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Նա խա բան

Ներդ րում նե րի կա ռա վար ման հիմ նախն դիր ներն ուսում ­
նա սի րե լիս ներդ րու մա յին մի ջա վայ րը բնու թագրվում 
է որ պես սո ցիա լա կան, տնտե սա կան, կազ մա կեր պա­
կան, ի րա վա կան, քա ղա քա կան, մշա կու թա յին, աշ­
խար հագ րա կան նա խադր յալ նե րի ամ բող ջութ յուն, 
ո րով կան խո րոշ վում է ներդ րում նե րի նպա տա կա հար­
մա րութ յու նը (Գ. Կուր ղին յան, 2011): Այլ բնո րոշ մամբ՝ 
դրա հիմ նա կան բնու թագ րիչ ներն են տնտե սա կան և 
քա ղա քա կան կա յու նութ յու նը, օ րեն քի գե րա կա յութ յու­
նը, են թա կա ռուց վածք նե րի և ֆի նան սա կան շու կա նե­
րի առ կա յութ յու նը (Л.А. Семина, 2010): Ներդ րու մա յին 
մի ջա վայ րը նաև ներ կա յաց վում է որ պես տնտե սա կան, 
ի րա վա կան, սո ցիա լա կան, է կո լո գիա կան բնու թագ­
րիչ նե րի ամ բող ջութ յուն, որն ա պա հո վում է ներդրու­
մա յին գոր ծու նեութ յան պար բե րաշր ջա նի կա յուն գոր­
ծու նեութ յուն և բա վա րա րում բո լոր շա հա ռու նե րի 
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պա հանջ մունք նե րը (С.А. Сокуров, 2011): Ներդ րու մա­
յին մի ջա վայ րը, որ պես քա ղա քա կան, տնտե սա կան, 
ինս տի տու ցիո նալ և սո ցիա լա կան գոր ծոն նե րի հա­
մա խումբ, ներդ րու մա յին գրավ չութ յան գնա հատ ման 
հիմքն է (Н.П. Молчанова, 2014): Հա ճախ ներդ րու մա­
յին մի ջա վայ րը նույ նա կա նաց վում է նաև ներդ րու մա յին 
կլի մա յի հետ՝ որ պես կոնկ րետ ժա մա նա կա հատ վա ծում 
երկ րի մասշ տա բով ներդ րու մա յին պո տեն ցիալ ծրագ­
րե րի ի րա կա նաց ման բա րեն պաստ պայ ման նե րի ամ­
բող ջութ յուն: Ընդ ո րում՝ ներդ րու մա յին բա րեն պաստ 
կլի մա յի առ կա յութ յան ա ռանց քա յին ազ դակ ներն են՝ 

­  մակ րոտն տե սա կան հա վա սա րակշ ռութ յու նը, սպաս­
վող սղա ճը և դ րա կար գա վոր ման գոր ծի քա կազ մի 
կեն սու նա կութ յու նը, 

­   տնտե սա կան մրցակ ցութ յան ա զատ մի ջա վայ րի առ­
կա յութ յու նը և մե նաշ նոր հի բա ցա կա յութ յու նը,

Ներդրումային միջավայրը բնութագրվում է որպես սոցիալական, տնտե­
սական, իրավական, քաղաքական, մշակութային, աշխարհագրական 
նախա դրյալների ամբողջություն, որով կանխորոշվում է ներդրումների 
նպատակահարմարությունը։ Դրա ձևավորման կարևորագույն բաղադրիչը 
երկրում հավասարակշռված մակրոտնտեսական վիճակն է: 

Երկրի ներդրումային միջավայրի գրավչությունն անուղղակիորեն 
գնահատվում է մի շարք տեղեկատվական աղբյուրների հիման վրա: 
Բացի այդ՝ ներդրողները կարող են օգտագործել տեղեկատվական անկախ 
աղբյուրներ, որոնք բնութագրում են այս կամ այն ոլորտի ներդրումային 
միջավայրը:
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­   անհ րա ժեշտ տնտե սա կան են թա կա ռուց վածք նե րի և 
հա ղոր դակց ման ու ղի նե րի առ կա յութ յու նը, 

­   մարդ կա յին ո րակ յալ կա պի տա լի առ կա յութ յու նը և  աշ­
խա տա շու կա յի գոր ծու նեութ յան կեն սու նա կութ յու նը, 

­   շա հույ թի ար տա հան ման հնա րա վո րութ յու նը և ներ­
դրու մա յին կա պի տա լի պե տա կան պաշտ պան վա­
ծութ յու նը, 

­    հար կա յին օ րենսդ րութ յան ըն կա լումն ըստ ներ դրող­
նե րի, 

­  վճա րա հաշ վար կա յին հա մա կար գի և  ար ժու թա յին գոր­
ծարք նե րի կեն սու նա կութ յու նը (А.А. Радченко, 2013): 

Ն յու թը և մե թոդ նե րը

Ներդ րու մա յին մի ջա վայ րը բնու թագր վում է եր կու` ի րա­
վա կան և սո ցիալ­տնտե սա կան ա ջակ ցող ուղ ղութ յուն­
նե րով (գծ. 1): Հա յաս տա նում, ըստ օ րեն քի, ներդ րում­
նե րը հիմ նա կա նում կա րող են ի րա կա նաց վել ինչ պես 
գույ քով և  ոչ նյու թա կան ակ տիվ նե րով, այն պես էլ դրա­
մա կան մի ջոց նե րով կամ ար ժեթղ թե րով: Ընդ ո րում՝ ՀՀ 
օ րենս դրութ յամբ սահ ման վում են օ տա րերկր յա ներդ­
րում նե րի ի րա կա նաց ման ե րաշ խիք ներ, ո րոնք վե րա­
բե րում են ակ տիվ նե րի պաշտ պան վա ծութ յա նը, դրանց 
ազ գայ նաց ման և բռ նա գանձ ման ա պա հո վագ րութ յա նը, 
օ տար երկր յա կա պի տա լի ա զատ տե ղա շար ժե րին և  այլն 
(§Oտա րերկր յա ներդ րում նե րի մա սին¦ ՀՀ օ րենք, 1994): 

Հա յաս տա նում գոր ծում է նաև ներդ րում նե րին ա ջակ ցող 
բա րեն պաստ հար կա յին օ րենսդ րութ յուն: Այս պես՝ սահ­
մա նա մերձ բնա կա վայ րե րում հար կա յին ար տո նութ­
յուն ներ սահ մա նե լու մա սին օ րեն քի (§ Սահ մա նա մերձ 
բնա կա վայ րե րում ի րա կա նաց վող գոր ծու նեութ յու նը 
հար կե րից ա զա տե լու մա սին¦ ՀՀ օ րենք, 2014) նպա­
տակն է ա ջակ ցել ներդ րու մա յին քա ղա քա կա նութ յան 
ակ տի վաց մա նը և մար զե րի հա մա չափ զար գաց մա նը: 
Բա ցի այդ՝ ՀՀ հար կա յին օ րենսդ րութ յու նը ներդ րում­
նե րի խթան ման ա ռու մով չի սահ մա նա փակ վում միայն 
սահ մա նա մերձ բնա կա վայ րե րով, այլև տրա մադ րում 
է հար կա յին և մաք սա յին ո րո շա կի ար տո նութ յուն ներ: 
Ա վե լաց ված ար ժե քի հար կից ա զատ վում է Կա ռա վա­
րութ յան հա վա նութ յանն ար ժա նա ցած ծրա գիր ի րա­
կա նաց նող ռե զի դենտ, շա հու թա հարկ վճա րող նե րի 
խմբի կող մից՝ ԵՏՄ ան դամ չհա մար վող պե տութ յուն նե­
րից ՀՀ տա րածք ապ րանք նե րի ներ մու ծու մը, ե թե այդ 
ապ րանք նե րը կամ դրանց վե րամ շակ ման արդ յուն­
քում ստաց ված ար տադ րանքն ար տա հան վում են ներ­
մուծ ման օր վան հա ջոր դող 180 օր վա ըն թաց քում (ՀՀ 
հարկային օրենսգիրք, հոդ. 64): 

ՀՀ կա ռա վա րութ յան հա վա նութ յանն ար ժա նա ցած 
ներդ րու մա յին ծրա գիր ի րա կա նաց նո ղի կող մից վճար­
վող շա հու թա հար կի գու մա րը հարկ ման բա զա յի 
նկատ մամբ հաշ վարկ վում է շա հու թա հար կի նվա զեց­
ված դրույ քա չա փե րով.

­    հինգ տո կոս դրույ քա չա փով, ե թե շա հու թա հարկ վճա­

րող նե րի խմբի կող մից հար կա յին տար վա ըն թաց­
քում Հա յաս տա նի Հան րա պե տութ յան տա րած քից 
§Ար տա հա նում¦ մաք սա յին ըն թա ցա կար գով ար տա­
հան ված ապ րանք նե րի մաք սա յին ար ժե քի հան րա­
գու մա րը կազ մում է առն վազն 40 մլրդ դ րամ, 

­ եր կու տո կոս դրույ քա չա փով, ե թե այդ գու մա րը 
կազ  մում է առն վազն 50 մլրդ դ րամ (ՀՀ հարկային 
օրենսգիրք, հոդ. 125):  

Ա զատ տնտե սա կան գո տում ներդ րում ներ կա տա րող­
ներն ա զատ վում են ինչ պես գույ քա հար կից, ա վե լաց­
ված ար ժե քի հար կից, այն պես էլ ուղ ղա կի հար կե րից: 
Շա հու թա հար կի վճա րու մից ա զատ վում են ա զատ 
տնտե սա կան գո տու շա հա գոր ծող հա մար վող շա հու­
թա հարկ վճա րող նե րը՝ ՀՀ տա րած քում ստեղծ ված 
ա զատ տնտե սա կան գո տում ի րա կա նաց վող գոր ծու­
նեութ յու նից ստաց վող ե կամ տի մա սով (ՀՀ հարկային 
օրենսգիրք, հոդ. 128): 

ՀՀ կա ռա վա րութ յու նը մշտա պես կար գա վո րում է գե­
րա կա ո լորտ նե րում ի րա կա նաց վող ներդ րու մա յին 
ծրագ րե րը և սահ մա նում մաք սա յին ար տո նութ յուն­
ներ (Ա. Ա նան յան, 2017): Այս պես՝ ՀՀ կա ռա վա րութ յան 
2015 թ. սեպ տեմ բե րի 17­ի թիվ 1118­Ն ո րոշ մամբ հաս­
տատ ված հա վել վա ծով կար գա վոր վում են գե րա կա 
ո լոր տում ներդ րու մա յին ծրագ րի շրջա նա կում տեխ­
նո լո գիա կան սար քա վո րում նե րի, դրանց բաղ կա ցու ցիչ 
և հա մալ րող մա սե րի, հում քի և ն յու թե րի ներ մու ծու մը, 
օ րենսդ րութ յամբ սահ ման ված կար գով մաք սա յին մար­
մին նե րի կող մից հաշ վարկ ված մաք սա տուր քից ա զա­
տե լու ար տո նութ յան կի րառ ման հա մար անհ րա ժեշտ 
պայ ման նե րի հաս տատ ման հետ կապ ված հա րա բե­
րութ յուն նե րը: 

Ներդ րու մա յին մի ջա վայ րի ձևա վոր ման կար ևո րա­
գույն բա ղադ րի չը երկ րում առ կա մակ րոտն տե սա կան 
հա վա սա րակ շիռ ի րա վի ճակն է: Այս դեպ քում ար դեն 
ներդ րող նե րին հե տաքրք րում են մակ րոտն տե սա կան 
հա վա սա րակշռ մանն ուղղ ված պե տա կան գոր ծի քա­
կազ մի կեն սու նա կութ յու նը, սղա ճի ռիս կե րի զսպման 
մե խա նիզմ նե րը, ֆի նան սա կան շու կա յի կա յու նութ­
յու նը, վճա րա հաշ վար կա յին հա մա կար գի ան խա փան 
գոր ծու նեութ յան կա յու նութ յու նը:

Ներ կա յումս կար ևոր վում է նաև ներդ րու մա յին արդ­
յունք նե րի սո ցիա լա կա նաց ման ըն կալ ման գոր ծո նը, 
ո րով չափ վում է ներդ րու մա յին այս կամ այն ծրագ րի 
ի րա գոր ծու մից բնակ չութ յան բա վա րար վա ծութ յու նը 
(գծ. 1): Տն տե սութ յան մեջ ներդ րում ներն ու ղեկց վում են 
բնակ չութ յան ե կա մուտ նե րի ա ճով, մարդ կա յին կա պի­
տա լի ո րա կա կան բա րե լա վում նե րով, բնա պահ պա նա­
կան ռիս կե րով, տա րած քա յին տնտե սա կան զար գաց­
վա ծութ յան հա մա հար թե ցում նե րով (Н.Ю. Пастухова, 
2014): Այս ա ռու մով՝ ներդ րու մա յին մի ջա վայ րի գրավ­
չութ յան բաղ կա ցու ցիչ մաս է կազ մում այդ գոր ծըն թա­
ցից ազ գաբ նակ չութ յան սպա սում նե րի բա վա րար ման 
ի րա տե սա կա նութ յու նը:

https://www.arlis.am/documentview.aspx?docid=1090177
https://www.arlis.am/documentview.aspx?docid=1090177
https://www.arlis.am/documentview.aspx?docid=1090177
https://www.arlis.am/documentview.aspx?docid=1090177
https://www.arlis.am/documentview.aspx?docid=1090177
https://www.arlis.am/documentview.aspx?docid=1090177
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Հատ կան շա կան է, որ ներդ րող նե րի կող մից երկ րի 
ներդ րու մա յին մի ջա վայ րի գրավ չութ յու նը գնա հատ վում 
է նաև ա նուղ ղա կի ե ղա նա կով՝ մի շարք տե ղե կատ վա­
կան մի ջոց նե րի, այդ թվում՝ ներդ րու մա յին նպաս տա վոր 
մի ջա վայ րի վար կա նի շա յին սանդ ղակ նե րի հրա պա րա­
կում նե րի հի ման վրա: Այս պես՝ Forbes ամ սագ րում հրա­
պա րակ վում է վար կա նի շա յին սանդ ղակ, որ տեղ օ տա­
րերկր յա ներդ րող նե րի գնա հա տա կան նե րով նշվում է 
ներդ րու մա յին բա րեն պաստ մի ջա վայր ցու ցա բե րող 
երկր նե րի դիր քը: Հաշ վի են առն վում այն պի սի գոր ծոն­
ներ, ինչ պի սիք են պե տութ յան կող մից տնտե սութ յան 
մակ րոտն տե սա կան կար գա վոր ման հնա րա վո րութ յուն­
նե րը, հար կա յին բե ռը, կո ռուպ ցիա յի աս տի ճա նը, տե ղա­
ցի գոր ծա րար նե րի կող մից օ տար երկր յա ներդ րող նե րին 
ցու ցա բեր վող վե րա բեր մուն քը և  այլն: 

Ներդ րու մա յին մի ջա վայ րի ա նուղ ղա կի գնա հա տում­
ներն ի րա կա նաց վում են նաև մի ջազ գա յին հե տա­
զո տա կան կա ռույց նե րի հար ցում նե րի հի ման վրա: 
Այս պես՝ Kudos Research Ltd (London), APCO Insight 
կազ մա կեր պութ յուն նե րի հար ցում նե րով պար զում են 
օ տա րերկր յա ներդ րում նե րի ո լոր տում երկ րում գոր ծող 
ի րա վա կան նոր մե րի կի րառ ման արդ յու նա վե տութ յու­
նը, ներդ րու մա յին գոր ծըն թա ցի վե րա բեր յալ պե տա­
կան վար չա րա րութ յան ըն կա լում նե րը: Հա մաշ խար հա­
յին բանկն ա մեն տա րի հրա պա րա կում է գոր ծա րար 
մի ջա վայ րի բնու թագր ման վար կա նի շա յին սանդ ղակ­
ներ՝ գնա հա տե լով երկր նե րում ձևա վոր ված գոր ծա րա­
րութ յան խթան ման գոր ծոն նե րը (World Bank, Doing 
Business 2019): 

Ներդ րող նե րը հաշ վի են առ նում նաև մի ջազ գա յին 
տնտե սա կան կա ռույց նե րի կող մից հրա պա րակ վող 
մի շարք ցու ցիչ ներ, օ րի նակ՝ օ տա րերկր յա ուղ ղա կի 
ներդ րում նե րի սահ մա նա փակ ման ին դեք սը, ո րը հրա­

պա րակ վում է Տն տե սա կան հա մա գոր ծակ ցութ յան 
և զար գաց ման կազ մա կեր պութ յան կող մից (OECD), 
կո ռուպ ցիա յի ըն կալ ման ին դեք սը (CPI), ո րը ներ­
կա յաց վում է Transparency international  միջազգային 
հակակոռուպցիոն կազմակերպության կող մից, տնտե­
սա կան ա զա տութ յան ին դեք սը (IEF), ո րը ներ կա յաց­
վում է ԱՄՆ ռազմավարական հետազոտությունների  
ինստիտուտի կողմից (The Heritage Foundation) և  այլն:

Արդ յունք նե րը և վեր լու ծութ յու նը

 Մի ջազ գա յին ու սում նա սի րութ յուն նե րը ցույց են տա­
լիս, որ վեր ջին տա րի նե րին Հա յաս տա նի Հան րա պե­
տութ յան գոր ծա րա րութ յան մի ջա վայ րը գնա հատ վում 
է բա վա րար: Այս պես՝ Doing Business 2019 վար կա նի­
շա յին աղ յու սա կում Հա յաս տա նը 190 երկր նե րի շար­
քում զբա ղեց նում է 41­րդ հո րի զո նա կա նը (EODB score 
= 75,37), ընդ ո րում՝ այս ցու ցա նի շը 2018 թվա կա նի 
հա մե մա տութ յամբ ա ճել է 2,06 %­ով (The Heritage 
Foundation)։ §Տն տե սա կան ա զա տութ յան¦ ին դեք­
սը փաս տում է տնտե սա կան ա զա տութ յան և մի շարք 
սո ցիա լա կան ու տնտե սա կան նպա տակ նե րի միջև 
դրա կան փոխ հա րա բե րութ յուն նե րը: §Տն տե սա կան 
ա զա տութ յու նը¦ հաս կա ցո ղութ յուն է ա ռողջ հա սա րա­
կութ յան, բար վոք մի ջա վայ րի, մեկ շնչի հաշ վով ա վե լի 
մեծ հարս տութ յան, մար դու զար գաց ման, ժո ղովր դա­
վա րութ յան, աղ քա տութ յան վե րաց ման մա սին: Ըստ 
§Տն տե սա կան ա զա տութ յան¦ ին դեք սի` 186 երկր նե­
րի շար քում Հա յաս տա նը զբա ղեց նում է 47­րդ (IEF 
= 67,7 %), Եվ րո պա յի տա րա ծաշր ջա նի 44 երկր նե րի 
շար քում՝ 24­րդ հո րի զո նա կա նը: Ընդ հա նուր գնա հա­
տա կա նը փոքր­ինչ ցածր է տա րա ծաշր ջա նա յին նոր­
մա յից, բայց բա վա կան բարձր է հա մաշ խար հա յին 
մի ջի նից (World Bank, Doing Business 2019): 

 

Գծ. 1.   Ներդ րու մա յին մի ջա վայ րի կա ռուց ված քը  (կազմվել է հեղինակի կողմից):

https://www.forbes.ru/
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-Reports/English/DB2019-report_web-version.pdf
https://www.heritage.org/index/pdf/2019/countries/armenia.pdf
https://www.heritage.org/index/pdf/2019/countries/armenia.pdf
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Գծ. 2.  §Ներդրումների ազատության¦ ինդեքսի փոփոխության դինամիկան, %  (ըստ ԱՄՆ ռազմավարական հետազոտություն­

ների ինստիտուտի տվյալների):

Գծ. 3. Հայաստանի դիրքի փոփոխությունը §Ներդրումների ազատության¦ ինդեքսի վարկանիշային սանդղակում, %   (ըստ ԱՄՆ 

ռազմավարական հետազոտությունների ինստիտուտի տվյալների):

Ներդ րու մա յին մի ջա վայ րը բնու թագ րող կար ևոր ցու­

ցա նիշ նե րից է նաև § Ներդ րում նե րի ա զա տութ յան¦ 

ին դեք սը, ո րը 2019 թ. Հա յաս տա նում կազ մել է 75 %, 

Վ րաս տա նում՝ 80 %, Ադր բե ջա նում՝ 60 %, մի ջի նը աշ­

խար հում՝ 58,5 %։

Հարկ է նշել նաև, որ, ըստ The Heritage Foundation հե­

տա զո տա կան կենտ րո նի, երկր նե րի ներդ րու մա յին 

ա զա տութ յան մա կար դա կը դա սա կարգ վում է հետև յալ 
սանդ ղա կով.

­ ա զատ՝ 80­100 %, 
­ հիմ նա կա նում ա զատ՝ 70­80 %,   
­ չա փա վոր ա զատ՝ 60­70 %, 
­ հիմ նա կա նում ոչ ա զատ՝ 50­60 %,
­ ճնշված՝ 40­50 %,
­ չգնա հատ վող՝ 40 %­ից ցածր (The Heritage Foundation): 

%

%

https://www.heritage.org/index/visualize
https://www.heritage.org/index/visualize
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Գծ. 3.   Ներդ րու մա յին  մի ջա վայ րի փոխ կա պակց ված բա ղա­
դրիչ նե րը:

 

Ներդ րում նե րի ա զա տութ յան դի նա մի կա յի վեր լու ծութ­
յան հա մա ձայն՝ 2008 թվա կա նից ի վեր Հա յաս տա նի 
§Ներդ րում նե րի ա զա տութ յան¦ ին դեք սը տա տան վել 
է 70­80 % սահ մա նում՝ ա ռա վե լա գույն մա կար դա կին 
հաս նե լով 2016 և 2017 թվա կան նե րին, այ սինքն՝ այն 
դա սա կարգ վում է որ պես §հիմ նա կա նում ա զատ¦ և գե­
րա զան ցում է 2019 թվա կա նի մի ջի նաց ված ցու ցա նի շը՝ 
58,5 %: Այս ցու ցա նի շով Հա յաս տանը գե րա զան ցել է 
Ադր բե ջա նին, իսկ Վ րաս տա նի հետ գտնվում են գրե թե 
միև նույն դիր քե րում (գծ. 2): Բա ցի այդ՝ § Ներդ րու մա յին 
ա զա տութ յան¦ ին դեք սի 2005­2019 թթ. տվյալ նե րի հի­
ման վրա կա ռուց ված §էքս պո նեն ցիալ մի տու մը¦ ցույց 
է տա լիս, որ նշված ժա մա նա կա հատ վա ծում այս ցու­
ցա նիշն ա ճել է (գծ. 3)։

Գ նա հատ ման այս պի սի բազ մա զա նութ յու նը հնա րա­
վո րութ յուն է տա լիս ներդ րու մա յին մի ջա վայ րը ներ կա­
յաց նել ըստ փոխ կա պակց ված բա ղադ րիչ նե րի (գծ. 4): 

են ներդ րու մա յին մի ջա վայ րին առնչ վող ան կախ տե ղե­
կատ վա կան աղբ յուր նե րից՝ բա րեն պաստ ներդ րու մա­
յին մի ջա վայ րի առ կա յութ յան վե րա բեր յալ հա վաս տի 
տե ղե կութ յուն ստա նա լու և հա մոզ վե լու հա մար: Ընդ 
ո րում՝ այդ աղբ յուր նե րը կա րող են ուղ ղա կիո րեն վե րա­
բե րել առ կա ներդ րու մա յին մի ջա վայ րին կամ ա նուղ­
ղա կիո րեն առնչ վել ներդ րու մա յին գրավ չութ յան գնա­
հա տա կան նե րին: 

Եզ րա կա ցութ յուն

Դի տար կում նե րը ցույց են տա լիս, որ ներդ րու մա յին մի­
ջա վայ րի գրավ չութ յու նը գնա հա տե լիս կար ևոր վում է 
սո ցիա լա կան պա հան ջար կի առ կա յութ յու նը: Ներդ րո ղի 
տե սանկ յու նից՝ խո շո րա ծա վալ ֆի նան սա կան ռե սուրս­
նե րի ծախ սու մը հե տապն դում է տնտե սա կան ա ռա վե լա­
գույն հա տույ ցի և կար ճա ժամ կետ հետգն ման նպա տակ, 
ին չը կա րող է դի մադ րութ յան ար ժա նա նալ երկ րի բնակ­
չութ յան կող մից, ե թե ներդ րու մա յին գոր ծու նեութ յու նը 
խախ տում է տա րա ծաշր ջա նի է կո հա վա սա րակշ ռութ յու­
նը, չի ստեղ ծում լրա ցու ցիչ աշ խա տա տե ղեր, չի նպաս­
տում ազ գաբ նակ չութ յան սո ցիալ­տնտե սա կան վի ճա կի 
բա րե լավ մա նը: Բ նա կա նա բար, նման ի րա վի ճա կում, որ­
պես կա նոն, բա ցա կա յում է ներդ րում նե րի սո ցիա լա կան 
պա հան ջար կը, ին չը բա ցա սա բար է անդ րա դառ նում ներ­
դրու մա յին մի ջա վայ րի գրավ չութ յան վրա: 

Ներդ րու մա յին մի ջա վայ րը բնու թագ րե լիս անհ րա­
ժեշտ է գնա հա տել նաև ներդ րում նե րից սպա սե լիք նե­
րի ի րա տե սա կա նութ յան աս տի ճա նը և չ նա խա տես ված 
ռիս կե րը: Միայն բա րեն պաստ օ րենսդ րա կան դաշ տի 
կամ տնտե սա կան կա յուն ի րա վի ճա կի առ կա յութ յու­
նը չի կա րող ներդ րու մա յին փաս տա ցի սպա սե լիք նե րի 
ստաց ման լիար ժեք ե րաշ խիք լի նել: Այս պես՝ Հա յաս­
տա նում ներ կա յումս գոր ծում են ա զատ տնտե սա կան 
գո տի ներ, ո րոնք օ րենսդ րա կան ա ռու մով նպաս տա վոր 
մի ջա վայր են ձևա վո րում ներդ րում նե րի ակ տի վութ յան 
հա մար, սա կայն այդ գոր ծըն թա ցը դեռևս մնում է պա­
սիվ վի ճա կում, ին չը պայ մա նա վոր ված է ներդ րու մա­
յին բազ մա թիվ ռիս կե րի հա տույ ցի ի րա տե սութ յամբ: 
Հե տևա բար ներդ րու մա յին մի ջա վայ րի բնու թագր ման 
ա ռա ջարկ վող բազ մա գոր ծոն մո տե ցու մը հնա րա վո­
րութ յուն է ըն ձե ռում՝

­  փոխ կա պակ ցել ներդ րու մա յին գրավ չութ յունն ա պա­
հո վող սո ցիալ­տնտե սա կան բա ղադ րիչ նե րը, ո րոնց 
մի ջո ցով ներդ րող ներն ի րենց կա ռա վար չա կան ո րո­
շում նե րի անհ րա ժեշտ տե ղե կատ վութ յու նը հա մա­
կար գում են ոչ միայն մեկ նար կա յին, այլև ներդ րու­
մա յին գոր ծըն թա ցի ողջ պար բե րաշր ջա նում,

­  ներդ րու մա յին մի ջա վայ րի ա ռա ջարկ վող բնու թա­
գրիչ նե րը ներ կա յաց վում են ներդ րու մա յին գոր ծըն­
թա ցի բո լոր շա հա կից նե րի տե սանկ յու նից. հաշ վի են 
առն վում ոչ միայն ներդ րող նե րի տնտե սա կան շա հե­
րը, այլև մակ րոտն տե սա կան զար գաց ման շար ժա­
ռիթ նե րը:

Այս պես՝ ներդ րու մա յին բա րեն պաստ մի ջա վայ րի ձևա­
վոր ման մեկ նար կա յին բա ղադ րի չը հա մա պա տաս­
խան մակ րոտն տե սա կան դաշ տի կա յու նութ յունն է, 
ո րը գրա վում է պո տեն ցիալ ներդ րող նե րի ու շադ րութ­
յու նը: Դ րան հա ջոր դում է պա հանջ վող ի րա վա կան 
դաշ տի առ կա յութ յու նը, ո րը ստեղ ծում է ներդ րու մա­
յին կա պի տա լի պաշտ պան վա ծութ յան, մրցակ ցա յին 
գոր ծու նեութ յան, ինչ պես նաև ներդ րող նե րի շա հե րի 
բա վա րար վա ծութ յան ար գելք նե րի վե րաց ման պե տա­
կան ե րաշ խիք ներ: Այ նու հետև ներդ րող ներն օգտ վում 
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Привлекательность инвестиционной среды в 
Армении и подходы к ее оценке

Инвестиционная среда характеризуется как сово-
купность социальных, экономических, правовых, по ли -
тических, культурных, географических предпосылок, 
которые предопределяют целесообразность инвести-
ций. Важнейшим компонентом формирования ин-
вести цион ной среды является сбалансированная 
макроэкономическая ситуация в стране. Привлекатель-
ность инвестиционного климата страны также косвенно 
оценивается с помощью ряда информационных ре-
сурсов. Кроме того, инвесторы могут исполь зовать 
независимые источники информации, характе ри зую-
щие инвестиционный климат в той или иной отрасли.

А Н Н О ТА Ц И Я

Attractiveness of the Investment Environment and its 
Evaluation Approaches in Armenia

Investment environment is characterized as the integrity of 
social, economic, legal, political, cultural and geographical 
prerequisites whereby the investment feasibility is 
forecasted. An important component for its formation is the 
balanced macroeconomic state of the country. 

The attractiveness of the country’s investment environment 
is indirectly evaluated based on a number of information 
sources. Besides, the investors can use independent 
information sources which describe the investment 
environment of a particular field.
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