
տնտեսական աճի տեմպերը և տնտեսական իրադրությունը: Ներդրումների
ուսումնասիրման անհրաժեշտությունը պայմանավորված է այն հանգամանքով, որ
երկրի զարգացման ռազմավարական նպատակներին համապատասխան՝ որպես
առաջնային խնդիրներ հանդես են գալիս բնակչության կյանքի սոցիալ-տնտեսական
պայմանների բարելավումը և տնտեսության հետագա աճի ապահովումը: Այս
խնդիրների լուծման կարևորագույն ուղին ներդրումների ներգրավումն ու դրանց
արդյունավետ օգտագործումն է: Միևնույն ժամանակ ներդրումների ներգրավման
հիմնախնդիրն ուղղակիորեն կապված է ներդրումային միջավայրի և դրա
գրավչության հետ, քանի որ վերջիններս կանխորոշում են այս կամ այն երկրում
ներդրումային գործունեության իրականացման բարենպաստության աստիճանը:

Այս խնդիրները սուր են արտահայտված հատկապես Հայաստանի Հանրապե-
տությունում: Մասնավորապես, սկսած <<Աղքատության հաղթահարման ռազմա-
վարական հայեցակարգից>>, երբ Հայաստանի Հանրապետության կառավարությունը
որպես գերակայություն սահմանեց աղքատության կրճատումը երկրում, ապա նաև
<<Կայուն զարգացման ծրագրում>>, տնտեսությունում ներդրումների ապահովումը

նպատակադրվում է որպես կարևոր գործոն և տնտեսական աճի, կայուն
զարգացման, գիտատեխնիկական առաջընթացի, ինչպես նաև պետության առջև
ծառացած սոցիալ-տնտեսական խնդիրների լուծման համընդհանուր բանալի: Թե՛

Հայաստանի Հանրապետությունում, թե զարգացած և զարգացող երկրներում նշված
խնդիրների լուծման համար առանցքային կարևորություն ունի հատկապես
տնտեսության իրական հատվածը:

Այսպես Մեծ Բրիտանիայում տնտեսության իրական հատվածին բաժին է ընկնում
ՀՆԱ-ի 54.5, ճապոնիայում՝ 57.1, ԱՄՆ-ում 40, Չինաստանում 68 տոկոսը և,
համապատասխանաբար, տնտեսության իրական հատվածն ապահովում է
աշխատատեղերով ճապոնիայում աշխատունակ բնակչության 58, Մեծ
Բրիտանիայում 51.6, ԱՄՆ-ում՝ 54, Չինաստանում՝ 62 տոկոսին: ՀՀ տնտեսության
իրական հատվածին բաժին է ընկնում ՀՆԱ 48.5 տոկոսը և զբաղվածների 56 տոկոսը:
Այս թվերը վկայում են այն մասին, որ Հայաստանի պայմաններում, երբ
գործազրկության մակարդակը 16.2 տոկոս է և աղքատ են համարվում բնակչության
ավելի քան մեկ երրորդը, տնտեսության իրական հատվածում ներդրումների
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ներգրավումը և դրանց արդյունավետ օգտագործումը նշված սոցիալ-տնտեսական
խնդիրների լուծման կարևորագույն ուղին է1:

Մյուս. կողմից վերջին տարիների վիճակագրությունը փաստում է, որ, ըստ
տարբեր միջազգային կազմակերպությունների գնահատականների, որոշակի
վերապահումներով հանդերձ, Հայաստանում ներդրումային միջավայրը շարու-
նակական բարելավման միտումներ դրսևորել, սակայն այս բարելավման
համատեքստում 2008 թվականից ի վեր Հայաստանի տնտեսությունում և
հատկապես տնտեսության իրական հատվածում ներդրումները տարեցտարի
կրճատվել են: Հետևաբար առաջանում են կարևոր հարցադրումներ, որոնց լուծման
ուղղությամբ հետազոտությունները խիստ հրատապ և արդիական են:

Տնտեսության իրական հատվածի կարևորությունը երկրի առջև ծառացած
տնտեսական և սոցիալական խնդիրների լուծման համար, ինչպես նաև ներդրու-
մային միջավայրի արագ փոփոխվող բնույթը կապված աշխարհաքաղաքական և
տնտեսական հաճախակի փոփոխությունների հետ, մշտապես պայմանավորում են
նշված ոլորտների ուսումնասիրման անհրաժեշտությունը և արդիականությունը:

Նշված խնդիրները, հիմնավորելով հետազոտության հրատապությունն ու
արդիականությունը, հիմք են հանդիսացել ատենախոսության թեմայի ընտրության
համար:

Հետազոտության նպատակը և խ
Հետազոտության հիմնական նպատակն է համակարգել և հնարավորինս

ներդաշնակեցնել ներդրումների մասին պատկերացումները, գնահատել
ներդրումների արդյունավետությունը տնտեսության իրական հատվածում,
բացահայտել հիմնական գործոնները, որոնք պետք է հիմք հանդիսանան
ներդրումների արդյունավետության բարձրացման համար, ինչպես նաև
ներդրումային միջավայրի, ներդրումների համար առկա վիճակագրության,
համապատասխան փաստարկների հիման վրա կատարել վերլուծություն ու
միջոցառումներ առաջարկել ներդրումային միջավայրի բարելավման, ներդրումների
ապահովման քաղաքականության արդյունավետության բարձրացման համար: Այդ
նպատակին հասնելու համար ատենախոսությունում դրվել են հետևյալ խնդիրները

ուսումնասիրել արտասահմանյան և հայրենական գիտական աշխա-
տանքներում ներդրումների առկա բնութագրերը ներկայացնելով
ներդրումների բնորոշում տնտեսության իրական հատվածի համար,
ներկայացնել ներդրումային միջավայրի գնահատման առկա և
կիրառություն գտած մեթոդաբանությունները բնութագրելով դրանց
առանձնահատկությունները, խոցելի և դրական կողմերը,
ուսումնասիրել տնտեսության իրական հատվածի առանձնահատ-
կությունները հիմնավորելով դրա կարևորությունը երկրի առջև ծառացած
սոցիալ-տնտեսական խնդիրների լուծման համար,
վերլուծել ներդրումային գործունեության պետական կարգավորման
առանձնահատկությունները ներկայացնելով առաջարկներ իրականացվող
քաղաքականության և ինստիտուցիոնալ միջավայրի բարելավման համար,

1 Ներկայացված թվերի հիմքն է համաշխարհային բանկի, ՀՀ էկոնոմիկայի նախարարության և ազգային
վիճակագրական ծառայության կողմից հրապարակվող տեղեկատվությունը
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վերլուծել տնտեսության իրական հատվածում ներդրումային հոսքերի
կազմն ու կառուցվածքը, բացահայտել տնտեսության գերակա ճյուղերը
ներդրումների արդյունավետության բարձրացման տեսանկյունից,
ուսումնասիրել ներդրումների իրականացման համաշխարհային և
տարածաշրջանային զարգացումները ներկայացնելով դրանց
ազդեցությունը ՀՀ տնտեսության վրա,
ուսումնասիրել ներդրումների արդյունավետության գնահատման մատչելի
մեթոդները, դրանց կիրառության հնարավորությունը ՀայաստանիՀանրապետության համար,
գնահատել ներդրումների արդյունավետությունը, ներկայացնել առաջարկ-ներ դրանց արդյունավետության բարձրացման ուղղությամբ:

Հետազոտության առարկան և օբյեկտր
Հետազոտության օբյեկտը ՀՀ տնտեսության իրական հատվածն է: Հետազո-

տության առարկան հասարակության սոցիալ-տնտեսական խնդիրների լուծմաննպատակով ՀՀ տնտեսության իրական հատվածում ներդրումների ապահովման ևխթանման, դրանց արդյունավետության բարձրացման, ներդրումային միջավայրի
գրավչության բարելավման հիմնախնդիրներն են:

տեսամեթոդական և տեղեկատվական հիմքերը
Ուսումնասիրության տեսամեթոդական և տեղեկատվական հիմքերը հանգում են

տնտեսության իրական հատվածում ներդրումների վերաբերյալ ժամանակակիցգրականությանը, ինչպես նաև համապատասխան մեթոդաբանությանը, որը
զարգացվել է փորձագիտական հետազոտություններ անցկացնելու, ներդրումային
միջավայրի գնահատման և տնտեսության իրական հատվածում ներդրումների
ապահովում ենթադրող համապատասխան քաղաքականությունների
իրականացման համար: Աշխատանքում եզրահանգումների և արդյունքներիանհրաժեշտ փաստարկման համար համապատասխան հղումների ցանկնընդգրկում է տեսական աշխատանքներից և իրավական ակտերից սկսած մինչև
պետական վիճակագրական գերատեսչությունների և ոչ կառավարականկազմակերպությունների համապատասխան հրապարակումներ:

Հետազոտության մեջ կիրառվել են ուսումնասիրության վիճակագրական,
համեմատական, գործոնային, համակարգային, իրավիճակային մոտեցումներ,
վերլուծության և համադրման, խմբավորումների, գրաֆիկական և այլ մեթոդներ:

Ատենախոսության համար տեղեկատվական հիմք են հանդիսացել ՀՀ Ազգայինվիճակագրական ծառայության, ՀՀ էկոնոմիկայի նախարարության, ՀՀ
Կենտրոնական բանկի, Արժույթի Միջազգային հիմնադրամի, Համաշխարհային
Բանկի, ՄԱԿ-ի հովանու տակ գործող UNCTAD-ի, Առևտրի համաշխարհային
կազմակերպության, Համաշխարհային տնտեսական ֆորումի և այլկազմակերպությունների կողմից հրապարակվող վիճակագրությունն ուտեղեկատվությունը:

Ատենախոսության հիմնական արդյունքները
Ատենախոսության գիտական նորույթը հանգում հետևյալին.
ներդրումների վերաբերյալ առկա տեսամեթոդական բազայի, ինչպես նաև
տնտեսության իրական հատվածի առանձնահատկություններով
պայմանավորված տրվել է ներդրումների բնորոշման նոր մոտեցում՝ հիմնված
ներդրման մեծության և միջոցների տեղակայման ժամկետայնությանսկզբունքների վրա, ըստ որի ներդրումները միջոցների այնպիսի տեղակայումներեն ձեռնարկություններում կամ ցանկացած տիպի նախաձեռնություններում,
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որոնք առնվազն համադրելի են տվյալ երկրում մեկ շնչին ընկնող ՀՆԱ-ին
(այսինքն՝ մեծ են այդ ցուցանիշից) և միաժամանակ ենթադրում են այդ
ձեռնարկության կամ նախաձեռնության մեկից ավելի շրջանառության ցիկլ,
ուսումնասիրելով ներդրումային միջավայրի գնահատման միջազգային փորձը և
դրա համար հիմք ընդունվող գործոնները փորձագիտական հարցումների
գիտական մեթոդով բացահայտվել Է ՀՀ տնտեսության իրական հատվածում
ներդրումային միջավայրի գրավչությունը պայմանավորող գործոնների ցանկը,
դրանց միջև կորելացիոն կախվածությունները և առաջնահերթությունը,

- համախառն ներքին արդյունքի վրա ներդրումների ճյուղային կառուցվածքի
ազդեցության գնահատման միջոցով բացահայտվել են տնտեսության իրական
հատվածում ներդրումների արդյունավետության (սոցիալական և տնտեսական)
բարձրացման հնարավոր ուղղությունները: Մասնավորապես ներդրումների
արդյունավետության բարձրացման համար որպես ամենամեծ ազդեցություն
ունեցող ճյուղ առանձնացվել է հանքագործական արդյունաբերությունը, որի
տեսակարար կշռի միավոր ավելացումը ընդհանուր ներդրումների
կառուցվածքում ապահովում է ամենամեծ արդյունքը:
Ատենախոսության գործնական

Ատենախոսության շրջանակներում իրականացված վերլուծությունների և
ուսումնասիրությունների արդյունքները կարող են օգտագործվել տնտեսության
իրական հատվածում ներդրումների ներգրավման համար պատասխանատու
պետական կառույցների կողմից համապատասխան քաղաքականության մշակման և
իրականացման, անհրաժեշտ տեղեկատվության վերլուծության, ինչպես նաև
ընթացիկ միջոցառումների արդյունավետության բարձրացման համար: Ստացված
արդյունքները կարող են նաև օգտագործվել հետագա գիտագործնական և
վերլուծական աշխատանքների համար:

ևտենախոսության արդունքներ հրապարակումները
Ատենախոսության հիմնական արդյունքները քննարկվել են Հայաստանի

պետական տնտեսագիտական համալսարանի <<Կառավարման>> և <<Հակաճգնա-
ժամային և զբոսաշրջության կառավարման>> ամբիոնների համատեղ նիստում:

Ատենախոսության արդյունքներն արտացոլվել են հեղինակի կողմից
հրապարակած գիտական չորս հոդվածներում:

Ատենախտսության կառուզվածք
Ատենախոսությունը բաղկացած է ներածությունից, երեք գլուխներից,

եզրակացությունից, օգտագործված 97 անուն գրականության ցանկից և
հավելվածներից: Ատենախոսության ծավալն առանց հավելվածների 122 էջ է,
պարունակում է 13 գծապատկեր, 9 աղյուսակ:
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Ատենախոսության հիմնական բովանդակությունը

Ատենախոսության ներածությո հիմնավորվել է թեմայի արդիականությունը,
ներկայացվել են հետազոտության նպատակն ու խնդիրները, առարկան և օբյեկտը,
տեսամեթոդական և տեղեկատվական հիմքերը, ձևակերպվել են աշխատանքի
գիտական նորույթներն ու հիմնական արդյունքները, հետազոտական արդյունքների
նշանակությունը:

Ատենախոսության առաջին՝ <<Ներդրումների ներգրավման և դրանց
արդյունավետության գնահատմ մեթոդաբանությունը>> գլխում ներկայացվել են

ներդրումների բնութագրման, ներդրումային միջավայրի գնահատման
անհրաժեշտությունն ու մեթոդաբանությունը, միջազգային պրակտիկայում առավել
տարածում ստացած մոտեցումները: Տեսամեթոդական բազան համադրվել է
Հայաստանի Հանրապետության որդեգրած քաղաքականության և՛ իրավական
ակտերի ենթադրած գործողությունների հետ և եզրակացություններ կազմվել:
Հիշատակվել են հիմնական մոտեցումները ներդրումների վերաբերյալ,
հիմնավորվել տնտեսության իրական հատվածում ներդրումների առանցքային
լինելը և առանձնացվել հետազոտության նշանակալի մարտահրավերները:
Մասնավորապես, տրվել է տնտեսության իրական հատվածում ներդրումների՝
կառավարման մասնակցության և  երկարաժամկետության սկզբունքները հաշվի
առնող հետևյալ բնորոշումը. ներդրումները միջոցների այնպիսի տեղակայումներեն
ձեռնարկություններում կամ ցանկացած տիպի նախաձեռնություններում, որոնք
առնվազն համադրելի են տվյալ երկրում մեկ շնչին ընկնող ՀՆԱ-ին(այսինքն մեծ են
այդ ցուցանիշից) և միաժամանակ ենթադրում են այդ ձեռնարկության կամ
նախաձեռնության մեկից ավելի շրջանառության ցիկլ: Կարևորելով ներդրումային
միջավայրի բազմակողմանի վերլուծությունը, ներկայացվել են ներդրումային
քաղաքականության խնդիրները և դրանց լուծման հնարավոր գործիքները ի դեմ
հարկային և մաքսային քաղաքականությունների, առկա ֆինանսական համակարգի,
մրցակցության ինստիտուտի: Ներդրումային միջավայրի գնահատման միջազգային
փորձին անդրադառնալիս կարևորվել է տիպային մեթոդաբանությունների
տեղայնացման և էական առանձնահատկությունների որպես որոշիչ գործոն
գիտակցման խնդիրը: Շարադրվել նաև ներդրումների արդյունավետության
մեթոդաբանությունը և ներկայացվել, որ ներդրումների արդյունավետության
գնահատման տեսակետից կիրառելի են երկու հավաքական մոտեցումներ երբ
ներդրումային ծրագիրը նախատեսում է կոնկրետ ծավալի միջոցներ և ակնկալում
հնարավորին բարձր արդյունք կամ այսպես կոչված հատույց և երկրորդ երբ
ներդրումային ծրագիրը նպատակադրում է կոնկրետ արդյունք կամ հատույց և
ենթադրում հնարավորին քիչ ներդրումային միջոցներ: Առաջին դեպքում մեթոդական
մոտեցումը ենթադրում է հաշվի առնել բնականաբար բանկային միջին
տոկոսադրույքը որպես ներդրումային գործունեության այլընտրանք, սակայն սա
հարկ է, որ ճշգրտվի տնտեսության իրական հատվածում ՀՆԱ արձանագրած աճով,
ընդ որում գնահատման համար որպես ժամանակահատված պետք է ընտրվի այն
ժամանակահատվածը, որի համար նպատակադրված է տվյալ ներդրումային
ծրագիրը: Այլ կերպ ասած, թեև հաշվապահական փաստաթղթերը կազմվում են
հարկային քաղաքականության և օրենսդրության ներկայացրած
ժամանակահատվածի համար, սակայն ներդումային ծրագրի արդյունավետությունը
պետք է գնահատվի ներդրումային ծրագրի նախատեսած ժամանակահատվածի և
դրան համապատասխան ժամանակահատվածում երկրի տնտեսության իրական
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հատվածի արձանագրած աճի հարաբերությամբ: Այսինքն ներդրումային ծրագիրը
կարելի է թե կանխատեսման մակարդակում, և թե իրականացման ընթացքում ու
ավարտին համեմատել տնտեսության իրական հատվածի համընդհանուր աճի հետ:
Այլ կերպ ասած առաջարկվել է խուսափելու համար արժութային տատանումներից
և արտարժութային տնտեսություն ունենալու հանգամանքից նպատակադրել
համեմատական տնտեսական աճի ցուցանիշը, թեև մասնագիտական
գրականությունը մեծամասամբ նպատակադրում բանկային միջին տոկոսադրույքի
ցուցանիշը, և համեմատականները տանել այդ ցուցանիշի հետ, ընդ որում
ժամկետային համադրելիություն մտցնելով այդ ցուցանիշների միջև:

Մյուս դեպքում, երբ նպատակադրվում Է կոնկրետ արդյունքի ձեռք բերում,
առաջարկվել է մեթոդական հիմքը հանգեցնել արդյունավետության հարաբերական
գնահատմանը և քննարկել համեմատական այլընտրանքների հետ: Այսինքն պետք
առկայության դեպքում քննարկել բոլոր հնարավոր այլընտրանքները՝ նպատակին
հասնելու հարցում, իսկ այլընտրանքային տարբերակների հասանելիության
սահմանափակման դեպքում՝ դիտարկել ներդրումային ծրագրի չիրականացումը
որպես այլընտրանք, ինչը կարող քննարկվել ներդրումային ծրագրի համար առկա
կամ հասանելի միջոցների վարձակալության, իսկ ֆինանսական միջոցների համար
համապատասխան ռիսկայնությամբ ավանդների ապահոված եկամտաբերության
հարաբերությամբ:

Ատենախոսության _երկրորդ՝ <<ՀՀ_ տնտեսության_ իրական հատվածում
ներդրումային գործունեության արդի վիճակը>> գլխում ներկայացվել են Հայաստանի
Հանրապետությունում տնտեսության իրական հատվածում ներդրումային
գործունեության պետական կարգավորման առանձնահատկությունները: Վերլուծվել
են ներդրումային քաղաքականության անցյալ, առկա և հնարավոր զարգացումները
հիմնավորելով, որ այս առումով պետական կարգավորումը միայն զարգացած
երկրներում կարող է ընդունել պասիվ տեսք՝ հանգելով ընդհուպ սկզբունքների և
վերահսկողական մեխանիզմների ձևավորմանը, որոնք կոչված կլինեն կանխել
հիմնականում շահարկումները և հակաօրինական գործունեությունը, սակայն
զարգացող երկրներում կարող են ավելի ակտիվ լինել՝ շոշափելով հարակից
ոլորտներ և բնագավառներ: Մյուս կողմից պետական կարգավորումը զարգացած
երկրներում, որպես կանոն, կենտրոնանում է ֆինանսական շուկայում կամ նրա
միջոցով իրականացվող ներդրումներին, ինչը պայմանավորված է հիմնականում
պոտենցիալ ներդրումների սեփականատեր անհատների հանդես գալով, որոնք
հավակնություններ չունեն ներդրումների ընթացիկ կառավարմանը մասնակցելու
առումով, իսկ ներդրումները նրանց համար հիմնականում խնայողությունների
կատարման և պահպանման միջոց են: Այս առումով հիմնավորվել է, որ Հայաստանի
Հանրապետությունում հավանական ներդրումային գործունեություն
իրականացնողները վերոնշյալ խմբի ներկայացուցիչները չեն լինի:

Հիմնավորվել է այն փաստը, որ տարբեր միջազգային
կազմակերպությունների գնահատականների համաձայն ՀՀ ներդրումային
միջավայրը շարունակական բարելավման միտումներ դրսևորել, սակայն
վիճակագրությունը ապացուցում է, որ այս բարելավմանը զուգահեռ ներդրումներն
էական կրճատվել են: Սրա բացատրությունը պետք է փնտրել վերջին տարիների
հետևյալ երկու կարևոր զարգացումներում.

Առաջին. 2009-2013 թվականների ընթացքում համաշխարհային օտարերկրյա
ուղղակի ներդրումների հոսքերը անընդհատ կրճատվել են: Միայն 2012 թվականին
այդ նվազումը կազմել է 18 տոկոս: Այսպիսի նվազումը պայմանավորված է, նախ և

առաջ, զարգացած երկրներից օտարերկրյա ուղղակի ներդրումների արտահոսքի
կրճատմամբ: Տնտեսական հեռանկարների անկայունության պայմաններում
զարգացած երկրների ընկերությունները խուսափել են ներդրումներ կատարելուց,
անգամ ազատվել են արտասահմանյան ակտիվներից նոր ներդրումներ կատարելու
փոխարեն: Այս փաստը հիմնավորվում ստորև ներկայացված գծապատկերով.
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Գծապատկեր 1. Համաշխարհային օտարերկրյա ուղղակի ներդրումների հոսքերը 2004-2013
թթ. և կանխատեսումը 2014-2015թթ. համար (մլրդ. ԱՄՆ դոլար)

Օտարերկրյա ուղակի ներդրումների աճ կանխատեսվում Է 2014-2015
թվականներին, սակայն այստեղ ռիսկերի բարձր մակարդակը պահպանվում է՝
կապված մակրոտնտեսական իրավիճակի հնարավոր վատացման, կարևոր
տարածաշրջաններում քաղաքական անկայունությունների հետ, որոնք
պայմանավորում են ներդրողների վստահությունը, հակվածությունը ներդրումների
իրականացմանը: Նշված գործոնները առանցքային նշանակություն ունեն մեր
տարածաշրջանի և, հատկապես, Հայաստանի Հանրապետության համար
պայմանավորված հարևան երկրների հետ ունեցած կոնֆլիկտների սրման
հավանականությամբ, աշխարհագրական անբարենպաստ դիրքով, տնտեսական
ինտեգրման և այլ հանգամանքներով:

Երկրորդ. ներդրումային հոսքերի վերլուծությունը անհրաժեշտ է դիտարկել
տարածաշրջանային զարգացման համատեքստում և այս առումով պետք է
ուշագրավ համարել այն, որ 2014 թվականի տվյալներով Վրաստանին հաջողվել Է

մտնել առավել բարենպաստ գործարար միջավայրով 10 երկրների շարքը
Գծապատկեր 2-ը ցույց է տալիս, որ Վրաստանում 2009 թվականի կտրուկ անկումից
հետո օտարերկյա ուղղակի ներդրումների հոսքը, թեև ցածր տեմպերով, սակայն

2Доклад о мировых инвестициях 2013, Юнктад, Организация объединенных Нью-Йорк и Женева,
2013 год, с. 2
3 Doing Business 2014, 11" edition, A World Bank Group Corporate Flagship, ISBN (electronic): 978-0-8213-
9983-5, p. 3
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շարունակ աճել է, մինչդեռ Հայաստանի Հանրապետությունում նույն իրավիճակը
շարունակ վատացել է:

2500.00

2000.00

1500.00

Վրաստան
1000.00 Հայաստան

500.00

0.00
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Գծապատկեր 2. Հայաստանի և Վրաստանի տնտեսություններ օտարերկրյա ուղղակի
ներդրումների ներհոսքը 2005-2013 թթ.(մլն. ԱՄՆ դոլար)

Ուսումնասիրության արդյունքում բացահայտվել է. որ թեև ՀՀ-ում ներդրումային
միջավայրի բարելավման աճ է արձանագրվել, սակայն այդ աճը,
տարածաշրջանային զարգացման համատեքստում, էական համարել չի կարելի
խոշորածավալ ներդրումների ներգրավման համար: Հաշվի առնելով այն թույլ
կողմերը, որոնք մեր հանրապետությունն ունի (հարևան երկրների հետ փակ
սահմաններ, դեպի ծով ելքի բացակայություն, ներքին շուկայի փոքր չափեր և այլն),
անհրաժեշտ ձևավորել այնպիսի գործարար միջավայր, որը տարածաշրջանի
երկրների համեմատությամբ էական առավելություններ կընձեռի ներդրողներին
կապված հարկային, մաքսային, արժութային, աշխատանքային և այլ
հարաբերությունների հետ:

Այս գլխում առանձին վերլուծության են ենթարկվել նաև տնտեսության իրական
հատվածում ներդրումային հոսքերի կազմը և կառուցվածքը, վիճակագրական
ցուցանիշները: Մասնավորապես 2009 թվականից սկսած ՀՀ-ում թե ընդհանուր
ներդրումները, և թե՛ տնտեսության իրական հատվածում կատարված ներդրումները
անկում են ապրել:

Գծապատկերը կազմվել է հեղինակի կողմից՝ ՀՀ ազգային վիճակագրական ծառայության կողմից
հրապարակվող <<Հայաստանի Հանրապետության սոցիալ-տնտեսական վիճակը 2006-2014 թթ. հունվար-
փետրվարին>> տեղեկագրերի և Վրաստանի ազգային վիճակագրական ծառայության հրապարակած
տվյալների հիմնան վրա 140&lang=eng)

Աղյուսակ 1.

ՀՀ տնտեսությունում կատարված ներդրումները 2009-2013թթ.(մլն. ԱՄՆ դոլար)5

2009թ. աճ աճ/ 2011թ.
աճ/ 2012թ. աճ/

2013թ. աճ/
Ներդրումներ անկում 2010թ. անկում անկում անկում անկում
Ընդհանուր

2923 0,6% 2258,6 -17,5% 2520,7 11,6%
ներդրումներ -42,8% 2722,4 -6,9% 2738,3

Օտարերկրյա
1654 1633,71 -1,2% 1941,04 18,8%

ներդրումներ 2470,8 27,9% 1555,8 -37,0% 6,3%

Օտարերկրյա
ուղղակի 840,7 -25,8% 706,9 -15,9% 813,3 15,1% 725,18 -10,8% 469,23 -35,3%
ներդրումներ
Օտարերկրյա
ներդրումներ

16,2% 751,8 -7,9% 597,3 -20,5%
իրական 935,4 -25,6% 702,6 -24,9% 816,2

հատվածում
Օտարերկրյա
ուղղակի
ներդրումներ 732,1 -26,9% 482,9 -34,0% 631,4 30,8% 567,4 -10,1% 271,1 -52,2%
իրական
հատվածում

Ներդրումների ճյուղային կառուցվածքը վերլուծելիս բացահայտվել Է, որ
տեղեկատվության և կապի ոլորտը համեմատաբար մեծ տեսակարար կշիռ է
դրսևորել ներդրումների ներգրավման առումով 2009-2013 թվականներին, իսկ
համեմատական աճ գրանցվել է հանքարդյունաբերության ճյուղում: Որոշակի
ներդրումների համեմատական աճ գրանցվել մշակող արդյունաբերությունում և
անշարժ գույքի հետ կապված գործառնություններում, մասամբ նաև
գյուղատնտեսությունում: Այս առումով թույլ են տվել ենթադրել, որ
կապի բնագավառում ներդրումները կոչված բավարարելու հարաճուն
պահանջարկը տեղեկատվության. ասպարեզում, իսկ մնացած ճյուղերում
հարաբերական զարգացումները հանգում են առկա համեմատաբար էժան
ռեսուրսների առկայությանը, ինչպիսիք են հանքային կամ գյուղատնտեսական
պաշարները: Մյուս կողմից նշանակալի անկումները շինարարության ոլորտում կամ
մասնագիտական, գիտական ու տեխնիկական գործունեությունում, ինչպես նաև
մեծածախ ու մանրածախ առևտրում, վկայում են գնալով նվազում արձանագրող
ներքին շուկայի ծավալների մասին, քանի որ այս գործընթացների հետ մեկտեղ այս
բնագավառներում համարժեք արտահանման աճ չի արձանագրվում:

Հետաքրքիր անհամաչափություն և անկայունություն է դրսևորվել նաև
ներդրումներն ըստ ծագման երկրների դիտարկելիս: Օրինակ անգլիական
կապիտալն առավել հոսում դեպի քիմիական արդյունաբերություն և մանրածախ
առևտուր, գերմանականը հանքարդյունաբերություն: Այսպես 2013 թվականի
Հայաստանի տնտեսության իրական հատվածում խոշորագույն օտարերկրյա

5 Աղյուսակը կազմվել հեղինակի կողմից՝ ՀՀ ազգային վիճակագրական ծառայության կողմից
հրապարակվող <<Հայաստանի Հանրապետության սոցիալ-տնտեսական վիճակը 2009-2013 թթ. հունվար-
փետրվարին>> տեղեկագրերի և ԱՄՀ
տվյալների հիման վրա
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Ռուսաստանը (86.2 մլն. դոլար),
ներդրողներն են Ֆրանսիան (99.1 մլն. դոլար),

մլն. դոլար): Այս երկրներին
Արգենտինան (117.8 մլն. դոլար) և Կանադան

ստացված
(53.5

բոլոր ներդրումների
բաժին է հասել իրական հատվածում և 8.9 տոկոսը: Վերլուծելով
համապատասխանաբար 16.5, 14.4,

ապահովող
19.7

երկրների կազմը՝ պետք է նշել, որ
արտասահմանյան կապիտալի հոսքն

ռուսական կապիտալի մասնաբաժինը: Հայաստան
տարիներ ի վեր գերակա է եղել Ռուսաստանը

ներդրումների ծավալով մինչև 2011 թվականը
կատարված

առաջատարն է եղել: Սակայն 2012 թվականից սկսած իրավիճակը
I ևբացարձակ

է, և Ռուսաստանը առաջատարի դիրքը զիջել Ֆրանսիային
ևկտրուկ փոխվել

Այս փոփոխությունը պայմանավորված չէ Ֆռանսիայի
Արգենտինային:
Արգենտինայի կողմից Հայաստանի տնտեսությունում իրականացվողլ ներդրումների

ծավալի
կտրուկ աճով: Պատճառը Ռուսաստանի կողմից կատարվող ներդրումների

իրական
կտրուկ նվազումն Է: 2013 թվականին Հայաստանի տնտեսության

առաջատարը
հատվածում կատարված օտարերկրյա ներդրումների ծավալով

կատարված
Արգենտինան է, որն ապահովել 2013թ. իրական հատվածում

դոլար, այդ
օտարերկրյա ներդրումների ընդհանուր ծավալի 19.7%-ը (117.8 միլիոն

դրանք օդային
թվում՝ ուղղակի ներդրումներ 12,6 մլն դոլար) ուղղելով

շինարարության ոլորտներ:
տրանսպորտի, բուսաբուծության և անասնապահության,

բուսաբուծության և
Հատկանշական է, որ օդային տրանսպորտի, ամբողջությամբ
անասնապահության ոլորտներում կատարված ներդրումները

կազմում են Արգենտինայի
բաժին են ընկնում Արգենտինային: Այդ ներդրումները

ներդրումների 99.4 տոկոսը,
կողմից իրական հատվածում կատարված

ոլորտում՝ ներդրումների
մասնավորապես օդային տրանսպորտի գործունեության

և անասնապահության ոլորտներում
100%-ը կամ 108.9 մլն դոլար, բուսաբուծության
ներդրումների 100%-ը կամ 8.3 մլն. դոլար:

է՝ ապահովելով
Իրականացված ներդրումների ծավալով երկրորդը Ֆրանսիան

տոկոսը (99.1 միլիոն
2013թ. իրական հատվածի ընդամենը ներդրումների 16.5

2.3 անգամ), որոնք 100
դոլար, նախորդ տարվա համեմատ անկումը կազմել է մոտ

տարիներին դրանք
տոկոսով կատարվել են ուղղակի ներդրումների ձևով (նախորդ

ձևով): Ընդ որում
ևս 100 տոկոսով կատարվել են ուղղակի ներդրումների մոտ 73.3
Ֆրանսիայի կողմից կատարված ներդրումների

հեռահաղորդակցության
ճնշող մեծամասնությունը

ոլորտ (անկումը
տոկոսը կամ 72.7 մլն դոլարը ուղղվել

2009 թվականից հետո բոլոր
նախորո տարվա համեմատ կազմել է 2,9 անգամ):

ներդրումների երկու երրորդից ավելին
տարիներին Ֆրանսիայի կողմից կատարված

ոլորտում Ֆրանսիայի կողմից
ներդրվում է հեռահաղորդակցության ոլորտում:

և զարգացումները
Այս

պայմանավորված
կատարված ներդրումների նման ծավալները

շուկա բջջային երրորդ
են տվյալ ժամանակաշրջանում Հայաստանյան

նշանակալի ներդրումներ կատարվել են
օպերատորի մուտքով: Ֆրանսիայի կողմից

(26.4 մլն դոլար): Այսինքն, Ֆրանսիայի
նաև խմիչքների արտադրություն ոլորտում

գրեթե ամբողջությամբ ուղղվել են երկու
կողմից կատարված ներդրումները 2013թ.

և արտադրության: Ֆրանսիայի
ոլորտներ հեռահաղորդակցության խմիչքների

միտումը շարունակվում է 2009 թվականից
կողմից իրականացվող ներդրումների այս
սկսած: իրական հատվածում

2013 թվականին առաջին անգամ Ռուսաստանը
Ռուսաստանցի ներդրողներնն իրենց

կատարված ներդրումների ծավալով երրորդն
ուղղել
է:

են էլեկտրաէներգիայի, գազի,
միջոցների 25 տոկոսը (21.6 միլիոն դոլար)

(10.8 միլիոն դոլար) ցամաքային
տաք ջրի արտադրության ոլորտ, 13 տոկոսը
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)

ոլորտ և 41 տոկոսը (35.4 միլիոն
տրանսպորտի և խողովակաշարերով փոխադրման

Ռուսաստանի կողմից կատարված
դոլար) հեռահաղորդակցության ոլորտ:

բաշխվել են նաև շինարարության,
ներդրումները փոքր ծավալներով

և օպտիկական սարքավորանքի, հիմնային
համակարգիչների, էլեկտրոնային ոյորտներում: Պետք նշելհագուստի արտադրության
մետաղների, սննդամթերքի, Ռուսաստանի կողմից 2013 թվականին
նաև, որ տնտեսության իրական հատվածում

նկատմամբ (880 մլն. դոլար) կրճատվել
կատարված ներդրումները 2008 թվականի

5.2 անգամեն 10.2 անգամ, 2009 թվականի նկատմամբ՝

100% ա լյա

աՇվեյցարիա
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14.8
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52.6 5 Դաշնություն

Օ.20%
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իրական հատվածում օտարերկրյա ներդրումների
Գծապատկեր 3.

ուղղակի
ՀՀ տնտեսության

ներդրումների կառուցվածքը 2009-2013 թթ. ըստ առանձին
և նրանցում երկրների՞

հեղինակի կողմից՝ ՀՀ էկոնոմիկայի նախարարության
ներկայացված են

տվյալների հիման
հունվար-

վրա

66Գծապատկերը կազմվել է 2013 թվականի տվյալները

սեպտեմբեր ամսիների կտրվածքով
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Իրականում Հայաստանի տնտեսությունում կատարված օտարերկրյա
ներդրումների ծավալների էական կրճատումը պայմանավորված է Ռուսաստանի
կողմից կատարված ներդրումների կտրուկ նվազմամբ: Այս պարագայում
բացասական պետք է համարել այն, որ Ռուսաստանի կողմից իրականացվող
ներդրումների կրճատումը չի ուղեկցվում այլ երկրների կողմից մեր
տնտեսությունում կատարվող ներդրումներ աճով, ինչը թույլ կտար կրճատել
ռուսական կապիտալի ակնհայտ գերակայության ազդեցությունը ՀՀ տնտեսության
վրա:

Կատարված վերլուծության արդյունքում եզրակացվել է, որ ոչ միայն գնալով
կենտրոնանում են օտարերկրյա ներդրումները երկրների առումով, այլև խիստ
կրճատվում է օտարերկրյա ներդրումների բազմազանությունը այսպես կոչված
նշանակալի գործընկերների ցանկը, որոնք Հայաստանի տնտեսությունում
ներդրումներ են իրականացնում: Նման կենտրոնացում, բացասական իմաստով,
կարելի է նկատել նաև օտարերկրյա ուղղակի ներդրումների հոսքերը դիտարկելիս
ըստ տնտեսության առանձին ուղղությունների: Եթե երկրներից շատերն ունեցել են
ներդրման ոլորտի հատուկ կողմնորոշում իրենց կապիտալի ներդրման
կապակցությամբ, ապա Ռուսաստանը այդ հարցում նման դիրքորոշում չունի, քանի
որ ռուսական կապիտալը ներդրվել և գործում Է ՀՀ գրեթե բոլոր ռազմավարական և
ոչ ռազմավարական ոլորտներում:

Ատենախոսության երրորդ՝ <<Ներդրումային միջավայրի բարեփոխման և
ներդրումների արդյունավետության բարձրացման _ուղղությունները>> գլխում
ներկայացվել են ՀՀ-ում ներդրումային իրադրության բարեփոխման իրավական և
օրենսդրական գերակայությունները: Հայաստանի Հանրապետությունում վերոնշյալ
ուղղություններով աշխատանք տարվել է միշտ, և բնականաբար համապետական
մակարդակում առաջնային քայլը համապատասխան ենթակառուցվածքների և
ինստիտուցիոնալ միջավայրի ձևավորումն է: Այս առումով հետազոտությունը
կարևորել է կայացած անկախ դատական համակարգի առկայությունը և նրան
որպես այլընտրանք՝ արտադատական կառույցի, տվյալ դեպքում արբիտրաժի
զարգացումն ու կայացումը: Արբիտրաժի ինստիտուտի զարգացմանն ուղղված
օրենսդրական բարեփոխումների առումով ջանքերն ավարտուն են համարվել,
սակայն ենթաօրենսդրական մակարդակում, երբ համընդհանուր ճանաչվածություն
և  իրազեկվածություն է անհրաժեշտ ապահովել, հիմնավորվել է, որ հարկ է
պատասխանատվության դաշտը տեղափոխել առևտրաարդյունաբերական պալ
ինչպես նաև փոքր և միջին բիզնեսի աջակցության կառույցներ, որոնք անհրաժեշտ
քայլեր պետք է ձեռնարկեն ինստիտուտի կայացման համար:

Իրականացվել է համապատասխան հետազոտություն, որը կոչված է
հնարավորության տալ որևէ օրենսդրական կամ այլ բարեփոխման, որն իր հերթին
ուղղակիորեն կամ անուղղակիորեն կոչված է բարելավելու ներդրումային
գրավչությունը, բացահայտել ազդեցության ուղղվածությունը և հակակշիռները
տնտեսության իրական հատվածում: Առաջադրվել գործոնների
հաջորդականություն կամ այսպես կոչված ռանգավորում, որի հիման վրակատարված վերլուծությունը հնարավորություն է տվել արտահայտել հիպոթեզ, որ
Հայաստանի տնտեսության իրական հատվածում ներդրումային քաղաքականության
բարելավման վրա ազդում են հիմնականում 12 գործոններ: Այդ հիպոթեզի
ստուգման համար հարցման են ենթարկվել 16 տնտեսագետ: Հարցմանենթարկվողներին առաջարկվել էր աստիճանակարգել ընտրված գործոնները ըստներդրումային գրավչության վրա նրանց ազդեցության աստիճանի, ինչպես նաև
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անհրաժեշտ համարելու դեպքում ներառել լրացուցիչ գործոններ: Ներկայացված
մեթոդաբանության հիման վրա կատարված հետազոտությունը հնարավորություն է
ընձեռել ներդրումային գրավչության վրա ազդող գործոնները բաժանել խմբերի
ըստ իրենց ազդեցության աստիճանի, այլ կերպ ասած ներդրումային գրավչության
վրա ազդող գործոնները առաջնահերթության հետևյալ հաջորդականությունն են
դրսևորել՝ մրցակցության արդարացի պայմանների ապահովում, հատուկ
ինստիտուտի առկայություն, որի նպատակն է ներդրողների շահերի
պաշտպանությունը, արտադատական ինստիտուտների կայացվածություն, որոնք
կոչված են լուծել մասնակիցների/բաժնետերերի միջև հավանական վեճերը,
դատական համակարգի անկախություն և կանխատեսելիություն, քաղաքական
կայունություն ընտրված կուրսի առումով, արժութային քաղաքականություն և գնաճի
կառավարման արդյունավետ մեխանիզմների առկայություն երկրում, հարկային
վարչարարության պարզություն, թափանցիկություն և կանխատեսելիություն,
աշխատանքային օրենսդրություն և աշխատանքային շուկա, սպառման շուկայի
հասանելիություն և արտահանման խոչընդոտների բացակայություն,
հանցավորության ցածր մակարդակ, արտաքին մասնագիտացված աուդիտի
հասանելիություն՝ կապված ներդրումային գործարքի հետ, ենթակառուցվածքների,
մասնավորապես բանկային համակարգի զարգացվածություն:

Հետազոտության երրորդ գլխում նաև ներկայացվել են ներդրումների արդյու-
նավետության բարձրացման հնարավոր ուղղությունները տնտեսության իրական
հատվածում: Հետազոտությունը հիմնավորել է, որ օրենսդրական հարթությունում
անհրաժեշտ է գերակայությունները երկու ուղղություններով զարգացնել,
մասնավորապես կապիտալի շուկայի զարգացման և ուղղակի ներդրումների
խթանման համար նպաստավոր օրենսդրական դաշտի ապահովում:

էական քայլ է դիտարկվել <<Հայաստանի արտահանման ապահովագրական
գործակալություն>> ԱՓԲԸ հիմնադրումը ՀՀ կառավարության կողմից, որը թեև
նպատակաուղղված է արտահանման կողմնորոշում ունեցող կազմակերպություն
ների համար վարկային միջոցների հասանելիության բարձրացմանը, սակայն որպես
անմիջական ածանցյալ արդյունք, պետք է հանգեցնի ներդրումների խրախուսմանը:
Թեև այս կառույցը սաղմնային փուլում է գտնվում, սակայն անհրաժեշտ մարդկային
և մեթոդական ռեսուրսների առկայության դեպքում կարող է բավականին ակտիվ
դերակատարում ստանձնել Հայաստանի ֆինանսական համակարգում նպաստելով
արտահանման կողմնորոշում ունեցող տնտեսության իրական հատվածի ճյուղերում
ներդրումների իրականացմանը:

Հետազոտությունում առաջարկվել պետական կարգավորման
հարթությունում առանձին նոր գործառույթի իրագործում, որը հակադարձ կապի
սկզբունքով ուղղակիորեն արձագանք կապահովի մասնավոր հատվածից
ներդրումային ծրագրերի իրականացման հետ կապված կոնկրետ խնդիրների և
հարցերի վերաբերյալ: Ներդրումային ծրագրի կարևորագույն չափանիշը պետական
քաղաքականության շրջանակում քննարկման և հավանական խորհրդատվության
տրամադրման համար կարող է հանդիսանալ պոտենցիալ կամ առկա ներդրման
մեծությունը:

Ներդրումների և տնտեսական աճը ցույց տվող ցուցանիշների միջև գոյություն
ունեցող կապի վերաբերյալ բազմաթիվ հետազոտությունների եզրակացությունները
հաշվի առնելով կատարվել է վիճակագրական հետազոտություն, բացահայտվել է
տնտեսությունում ներդրումների և տնտեսական աճի միջև կապը և գնահատվել
ներդրումների ազդեցությունը տնտեսական և սոցիալական խնդիրների լուծման
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տեսանկյունից: Գնահատումը կատարվել է 1992-2012 թվականների համար և դրա
արդյունքներով կանխատեսվել 2013 թվականի ցուցանիշը, որից հետո
համեմատվել փաստացի արձանագրված մեծությունը և կանխատեսածը:
Ներկայացված հաշվարկը փաստացի տվյալներից շեղում է արձանագրել ընդամենը
0.042 տոկոսային կետով, հետևաբար այն իրատեսական է համարվել: Նույն
դիտարկմամբ, ինչպես նաև հաշվի առնելով ՀՀ կառավարության նշած տնտեսական
աճի թիրախը առաջիկա երկու տարիների համար, կանխատեսվել է, որ 2014
թվականի համար ներդրումներ-ՀՆԱ հարաբերակցությունը կկազմի 24.03 տոկոս,
իսկ 2015 թվականին՝ 24.67 տոկոս: Կանխատեսումը կատարվել է համաձայն
հետևյալ մոդելի.

AGDP== a10++ BECt_1+ &11AGDPt_1+ &11ADIt_1 + ilt
ADI = az + 22ECt_1+ az1AGDPt_1+ az2ADIt-1 + E2t
Որտեղ GDP-ն համախառն ներքին արդյունքն է, DI-ն ներդրումներն են, ЕС-ն

ներկայացնում է սխալի ճշգրտման բաղադրիչը, է-ն հետազոտությունն ընդգրկող
ժամանակահատվածն է՝ տարիներով: Բնականաբար այս կանխատեսումը հաշվի չի
կարող առնել նշանակալի ոչ տնտեսական գործոնների ազդեցությունը, որոնք
կարող են տեղի ունենալ և նպաստել կամ խոչընդոտել ներդրումներ-ՀՆԱ ստացված
փոխկապված զարգացման շարժընթացի դրսևորմանը:

Բացահայտվել է, որ տնտեսության ընդամենը երեք ճյուղեր են, որ ՀՆԱ
տարեկան ցուցանիշի հարաբերությամբ դրսևորում են ներդրումների առումով
դրական կորելացիա. այդ ճյուղերն են <<հանքագործական արդյունաբերություն և
բացհանքերի շահագործումը>>, <<շինարարությունը>>, <<մշակույթ, զվարճություններ և
հանգիստը>>: Ընդ որում՝ դրական կորելացիա արձանագրելով հանդերձ այդ
կորելացիան ընդհանուր առմամբ թույլ է համարվել: Միակ ճյուղը, որ կորելացիայի
ընդունելի ցուցանիշ է ապահովել հանքագործական արդյունաբերություն և
բացհանքերի շահագործումն է եղել (հանքագործություն):

Ազգային վիճակագրական ծառայության տվյալների և տնային
տնտեսությունների հետազոտո տվյալների միկրո շտեմարանի հիման վրա
դիտարկումներ են կատարվել, թե ներդրումները հանքագործությունում ինչպես են
ազդում տնտեսական աճի կամ մասնավորապես ՀՆԱ ցուցանիշի վրա և արդյոք
ինքնաշխատ կերպով լուծում են որևէ սոցիալական խնդիր, մասնավորապես
աղքատությունը: Գնահատման համար օգտագործվել է հետևյալ մոդելը.

Yit= ao + թ անքագործություն.+ + 41X1,i,t +... +akXkit+ur+eit
Որտեղ՝ հավասարման ձախ մասը դիտարկվել է տնտեսական աճը փորձելով

բացահայտել հանքագործության ճյուղում ներդրումների ազդեցությունը դրա վրա,
<<հանքագործություն>> փոփոխականը տվյալ ճյուղում ներդրումների տեսակարար
կշիռն է ընդհանուր ներդրումներում, X1,i,t -k.i,t -ը ներդրումների տեսակարար
կշիռներն են տնտեսության այլ ճյուղերում, սլ -ն ընդգրկում է բոլոր կայուն
էֆեկտները, Ei,t -ն սխալի միավորն է, իսկ i և t մեծությունները
համապատասխանաբար ցույց են տալիս ճյուղը և ժամանակաշրջանը տարին:
Այսպիսով իրականացվել է գնահատում, թե որքանով է հանքագործության ճյուղում
ներդրումների տեսակարար կշռի ավելացումը ազդում տնտեսական աճի վրա:

Արդյունքում բացահայտվել է, որ ակնկալվող ներդրումների կառուցվածքի
փոփոխությունը ի նպաստ հանքագործության դրական մուլտիպլիկատիվ արդյունք
է ունենում տնտեսական աճի վրա, սակայն բացասական ազդեցություն է ունենում
աղքատության ցուցանիշի վրա հիմնավորելով, որ անհրաժեշտ են նաև զուգահեռ
պետական մասշտաբով միջոցների վերաբաշխման նոր կարգավորիչ լծակներ և
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խթաններ կիրառել, որոնք ներդրումների հետևանքով ապահովված տնտեսական
արդյունքը կկարողանան նպատակային ծառայեցնել նաև սոցիալական խնդիրների
լուծման համար:

Ատենախոսության <<Եզրակացություններ>> բաժնում ատենախոսի կողմից
ամփոփվել են հետազոտության հիմնական արդյունքները և կարևոր
եզրահանգումները.

1. Տնտեսության իրական հատվածում ներդրումները ներկայացնում են
տնտեսական միջոցների այնպիսի տեղակայումներ, որոնք միաժամանակ
բավարարում են հետևյալ երկու պայմաններին ներդրողների կողմից առկա է
ներդրման կառավարմանը անմիջական մասնակցություն և ներդրումը ակնկալում է
հատույցի ստացում արտադրական առնվազն մեկից ավելի ցիկլերի արդյունքում:
Միաժամանակ ներդրումների և տնտեսական աճի միջև գոյություն ունի փոխադարձ
կախվածություն և պայմանավորվածություն, որը յուրաքանչյուր երկրում
արտահայտվում է յուրահատուկ ժամանակային հետաձգմամբ և ուժով:2. Վերջին տարիներին համաշխարհային ներդրումների հոսքերը անընդհատ
կրճատվել են: Այսպիսի նվազումը պայմանավորված է, նախ և առաջ, զարգացած
երկրներից օտարերկրյա ուղղակի ներդրումների արտահոսքի կրճատմամբ:
Տնտեսական հեռանկարների անկայունության պայմաններում զարգացած երկրների
ընկերությունները խուսափել են ներդրումներ կատարելուց, անգամ ազատվել են
արտասահմանյան ակտիվներից նոր ներդրումներ կատարելու փոխարեն: Սա իր
հերթին բացասական ազդեցություն է ունեցել զարգացող երկրների (այդ թվում նաև
Հայաստանի) տնտեսությունների վրա, քանի որ այս երկրներում ներդրումային
հոսքերի հիմնական աղբյուրն են զարգացած երկրները:

3. Ներդրումային հոսքերի առումով թեև կանխատեսվում է որոշակի աճ,
սակայն ռիսկերի բարձր մակարդակը պահպանվում է՝ կապված մակրոտնտեսական
իրավիճակի հնարավոր վատացման, կարևոր տարածաշրջաններում քաղաքական
անկայունության հետ, որոնք պայմանավորում են ներդրողների վստահությունը,
հակվածությունը ներդրումների իրականացմանը: Նշված գործոնները առանցքային
նշանակություն կունենան մեր տարածաշրջանի և, հատկապես, Հայաստանի
Հանրապետության համար պայմանավորված հարևան երկրների հետ ունեցած
կոնֆլիկտների սրման հավանականությամբ, աշխարհագրական անբարենպաստ
դիրքով, տնտեսական ինտեգրման և այլ աշխարհաքաղաքական հանգամանքներով:

4. ՀՀ ներդրումային միջավայրի շարունակական բարելավմանը զուգահեռ
տնտեսությունում ներդրումները կրճատվել են, ինչը պայմանավորված
համաշխարհային և տարածաշրջանային զարգացումներով: Տարածաշրջանային
զարգացումների առումով ուշագրավ է Վրաստանի հայտնվելը առավել բարենպաստ
գործարար միջավայր ունեցող երկրների տասնյակում, ինչն անխուսափելիորեն իր
մրցակցային հետևանքներն է թողնում ՀՀ տնտեսություն օտարերկրյա ներդրումների
ներհոսքի վրա: Այս առումով ներդրումային միջավայրի գնահատման մի շարք
մեթոդաբանությունների ուսումնասիրությունը և ցուցանիշների վերլուծությունը
փաստում է. որ ներդրումային միջավայրի գրավչության բացարձակ առումով
բարելավումը դեռևս երաշխիք չէ ներդրումային հոսքերի մեծացման համար:
Անհրաժեշտ է, որ այդ բարելավումը առաջանցիկ տեմպերով լինի համաշխարհային
տնտեսության և հատկապես տարածաշրջանի երկրների համեմատ:

5. ՀՀ տնտեսությունում կատարված ներդրումները վերջին տասնամյակում
որևէ կայուն շարժընթաց չեն դրսևորել: Ավելին՝ Հայաստանի տնտեսությունում
ներդրումներ կատարած չորս երկրներին բաժին է ընկնում ընդհանուր օտարերկրյա
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ներդրումների մոտ 60 տոկոսը, ընդ որում վերջին տարիներին խոշոր ներդրումներ
կատարող 4 երկրների ցանկը փոփոխության չի ենթարկվել, չեն փոխվել նաև այդ
երկրների կողմից ներդրումների գերակայությունները տնտեսության ճյուղային
կառուցվածքի առումով, սակայն այս համատեքստում անընդհատ փոփոխվել են
տվյալ երկրների կողմից իրականացվող ներդրումների ծավալները: Ներդրումների
ճյուղային կառուցվածքի տեսանկյունից կարևոր է այնպիսի քաղաքականության
իրականացումը, որը կնպաստի ներգրաված միջոցների տնտեսական
գործունեության ավելի _շատ տեսակների վրա բաշխմանը, իսկ ըստ երկրների
օտարերկրյա ներդրումների բաշխվածության առումով կարևոր է ներդրումներ
կատարող երկրների ցանկի ընդլայնումը կոնկրետ երկրի կապիտալի վտանգավոր
գերակայությունը տնտեսությունում նվազեցնելու առումով:

6. Ներդրումների և ՀՆԱ ցուցանիշը փոխադարձ կապված են, ընդ որում
ներդրումների ազդեցությունը ՀՆԱ ցուցանիշի վրա արտահայտվում է
ժամանակային հետաձգմամբ, որն ամենաուժեղ ձևով արտահայտվում է մեկ տարի
հետաձգմամբ (լագով) և չափելի ազդեցությունն ապահովում է ընդհուպ երեք
տարվա կտրվածքով: Ներդրումների կառուցվածքի առումով նույնպես հստակ կապ է
առկա ՀՆԱ ցուցանիշի և ներդրումների միջև, մասնավորապես ներդրումների
կառուցվածքի փոփոխությունը հօգուտ հանքագործության, ապահովում է
ամենամեծ մուլտիպլիկատիվ արդյունքը տնտեսական աճի նկատմամբ:7. Տնտեսության տարբեր ճյուղերում իրականացվող ներդրումների
արդյունքում ապահովվող համախառն ներքին արդյունքի աճը ուղղակիորեն չի
հանգեցնում սոցիալական խնդիրների (մասնավորապես աղքատության) լուծմանը,
ինչը պայմանավորված է եկամուտների հավանական բևեռացմամբ, հետևաբար
անհրաժեշտ է պետական մասշտաբով միջոցների վերաբաշխման նոր կարգավորիչ
լծակներ և խթաններ կիրառել, որոնք ներդրումների շնորհիվ ապահովված
տնտեսական արդյունքը կկարողանան նպատակային ծառայեցնել նաև
սոցիալական խնդիրների լուծման համար:8. Հայաստանի տնտեսությունում և տնտեսության իրական հատվածում
ներդրումներն ունեն կարճաժամկետ նպատակադրում: Մասնավորապես
իրականացվող ներդրումներից ամենամեծ արդյունքը ապահովվում է ներդրմանը
հաջորդող երեք տարիների ընթացքում: Այս առումով կարևոր է երկարաժամկետ և
խոշորամասշտաբ ներդրումային ծրագրերի իրականացումը, որոնք, մի կողմից,
առավել երկարաժամկետ նպաստող ազդեցություն կունենան տնտեսական աճի և
համապատասխանաբար ՀՆԱ ցուցանիշի վրա հնարավորություն ընձեռելով ավելի
շատ սոցիալ-տնտեսական խնդիրներ լուծել, իսկ մյուս կողմից կկրճատեն այն
ռիսկերը, որ առնչվում են համաշխարհային տնտեսական տատանումներին:9. Ինստիտուցիոնալ միջավայրի բարեփոխման առումով իրականացվող
հարաբերական պասիվ քաղաքականությունը, որը կոչված բարելավել
ներդրումային միջավայրը, անհրաժեշտ է լրացնել ակտիվ տարրերով,
մասնավորապես կոնկրետ ներդրումային ծրագրերին աջակցությամբ, ընդ որում այդ
աջակցությունը պետական քաղաքականության շրջանակում պետք է պարտադիր
լինի:

Ատենախոսության հիմնական արդյունքները հրապարակված են հետևյալ
գիտական աշխատանքներում.

1. Այվազյան Ն., <<Ներդրումային միջավայրի գնահատականը որպես
ներդրումային որոշումների կայացման հիմք>>.Հայաստան. ֆինանսներ եւ
էկոնոմիկա, Երևան, N 9 (147), սեպտեմբեր 2012թ., էջ 43-46:

2. Այվազյան Ն., <<Տնտեսական վեճերի լուծման արտադատական
փորձառության զարգացումը ՀՀ-ում որպես ներդրումների խթանման
կարևոր գործոն>>. Հայաստան. ֆինանսներ եւ էկոնոմիկա, Երևան, N1 (163),
հունվար 2014թ., էջ 24-27:

3. Այվազյան Ն., <<ՀՀ կենսաթոշակային կուտակային համակարգի ներդրման
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եւ էկոնոմիկա, Երևան, (164), փետրվար 2014թ., էջ 35-37:

4. Այվազյան Ն., <<Ներդրումային միջավայրի գրավչության գործոների
գնահատման փորձագիտական հարցումների մեթոդի կիրառության
հնարավորությունը ՀՀ տնտեսության իրական հատվածում>>. Հայաստան.
ֆինանսներ եւ էկոնոմիկա, Երևան, N 2 (164), փետրվար 2014թ., էջ 32-34:
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Инвестиционная среда и эффективность инвестиций в реальном секторе
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Автореферат диссертации на coucкание ученои степени кандидата
экономических наук no специальности 08.00.02- "Экономика, управлениехозяиством и его сферами"

Защита дисертации cocmoumcя 19-го июня 2014 года, 1400 часов на
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деиствующего в Армянском государственном экономическом универcumeme, no
адресу: 0025, г. Ереван, ул. Налбандяна 128.

РЕЗЮМЕ

Правительство Республики Армении начиная cmpameruu сокращениябедности a затем и в программе устоичивого развития особую роль отвела
инвестициям в экономику и их эффективного использованию. Инвестиции их
эффективное использование является фактором экономического pocma,стабильного развития, научно-технического прогресса a также решения
социально-экономических проблем. Для решения выше изложенных проблем как

Армении так и развитых и развивающихся странах ключевое значение имеет
реальныи сектор экономики. Одновременно статистический анализ
инвестиции последних sem выявили ряд проблем, исследования направленные на
обнаружение и решение этих проблем имеют большое значение.

Привлечение инвестиции, повышение их эффективности, улучшение
инвестиционного климата и ряд других проблем легли основу выбора темы
исследования.

Исходя из цели исследования, были сформулированы и решены следующие
задачи:

изучить как иностранных так и в отечественных научных трудах
существующие характеристики инвестиции, представив определения
инвестиции ДЛЯ реального сектора экономики,
представить существующую и применяемую методологию оценки
инвестиционного климата, указав их особенности, преимущества Ա
уязвимые стороны,
изучить особенности реального сектора экономики, обосновав ее
значение в решении социально-экономических проблем,
проанализировать особенности государственного регулирования
инвестиционнои деятельности, представив предложения no

совершенствованию инвестиционной noлиmики Ա институциональной
среды,
проанализировать состав и структуру инвестиционных потоков в
реальном секторе экономики, выявить приоритетные направления
экономики с точки зрения повышения эффективности инвестиции,
изучить мировое и региональное развитие реализованных инвестиции,
представив их влияние на экономику РА,
изучить методы оценки эффективности инвестиции Ա возможности их
применение в Республики Армении,
оценить эффективность инвестиции в реальном секторе экономики,
представив предложения no повышению эффективности.

Научная новизна диссертации cocmoum в следующем:
согласно научно-методической базе определения инвестиции, a также
с учетом особенностеи реального сектора экономики, дано новое
определение содержания инвестиции. Согласно определению
инвестиции это такое размещение средств в предприятиях или в
любых munax инициатив, которые, no краинеи мере сопоставимы с
показателями ВВП на душу населения одновременно предполагают
ДЛЯ этих предприятий или инициатив более одного цикла
оборачиваемости,
изучив мировои опыт оценки инвестиционного климата Ա факторы
лежащих их основе научным методом экспертных оценок были
выявлены факторы инвестиционнои привлекательности реального
сектора экономики Армении, их корреляционные зависимости Ա
первоочередность,
оценив воздеиствия отраслевои структуры инвестиции на ВВП,
выявлены направления улучшения эффективности инвестиции
(социальные и экономические) реальном секторе экономики.
частности ДЛЯ повышения эффективности инвестиции самое большое
влияние uмeem минерально-сырьевая отрасль, увеличение ее ДОЛИ В
общеи структуре инвестиции обеспечивает наибольшии резульmam.
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Investrent Environment and Investment Efficiency in the Real Sector of Economy
(Based on the Materials of the RA)

The abstract of the thesis for receiving the degree of Doctor of Economics in the
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The defense of the thesis will take place on June 19, 2014, at 14:00 o'clock at 014
Council of Economics of SCC RA at Armenian State University of Economics, to: 128
Nalbandyan str., Yerevan, RA, 0025.

ABSTRACT

as of current methodology, characteristics of the real sector of the Armenian
economy, a new definition of investment has been provided based on size
and timing of placing investment, and, according to which, investments are
such placements in enterprises and other initiatives that are at least
comparable to per capita GDP of that country (are larger than that), and, at
the same time, imply more than one turnover cycle,
researching international experience of evaluating investment climate and its
main underlying factors, the expert survey method revealed a list of factors
shaping attractiveness of investment climate of the real sector of the
Armenian economy, the priority and correlations between them,
through evaluation of structural impact of investment on GDP, ways of raising
effectiveness of investment in the real sector of the economy have been
revealed (social and economic). Specifically, the mining sector has the most
impact on raising effectiveness of investment, and a unit increase in
investment in this sector has the biggest impact.

Starting from the strategic concept of overcoming poverty, when the Government of
RA set poverty reduction as one of its main targets, securing investment for the
economy and their efficient use is a main factor of economic growth, stable
development, and technological progress, as well as key for solving socio-economic
problems of the country. The real sector of the economy isof prime importance for the
Armenia, as well as for developed and developing countries. At the same time,
analysis of investment statistics in recent years reveals several problems, and the
research of their causes and solution is highly important.

Attracting investment, raising their effectiveness, improving investment climate, and
other issues are the cornerstones of the topic of this research.

Based on the objectives of the research the following issues were formulated and
solved.

research domestic and foreign scientific works, presenting investment
definition for the real sector of the economy,
present used and current methodology for evaluating investment climate, as
well as their features, advantages and disadvantages,
research characteristics of the real sector of the economy, and its importance
in solving socio-economic problems of the country,
analyze characteristics of government regulation of investment activity,
providing suggestions for improving government policy and institutional
environment,
analyze the structure of investment flows to the real sector of the economy,
revealing main sectors of the economy for raising investmenteffectiveness,
research international and regional developments of making investment and
their impact on the economy of Armenia,
research the methods of evaluating investment effectiveness, and their
possible use in RA,
evaluate effectiveness of investment in the real sector of the economy,
presenting suggestions for raising their effectiveness.

The scientific novelties of the present research are the following: ՀՀ Ազգային գրադարան
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