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Ատենախոսության թեման հաստատվել է Հայաստանի Հանրապետության
պետական կառավարման ակադեմիայում:

Գիտական ղեկավար՝ տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր
Կորյուն Լուկաշի Աթոյան

Պաշտոնական ընդդիմախոսներ՝ տնտեսագիտության դոկտոր, պրոֆեսոր
Միքայել Սերգեյի Մելքումյան

տնտեսագիտության թեկնածու, դոցենտ
Հռիփսիմե Արմենի Կոջոյան

Առաջատար կազմակերպություն՝ << ԳԱԱ Միքայել Քոթանյանի անվան
տնտեսագիտության ինստիտուտ

Պաշտպանությունը կայանալու
պետական տնտեսագիտական
տության 014 մասնագիտական

է 2017թ. ապրիլի
համալսարանում

խորհրդում:

6-ին ժամը 14:00-ին
գործող << ԲՈ<-ի

Հայաստանի
տնտեսագի-

Հասցեն՝ 0025, ք. Երևան, Նալբանդյան 128:

Ատենախոսությանը կարելի է ծանոթանալ Հայաստանի պետական տնտեսագի
տական համալսարանի գրադարանում:

Սեղմագիրը առաքված է 2017թ. մարտի 6-ին:

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

Հետազոտության թեմայի արդիականությունը: Ժամանակակից շուկայա-

կան տնտեսության սոցիալական և տնտեսական հարաբերությունների զարգացման

արդի փուլի կարևորագույն հատկանիշներից է կորպորատիվ կառավարման

ինստիտուտների ձևավորումն ու աստիճանական զարգացումը: Արդյունավետ

կորպորատիվ կառավարումը ապահովում է գործարարության առավելագույն

արդյունավետությունը, հանդիսանում է կորպորացիաների մրցունակության և
ներդրումային գրավչության ապահովման և աճի հանգուցային գործոն:
Մակրոմակարդակում այն նպաստում է երկրի մրցունակ տնտեսության

ձևավորմանը, հանդիսանում է տնտեսական աճի հիմնական բաղադրիչներից մեկը:

Ներկայումս կորպորատիվ կառավարման՝ որպես սեփականության կառավարման

առանձնահատուկ ձևի արդյունավետ ինստիտուտի ձևավորումը հանդիսանում է

ժամանակակից տնտեսությունների, այդ թվում և << տնտեսության

ինստիտուցիոնալ բարեփոխումների առաջնահերթ խնդիրներից մեկը: Այս իմաստով

կարևորվում է << կառավարության քաղաքականությունը՝ ուղղված երկրում

կորպորատիվ կառավարման լավագույն միջազգային ստանդարտների ներդրման

գործընթացի խթանմանը՝ նպատակ ունենալով նպաստել Հայաստանի

Հանրապետությունում մրցունակ տնտեսության ձևավորմանը:

Վերջին ժամանակաշրջանում կորպորատիվ կառավարման արդյունավետ

կառուցակարգերի ձևավորման հիմնախնդիրները կարևորվեցին նաև բանկային

համակարգում: Կորպորատիվ կառավարման արդյունավետության բարձրացումը

հանդիսանում է բանկային համակարգում որակական փոփոխությունների հանգու-

ցային պայմաններից մեկը՝ ուղղված վարկային կազմակերպությունների մրցունա-

կության և կայունության բարձրացմանը: Խնդիրը առավելապես կարևորվում է <<
բանկային համակարգի համար, որտեղ տեղի է ունենում բանկային գործունեության

շեշտադրման փոփոխություն՝ ռիսկ-կողմնորոշված մոտեցման ներդրման ուղղու-

թյամբ: Թեև վերջին ժամանակաշրջանում << բանկային համակարգում դիտվում են

կորպորատիվ կառավարման համակարգի բարելավման ուղղությամբ զգալի
ձեռքբերումներ, այդուհանդերձ, հայաստանյան բանկային համակարգում ներդրված

կորպորատիվ կառավարումը գտնվում է դեռևս ոչ բավարար մակարդակում՝

միջազգային ստանդարտների պահանջներին համապատասխանության տեսանկյու-

նից: <<-ում կորպորատիվ հարաբերությունների ձևավորումն ու զարգացումը տեղի

է ունենում համեմատաբար կարճ ժանանակահատվածում՝ տարբեր մոդելների և
կառուցակարգերի տարրերի համակցության ճանապարհով, որի արդյունքում էլ <<-
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ում ձևավորվեց կորպորատիվ կառավարման, այսպես կոչված, ձեռնարկատիրական

մոդելը՝ դրան բնորոշ հիմնախնդիրներով Կորպորատիվ կառավարման ինստիտու-

ցիոնալ հիմքերի ոչ բավարար զարգացման հետ մեկտեղ հանգուցային խնդիր է
կորպորատիվ կառավարման արդյունավետ ներքին կառուցակարգերի ներդրումն ու

դրանց կատարելագործումը: Հարկ է նշել, որ կորպորատիվ կառավարման բնագա
վառում իրականացվող բազմաթիվ ուսումնասիրությունները շեշտադրում են կորպո-

րատիվ կառավարման արտասահմանյան կառուցակարգերի հարմարեցումը հայկա-

կան կորպորացիաների խնդիրներին, և հաշվի չեն առնում << կորպորատիվ կառա-

վարման յուրահատկությունները: Այս տեսանկյունից խիստ արդիական է այնպիսի

մոտեցման մշակումը, որը հիմնված կլինի կորպորատիվ կառավարման հայկական

մոդելի առանձնահատկությունների հաշվառման վրա: Ուսումնասիրության շրջա

նակներից դուրս են մնացել կորպորատիվ կառավարման արդյունավետության գնա-

հատման, ինչպես նաև կորպորատիվ կառավարման կառուցակարգերի կատարելա-

գործման հարցերը: Վերոնշյալ հիմնախնդիրների լուծման անհրաժեշտությամբ է

պայմանավորված տվյալ ատենախոսության թեմայի արդիականությունը

Հետազոտության նպատակը և խնդիրները: Ատենախոսության նպատակը <<
ում ձևավորված կորպորատիվ կառավարման համակարգի հիմնախնդիրների

համակողմանի և համակարգային ուսումնասիրության և վերլուծության միջոցով <<
բանկերում կորպորատիվ կառավարման կառուցակարգերի կատարելագործման

տեսամեթոդաբանական և գործնական ուղիների մշակումն է:

Հետազոտության նպատակի իրականացումն առաջադրել է հետևյալ

խնդիրների լուծման անհրաժեշտությունը.

-- ուսումնասիրել կորպորատիվ կառավարման տեսական և մեթոդաբանական

հիմքերը, հստակեցնել <<կորպորատիվ կառավարում>> հասկացության

բովանդակությունը,

- հետազոտել կորպորատիվ կառավարման միջազգային փորձը և
առանձնահատկությունները բանկային համակարգում,

> ուսումնասիրել կորպորատիվ կառավարման հայկական մոդելի ձևավորման

առանձնահատկությունները և դրան բնորոշ բնութագրիչները,

- վերլուծել և գնահատել << բանկերում կորպորատիվ կառավարման արդի
վիճակը և արդյունավետությունը,

- գնահատել << բանկերի կորպորատիվ կառավարման կառուցակարգերի

արդյունավետությունը,

- դիտարկել կորպորատիվ կառավարման բնագավառում առկա հիմնախնդիր-
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 

ները և կիրառվող սկզբունքները,

> ուսումնասիրել կորպորատիվ կառավարման հարաբերությունները

կարգավորող օրենսդրական դաշտը,

-- մշակել << բանկերում կորպորատիվ կառավարման կառուցակարգերի

կատարելագործման ուղիները, ինչպես նաև ինստիտուցիոնալ բարեփոխման

մոտեցումները:

Հետազոտության օբյեկտը և առարկան: Հետազոտության օբյեկտը <<
բանկերում ձևավորված կորպորատիվ կառավարման մոդելն է իրեն բնորոշ
հարաբերություններով և առանձնահատկություններով, իսկ ուսումնասիրության

առարկան՝ բանկերի կորպորատիվ կառավարման համակարգում ներդրված
կառուցակարգերի և գործիքակազմի ամբողջությունն է:

Ատենախոսության տեսական, տեղեկատվական և մեթոդական հիմքերը:
Ատենախոսության համար հիմք են հանդիսացել ինստիտուցիոնալ տեսության,

մենեջմենթի, կորպորատիվ կառավարման և կորպորատիվ ֆինանսների
վերաբերյալ հայրենական և արտասահմանյան հեղինակների կողմից կատարված

հետազոտությունները, հրապարակումները և գիտավերլուծական նյութերը:

Ատենախոսության տեղեկատվական հիմք են հանդիսացել << ազգային
վիճակագրական ծառայության հրատարակումները, << բանկերի և այլ
կազմակերպությունների հաշվետվությունները, միջազգային կազմակերպություն-

ների տեղեկագրերը և փորձագիտական գնահատականները, ինչպես նաև
ուսումնասիրվող հիմնախնդրին վերաբերող միջազգային խորհրդատվական

ընկերությունների վերլուծական նյութերը, <<-ում կորպորատիվ կառավարման

համակարգի գործունեությունը կարգավորող օրենսդրական և նորմատիվային

ակտերը, էլեկտրոնային տեղեկատվական ռեսուրսները:

Հետազոտության գիտական նորույթը և արդյունքները: Հետազոտության

արդյունքներն իրենց բնույթով ունեն տեսական, մեթոդական և կիրառական

ուղվածություն, որոնց գիտական նորույթը կայանում է հետևյալում.

- Առաջարկվել են <<-ում կորպորատիվ կառավարման մոդելի կատարելա-

գործմանն ուղղված կառուցակարգեր՝ ինստիտուցիոնալ միջավայրի առանձ-

նահատկությունների և հայկական մենեջմենթի յուրահատկությունների հաշվի

առմամբ:

- Առաջարկվել և հիմնավորվել է կորպորատիվ կառավարման տնտեսական

արդյունավետության գնահատման մեթոդաբանություն՝ հիմնված համալիր

գնահատման քանակական (սեփական կապիտալի կենտրոնացման
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 

 

գործակիցը, ֆինանսավորման գործակից, ընթացիկ իրացվելիության

գործակից, սեփական կապիտալի շահութաբերություն) և որակական

(կորպորատիվ կառավարման կանոնագրքի առկայությունը, կորպորատիվ

կառավարման կանոնագրքի պահանջներին համապատասխանությունը,

տնօրենների խորհրդում անկախ տնօրենների տեսակարար կշիռը, Ֆ<ՄՍ
համապատասխան հաշվետվությունների կազմումն ու ներկայացումը,

շահաբաժինների վճարմանն ուղղվող շահույթի մասը) չափորոշիչների վրա:

- << բանկերում կորպորատիվ կառավարման հարաբերությունները

կարգավորող օրենսդրաիրավական դաշտի համալիր վերլուծության

արդյունքում մշակվել և առաջարկվել են կորպորատիվ կառավարման

սկզբունքների իրավակիրառելիությունը խրախուսող կառուցակարգեր:

> --ո պորատիվ կառավարման միջազգային փորձի և << կորպորատիվ

կառավարման համակարգի համակողմանի ուսումնասիրության հիման վրա
առաջարկվել է << բանկերում կորպորատիվ կառավարման

կառուցակարգերի կատարելագործման հայեցակարգ:

Հետազոտության գործնական նշանակությունը և արդյունքների փոր-
ձարկումը: Ատենախոսության հիմնադրույթները և ուսումնասիրության արդյունք
ները քննարկվել  են << պետական կառավարման ակադեմիայի <<Հանրային

կառավարում՝ ամբիոնում: Կորպորատիվ կառավարման համակարգի կատարելա-

գործմանն ուղղված առաջարկությունները կարող են օգտագործվել կազմակերպու

թյունների կորպորատիվ կառավարման արդյունավետ համակարգի ձևավորման և

ներդրումային գրավչության բարձրացման համար, կորպորատիվ կառավարման

քարտուղարների  և աուդիտորների պատրաստման գործընթացում, բանկերում

կորպորատիվ կառավարման կառուցակարգերի արդյունավետության բարձրացման

միջոցառումների մշակման ժամանակ: Ատենախոսության նյութերը կարող են
օգտագործվել նաև բուհերում և հետբուհական կրթության համակարգում

<<Կորպորատիվ կառավարում>>, <<Ռազմավարական կառավարում>>, <<Ֆինանսական

մենեջմենթ>>, <<Բանկային գործ>> դասընթացներում:

Ատենախոսության կառուցվածքը, ծավալը և հրապարակումները: Ատենա-

խոսության տեքստը շարադրված է 159 համակարգչային էջի վրա և բաղկացած է
ներածությունից, երեք գլուխներից, եզրակացություններից, օգտագործված գրակա-

նության ցանկից: Աշխատանքում պարունակվում են տեղեկատվական, վերլուծական

և հաշվարկային աղյուսակներ ու գծապատկերներ: Ատենախոսության հիմնական

դրույթներն իրենց արտացոլումն են գտել հեղինակի վեց գիտական հոդվածներում:
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ԱՏԵՆԱԽՈՍՈՒԹՅԱՆ ՀԻՄՆԱԿԱՆ ԲՈՎԱՆԴԱԿՈՒԹՅՈՒՆԸ

Ներածությունում հիմնավորվել է ատենախոսության թեմայի արդիականու

թյունը, ներկայացվել են հետազոտության օբյեկտը, առարկան, նպատակը, խնդիր-

ները, տեսական, տեղեկատվական և մեթոդաբանական հիմքերը, ձևակերպվել են

հիմնական գիտական արդյունքները ու նորույթը, դրանց տեսական և գործնական

նշանակությունը, հետազոտության արդյունքների

ները:

Ատենախոսության առաջին՝ <<Կորպորատիվ

նական հիմքերը>> գլխում ներկայացված են

սկզբունքները, տեսությունները և հայեցակարգային

փորձարկումը և հրապարակում

կառավարման տեսամեթոդաբա-

կորպորատիվ կառավարման էությունը,

մոտեցումները, ինչպես նաև

կորպորատիվ կառավարման միջազգային փորձը:

<<-ում, ինչպես և ամբողջ աշխարհում սոցիալ-տնտեսական հարաբերու-

թյունների զարգացման ժամանակակից փուլի կարևորագույն հատկանիշներից է

արդյունավետ կորպորատիվ կառավարման ինստիտուտի ձևավորումն ու

զարգացումը: Կորպորատիվ կառավարումը ժամանակակից կորպորացիաների

մրցունակության և ներդրումային գրավչության ապահովման և աճի կարևորագույն

գործոնն է: Ավելին, կորպորատիվ կառավարումը XXI-րդ դարում դարձել է

տնտեսական զարգացման գլխավոր շարժիչ ուժը: Անցումային տնտեսությամբ

երկրների, այդ թվում և <<-ի համար, կորպորատիվ կառավարման հիմնախնդիրն

արդիական է
ներդրումների

նշել, տարբեր

հասկացությանը

շուկայական

դարձել վերջերս՝ կապված

ներգրավման և մրցունակ

երկրների իրավական

տրվում է տարբեր

տնտեսության անցնելու, ոչ

կապիտալի

տնտեսության

համակարգերում

նշանակություն:

էլ ավելի

արդյունավետ բաշխման,

ձևավորման հետ: Հարկ է

<<կորպորացիա>>

<<-ում ոչ մասնավորեցման և

ուշ ժամանակաշրջանում

<<կորպորացիա>> եզրույթը չստացավ պաշտոնական իրավական կարգավիճակ, ինչը

դժվարեցնում է ինչպես տվյալ հասկացության, այնպես էլ <<կորպորատիվ

կառավարում>> հասկացության մեկնաբանությունը: Ատենախոսությունում

կատարված վերլուծության հիման վրա

հայկական գործարար պրակտիկայում

հեղինակը հանգել է այն համոզմանը, որ

<<կորպորացիա>> հասկացության էությանը,
7
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1
 Report of the Committee on the Financial Aspects of the Corporate Governance (Cadbury Report), 1992, Корпоративное управление: 

История и практика, М.: Федеральная служба по финансовым рынкам, 2005 г., с. 21 

կորպորատիվ կառավարման սկզբունքների պահանջներին և << օրենսդրությանը

առավել մոտ է բաց բաժնետիրական ընկերության ձևը: Կորպորացիաների

արդյունավետ կառավարման՝ կորպորատիվ կառավարման վերաբերյալ գիտական

աշխատանքներում և հրապարակումներում բերված բազմաթիվ սահմանումների

ուսումնասիրության արդյունքների համաձայն՝ առ այսօր գոյություն չունի

<<կորպորատիվ կառավարում>> հասկացության, դրա բովանդակության վերաբերյալ

միասնական մոտեցում: Կորպորատիվ կառավարմանը վերաբերող

մասնագիտական գրականության մեջ և գործնականում առկա մոտեցումների

ամփոփման արդյունքում հեղինակը առանձնացրել է կորպորատիվ կառավարման

սահմանման երկու ուղղություն: Մի դեպքում շեշետը դրվում է կորպորատիվ

կառավարման առանձին առավել բնութագրիչ գծերի վրա, ինչպիսիք են, օրինակ,

ինսայդերների չարաշահումներից արտաքին ներդրողների պաշտպանվածության

հարցերը, մինորիտար բաժնետերերի իրավունքների պաշտպանությունը և այլն, իսկ

մյուս դեպքում շեշտադրվում են ընկերության կողմից ավելացված արժեքի

ստեղծման և այն շահառուների միջև բաշխելու կառուցակարգերը Այս դեպքում

կորպորատիվ կառավարման հասկացությունը ներառում է հարաբերությունները

բաժնետերերի, վարկառուների և ընկերությունների միջև, ինչպես նաև

աշխատակիցների և ընկերությունների միջև: Համաձայն այս մոտեցման, կորպո-

րատիվ կառավարումը կարող է նաև ներառել կորպորատիվ սոցիալական պատաս-

խանատվությունը, այդ թվում և շրջակա միջավայրի պաշտպանությունը

Ատենախոսության շրջանակներում քննարկվել են նաև կորպորատիվ կառա-

վարման հիմնական գործառույթը, տեսական հիմքերը, դրանց զարգացման արդի

միտումները:

Կորպորատիվ կառավարման միջազգային փորձի ուսումնասիրության հիման

վրա աշխատանքում ներկայացվել են այդ փորձի տեղայնացման հնարավորու

թյունները՝ հաշվի առած տնտեսական բարեփոխումների պայմանները և այս ոլորտի

գործունեությունը կարգավորող օրենսդրական դաշտի առանձնահատկությունները:

Ատենախոսության երկրորդ՝ <<<<-ում կորպորատիվ կառավարման

1 Report of the Committee on the Financial Aspects of the Corporate Governance (Cadbury Report), 1992, Корпоративное управление:
История и практика, М.: Федеральная служба по финансовым рынкам, 2005 г 21
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տնտեսական արդյունավետությունը և դրա գնահատումը>> գլխում ներկայացված են

<<-ում կորպորատիվ կառավարման հայկական մոդելի ձևավորման առանձնա-

հատկությունները և հիմնական բնութագրիչները, վերլուծվել են << բանկերում

կորպորատիվ կառավարման միջազգային ստանդարտների ներդրման արդյունք-

ները, ուսումնասիրվել կորպորատիվ կառավարման կառուցակարգերի արդյունավե-

տությունը և դրա գնահատման առկա մեթոդները, բացահայտվել դրանց կիրառման

սահմանափակումները, առաջարկվել է կորպորատիվ կառավարման տնտեսական

արդյունավետության գնահատման նոր մեթոդաբանություն:

Գործարարության կորպորատիվ ձևը << տնտեսության համար համեմատաբար

նոր երևույթ է: <<Կորպորատիվ կառավարում>> հասկացությունը հայկական

իրականություն մուտք գործեց մասնավորեցման գործընթացի հետ միաժամանակ:

Կորպորատիվ կառավարման հայկական մոդելը կարելի է դիտարկել որպես

մասնավորեցման գործընթացի արդյունք, որի գերնպատակներից էր կարճ

ժամանակահատվածում մասնավոր հատվածի ձևավորումը՝ պետական

սեփականության բաժնետիրացման միջոցով: Անտենախոսության մեջ

հանգամանորեն ներկայացվել է << բանկային համակարգում կորպորատիվ

կառավարման զարգացման գործընթացների վրա ինստիտուցիոնալ միջավայրի

ազդեցությունը, համակարգվել են կորպորատիվ կառավարման զարգացման

փուլերը: Մասնավորեցման հայկական մոդելի յուրահատկությունները նախանշեցին

հայկական կորպորացիաների զարգացման գլխավոր ուղղությունները, ձևավորեցին

կորպորատիվ սեփականության կառուցվածքի հիմնական բնութագրիչները, ի հայտ

բերեցին << կորպորատիվ արժեթղթերի շուկայի բնույթն ու զարգացման

առանձնահատկությունները: Ի սկզբանե, համաձայն մասնավորեցման

գաղափարախոսության՝ Հայաստանում պետք է ձևավորվեր կորպորատիվ

կառավարման աութսայդերական կամ շուկայական մոդելը, որի մասին էին վկայում

ինչպես հռչակագրված նպատակները, այնպես էլ գործընթացները (մասնավորեցվող

ձեռնարկությունների բաժնետոմսերի առաջնային առաջարկը իրենց

աշխատողներին, վաուչերային մասնավորեցումը և այլն): Սակայն գործնականում

կորպորատիվ կառավարման հիմքում ընկած գործակալական հիմնախնդիրների

դասական լուծումները չձևավորվեցին, ինչն էլ պատճառ հանդիսացավ անցումային
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2 Stiglitz J.E., Whither reform? Ten years of the transition, keynote address at the World bank Annual Bank Conference on 

Development Economics, Washington D.C., 2002; J. Crotty, Corporate Governance in Transition Economics, A synthesis of 
evidence, 2004. 
3  

տնտեսությամբ երկրներում կորպորատիվ կառավարման արևմտյան մոտեցումների

ներդրման համար: Ինչպես նշում են Ջ. Ստիգլիցը և Ջ. Քրոթին, տնտեսության

ձևափոխման հիմքում ընկած էին անգլոամերիկյան տնտեսական ավանդույթները,

որոնք, սակայն, որոշ բացառությամբ, հաշվի չէին առնում կորպորատիվ

կառավարման հիմնախնդիրները2: <<-ում իրականացված բարեփոխումների

ընթացքում տեղի ունեցավ բաժնետիրական ընկերությունների սեփականության

վերաբաշխման ակտիվ գործընթաց, գերակայող բաժնետերերի մոտ կապիտալի

կենտրոնացում, որի արդյունքում էլ բաց բաժնետիրական ընկերությունների զգալի

մասը աստիճանաբար վերափոխվեց փակ կամ սահմանափակ պատասխա-

նատվությամբ ընկերությունների և հեռացավ բաց շուկայից (գծապատկեր 1):

Արդյունքում, <<-ում ներկայումս ձևավորվել է կազմակերպությունների

գործունեության, սեփականության և ֆինանսավորման փակ կառուցվածք:

4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

3998 4077
3637 3392 3495 3704 3180 3253

2500 2586 2683 2809 2883 2952

1137
806 812 821 821 822 818 824

-- Ընդհանուր
-- ԲԲԸ
-- ՓԲԸ

500 72567

1994 1998 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Գծապատկերը 1. <<-ում բաժնետիրական ընկերությունների թվաքանակի

դինամիկան 1994-2016թթ3

Այսպիսով, 90-ական թվականների վերջին՝ մասնավորեցման արդյունքում, և
հետմասնավորեցման ժամանակահատվածում <<-ում ձևավորվեց կորպորատիվ

կառավարման ինսայդերական մոդելը: Ատենախոսությունում <<-ում ձևավորված

Stiglitz J.E., Whither reform? Ten years of the transition, keynote address at the World bank Annual Bank Conference on
Development Economics, Washington D.C., 2002; Crotty, Corporate Governance in Transition Economics, A synthesis of
evidence, 2004.
Գծապատկերը կառուցվել է հեղինակի կողմից հիմք ընդունելով << ԱՎԾ-ի տվյալները (1994-2014թթ.)
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4 Круглый стол Евразии по вопросам корпоративного управления 

https://www.oecd.org/daf/ca/coporategovernanceprinciples/1931269.pdf 
5 

 

 

կորպորատիվ կառավարման մոդելի առանձնահատկությունները բնութագրվել են

կորպորատիվ կառավարման ներքին և արտաքին կառուցակարգերի արդյունա-

վետության տեսանկյունից, որի արդյունքում բացահայտվել են կորպորատիվ

կառավարման հայկական մոդելի բնորոշ գծերը: Մասնավորապես՝ բաժնետիրական

կապիտալի կենտրոնացման բարձր աստիճանը, մենեջեր-սեփականատեր

գործառույթների համատեղումը, ընտանեկան բիզնեսների գոյությունը, որի

պայմաններում չեն ձևավորվում տարբեր շահեր ունեցող խմբերը և նրանց միջոցով

փոխադարձ վերահսկելիության հնարավորությունը՞, նոր բաժնետերերի համար

ընկերության փակ լինելը, նրանց մուտքի սահմանափակությունը, որպես

ներդրումային քաղաքականության լուծումը՝ ինքնաֆինանսավորումը, հայկական

ընկերությունների տնօրենների խորհուրդների կառուցվածքը, որտեղ խորհրդի

անդամները, խորհրդի նախագահը, գործադիր տնօրենը հաճախ հանդես են գալիս

որպես խոշոր բաժնետերեր, ինչը, կարող է մոտեցնել մենեջերների և բաժնետերերի

շահերը, ինչպես նաև լուրջ չարաշահումների հնարավորություն ընձեռնի

կառավարիչների համար (գծապատկեր 2):

74% 80% 2004
: 2009

и 2014

50%

Գծապատկեր 2. Խորհրդի անդամները որպես խոշոր բաժնետերեր5

Անտենախոսության մեջ
բանկերում կորպորատիվ

խնդիրները, կորպորատիվ
բարձրացման ուղիները: <<

հեղինակի
կառավարման

կառավարման

բանկային

կողմից հանգամանորեն վերլուծվել են <<
առանձնահատկություններն ու հիմնա-

կառուցակարգերի արդյունավետության
հատվածում կորպորատիվ կառավարման

" Круглый стол

կազմված է կողմից ըստ բանկային ոլորտի ընդհանուր նկարագրություն 2015թ.

Արդյունքներ (աուդիտ չանցած)>>, КРМG, 2016թ., Փետրվար, Հավելված 1-ի տվյալների
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համակարգի ձևավորման մեկնարկը դրվեց 90-ական թվականներին, երբ
պետական ճյուղային բանկերը վերակազմավորվեցին առևտրային բանկերի, որոնց
բաժնետիրացման արդյունքում որպես բանկերի զարգացման ռազմավարության

պարտադիր բաղադրիչ ներառվեց շահութաբաժնային քաղաքականությունը: Այն
կարելի է դիտել որպես կորպորատիվ կառավարման կառուցակարգի կարևորագույն

տարր: Սակայն կորպորատիվ կառավարման միջազգային սկզբունքների ու
ստանդարտների ներդրման գործընթացը ինտենսիվ բնույթ ստացավ 2004-2007թթ.՝
կապված << բանկերի ռազմավարական վարքագծում փոփոխությունների հհտտ

(անցում դեպի էքստենսիվ աճի ռազմավարություններ): Հայկական բանկերի

կորպորատիվ կառավարման զարգացման համար չափազանց կարևոր էր
բանկային համակարգում տեղի ունեցած երկու գործընթաց. նախ, առևտրային
բանկերի ֆինանսական հաշվետվության միջազգային ստանդարտներին (IFRS)
անցումը, ինչը ավելի հասկանալի և թափանցիկ դարձրեց նրանց գործունեության

ֆինանսական արդյունքները: Երկրորդ, էապես մեծացավ տնօրենների խորհրդի
դերը բանկի կառավարման գործընթացում և համապատասխանաբար մեծացավ
ուշադրությունը դրանց գործունեության կազմակերպման հարցերի հանդեպ: Վերջին

ժամանակաշրջանում լայն տարածում ստացավ խորհուրդների կազմում անկախ
տնօրենների ներգրավման պրակտիկան Այն ևս կարելի դիտել որպես
կորպորատիվ կառավարման կառուցակարգի կարևորագույն տարր:Հայկական
բանկերի կորպորատիվ կառավարման զարգացման էական գործոն կարելի

համարել ավանդների ապահովագրության համակարգի ստեղծումը, որի
արդյունքում պետությունը դարձավ բանկերի կորպորատիվ հարաբերությունների

կարևորագույն շահագրգիռ կողմ՝ իր վրա վերցնելով բանկերի հնարավոր

սնանկացման ռիսկերը: Այս գործընթացների հետ միաժամանակ <<-ում ձևավորվեց
կորպորատիվ կառավարման զարգացման համար անհրաժեշտ օրենսդրաիրա-
վական հիմքը: Այս ամենը անդրադարձավ կորպորատիվ կառավարման

համակարգերի զարգացման վրա, կորպորատիվ կառավարման միջազգային
ստանդարտները սկսեցին արագորեն ներդրվել << բանկային համակարգում:
Այդուհանդերձ ներկայիս պայմաններում գործող բանկերը ներդրումային

գրավչությունը բարձրացնելու նպատակով պետք է էապես փոխեն շեշտադրումները

կորպորատիվ կառավարման բնագավառում: Այսպես, կորպորատիվ կառավարման

լավագույն պրակտիկայի ստանդարտներին ձևական հետևելը արդեն չի կարող
դիտվել որպես ներդրումային գրավչության բավարար գործոն: Պոտենցիալ
շահառուների տեսանկյունից ուշադրության կենտրոնում պետք է գտնվեն բանկի
օպերացիոն գործունեությանն ուղղված բիզնես-մոդելների կայունության, ռիսկ-
մենեջմենթի ապահովման, ներքին հսկողության արդյունավետ համակարգի
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ձևավորման, կորպորատիվ հարաբերությունների հիմնական մասնակիցների
(սեփականատեր-տնօրենների խորհուրդ-գործադիր տնօրինություն) միջև կապի
արդյունավետ կոորդինացման հարցերը: Հայաստանի բանկերի կորպորատիվ

կառավարման համակարգի արդի վիճակի համար որոշիչ գործոններ են
հանդիսանում սեփականության կենտրոնացումը և կառավարչական որոշումների

ընդունման գործընթացում բաժնետերերի ուղղակի մասնակցությունը: Բարելավման

կարիք ունեն նաև տնօրենների խորհուրդի ձևավորման, անկախության,
գործառույթների իրականացման հատվածները: Բացի այդ, հայկական բանկերը

չունեն տնօրենների խորհուրդի <<անկախ անդամ>> եզրույթի միջազգայնորեն
ընկալվող իրավական սահմանումը: Բանկերը դեռևս չեն պարտավորվում

տնօրենների խորհրդի կազմում ներառել անհրաժեշտ թվով անկախ անդամներ,
հետևաբար չի բացահայտվում տնօրենների խորհրդում նրանց մասնակցության

կարգը, չեն արտացոլվում նրանց գործունեության արդյունքների գնահատման և
վարձատրության սկզբունքները: Անկախ տնօրենները չունեն որոշումների

ընդունման գործընթացում մասնակցության երաշխիքներ այնպիսի հարցերի

վերաբերյալ, որոնք շահերի կոնֆլիկտների կանխման տեսանկյունից պահանջում են
առանձնահատուկ ուշադրություն: Թեև հայկական օրենսդրությունը սահմանում է
որոշակի որակավորման պահանջներ բանկերի տնօրենների խորհրդի անդամների

թեկնածուների համար, սակայն դրանք չեն կարող համարվել բավարար

կառավարման տվյալ մարմնի արդյունավետ աշխատանքի ապահովման համար:
Ընդ որում, բանկերի կանոնադրական փաստաթղթերը միշտ չէ, որ ներառում են
խորհրդի կազմի մեջ մտնող անձանց իրավասության կոնկրետ չափանիշներ,

օրինակ՝ ֆինանսական կազմակերպությունում թեկնածուի աշխատանքային փորձի

վերաբերյալ: Դեռևս բավարար չափով ձևայնացված չէ թեկնածուների
առաջադրման կարգը: Տնօրենների Խորհրդի գնահատման և խրախուսման

համակարգերում ևս կան բարելավում պահանջող ոլորտներ6: Բացի այդ, <<
բանկերում անհրաժեշտ է ձևավորել կորպորատիվ քարտուղարի պաշտոնը:

Կորպորատիվ կառավարման զարգացումը առաջ է բերում վերջինիս որակի

գնահատման և դրա հիման վրա կորպորատիվ կառավարման կատարելագործման

ուղղությունների որոշման անհրաժեշտությունը: Կատարված վերլուծությությունը

թույլ է տալիս եզրահանգել, որ ներկայումս բացակայում է կորպորատիվ
կառավարման արդյունավետության գնահատման ընդհանուր ճանաչում գտած
մեթոդաբանությունը: Ատենախոսության մեջ հեղինակի կողմից հանգամանորեն
ներկայացվել են <<-ում կորպորատիվ կառավարման պրակտիկայի գնահատման
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համար տարածում ստացած մոտեցումները, որոնք թույլ են տալիս գնահատել <<
բանկերում կորպորատիվ կառավարման որակը ընդհանուր առմամբ: Ամփոփելով
մասնագիտական գրականության մեջ ձևավորված և գործնականում տարածում

ստացած մոտեցումները, հեղինակի կողմից առանձնացվել և հանգամանորեն
ներկայացվել են կորպորատիվ կառավարման արդյունավետության գնահատման
երկու խումբ՝ կառավարչական (ռեյտինգները, մշտադիտարկման համակարգերը,

աուդիտը) և տնտեսական (տնտեսական ներուժի և գործունեության

արդյունավետության գնահատում) մեթոդները, որոնք, հեղինակի կարծիքով,
դրական կողմերի հետ մեկտեղ ունեն <<-ում դրանց կիրառման ոլորտը

սահմանափակող էական թերություններ: Կորպորատիվ կառավարման

արդյունավետության գնահատման համար հեղինակի կողմից առաջարկվել է
մեթոդաբանություն, որը ներառում է կորպորատիվ կառավարման վերոնշյալ

մեթոդների համեմատական վերլուծության արդյունքում առանձնացված
ֆինանսական և ոչ ֆինանսական ցուցանիշները. որոնք բնութագրում են տվյալ
կազմակերպությունը երկու՝ կորպորատիվ կառավարման նորմերի պահպանման և
ֆինանսատնտեսական ներուժի տեսանկյունից:

Ատենախոսության երրորդ <<<<-ում կորպորատիվ կառավարման որակի
բարձրացման կառուցակարգերը>> գլխում քննարկվել են կորպորատիվ հարա-

բերությունները կարգավորող օրենսդրական դաշտի առանձնահատկությունները,

բացահայտվել առկա հիմնախնդիրները և առաջարկվել են օրենսդրանորմա-
տիվային դաշտի բարեփոխումների ուղղությունները և կորպորատիվ կառավարման

կառուցակարգերի կատարելագործման ուղիները:

Կորպորատիվ կառավարումը պահանջում է համարժեք և արդյունավետ

իրավական, նորմատիվային և ինստիտուցիոնալ հենքի ձևավորում, որի միջոցով
ապահովվում են կորպորատիվ կառավարման արդյունավետ հիմքերի ամրապնդ-
ման կառուցակարգերը: Անցումային տնտեսությամբ երկրներում, որտեղ

կորպորատիվ կառավարման համակարգը գտնվում է կայացման փուլում և թույլ են
զարգացած ընկերության մենեջմենթի կողմից կորպորատիվ ստանդարտների
պահպանման պարտադրողականությունն ապահովվող արտաքին կառուցակար

գերը, ինչպես նաև օրենսդրության կատարելությունը պարտադրող ենթակառուց
վածքը, օրենսդրության դերը շեշտակիորեն մեծ է:Ներկայումս որևէ անցումային
տնտեսությամբ երկրում գոյություն չունի ընդարձակ իմաստով՝ բոլոր հարակից

նորմատիվային ակտերի հաշվի առմամբ կորպորատիվ կառավարման
օրենսդրություն, որը կարելի է գնահատել որպես բարձր զարգացած: <<-ում
ձևավորված կորպորատիվ հարաբերությունները կարգավորող օրենսդրության

մոդելը ուղղակի արգելքների և գործընթացային պահանջների հարաբերակցությամբ
14
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առավելապես համապատասխանում է զսպող մոդելին: Պետք է նշել, որ <<
տնտեսության կորպորիզացիան վերաբերում է տնտեսության գրեթե բոլոր
ճյուղերին, ինչը, կարծում ենք, անհրաժեշտ է դարձնում կորպորացիաների

կարգավիճակի պաշտոնական ձևակերպումը կորպորատիվ օրենսդրության մեջ և
դրանց գործունեության պաշտոնական իրավական դաշտի ձևավորումը: Վերջին
տարինների ընթացքում << բանկերի կորպորատիվ կառավարման համակարգում

տեղի են ունեցել էական տեղաշարժեր, որոնք հիմնականում պայմանավորված են
իրավական և կարգավորման դաշտի փոփոխություններով: Միաժամանակ,  առ
այսօր կորպորատիվ օրենսդրության մեջ առկա են հիմնախնդիրներ, որոնք
պահանջում են հստակեցում և լուծում՝ հայկական բաժնետիրական

ընկերություններում գործուն և արդյունավետ կորպորատիվ կառավարման
համակարգ ձևավորելու նպատակով: Ատենախոսության մեջ կատարված

վերլուծությունից հետևում է, որ Տ<ԶԿ-ի և ԲՎԲԿ-ի սկզբունքները հիմնականում
արտացոլված են << կորպորատիվ օրենսդրության դրույթներում, միաժամանակ,
դրանց իրավակիրառելիությունը խրախուսող մեխանիզմները ունեն ցածր
արդյունավետություն: Ատենախոսի կողմից առանձնացվել են << բանկերում

կորպորատիվ կառավարման հետ կապված իրավական բնույթի հիմնախնդիրները.

> բաժնետիրական ընկերությունների, այդ թվում և բանկերի հիմնական մասը
դրսևորում է ձևական մոտեցում կորպորատիվ կառավարման պահանջների

ապահովման գործընթացին,

-- ոչ բավարար արդյունավետ է Տնօրենների Խորհրդի անդամների ֆիդուցիար

պատասխանատվության ինստիտուտը,

- կորպորատիվ օրենսդրությունից դուրս է մնացել կորպորատիվ կառավարման

ժամանակակից համակարգում կարևորագույն դերակատարում ունեցող
կորպորատիվ քարտուղարին վերաբերող դրույթը,

-- իրավական տեսանկյունից զարգացման և հստակեցման անհրաժեշտություն

ունի <<անկախ տնօրենի>> ինստիտուտը, ընդ որում, պետք է փաստել, որ
հստակ սահմանված չէ անկախ տնօրենի դերը բաժնետիրական ընկերության

կորպորատիվ կառավարման համակարգում,

- չի համապատասխանում միջազգային լավագույն պրակտիկային նաև
Տնօրենների Խորհրդի կոմիտեների գործունեությունը,

> կատարելագործման անհրաժեշտություն ունի տեղեկատվության

բացահայտման պրակտիկան:

Աշխատանքում մշակվել և ներկայացվել են կորպորատիվ կառավարման
սկզբունքների իրավակիրառելիությունը խրախուսող կառուցակարգեր: Միաժամա-

նակ, բանկերում կորպորատիվ կառավարման կառուցակարգերի արդյունա-
15
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վետության բարձրացման և զարգացման նպատակով ատենախոսի կողմից
առաջարկվել է կորպորատիվ կառավարման կատարգելագործման հայեցակարգ,
որը. ըստ հեղինակի, կարող է ապահովել տվյալ գործընթացի առավելագույն

օբյեկտիվությունը և թույլ կտա մշակել Տնօրենների Խորհրդի անդամների
վարձատրության համակարգ համարժեք խորհրդի գործունեության մեջ նրանց
ունեցած ներդրմանը: Այն ներառում է.

-- Կորպորատիվ կառավարման համակարգում բաժնետերերի ընդհանուր

ժողովի դերի և գործունեության արդյունավետության բարձրացմանն
ուղղված առաջարկություններ,

-- Տնօրենների խորհրդի դերի բարձրացմանը և  անկախ տնօրենների
մասնակցությանը վերաբերող առաջարկություններ,

-- Ընկերության կորպորատիվ կառավարման համակարգում Տնօրենների
Խորհրդի գործառույթների արդյունավետ իրականացմանն ուղված

առաջարկություններ,

-- Տնօրենների Խորհրդի և նրա անդամների գործունեության գնահատման

կառուցակարգ: Այդ նպատակով ատենախոսության մեջ առանձնացվել են
Տնօրենների Խորհրդի գործունեության գնահատման չորս (ամբողջ
տնօրենների խորհրդի գործունեության, տնօրենների խորհրդի կոմիտեների

գործունեության, տնօրենների խորհրդի անդամների գործունեության,

տնօրենների խորհրդի նախագահի գործունեության գնահատում)

ուղղություններ և համապատասխան գործիքներ: Տնօրենների խորհրդի
գործունեության արդյունավետ գնահատման համար մշակվել է
չափանիշների համախումբ և առանձնացվել  են գնահատման համար

առավել կարևոր հատվածները՝ ֆիդուցիար, կառուցվածքային,
ընթացակարգային  և ենթակառուցվածքային: Միաժամանակ մշակվել և
առավել մանրամասն ներկայացվել են  այդ հատվածների գնահատման

բնութագրիչները:
Ատենախոսության <<Եզրակացություն>> բաժնում ընդհանրացվել և ամփոփվել

են հետազոտության հիմնական արդյունքները  և հակիրճ ձևակերպված  են
եզրակացություններն ու առաջարկությունները.

-- Ժամանակակից պայմաններում կորպորատիվ կառավարումը դարձել է
երկրի սոցիալ-տնտեսական զարգացման կարևորագույն գործոններից մեկը:

-- Ատենախոսության մեջ երկու հասկացություններ՝ <<կորպորացիա՞ հասկա-
ցությունը և -բաժնետիրական ընկերություն* կազմակերպաիրավական ձևը,
նույնացված են այն մոտեցմամբ, որն ամրագրված է << քաղաքացիական

օրենսգրքում և համապատասխան օրենքներում
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-- << տնտեսության զարգացման ազգային պատմական առանձնահատ-
կությունները կանխորոշեցին հայկական կորպորատիվ կառավարման

մոդելի հիմնական բնութագրիչները, հիմք դրեցին դրա կառուցակարգերի

իրացման յուրահատկությունների ձևավորման համար:

-- Կորպորատիվ կառավարման հայկական մոդելում ֆորմալ գործում է
հիմնական տարրերը, սակայն կորպորատիվ կառավարման կառուցակար-

գերը բնութագրվում են ցածր արդյունավետությամբ: Կորպորատիվ կառա
վարման հայկական մոդելը կարելի է բնութագրել որպես ինսայդերական,

որի առանձնահատկություններից է սեփականության կոնտրոնացվածության
բարձր աստիճանը, մենեջեր-սեփականատեր գործառույթների համատե-

ղումը, կլանային, ընտանեկան բիզնեսների առկայությունը:

-- Ներկայումս կորպորատիվ կառավարման կարևորագույն հիմնախնդիրներից

է դրա արդյունավետության գնահատման մեկ ընդհանուր մեթոդաբա-

նության բացակայությունը: Բանկերում կորպորատիվ կառավարման արդյու
նավետության գնահատման համար հեղինակի կողմից մշակվել և
առաջարկվել է մեթոդաբանություն, որը ներառում է կազմակերպությունը

կորպորատիվ կառավարման նորմերի պահպանման և ֆինանսատնտե-
սական ներուժի գնահատման ֆինանսական և ոչ ֆինանսական

ցուցանիշները:
-- Մշակվել են << բանկերի կորպորատիվ կառավարման օրենսդրական

դաշտի կատարելագործման մի շարք ուղղություններ, միաժամանակ բան
կերում կորպորատիվ կառավարման պրակտիկայի բարելավման և
զարգացման նպատակով առաջարկվել է կորպորատիվ կառավարման
կառուցակարգերի կատարելագործման հայեցակարգ:

Ատենախոսության հիմնական դրույթները իրենց արտացոլումն են գտել
հեղինակի հետևյալ հրապարակումներում.

1. Զաքարյան Տ.Ա., <<Կորպորատիվ կառավարման ձևաչափերի
համեմատական վերլուծություն>>: <<Հանրային կառավարում>> գիտական

հանդես N1, Երևան, 2016թ., էջ 91-100:
2. Զաքարյան Տ.Ա., <<Կորպորատիվ կառավարման օրենսդրանորմատիվային

դաշտի զարգացման ուղղությունները>>: <<Այլընտրանք>> գիտական հանդես N2,

Երևան, 2016թ., էջ 216-229,
3. Զաքարյան Տ.Ա., <<<<-ում կորպորատիվ կառավարման կազմակերպական

կառուցակարգի ձևավորման առանձնահատկությունները>>: <<Ֆինանսներ և
էկոնոմիկա>> գիտական հանդես N7-8, Երևան, 2016թ., էջ 13-19,
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4. Զաքարյան Տ.Ա., <<Կորպորացիայի տնօրենների խորհրդի գնահատումը

որպես նրա գործունեության կատարելագործման ուղղություն>>:

<<Այլընտրանք>> գիտական հանդես N4, Երևան, 2016թ., էջ 129-136

5- Զաքարյան Տ.Ա., <<Կորպորատիվ կառավարման արդյունավետության

գնահատումը ժամանակակից մեթոդների կիրառմամբ>>: <<Ֆինանսներ և
էկոնոմիկա>> գիտական հանդես N11-12, Երևան, 2016թ., էջ, 12-17

6. Զաքարյան Տ.Ա., <<<< բանկային համակարգում կորպորատիվ կառավարման

միջազգային ստանդարտների և սկզբունքների ներդրման արդյունքները>>:

<<Բանբեր>> <ՊՏ< գիտական հանդես, N4, 2016թ., էջ 90-104
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ЗАКАРЯН ТИГРАН АШОТОВИЧ

СОВРЕМЕННЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ МЕХАНИЗМОВ

КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ (ПО МАТЕРИАЛАМ РА)

Автореферат диссертации на соискание ученой степени
специальности 08.00.02. -- <<Экономика, управление хозяйством

Защита диссертации состоится 06 апреля 2017г., в 14:00
специализированного совета 014 BAK РА по экономике,

государственном экономическом университете, по адресу:
Налбандяна 128.

кандидата наук по
и его сферами
часов на заседании

действующего в Армянской

0025, г. Ереван, ул.

РЕЗЮМЕ
Совершенствование

условий качественных

конкурентоспособности

управление, обеспечивающее

корпоративного
изменений в

и устойчивости

адекватную

управление
банковской сфере,

кредитных
защиту

является одним
нацеленных

организаций.

интересов

из ключевых
на повышение

Корпоративное
собственников банка,

кредиторов и клиентов от усиления рисков и нарастания неопределенности,
становится одним из решающих факторов стабильного функционирования как
отдельных банков, так и банковской системы в целом.

Последние годы были отмечены определенным прогрессом в области
корпоративного управления. Однако в отношении армянских банков в целом
представляется вполне обоснованным вывод о том, что механизмы корпоративною
управления находятся пока еще на недостаточном уровне. Во многом это связано с
тем, что традиции корпоративного управления как в сфере нефинансовых
предприятий, так и в банковской сфере еще не обрели достаточную прочность.

Совершенствование механизмов корпоративного управления в настоящее время
особенно важно. Это обусловлено растущим осознанием необходимости

эффективного внутреннего контроля и адекватной системы управления рисками в
условиях нарастания угрозы внешних шоков в системе финансового
посредничества. Проблема особенно актуальна для формирующихся национальных

моделей корпоративного управления, в частности для корпоративного сектора РА.
Необходима разработка принципиально иного подхода к формированию механизмов
корпоративного управления в банковской сфере РА, учитывающего исторические,

экономические и социальные особенности национального управления.
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