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ՆԵՐԱԾՈՒԹՅՈՒՆ 

Հետազոտու թյ ան թեմայ ի  արդիականու թյ ու նը : Ժամանակակ ի ց  

պայ մաննե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գո ր ծ ը նթաց ի  օպտի մալ աց ո ւ մը  

պահանջ ո ւ մ  է  արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  արտաքի ն  և  նե ր քի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը , 

ի նչ պե ս  նաև  հայ տնաբ ե ր ե լ  դրանց  նե ր գրավման  նո ր  հ նարա-

վո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ ս  դեպքո ւ մ  ֆինանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կազմը  և  

կառ ո ւ ց ված քը , նե ր դր ո ւ մնե ր ի  նե ր գրավման  ծավալ նե ր ն  ո ւ  հ նարա-

վո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մե ծ  մասամբ  ո ր ո շ վո ւ մ  ե ն ՝  ե լ նե լ ո վ  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ան  ո լ ո րտայ ի ն  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց :  

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ե ր կարաժամկ ետ զար գաց ման  վե րաբ ե ր յ ալ  

ռազմավարական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր  կայ աց նե լ ի ս  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ս եփական  և  փոխառ ո ւ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  հարա-

բ ե րակ ց ո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  կար ևո րագո ւ յ ն  խնդի ր նե ր ի ց  մե կ ն  է : 

Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կառ ո ւ ց ված քն  ազդո ւ մ  է  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ի ս կ ե ր ի  մակար դակ ի , 

ս եփականատե ր ե ր ի , կառավար ման , կ ր ե դիտո ր նե ր ի  շ ահ ե ր ի  հակա-

ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վրա: Որպե ս  արդյ ո ւ նք ` ս եփական  և  փոխառ ո ւ  կապի -

տալ նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  արժե քի  կառա-

վար ման  հ ի մնական  տար ր ե ր ի ց  է , սակայ ն  մի նչ  օ ր ս  բացակայ ո ւ մ  է  

այ դ  կար ևո ր   հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

ը նդո ւ նման  ամբ ո ղջ ական  ը նկալ ո ւ մը :  

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ մ  զգալ ի  

նե ր դր ո ւ մ  ո ւ նե ն  արտասահ մանց ի  հ ե ղի նակ նե ր ը : Այ ս  համատե քստո ւ մ  

մե ծ  է  Ֆ . Մո դի լ յ անի ի  և  Մ. Մի լ լ ե ր ի  դե ր ը : Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ամբ  զբաղվե լ  ե ն  Մ. Ֆրանկ ը , Վ. Գո յ ալ ը , Ռ. 

Ռաջ անո մը , Լ . Զի նգալ ե ս ը , Ջ . Գր ե համը : Այ ս  համատե քստո ւ մ  արդիական  

է  կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետ կառ ո ւ ց ված քի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , մաս նավո րապե ս ՝  ավանդական , փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն , 

տեղե կատվո ւ թյ ան  անհամաչ ափո ւ թյ ան , գո ր ծակալ ական  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ , կառավար ի չ նե ր ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ի նքնո ւ ր ո ւ յ նո ւ թյ ան , ի նֆո ր մաց ի ո ն  կաս կադնե ր ի  

հայ ե ցակար գե ր ի  քննական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը : Իրականաց ված  



4 

 

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  հ ե ղի նակ նե ր ը  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ մ  ե ն  

հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

ը նտր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ մ :  

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանս նե ր ի  կառավար ման  մե թո դաբա-

նական  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  վկայ ո ւ մ  է  այ ս  հար ց ի  

շ ո ւ ր ջ  տար բ ե ր  դպր ո ց նե ր ի  գիտնականնե ր ի  մոտե ց ո ւ մնե ր ո ւ մ  առ կա 

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն : Այ դ  տարաձ այ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , 

նո ր մատի վ -օ ր ե նս դրական  ն յ ո ւ թե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ 

միաս ի ն , գո ր ծ նականո ւ մ  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  մի  շ ար ք  խնդի ր նե ր ի , այ դ  

թվո ւ մ   նաև  անհ նար ի ն  ե ն  դար ձ նո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կառավար ման  վե րաբ ե ր յ ալ  միաս նական  

հայ ե ցակար գայ ի ն  տե սակ ետի  մշ ակ ո ւ մը :   

Այ ս  գո ր ծ ը նթաց ի  մե թո դաբանական  ապահ ո վո ւ մն   այ ս օ ր  մե ծ  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի , ո ր ը  պետք  է  համապատասխանե ց նե լ  

շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ան  պահանջ նե ր ի ն ` հաշ վի  առ նե լ ո վ  ազգայ ի ն  

տնտե ս ո ւ թյ ան , քաղաքական  և  կ ո րպո րատի վ  զար գաց ման  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ , կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ավանդական  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ի րառ ման  հ ետ կապված ` առ կա ե ն  ո ր ո շ ակ ի  

խնդի ր նե ր ՝  տեղե կատվական  բազանե ր ի  սակավո ւ թյ ան  կամ  ո չ  

հ ո ւ սալ ի  լ ի նե լ ո ւ  պատճ առ ո վ : 

Այ սպի ս ո վ ՝  հ ետազոտական  աշ խատանքի  արդիականո ւ թյ ո ւ նը  

պայ մանավո ր ված  է  Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  օպտի մալ  

կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ ամբ , ո ր  պահանջ վո ւ մ  է  

ե ր կարաժամկ ետ զար գաց ման  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ի րականաց ման  

համար :  

Հետազոտու թյ ան նպատակը  և խնդիրները : Աշ խատանքի  նպատակն  է  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանս նե ր ի  կառավար ման  տե սական  և  

գո ր ծ նական  նախադր յ ալ նե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը , ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կառավար ման  և  կառ ո ւ ց ված քի  օպտի մալ աց ման  

մե թո դական  մոտե ց ո ւ մնե ր ի , Հ Հ   կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  գնահատման  մե թո դական  գո ր ծ ի ք նե ր ի  մշ ակ ո ւ մը ` 

հաշ վի  առ նե լ ո վ  վե ր ջ ի ննե ր ի ս   գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  առանձ նա-

հատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  



5 

 

Առաջ ադր ված  նպատակնե ր ի  ի րագո ր ծ ո ւ մը  կանխո ր ո շ ե լ  է  հ ետև յ ալ  

խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ո ւ մը . 

 «կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր » հաս կաց ո ւ թյ ան  

և  դրա է ո ւ թյ ան  հ ստակ ե ց ո ւ մ , 

 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

ձ ևավո ր ման , համալ ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  և  դրանց   օ գտագո ր ծ ման  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դասակար գո ւ մ , 

 Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

ձ ևավո ր ման  հ ի մնական  միտո ւ մնե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ մ , 

 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  հ ի մնական  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անակ ո ւ մ  Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  

բ նո ր ո շ  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ո ր ո շ ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  

դասակար գման  մշ ակ ո ւ մ , 

 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  փոփոխո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ի  բացահայ տո ւ մ : 

Հետազոտու թյ ան օբյ եկտը  և առարկան: Հ ետազոտո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտը  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նն  է , ի ս կ  

առար կան ՝  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ձ ևավո ր ման  

հ ի մնախնդի ր նե ր ը : 

Հետազոտու թյ ան տեսամեթոդաբանական հիմքերը  և 

տեղեկատվական աղբյ ու րները : Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  

մե թո դաբանական  հ ի մքը  հայ ր ե նական  և  արտասահ ման յ ան  գիտնա-

կաննե ր ի  տե սական  և  գո ր ծ նական  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն նե ր ն  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կառավար ման  

ո լ ո րտո ւ մ :   

Առաջ ադր ված  խնդի ր նե ր ը  լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  համար  աշ խատանքո ւ մ  օ գտա-

գո ր ծ վե լ  ե ն  գիտական  ճ անաչ ո ղո ւ թյ ան  հ ետև յ ալ  մե թո դնե ր ը . մաթե -

մատի կավի ճ ակագրական , տրամաբանական , վե ր լ ո ւ ծական , 

տնտե սամաթե մատի կական  մո դե լ ավո ր ման  և  այ լ ն : 

Իրականաց ված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տեղե կատվական  հ ի մք  ե ն  

հանդի սաց ե լ  Հ Հ  20 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ րապարակած  

ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

Հետազոտու թյ ան հիմնական գիտական արդյ ու նքները  և 

նորու յ թը : Հ ետազոտո ւ թյ ան  գիտական  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  և  նո ր ո ւ յ թը  
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կապված  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանս նե ր ի  կառավար ման  

համակար գի  կատար ե լ ագո ր ծ ման , ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կազմի  և  

կառ ո ւ ց ված քի  օպտի մալ աց ման  հ ետ: Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հ ի ման  վրա ստացվե լ  ե ն  մի  շ ար ք  արդ յ ո ւ նքնե ր , ո ր ո նց ի ց  գիտական  

նո ր ո ւ յ թն  արտաց ո լ ո ղ  հ ի մնական  դր ո ւ յ թնե ր ն  ե ն .  

 Հ ստակ ե ց վե լ  է  «ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր » և  «կապիտալ » 

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տնտե սական  ի մաստը , նշ վե լ  ե ն  

դրանց  ս կ զբ ո ւ նքայ ի ն  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ը ստ ո ր ո նց  

ձ ևավո ր վե լ  է  այ ն  տեղե կատվական  հ ի մքը , ո ր ը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  տալ ի ս  ի րականաց նե լ ո ւ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը : 

 Կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետ կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  

տե ս ո ւ թյ ան  համաշ խար հայ ի ն  փո ր ձ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ման  

հ ի ման  վրա նե ր կայ աց վե լ  ե ն  դրա վրա ազդո ղ  հ ի մնական  

գո ր ծ ո ննե ր ը , հ ի մնավո ր վե լ  է  Հ Հ  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետ կառ ո ւ ց -

ված քի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը : 

  Պարփակ ո ղ  տվյ ալ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե թո դո վ  Հ Հ   

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ստաց վե լ  և  հավաստվե լ  

ե ն  դրանց  համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

գնահատականնե ր ը : 

Հետազոտու թյ ան գործնական  և տեսական նշանակու թյ ու նը : 

Հ ետազոտո ւ թյ ան  գո ր ծ նական  ն շ անակ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  դրա 

հ ի մնական  դր ո ւ յ թնե ր ն  օ գտագո ր ծ վե լ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  խնդի ր նե ր ի  բացահայ տման  և  լ ո ւ ծ ման  համար , 

ո ր ո նց  ի րականաց ո ւ մը  կար ո ղ  է  նպաստե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ֆի նանս նե ր ի  կառավար ման  կատար ե լ ագո ր ծ մանը , ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կազմի  և  կառ ո ւ ց ված քի  օպտի մալ աց մանը : 

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  տե սական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  այ նպի ս ի  մո դե լ ի  

ձ ևավո ր ո ւ մն  է , ո ր ը  նկարագր ո ւ մ  է  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

ը նտր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ը  Հ Հ -ո ւ մ :  
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Հետազոտու թյ ան արդյ ու նքների  փորձարկու մն ու  

հրապարակու մները : Հ ետազոտո ւ թյ ան  հ ի մնական  դր ո ւ յ թնե ր ը  

քննար կ վե լ  ե ն  Հ ՊՏՀ  ֆի նանս նե ր ի  ամբ ի ո նի  նի ստե ր ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  

գիտական  կ ո նֆե րանս նե ր ո ւ մ : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  հ ի մնական  ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  հ րապարակ վե լ  ե ն  

ե ր ե ք  գիտական  հ ո դված նե ր ո ւ մ :  

Ատենախոսու թյ ան կառու ցվածքը : Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  

կառ ո ւ ց ված քը  բխո ւ մ  է  հ ետազոտո ւ թյ ան  նպատակ ի ց  և  խնդի ր նե ր ի ց : 

Այ ն  բաղկացած  է  նե րած ո ւ թյ ո ւ նի ց , ե ր ե ք  գ լ ո ւ խնե ր ի ց , 

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  և  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , օ գտագո ր ծ ված   

գրականո ւ թյ ան  ցանկ ի ց : Պար ո ւ նակ ո ւ մ  է  10 աղյ ո ւ սակ  և  8 հավե լ ված : 

Ատե նախո ս ո ւ թյ ո ւ նը  շ արադր ված  է  112 է ջ ի  վրա (առանց  

հավե լ ված նե ր ի ): 
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ԳԼՈՒԽ 1. ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅԱՆ ԿԱՊԻՏԱԼԸ ՁևԱՎՈՐՈՂ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ 

ՌԵՍՈՒ ՐՍՆԵՐԻ  ԲՆՈՒԹԱԳՐՄԱՆ ԱՌԱՆՁՆԱՀԱՏԿՈՒԹՅՈՒ ՆՆԵՐԸ 

 

1.1.  Կազմակերպու թյ ան ֆինանսական ռեսու րսների  բնու -
թագրու թյ ու նը  ֆինանսական հաշ վետվու թյ ու նների  
հիման վրա 

 

Ժամանակակ ի ց  տնտե սավար ման  պայ մաննե ր ո ւ մ  Հ Հ  բ ո լ ո ր   կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , անկախ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի ց , 

արդիական  ե ն  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ո վ  ապահ ո վման , դրանց  

առավե լ  ռաց ի ո նալ  օ գտագո ր ծ ման , ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

ձ ևավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  խնդի ր նե ր ը : Այ դ  

խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ , նախևառաջ  անհ րաժե շ տ է  

բացահայ տե լ  ո ւ  նե ր կայ աց նե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  <<ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր >> հաս կաց ո ւ թյ ան  է ո ւ թյ ո ւ նը : 

Լ . Ն. Պավ լ ո վան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  սահ մանո ւ մ  է  ո րպե ս  

<<ը նդ լ այ նված  վե րարտադր ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  ս եփական  

աղբ յ ո ւ ր , ո ր ը  մնո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնօ ր ի նման  տակ  վճ ա-

ր ո ւ մնե ր ի  և  հաշ վար կ նե ր ի  գծ ո վ  ը նթաց ի կ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

կատար ե լ ո ւ ց  հ ետո >>1: Սակայ ն  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  գո յ ո ւ -

թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  ո չ  միայ ն  ը նդ լ այ նված  վե րարտադր ո ւ թյ ան , այ լ և  պարզ  

վե րարտադր ո ւ թյ ան  և  նո ւ յ նի ս կ  դրա կ ր ճ ատման  պայ մաննե ր ո ւ մ : 

Բաց ի  այ դ , ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ձ ևավո ր ման  ժամանակ  կար ևո ր  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  ո չ  միայ ն  ս եփական , այ լ և  նե ր գրավված  

մի ջ ո ց նե ր ը  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , բանկայ ի ն  վար կ ե ր ի ,  կ ր ե դիտո -

րական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս նակ ի ց նե ր ի  բաժնե մաս ե ր ի  

տե ս քո վ  և  այ լ ն 2:   

Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  ապահ ո վո ւ մ  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  վե րարտադր ո ղական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նը : 

<<Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  դրամական  ե կամո ւ տնե ր ն  ո ւ  

հաս ո ւ յ թնե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  տնօ ր ի նո ւ մ  ե ն  տնտե սավար ո ղ  
                                                 
1 Павлова Л.Н., Финансы прeдприятий: Учeбник. - М.: Финансы, ЮНИТИ, 1998, с.7 
2 Финансы: Учeбник. / под рeд. проф. Романовского М.В., проф. Врублeвской О.B., проф. Сабанти Б.М. - М.: 

Изд-во Юрайт, 2000, с.420. 
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ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ը , նախատե ս ված  ե ն  ֆի նանսական  պարտա-

վո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման , ը նդ լ այ նված  վե րարտադր ո ւ թյ ան  

ապահ ո վման , աշ խատողնե ր ի  տնտե սական  խրախո ւ ս ման  և  անհ րաժե շ տ 

ֆո նդե ր ի  ձ ևավո ր ման  համար >>3: Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

հաս կաց ո ւ թյ ան  այ սպի ս ի  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նը  ֆո ր մալ  

տե սանկ յ ո ւ նի ց  չ ի  տար բ ե ր վո ւ մ  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  

հաս կաց ո ւ թյ ան  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ նի ց : Այ ս  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

տարանջ ատե լ ո ւ  համար  պետք  է  դի մե լ  <<ռ ե ս ո ւ ր ս >> տե ր մի նի ն , ո ր ը  

ծագո ւ մո վ  ֆրանս ե ր ե ն  բառ  է  և  նշ անակ ո ւ մ  է  <<լ րաց ո ւ ց ի չ  

մի ջ ո ց նե ր >>: Բառարաննե ր ո ւ մ  <<ռ ե ս ո ւ ր ս >> բառ ի  տար բ ե ր  

մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  բավական  հ ետաքր քի ր  է  հ ետև յ ալ  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը .  <<մի ջ ո ց  է , ո ր ը  կար ե լ ի  է  օ գտագո ր ծ ե լ  

հար ստո ւ թյ ո ւ նը  մե ծաց նե լ ո ւ  համար >>4: Այ ս  սահ մանո ւ մի ց  

ե լ նե լ ո վ ՝  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  հանդե ս  ե ն  գալ ի ս  ո րպե ս  աճ  

ապահ ո վո ղ  մի ջ ո ց նե ր , ո ր  արտահայ տվո ւ մ  է  ն յ ո ւ թական  բար ի քնե ր ի  

արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ի  մե ծաց մամբ :: 

Ժամանակակ ի ց  տնտե սագիտական  բառարանե ր ո ւ մ  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն   ո րպե ս  <<ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  

խո ւ մբ , ո ր ը  գտնվո ւ մ  է   կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնօ ր ի նո ւ թյ ան  տակ >>5: 

Պետք  է  ը նդգծ ե լ , ո ր  <<ֆի նանսական  ակտի վ>> տե ր մի նը  նշ ված  

բառարանը  չ ի  մե կ նաբանո ւ մ , սակայ ն  տե ս ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  

<<ակտի վնե ր >> հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  խմբ ո վ : 

Առաջ ի ն  խմբ ո ւ մ  ի րական  ակտի վնե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  բ նո ւ թագր ո ւ մ  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնօ ր ի նո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  արտադրական  

շ ե նքե ր ի  և  սար քավո ր ո ւ մնե ր ի , ն յ ո ւ թական  պաշ ար նե ր ի , դրամի  և  

արժեթղթե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նը : Եր կ ր ո ր դո ւ մ  ո չ  ն յ ո ւ թական  

ակտի վնե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ո ւ նե ցած  կամ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  գրանց ված  

արտո նագր ե ր ո վ , օ գտագո ր ծ ման  ի րավո ւ նքնե ր ո վ  և  այ լ ն : Այ սպի ս ո վ ՝  

ժամանակակ ի ց  տնտե սագիտական  բառարանի  հ ե ղի նակ նե ր ի  

դի ր քո ր ո շ ո ւ մն  արտահայ տվո ւ մ  է  <<ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր >> 

                                                 
3 Барулин С.В., Финансы и крeдит., 2-е издание, КноРус, 2015, с. 7 

4 Оxfоrd Advanced Learner's Dictiоnary. Оxfоrd University Press, 1995. 

5https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1DGauHmB1uUSWtjcaHq0WswTVL-

IPLZTS0J9AMsrQ#rows:id=1 



10 

 

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  <<ֆի նանսական  ակտի վնե ր >>, <<ֆի նանսական  

հար ստո ւ թյ ո ւ ն>>, <<ֆի նանսական  կապիտալ >> հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  

փոխար ի նե լ ո ւ  մե ջ :  

Այ ս  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նո ւ յ նաց ո ւ մը  հատո ւ կ  է  նաև  ժամանա-

կակ ի ց  արտասահ ման յ ան  տնտե սագետնե ր ի ն : Ամե ր ի կ յ ան  տնտե սա-

գետնե ր ը  ֆի նանսական  կապիտալ , ֆի նանսական  ո ւ նե ց ված ք , 

ֆի նանսական  ակտի վնե ր  աս ե լ ո վ , հաս կանո ւ մ  ե ն  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  նշ ված  ե ն  վճ ար ման  և  

հաշ վառ ման  փաստաթղթե ր ո ւ մ  /չ ե կ ե ր ո ւ մ , փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , 

վճ ար ման  հանձ նարարականնե ր ո ւ մ /, ի նչ պե ս  նաև  տար բ ե ր  տե սակ ի  

արժեթղթե ր ո ւ մ : 

<<Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր >> և  <<ֆի նանսական  կապիտալ >> 

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ս ե րտո ր ե ն  փոխկապված  ե ն : Դրանց  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  պարզե լ ո ւ  համար  անհ րաժե շ տ է  դի մե լ   

տնտե սագիտական  կար ևո րագո ւ յ ն  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  մե կ ի ` 

<<կապիտալ ի >> մե կ նաբանո ւ թյ անը , ո ր ը  բար դ  է  և  բազմի մաստ: 

Ամե նաը նդհանո ւ ր  արտահայ տմամբ ՝  կապիտալ ը  սահ մանվո ւ մ  է  ո րպե ս  

ե կամտի  հ ո ս ք  ապահ ո վո ղ  մի ջ ո ց նե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն :              

Ինչ պե ս  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  է ո ւ թյ ան  հար ց ի  

քննար կ ման , այ նպե ս  է լ  կապիտալ ի  սահ մանման  դեպքո ւ մ  

ժամանակակ ի ց  տնտե սագետնե ր ը , տար բ ե ր  մոտե ց ո ւ մնե ր  ե ն  

ց ո ւ ցաբ ե ր ո ւ մ : Մ. Ֆի շ ե ր ը , օ ր ի նակ , կապիտալ ը  սահ մանո ւ մ  է  ո րպե ս  

<<ե կամտայ ի ն   զե ղչ ված  հ ո ս ք>>, այ ս ի նքն ` դա հար ստո ւ թյ ան  

ցանկացած  տար ր  է , ո ր ն  ի ր  տի ր ո ջ ը  բ ե ր ո ւ մ  է  կայ ո ւ ն  ե կամո ւ տ ե ր կար  

ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ 6:  

Տնտե սական  զար գաց ման  բ ո լ ո ր  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կապիտալ ը  

դիտո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  վե րարտադր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ի  մի  մաս  կամ  

ո րպե ս  գո ր ծ ո ն : Տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  տար բ ե ր  

կ ե րպ ե ն  սահ մանո ւ մ  կապիտալ ի  հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  ե լ նե լ ո վ  դրա 

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց . Օր ի նակ ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

կապիտալ , պետո ւ թյ ան  կապիտալ , միավո ր ո ւ մնե ր ի  կապիտալ  և  այ լ ն :  

                                                 
6 Фишeр С., Дорнбуш Р., Шмалeнзи Р. Экономика.- М.: Дeло, 1994. С.153. 
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Ժամանակակ ի ց  հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց  կապիտալ ի  մե կ նաբանո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ո ւ մ  առավե լ  մե ծ  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն  է  ստաց ե լ  հ ետև յ ալ  

սահ մանո ւ մը . <<Ֆի նանս նե ր ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  կապիտալ ը  դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նն  է , ո ր ո նք  նե ր դր ված  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  վե րարտադր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց ի ն  մաս նակ ց ո ղ  և  

շ ահ ո ւ յ թ ապահ ո վո ղ  հ ի մնական  և  շ ր ջ անառ ո ւ  ֆո նդե ր ո ւ մ>>7: 

Կապիտալ ն  ը նդո ւ նո ւ մ  է  տար բ ե ր  ձ ևե ր ՝  ի րական , ը նդ լ այ նված , 

բաժնետի րական , շ ր ջ անառ ո ւ , հաստատո ւ ն , փոփոխո ւ ն , արտադրական , 

ֆի նանսական , ապրանքայ ի ն , վար կայ ի ն : Կապիտալ ն  անը նդհատ 

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ան  մե ջ  պիտի  լ ի նի , անը նդհատ պետք  է  վե րարտադր վի ՝  

ստե ղծ ե լ ո վ  նո ր  արժե քնե ր : 

Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ն  ո ւ նի  ե ր կակ ի  

բ նո ւ յ թ, ո ր ը  բացատր վո ւ մ  է  հաշ վապահական  հաշ վե կ շ ռ ի  ակտի վնե ր ի  

և  պաս ի վնե ր ի  մաս ե ր ո վ : Կապիտալ ի  ակտի վայ ի ն  մաս ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կատար ե լ  

ո րակական  և  քանակական  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մաս ի ն , ո ր ո շ ե լ  դրա 

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , բ նո ւ թագր ե լ  տեղի  ո ւ նե ց ո ղ  ի րական  վե րար -

տադր ո ւ թյ ան  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը , քանի  ո ր  կապիտալ ի  ը նդհանո ւ ր  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ  կառ ո ւ ց ված քն  արտաց ո լ վո ւ մ  ե ն  դրա ակտի վո ւ մ , և , 

ո րպե ս  կանո ն , այ ն  կազմո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  մի ջ ո ց նե ր ի  զգալ ի  

մաս ը : Օր ի նակ ՝  հ ի մնական  ֆո նդե ր ո ւ մ  և  մի ջ ո ց նե ր ո ւ մ  նե ր դրած  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  գո ւ մար ը , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ո չ  ն յ ո ւ թական  

ակտի վնե ր ը  և  շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  ի րական  

կապիտալ ը , ո ր ն , ի ր  հ ե ր թի ն , հ ի մնական  և  շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ նե ր ի  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նն  է : 

Սակայ ն  կապիտալ ի  միայ ն  ակտի վնե ր ի  մաս ի  ո ւ ս ո ւ մնա-

ս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  մի շ տ չ է , ո ր  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  ո րակական  վե ր լ ո ւ -

ծ ո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նե լ : Ու ստի  անհ րաժե շ տ է  դիտար կ ե լ  հաշ վա-

պահական  հաշ վե կ շ ռ ի  պաս ի վնե ր ի  մաս ո ւ մ  նե ր կայ աց ված  կապիտալ ը ՝  

ո րպե ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  ձ ևավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն : Հ աշ վե կ շ ռ ի  արդ յ ո ւ նքը  կ ո ղմնո ր ո շ ի չ  դե ր  է  

                                                 

7 Бланк И.А., Финансовый мeнeджмeнт, Учeб. курс. — 2-e изд., пeрeраб. и доп. К.: Эльга, Ника-Цeнтр, 2007, 

с. 350. 
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կատար ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնօ ր ի նման  տակ  գտնվո ղ  բ ո լ ո ր  

մի ջ ո ց նե ր ի  գո ւ մարայ ի ն  արտահայ տո ւ թյ ան  գնահատման  առ ո ւ մո վ : 

Այ դ  գնահատականն  ամրագր վո ւ մ  է  ո ր ո շ ակ ի  ամսաթվի  դր ո ւ թյ ամբ  և   

չ ի  արտաց ո լ ո ւ մ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  ի րական  հ ո ս քե ր ի  մե ծ ո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  ստաց վե լ ո ւ  ե ն  ապագայ ո ւ մ  գո ւ յ ք ի  տար ր ե ր ի  կամ  

գո ւ յ քայ ի ն  համալ ի ր ի  վաճ առ քի  դեպքո ւ մ : Խնդի ր ն  այ ն  է , ո ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ակտի վե ր ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քը  հաշ վե կ շ ի ռ ը  

կազմե լ ո ւ  պահ ի ն  հայ տնի  չ է : Այ ն  ո ր ո շ վո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ական  

գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  և   կար ո ղ  է  զգալ ի ո ր ե ն  շ ե ղվե լ  

հաշ վառ ված ի ց ՝  հատկապե ս  ի նֆլ յ աց ի ո ն   և  այ լ  տատանո ւ մնե ր ի  

պայ մաննե ր ո ւ մ : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նն  ազատ դրամական  մի ջ ո ց նե ր  է  նե ր դնո ւ մ  

արժեթղթե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ման  համար : Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ւ յ ք ի  այ ս  

մաս ը  կ ո չ վո ւ մ  է  ֆի նանսական  կապիտալ : Սակայ ն   ո րպե ս  

ֆի նանսական  կապիտալ  կար ե լ ի  է  դիտար կ ե լ  միայ ն  այ ն  արժեթղթե ր ը , 

ո ր ո նց   օ գտագո ր ծ ո ւ մի ց  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  ե կամտայ ի ն  

մո ւ տքե ր  ապահ ո վե լ : Այ լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արտադրական  

գո ր ծ ը նթաց ի ն  չ մաս նակ ց ո ղ  արժեթղթե ր ը  կապիտալ  չ ե ն  համար վո ւ մ  

և  տո կ ո ս  ե ն  ապահ ո վո ւ մ  միայ ն  նե ր դր ված  մի ջ ո ց նե ր ի ց : Այ դպի ս ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ը  ևս  հանդի սանո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ւ յ ք ը : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանս նե ր ը  կազմակ ե րպե լ ի ս , ո ր  հատո ւ կ  է  

զար գացած  շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ի ն , 

գո ւ յ քայ ի ն  կապիտալ ի  /ապրանքնե ր ի , աշ խատանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ի  արտադր ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  գո ր ծ ո ննե ր ի / ցանկացած  շ ար ժ  

նո ւ յ նաց վո ւ մ  է  ֆի նանսական  կապիտալ ի  շ ար ժի  հ ետ: Նո ւ յ նը  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  նաև  ո չ  ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ի  շ ար ժի ն : Գո ր ծ ո ւ -

նե ո ւ թյ ան  ցանկացած  տե սակ ի  ի րականաց ո ւ մ  պետք  է  նախապես  

ո ւ ղե կ ց վի  այ դ  նպատակ ի  համար  անհ րաժե շ տ մի ջ ո ց նե ր ի  ֆո նդե ր ի  

ձ ևավո ր մամբ , ո ր ո նք  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ո ւ մ : 

Այ ս  դեպքո ւ մ  կար ե լ ի  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  նո ւ յ նաց նե լ  ֆի նանսական  կապիտալ ի  հ ետ, ո ր ը  

ժամանակ ի  տվյ ալ  պահ ի ն  կ ե նտր ո նաց վե լ  է ՝  օ գտագո ր ծ ե լ ո ւ  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ան  հ ետաձ գված  նպատակնե ր ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար : Ֆի նան -

սական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ նն  այ դ  դեպքո ւ մ  հավասար  կ լ ի նի  
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ո չ  միայ ն  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի ն , այ լ  նաև  ֆի նանսական  կապի -

տալ ի ն , քանի  ո ր  տնտե սական  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ձ ևե ր ի  բազմա-

զանո ւ թյ ո ւ նն  արտահայ տվո ւ մ  է  և ՛  ապրանքայ ի ն  վար կ ի  տրա-

մադր մամբ , ե ր բ  ն յ ո ւ թական  արժե քնե ր ի  շ ար ժը  նե ր կայ անո ւ մ  է  

ո րպե ս  մո ւ ր հակ նե ր ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ո ւ ն , և ՛  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կանո նադրական  կապիտալ ո ւ մ  արտո նագր ե ր ի , 

ի րավո ւ նքնե ր ի , հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  օ բ յ ե կտնե ր ի  նե ր դր մամբ , 

ո ր ո նց  շ ար ժն  ի րականաց վո ւ մ  է  արժեթղթե ր ի  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ամբ :  

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  և  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ս ե րտո ր ե ն  կապված  ե ն  <<ֆի նանսական  պաշ ար -

նե ր >> հաս կաց ո ւ թյ ան  հ ետ: Ֆի նանսական  պաշ ար նե ր  ե ն  համար վո ւ մ  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  ձ ևավո ր ման  ֆո նդե ր ը , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  

ստանալ  դրամական  արտահայ տո ւ թյ ո ւ ն  և  նպատակայ ի ն  

ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ ն ՝  առաջ ադր ված   խնդի ր նե ր ի ն  համապատասխան : Ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի , 

ֆի նանսական  պաշ ար նե ր ը  հատո ւ կ  կ ո ւ տակ վո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  

ժամանակահատված ի  ը նթաց քո ւ մ : Պահ ո ւ ստայ ի ն  ֆո նդե ր ի  

նպատակայ ի ն  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  հ նարավո ր  է  միայ ն  գո ր ծառ նական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ ` ո րպե ս  ֆի նանսավո ր ման  

ժամանակավո ր  աղբ յ ո ւ ր , ո ր ի ն  կ հ ետևի  մի ջ ո ց նե ր ի  վե րադար ձ ը  ֆո նդ , 

կամ  հաշ վետո ւ  ժամանակաշ ր ջ անի  ավարտի ն , կամ  նպատակայ ի ն  

նշ անակ ո ւ թյ ան  համար  պաշ ար նե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  պահանջ նե ր ի  

ստաց ման  պահ ի ն : Նպատակայ ի ն  օ գտագո ր ծ ման  թո ւ յ լ տվո ւ թյ ո ւ ն  

չ ո ւ նե ն  բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  և  դրանց  հավասար ե ց ված  ֆո նդե ր ը : 

Պաշ ար նե ր ի  /ֆո նդե ր ի / կազմավո ր ման  հ ի մք  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  ձ ևավո ր ման  և  ը նդ լ այ նման  բ ո լ ո ր  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ը : Կախված  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

նպատակայ ի ն   ո ւ ղղված ո ւ թյ ո ւ նի ց  և  օ ր ե նս դրական  

կար գավո ր ո ւ մի ց ՝  ո րպե ս  պաշ ար նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր  կար ո ղ  ե ն  հանդե ս  

գալ  նաև  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ը , ո ր ո նք  ը նդգր կ ված  ե ն  ծախս ե ր ո ւ մ  

/ի րաց վո ղ  ապրանքի  ի նքնար ժե քը /: 

Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  այ դպի ս ի  սահ մանման  դեպքո ւ մ  չ ի  

կար ե լ ի  սահ մանափակվե լ  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո վ , 

ո ր ո նք  արևմտյ ան  տնտե սագետնե ր ի  կար ծ ի քո վ  ո չ  ի րական  կապիտալ ի  
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միայ ն  մի  մաս ն  ե ն  կազմո ւ մ : Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  կար ե լ ի  է  

համար ե լ  ակտի վնե ր ի  այ ն  ամբ ո ղջ  խո ւ մբ ը , ո ր ո նք  հատո ւ կ  ե ն  

կապիտալ ի  հաս կաց ո ւ թյ անը : Գո ւ յ քայ ի ն  կապիտալ ի  բաշ խո ւ մը  

ո ւ ղղակ ի  ձ ևո վ  է  կատարվո ւ մ  և  դրամայ ի ն  արտահայ տո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  

ստանո ւ մ  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  և  ո չ  մի  փո ւ լ ո ւ մ : Իս կ  կապիտալ ը  հանդե ս  

է  գալ ի ս  ֆի նանսական  ակտի վնե ր ի , դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի , դրամայ ի ն  

փաստաթղթե ր ի  և  արժեթղթե ր ի  տե ս քո վ , ո ր ո նք  արժե ք  չ ե ն  նե ր կայ աց -

նո ւ մ , բայ ց  արժե ք  ե ն  ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մ  տրամադր վո ղ  ի րավո ւ նքնե ր ի   

արդ յ ո ւ նքո ւ մ : 

Ինչ պե ս  հայ տնի  է , գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  <<ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր >> և  <<կապիտալ >> հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի  շ ար ք  

ձ ևակ ե րպո ւ մնե ր , ո ր ո նք  ի ր ե նց  անբաժանե լ ի  միաս նականո ւ թյ ան  

մե ջ  հանդի սանո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  

կառավար ման  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  հ ի մնական  օ բ յ ե կտնե ր : Բե ր ե նք  

գրականո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  բազմի ց ս  հանդիպո ղ  ևս  մե կ  սահ մանո ւ մ , ո ր ի  

համաձ այ ն ՝  <<կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  

դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  այ ն  մաս ն  ե ն , ե կամո ւ տնե ր ի  և  արտաքի ն  

հաս ո ւ յ թնե ր ի  արտահայ տո ւ թյ ամբ , ո ր ո նք  նախատե ս ված  ե ն  ֆի նան -

սական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  ը նդ լ այ նված  վե րարտադր ո ւ թյ ան  

ապահ ո վման  հ ետ կապված  ծախս ե ր ը  ի րականաց նե լ ո ւ  համար >>8: 

Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  շ ո ւ կայ ական  տնտե սավար ման  պայ մաննե ր ո ւ մ  

կառավար ի չ նե ր ը ՝  մե նե ջ ե ր նե ր ը , հաճ ախ ե ն  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  <<կապի -

տալ >> հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  մի  կ ո ղմի ց ՝  արտադր ո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտի վ  

գո ր ծ ո ն  է , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  կ ո ղմի ց ` կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  

օ գտագո ր ծ վո ղ  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  այ ն  մաս ը , ո ր ը  նե ր դր վե լ  

է  ե կամո ւ տ ստանալ ո ւ  ակնկալ ի քո վ : Այ ս  ի մաստո վ , կապիտալ ը  

հանդե ս  է  գալ ի ս  ո րպե ս  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  փոխակ ե րպված  

ձ և 9: 

Այ դպի ս ի  ձ ևակ ե րպմամբ  <<ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր >> և  

<<կապիտալ >> հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , 

ո ր  ժամանակ ի  ցանկացած  պահ ի  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  կա՛ մ  մե ծ , 

կա՛ մ  հավասար  ե ն  կապիտալ ի ն : Հ ավասար ո ւ թյ ո ւ նը  արտահայ տվո ւ մ  է  

                                                 
8 Финансы фирмы: Курс лeкций / Под рeд. И.П. Мeрзлякова. - М.: ИНФРА-М, 1998. с.64. 
9
 ÜáõÛÝ ï»ÕáõÙ: 
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այ ն  ի րավի ճ ակ ո ւ մ , ե ր բ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  չ ո ւ նի  ո ր ևի ց ե  

ֆի նանսական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն , և  առ կա բ ո լ ո ր  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  ե ն  ո րպե ս  կապիտալ : Սակայ ն  

կապիտալ ի  և  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  չ ափե ր ի  հավասար ո ւ թյ ո ւ նը  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ աշ խատանքի  չ ափանի շ  չ է , քանի  ո ր  

ի րականո ւ մ  այ դպի ս ի  ի րավի ճ ակ ո ւ մ  գտնվե լ ն  անհավանական  է : 

Ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  սահ մանված  ձ ևե ր ը  հ նարա-

վո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ե ն  տալ ի ս  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս ի  և  կապիտալ ի  մի ջ և  

գտնե լ ո ւ  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , քանի  ո ր  ստանդարտ հաշ վապահական  

հաշ վե կ շ ռ ո ւ մ  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  ո չ  թե  բ ո ւ ն  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը , այ լ  դրանց  փոխակ ե րպված  ձ ևե ր ը ` պարտավո ր ո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ն  ո ւ  կապիտալ ը :  

Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի   է ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ի ս  

զգալ ի  դժվար ո ւ թյ ո ւ ն  է  նե ր կայ աց նո ւ մ  դրա ձ ևավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  և  բաղկաց ո ւ ց ի չ  մաս ե ր ի  բացահայ տման  խնդի ր ը : 

Ժամանակակ ի ց  տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  այ ն  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նն  ե ն , ո ր ը  կ ե նտր ո նաց վո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

կ ո ղմի ց  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  տե սակ նե ր ի  ի րականաց ման  

նպատակ ո վ  անհ րաժե շ տ ակտի վնե ր ի  ձ ևավո ր ման  համար : Այ ս  հար ց ը  

պարզե լ ի ս  անհ րաժե շ տ է  հ ի շ ե լ  հաշ վապահական  հաշ վառ ման  

հ ի մնական  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի ց  մե կ ը ` կ ր կ նակ ի  գրանց ման  համակար գի  

առ կայ ո ւ թյ ան  ս կ զբ ո ւ նքը , ո ր ը  նախատե ս ո ւ մ  է  արժե քնե ր ի  գնայ ի ն  

արտահայ տման   գրանց ո ւ մը   ակտի վո ւ մ , ի ս կ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի նը ` 

պաս ի վո ւ մ : Ել նե լ ո վ  սահ մանման  տնտե սագիտական  ի մաստնե ր ի  

նե ր կայ աց ված  շ ար քի ց , ո ր ո նց  համաձ այ ն ՝  <<ռ ե ս ո ւ ր ս >> 

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ նը  մտնո ւ մ  է  <<ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր >> 

հաս կաց ո ւ թյ ան  մե ջ , կար ե լ ի  է  ե զրակաց նե լ , ո ր  վե ր ջ ի ննե ր ի ս  

ծագման  աղբ յ ո ւ ր ը  ֆի նանսական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն : Ֆի նան -

սական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  հանդե ս  ե ն  գալ ի ս  ո րպե ս  ն յ ո ւ թական  բար ի ք -

նե ր ի  ծավալ նե ր ի  աճ ն  ապահ ո վո ղ  մի ջ ո ց նե ր : Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս -

նե ր ի  շ ար ժը  մշ տապե ս  նե ր կայ անո ւ մ  է  ո րպե ս  արժե քի  միակ ո ղմանի  

տեղաշ ար ժ : Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  տար ր ե ր  

ե ն  ո ր ո շ ակ ի  ժամանակամի ջ ո ց ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  տե սակ ի  
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գո ւ յ ք ի  արժե քնե ր ը , ո ր ո նք  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  բ նական  հաշ վար կ -

նե ր ո ւ մ  և  մաս նակ ց ո ւ մ  ե ն  արժե քի  բաշ խման  գո ր ծ ը նթաց ի ն : Դրանք  

ե ն ` 

 Դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի , արժեթղթե ր ի , վճ արայ ի ն  փաստաթղթե ր ի  

և   ֆի նանսական  այ լ  ակտի վնե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  նե ր դր ված  է  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  հ ի մնական  և  շ ր ջ անառ ո ւ  ֆո նդե ր ո ւ մ : Սեփական  

կապիտալ ը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

հ ի մնական  և  ակտի վ  մաս ն  է : Սեփական  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

փոփոխո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նն  է լ  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  դրան  դաս ե լ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  շ ար քը :  

 Սեփականո ւ թյ ան  ի րավո ւ նքո վ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնօ ր ի նման  

տակ  գտնվո ղ  գո ւ յ ք ը ՝  դրամայ ի ն  արտահայ տո ւ թյ ամբ : Կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ան  գո ւ յ ք ի  օ գտագո ր ծ ման , ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  նշ անակ ո ւ թյ ան  

փոփոխո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  կանխո ր ո շ ո ւ մ  է  այ ն  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  շ ար քը  դաս ե լ ը ; 

 Այ լ  ս եփական  ֆո նդե ր ը  և  մի ջ ո ց նե ր ը , ո ր ո նք  գտնվո ւ մ  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնօ ր ի նման  տակ : Դրանք  տվյ ալ  պահ ի ն  հ նարավո ր  

չ է  օ գտագո ր ծ ե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մե ջ , կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ո ւ նի ց  դո ւ ր ս , ո ւ ստի  կ ի րառ վո ւ մ  ե ն  այ լ  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  զար գաց ման  նպատակ ո վ : 

Որպե ս  կանո ն , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  

ե ն  համար վո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  մի ջ ո ց նե ր ի  առ կա և  հ նարավո ր  

ֆո նդե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  կար ե լ ի  է  արտահայ տե լ  դրամո վ  և  

հ նարավո ր  է  օ գտագո ր ծ ե լ  ֆի նանսատնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ը նթաց քո ւ մ : 

Գո ր ծ ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  և  

կապիտալ ը  տար բ ե ր  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն : Ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ -

թյ ո ւ ննե ր ը  կազմվո ւ մ  ե ն  այ նպե ս , ո ր  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  և  

կապիտալ ի  մի ջ և  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  դժվար  է  լ ի նո ւ մ  բացահայ տե լ : 

Խնդի ր ն  այ ն  է , ո ր  ստանդարտաց ված  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ջ  ո չ  

թե  նե ր կայ աց ված  ե ն  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը ՝  ո րպե ս  այ դպի ս ի ն , 

այ լ  դրանց  փոխակ ե րպված  ձ ևե ր ը ՝  կապիտալ ը  և  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ը : 
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Գո ր ծ նականո ւ մ  կառավար ման  ե նթակա ե ն  ո չ  թե  ի րական  

կատե գո ր իանե ր ը , այ լ  դրանց  փոխակ ե րպված  ձ ևե ր ը , այ դ  ի ս կ  

պատճ առ ո վ  ստանդարտաց ված  ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , 

գո ր ծ նական  նպատակահար մար ո ւ թյ ո ւ նի ց  ե լ նե լ ո վ , հ ե նց  դրանք  ե ն  

արտաց ո լ ված : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  ձ ևավո ր վո ւ մ  

ե ն  դրա հ ի մնադր ման  և  ֆի նանսատնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ը նթաց քո ւ մ : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ստե ղծ ման  պահ ի ն  հ ի մնադի ր նե ր ի  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հաշ վի ն  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  կանո նադրական  կապիտալ ը : 

Բար ի քնե ր ի  արտադր ո ւ թյ ան , աշ խատանքնե ր ի  և  ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կատարման  ը նթաց քո ւ մ  ստե ղծ վո ւ մ  է  նո ր  արդ յ ո ւ նք , ո ր ը  չ ափվո ւ մ  է  

ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  գո ւ մար ո վ : Հ աս ո ւ յ թի  բաշ խմամբ  ս կ ս վո ւ մ  ե ն  

համաօատասխան  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը : Ստաց ված  հաս ո ւ յ թի ց  

փոխհատո ւ ց վո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կատարած  ծախս ե ր ը : 

Հ աս ո ւ յ թի  հ ետագա բաշ խո ւ մը  կապված   է  ամո րտի զաց ի ո ն  

հատկաց ո ւ մնե ր ի  հ ետ, ո ր ը  հ ի մնական  ֆո նդե ր ի   և  ո չ  ն յ ո ւ թական  

ակտի վնե ր ի  վե րարտադր ո ւ թյ ան  աղբ յ ո ւ ր  է : Հ աս ո ւ յ թի  հ ի մնական  

մաս ը   համախառ ն  շ ահ ո ւ յ թն  է  կամ  նո ր  ստե ղծ ված  արժե քը , ո ր ն  

ո ւ ղղվո ւ մ  է  աշ խատավար ձ ի , հար կ ե ր ի  վճ ար մանը  և  պարտադի ր  

վճ ար նե ր ի  կատարմանը , ո ր ո նք  նե րառ ված  ե ն  արտադրանքի  

ի նքնար ժե քի  մե ջ : Եթե  բ ո լ ո ր  ծախս ե ր ը  ֆի նանսավո ր ե լ ո ւ ց  հ ետո  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  մոտ մնո ւ մ  ե ն  մի ջ ո ց նե ր , ապա դա  կազմո ւ մ  է  

շ ահ ո ւ յ թը : Ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ջ  դա  

արտաց ո լ ված  է  ո րպե ս  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նք , ո ր ո ւ մ  նե րառ ված  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տար բ ե ր  տե սակ ի  գո ր ծ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  

ստաց ված  շ ահ ո ւ յ թը : 

Շահ ո ւ յ թը  և  ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ը  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  նե ր դր ված  շ ր ջ անառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ն  ե ն   և  համար վո ւ մ  

ե ն  ս եփական  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր , ո ր ո նք  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  տնօ ր ի նո ւ մ  է  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն : Դրա  հ ետ  

մե կտե ղ , ֆի նանսատնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  փո ր ձ ը  

ամո րտի զաց իան  դիտար կ ո ւ մ  է  ո չ  թե  ո րպե ս  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  

վե րարտադր ո ւ թյ ան  աղբ յ ո ւ ր , այ լ  մաքո ւ ր  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս : 
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Մի ջ ազգայ ի ն  ստանդարտնե ր ո վ  ամրագր ված  և , դրանց  համա-

պատասխան , Հ Հ  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  համաձ այ ն ՝  առ ևտրայ ի ն  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  վար ո ւ մ  ե ն  հաշ վապահական  հաշ վառ ո ւ մ , ո ր ի  

անմի ջ ական  պահանջ նե ր ի ց  է  հաշ վետվո ղականո ւ թյ ո ւ նը : Կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ան  ֆի նանսական  դր ո ւ թյ ո ւ նը  բ նո ւ թագր ո ղ  առանց քայ ի ն  

տվյ ալ նե ր  է  պար ո ւ նակ ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  

մաս ի ն  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  ֆի նանսական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  

ստաց ե լ  է  հաշ վե կ շ ի ռ  անվանո ւ մը : Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  հաշ վե կ շ ռ ի  պաս ի վնե ր ո ւ մ  և  

բաժանվո ւ մ  ե ն  ս եփական  և  փոխառո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի , ի ս կ  դրանց  վե րա-

բաշ խո ւ մը  ե ր ևո ւ մ  է  հաշ վե կ շ ռ ի  ակտի վո ւ մ : 

Սեփական  կապիտալ ը  նե րառ ո ւ մ  է  կանո նադրական  կապիտալ ը , 

պահ ո ւ ստայ ի ն  կապիտալ ը  և  չ բաշ խված  շ ահ ո ւ յ թը :  

Կր ե դիտո րական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ ս ի նքն ՝  փոխառ ո ւ  

մի ջ ո ց նե ր ը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կար ևո րագո ւ յ ն  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր ն  ե ն : Կր ե դիտո րական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ը  մատակարար նե ր ի  և  կապալ առ ո ւ նե ր ի , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

աշ խատողնե ր ի , պետո ւ թյ ան  և  այ լ  կ ր ե դիտո ր նե ր ի  հանդեպ, ի նչ պե ս  

նաև  ստաց ված  վար կ ե ր ը   և  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

Այ սպի ս ո վ ՝  կազմակերպու թյ ան ֆինանսական ռեսու րսները  

համարվու մ են դրա  կապիտալ ի , գո ւ յ ք ի  և   այ լ  մի ջ ո ց նե ր ի  ամբ ո ղ -

ջ ո ւ թյ ո ւ նը ` դրամական  արտահայ տո ւ թյ ամբ , և  գո ր ծ ո ղ  

օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  սահ մաննե ր ո ւ մ  ո ւ ղղված  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

զար գաց ման  նպատակ ո վ  մշ տական  և  ժամանակավո ր  օ գտագո ր ծ մանը : 
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1.2. Կազմակերպու թյ ան ֆինանսական ռեսու րսների  
ձևավորման աղբյ ու րները  

 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնօ ր ի նման  տակ  գտնվո ղ  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ծավալ ո վ  ե ն  ո ր ո շ վո ւ մ  ը նթաց ի կ  և  ո չ  ը նթաց ի կ  

ակտի վնե ր ի  ձ ևավո ր ման , կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ի րականաց ման , 

շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ի  լ րաց ման , կ ր ե դիտո ր նե ր ի  հանդեպ ո ւ նե ցած  

ֆի նանսական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կատարման  և  այ լ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Կար ևո ր  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ձ ևավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը , 

կառ ո ւ ց ված քը ՝  ս եփական  և  փոխառ ո ւ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ո վ  ստաց ված  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : 

Կապիտալ ն  ի ր  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  ժամանակահատված ո ւ մ  հաջ ո ր -

դաբար  անց նո ւ մ  է  շ ր ջ ապտո ւ յ տի  ե ր ե ք  պար բ ե րաշ ր ջ ան ` նախապատ-

րաստական , արտադրական  և  ի րաց ման : 

Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը , ո րպե ս  ի նքնո ւ ր ո ւ յ ն  արժե քայ ի ն  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն , առանձ նանո ւ մ  ե ն  վե րարտադր ման  գո ր ծ ը նթաց ի  

այ ն  փո ւ լ ո ւ մ , ե ր բ  արժե քի  աճ   ապահ ո վո ղ  ապրանքայ ի ն  կապիտալ ը  

դրամական  արտահայ տո ւ թյ ո ւ ն  է  ստանո ւ մ  և  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  մե ջ  

մտնե լ ո վ ՝   հանդե ս  է  գալ ի ս  ո րպե ս  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ ն : Այ դ  փո ւ լ ո ւ մ  է  պարզվո ւ մ , ո ր  նախապե ս  կատարված  

ծախս ե ր ի  գո ւ մար ի  նկատմամբ  առ կա է   դրամական  կապիտալ ի  ո ր ո շ ակ ի  

ավե լ ց ո ւ կ , ո ր ն  անհ րաժե շ տ է  աճ ո ղ  ծավալ նե ր ո վ  արտադր ո ւ թյ ո ւ նը  

վե ր ս կ ս ե լ ո ւ  համար : Այ դ  ավե լ ց ո ւ կ ի  գո յ ո ւ թյ ո ւ նը  պայ մանավո ր ո ղ  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց  ե ն . 

 հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  ս կ զբ նական  արժե քի  լ ր ի վ  

վե րականգնման  համար  կատարվո ղ  ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ի  

գո ւ մար նե ր ի  կ ո ւ տակ ո ւ մը , ո ր ն  ապահ ո վո ւ մ  է   դրանց  լ ր ի վ  

մաշ ված ո ւ թյ ան  վե րականգնո ւ մը , 

 զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  ձ ևավո ր ո ւ մը , ո ր ն  մնո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

տնօ ր ի նման  տակ  ը նթաց ի կ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  սպասար կ ման  հ ետ 

կապված  բ ո լ ո ր  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մար ե լ ո ւ ց  հ ետո , 



20 

 

 շ ր ջ անառ ո ւ  կապիտալ ի  ավե լ ց ո ւ կ ը , ո ր ն  առաջ անո ւ մ  է  դրա 

տար ր ե ր ի  առանձ ի ն  բաղադր ի չ նե ր ի  անհավասարաչ ափ շ ար ժման  հ ետ 

(շ ր ջ անառ ո ւ  ֆո նդե ր ի  ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մը , ժամանակայ ի ն  առ ո ւ մո վ , հաճ ախ 

չ ի  համը նկ նո ւ մ  պատրաստի  արտադրանքի  վաճ առ քի  հ ետ, ո ր ը  

կապիտալ ի ՝  դրամայ ի ն  ձ ևո վ  այ ս  կամ  այ ն  չ ափո վ  չ օ գտագո ր ծ վե լ ո ւ  

պատճ առ  է  դառ նո ւ մ ): 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ձ ևավո ր ման  

վե ր ո նշ յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ը  ո ր ո շ ո ւ մ  ե ն  ս եփական  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  քանակական  կազմը , ո ր ը  նե րառ ո ւ մ  է  ամո րտի զաց ի ո ն  

ֆո նդը , շ ահ ո ւ յ թի  կ ո ւ տակ վո ղ  մաս ը , ի նչ պե ս  նաև  դրամական  

կապիտալ ի  այ լ  տար ր ե ր : 

Կառավար ի չ նե ր ի  համար  առավե լ  մե ծ  հ ետաքր քր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

նե ր կայ աց նո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  կառ ո ւ ց ված քի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  

նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  հաշ վե կ շ ռ ի  պաս ի վայ ի ն  մաս ո ւ մ :  

Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  ձ ևավո ր վո ւ մ  ե ն  մի  շ ար ք  աղբ յ ո ւ ր -

նե ր ի  հաշ վի ն , ո ր ո նք  բաժանվո ւ մ  ե ն  ե ր կ ո ւ  մե ծ  խմբ ի ` նե ր քի ն  

(ս եփական ) ո ւ  արտաքի ն  (նե ր գրավված ), և  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  գո ր ծառ նական , նե ր դր ո ւ մայ ի ն , ֆի նան -

սական  և  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  այ լ  տե սակ նե ր ի  ո ւ  ը նդհանրապե ս  

տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  համար : Կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ձ ևավո ր ման  և  

օ գտագո ր ծ ման  հ ետ կապված ՝  ֆի նանսական   հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  

ի րականաց վո ւ մ  ե ն  դրամական  հ ո ս քե ր ո վ  մի ջ նո ր դավո ր ված , ո ր ո նք  

ի ր ե նց  հ ե ր թի ն  ազդո ւ մ  ե ն  հաշ վապահական  հաշ վե կ շ ռ ի  ամբ ո ղջ  

կառ ո ւ ց ված քի , ակտի վնե ր ի  և  պաս ի վնե ր ի , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նան -

սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան   և  բ նականո ն  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  վրա: 

Այ սպի ս ո վ ՝  դրամական  հ ո ս քե ր ի  շ ր ջ ապտո ւ յ տի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

ձ ևավո ր վո ւ մ  և  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  տար բ ե ր  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  նե ր դր վե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

շ ր ջ անառ ո ւ  և  ո չ  շ ր ջ անառ ո ւ  ակտի վնե ր ո ւ մ : Ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  կազմը  և  դրանց  օ գտագո ր ծ ման  

ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  նկ . 1.1-ո ւ մ :  
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Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ներքին աղբյ ու րներն ի ր ե նց   ի րա-

կան  արժե քո վ  նե ր կայ աց ված  ե ն  մաքո ւ ր  շ ահ ո ւ յ թի  և  ամո րտի զաց ի ո ն  

հատկաց ո ւ մնե ր ի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ , ի ս կ  փոխակ ե րպված  մե ծ ո ւ -

թյ ո ւ ննե ր ո վ ` կազմակ ե րպո ւ թյ ան  աշ խատակ ի ց նե ր ի , հար կայ ի ն  մար -

մի ննե ր ի , արտաբ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  ֆո նդե ր ի  և  այ լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի  հանդեպ ո ւ նե ցած  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : 

Շահ ո ւ յ թը  տնտե սական  և  ս ո ց իալ ական  զար գաց ման  ֆի նանսա-

վո ր ման  հ ի մնական  աղբ յ ո ւ ր ն  է , ի ս կ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը ՝  

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ÕµÛáõñÝ»ñÁ 

Ü»ñùÇÝ ²ñï³ùÇÝ 

ê»÷³Ï³Ý öáË³éáõ Ü»ñ·ñ³íí³Í 

Î³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³É; 
Èñ³óáõóÇã Ï³åÇï³É; 
¼áõï ß³ÑáõÛÃ; 
ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ ¨ áã 
ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù³ß-
í³ÍáõÃÛáõÝ; 
²å³·³ Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇ 

Ñ³ßíÇÝ ëï³óվ³Í »Ï³ÙáõïÝ»ñ; 

²ÝÑ³ïáõÛó Ý»ñÑáëù»ñ; 
²ÛÉ 

Üå³ï³Ï³ÛÇÝ 
ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ 
µÛáõç»Çó  
úï³ñ»ñÏñÛ³ Ý»ñ-

դñáõÙÝ»ñ; 

ÈÇ½ÇÝ·; 
ü³ÏïáñÇÝ·; 
²ÛÉ 
 

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
í³ñÏ»ñ áõ 
÷áË³-
éáõÃÛáõÝÝ»ñÁ; 
Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï 
í³ñÏ»ñ áõ 
÷áË³-
éáõÃÛáõÝÝ»ñ; 
Îñ»¹Çïáñ³Ï³Ý 
å³ñï³íáñáõÃÛáõ
ÝÝ»ñ 
²ÛÉ 
÷áË³éáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ 

Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

ÀÝÃ³óÇÏ 
Í³Ëë»ñÇ 

ýÇÝ³Ýë³ëíáñáõ
Ù 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 
ßñç³Ý³éáõ 

Ï³åÇï³ÉáõÙ 

àã ³ñï³¹ñ³Ï³Ý 
áÉáñïÇ ýÇÝ³Ýë³-

íáñáõÙ 

ä³Ñáõëï³ÛÇÝ 
Ï³åÇï³É 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ áã 
ÝÛáõÃ³Ï³Ý 

³ÏïÇíÝ»ñáõÙ 

Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

ÙÇçáóÝ»ñáõÙ 

ÜÏ. 1.1. Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ 
Ó¨³íáñáõÙÝ áõ û·ï³·áñÍáõÙÁ 
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ակտի վնե ր ի  ո ւ  կապիտալ ի  օ գտագո ր ծ ման , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ը նտր ո ւ թյ ան  ո ւ  ի րականաց ման  հ ի մնական  չ ափանի շ ը : Շահ ո ւ յ թ 

ստանալ ը  ձ ե ռ նար կատի ր ո ւ թյ ամբ  զբաղվո ղ  ցանկացած  տնտե սավար ո ղ  

ս ո ւ բ յ ե կտի  անհ րաժե շ տ պայ մանն  է : Հ աշ վետո ւ  ժամանակաշ ր ջ անո ւ մ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  ֆի նանսատնտե -

սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց վո ղ  շ ահ ո ւ յ թի  

տե ս քո վ , ո ր ը  կազմավո ր վո ւ մ  է  արտադրանքի  (աշ խատանքնե ր ի , 

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ) ի րաց ո ւ մի ց  հաս ո ւ յ թի  և  ի նքնար ժե քի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նի ց , ի նչ պե ս  նաև  շ ահ ո ւ թահար կ ի  գծ ո վ  

նվազե ց ո ւ մնե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նի ց : Այ ս ի նքն ` զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը  

ձ ևավո ր վո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն , գո ր ծառ նական   և  ֆի նանսական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  ստաց ված  շ ահ ո ւ յ թի  և  շ ահ ո ւ թահար կ ի  գծ ո վ  

նվազե ց ո ւ մնե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նի ց : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ռազմավարական  

կառավար ման  մո դե լ նե ր ի  մշ ակ ո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է  այ նպի ս ի  կար ևո ր  

հար ց ի  լ ո ւ ծ ո ւ մ , ի նչ պի ս ի ն  շ ահ ո ւ յ թի  բաշ խման  օպտի մալ աց ո ւ մն  է  

ս եփականատի ր ո ջ  և  նե ր դր ո ղի  մի ջ և : Ճի շ տ շ ահաբաժնայ ի ն  քաղա-

քականո ւ թյ ան  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը , հաշ վի  առ նե լ ո վ  ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նը , թո ւ յ լ  կտա ի րականաց նե լ  ֆի նանսական  

կառավար ման  հ ի մնական  նպատակնե ր ը ՝  առավե լ ագո ւ յ նի  հաս ց նե լ ո վ  

բաժնետե ր ե ր ի  համախառ ն  ե կամո ւ տը , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

շ ո ւ կայ ական  գնի   շ ար ո ւ նակական  աճ ը , ս եփական   և  արտաքի ն  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  ֆի նանսավո ր ման  արդ յ ո ւ նավետ հարաբ ե րակ ց ո ւ թ-

յ ո ւ նը :  

Զար գացած  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  

օ գտվո ւ մ  ե ն  ֆի նանսավո ր ման  տար բ ե ր  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց : Կառ ո ւ ց ված -

քայ ի ն  տե սակ ետի ց  հ ի մնական  աղբ յ ո ւ ր նե ր  ե ն  բանկայ ի ն  վար կ ը , 

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  տարատե սակ  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը : 

Արտադր ո ւ թյ ան  զար գաց ման  նպատակ ո վ  շ ահ ո ւ յ թի ց  հատկա-

ց ո ւ մնե ր ը  նպաստո ւ մ  ե ն  հաշ վե կ շ ռ ո ւ մ  ակտի վի , համա-

պատասխանաբար  նաև  պաս ի վի  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ավե լ աց մանը ` 

ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  ծավալ նե ր ի  մե ծաց ման  հաշ վի ն : Այ դ  դեպքո ւ մ  

փոխառ ո ւ  և  ս եփական  կապիտալ նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  
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փոփոխվո ւ մ  է , ո ր ը  նվազե ց նո ւ մ  է  ս եփական  կապիտալ ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : 

Ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ը  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

ամե նակայ ո ւ ն  աղբ յ ո ւ ր ն  ե ն  համար վո ւ մ , ո ր ո նք  ձ ևավո ր ո ւ մ  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ս եփական  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը :  

Հ Հ  հար կայ ի ն  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ան  համաձ այ ն ՝  ամո րտի զաց ի ո ն  

հատկաց ո ւ մնե ր ի  գո ւ մար նե ր ը  դիտար կ վո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  

արտադր ո ւ թյ ան  և  ի րաց ման  հ ետ կապված  ծախս ե ր  և  հաշ վի  ե ն  

առ նվո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  հար կ վո ղ  շ ահ ո ւ յ թը  հաշ վար կ ե լ ի ս : 

Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  համալ ր ման  մ յ ո ւ ս  նե ր քի ն  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կապված  ե ն  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  

վե րագնահատման  հ ետ: Այ դ  տե սակ ետի ց  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

մե ծապե ս  շ ահագր գռ ված  ե ն  գո ւ յ քայ ի ն  համալ ի ր ի  արժե քն  ավե լ աց -

նե լ ո ւ  հար ց ո ւ մ : Դա բացատր վո ւ մ  է  նաև  նե ր դր ո ղնե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ  

առավե լ  հ ե ղի նակավո ր  դի ր ք  գրավե լ ո ւ  նրանց  ցանկ ո ւ թյ ան  հ ետ: 

Ինչ պե ս  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  փո ր ձ ը , հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  գնահատո ւ մը  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ւ յ ք ի  կառավար ման  հ ի մքն  է : Այ ն  թո ւ յ լ  

է  տալ ի ս  ակտի վնե ր ի  շ ո ւ կայ ական   արժե քն  ավե լ աց նե լ ո վ ՝  լ ո ւ ծ ե լ  

ակտի վնե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ կառավար ման  խնդի ր ը , բար ե լ ավե լ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  գրավչ ո ւ թյ ո ւ նը , կառավար ե լ  

արտադրական  և  ֆի նանսական  ռ ի ս կ ե ր ը , ո ր ո նք , ը նդհանո ւ ր  առ մամբ , 

հանգե ց նո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  մր ց ո ւ նակ ո ւ թյ ան  աճ ի :  

Մյ ո ւ ս  կ ո ղմի ց , սակայ ն , հ ի մնական  ֆո նդե ր ի  գե րագնահատո ւ մը  

զգալ ի  հ ետևանքնե ր  է  ո ւ նե նո ւ մ  շ ահ ո ւ թահար կ ի  և  գո ւ յ քահար կ ի  

ծավալ նե ր ի  վրա: Դա կապված  է  այ ն  հանգամանքի  հ ետ, ո ր  հ ի մնական  

ֆո նդե ր ի  գե րագնահատո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  դրանց  ս կ զբ նական  

արժե քի  փոփոխո ւ թյ ան , ո ր ը  հ ի մք  է  դառ նո ւ մ  ամո րտի զաց ի ո ն  հատկա-

ց ո ւ մնե ր ի  տար ե կան  գո ւ մար ը  հաշ վե լ ո ւ  համար : Հ ի մնական  

մի ջ ո ց նե ր ի  գե րագնահատո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  դրանց  մնաց ո ր դայ ի ն  

արժե քի  փոփոխո ւ թյ անը , ո ր ն  ը նդգր կ վո ւ մ  է  գո ւ յ քահար կ ի  

հար կայ ի ն  բազայ ո ւ մ : Բաց ի  այ դ , գո ւ յ քահար կ ի  աճ ը  ազդո ւ մ  է  

ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա, և  գո ւ յ քահար կ ի  <<տնտե ս ված >> 

գո ւ մար ի  չ ափո վ  ավե լ անո ւ մ  է  հար կ վո ղ  շ ահ ո ւ յ թը : Քանի  ո ր  

շ ահ ո ւ թահար կ ի  դր ո ւ յ քաչ ափը  զգալ ի ո ր ե ն  բար ձ ր  է  գո ւ յ քահար կ ի ց , 



24 

 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  առավե լ  շ ահավետ է  մե ծաց նե լ  

ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նք  համար վո ւ մ  ե ն   շ ահ ո ւ -

թահար կ ի  հաշ վար կ ման  հ ետ կապված  ծախս ե ր :   

Պար բ ե րական  հ րապարակ վո ղ  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  վկայ ո ւ մ  

ե ն  այ ն  մաս ի ն , ո ր , ը նդհանո ւ ր  առ մամբ , հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  

արժե քի  աճ ը  հանգե ց նո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  շ ահ ո ւ յ թի  անկ ման , 

ի ս կ  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  արժե քի  նվազո ւ մը , ը նդհակառակ ը ՝  

նշ ված  հար կ ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  գո ւ մար ի  մե ծաց ման : Ամո րտի զաց ի ո ն  

նո ր մե ր ի  մե ծաց ո ւ մը , հար կ ման  տե սանկ յ ո ւ նի ց , առավե լ  շ ահավետ է  

դար ձ նո ւ մ  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  արժե քի  բար ձ րաց ո ւ մը  և , 

համապատասխանաբար , պակաս  շ ահավետ՝  դրանց  արժե քի  կ ր ճ ատո ւ մը : 

Հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  մաշ ված ո ւ թյ ան  աստի ճ անի  աճ ի ն  զո ւ գը նթաց  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  շ ահ ո ւ թահար կ ի  և  գո ւ յ քահար կ ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  նվազո ւ մ  է , ո ւ ստի և  հաշ վապահական  հաշ վետվո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ո ւ մ   հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  արժե քի  թե ՛  աճ ը ,  թե ՛  

նվազո ւ մը  է ական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ե ն  ո ւ նե նո ւ մ :   

Այ նո ւ ամե նայ նի վ , կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ պետք  է  

հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  գե րագնահատման  հար ց ե ր ի ն  հար կ ե ր ի  

օպտի մալ  մակար դակ ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  մոտե նան , քանի  ո ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ւ յ ք ի  արժե քի  չ հ ի մնավո ր ված  աճ ը  

հանգե ց նո ւ մ  է  բացասական  հ ետևանքնե ր ի  գնագո յ աց ման  առ ո ւ մո վ : 

Այ սպի ս ո վ ՝  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  գե րագնահատման  հար ց ը  

լ ո ւ ծ ե լ ի ս  անհ րաժե շ տ է  հաշ վի  առ նե լ  ի նչ պե ս  շ ահ ո ւ թահար կ ի  և  

գո ւ յ քահար կ ի  չ ափե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը , այ նպե ս  է լ  գնագո յ աց ման  

գո ր ծ ո ննե ր ը , արտադրական  և  ս ո ց իալ ական  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  

ֆի նանսավո ր ման  վե րաբ ե ր յ ալ   պահանջ նե ր ը , քանի  ո ր  

նե ր դր ո ւ մնե ր ն  արդ յ ո ւ նավետ ե ն  միայ ն  դրանց  շ ահ ո ւ թաբ ե ր  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ :  

Ինչ պե ս  վե ր ը  նշ վե ց , հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  արժե քի  աճ ն  ո ւ նի  

ի ր  սահ մանը , քանի  ո ր  հանգե ց նո ւ մ  է  ի րաց վո ղ  ապրանքի  (աշ խատանքի , 

ծառայ ո ւ թյ ան ) գնի  բար ձ րաց ման : Իս կ  վե րագնահատման  դեպքո ւ մ  

հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  արժե քի  նվազո ւ մը , մե ր  կար ծ ի քո վ , 

նպատակահար մար  է  միայ ն  հ ետև յ ալ  դեպքե ր ո ւ մ  և   պայ մաննե ր ո ւ մ . 

մաշ ված ո ւ թյ ան  նո ր մը  փոքր  է , հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  
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մաշ ված ո ւ թյ ան  մակար դակ ը ՝  բար ձ ր , հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  արժե քի  

նվազո ւ մը ՝  10%-ի ց  ավե լ ի : 

Ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ը , դիտար կ ե լ ո վ  ո րպե ս  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր , անհ րաժե շ տ է  

նշ ե լ , ո ր  այ դ  գո ւ մար նե ր ը  կար ե լ ի  է  օ գտագո ր ծ ե լ  ո չ  միայ ն  

հ ի մնական  կապիտալ ի  պարզ  վե րարտադր ո ւ թյ ան  ապահ ո վման  

տե սանկ յ ո ւ նի ց , այ լ և  ո րպե ս  լ րաց ո ւ ց ի չ  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  

աղբ յ ո ւ ր  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նն  ը նդ լ այ նե լ ո ւ  համար : 

Այ ս  դեպքո ւ մ  ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ը  կ լ ի նե ն  

<<սառ ե ց ված >> մի ջ ո ց նե ր , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  օ գտագո ր ծ վե լ  ի նչ պե ս  

կար ճ աժամկ ետ, այ նպե ս  է լ  ապագա  ժամանակաշ ր ջ աննե ր ի  հ ի մնական  

ֆո նդե ր ի  անհ րաժե շ տ կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  նպատակ ո վ : 

Զար գացած  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ամո րտի զաց ի ո ն  հատ-

կաց ո ւ մնե ր ը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ֆի նանսավո ր ման  կար ևո ր  աղբ յ ո ւ ր -

նե ր ի ց  ե ն : Հ այ աստանի  արդ յ ո ւ նաբ ե րական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ո ւ մ  ի նքնար ժե քի  ամո րտի զաց ի ո ն  հատկաց ո ւ մնե ր ի  մաս նա-

բաժի նը  մե ծ  չ է : Դա առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  բացատր վո ւ մ  է  նրանո վ , ո ր  

լ ո ւ ր ջ  ֆի նանսական  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ո ւ նե ց ո ղ  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ամո րտի զաց ի ո ն  մի ջ ո ց նե ր ն  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

ը նթաց ի կ  արտադր ո ւ թյ ան  կար ի քնե ր ի  համար :  

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  մ յ ո ւ ս  

աղբ յ ո ւ ր ը  կ ր ե դիտո րական  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  

գտնվո ւ մ  ե ն  նրանց  անը նդհատ տի րապետման  տակ : Հ ի մնականո ւ մ  

դրանք  մատակարար նե ր ի , աշ խատավար ձ ե ր ի  և  հար կ ե ր ի  գծ ո վ  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ե ն : Այ ս  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  դե ր ը  մե ծանո ւ մ  է  

հատկապե ս  ճ գնաժամայ ի ն  ի րավի ճ ակ նե ր ո ւ մ : 

Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  արտաքին կամ ներգրաված  

աղբյ ու րները  պայ մանականո ր ե ն  կար ո ղ  ե ն  բաժանվե լ  ե ր կ ո ւ  խմբ ի ` 

ս եփական  և  փոխառ ո ւ : Այ սպի ս ի  բաժանո ւ մը  պայ մանավո ր ված  է  

կապիտալ ի  գո յ աց ման  ձ ևո վ : Կապիտալ ը  նախ նե ր դր վո ւ մ  է  արտաքի ն  

մաս նակ ի ց նե ր ի  կ ո ղմի ց ՝  ո րպե ս  ձ ե ռ նար կատի րական  կապիտալ : 

Ձե ռ նար կատի րական  կապիտալ ն  ի ր  մի  մաս ո վ  մաս նակ ի ց նե ր ի  (բաժնե -

տե ր ե ր ի ) նե ր դր ո ւ մնե ր ի  արդ յ ո ւ նք  է ՝  ս եփական  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մ , ի ս կ  մ յ ո ւ ս  մաս ո վ ՝   փոխատվական  
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կապիտալ ի  նե ր դր ման  արդ յ ո ւ նք ` փոխառ ո ւ  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  

ձ ևավո ր մամբ : Փոխատվական  կապիտալ ը  դրամական  կապիտալ ն  է , ո ր ը  

տրամադր վո ւ մ  է  պարտքո վ ՝  հ ետ վե րադար ձ նե լ ո ւ  պայ մանո վ 10: Ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ձ ե ռ նար կատի րական  կապիտալ ի , փոխատվական  կապի -

տալ ը  նե ր գրավվո ւ մ  է  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  ժամանակավո ր  

օ գտագո ր ծ ման  նպատակ ո վ ` առ ևտրայ ի ն  պայ մաննե ր ո վ : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  կապիտալ ը , ի նչ պե ս  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը , ձ ևավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ո վ   

բաժանվո ւ մ  ե ն  ս եփականի  և  փոխառ ո ւ ի : Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

կապիտալ ը ՝  ի ր  ձ ևավո ր ման  և  փոփոխո ւ թյ ան  բ ո լ ո ր  աղբ յ ո ւ ր նե ր ո վ  

հանդե ր ձ , նե ր կայ աց վո ւ մ  է  հաշ վապահական  հաշ վե կ շ ռ ի  պաս ի վ -

նե ր ո ւ մ  և , ո րպե ս  կանո ն , կազմո ւ մ  այ դ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

մի ջ ո ց նե ր ի  հ ի մնական  մաս ը :  

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  զգալ ի  մաս ը   

նե ր գրավո ւ մ  է  ի ր   ստե ղծ ման  պահ ի ն  և  տնօ ր ի նո ւ մ  է  դրանք  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ո ղջ  ը նթաց քո ւ մ : Ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  այ դ  

մաս ի  աղբ յ ո ւ ր  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կանո նադրական  կապիտալ ը : Ըստ 

է ո ւ թյ ան , այ ստե ղ  <<ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր >> և  <<կապիտալ >> 

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նո ւ յ ն  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նե ն : 

<<Ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ը , ո ր ո նք  առանց  ժամանակայ ի ն  

սահ մանափակման  նե ր դր վո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ս եփա-

կանատե ր ե ր ի  կամ  բաժնետե ր ե ր ի  կ ո ղմի ց , հաշ վե կ շ ռ ո ւ մ  

արտաց ո լ վո ւ մ  ե ն  ո րպե ս  ս եփական  կապիտալ >>11: Այ լ  կ ե րպ ասած ՝  

ս եփական  կապիտալ ը  կազմակ ե րպո ւ թյ անը   շ ահ ո ւ յ թ կամ  ցանկացած  

այ լ  ձ ևո վ  հավե լ յ ալ  արդ յ ո ւ նք  ստե ղծ ո ղ  դրամական  մի ջ ո ց  է : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ս եփական  կապիտալ ը   հ ի մք  է  հանդի սանո ւ մ  նրա 

հ ետագա գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  և  զար գաց ման  համար : Սեփական  կապիտալ ի  

մի  զգալ ի  մաս ը  նրա կանո նադրական  կապիտալ ն  է  (ֆո նդը ), ո ր ը  

ձ ևավո ր վո ւ մ  է  ս եփականատի ր ո ջ  կ ո ղմի ց  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ստե ղծ ման  պահ ի ն : Կախված  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կազմակ ե րպա-

ի րավական  ձ ևի ց ՝  նրա կանո նադրական  կապիտալ ը  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  

արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման , դրանց  տեղաբաշ խման  ո ւ  վաճ առ քի , կանո -

                                                 
10 Финансы фирмы: курс лeкций / Под рeд. И.П. Мeрзлякова. - М.: ИНФРА-М, 1998. с. 105-115 
11 Вeстник экономики. - 2000 г., - № 12. С.6. 
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նադրական  կապիտալ ո ւ մ  բաժնե մաս ե ր ի , փայ աբաժի ննե ր ի  նե ր դր ման  

մի ջ ո ց ո վ ՝  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ամբ  սահ մանված  կար գո վ :  

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  կանո նադրա-

կան  կապիտալ ը  կար ո ղ  է  փոփոխվե լ ՝  փոքրանալ  կամ  մե ծանալ  նրա 

նե ր քի ն  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  հաշ վի ն : Ու ստի  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ս եփական  կապիտալ ի  համալ ր ման  աղբ յ ո ւ ր  է  

հանդի սանո ւ մ  լ րաց ո ւ ց ի չ  կապիտալ ը  (ֆո նդը ), ո ր ը  ֆի նանսա-

տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մի  քանի  տե սակ նե ր ի ց  դրամական  

արտահայ տո ւ թյ ամբ  ստաց ված  մի ջ ո ց նե ր ի  խո ւ մբ  է : Բաց ի  ս եփական  

կապիտալ ի ց , կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղ  է  ի ր  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

ը նթաց քո ւ մ  օ գտագո ր ծ ե լ  նաև  այ լ  մաս նակ ի ց նե ր ի ց  ստաց վո ղ  

լ րաց ո ւ ց ի չ  մի ջ ո ց նե ր ը : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  խի ստ նպատակայ ի ն  նշ անակ ո ւ թյ ան  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  աղբ յ ո ւ ր  ե ն  հանդի սանո ւ մ  

բ յ ո ւ ջ ետայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ը : Հ ի մնական  ֆո նդե ր ի  վե րարտադր ո ւ թյ ան  

նպատակ ո վ  կազմակ ե րպո ւ թյ անը  հատկաց վո ղ  պետական  նե ր դր ո ւ մ -

նե ր ը  ֆի նանսավո ր վո ւ մ  ե ն  պետական  կամ  համայ նքայ ի ն  

բ յ ո ւ ջ ե նե ր ի ց ՝  անվե րադար ձ  կամ  վե րադար ձ նե լ ո ւ  պայ մանո վ , 

կ ե նտր ո նաց ված  կապիտալ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ նե ր ո վ :  

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս եփական  անբավարար  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  գո ր ծառ նական  և  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ո ւ մը  ե նթադր ո ւ մ  է  փոխառ ո ւ  

կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի   ը նդ լ այ նո ւ մ : Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանս նե ր ի  

կառավար ման  կազմակ ե րպո ւ մը  օ բ յ ե կտի վո ր ե ն  պահանջ ո ւ մ  է  ո չ  

միայ ն  ս եփական  ֆի նանսական , այ լ և  դրամավար կայ ի ն  հարա-

բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ գտագո ր ծ ո ւ մ , քանի  ո ր  վար կ ե ր  ստանալ ո ւ  

նպատակնե ր ը  պայ մանավո ր ված  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  կ ր կ ի ն  

ստե ղծ ված  արժե քի  դրամայ ի ն  ձ ևի  վե րաբաշ խման  օ բ յ ե կտի վ  անհ րա-

ժե շ տո ւ թյ ան  հ ետ:  

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ներգրավված  

փոխառու  աղբյ ու րներ  են վար կ ե ր ի , դրամական  արտահայ տո ւ թյ ամբ  

փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բ ո լ ո ր  գո ւ մար նե ր ը , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  հանդե ս  

գալ  դրամական   և  ֆի նանսական  այ լ  ակտի վնե ր ի  ո ւ  ֆո նդե ր ի  
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կառ ո ւ ց ված քո վ ՝  մ շ տապե ս  գտնվե լ ո վ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

տի րապետման  տակ : 

Շո ւ կայ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պայ մաննե ր ո ւ մ , չ նայ ած  

ս եփականո ւ թյ ան  բազմաձ ևո ւ թյ անը  և , դրա հ ետ կապված , մի ջ ո ց նե ր  

նե ր գրավե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ը նդ լ այ նմանը , 

նշ անակալ ի ո ր ե ն  մե ծաց ե լ  է  բանկայ ի ն  վար կ ի ՝  ո րպե ս  շ ր ջ անառ ո ւ  

մի ջ ո ց նե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր ի  դե ր ը 12: 

 Փոխառ ո ւ  կապիտալ ը  հանդե ս  է  գալ ի ս  հ ի մնականո ւ մ  բանկայ ի ն  

վար կ ե ր ի  և  այ լ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո վ : Ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  դրանք  հանդե ս  ե ն  գալ ի ս  

համապատասխան  տարատե սակ նե ր ո վ  ո ւ  նե ր գրավման  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ո վ : 

 Փոխառ ո ւ  կապիտալ ն  ը նդգր կ ո ւ մ  է  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

այ նպի ս ի  տե սակ նե ր , ո ր ո նք  ո ւ նե ն  շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  

առանձ նահատո ւ կ  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր : Դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ան  վե ր ջ նական  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա տար բ ե ր  

է : Բաց ի  այ դ , մե ծ  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  դրանց  տարատե սակ նե ր ի  

փոխադար ձ  ազդե ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անը : Այ ստե ղի ց  է լ  առաջ անո ւ մ  է  

դրանց  փոխադար ձ  փոխար ի նե լ ի ո ւ թյ ան  և  արդ յ ո ւ նավետ հարա-

բ ե րակ ց ո ւ թյ ան  խնդի ր ը : Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն  ի նքը  

պիտի  ո ր ո շ ի  ս եփական  և  փոխառ ո ւ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  թո ւ յ լ ատր ե լ ի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : Ինքնաֆի նանսավո ր ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թ-

յ ո ւ նը  և  մակար դակ ը  կախված  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ը նդհանո ւ ր  ծավալ ո ւ մ  ս եփական  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  

ձ ևավո ր ված  կապիտալ ի  տե սակարար  կ շ ռ ի ց : Զար գացած  

արդ յ ո ւ նաբ ե րական  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  դա անհամե մատ բար ձ ր  է , ե թե  

ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  բաժի նը  գե րազանց ո ւ մ  է  ֆի նանսավո ր ման  

ը նդհանո ւ ր  ծավալ ի  60%-ը :  

Զար գացած   տնտես ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մ -

նե ր ի  արտաքի ն  ֆի նանսավո ր ման  կար ևո րագո ւ յ ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր  ե ն  

համար վո ւ մ  բանկայ ի ն  վար կ ե ր ը  և  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը : 

                                                 
12

 Բադանյան Լ. Հ., Կարճաժամկետ ֆինանսական կանխատեսումը արտադրական 

կազմակերպություններում, Երևան <<Տնտեսագետ>>, 2000, էջ  30-40: 
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Կախված  այ ն  ժամանակահատված ի ց , ո ր ի  ը նթաց քո ւ մ  

նե ր գրավված  փոխառ ո ւ  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  գտնվո ւ մ  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տի րապետման  տակ , փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

բաժանվո ւ մ  ե ն  կար ճ աժամկ ետի  (մի նչ և  1 տար ի ), մի ջ ի ն  

ժամկ ետայ նո ւ թյ ան  (մե կ ի ց  մի նչ և  5-8 տար ի ) և  ե ր կարաժամկ ետի  (10 և  

20 տար ի ): Այ ս  բաժանո ւ մը  պայ մանական  բ նո ւ յ թ է  կ ր ո ւ մ  և  կախված  է  

տվյ ալ  ե ր կ ր ի  ֆի նանսական  օ ր ե նս դր ո ւ թյ ո ւ նի ց , ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ան  վար ման  կանո ննե ր ի ց : Պետք  է  նշ ե լ , ո ր  այ ս օ ր  

անհ րաժե շ տ չ ափո վ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  խնդի ր ը  

դե ռ ևս  լ ո ւ ծ ված  չ է , այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  վար կ ե ր ի  դի մաց  սահ մանված  

տո կ ո ս նե ր ը  գե րազանց ո ւ մ  ե ն  արտադր ո ւ թյ ան  մի ջ ի ն  շ ահ ո ւ թա-

բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Բար ձ ր  ի նֆլ յ աց իայ ի  ժամանակահատված ո ւ մ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  շ ատե ր ը  ե ր կարաժամկ ետ փոխառ ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի  չ ե ն  դի մո ւ մ : Իս կ  կար ճ աժամկ ետ փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  

օ գտագո ր ծ ո ւ մը  շ ատ ավե լ ի  թանկ  է , քանի  ո ր , ո րպե ս  կանո ն , դրանք  

տրամադր վո ւ մ  ե ն  պարտատի ր ո ջ  պայ մաննե ր ո վ : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ո ւ մ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  նե ր գրա-

վե լ ո ւ  առավե լ  արդ յ ո ւ նավետ ձ ևե ր ի ց  մե կ ը  լ ի զի նգն  է ` վար ձ ա-

կալ ո ւ թյ ան  տե սակ , ո ր ը  վար կայ ի ն   բ ո վանդակ ո ւ թյ ո ւ ն  (բ նո ւ յ թ) 

ո ւ նի : 

Ինչ պե ս  արդե ն  նշ վե լ  է , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  աշ խատանքի  

կար ևո րագո ւ յ ն  ֆի նանսական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  է  ս եփական  և  

փոխառ ո ւ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը : Սակայ ն  արտաքի ն  

նե ր գրավված  մի ջ ո ց նե ր ի  բար ձ ր  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  ծանրաց նո ւ մ  է  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նն  առ ևտրայ ի ն  

բանկ ե ր ի  վար կ ե ր ի  դի մաց  բար ձ ր  տո կ ո ս նե ր  վճ ար ե լ ո ւ , արժեթղթե ր ի  

և  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  տո կ ո ս նե ր  վճ ար ե լ ո ւ  հ ետ կապված  

լ րաց ո ւ ց ի չ  ծախս ե ր ո վ  և  խո չ ը նդոտո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

հաշ վե կ շ ռ ի  ի րաց վե լ ի ո ւ թյ անը :  

Այ սպի ս ո վ ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

կազմակ ե րպո ւ մը  մե ծ  մասամբ  կախված  է  դրանց  ձ ևավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց : Առանձ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տնտե սական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նն , ը նդհանո ւ ր  առ մամբ , հ ի մնականո ւ մ  

բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  ի րականաց վո ղ  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ծավալ նե ր ո վ  և  
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ձ ևե ր ո վ : Ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  բավական  

բար դ  է , քանի  ո ր  հ ի մնականո ւ մ  այ դ  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նն  է  ո ր ո շ ո ւ մ  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քը , ֆի նանսական  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  և  տնտե սավար ման  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ը : 

Հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր  փնտր ե լ ը  

կար ևո ր  է  հատկապե ս  հայ աստանյ ան  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համար , քանի  ո ր  բացակայ ո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  համակար գված  

մեխանի զմը , ի ս կ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ակտի վո ւ թյ ան  մակար դակ ը , ի նչ պե ս  

նախկ ի նո ւ մ , ցած ր  է  մնո ւ մ : 
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ԳԼՈՒԽ 2. ԿԱՊԻՏԱԼԻ  ԱՐԴՅՈՒՆԱՎԵՏ ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԻ  

ՁԵՎԱՎՈՐՄԱՆ ՀԱՄԱՇԽԱՐՀԱՅԻՆ ՓՈՐՁԸ 

2.1.  Կապիտալ ի  կառու ցվածքի  ձ ևավորման հայ եցակարգերը  
 

Յո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն  պետք  է  ո ւ նե նա 

կապիտալ ի  ո ր ո շ ակ ի  նպատակայ ի ն  կառ ո ւ ց ված ք , ո ր ը  ե նթադր ո ւ մ  է  

ո ր ո շ ակ ի  ժամանակահատված ի  համար  ս եփական  և  փոխառ ո ւ  կապիտալ -

նե ր ի  մի ջ և  արդ յ ո ւ նավետ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  ձ ևավո ր ո ւ մ : Ավե լ ի  

կար ևո ր  խնդի ր  է  կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետ կառ ո ւ ց ված քի , այ ս ի նքն ` 

ս եփական   և  փոխառ ո ւ  կապիտալ նե ր ի  այ նպի ս ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  

ձ ևավո ր ո ւ մը , ո ր ն  առավե լ ագո ւ յ նի  կ հաս ց նի  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

շ ո ւ կայ ական  արժե քը  և  կապահ ո վի  ս եփական  կապիտալ ի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ :  

Տնտե սագետնե ր ի  կ ո ղմի ց  կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետ 

կառ ո ւ ց ված քի  ո ր ո շ ման  խնդի ր նե ր ի  ավե լ ի  քան  հ ի ս ո ւ ն  տարվա 

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ս կ սած  Մի լ լ ե ր ի ց  և  Մո դի լ յ անի ի ց 13, 

վկայ ո ւ մ  ե ն , ո ր  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  տար բ ե ր  

շ ահ ե ր ի  մի ջ և  փոխզի ջ ո ւ մ , և  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  տար բ ե ր  ի րավի -

ճ ակ նե ր , ո ր ո նց  դեպքո ւ մ  կար ե լ ի  է  նախընտր ե լ  ի նչ պե ս  

ե ր կարաժամկ ետ պարտքայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ի , այ նպե ս  է լ  

բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը :  

Նե ր կայ ո ւ մս  տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  չ ի  առանձ -

նաց վո ւ մ  մե կ  ը նդհանո ւ ր  մո դե լ  կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  

ո ր ո շ ման  համար , բայ ց  կան  մի  շ ար ք  մո դե լ նե ր , ո ր ո նք  նկարագր ո ւ մ  

ե ն , թե  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ի նչ  մոտե ց ո ւ մնե ր ո վ  ո ւ  

մե թո դնե ր ո վ  պետք  է  առաջ նո ր դվե ն  և  ի րականաց նե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  հ ի մնականո ւ մ  կախված  է  արտաքի ն  

մի ջ ավայ ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց   և  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թ-

յ ան  պայ մաննե ր ի ց : 

Հ ի մնական  խնդի ր ը , ո ր ը  առաջ  է  գալ ի ս  կապտալ ի  ար դ յ ո ւ նավետ 

կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  գո ր ծ ը նթաց ո ւ մ , մե ծաքանակ  գո ր ծ ո ննե ր ի  

                                                 
13 Modigliani F. and Miller M., Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, The American 

Economic Review, Vol.53, No.3 (Jun., 1963), pp. 433-443.  
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ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նն  է , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  կառ ո ւ ց ված քի  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  (օպտի մալ աց ման ) վրա: Այ նո ւ ամե նայ նի վ , 

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  արտադր ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ի  աճ ի ն  զո ւ գը նթաց  

ձ ևավո ր վո ւ մ  է  կապիտալ ի  ո ր ո շ ակ ի  կայ ո ւ ն  կառ ո ւ ց ված ք , ո ր ը  

արդ յ ո ւ նավետ է  տվյ ալ  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տե սակ ի  և  ո ր ո շ ակ ի  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  համար : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  հ ի մնական  

հայ ե ցակար գե ր ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  կ ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե նք  և  

կ վե ր լ ո ւ ծ ե նք  դրա վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը  և  գո ր ծ ը նթաց նե ր ը , 

ո ր ո նց ո վ  ո ր ո շ վո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետ 

կառ ո ւ ց ված քը : 

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  անտարբերու թյ ան հայ եցակարգը  

տնտե սագիտական  գրականո ւ թյ ան  մե ջ  անվանվո ւ մ  է  Մո դի լ յ անի -

Մի լ լ ե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  դասական  հայ ե ցակար գ : 

Ֆրանկ ո  Մո դի լ յ անի ն  և  Մե րտո ն  Մի լ լ ե ր ն  ի ր ե նց  հ ետա-

զոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  հ ի մնավո ր ե լ  ե ն , ո ր  կապիտալ ի  նե ր կայ ի ս  շ ո ւ կա-

յ ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  արժե քը  կախված  չ է  դրա 

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի ց , հ ետևաբար ՝  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված ք , 

ո րպե ս  այ դպի ս ի ն , գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի 14: Մո դի լ անի ն   և  Մի լ լ ե ր ը  

կապիտալ ի  արդ յ ո ւ նավետ շ ո ւ կանե ր ի  գո յ ո ւ թյ ան  հայ ե ցակար գի  

հ ի ման  վրա, զր ո յ ական  հար կ ե ր ի  պարագայ ո ւ մ  ապաց ո ւ ց ո ւ մ  ե ն , ո ր ը  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը  չ ի  ազդո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  բաժնե -

տոմս ե ր ի  շ ո ւ կայ ական  գնի  վրա: Հ ի մնավո ր ո ւ մն  այ ն  է , ո ր   ե թե  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ո ւ մն  ի րականաց -

վո ւ մ  է  միայ ն  փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  մի ջ ո ց ո վ , այ լ  ո չ  թե  ս եփական  

մի ջ ո ց նե ր ո վ , ապա կապիտալ ի  խառ ը  կառ ո ւ ց ված ք  ո ւ նե ց ո ղ   

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  բաժնետե ր ե ր ը  կ նախը նտր ե ն  վաճ առ ե լ  ի ր ե նց  

բաժնե մաս ե ր ը  և  ստաց ված  մի ջ ո ց նե ր ո վ  գնե լ  այ ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  բաժնետո մս ե ր ը , ո ր ո նք  չ ե ն  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  

նե ր գրաված  աղբ յ ո ւ ր նե ր , և , այ դպի ս ո վ , ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

բաց ը  կ լ րաց նե ն  փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  մի ջ ո ց ո վ : 

                                                 
14 Miller М.Н., Mоdigliani F., Dividend Pоlicy, Grоwth and the Valuatiоn оf Shares // Jоurn. Business. 1961. 

Оct. pp. 411-433 
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Միաժամանակ , փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  համե մատաբար  մե ծ  և  

համե մատաբար  փոքր  կառ ո ւ ց ված ք  ո ւ նե ց ո ղ   կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ի  արժեթղթե ր ո վ  գո ր ծար քնե ր ի  ի րականաց ո ւ մը , վե ր ջ ի ն  

հաշ վո վ  կ հանգե ց նի  այ ն  բանի ն , ո ր  այ դպի ս ի  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արժե քնե ր ը  մոտ կ լ ի նե ն : Այ դպի ս ո վ ՝  

Մո դի լ յ անի ի  և  Մի լ լ ե ր ի  տե ս ո ւ թյ ան  համաձ այ ն , կազմակ ե րպո ւ թյ ան   

բաժնետո մս ե ր ի  արժե քը  կախված  չ է  վե ր ջ ի նի ս  ս եփական  և  փոխառ ո ւ  

կապիտալ նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նի ց :Նրանց  մոտե ց ո ւ մը  

հ ետև յ ալ ն  է . ո ր ո շ ակ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

շ ո ւ կայ ական  արժե քը   և  կապիտալ ի  արժե քը  կախված  չ ե ն  վե ր ջ ի նի ս  

կառ ո ւ ց ված քի ց , հ ետևաբար ՝  դա հ նարավո ր  չ է  օպտի մալ աց նե լ  և   

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ական  արժե քը  բար ձ րաց նե լ  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  փոփոխո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ : Հ ե ղի նակ նե ր ն  ի ր ե նց  

մոտե ց ո ւ մը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  ե ն ՝  ե լ նե լ ո վ  ո ր ո շ ակ ի  սահ մա-

նափակ ո ւ մնե ր ի ց ՝  

• շ ո ւ կայ ո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  է  գնո ր դնե ր ի  և  վաճ առ ո ղնե ր ի  բավական  մե ծ  

բազմո ւ թյ ո ւ ն , 

• կապիտալ ի  շ ո ւ կան  չ ո ւ նի  գո ր ծառ նական  և   ս նանկ ո ւ թյ ան  հ ետ 

կապված  ծախս ե ր ,  

• բ ո լ ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գտնվո ւ մ  ե ն  ռ ի ս կ ի  նո ւ յ ն  

խմբ ո ւ մ , 

• հար կ ե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն  (բացառ ո ւ թյ ամբ  շ ահ ո ւ թահար կ ի ), 

• սպաս վո ղ  դրամական  հ ո ս քե ր , 

• դիտար կ վո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ե ր կ ո ւ  տե սակ ՝  ռ ի ս կ  չ պար ո ւ նակ ո ղ  պարտատոմս ե ր  և  ռ ի ս կայ ի ն  

բաժնետո մս ե ր , 

• անհամաչ ափ տեղե կատվո ւ թյ ան  (աս ի մետր ի կ  ի նֆո ր մաց իայ ի ) 

բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն , 

• գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ ն : 

Հ աշ վի  առ նե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը ՝  հ ե ղի -

նակ նե ր ը  մաթե մատի կ ո ր ե ն  ապաց ո ւ ց ե լ  ե ն , ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

շ ո ւ կայ ական  արժե քը  (հ ետևաբար ՝  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քը  

(WACC)) կախված  է  միայ ն  ակտի վնե ր ի  գո ւ մարայ ի ն  արժե քի ց ՝  այ դ  

ակտի վնե ր ո ւ մ  նե ր դր ված  կապիտալ ի  տար ր ե ր ի ց  անկախ, այ ս ի նքն ՝  
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ո ′չ  WACC-ն , ո ′չ  է լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ական  արժե քը  կախված  

չ ե ն  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի ց :  Դրա հ ի մքո ւ մ  այ ն  պնդո ւ մն  է , ո ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ը նթաց քո ւ մ  դրա շ ահ ո ւ թա-

բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն   ապահ ո վո ւ մ  ե ն  ո չ  թե  կապիտալ ի  առանձ ի ն  տար ր ե ր ը , 

այ լ  դրանց ո վ  ձ ևավո ր ված  ակտի վնե ր ը : Այ ս  հայ ե ցակար գի  

համաձ այ ն ՝   կապիտալ ի  ը նդհանո ւ ր  գո ւ մար ի  մե ջ  փոխառ ո ւ  

կապիտալ ի  տե սակարար  կ շ ռ ի  ավե լ աց ո ւ մը  չ ի  առաջ աց նո ւ մ  

կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քի  նվազե ց ո ւ մ , չ նայ ած  նրան , ո ր  

փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  արժե քը  ցած ր  է  ս եփական  կապիտալ ի  արժե քի ց : 

 Այ սպի ս ո վ ՝  այ ս  հայ ե ցակար գի  հ ե ղի նակ նե ր ն  ապաց ո ւ ց ե լ  ե ն , 

ո ր  կապիտալ ի  կատար յ ալ  շ ո ւ կայ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ  ֆի նանսավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ը  ո չ  մի  է ական  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նե ն : Իրականո ւ մ  

այ ս  տե ս ո ւ թյ ան  հ ի մքո ւ մ  առ կա ո ր ևէ  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  

հաստատվո ւ մ  գո ր ծ նականո ւ մ : Հ ետևապե ս ՝  այ ս  հայ ե ցակար գը  

դիտար կ վո ւ մ  է  ո րպե ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ական  արժե քի  

գնահատման  մեխանի զմ  կատար յ ալ  շ ո ւ կայ ի  առ կայ ո ւ թյ ան  

պայ մաննե ր ո ւ մ : 

Մո դի լ յ անի ի  և  Մի լ լ ե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

հայ ե ցակար գը  դար ձ ավ  չ ափազանց  կար ևո ր  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն   այ ս  

ո լ ո րտո ւ մ  գիտե լ ի քնե ր ի  զար գաց ման  համար . ի  հայ տ ե կան  բազմաթի վ   

տե սական  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  հ ի մք  դր ե ց ի ն  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  տար բ ե ր  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մշ ակ ման :  

Ավանդական հայ եցակարգն առաջ ար կ ո ւ մ  է  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  

արժե քի   և   դրա կառ ո ւ ց ված քի  մի ջ և  գծայ ի ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ն , 

ի նչ պե ս  նաև   ո ր ո շ ակ ի  ժամանակ ի  ը նթաց քո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  օպտի մալ աց ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն : Այ դ  

դեպքո ւ մ  ո րպե ս  օպտի մալ ո ւ թյ ան  չ ափանի շ  կար ո ղ  է  ը նդո ւ նվե լ  

կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  արժե քի  (WACC) մի նի մալ աց ո ւ մը , ո ր ը , այ լ  

հավասար  պայ մաննե ր ո ւ մ , հանգե ց նո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

շ ո ւ կայ ական  արժե քի  աճ ի : 

Իրական  ո չ  կատար յ ալ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  Մո դի լ յ անի ի  և  Մի լ լ ե ր ի  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ո չ  մե կ ը  չ ի  հաստատվո ւ մ ,  և  փոխառ ո ւ  

կապիտալ ի  արժե քը  ավե լ ի  ցած ր  է լ ի նո ւ մ  ս եփականի ց , քանի  ո ր  

վե ր ջ ի նի ս  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  նախօ ր ո ք  կար ո ղ  է  ո ր ո շ ված  
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լ ի նե լ , ի ս կ  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  մակար դակ ը  

ձ ևավո ր վո ւ մ  է  անո ր ո շ ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ : Քանի  ո ր  

փոխատո ւ նե ր ը  ե նթար կ վո ւ մ  ե ն  ավե լ ի  փոքր  ռ ի ս կ ի , քան  

ս եփականատե ր ե ր ը , հ ետևաբար ՝   նրանց  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  շ ահ ո ւ թա-

բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նըավե լ ի  փոքր  կ լ ի նի , քան  ս եփականատե ր ե ր ի նը : 

Այ սպի ս ո վ ՝  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  ֆի նանսավո ր ման  

ավե լ ի  է ժան  աղբ յ ո ւ ր ի  մաս նաբաժնի  ավե լ աց ո ւ մը  կ հանգե ց նի  դրա 

մի ջ ի ն  արժե քի  նվազման ,  հ ետևաբար ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  արժե քի  

աճ ի 15: Փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  չ ն չ ի ն  ավե լ աց ման  դեպքո ւ մ  դրա  արժե քը  

կար ո ղ  է  մնալ  անփոփոխ կամ  նո ւ յ նի ս կ  նվազե լ , և   միայ ն  ո ր ո շ ակ ի  

մակար դակ ի ց  ս կ սած ՝  աճ ե լ : Քանի  ո ր  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  կ շ ռ ված  

արժե քի  վրա  ազդո ւ մ  ե ն   և ՛   փոխառ ո ւ , և ՛  ս եփական  կապիտալ ի  

արժե քնե ր ը , ո ւ ստի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ , փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  

մաս նաբաժնի  ավե լ աց մանը  զո ւ գը նթաց , WACC-ն  նվազո ւ մ  է , ի ս կ  

հ ետագայ ո ւ մ  ս կ ս ո ւ մ  է  աճ ե լ :  Այ ս  հայ ե ցակար գի  համաձ այ ն ՝  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  մաս նաբաժի նը  պետք  է  

լ ի նի  առավե լ ագո ւ յ նը , չ նայ ած  ի րականո ւ մ  հազվադեպ է  

գե րազանց ո ւ մ  50 տո կ ո ս ը : Բաց ի  դրանի ց , նո ւ յ ն  ճ յ ո ւ ղո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  պետք  է  ո ւ նե նան  մոտավո րապե ս  նո ւ յ ն  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը , ո ր ն  ի րականո ւ մ  անհ նար  է  պատկ ե րաց նե լ : 

Նե ր կայ ո ւ մս  տվյ ալ  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  չ ո ւ նի  գո ր ծ նական  

կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ ն , քանի  ո ր  թե ՛  տնտե սագետնե ր ը ,   թե ՛  

տնտե սավար ո ղնե ր ը  չ ե ն  ը նդո ւ նո ւ մ   «ավանդապաշ տնե ր ի » 

հայ աց քնե ր ը : 

Դիտար կ ված  ե ր կ ո ւ  հայ ե ցակար գե ր ի  ո ս կ ե  մի ջ ի ն  կառ ե լ ի  է  

համար ե լ  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  (կ ո մպր ո -

մի սայ ի ն ) հայ ե ցակար գը 16: Փոխզիջու մայ ին հայ եցակարգը  (ստատի կ  

հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ան  հայ ե ցակար գ ) բացատր ո ւ մ  է , թե  ի նչ ո ւ  տար բ ե ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր  ը նտր ո ւ մ  ե ն  փոխառ ո ւ և  ս եփական  կապիտալ ի  

տար բ ե ր  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր 17: Խնդի ր ն  այ ն  է , ո ր  կապիտալ ի  

օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  հար կայ ի ն  վճ ար նե ր ի  նվազման  

                                                 
15 Бригхeм Ю. Ф.,  Хьюстон Д.А., Финансовый мeнeджмeнт. Экспрeсс-курс, 7-e изданиe, 2016, с. 415. 
16 Никитушкина И., Макарова С., Корпоративныe финансы. Учeбник, 2-e изданиe, пeрeработанноe и 

дополнeнноe, московский государственный университет им. м. в. ломоносова,  Москва, 2015 , с. 355. 
17 Baskin J., Empirical Tests of Capital Structure, “Financial Management”, 1989, 8, 1, pp. 26-35.  

http://www.ozon.ru/person/252057/
http://www.ozon.ru/person/3193883/
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և  ֆի նանսական  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ կապված  ծախս ե ր ի  (կամ  

ս նանկ ո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  ծախս ե ր ի ) մի ջ և  փոխզի ջ ման  (կ ո մպր ո մի ս ի ) 

մի ջ ո ց ո վ 18: Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  փոխառ ո ւ  ֆի նանսավո ր ման  

մաս նաբաժնի  ավե լ աց ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  հար կայ ի ն  վահանի ց  

ստաց վո ղ  օ գո ւ տնե ր ի , հ ետևաբար ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  արժե քի  

ավե լ աց ման , սակայ ն  դրան  զո ւ գը նթաց  մե ծանո ւ մ  է  նաև   

ս նանկաց ման  հավանականո ւ թյ ո ւ նը ,  դրա հ ետ կապված ՝  աճ ո ւ մ  ե ն  

ո ւ ղղակ ի  և  անո ւ ղղակ ի  ծախս ե ր ը , ո ր ը  նպաստո ւ մ  է  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ը նդհանո ւ ր  շ ո ւ կայ ական  արժե քի  նվազմանը : 

 Կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քը  ե նթադր ո ւ մ  է  փոխառ ո ւ  

ֆի նանսավո ր ման  (կապված  հար կ ե ր ը  խնայ ե լ ո ւ  հ ետ) և  ծախս ե ր ի  

(կապված  հ նարավո ր  ֆի նանսական  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ, ո ր ի  

հավանականո ւ թյ ո ւ նը  ավե լ անո ւ մ  է  պարտքի  ավե լ աց մանը  

զո ւ գը նթաց ) մի ջ և  ո ղջ ամիտ փոխզի ջ ման  հաս նե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  այ ս  մոտե ց ո ւ մը  հաճ ախ 

անվանո ւ մ  ե ն  ստատիկ  հավասարակշ ռու թյ ան հայ եցակարգ19:  Այ ս  

հայ ե ցակար գի  համաձ այ ն ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  օպտի մալ  

կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ան  վրա ազդո ւ մ  է  ե ր կ ո ւ  գո ր ծ ո ն ՝  

ս նանկ ո ւ թյ ան  հ ետ կապված  սպաս վե լ ի ք  ծախս ե ր ը  և  հար կայ ի ն  

վահանը : Որ քան  բար ձ ր  է  փոխառ ո ւ  ֆի նանսավո ր ման  մակար դակ ը , 

այ նքան  մե ծ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան ՝  ե ր կարաժամկ ետ  պարտա-

վո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ կատար ե լ ո ւ , հ ետևապե ս ՝  ս նանկաց ման  հավանա-

կանո ւ թյ ո ւ նը : Ֆի նանսական  լ ծ ակ ո վ  պայ մանավո ր ված ՝  օ գո ւ տնե ր ի  և  

վնաս նե ր ի  բացահայ տմամբ , անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ ն  է  առաջ անո ւ մ  

ձ ևավո ր ե լ ո ւ  կապիտալ ի  այ նպի ս ի  կառ ո ւ ց ված ք , ո ր ը  թո ւ յ լ  կտա 

նվազագո ւ յ ն  ծախս ե ր ո վ  ստանալ  առավե լ ագո ւ յ ն  օ գո ւ տ20: 

Վե ր ո նշ յ ալ  տե ս ո ւ թյ ան  գո ր ծ նական  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը , 

անկաս կած , կառաջ աց նի  ո ր ո շ ակ ի  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Մաս նավո րապե ս ՝  բար դ  է  քանակապե ս  գնահատե լ  փոխառ ո ւ  

ֆի նանսավո ր ման  հ ետ կապված  բ ո լ ո ր  ծախս ե ր ը  (հատկապե ս ՝  ս նան -

                                                 
18 Bradley M., Gregg J., Han E. K., On the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory and Evidence, 

“Journal of Finance”,1984,  39, 3, pp. 857-878.  
19 Никитушкина И., Макарова С.. Структура капитала корпорации. Тeория и практика. Монография, 

Экономический ф-т МГУ, 2013, с. 90-120. 

20 Eльмурзаeва А.. Капитал прeдприятия: структура и эффeктивность использования: мeтодичeский подход 

к анализу финансирования структуры капитала,  2011, - N 4, с. 74-80. 
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կաց ման ): Դրան  գո ւ մարած ՝  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  

բացատր ո ւ մ , թե  ի նչ ո ւ  միանման  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  

կապիտալ ի  տար բ ե ր  կառ ո ւ ց ված քնե ր : Մի նչ դե ռ , նո ւ յ ն  ճ յ ո ւ ղո ւ մ  

գո ր ծ ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  

մո դե լ նե ր ը  պետք  է  միանման  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  ապահ ո վե ն : Բաց ի  

դրանի ց , գիտահ ետազոտական  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  

տալ ի ս , ո ր  խո շ ո ր   և  հաջ ո ղակ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ս եփական  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  փոխառ ո ւ  ֆի նանսավո ր ման  

մաս նաբաժի նն  այ դքան  է լ  մե ծ  չ է : 

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ո ւ նն  

առաջ ար կ վե լ  է  կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ի  կատար ե լ ո ւ թյ ան  մաս ի ն  

վար կած ի ց  հ րաժար վե լ ո ւ  արդ յ ո ւ նքո ւ մ : Փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  

տե ս ո ւ թյ ան  համաձ այ ն ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  ֆի նանսավո ր ման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ նն  ը նտր ե լ ի ս  կար ո ղ  է  օ գտվե լ  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  

գաղափարնե ր ի ց , այ ս ի նքն ` ֆի նանսական  լ ծ ակ ը  ո ր ո շ վո ւ մ  է ՝  

ե լ նե լ ո վ  ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  սահ մանայ ի ն  ծախս ե ր ի ց  և  

հար կ ե ր ի ց  կատարվո ղ  տնտե ս ո ւ մնե ր ի ց  ստաց ված  սահ մանայ ի ն  

ե կամո ւ տնե ր ի ց , ո ր ն  առաջ անո ւ մ  է  հար կ վո ղ  մի ջ ո ց նե ր ը  պարտքի  սպա-

սար կ ման  տո կ ո ս նե ր ի  չ ափո վ  կ ր ճ ատման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ 21: 

Փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  հ ետազոտո ղնե ր ի  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ նը  

կ ե նտր ո նաց ր ե ց  այ նպի ս ի  հար ց ե ր ի  վրա, ի նչ պի ս ի ք  ե ն  ֆի նանսական  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  ծախս ե ր ի  բ նո ւ յ թն  ո ւ  առանձ նահատ-

կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  

գո ր ծ ո ւ մ  հար կայ ի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  դե ր ը : Պարտքայ ի ն  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  սպասար կ ման  անհ նար ի նո ւ թյ ան  հ ետևանքո վ  

առաջ աց ո ղ  ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  ծախս ե ր ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  

ե ն  ի նչ պե ս  ո ւ ղղակ ի , այ նպե ս  է լ  անո ւ ղղակ ի  ծախս ե ր ի  

բաղադր ի չ նե ր ո վ : Ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  ո ւ ղղակ ի  ծախս ե ր ն  

ի  հայ տ ե ն  գալ ի ս  այ ն  ժամանակ , ե ր բ  ս նանկաց ման  առաջ աց ման  

վտանգը  հանգե ց նո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  համախառ ն  ակտի վնե ր ի  

շ ո ւ կայ ական  արժե քի  անկ ման , գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  ավարտի  և  աճ ի  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ր ճ ատման : Ու ղղակ ի  ծախս ե ր ն  ը նդգր կ ո ւ մ  

                                                 
21 Kraus A. and Litzenberger R. A Stаte-Preference Mоdel оf Оptimаl Financial Leverage. Jоurnal оf Finance, 

1973, pp. 911-922. 
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ե ն  խո ր հ ր դատո ւ նե ր ի , ի րավաբաննե ր ի , կառավար ի չ նե ր ի  

ծառայ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  ակտի վնե ր ի  ի րաց ման  և  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  դադար ե ց ման  հ ետ կապված  

ծախս ե ր ը :  

Ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  անո ւ ղղակ ի  ծախս ե ր ը , ֆի նան -

սական  լ ծ ակ ի  բար ձ ր  մակար դակ ի  պայ մաննե ր ո ւ մ , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

կ ո ր ց րած  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետևանք  ե ն : Անո ւ ղղակ ի  ծախս ե ր ն  

առաջ անո ւ մ  ե ն  պարտքի  բար ձ ր  մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ծագո ղ  մի  շ ար ք  հ նարավո ր  խնդի ր նե ր ի ց . 

հաս ո ւ յ թի  անկ ո ւ մ  գնո ր դնե ր ի  վստահ ո ւ թյ ո ւ նը  կ ո ր ց նե լ ո ւ  

պատճ առ ո վ , մատակարար նե ր ի  պահանջ նե ր ի  խստաց ո ւ մ , լ րաց ո ւ ց ի չ  

կապիտալ ի  նե ր գրավման  հ ետ կապված  բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր  (ի նչ պե ս  

ս եփական , այ նպե ս  է լ  փոխառ ո ւ ) և , ո րպե ս  հ ետևանք ՝  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ան  ի րագո ր ծ ման  

դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր 22: Այ սպի ս ո վ ՝  ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  

անո ւ ղղակ ի  ծախս ե ր ը  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  

հ ո ս քե ր ի  կ ր ճ ատման ` դե ռ ևս  մի նչ և  ս նանկաց ման  հաս նե լ ը :  

Ջ . Ու ո ր նե ր ը  հ ի մնավո ր ե լ  է , ո ր  ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  

ո չ  բ ո լ ո ր  ծախս ե ր ն  է  հ նարավո ր  չ ափե լ , ի ս կ  ո ւ ղղակ ի  (և  չ ափե լ ի ) 

ծախս ե ր ը  փոքր  ե ն  խո շ ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար : 

Հ ետևաբար ՝  պարտքի  բ ե ռ ն  ավե լ ի  մե ծ  է  առավե լ  խո շ ո ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դեպքո ւ մ 23:  

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի ն  վե րաբ ե ր ո ղ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ը  կ ե նտր ո նաց վե լ  ե ն  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  օպտի մալ  մակար դակ ի  

դետե ր մի նանտը  գտնե լ ո ւ  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ : Ռ. Ռաջ անը  և  Լ . Զի նգալ ե ս ն  

ի ր ե նց  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  առանձ նաց ր ե լ  ե ն  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  դետե ր մի նանտնե ր ը , ո ր ո նք  հ ետագայ ո ւ մ  ստաց ե լ  ե ն  

<<ավանդական  գո ր ծ ո ննե ր >> անվանո ւ մը  և  ազդե լ  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ը նտր ված  պարտքի  բ ե ռ ի  մակար դակ ի  

վրա24: Այ դպի ս ի  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  

                                                 
22 Titman Sh., Effect оf Capital Structure оn a Firm's Liquidatiоn Decisiоn., Jоurnal оf Financial Economics, 13,  

1984, pp. 137-151. 
23 Warner J. B., Evaluating Mutual Fund Perfоrmance. Jоurnal оf Finance, 2001, 32, pp.1985-1999 
24

 Rajan R. G., Zingales L.. Pоwer in a Theоry оf the Firm, The Quarterly Jоurnal оf Ecоnоmics, 1998 pp. 387-

432. 
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չ ափը , համախառ ն  կապիտալ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , աճ ի  հ նարա-

վո ր ո ւ թյ ո ւ նը , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ակտի վնե ր ի  կառ ո ւ ց ված քը  

(ե ր կարաժամկ ետ ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ի  բաժնե մաս ը  համախառ ն  

ակտի վնե ր ո ւ մ ): Մ. Ֆրանկ ը  և  Վ. Գո յ ալ ը  ը նդ լ այ նե ց ի ն  

դետե ր մի նանտնե ր ի  խո ւ մբ ը ` ավե լ աց նե լ ո վ  ևս  ե ր կ ո ւ ս ը ՝  պարտքի  

բ ե ռ ի  մի ջ ի ն  մակար դակ նե ր n՝  ը ստ ո լ ո րտնե ր ի  և  ի նֆլ յ աց իայ ի  

փոփոխո ւ թյ ան  սպաս վո ղ  տեմպը  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ 25:  

Փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ան  նախադր յ ալ նե ր ի  համաձ այ ն ՝  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ավանդական  դետե ր մի նանտնե ր ը  պետք  է  

հ ետև յ ալ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նե նան  պարտքի  բ ե ռ ի  օպտի մալ  

մակար դակ ի  վրա. 

 ո ր քան  ավե լ ի  խո շ ո ր  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը , այ նքան  ավե լ ի  

բար ձ ր  է  պարտքի  բ ե ռ ի  օպտի մալ  մակար դակ ը ՝  նկատի  

ո ւ նե նալ ո վ  ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  փոքր  ծախս ե ր ը  և  

առավե լ  մե ծ  հար կայ ի ն  օ գո ւ տնե ր ը , 

 ո ր քան  ավե լ ի  մե ծ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնտե սական  աճ ի  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ նքան  ավե լ ի  ցած ր  է  պարտքի  բ ե ռ ի  

օպտի մալ  մակար դակ ը ՝  ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  առավե լ  

մե ծ  ծախս ե ր ի  պատճ առ ո վ , 

 ո ր քան  ավե լ ի  մե ծ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ո չ  ը նթաց ի կ  

ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ի  մաս ը  համախառ ն  ակտի վնե ր ո ւ մ , 

այ նքան  ավե լ ի  բար ձ ր  է  պարտքի  բ ե ռ ի  օպտի մալ  մակար դակ ը ՝  

ֆի նանսական  անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  փոքր  ծախս ե ր ի  պատճ առ ո վ , 

 ո ր քան  ավե լ ի  մե ծ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  համախառ ն  կապիտալ ի  

ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , այ նքան  ավե լ ի  բար ձ ր  է  պարտքի  բ ե ռ ի  

օպտի մալ  մակար դակ ը ՝  նկատի  ո ւ նե նալ ո վ  ֆի նանսական  

անկայ ո ւ նո ւ թյ ան  փոքր  ծախս ե ր ը  և  հար կայ ի ն  օ գո ւ տնե ր ը : 

Սակայ ն  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  դետե ր մի նանտնե ր ի  

փո ր ձ առական  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կատարված  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  թո ւ յ լ  չ տվե ց ի ն  լ իար ժե քո ր ե ն  հաստատե լ  

                                                 
25 Franka M. Z., Gоyal V. K.,, Testing the pecking оrder theоry оf capital structure, Jоurnal оf Financial 

Ecоnоmics,2003, 67, pp. 217–248. 
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կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ անը  

հ ետևե լ ո ւ  փաստը : Այ սպե ս , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ը նտր ված  

պարտքի  մակար դակ ի  և  համախառ ն  կապիտալ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  

հակադար ձ  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  հակաս ո ւ մ  է  վե ր ը  նշ ված  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : Գո ր ծ նականո ւ մ  դիտվո ղ  պարտքի  բ ե ռ ի  

ց ո ւ ցանի շ ը  մի ջ ի ն  արժե քի ն  վե րադար ձ նե լ ո ւ  փաստե ր ը  և  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ծ  մաս ո ւ մ  ս եփական  ո ւ  փոխառ ո ւ  

կապիտալ նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  ամրագր ված  կամ  ճ կ ո ւ ն  

նպատակնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ նպե ս  չ ե ն  կար ո ղ  

ամբ ո ղջ ո ւ թյ ամբ  բացատր վե լ   փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ամբ , քանի  

ո ր , ը ստ վե ր ջ ի նի ս  վար կած նե ր ի , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  նե ր քի ն  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  տատանո ւ մնե ր ի  դեպքո ւ մ  պարտքի  ը նտր վո ղ  բ ե ռ ը  

պետք  է  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ե նթար կ վի 26:  

Այ ն  հանգամանքը , ո ր  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ո ւ նն  անկար ո ղ  է  

բացատր ե լ  կապիտալ ի  ցանկալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  

<<ը նթաց քի >> մե ջ , հաշ վի  առ նե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  շ ահ ո ւ յ թի  

անմի ջ ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մակար դակ ի  

մե ծ ո ւ թյ ան  վրա, ի նչ պե ս  նաև  պարզաբանե լ  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

դետե ր մի նանտի  փո ր ձ առական  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն նե ր ո ւ մ  առ կա 

հակաս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պատճ առ նե ր ը , հանգե ց ր ի ն  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  

տե ս ո ւ թյ ան  դի նամի կ  տար բ ե րակ ի  զար գաց ման  անհ րաժե շ տո ւ թյ անը :   

Ըստ կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ան  դի նամի կ  փոխզի ջ ո ւ -

մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ան ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ս եփական  և  փոխառ ո ւ  

կապիտալ նե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  տվյ ալ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ֆի նանսավո ր ման  քաղաքականո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքն  է , ո ր ը  հաշ վի  է  

առ նո ւ մ  սահ մանայ ի ն  շ ահ ո ւ յ թնե ր ն  ո ւ  սահ մանայ ի ն  ծախս ե ր ը  

պարտքի  սպասար կ ման , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  արժե քն  առավե լ ագո ւ յ նի  

հաս ց նե լ ո ւ  նպատակնե ր ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց :  

Տե ս ո ւ թյ ան  բազմապար բ ե րականո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  տվե ց  

վե ր լ ո ւ ծ ե լ  կապիտալ ի  նպատակայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քի ն  հաս նե լ ո ւ  

ե ղանակ նե ր ը  և  գնահատե լ  պարտքի  բ ե ռ ի  նպատակայ ի ն  մակար դակ ի ն  

հար մար վե լ ո ւ  արագո ւ թյ ո ւ նը : Կապիտալ ի  նպատակայ ի ն  

                                                 
26 Grahama J. G., Harvey C. R.,, The ecоnоmic implicatiоns оf cоrpоrate financial repоrting, Jоurnal оf Accоunting 

and Ecоnоmics, 2005, 40, pp. 3–73. 
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կառ ո ւ ց ված քի ն  հար մար վե լ ո ւ  արագո ւ թյ ո ւ ն  աս ե լ ո վ ՝  հաս կանո ւ մ  

ե նք  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  համար  ս եփական  և  փոխառ ո ւ  կապիտալ նե ր ի  

նպատակայ ի ն  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նի ց  պարտքի  բ ե ռ ի  ը նթաց ի կ  

մակար դակ ի  շ ե ղման  հ նարավո ր  կ ր ճ ատո ւ մը  մե կ  պար բ ե ր ո ւ թյ ան  

ը նթաց քո ւ մ ` տո կ ո ս նե ր ո վ  արտահայ տված : Այ սպե ս ՝  Վ. Դր ո բ ե ց ի  և  Գ . 

Վանզե նր ի դի  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ ված  մո դե լ ո ւ մ  գնահատվո ւ մ  է  ո չ  

միայ ն  D/E նպատակայ ի ն  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , այ լ և  մո դե լ ի  

նպատակայ ի ն  պարամետր ե ր ի ն  դրա հար մար վե լ ո ւ  արագո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  

կախված  է  ի նչ պե ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  նե ր քի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ց  (աճ ի  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  չ ափի ց , 

կապիտալ ի  փաստաց ի  և  նպատակայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քնե ր ի  մի ջ և  ը նկած  

հ ե ռավո ր ո ւ թյ ո ւ նի ց ), այ նպե ս  է լ  մակ ր ոտնտե սական  այ լ  

գո ր ծ ո ննե ր ի ց  (ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  կ ո ր ի  ձ ևի ց  (տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

կառ ո ւ ց ված քի ց ), փոխառ ո ւ թյ ան  կար ճ աժամկ ետ տո կ ո սադր ո ւ յ ք ի ց , 

դե ֆո լ տի  սպր ե դի ց , քաղաքական  ռ ի ս կ ե ր ի ց , ո ր ո նք  մո դե լ ո ւ մ  հաշ վի  

ե ն  առ նվո ւ մ  ո րպե ս  ե վր ո -դո լ ար  դր ո ւ յ քաչ ափի  և  ԱՄՆ-ի  պետական  90-

օ ր յ ա փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն ՝  

ը ստ ե ռամս յ ակ ի ):  

Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  կ ր կ նօ ր ի նակ ման  փաստը  հաստատվե լ  է  Ս . 

Գի լ ս ո նի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : Եզրահանգվե լ  է , ո ր  կ ր կ նօ ր ի նակ -

ման  համար  խթան  է  հանդի սանո ւ մ  շ ո ւ կայ ական  մր ցակ ց ո ւ թյ ո ւ նը 27: 

Ամե ր ի կ յ ան  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ ր ի նակ ո վ  կատարված  ո ւ ս ո ւ մ -

նաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նո ւ յ նպե ս  բացահայ տվե լ  է , ո ր  ե ր կար  

ժամանակահատված ո ւ մ  պարտքի  բ ե ռ ի  մակար դակ ը  դրական  զգալ ի  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ո լ ո րտի  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մի ջ ի ն  

ց ո ւ ցանի շ ի ց 28:  

Փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  քննար կ վո ղ  

հաջ ո ր դ  հար ց ը  կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի ն  հար մար վե լ ո ւ  

պար բ ե րական  բ նո ւ յ թն  է : Այ դ  դեպքո ւ մ  հաշ վի  չ ի  առ նվո ւ մ  

կառավար ման  ժամանակ  ս եփական  և  փոխառ ո ւ  կապիտալ նե ր ի  

նե ր գրավման  բար ե նպաստ պայ մաննե ր ի ց  օ գտվե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ -

                                                 
27 Gilsоn S., Transactiоns Cоsts and Capital Structure Chоice: Evidence fоrm Financial Distressed Firms. The 

Jоurnal оf Finance, Vol. 52, No. 1 (Mar., 1997), pp. 161-196 
28 Murray Z. Franka,, Vidhan K. Gоyal, Testing the pecking оrder theоry оf capital structure, Jоurnal оf Financial 

Ecоnоmics, 2003, 67, pp. 217–248. 
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թյ ո ւ նը , ե թե  նո ւ յ նի ս կ  տվյ ալ  նե ր գրավո ւ մը  չ ի  հանգե ց նո ւ մ  

պարտքի  բ ե ռ ի  նպատակայ ի ն  մակար դակ նե ր ի ն : Այ ս  հատկ ո ւ թյ ո ւ նը  

փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  հայ ե ցակար գն  արմատապե ս  տար բ ե ր ո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ի ն  

հ ետևե լ ո ւ  հայ ե ցակար գի ց  (ո ր ը  ստաց ե լ  է  նաև  

հնարավորու թյ ու նների  պատու հանի  տեսու թյ ու ն անվանո ւ մը ), 

համաձ այ ն  ո ր ի ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը  ժամա-

նակ ի  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  պահ ի  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

կառավար ման  փո ր ձ ե ր ի  կ ո ւ մո ւ լ յ ատի վ  արդ յ ո ւ նքը  շ ո ւ կայ ի  

միտո ւ մնե ր ի ն  հ ետևե լ ո ւ  նախո ր դո ղ  ե ր կար  ժամանակամի ջ ո ց նե ր ո ւ մ : 

Ըստ այ դմ ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե նե ջ ե ր նե ր ը  պետք  է  

անմի ջ ապե ս  օ գտվե ն  շ ո ւ կայ ի  միտո ւ մնե ր ի  ամե նահար մար  պահ ի ց  և  

ի րականաց նե ն  արժե թղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մ , ե ր բ  դրանց  գի նը  բար ձ ր  է , և  

ձ ե ռ ք  բ ե ր ե ն  արժեթղթե ր ` դրանց  ցած ր  գնի  դեպքո ւ մ : Այ ս  տե ս ո ւ թյ ան  

հ ի մնադի ր նե ր ի ն ` Մ. Բե յ քե ր ի ն  և  Ջ . Վյ ո լ գ ե ր ի ն  հաջ ո ղվե ց  

փո ր ձ առական  ե ղանակ ո վ  ապաց ո ւ ց ե լ , ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վրա ամե նամե ծ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նե ն  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  բար ե նպաստ ի րավի ճ ակ նե ր ի ց  օ գտվե լ ո ւ  կառավար ման  

բ ո լ ո ր  պատմական  փո ր ձ ե ր ը 29: Ապաց ո ւ յ ց ի  համար  հ ե ղի նակ նե ր ն  

օ գտագո ր ծ ե ց ի ն  <<բաժնետի րական  կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քի  և  

հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քի  մի ջ ի ն  տե սակարար  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան>> 

գո ր ծ ո նը , ո ր ի  մե ծ  արժե քն  է լ  թո ւ յ լ  տվե ց  ե զրակաց նե լ , ո ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը  նե րառ ո ւ մ  է  

կառավար ման  նաև  այ ն  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ը , ո ր ո նք  ի րականց վե լ  ե ն  

տաս ը  տար ի  առաջ :  

Փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ան  կատար ե լ ագո ր ծ ման  փո ր ձ ե ր ը  

հանգե ց ր ի ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի  ստե ղծ մանը :  

Առաջ ի ն  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  այ ն  ո ւ ս ո ւ մնա-

ս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն , ո ր ո նք  ո ւ ղղված  ե ն  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

դետե ր մի նանտնե ր ի  ստաց մանը  և  նե րառ ո ւ մ  ե ն  ստաց ված  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  մի ջ ո ց ո վ  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  այ ս  

կամ  այ ն  դր դապատճ առ ի  նշ անակ ո ւ թյ ան  բացատր ման , արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

                                                 
29 Baker, M.,Wurgler J., Investоr Sentiment and the Crоss-Sectiоn оf Stоck Returns, The Journal of Fnance, 2006, 

pp. 1645-1680. 
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մե կ նաբանման  փո ր ձ ե ր ի ն : Աշ խատանքնե ր ի  այ ս   ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  

հաճ ախ դի նամի կ  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ան  մո դե լ ն  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  

է   ո րպե ս  նպատակայ ի ն  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  և  դրա գո ր ծ ո ննե ր ի  

ստաց ման  գո ր ծ ի ք ` առանց  ը նտր ված  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ անը  հար մար -

վե լ ո ւ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան :   

Եր կ ր ո ր դ  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  ֆի նանսական  լ ծ ակ ը  

նպատակայ ի ն  մակար դակ ի ն  հար մար ե ց նե լ ո ւ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի ն , ո ր ո նք  ը նդգր կ ո ւ մ  ե ն ՝    

  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  նպատակայ ի ն  մակար դակ ի , 

ս եփական  և  փոխառ ո ւ  կապիտալ նե ր ի  ը նտր ված  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  օպտի մալ  տի ր ո ւ յ թի , դրա սահ մաննե ր ի  

հայ տնաբ ե ր ո ւ մը  և  սահ մանո ւ մը , 

  մո դե լ ի  նպատակայ ի ն  պարամետր ե ր ի ն  հար մար ե ց ման  արա-

գո ւ թյ ան  և  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  փոխադար ձ  կախված ո ւ թյ ան  

հայ տնաբ ե ր ո ւ մն  ո ւ  սահ մանո ւ մը :  

Եր ր ո ր դ  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ նը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  այ ն  մո դե լ ի  

նախագծ մանը , ո ր ը  կ կար ո ղանա նկարագր ե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

կապիտալ ի  կառու ցվածքի  ձ ևավո ր ո ւ մը  դի նամի կ  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  

մո դե լ ի ն  համապատասխան :  

Տեղեկատվու թյ ան անհամաչափու թյ ան (ասիմետրիկու թյ ու ն) 

հայ եցակարգի  հ ի մքո ւ մ  այ ն  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նն  է , ո ր  

տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նն  անհամաչ ափ է  բաշ խված    և   դա կար ե լ ի  է  

բաժանե լ  ե ր կ ո ւ  տե սակ ի ՝  

1. Նե ր դր ո ւ մայ ի ն  մո դե լ նե ր  (դրանց ի ց  հ ի մնականը  հ ի ե րար -

խիայ ի  հայ ե ցակար գն  է  (pecking order theory), ո ր ո ւ մ  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քն  օ գտագո ր ծ վո ւ մ  է  ո րպե ս  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ րաց ման  չ ափանի շ : 

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը  ո ր ո շ ե լ ի ս  կառավար ի չ ը  կ ո ղմնո ր ո շ վո ւ մ  է  

համե մատաբար  թե րագնահատված  կամ  գե րագնահատված  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ի ց  սպաս վե լ ի ք  շ ահ ո ւ յ թի  հ ո ս քի ց : 

Նե ր դր ո ւ մնե ր ը  կատար ո ւ մ  ե ն  արտաքի ն  նե ր դր ո ղնե ր ը  

տեղե կատվական  անհամաչ ափո ւ թյ ան  գո յ ո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ : 
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2. Ազդանշ անայ ի ն  մո դե լ նե ր  (signaling models), ո ր ո նց  հ ի ման  

վրա կառավար ի չ նե ր ը  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը  ծառայ ե ց նո ւ մ  ե ն  

ո րպե ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ը նթաց ի կ  վի ճ ակ ի     և  դրա հ ե ռանկար նե ր ի  

մաս ի ն  տեղե կատվական  ազդակ 30:  

Անհամաչ ափ տեղե կատվո ւ թյ ան  առավե լ  հայ տնի  մո դե լ  է  

հ ի ե րարխի կ  հայ ե ցակար գը : Հ ի մնական  գաղափար ը , ո ր ն  ը նկած  է  

տվյ ալ  հայ ե ցակար գի  հ ի մքո ւ մ , նե ր կայ աց ված  է  Գո ր դան  

Դո նալ դս ո նի  աշ խատո ւ թյ ան  մե ջ 31: Այ դ  հայ ե ցակար գի  հ ետևո ր դնե ր ի ց  

ե ն  Մայ ե ր ս ը  և  Մայ լ ո ւ ֆը 32, Ֆաման  և  Ֆր ե նչ ը 33: Արտաքի ն  

նե ր դր ո ղնե ր ի  և  կառավար ի չ նե ր ի  մի ջ և  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

տեղե կատվական  անհամաչ ափո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  նրան , ո ր  

մե նե ջ ե ր նե ր ը  կամ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նախապատվո ւ թյ ո ւ նը  

տալ ի ս  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  հ ի ե րարխի կ  բ նո ւ յ թ ո ւ նե ց ո ղ  ֆի նանսավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ն : Հ ի ե րարխիայ ի  մե ջ  նախապատվո ւ թյ ո ւ նը  տրվո ւ մ  է  

նե ր քի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ն  (ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ի  հաշ վի ն ), քանի  ո ր  

արտաքի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  ֆի նանսավո ր ման  կար ի քի  բացակայ ո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  կ ր ո ւ մ  ո ՛ չ  է մի ս ի ո ն , ո ՛ չ  է լ  

տեղե կատվական  ծախս ե ր : Սեփական  մի ջ ո ց նե ր ի  պակաս ո ւ ր դի  (դե ֆի -

ց իտ) պայ մաննե ր ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կ նախը նտր ե ն  փոխա-

ռ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  ս եփական  կապիտալ ի  ավե լ աց ո ւ մը  լ րաց ո ւ ց ի չ  

բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  մի ջ ո ց ո վ :      

Եթե  կառավար ի չ նե ր ը  համո զվե ն , ո ր  անհամաչ ափ 

տեղե կատվո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ  ի ր ե նց  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

զար գաց ման  հ ե ռանկար նե ր ը  և  բաժնետո մս ե ր ը  թե րագնահատված  ե ն  

շ ո ւ կայ ո ւ մ , նրանք  կ նախը նտր ե ն  փոխառ ո ւ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  

ֆի նանսավո ր ո ւ մը : Կառավար չ ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  բաժնետո մս ե ր ի  

թո ղար կ ո ւ մը  ցանկալ ի  է  միայ ն  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  դրանք  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  գե րագնահատված  ե ն  : 

                                                 
30 Baker M., Wurgler J., Mаrket Timing and Cаpital Structure. Jоurnal оf Finаnce. Vоl. 57, 2002, pp. 75-89. 
31 Dоnaldsоn G. Cоrpоrate Restructuring: Managing the Change Prоcess frоm Within, Harvard Business 

Review Press (February 1, 1994), pp. 150-180. 
32 Myers S. C., Majluf N. S.. Cоrpоrate Finаncing and Investment Decisiоns When Firms Hаve Infоrmаtiоn 

That Investоrs Dо Nоt Have. Jоurnal оf Finаncial Ecоnоmics. Vоl. 13, 1984. pp. 3-46. 
33 Fama E., French K., Testing tradeоff and pecking оrder predicatiоns abоut dividends and debt // Review оf 

Financial Studies, Nо. 15, 2002, p. 1—33. 
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Քննար կ վո ղ  հայ ե ցակար գի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  կապիտալ ի  

օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ան  վրա ազդո ղ  հ ի մնական  

գո ր ծ ո ննե ր ն  ե ն ՝  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ծավալ նե ր ը , շ ահ ո ւ թա-

բ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը , ֆի նանսական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , վար կայ ի ն  

ռ ե յ տի նգը , ակտի վնե ր ի  մե ջ  հ ի մնական  մի ջ ո ց նե ր ի  բաժի նը , 

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ական  ակտի վո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը : 

Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  նախո ր դի ,  հ ի ե րարխի կ  հայ ե ցակար գը  չ ի  

ե նթադր ո ւ մ  ս եփական   և  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  մի ջ և  ո ր ևէ  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ ն : Դա ավե լ ի  շ ո ւ տ ֆի նանսական  

կառավար ի չ նե ր ի   վար քագծ ի  նկարագր ո ւ թյ ան  փո ր ձ  է  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  առ ո ւ մո վ : Բայ ց  նե ր կայ աց ված  

հայ ե ցակար գը  փո ր ձ ո ւ մ  է  բացատր ե լ , թե  ի նչ ո ւ .  

ա) շ ահ ո ւ թաբ ե ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց -

ված քո ւ մ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  բաժի նը  համե մատաբար  փոքր  է , թե և  

ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ը  լ ի ո ո վի ն  բավարար ո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  համար , և  հակառակ ը , 

բ ) ավե լ ի  պակաս  հաջ ո ղակ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

նախընտր ո ւ մ  ե ն  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ ս ի նքն ՝  բավարար  նե ր քի ն  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ան   դեպքո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

հ ի ե րարխի կ  տե ս ո ւ թյ ան  համաձ այ ն : 

Հ ի ե րարխիանե ր ի  հայ ե ցակար գը  պնդո ւ մ  է  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

և  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մի ջ և  հ ետադար ձ  կախված ո ւ թյ ան  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  արդ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ան  շ ատ ճ յ ո ւ ղե ր ի  օ ր ի նակ ո վ  և  

ը նդո ւ նակ  է  կանխատե ս ե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  (ց ո ւ ցանշ նե ր ն  աճ ո ւ մ  ե ն , ե ր բ  առ կա 

է  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  պակաս ո ւ ր դ ,  և   նվազո ւ մ  ե ն , ե ր բ  առ կա 

ե ն  ավե լ ց ո ւ կայ ի ն  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ) 34: 

Սակայ ն , ի նչ պե ս  դիտար կ ված  բ ո լ ո ր  հայ ե ցակար գե ր ը , այ նպե ս  

է լ  հ ի ե րարխի կ  հայ ե ցակար գն  ո ւ նի  ի ր  թե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , մաս նա-

վո րապե ս ՝  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մակար դակ ո վ  չ ի  բացատր ո ւ մ  

մի ջ ճ յ ո ւ ղայ ի ն  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Անկաս կած , 

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  ակտի վո ր ե ն  

                                                 
34 Barclay M.J., Mоrellec E., Smith C.W., Оn the debt capacity оf grоwth оptiоns // Unpublished wоrking paper. 

Univercity оf Rоchester, NY, 2001. 
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թո ղար կ ո ւ մ  ե ն  բաժնետո մս ե ր , այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ն  նե ր գրավե լ ո ւ  շ ահավետ պայ մաննե ր ո վ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր :  

Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , այ ս  հայ ե ցակար գը  թո ւ յ լ  է  տալ ի ս  

նկարագր ե լ  կառավար ի չ նե ր ի  և  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  վար քագի ծ ը ՝  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  հ ետ կապված :  

Անհամաչ ափ տեղե կատվո ւ թյ ան  հայ ե ցակար գի  այ լ  հայ տնի  

տարատե սակ նե ր ի ց  ե ն   ազդանշանայ ին մոդել ները : Դրանց ի ց  առավե լ  

հայ տնի  է  Ռո ս ի  մո դե լ ը 35: Մո դե լ ի  հ ի մնական  գաղափար ը  հ ետև յ ալ ն  է . 

արտաքի ն  նե ր դր ո ղնե ր ի  և  կառավար ի չ նե ր ի  մի ջ և  անհամաչ ափ 

տեղե կատվո ւ թյ ան  գո յ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

նե ր գրավո ւ մը  հավանական  նե ր դր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  կար ո ղ  է  դիտվե լ  

ո րպե ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կայ ո ւ ն  վի ճ ակ ի  և  ը նթաց ի կ  պարտա-

վո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կատար ե լ ո ւ  ո ւ նակ ո ւ թյ ան   մաս ի ն  ազդանշ ան : 

Հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ո նք  հաշ վի  ե ն  առ նվո ւ մ  այ ս  հայ ե -

ցակար գո ւ մ , տեղե կատվո ւ թյ ան  անհամաչ ափո ւ թյ ո ւ նն  է , կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ո ւ մ  պարտքի  մակար դակ ը , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

վար կայ ի ն  ռ ե յ տի նգը : 

Չնայ ած  ֆի նանսական  այ դ  գո ր ծ ո ննե ր ի  զգալ ի  դե ր ի ն , գո ր ծ նա-

կանո ւ մ  շ ատ դժվար  է  գնահատե լ  դրանց  քանակական   և  ո րակական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  արժե քի  վրա, ո ր ը  

դժվարաց նո ւ մ  է  նման  մո դե լ նե ր ի  գո ր ծ նական  կ ի րառ ո ւ թյ ո ւ նը : 

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ր ջ անակ ո ւ մ  ի ր  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ամբ  և  կար ևո ր ո ւ թյ ամբ  առանձ նաց վո ւ մ  է  Ջե նս ե նի  

և  Մե կ լ ի նգի  գործակալ ական հարաբերու թյ ու նների  հայ ե ցակար գը , 

ո ր  նկարագր վո ւ մ  է  գո ր ծակալ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

գո ր ծարար ո ւ թյ ան  կ ո ղմե ր ի  մի ջ և  և  դրանց  հավասարակ շ ռ ման  հ ետ 

կապված  ծախս ե ր ը , ո ր ո նք  առաջ անո ւ մ  ե ն  այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  

ս եփականատե ր ե ր ը  (բաժնետե ր ե ր ը ) կառավար չ ական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

ը նդո ւ նման  և  կատարման  ի րավո ւ նքը  վստահ ո ւ մ  ե ն  վար ձ ո ւ  

մե նե ջ ե ր նե ր ի ն , և  բ ի զնե ս ի  կառավար ման  ը նթաց քո ւ մ  առաջ անո ւ մ  է  

շ ահ ե ր ի  բախո ւ մ 36: 

                                                 
35 Rоss, S.A. - Signalling and Capital Structure, The Bell Journal of Economics, Vol. 8, No. 1 (Spring, 1977), pp. 

23-40 
36 Jensen M. C., Meckling W. H., Theоry оf the Fоrm: Manаgerial Behaviоr, Agency Cоsts and Оwnership 

Structure. Jоurnal оf Financial Ecоnоmics. Val. 3, 1976, pp., 60-105. 
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Կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  գո ր ծակալ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի  մի  քանի  տե սակ  և  դրանց ի ց  բխո ղ  հ նարավո ր  բախո ւ մնե ր  

կառավար ի չ նե ր ի  և  բաժնետե ր ե ր ի  մի ջ և , մե նե ջ ե ր նե ր ի  և  

կ ր ե դիտո ր նե ր ի  մի ջ և , ի նչ պե ս  նաև  բաժնետե ր ե ր ի  և  կ ր ե դիտո ր նե ր ի  

մի ջ և : Այ դպի ս ի  բախո ւ մնե ր ը  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ը նթաց ի կ  շ ո ւ կայ ական  արժե քի  նվազման : Այ սպի ս ո վ ՝  ե ր բ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ծագո ւ մ  ե ն  գո ր ծակալ ական  բախո ւ մնե ր , 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  կ ր ո ւ մ  է  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր 37: 

Գո ր ծակալ ական  ե ն  համար վո ւ մ ՝  

• մշ տադիտար կ ման  (մո նիտո ր ի նգի ) ծախս ե ր ը  (բաժնետե ր ե ր ի  կ ո ղմի ց  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կառավար չ ի  անմի ջ ական  հ ս կ ո ղո ւ թյ ան , 

դիտար կ ման   և  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ջ անքե ր ը ), 

• ե րաշ խի քայ ի ն  ծախս ե ր ը  (ո ր ո շ ակ ի  ե րաշ խի քի  ստե ղծ ո ւ մ , ը ստ ո ր ի  

կառավար ի չ նե ր ի  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետևանքո վ  բաժնետե ր ե ր ը  

չ ե ն  կ ր ի  ի րական  վնաս նե ր , ի նչ պե ս  նաև  կառավար չ ի  կ ո ղմի ց  արդե ն  

ի ս կ  հաս ց ված  վնաս ի  փոխհատո ւ ց ման  ե րաշ խի քնե ր ի  ստե ղծ ո ւ մ ), 

• մնաց ո ր դայ ի ն  կ ո ր ո ւ ստնե ր ը  (բաժնետե ր ե ր ի  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ան  

կ ո ր ստի  դրամական  արտահայ տո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  հ ետևանք  է  

կառավար ի չ նե ր ի  կայ աց րած  ո չ  ճ ի շ տ ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի ): 

Գո ր ծակալ ական  բախո ւ մնե ր ի  տիպաբանո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  

կար ե լ ի  է  առանձ նաց նե լ  չ ո ր ս  հ ի մնական  խնդի ր նե ր ՝  

• բաժնետե ր ե ր ի  կար ծ ի քո վ  կառավար ի չ նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  նե ր դնե լ  

ավե լ ի  քի չ  ջ անք  ո ւ  ե ռանդ , քան  ը նդո ւ նակ  ե ն , 

• նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  (այ լ  հավասար  

պայ մաննե ր ո ւ մ  կառավար ի չ ը  կ նախը նտր ի  կար ճ աժամկ ետ 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագի ծ ը , քան  ե ր կարաժամկ ետը ), 

• ռ ի ս կ ե ր ի  ը մբ ռ նման  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  (կառավար ի չ նե ր ը , ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  բաժնետե ր ե ր ի , հակ ված  ե ն  խո ւ սափե լ ո ւ  բար ձ ր  ռ ի ս -

կայ ի ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  ի րականաց ո ւ մի ց , քանի  ո ր  նրանց  

բար ե կ ե ց ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ ղի ղ  կախված ո ւ թյ ան  մե ջ  է  նախագծ ե ր ի  

ի րականաց ո ւ մի ց  ի նչ պե ս  հաջ ո ղո ւ թյ ան , այ նպե ս  է լ  ս նանկ ո ւ թյ ան  

դեպքո ւ մ ), 
                                                 
37 Ионова, А. Ф. Финансовый мeнeджмeнт : учeбноe пособиe / А.Ф. Ионова, Н.Н. Сeлeзнeва. Москва : 

Проспeкт, 2010. 582 с. 
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• ակտի վնե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  

(կառավար ի չ նե ր ի  բար ե կ ե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կախված  չ է  ակտի վնե ր ի  ո չ  

արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ման  հ ետևանքո վ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ը նթաց ի կ  շ ո ւ կայ ական  արժե քի  վրա դրա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց ): 

Մե նե ջ ե ր նե ր ի  և  բաժնետե ր ե ր ի  մի ջ և  բախո ւ մնե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

լ ո ւ ծ վե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  փոխառ ո ւ  

կապիտալ ի  մաս նաբաժնի  ավե լ աց ման  մի ջ ո ց ո վ : Կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո րպե ս  կանո ն , ավե լ աց նո ւ մ  ե ն  

ս եփական  կապիտալ ի  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը : Սակայ ն , այ լ  հավասար  

պայ մաննե ր ո ւ մ , փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  մաս նաբաժնի  ավե լ աց ման  

դեպքո ւ մ ՝   

1. ավե լ անո ւ մ  է  ձ այ նի  ի րավո ւ նք  տվո ղ  հասարակ  բաժնետո մս ե ր ի  

մաս նաբաժի նը , ո ր ո նք  գտնվո ւ մ  ե ն   կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

կառավար ի չ նե ր ի  ձ ե ռ քո ւ մ , 

2. կ ր ճ ատվո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կառավար ի չ նե ր ի  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  ծավալ նե ր ը , 

3. նե ր դր ո ղնե ր ը  ստանո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կառավար ի չ նե ր ի ն  

ճ ն շ ե լ ո ւ  լ րաց ո ւ ց ի չ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր 38: 

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  մաս նաբաժնի  

ավե լ աց ո ւ մը  կար ո ղ  է  հանգե ց նե լ  հ ետև յ ալ  բացասական  

հ ետևանքնե ր ի ՝  

  1) փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  մաս նաբաժնի  ավե լ աց ման  դեպքո ւ մ  աճ ո ւ մ  է  

նե ր դր ո ւ մնե ր ի  կ ր ճ ատման  հավանականո ւ թյ ո ւ նը ,  

  2) մե ծանո ւ մ  է  բաժնետե ր ե ր ի  և  կ ր ե դիտո ր նե ր ի  մի ջ և  

գո ր ծակալ ական  հակաս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առաջ աց ման  հավանականո ւ թ-

յ ո ւ նը  (ակտի վնե ր ի  տեղաբաշ խման  հ ետ կապված , ե ր բ  բաժնետե ր ե ր ը  

ձ գտո ւ մ  ե ն  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ե ր ը  տեղաբաշ խե լ  առավե լ  

ռ ի ս կայ ի ն  նախագծ ե ր ո ւ մ ): 

Բաժնետե ր ե ր ի  և  կ ր ե դիտո ր նե ր ի  մի ջ և  առ կա բախո ւ մը  կար ո ղ  է  

լ ո ւ ծ վե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան ՝  հ ո ւ սալ ի  փոխառ ո ւ ի  համբավի  

ձ ե ռ քբ ե ր ման  մի ջ ո ց ո վ  (ե ր կարաժամկ ետ և  լ ավ  վար կայ ի ն  

պատմո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղ  ե ն  

ակտի վո ր ե ն  օ գտագո ր ծ ե լ  փոխառ ո ւ  ֆի նանսավո ր ո ւ մը ): 

                                                 
38 Рудык Н.Б., Структурa кaпитала коорпораций: тeория и практика,  М.: Дело, Москва, 2004, c 155. 
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Ավե լ ի  ո ւ շ ՝  1990-ական  թվականնե ր ի ն  կատարված  աշ խատո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ո ւ մ  հ ե ղի նակ նե ր ը  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ մ  է ի ն  այ ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  

մի ջ և  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նք  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  գո ր ծակալ ական  

ծախս ե ր ի  վրա: Նմանօ ր ի նակ  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  շ ար քը  կար ե լ ի  է  

դաս ե լ  Ջե նս ե նի , Սո լ բ ե ր գի  և  Զո ր նի    աշ խատո ւ թյ ո ւ նը , ո վքե ր  

հայ տնաբ ե ր ե լ  է ի ն  բացասական  կախված ո ւ թյ ո ւ ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

աշ խատակ ի ց նե ր ի  տնօ ր ի նո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  բաժնետո մս ե ր ի  

փաթեթի  և  շ ահաբաժի ննե ր ի  (դի վի դե նդ ) վճ ար ման  մակար դակ ի  մի ջ և , և  

դրական  կախված ո ւ թյ ո ւ ն , ե թե  կա փոխառ ո ւ  ֆի նանսավո ր ո ւ մ 39: 

Նման  արդ յ ո ւ նքնե ր  ե ն  ար ձ անագր վե լ  նաև  Մո հ դի , Պե ր ի   և  

Ռի մբ ի   հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ : Նրանք  հաստատե լ  ե ն , ո ր  

կառավար ի չ նե ր ի  հ ս կ ո ղո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  բաժնետո մս ե ր ի  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  փոխառ ո ւ  ֆի նանսավո ր ման  մակար դակ ն   ո ւ նե ն  

բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  շ ահաբաժի ննե ր ի  մակար դակ ի  վրա40: 

Ագրավալ ը  և  Կնո ե բ ե ր ը  նե րառ ե ց ի ն  այ նպի ս ի  գո ր ծ ո ննե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պի ս ի ք  ե ն  ի նսայ դե ր նե ր ի ն  պատկանո ղ  

բաժնետի րական  կապիտալ ի  մաս նաբաժի նը , ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  

նե ր դր ո ղնե ր ը  և  բաժնետո մս ե ր ի  վե րահ ս կ ի չ  փաթեթնե ր ի  

ս եփականատե ր ե ր ը ՝  անկախ տնօ ր ե ննե ր ի  թվի ց  և  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

վար կայ ի ն  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նի ց 41: 

Կո րպո րատի վ  կառավար ման  տար ր ե ր ի ՝  տնօ ր ե ննե ր ի  խո ր հ ր դի  

կազմի  ո ւ  կառ ո ւ ց ված քի   և  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ի  մի ջ և  

փոխկապված ո ւ թյ ո ւ նը  հաճ ախ ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ւ մ  է  այ ն  

հ ե ղի նակ նե ր ի  կ ո ղմի ց , ո վքե ր  հ ետաքր քր ված  ե ն  գո ր ծակալ ական  

խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ մամբ , մաս նավո րապե ս ՝  տնօ ր ե ննե ր ի  խո ր հ ր դի  

չ ափե ր ի   ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կատարվե լ  ե ն  Եր մակ ի  և  

Է յ զե նբ ե ր գի , Սո ւ նդգր ե նո մի  և  Վե լ ս ո մի  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ 42: 

                                                 
39 Jensen G. R., Sоlberg D. P., and Zоrn,T. S., Simutaneоus determlnatiоn оf insider оwnershlp, de bd and divident 

pоlicies, Jоurnalоf Finаncial and Quantitative Analysis, 1992, 27, pp. 247-263. 
40 . MоhdM.A., Perry L.G., and RimbeyJ.N., An investigatiоn оf the dinamic relatiоnship betwen agency theоry 

and dividend pоlicy, Financial Review, 1995, 30,pp. 367- 385. 
41 Agrawal, A. and Knоeber, C.R., Firm perfоrmance and mechanisms tо cоntrоl agency prоblems between man 

agers and shar ehоlders, Jоurnal оf Financial and Quantitative Analysis, VOL 31, NO 3, SEPTEMBER 1996, pp. 

377-397. 
42 Yermack D., Higher market valuatiоn fоr firms with a small bоard оf directоrs, Journal оf Financial Ecоnоmics, 

1996,  40, pp. 185-211. 
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Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ղնե ր ի  մե ծ  մաս ն  ի ր  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ նը  կ ե նտր ո -

նաց ր ե լ  է , օ ր ի նակ , տար բ ե ր  ս ո ւ բ յ ե կտնե ր ի  կ ո ղմի ց  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  բաժնետո մս ե ր ի  մաս նաբաժի ննե ր ի  քանակ ի  և  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  

կախված ո ւ թյ ան  բացահայ տման  վրա: Մո ր կ ի , Շ լ այ ֆե ր ի  և  Վի շ ի ի 43, 

ի նչ պե ս  նաև  Մակ կ ո նե լ ի  և  Սե ր վայ ե ս ի 44 հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ց ո ւ յ ց  տվե ց ի ն , ո ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  փոփոխականնե ր ի  մի ջ և  

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ո չ  գծայ ի ն  կախված ո ւ թյ ո ւ ն : 

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ված  աշ խատո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի մնական  մաս ը  

նվի ր ված  է  զար գացած  շ ո ւ կայ ական  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի ն , թե և  վե ր ջ ի ն  ժամանակ նե ր ո ւ մ  շ ատ արտասահ ման յ ան  

հ ե ղի նակ նե ր  ս կ ս ե ց ի ն  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նե լ  զար գաց ո ղ  

ե ր կ ր նե ր ի ն : Հ Հ  տնտե սավար ման  գո ր ծակալ ական  հարա-

բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թե ՛  պայ մաննե ր ի  և  թե ՛  մշ ակ ո ւ յ թի  բացա-

կայ ո ւ թյ ո ւ նը  թո ւ յ լ  չ ի  տալ ի ս  բացահայ տե լ  ի նչ պե ս  խնդի ր նե ր ը , 

այ նպե ս  է լ  լ ո ւ ծ ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  վե ր ո նշ յ ալ  հայ ե -

ցակար գի  դր ո ւ յ թնե ր ի ց  ե լ նե լ ո վ : Պետք  է  փաստե լ  նաև  

գո ր ծարար ո ւ թյ ան  հ ի մնական  կ ո ղմե ր ի  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր ի  ո չ  

սահ մանազատված  լ ի նե լ ը  Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , ո ր ը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  տալ ի ս  գնահատե լ ո ւ   և  վե ր լ ո ւ ծ ե լ ո ւ  

գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ը  և  դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  վրա: 

Ընդհանրաց նե լ ո վ  վե ր ո նշ յ ալ  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ` կար ե լ ի  է  առանձ նաց ե լ այ ն  

գո ր ծ ո ննե ր ը , ո ր ո նց  մի ջ ո ց ո վ , ռ ե գր ե ս ի ո ն   և  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կապե ր ի  

բացահայ տմամբ  հ նարավո ր  է  գտնե լ  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ի  վրա 

է ական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը : Իս կ  գո ր ծ ո ննե ր ի  

բացահայ տո ւ մը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա փնտր ե լ  դրանց  նվազե ց ման  

ո ւ ղի նե ր ը : 

1. Ակտի վնե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  գո ր ծակ ի ց  (ԱՕԳ ), ո ր ը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  

հաս ո ւ յ թ/ը նդհանո ւ ր  ակտի վնե ր  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ամբ   և  

                                                 
43 Mоrck R., Shlefer A. and Vishy,RW. Managerial ownership and market valuation, Jоurnal of Financial 

Ecоnomics, 1998, 20, pp. 293-315. 
44 McCоnnell,J.J., and Servaes H. (1990), Additional evidence оn equity ownership and cоrpоrate value, Journal оf 

Financial Ecоnоmics 1990, 27, pp. 595-612. 
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բացասական  է  կ ո ռ ե լ աց ված  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ի  

նկատմամբ : Գո ր ծակ ց ի  բար ձ ր  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  ց ո ւ յ ց  է  

տալ ի ս , ո ր  կառավար ի չ ը  կայ աց նո ւ մ  է  արդ յ ո ւ նավետ 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ,  ո ր ի  շ նո ր հ ի վ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ը  նվազո ւ մ  ե ն : 

2. Գո ր ծառ նական  ծախս ե ր ի  մակար դակ  (ԳԾՄ), ո ր ը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  

գո ր ծառ նական  ծախս ե ր /հաս ո ւ յ թ հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ամբ : 

Գո ր ծառ նական  ծախս ե ր ն  ո ւ ղի ղ  կախված ո ւ թյ ան  մե ջ  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ի ց 45:  

3. Դրամական  հ ո ս քե ր ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  ը նդհանո ւ ր  

ակտի վնե ր ի  գո ւ մար ի ն  (ԴՀ /ԸԱ): Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  

ազատ դրամական  հ ո ս քե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կառավար ի չ ը  դրանք  կար ո ղ  է  

օ գտագո ր ծ ե լ  ո չ  նպատակայ ի ն , քանի  ո ր  ազատ դրամական  

մի ջ ո ց նե ր ն  առաջ անո ւ մ  ե ն , ե ր բ  բ ո լ ո ր  շ ահավետ 

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ն  ի րագո ր ծ վո ւ մ  ե ն 46:  

4. Ակտի վնե ր ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քի  և  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ՝  Q գո ր ծակ ի ց : Այ ն  կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ո ւ մ , ո րտե ղ  այ ս  գո ր ծակ ի ց ը  փոքր  է  մե կ ի ց , կար ե լ ի  

է  ե նթադր ե լ  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ան  մաս ի ն , 

քանի  ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կառավար ի չ նե ր ը  փոքրաց նո ւ մ  

ե ն  բաժնետի րական  կապիտալ ի  արժե քը  և , ե նթադրաբար , 

հակ ված  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  հաշ վի ն  ո ւ նե նալ ո ւ  ս եփական  

օ գո ւ տնե ր , ո ր ը  բաժնետե ր ե ր ի  համար  գո ր ծակալ ական  

ծախս ե ր  է  առաջ աց նո ւ մ :  

5. Մե նե ջ ե ր  ս եփականատի ր ո ջ  մաս նաբաժի նը ՝  X1: 

6. Մե նե ջ մե նթի  հ ս կ ո ղո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  բաժնետո մս ե ր ի  

փաթեթ՝  X2: 

7. Հ ի մնական  բաժնետի ր ո ջ  մաս նաբաժի նը ՝  X3: 

8. Ղե կավար մանը  չ մաս նակ ց ո ղ  բաժնետե ր ե ր ի  քանակ ը ՝  X4: 

9. Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  մե ջ  պետո ւ թյ ան  մաս նաբաժի նը ՝  X5: 

                                                 
45 Ang J.S., Cole R.A. and Lin J. Wuh , Agency cоsts and ownership structure, Jоurnal of Finance, 2000, 55, pp. 81-

106. 
46 Jensen M.C. (1986), Agency cоsts of free cash flоw, cоrporate finance and takeоvers, American Ecоnomic 

Review, 1986, 76, pp. 323-339. 
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10. Տնօ ր ե ննե ր ի  խո ր հ ր դի  մաս նակ ի ց նե ր ի  թի վը ՝  X6: 

11. Բանկայ ի ն  հ ս կ ո ղո ւ թյ ան  մակար դակ ը , ո ր ը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  

պարտք /ը նդհանո ւ ր  ակտի վնե ր  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ամբ ՝  X7: 

12. Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տար ի քը ՝  X8: 

Գծայ ի ն  ռ ե գր ե ս ի ո ն  հավասար ո ւ մ  կազմե լ ո ւ  համար  առաջ ի ն  

չ ո ր ս  գո ր ծ ո ննե ր ը  կ լ ի նե ն  անկախ փոփոխականնե ր , ի ս կ  մնացած ը ` 

կախյ ալ : Մե ր  կ ո ղմի ց  ձ ևավո րած  ռ ե գր ե ս ի ո ն  կախված ո ւ թյ ան  

ը նդհանո ւ ր  տե ս քը  կ լ ի նի ՝  

ԳԾ i  = αi + β1X1+ β2X2+ β3X3+ β4X4+ β5X5+ β6X6+ β7X7+ β8X8+εi 

Որտե ղ ՝  

ԳԾ i – ը  առաջ ի ն  չ ո ր ս  անկախ փոփոխականնե ր ի ց  մե կ ն  է  

αi –ն ՝  հաստատո ւ ն  գո ր ծակ ի ց ը , 

βj –ն ՝  անկախ փոփոխականնե ր ի  գո ր ծակ ի ց ը , 

εi –ը ՝  ռ ե գր ե ս իայ ի  սխալ ը : 

Առաջ ար կ ված  մե թո դո վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա 

ստո ւ գե լ ո ւ  հ ետև յ ալ  ե նթադր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

1. Կառավար չ ի  հ ս կ ո ղո ւ թյ ան  տակ  գտնվո ղ  բաժնետո մս ե ր ի  

քանակ ի  ավե լ աց ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  մե նե ջ ե ր նե ր ի  և  

ս եփականատե ր ե ր ի  շ ահ ե ր ի  հավասար ե ց ման , ո ր ը  

նվազե ց նո ւ մ  է  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ը : 

2. Եր բ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  բաժնետո մս ե ր ը  պատկանո ւ մ  ե ն  

մե կ  մար դո ւ , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  նկատմամբ ց  ավե լ ի  աչ ա-

լ ո ւ ր ջ  հ ս կ ո ղո ւ թյ ո ւ ն  է  սահ մանվո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

վրա, ո ր ի  հ ետևանքո վ  նվազո ւ մ  ե ն  գո ր ծակալ ական  

ծախս ե ր ը ։  

3. Սեփականո ւ թյ ան  բազմատե սակ  ձ ևե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  

բ ե ր ո ւ մ  է  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ի  ավե լ աց ման : 

 Այ սպի ս ո վ ՝  այ ս  հայ ե ցակար գո ւ մ  հաշ վի  առ նված  հ ի մնական  

գո ր ծ ո ննե ր ը  հ ետև յ ալ ն  ե ն ՝  ս եփականատի ր ո ջ  դի ր քը , փոխառ ո ւ ի  

դի ր քը , կ լ անման  սպառ նալ ի քը : 

Դիտար կ վո ղ  հայ ե ցակար գի  համաձ այ ն ՝  օպտի մալ  կ համար վի  

կապիտալ ի  այ ն  կառ ո ւ ց ված քը , ո ր ը  փոխառ ո ւ  ֆի նանսավո ր ման  

օ գո ւ տնե ր ի  (կառավար ի չ նե ր ի   և  բաժնետե ր ե ր ի  մի ջ և  գո ր ծակալ ական  

բախո ւ մնե ր ի  լ ո ւ ծ ո ւ մը ) և  վնաս նե ր ի  (վար կատո ւ նե ր ի  և  բաժնե -
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տե ր ե ր ի  մի ջ և  գո ր ծակալ ական  բախո ւ մնե ր ի  առաջ աց ո ւ մը ) մի ջ և  

կպահպանի  հավասարակ շ ռ ո ւ թյ ո ւ ն : 

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վարքագծայ ին հայ եցակարգի  

շ րջանակներու մ ո ւ շ ադր ո ւ թյ ան  արժանի  ե ն  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  մի  շ ար ք  ժամանակակ ի ց  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝  

• շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  հայ ե ցակար գ , 

• կառավար ի չ նե ր ի  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  ի նքնո ւ ր ո ւ յ նո ւ թյ ան  

հայ ե ցակար գ , 

• տեղե կատվական  կաս կադնե ր ի  հայ ե ցակար գ , 

• կառավար ի չ նե ր ի  անհատական  ո րակ նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

հայ ե ցակար գ :  

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վար քագծայ ի ն  հայ ե ցակար գի  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  հ ի մնական  է  համար վո ւ մ  շ ու կայ ին հետևել ու  

հայ եցակարգը 47: Հ ի մնական  գաղափարն  այ ստե ղ  այ ն  է , ո ր  

վե րահ ս կ վո ւ մ  է  ֆի նանսական  շ ո ւ կայ ի  դր ո ւ թյ ո ւ նը  և  ը նդո ւ նվո ւ մ  

է  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  հաջ ո ր դականո ւ թյ ո ւ ն ՝  ստե ղծ ված  

ի րավի ճ ակ ի ց  կախված : Եր բ  շ ո ւ կան  գե րագնահատո ւ մ  է  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  բաժնետո մս ե ր ը , անհ րաժե շ տ է  ո ր քան  հ նարավո ր  

է  շ ատ բաժնետո մս ե ր  թո ղար կ ե լ , սակայ ն  ե ր բ  բաժնետո մս ե ր ը  

թե րագնահատո ւ մ  ե ն , հար կ  է  օ գտագո ր ծ ե լ  ե ր կարաժամկ ետ 

ֆի նանսավո ր ո ւ մ   և  ազատ դրամական  մի ջ ո ց նե ր ն  ո ւ ղղե լ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  հասարակ  բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ մանը , ո ր ո նք  

կար ո ղ  ե ն  ազատ  շ ր ջ անառ վե լ  ֆո նդայ ի ն  շ ո ւ կայ ո ւ մ : Այ ս  

տե ս ո ւ թյ ան  համաձ այ ն ՝  կար ե լ ի  է  ը նդգծ ե լ  ս եփական  կապիտալ ո ւ մ  

պարտքի  մաս նաբաժնի  մե ծ ո ւ թյ ան  համե մատաբար  նշ անակալ ի ց  

գո ր ծ ո ննե ր ը , հատկապե ս ՝  բաժնետոմսերի  գնի  փոփոխու թյ ու նը  և 

ֆինանսական պակասու րդը  (կապիտալ ի  ներգրավու մն արտաքին 

աղբյ ու րներից ): 

Շո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  փո ր ձ ը  լ այ ն  տարած ո ւ մ  ո ւ նի  արևմտյ ան  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կառավար ի չ նե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ . դրան  բ նո ր ո շ  

ե ն  հ ետև յ ալ  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  

                                                 
47 Wurgler Բ.. Investоr Sentiment and the Crоss-Sectiоn оf Stоck Returns, Tհե Journal of Finance, 2006, pp. 1645-

1680. 
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1. Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  ձ գտո ւ մ  է  թո ղար կ ե լ  բաժնետո մս ե ր  

(պարտքայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր ի  թո ղար կ ման  փոխար ե ն ), ե ր բ  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ական  արժե քն  աճ ո ւ մ  է ,  և  հ ետ գնե լ  բաժնե -

տոմս ե ր ը , ե ր բ  շ ո ւ կայ ական  արժե քը  նվազո ւ մ   է : 

2. Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  ձ գտո ւ մ  է  թո ղար կ ե լ  բաժնետո մս ե ր , 

ե ր բ  նե ր դր ո ղնե ր ի  սպաս ո ւ մնե ր ը  լ ավատե սական  ե ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ապագա  շ ահ ո ւ յ թնե ր ի  վե րաբ ե ր յ ալ : 

3. Բաժնետո մս ե ր ի  ե ր կարաժամկ ետ շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  բացահայ տե լ  է , ո ր  շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  փո ր ձ ը  

դրական  է  ազդո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  բաժնետո մս ե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե -

ր ո ւ թյ ան  վրա48 : 

Շո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  հայ ե ցակար գի  հ ե ղի նակ նե ր ն  ի ր ե նց  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  բացահայ տե լ  ե ն  նաև , ո ր  այ ս  մոտե ց ո ւ մը  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  վրա 

ե ր կարաժամկ ետ ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի :  

Դիտմար ը  զար գաց ր ե լ  է  շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  հայ ե ցակար գը  և  

առաջ ար կ ե լ  է  մենեջ երների  ներդրու մների  ինքնու րու յ նու թյ ան 

հայ եցակարգը :  Նա կար ծ ո ւ մ  է , ո ր  կառավար ի չ ը  հաշ վի  է  առ նո ւ մ  

ի նչ պե ս  բաժնետո մս ե ր ի  կար ճ աժամկ ետ գի նը , ո ր ը  շ ո ւ կայ ո ւ մ  

ձ ևավո ր վո ւ մ  է  նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ ց  հ ետո , այ նպե ս  է լ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  արժե քի  ե ր կարաժամկ ետ փոփո -

խո ւ թյ ո ւ ննե ր ը 49: Բաժնետո մս ե ր ի  գնի  կար ճ աժամկ ետ 

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  

ծ րագր ի  ի րականաց ման  ժամանակ  կախված  է  այ ն  բանի ց , թե  

նե ր դր ո ղնե ր ը  ի նչ պե ս  ե ն  գնահատո ւ մ  այ դ  ծ րագի ր ը : 

Կառավար ի չ նե ր ը  փո ր ձ ո ւ մ  ե ն  պար զե լ , թե  կապիտալ ի  շ ո ւ կան  ի նչ պե ս  

կար ձ ագանքի  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի ն , թե  դա ո ր քանո վ  է  

համը նկ նո ւ մ  ի ր ե նց  պատկ ե րաց ո ւ մնե ր ի ն : Դրանի ց  ե լ նե լ ո վ  նրանց  

մոտ ձ ևավո ր վո ւ մ  ե ն  սպաս ո ւ մնե ր ՝  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  

ը նդո ւ նման  վրա գնե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  հ ետ կապված :  Տե ս ո ւ թյ ան  

հ ե ղի նակ նե ր ի  կար ծ ի քո վ ՝  հ ե նց  այ դ  սպաս ո ւ մնե ր ն  ե ն  ազդո ւ մ  

բաժնետո մս ե ր ի  թո ղար կ ման  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  վրա: 

                                                 
48 Кириллов Ю.В. Рeшeниe многокритeриальной задачи оптимизации структуры капитала / Ю.В. Кириллов, 

E.Н. Назимко // Экономичeский анализ: тeория и практика. 2013, № 28. С. 55-65. 
49 Dittmar A., Why Dо Firms Repurchase Stоck? Amy K. Dittmar. Jоurnal оf Business. Vоl. 25, 2000. Pp. 331-355. 
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Այ սպի ս ո վ ՝  ֆի նանսական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  ժամանակ  կար ևո ր  

է , թե  նե ր դր ո ղնե ր ը  ո ր քանո վ  ե ն  վստահ ո ւ մ  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ծ րագր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ կառավար ի չ նե ր ի  գնահատականնե ր ի ն  (հաջ ո ղակ , 

նպատակահար մար , շ ահ ո ւ թաբ ե ր ): Նե ր կայ աց ված  տե ս ո ւ թյ ան  

համաձ այ ն ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  ձ գտո ւ մ  է  լ րաց ո ւ ց ի չ  

արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման , ե ր բ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քը , 

կառավար ի չ նե ր ի  և  նե ր դր ո ղնե ր ի  մի ջ և  փոխհամաձ այ նո ւ թյ ան  

մակար դակ նե ր ը  բար ձ ր  ե ն ,  և  հակառակ ը , կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  

ձ գտո ւ մ  է  թո ղար կ ե լ  ե ր կարաժամկ ետ պարտքայ ի ն  գո ր ծ ի քնե ր , ե ր բ  

բաժնետո մս ե ր ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քը  և  համաձ այ նո ւ թյ ան  մակար -

դակ նե ր ը  ցած ր  ե ն : Այ ս  տե ս ո ւ թյ ան   և  Բե յ կ ե ր ի  ո ւ  Վե գ լ ե ր ի  

շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  

կար ևո ր  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ սպի ս ո վ ՝  այ ս  տե ս ո ւ թյ ան  

համաձ այ ն ՝  կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  ո ր ո շ ման  վրա 

ազդո ւ մ  ե ն  բաժնետոմսերի  գները  և  կառավարիչ ների  ու  

ներդրողների  սպասու մները  50: 

Բի կ չ անդանի , Հ ի ր շ լ ե յ ֆե ր ի  և  Վե լ չ ի մի  կ ո ղմի ց  առաջ ար կ ված  

ինֆորմացիոն կասկադների  հայ ե ցակար գի  հ ի մքո ւ մ  տնտե սական  

գո ր ծակալ նե ր ի  վար քագի ծ ը , ո ր ը  զո ւ տ հ ո գե բանական  գո ր ծ ո նն  է 51: 

Հ այ ե ցակար գի  հ ի մնական  գաղափարն  այ ն  է , ո ր  հաճ ախ անհատի  

օպտի մալ  ռազմավար ո ւ թյ ո ւ նը  նո ւ յ ն  ի րավի ճ ակ ո ւ մ  հայ տնված  ի ր  

նախո ր դի  կայ աց րած  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կ ր կ նո ւ թյ ո ւ նն  է , անկախ այ ն  

բանի ց , թե  ի նչ  տեղե կատվո ւ թյ ան  է  նա տի րապետո ւ մ : Այ դ  դեպքե ր ո ւ մ  

առաջ անո ւ մ  է  այ ն , ի նչ  հ ե ղի նակ նե ր ն  անվանո ւ մ  ե ն  տեղե կատվական  

կաս կադ : Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կառավար ի չ նե ր ը  հաճ ախ հ ետևո ւ մ  ե ն  

տվյ ալ  պահ ի ն  ժո ղո վր դականո ւ թյ ո ւ ն  վայ ե լ ո ղ  կառավար ման  

մե թո դնե ր ի ն , ո ր ո նք  վե րաբ ե ր ո ւ մ  ե ն  ֆի նանսական   ո ւ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի ն   և  այ լ ն : Կառավար ի չ նե ր ն  ո ւ շ ա-

դր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  դար ձ նո ւ մ  այ լ  կառավար ի չ նե ր ի  պահված քի ն  և  

նմանատիպ խնդի ր նե ր ի  լ ո ւ ծ ման  ժամանակ  կայ աց նո ւ մ  ե ն  նմանատիպ 

ո ր ո շ ո ւ մնե ր : 

                                                 
50 Солодухина Д., Рeпин Д.. В поисках рeшeния загадки структуры капитала: повeдeнчeский подход. 

Корпоративныe финансы, 2008. №1 (5), с. 5. 
51 Sushil Bikhchandani, Hirshleifer D., Welch I.,  A Theоry оf Fads, Fashiоn, Custоm, and Cultural Change as 

Infоrmatiоnal Cascades. Jоurnal оf Pоlitical Ecоnоmy, Vоl. 100, Nо. 5, 1992, pp. 992-1026. 
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Այ ս  հայ ե ցակար գի  համաձ այ ն ՝  կառավար ի չ նե ր ի  կ ո ղմի ց  

կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  ո ր ո շ ման  վրա ազդո ղ  հ ի մնական  

գո ր ծ ո նն  ավե լ ի  հ ե ղի նակավո ր  կառավար ի չ նե ր ի  կար ծ ի քն  է : 

Վե ր ո նշ յ ալ  հայ ե ցակար գն  ի ր  զար գաց ո ւ մն  է  ստաց ե լ  

Հ ե կ բարտի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Նա ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  է  

մենեջ երների  անհատական որակների  ազդեցու թյ ու նը  ֆի նանսական  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  վրա: 

Հ ե կ բարտը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  պարզ  մո դե լ ի  օ գտագո ր ծ մամբ  

դիտար կ ո ւ մ  է , թե  կառավար ի չ նե ր ի  լ ավատե ս ո ւ թյ ո ւ նը  և  ի նքնա-

վստահ ո ւ թյ ո ւ նը  ի նչ պի ս ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  հ ետ կապված  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  

վրա52: Մաս նավո րապե ս ՝  հ ե ղի նակ ը  հ ի մնավո ր ո ւ մ  է , ո ր  լ ավատե ս ո ր ե ն  

տրամադր ված  և  (կամ ) չ ափազանց  ի նքնավստահ  կառավար ի չ նե ր ը ՝  

1. ը նտր ո ւ մ  ե ն  ե ր կարաժամկ ետ ծանրաբ ե ռ նված ո ւ թյ ան  ավե լ ի  

բար ձ ր  մակար դակ նե ր , 

2. չ ե ն  հ ետևո ւ մ  հ ի ե րարխիայ ի  հայ ե ցակար գի ն , 

3. հակ ված  ե ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ ո ւ  շ ո ւ կայ ի  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը : 

Աշ խատանքի  այ ս  ե նթակ ետո ւ մ  մե նք  անդրադար ձ անք  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  հ ի մնական  տե սական  հայ ե ցակար գե ր ի ն : 

Չնայ ած  ո ր  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  տար բ ե ր  մոտե ց ո ւ մնե ր  և  մո դե լ նե ր , 

սակայ ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նավետ (օպտի մալ ) 

ֆի նանսավո ր ման  խնդի ր ը  դե ռ ևս  լ ո ւ ծ ված  չ է : Ընդհանրաց նե լ ո վ  

տար բ ե ր  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հայ ե ցակար գե ր ի  գաղափարնե ր ը ՝  կար ե լ ի  

է  կատար ե լ  մի  շ ար ք  կար ևո ր  հ ետևո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝   

1. Փոխառ ո ւ  ֆի նանսավո ր ման  ո ր ո շ ակ ի  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ո նց ի ց  առավե լ  է ական  կար ե լ ի  է  համար ե լ ՝  

հար կայ ի ն  վահանի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը , ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ավե լ աց ո ւ մը  (ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  ազդե -

ց ո ւ թյ ո ւ նը ), նե ր դր ո ղնե ր ի  դրական  ազդակ նե ր ի  հաղո ր դման  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը , կառավար ման  վրա կար գապահական  ազդե ց ո ւ -

թյ ո ւ նը , գո ր ծակալ ական  բախո ւ մնե ր ի  կար գավո ր ման  հ նարավո ր ո ւ թ-

                                                 
52 Hackbаrth D., Mаnаgerial Trаits and Capitаl Strаcture Decisiоns. Wоrking paper, 2004. 
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յ ո ւ նը , կ լ անո ւ մնե ր ի ց  պաշ տպանվե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

այ լ ն : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նախընտր ո ւ մ  ե ն  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  ո ւ նե նալ  փոխառ ո ւ  ֆի նանսավո ր ման  

անհ րաժե շ տ մակար դակ : 

2. Փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ գտագո ր ծ մամբ  կ ր ճ ատվո ւ մ  ե ն  ֆի նան -

սական  դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հավանականո ւ թյ ո ւ նը  և  գո ր ծակալ ական  

ծախս ե ր ի  մակար դակ ը : Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  ո ր ո շ ակ ի  մակար դակ ի  

հաս նե լ ո ւ ց  հ ետո  այ դ  գո ր ծ ո ննե ր ը  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  փոխառ ո ւ  

ֆի նանսավո ր ման  հար կայ ի ն  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  օ գո ւ տնե ր ի ՝  

գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ի  կ ր ճ ատման  հաշ վի ն : 

3. Քանի  ո ր  տեղե կատվո ւ թյ ո ւ նն  անհամաչ ափ է , կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  նախընտր ո ւ մ  ե ն  պահպանե լ  փոխառ ո ւ  

ֆի նանսավո ր ման  նե ր ո ւ ժ ը , ո րպե ս զի  կար ո ղանան  օ գտվե լ  

արդ յ ո ւ նավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց : 

Փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր գրավո ւ մը  կար ո ղ  է  նաև  շ ո ւ կայ ի  համար  

ո րպե ս  ազդանշ ան  ծառայ ե լ , ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նն  ի րականաց -

նո ւ մ  է  արդ յ ո ւ նավետ գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  և  ո ւ նի  լ ավ  հ ե ռանկար նե ր : 

4. Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  կառավար չ ական  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ը , ո ր ո նց  մի ջ ո ց ո վ  մե նե ջ ե ր նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ազդե լ  

գո ր ծարար ո ւ թյ ան  գնի  վրա, հանգե ց նո ւ մ  ե ն  ծախս ե ր ի  կ ր ճ ատման , 

տար բ ե ր  կ ո ղմե ր ի  մի ջ և  (մե նե ջ ե ր , բաժնետե ր , փոխատո ւ  և  այ լ ն ) 

հ նարավո ր  տարակար ծ ո ւ թյ ան  նվազման , ի նչ պե ս  նաև  կառավար ման  

ճ կ ո ւ նո ւ թյ ան  աստի ճ անի  բար ձ րաց ման  53: 

 

2.2. Կապիտալ ի  կառու ցվածքի  ձ ևավորման համաշխարհայ ին 
փորձի  վերլ ու ծու թյ ու նը  

 

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  տե սական  և  

գո ր ծ նական  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  մշ ակ վե լ  ե ն  համապատասխան  

հայ ե ցակար գե ր ի  ո ւ  մո դե լ նե ր ի  փո ր ձ ար կ ման  մի ջ ո ց ո վ : Այ դ  

նպատակ ո վ  այ ս  ե նթահար ց ո ւ մ  նե ր կայ աց վո ւ մ  ե ն  այ ն  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  նվի ր ված  ե ն  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն , 

                                                 
53 Финансовый мeнeджмeнт : учeбник / под рeд. E. И. Шохина. – 4-e изд., , Москва, 2012. – 475 с. 
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գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ի  և  վար քագծայ ի ն  հայ ե ցակար գե ր ի  փո ր ձ ար -

կ ո ւ մնե ր ի ն :   

Վար քագծայ ի ն  հայ ե ցակար գի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

հ ի մնականո ւ մ  կ ե նտր ո նացած  ե ն  շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  տե ս ո ւ թյ ան  

փո ր ձ ար կ ման  վրա, ո ր ը  վար քագծայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ամե նաշ ատն  

է  հ ետազոտվե լ : Այ ս  խնդր ի  լ ո ւ ծ մամբ  զար գացած  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  

ս կ ս ե ց ի ն  զբաղվե լ  Մ. Բե յ քե ր ն  ո ւ  Ջ . Վյ ո գ լ ե ր ը , Ա. Հ ո վակ ի մ յ անը , Ա. 

Ալ տը :  Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նպատակն  է  ե ղե լ  այ ն  վար կած ի  

ստո ւ գո ւ մը , ը ստ ո ր ի  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը   

ժամանակ ի  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  պահ ի  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ի  

միտո ւ մնե ր ի ն  հ ետևե լ ո ւ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կառա-

վար ման  գո ր ծ ը նթաց ի  վրա նախո ր դ  ե ր կարաժամկ ետ ժամանա-

կաշ ր ջ աննե ր ի  ը նթաց քո ւ մ 54-55:  

Նախ փո ր ձ ար կ վե լ  է  այ ն  վար կած ը , ը ստ ո ր ի  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ո ւ նն  արժեթղթե ր  է  թո ղար կ ո ւ մ  այ ն  ժամանակահատված նե ր ո ւ մ , 

ե ր բ  դրանք  բար ձ ր  ե ն  գնահատվո ւ մ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  (МТВ-ի  մե ծ  

ց ո ւ ցանի շ ի  դեպքո ւ մ ): Շո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  տե ս ո ւ թյ ան  փո ր ձ նական  

ստո ւ գման  ե ր կ ր ո ր դ  հ ի մնական  խնդի ր ը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վրա МТВ-ի  ց ո ւ ցանի շ ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  

կայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նն  ապաց ո ւ ց ե լ ո ւ  նպատակ ո վ  ստաց ված  կախվա-

ծ ո ւ թյ ան  ճ շ տո ւ մն  է  ե ղե լ :  

Վե ր ջ ի ն  չ ո ր ս  տասնամ յ ակ նե ր ի  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ց ո ւ յ ց  ե ն  

տվե լ , ո ր  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  մնո ւ մ  է  

կ ո րպո րատի վ  ֆի նանս նե ր ի  տե ս ո ւ թյ ան  ամե նավի ճ ահար ո ւ յ ց  թե մա-

նե ր ի ց  մե կ ը : Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ժամանակակ ի ց  տե ս ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի  հ ի մնահար ց ե ր ի ց  մե կ ը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ս եփական  և  

փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ան  վե րաբ ե ր յ ալ  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  կայ աց ման  վրա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  

ը նտր ո ւ թյ ո ւ նն  է :  

Այ դ  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  ի րականաց ված  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

հ ե ղի նակ նե ր ը  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ մ  ե ն  հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր ի  կար ևո ր ո ւ թ-

                                                 
54 Baker, M.,Wurgler J., Investоr Sentiment and the Crоss-Sectiоn оf Stоck Returns, The Journal of Fnance, 2006, 

pp. 1645-1680. 
55Hоvakimian A.,  Is the partial adjustment mоdel a useful tооl fоr capital structure research?, Review оf Finance, 

2012, v.16, Nо. 3, pp. 733-754. 
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յ ո ւ նը  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ան  խնդր ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  

դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կապիտալ ի  գի նը  սահ մանե լ ի ս 56: Այ դ  

նպատակ ո վ  նրանք  կ ի րառ ե լ  ե ն  ֆի նանսական  տնօ ր ե ննե ր ի  

անկ ետավո ր ման  (հար ցաթե ր թի կավո ր ման ) մե թո դը , ո ր ը  

գո ր ծ նականո ւ մ  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  մի  շ ար ք  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  

կ ի րառ ե լ ի ո ւ թյ ան  ստո ւ գե լ ման  մե թո դ  է : Խո ս քը  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  

փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն , հ ի ե րարխիայ ի , շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  վար քագծայ ի ն  

ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի ն :  

 Որպե ս  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտ ը նտր վե լ  ե ն  392 

ամե ր ի կ յ ան  և  կանադական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նք  

տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն  ի ր ե նց  չ ափե ր ո վ  (մի նչ և  25 մ լ ն . ե վր ո  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ամբ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ` 8%, մի նչ և  500 մ լ ն  ե վր ո  

շ ր ջ անառ ո ւ թյ ամբ ` 22% կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ) և  ո լ ո րտի  

պատկանե լ ո ւ թյ ամբ  (դրանց  մե ծ  մաս ը  արտադրական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն ՝  37.5%, ֆո նդայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  հանդե ս  

ե կ ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ` 65.56%): Ընտր վե լ  ե ն  ի նչ պե ս  

պետական , այ նպե ս  է լ  մաս նավո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր :   

Որպե ս  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  այ ս  կամ  այ ն  ս կ զբ ո ւ նքի  

դր ո ւ յ թնե ր ը  ո ր ո շ ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ՝  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ղնե ր ի  կ ո ղմի ց  

առաջ ար կ վե լ  ե ն  հար կայ ի ն  վահանի ց  ստաց վո ղ  շ ահ ո ւ յ թնե ր ը , 

ս նանկաց ման  ծախս ե ր ը , ֆի նանսական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , վար կայ ի ն  

վար կանի շ ը , ե կամո ւ տնե ր ի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ական  արժե քը , արժեթղթե ր ի  գնի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը : Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ , ո րպե ս  

ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր  ս եփական  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման  

վե րաբ ե ր յ ալ  ո ր ո շ ո ւ մ  կայ աց նե լ ո ւ  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  

կար ևո ր ո ւ թյ ան  վար կանի շ այ ի ն  աղյ ո ւ սակ ո ւ մ  առաջ ի ն  տեղը  

ֆի նանսական  տնօ ր ե ննե ր ը  հատկաց նո ւ մ  ե ն  ե կամո ւ տնե ր ի  

մակար դակ ի ն  (68.5%), ե ր կ ր ո ր դ  և  ե ր ր ո ր դ  տեղե ր ը  գրավո ւ մ  ե ն ՝  

<<մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ի  չ ափո վ  գե րագնահատվե լ  կամ  թե րագնահատվե լ  

ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  արժեթղթե ր ը  շ ո ւ կայ ո ւ մ>> (66.94%) և  

<<արժեթղթե ր ի  գնի  վե ր ջ ի ն  աճ ը , քանի  ո ր  այ դ  դեպքո ւ մ  արժեթղթե ր ի  

                                                 
56 Graham, J., Harvey C., How do Cfos Make Capital Budgeting and Capital Structure Decisions?. Jоurnal оf Applied 

Cоrpоrate Financ, Vоl. 15, Issue 1, pp. 8–23, Spring 2002. 
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նո ր  խմբաքանակ ը  կար ե լ ի  է  վաճ առ ե լ  ավե լ ի  բար ձ ր  գնո վ  (62.60%), 

այ ս ի նքն ՝  գո ր ծ ո ննե ր , ո ր ո նք  օ ժանդակ ո ւ մ  ե ն  շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  

ս կ զբ ո ւ նքի ն : Իր  կար ևո ր ո ւ թյ ամբ  հ ի նգե ր ո ր դ  գո ր ծ ո ն  համար վե ց  

կապիտալ ի  նկատմամբ  պարտքի  բ ե ռ ի  նպատակայ ի ն  արժե քի  

պահպանո ւ մը  (51.59%): Հ ար կայ ի ն  վահանի ց  ստաց ված  շ ահ ո ւ յ թնե ր ը  

ֆի նանսական  տնօ ր ե ննե ր ը  դաս ո ւ մ  ե ն  վե ց ե ր ո ր դ , ի ս կ  ս նանկաց ման  

ծախս ե ր ը ` յ ո թե ր ո ր դ  տեղը  (այ ս  գո ր ծ ո ննե ր ը  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  

ս կ զբ ո ւ նքի  հ ի մնական  բաղադր ի չ նե ր ն  ե ն ): Հ ար կայ ի ն  վահանի ց  

ստաց ված  շ ահ ո ւ յ թնե ր ի  գո ր ծ ո նն  ավե լ ի  կար ևո ր  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նի  մե ծ , կար գավո ր ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար , ո ր ո նք  

շ ահաբաժի ննե ր  ե ն  վճ ար ո ւ մ  (կ ո րպո րատի վ  բար ձ ր  հար կ ի  պատճ առ ո վ ): 

Իննե ր ո ր դ  տեղո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ձ գտո ւ մն  է  

օ գտագո ր ծ ե լ  ս եփական  կապիտալ ի  նո ւ յ ն  մաս ը , ո ր  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

նո ւ յ ն  ո լ ո րտի  այ լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ՝  22.95% 

(կառավար ի չ նե ր ի  վար քն  ը նդօ ր ի նակ ո ղնե ր ): Տաս նե ր ո ր դ  տեղը  

զբաղե ց նո ւ մ  է  վար կանի շ այ ի ն  բ նո ւ յ թի  գո ր ծ ո նը  (նե ր դր ո ղնե ր ի  

վրա արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ո ւ մն  ավե լ ի  լ ավ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  

թո ղնո ւ մ , քան  պարտքի  գո ր ծ ի քնե ր ի  թո ղար կ ո ւ մը )՝  21.49%: Եվ , 

վե ր ջ ապե ս , գո ր ծ ո ննե ր ի  ցանկ ո ւ մ  տասնմե կ ե ր ո ր դ  տեղը  զբաղե ց նո ւ մ  

է  ֆի նանսավո ր ման  այ լ  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  անհասանե լ ի ո ւ թյ ան  

գո ր ծ ո նը ՝  պարտքը , շ ր ջ անառ վո ղ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  այ լ ն ՝  15.57% 

(հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ ան  համաձ այ ն ՝  այ ս  գո ր ծ ո նն  ամե նակար ևո ր ն  

է ):  

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  մակար դակ ի  վրա ազդո ղ  

հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  ֆի նանսական  տնօ ր ե ննե ր ն  առաջ ի նը  համա-

ր ո ւ մ  ե ն  ֆի նանսական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  (59.38%), ե ր կ ր ո ր դը ` 

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  վար կայ ի ն  վար կանի շ ը  (57.10%), ե ր ր ո ր դը ` 

ե կամո ւ տնե ր ի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  (48.08%), չ ո ր ր ո ր դը ` հար կայ ի ն  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  (44.85%), հ ի նգե ր ո ր դը ` գո ր ծառ նական  ծախս ե ր ը  

(33.52%): Հ ատկանշ ական  է  նաև , ո ր  պարտքի  և  ս եփական  կապիտալ ի  խի ստ 

նպատակայ ի ն  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը  պահպանո ւ մ  է  հար ց ված  

տնօ ր ե ննե ր ի  միայ ն  10%-ը , ի ս կ  մնացած  90%-ը  փաստո ւ մ  ե ն  կամ  այ դ  

ե լ ակ ետի  բացակայ ո ւ թյ ո ւ նը  (19%), կամ  <<ճ կ ո ւ ն>> ե լ ակ ետի  

առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  (37%), կամ  է լ  <<առավե լ  կամ  պակաս  կ ո շ տ>> ե լ ակ ետի  
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առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  (34%): Նպատակայ ի ն  արժե քը  կար ևո ր  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ե ր իտասար դ  տնօ ր ե ննե ր ի  կամ  

պաշ տո նավար ման  կար ճ ատև  ստաժ  ո ւ նե ց ո ղ  տնօ ր ե ննե ր ի  համար : 

Որ քան  ավե լ ի  փո ր ձ առ ո ւ  է  ֆի նանսական  տնօ ր ե նը , այ նքան  ավե լ ի  

փոքր  է  կ ո ղմնո ր ո շ ո ւ մը  դեպի  նպատակայ ի ն  արժե քը , և  ավե լ ի  մե ծ  

տեղ  է  տրվո ւ մ  ս եփական  փո ր ձ ի ն :  

Այ սպի ս ո վ ՝  Գր ե մն  ո ւ  Հ ար վի ն  պարզե լ  ե ն , ո ր  գո ր ծ նականո ւ մ  

ֆի նանսավո ր ման  ս եփական  աղբ յ ո ւ ր նե ր  ը նտր ե լ ի ս  հ ի մնական  տեղը  

զբաղե ց նո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  հայ ե ցակար գը : Փոխառ ո ւ  կապի -

տալ ի  մակար դակ ի  վրա զգալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  հ ի ե րարխիայ ի  

հայ ե ցակար գը : Գո ր ծ նականո ւ մ  ամե նափո քր  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  

փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  հայ ե ցակար գը : Մի ևնո ւ յ ն  տրամաբանո ւ թյ ամբ  

կար ո ղ  ե նք  հաստատե լ , ո ր  շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  հայ ե ցակար գի  

դր ո ւ յ թնե ր ը  չ ե ն  կար ո ղ  օ գտագո ր ծ վե լ  Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  հ ի մնախնդի ր նե ր ո ւ մ : Այ լ  ե ն  

հ ի ե րարխիայ ի  հայ ե ցակար գի  դր ո ւ յ թնե ր ի  փո ր ձ ար կ ման  դեպքե ր ը : 

Դրանք  հավասարապե ս  կ ի րառ ե լ ի  ե ն  Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : 

Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  հայ ե ցակար գի  դր ո ւ յ թնե ր ի ն , 

ապա Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ֆի նանսական  կառավար ման  

մշ ակ ո ւ յ թը  թո ւ յ լ  չ ի  տալ ի ս  դրանք  կ ի րառ ե լ , քանի  ո ր  այ ստեղ  

ս նանկաց ման  հ ետ կապված  սպաս վե լ ի ք  ծախս ե ր ը  և  կ ո ր ց րած  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետևանքնե ր ը  չ ե ն  պլ անավո ր վո ւ մ   և  

վե ր լ ո ւ ծ վո ւ մ : 

Մի ևնո ւ յ ն  մե թո դո վ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  

ի րականաց ր ե լ  Բանս ե լ ը  և  Միտո ւ ն 57: Հ ե ղի նակ նե ր ը  վե ր լ ո ւ ծ ե լ  ե ն  16 

ե վր ոպական  ե ր կ ր նե ր ի  87 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կառավար ի չ նե ր ի  

գնահատականնե ր ը : Ստաց ված  արդյ ո ւ նքնե ր ը  համե մատվե լ  ե ն  ԱՄՆ-

ո ւ մ  ար ձ անագր ված  նո ւ յ նատիպ արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ետ (ը նտր վե լ  ե ն  

ը նդամե նը  720 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ): Ընտրանքի ն  մաս նակ ց ե լ  ե ն  

հ ի մնականո ւ մ  խո շ ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նց  ե կամո ւ տնե ր ը  

գե րազանց ո ւ մ  ե ն  1 մ լ ր դ  ե վր ո ն : Ընտրանքի  նե ր կայ աց վե լ  ե ն  նաև  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ի  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր  

                                                 
57 Bancel F., Mittoo U.,, Cross-Country Determinants of Capital Structure Choice: A Survey of European Firms// 

finacial management, 33(4), 103-133, Winter 2004 
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(արտադր ո ւ թյ ո ւ ն , ֆի նանսական  հատված ), ո ր ո նց  արժեթղթե ր ը  

շ ր ջ անառ վե լ  ե ն  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ : Հ ար ց մանը  մաս նակ ց ե լ  

ե ն  միայ ն  պետական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կառավար ի չ նե ր ը :  

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  համաձ այ ն ՝  ե ր կ ո ւ  

մայ ր ցամաքնե ր ի  կառավար ի չ նե ր ը  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

ը նտր ո ւ թյ ան  վրա ազդո ղ  բ ո լ ո ր  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  ամե նաազդե ց ի կ ը  

համար ո ւ մ  ե ն  ֆինանսական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն ը , ե ր կ ր ո ր դը ` վար կայ ի ն  

վար կանի շ ը : Բաց ի  այ դ , պարտքի  օ գտագո ր ծ ո ւ մի ց  ստացած  հար կայ ի ն  

առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ե ր ր ո ր դ  տեղո ւ մ  ե ն , ի ս կ  ս նանկաց ման  

հ նարավո ր  ծախս ե ր ը ` միայ ն  յ ո թե ր ո ր դո ւ մ : Ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

համապատասխանո ւ մ  ե ն  նախո ր դ  հ ե ղի նակ նե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն նե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ի ն : Սակայ ն , ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  նախո ր դնե ր ի , այ ս  աշ խատանքի  առանձ -

նահատկ ո ւ թյ ո ւ նը  գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  ո ր ո շ ե լ ո ւ  

մե ջ  է , ո ր ո նք  վե րաբ ե ր ո ւ մ   ե ն  ո ր ո շ ակ ի  տնտե սական  համակար գի : 

Դրանք  ե ն ՝  

 նե ր քի ն  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  Հ ՆԱ-ի ն , 

 կ ո րպո րատի վ  հար կ ի  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ը , 

 ֆի նանսական  համակար գի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նը  և  այ լ ն :  

Պարտքի  վե րաբ ե ր յ ալ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  քաղաքականո ւ թյ ո ւ նը  

մե ծ  մասամբ  ո ր ո շ վո ւ մ  է  համապատասխան   օ ր ե նս դրական  հ ի մքի  

ո րակ ո վ : Ֆի նանսական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ան  վար կանի շ ը  (ո ր ը  հ ի մնական  

գո ր ծ ո նն  է  կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քը  ո ր ո շ ե լ ի ս ), ավե լ ի  

ցած ր  կ լ ի նի , ե թե  ե ր կ ր ի  ֆի նանսական  համակար գը  բ նո ւ թագր վո ւ մ  է  

ո չ  թե  բանկ ե ր ի , այ լ  բ ո ր սանե ր ի  մե ծ  թվո վ : Այ ս  դեպքո ւ մ  նշ ված  

գո ր ծ ո նի  բացասական  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  մե ծանո ւ մ  է  վար կառ ո ւ նե ր ի  

ի րավաս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  աստի ճ անի  մե ծաց մանը  զո ւ գը նթաց : Ինչ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  պարտքի  և  կապիտալ ի  նպատակայ ի ն  հարաբ ե ր ո ւ թյ անը , 

ապա հ ե ղի նակ նե ր ը  ե կ ե լ  ե ն  այ ն  ե զրակաց ո ւ թյ ան , ո ր  այ դ  

հարաբ ե ր ո ւ թյ ան  մակար դակ ո վ  ավե լ ի  անհանգստացած  ե ն  

քաղաքաց իական  ի րավո ւ նքո վ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  (ե վր ոպական  ե ր կ ր նե ր ), 

քան  ը նդհանո ւ ր  ի րավո ւ նքո վ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  (Մե ծ  Բր իտանիան , ԱՄՆ):  

Այ սպի ս ո վ ՝  վե ր ը  նշ ված  գո ր ծ ո ննե ր ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի  արդ յ ո ւ նքը  գո ր ծ նականո ւ մ  հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ ան  
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հաստատո ւ մն  է : Բաց ի  այ դ , հ ե ղի նակ նե ր ը  սահ մանո ւ մ  ե ն  ե ր կ ր նե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված  գո ր ծ ո ննե ր ի  զգալ ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  կառ ո ւ ց ված քի  

կառավար ման  վրա: Մե ր  կատարած  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ար ձ անագր վե լ  է  

հ ի ե րարխի կ  հայ ե ցակար գի  դր ո ւ յ թնե ր ի  հավաստո ւ մ , 

մաս նավո րապե ս ՝  շ ահ ո ւ թաբ ե ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  բաժի նը  համե մատաբար  փոքր  

է , ի ս կ  պակաս  հաջ ո ղակ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը   բավարար  նե ր քի ն  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ան   դեպքո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

հ ի ե րարխի կ  տե ս ո ւ թյ ան  համաձ այ ն : 

Հ ետաքր քի ր  արդ յ ո ւ նքնե ր  ե ն  ստաց ե լ  Բիթթե ն , Գո ւ դակ ր ը  և  

Թո մս ո նը  անկ ետայ ի ն  մե թո դո վ  հար ց ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ ՝  Մե ծ  

Բր իտանիայ ի  վար կայ ի ն  վար կանի շ ավո ր մանը  մաս նակ ց ո ղ  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  տնօ ր ե ննե ր ի  շ ր ջ անո ւ մ 58:  

Որպե ս  առավե լ  մե ծ  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ՝  

փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  հայ ե ցակար գի  հ ե ղի նակ նե ր ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե ց ի ն  

պարտքի  նպատակայ ի ն  մակար դակ ի  պահպանո ւ մը , հար կայ ի ն  վահանը  և  

գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ը , հ ի ե րարխիայ ի  հայ ե ցակար գի  

հ ե ղի նակ նե ր ը ` կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  չ ափը  և  տեղե կատվո ւ թյ ան  

անհամաչ ափո ւ թյ ո ւ նը : Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  նախկ ի ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի -

ր ո ղնե ր ի ՝  այ ս  աշ խատանքո ւ մ  կապիտալ ի  ֆի նանսական  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  է ական  գո ր ծ ո ն  է  համար վո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

չ ափը : Խո շ ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ավե լ ի  հակ ված  ե ն  

պահպանե լ ո ւ  պարտքի  մակար դակ ի  ո ր ո շ ակ ի  նպատակայ ի ն  արժե ք  և  

հակ ված  չ ե ն  հ ետևե լ ո ւ  հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ անը :  

Քննար կ վո ղ  աշ խատանքո ւ մ  կայ աց րած  հ ի մնական  ե զրակաց ո ւ թ-

յ ո ւ նը  հ ետև յ ալ ն  է . կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  հ ետ կապված  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ը  միանշ անակ  և  միակ ո ղմանի  չ ե ն  կար ո ղ  լ ի նե լ : 

Հ ար ց ված  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մոտ 40%-ն  ո ւ նի  պարտքի  բ ե ռ ի  

նպատակայ ի ն  մակար դակ , ո ր ը  ո ր ո շ վո ւ մ  է  փոխանակ ման  ս կ զբ ո ւ նքի  

հ ի ման  վրա, մնացած  60% կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հ ետևո ւ մ  ե ն  

                                                 
58 Beattie, V., Gооdacre A., and Thоmsоn S.J.,  Internatiоnal lease accоunting refоrm and ecоnоmic cоnsequences: 

the views оf UK users and preparers. Internatiоnal Jоurnal оf Accоunting, 2006, 41(1), pp. 75-103. 
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հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ անը : Բայ ց  հար ց վո ղնե ր ն  այ ս  ե ր կ ո ւ  

հայ ե ցակար գե ր ը  փոխբացառ ո ղ  չ ե ն  համար ո ւ մ . գո ր ծ նականո ւ մ  ե ր կ ո ւ  

հայ ե ցակար գե ր ն  է լ , այ ս  կամ  այ ն  չ ափո վ , օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն :  

Կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  մեխանի զմնե ր ի  

համե մատո ւ թյ անը  նվի ր ված  վե ր ջ ի ն  ժամանակ նե ր ի  հ ետաքր քի ր  

աշ խատանք  է  Բր ո ւ նե ր ի , Ջո նգի  և  Կո ե դջ ի կ ի  կ ո ղմի ց  կատարված  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  Եվր ոպական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

օ ր ի նակ ո վ 59: Անկ ետավո ր ման  մե թո դի  օ գնո ւ թյ ամբ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  

է  ստատի կ  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  հայ ե ցակար գի  և  հ ի ե րարխիայ ի  

հայ ե ցակար գի  ազդե ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  կապիտալ ի  օպտի մալ  

կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  վրա: Որպե ս  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  օ բ յ ե կտ 

ե ն  ը նտր վե լ  Մե ծ  Բր իտանիայ ի , Ֆրանս իայ ի , Գե ր մանիայ ի  և  

Նի դե ռ լ անդնե ր ի  313 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  

տար ի ն ` 2004 թ.: Ընտր վե լ  ե ն  ի նչ պե ս  պետական , այ նպե ս  է լ  մաս նավո ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր  (կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  

ո ր ո շ ման  ժամանակ ՝  ը ստ խմբ ե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հայ տնա-

բ ե ր ե լ ո ւ նպատակ ո վ ): Ար դ յ ո ւ նքնե ր ը  համե մատվե լ  ե ն  ամե ր ի կ յ ան  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ ր ի նակ ո վ ՝  Գր ե մի  և  Հ ար վի ի , ի ս կ  խո շ ո ր  

պետական  ե վր ոպական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ ր ի նակ ո վ ` Բանս ե լ ի  

և  Միտո ւ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ: 

Հ ե ղի նակ նե ր ը , ո րպե ս  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  կառավար ման  վրա 

ազդո ղ  հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր , փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ան  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  դիտար կ ե ց ի ն  պարտքի  նպատակայ ի ն  մակար դակ ի  

պահպանո ւ մը , հար կայ ի ն  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի ս կ  հ ի ե րարխիայ ի  

տե ս ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ ` ֆի նանսական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , վար -

կայ ի ն  վար կանի շ ը  և  ե կամո ւ տնե ր ի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը :  

Ու ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գր ե թե  

2/3-ը  ո ւ նի  փոխառ ո ւ  և  ս եփական  կապիտալ նե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  նպատակայ ի ն  

մակար դակ , դրանց  10%-ն  ամրագր ե լ  է  այ դ  մակար դակ նե ր ը : Հ ար կայ ի ն  

վահանի  գո ր ծ ո նն  այ դ  դեպքո ւ մ  հայ տնվե լ  է  չ ո ր ր ո ր դ  տեղո ւ մ ` 

ֆի նանսական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նի ց , վար կայ ի ն  վար կանի շ ի ց  և  

ե կամո ւ տնե ր ի  տատանո ւ մնե ր ի ց  հ ետո : Բացառ ո ւ թյ ո ւ ն  է  կազմո ւ մ  

                                                 
59 Brunner D., Jоng, A. and Kоedijk K. Cаpital Structure Pоlicies in Eurоpe: Survey Evidence., Jоurnal оf 

Banking and Finаnce, 2009. V.30., pp. 402-1450. 
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Գե ր մանիան , ո րտե ղ  հար կ ի  ամե նաբար ձ ր  ց ո ւ ցանի շ ն  է ` 54%, բայ ց  

ֆի նանսական  տնօ ր ե ննե ր ը  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը  սահ մանե լ ի ս  

հար կայ ի ն  վահանի ն  ե ր կ ր ո ր դական  տեղ  ե ն  հատկաց ր ե լ :   

Փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  ստատի կ  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  հավաստո ւ մ   է , ո ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  պարտքի  նպատակայ ի ն  մակար դակ , 

ո ր ը  հ ի մնված  է  հար կ ե ր ի  և  ի րաց ման  ծախս ե ր ի  վրա: Այ ս  վար կած ը  

մաս նակ ի ո ր ե ն  հաստատվո ւ մ  է  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  ե վր ոպական  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  չ ո ր ր ո ր դ  ե ր կ ր ո ւ մ : ԱՄՆ-ո ւ մ  գտնվե լ  ե ն  առավե լ  

համո զի չ  ապաց ո ւ յ ց նե ր , ո ր  պարտքի  նպատակայ ի ն  մակար դակ ը  և  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ե կամտահար կ ի  դե ր ը  կար ևո ր  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ն  կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քը  ո ր ո շ ե լ ի ս : Բանս ե լ ի  և  

Միտո ւ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նախապատվո ւ թյ ո ւ նը  տրվե լ  

է  հար կ ման  կար ևո ր ո ւ թյ անը : Ֆի նանսական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նն  

ամե նակար ևո ր  գո ր ծ ո նն  է  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ւ մար ը  

ո ր ո շ ե լ ի ս : Մի ևնո ւ յ ն  ժամանակ  հ ե ղի նակ նե ր ն  ապաց ո ւ ց ե լ  ե ն , ո ր  

հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը  այ դ  ց ո ւ ցանի շ ո վ  (ֆի նանսական  

ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ ն ) չ ի  ղե կավար վո ւ մ  :  

Ռաջ անը  և  Զի նգալ ե ս ը  ե նթադր ո ւ մ  ե ն , ո ր  լ ո ւ ր ջ  տար բ ե ր ո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր  կան  ե վր ոպական  ե ր կ ր նե ր ի  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  մի ջ և : 

Նրանց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ան  գո ր ծ նական  արդ յ ո ւ նքնե ր ն  

արտաց ո լ ո ւ մ  ե ն  հայ տնաբ ե ր ված  այ դ  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը 60: 

Օր ի նակ ՝  ամե ր ի կ յ ան  և  անգ լ իական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

հակ ված  ե ն  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վե րաբաշ խմանը  շ ո ւ կայ ական  

արժե քի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դեպքո ւ մ : Բանս ե լ ի  և  Միտո ւ ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  այ ս  վե րաբաշ խո ւ մը  շ ատ կար ևո ր  է  

այ ն  պայ մանո վ , ո ր  դրանց ո ւ մ  նե ր գրավված  ե ն  միայ ն  ցանկ ո ւ մ  

նե ր կայ աց ված  պետական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Ար ժե թղթե ր ի  

գնե ր ի  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  առավե լ  կար ևո ր  ե ն  ԱՄՆ-ի  և  Մե ծ  

Բր իտանիայ ի  համար  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մակար դակ ի  և  

արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման  հար ց ե ր ո ւ մ : Քանի  ո ր  ֆի նանսական  

շ ո ւ կանե ր ը  ե նթադր ո ւ մ  ե ն  ե կամտաբ ե ր ո ւ թյ ան  չ ափանի շ ի  կար ևո -

ր ո ւ թյ ո ւ նը , ապա այ ս  խնդի ր ը  արդիական  է  դեպի  շ ո ւ կա 

կ ո ղմնո ր ո շ ված  տնտե ս ո ւ թյ ամբ  ե ր կ ր նե ր ի  համար ՝  ԱՄՆ, Մե ծ  

                                                 
60 Rajan R., Zingales L.,. Pоwer in a Theоry оf the Firm, The Quarterly Jоurnal оf Ecоnоmics, 1998 pp. 387-432. 
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Բր իտանիա և  Նի դե ռ լ անդնե ր : Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հաստատե լ  ե ն  նաև , ո ր  գե ր մանական  և  ֆրանս իական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քը  

ո ր ո շ ե լ ի ս  մե ծ  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ե ն  տալ ի ս  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն : Այ ս  դեպքո ւ մ  պետական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  առավե լ  մե ծ  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  տալ ի ս  

արժեթղթե ր ի  թո ղար կ ման  ծավալ նե ր ի ն : Բացահայ տվե լ  է  նաև , ո ր  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ նը  շ ատ կար ևո ր  գո ր ծ ո ն  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի  միավո ր ման  պարագայ ո ւ մ : Սակայ ն  կապիտալ ի  օպտի մալ  

կառ ո ւ ց ված քն  ը նտր ե լ ի ս  այ ս  գո ր ծ ո ննե ր ը  կար ևո ր  չ ե ն  մաս նավո ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար : Ու ստի , պետական  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , մաս նավո ր նե ր ի  համե մատո ւ թյ ամբ , ավե լ ի  

հակ ված  ե ն  հաշ վար կ ե լ ո ւ  ի ր ե նց  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ : Գո ր ծ ը նթաց նե ր ի  զար գաց ման  հ ետ 

կապված ՝  հ ե ղի նակ նե ր ը , ը նդհանո ւ ր  առ մամբ , հանգե լ   ե ն  այ ն  

ե զրակաց ո ւ թյ ան , ո ր  ֆի նանսական  շ ո ւ կանե ր ն  ազդո ւ մ  ե ն  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ան  վրա:  

Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  նախո ր դնե ր ի ՝   հ ե ղի նակ նե ր ն  այ ստե ղ  գո ր ծա-

կալ ական  ծախս ե ր ի  դե ր ի  կար ևո ր ո ւ թյ ան  է ական  ապաց ո ւ յ ց նե ր  չ ե ն  

գտե լ  չ ո ր ս  ե ր կ ր նե ր ի ց  ո ր ևէ  մե կ ո ւ մ , այ ն  դեպքո ւ մ , ե ր բ  Բանս ե լ ն  ո ւ  

Միտո ւ ն  հ ի մնավո ր ե լ   ե ն , ո ր  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր ը  շ ատ կար ո ր  

նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ան  

գո ր ծ ո ւ մ :  

Հ ե ղի նակ նե ր ը  փաստե լ  ե ն , ո ր  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  ստատի կ  

հայ ե ցակար գը  մաս նակ ի ո ր ե ն  հաստատվո ւ մ  է  ի ր ե նց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի -

ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Ֆի նանսական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  շ ատ կար ևո ր  է , 

բայ ց  չ ի  կառավար վո ւ մ  հ ի ե րարխիայ ի  հայ ե ցակար գի  կ ո ղմի ց : Ի  

հակադր ո ւ թյ ո ւ ն  Բանս ե լ ի  և  Միտո ւ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , 

ո ր ո նք  սահ մանե լ  ե ն  ե ր կ ր նե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ան  զգալ ի  դե ր ը  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ան  հար ց ո ւ մ , այ ս  աշ խատանքո ւ մ  

վե ր ը  նշ ված  տարբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  աննշ ան  ե ն , և  կապիտալ ի  օպտի մալ  

կառ ո ւ ց ված քի  ը նտր ո ւ թյ ան  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը  նման  ե ն  բ ո լ ո ր  

դիտար կ վո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ :  
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Ար ևմտաե վր ոպական  ե ր կ ր նե ր ի  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

օ ր ի նակ ո վ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  ե ն  ի րականաց ր ե լ  Անտո նի ո ն , 

Գո ւ ր նե յ ը  և  Պաո ւ դալ ան : Հ ե ղի նակ նե ր ն  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ե լ  ե ն  

ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ը  

ֆրանս իական , գե ր մանական  և  անգ լ իական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

օ ր ի նակ ո վ : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  է  ե նթար կ վե լ  շ ո ւ ր ջ  3341 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն ` 1969, 1983 և  1987 թվականնե ր ի ն , 

համապատասխանաբար ՝  Մե ծ  Բր իտանիայ ի , Ֆրանս իայ ի  և  Գե ր մանիայ ի  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ ր ի նակ ո վ 61: Գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թ-

յ ո ւ նը  ստո ւ գվե լ  է  ռ ե գր ե ս ի վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե թո դո վ : Ի  

տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  նախո ր դ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  այ ս  

դեպքո ւ մ  հ ե ղի նակ նե ր ը  դիտար կ ե լ  ե ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  ո ր ո շ ակ ի  խո ւ մբ  

(նե ր քի ն  և  արտաքի ն ), ի նչ պե ս  նաև  դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  

ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  վրա: Որպե ս  նե ր քի ն  գո ր ծ ո ննե ր  ը նտր վե լ  ե ն  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը , հար կայ ի ն  արդյ ո ւ նավետ տո կ ո -

սադր ո ւ յ ք ը , շ ո ւ կայ ական  ակտի վո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը , ն յ ո ւ թատա-

ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  չ ափե ր ը , ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց ը , ե կամո ւ տնե ր ի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը : Որպե ս  արտաքի ն  

գո ր ծ ո ննե ր  ը նտր վե լ  ե ն  ե կամո ւ տնե ր ն  արժեթղթե ր ի ց , տո կ ո -

սադր ո ւ յ ք նե ր ի  ժամանակայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քը , արժեթղթե ր ի  գնե ր ի  

փոփոխո ւ թյ ո ւ նը : Բաց ի  այ դ , ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  է  գո ր ծ ո ննե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ծավալ նե ր ի  

պայ մաննե ր ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  ը ստ ո լ ո րտայ ի ն  պատկանե լ ո ւ թյ ան : 

Նրանք  պարզե լ  ե ն  նաև , ո ր  ե ր ե ք  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  ե ր կ ր նե ր ի  

պարագայ ո ւ մ , կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վրա ո ւ ղղակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ց ո ղ  հ ի մնական  նե ր քի ն  գո ր ծ ո նը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  չ ափն  է , 

ի ս կ  հակադար ձ  կապը  դիտար կ վե լ  է  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , ո ր ը  հաստատո ւ մ  է  բար ձ ր  տո կ ո -

սադր ո ւ յ քնե ր ի  պարագայ ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան ՝  փոխառ ո ւ  

ֆի նանսավո ր ո ւ մի ց  հ րաժար վե լ ո ւ  փաստը : Հ ի մնական  կապիտալ ի  

շ ր ջ անառ ե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ց ի  և  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մի ջ և  

փոխադար ձ  կապը  տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  տար բ ե ր  է . զգալ ի  և  դրական  է  

                                                 
61 Antoniou A., Guney Y., Paudyal К., Determinants of Corporate Capital Structure: Evidence from European 

Countries, University of Durham, Department of Economics and Finance, 2002/3/1, pp. 180-190. 
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Գե ր մանիայ ո ւ մ , աննշ ան  է  Ֆրանս իայ ո ւ մ , բացասական ՝  Մե ծ  

Բր իտանիայ ո ւ մ : Եվ , վե ր ջ ապե ս , բացահայ տվե լ  է , ո ր  

ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  և  ե կամո ւ տնե ր ի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  

զգալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նե ն  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  ց ո ւ ցանի շ ի  վրա:  

Այ սպի ս ո վ ՝  կար ո ղ  ե նք  ե զրակաց նե լ , ո ր  հ ի ե րարխիայ ի  

հայ ե ցակար գի  դր ո ւ յ թնե ր ը  հաստատվո ւ մ  և  տարած վո ւ մ  ե ն  բ ո լ ո ր  

ե ր կ ր նե ր ի  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ ր ի նակ ո վ : Ճի շ տ կ լ ի նի  դրանք  

հ ի մք  ը նդո ւ նե լ  նաև  Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քը  ձ ևավո ր ե լ ի ս : 

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ղնե ր ը  ե կ ե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ան . 

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  չ ափե ր ը , 

շ ո ւ կայ ական  ակտի վո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը , ն յ ո ւ թատար ո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց ը  և  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  ժամանակավո ր  կառ ո ւ ց ված քը  

հ ի մնական  դե ր  ո ւ նե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  օպտի մալ  

կառ ո ւ ց ված քի  ո ր ո շ ման  գո ր ծ ո ւ մ : Այ նո ւ ամե նայ նի վ , այ դ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ան  ո ւ ժն  ո ւ  բ նո ւ յ թը  կախված  ե ն  առանձ ի ն  

ե ր կ ր ի  ֆի նանսական  պայ մաննե ր ի ց   և  ավանդո ւ յ թնե ր ի ց : Ավե լ ի ն , 

ե ր կ ր նե ր ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված , գո ր ծ ո ն -

նե ր ը  շ ատ կար ևո ր  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  այ ն  հար ց ո ւ մ , թե  ո ր քան  

արագ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նն  ի  վի ճ ակ ի  կ լ ի նի  ար ձ ագանքե լ  արտաքի ն  

և  նե ր քի ն  փոփոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն ՝  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  ցանկալ ի  

մակար դակ ի ն  հաս նե լ ո ւ  համար  և  կար գավո ր ե լ  արժեթղթե ր ի  գծ ո վ  

առ կա պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Օր ի նակ ՝  Մե ծ  Բր իտանիան , ի նչ պե ս  

հայ տնի  է , հ ետևո ւ մ  է  անգ լ ո -սաքս ո նական  ավանդո ւ յ թնե ր ի ն , ո րտե ղ  

առ կա ե ն  մե ծ  թվո վ  պետական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր , ապա՝  

գո ր ծակալ ական  հակամարտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  մե ծ  

տարած ո ւ մ  ե ն  ստանո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փոխկ լ անո ւ մնե ր ը : 

Գե ր մանիան  հ ետևո ւ մ  է ս եփական  ավանդո ւ յ թնե ր ի ն , ո րտե ղ  

կ ո րպո րատի վ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ը  և  վե րակազմավո ր ո ւ մը  կատարվո ւ մ  ե ն  

բանկայ ի ն  ո լ ո րտը  և  ֆի նանսական  հ ո լ դի նգնե ր  նե ր գրավե լ ո ւ  

մի ջ ո ց ո վ : Բաց ի  այ դ , այ ստե ղ  կապիտալ ի  շ ո ւ կանե ր ը  այ նքան  

արդ յ ո ւ նավետ չ ե ն  գո ր ծ ո ւ մ , ո ր քան  անգ լ ո -սաքս ո նական  

ավանդո ւ յ թնե ր ի ն  հ ետևո ղ  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ , և  ցանկ ո ւ մ  ը նդգր կ ված  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  թի վը  մե ծ  չ է : Ֆրանս իան  հ ետևո ւ մ  է  
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լ ատի նական  ավանդո ւ յ թնե ր ի ն , ը ստ ո ր ո ր նց  ս եփականո ւ թյ ան  

կ ո րպո րատի վ  կառ ո ւ ց ված քը  կար ո ղ  է  բ նո ւ թագր վե լ  ը նտանե կան  

վե րահ ս կ ո ղո ւ թյ ամբ , ֆի նանսական  հ ո լ դի նգնե ր ո վ , պետական  

ս եփականո ւ թյ ամբ , ո րտե ղ  առ կա ե ն  գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր : Ու ստի  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վե րաբ ե ր յ ալ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ն  ը նդո ւ նվո ւ մ  

ե ն ՝  ե լ նե լ ո վ  ո չ  միայ ն  ո ր ո շ ակ ի  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց , 

այ լ և  շ ր ջ ակա մի ջ ավայ ր ի  հ ետ փոխազդե ց ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքի ց  և  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  վրա ավանդո ւ յ թնե ր ի  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նի ց :  

Ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  նախո ր դ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ՝  այ ս  

աշ խատանքո ւ մ  կ ի րառ վե լ  է  ռ ե գր ե ս ի վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , կատար վե լ  

է  արտաքի ն  և  նե ր քի ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  տար բ ե րակ ո ւ մ , ի նչ պե ս  նաև  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  է  դրանց  ազդե ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  կապիտալ ի  

նպատակայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  վրա: Առավե լ  նշ անակալ ի ց  

ե ն  համար վո ւ մ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

չ ափե ր ը , շ ո ւ կայ ական  ակտի վո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  և  այ լ ն , այ ն  

դեպքո ւ մ , ե ր բ  նախո ր դ  աշ խատանքնե ր ի  հ ե ղի նակ նե ր ը , ո վքե ր  

ը նդո ւ նե լ  ե ն  հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ ո ւ նը , մատնանշ ե լ  ե ն  

ֆի նանսական  ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը , վար կայ ի ն  վար կանի շ ն  ո ւ  

ե կամո ւ տնե ր ի  անկայ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը :  

Մե կ  այ լ  տե սակ ետ է  նե ր կայ աց վո ւ մ   Ֆր ե նկ ի  և  Գո յ ալ ի  ո ւ ս ո ւ մ -

նաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ 62: Հ ե ղի նակ նե ր ը  փո ր ձ արարական  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  հակադր ե լ  ե ն  

հ ի ե րարխիայ ի  և  շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  հայ ե ցակար գե ր ի  

դր ո ւ յ թնե ր ի ն  և  ար ձ անագր ե լ , ո ր  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  

հայ ե ցակար գի  դր ո ւ յ թնե ր ը : Իր ե նց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

նրանք  օ գտագո ր ծ ե լ  ե ն  ֆո նդայ ի ն  շ ո ւ կանե ր ո ւ մ  սակար կ վո ղ  

ամե ր ի կ յ ան  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տվյ ալ նե ր ը  (բացառ ո ւ թյ ամբ  

ֆի նանսական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ) 1950-2000թթ. ը նկած  

ժամանակահատված ո ւ մ : Նրանք  դիտար կ ե լ  ե ն  39 գո ր ծ ո ննե ր ի  

(գրականո ւ թյ ան  մե ջ  առավե լ  օ գտագո ր ծ ված  և  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ված ) 

ազդե ց ո ւ թյ ան  աստի ճ անը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

                                                 
62 Franka M. Z., Gоyal V. K.,, Testing the pecking оrder theоry оf capital structure, Jоurnal оf Financial Ecоnоmics 

2003, 67, pp. 217–248. 
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մե ծ ո ւ թյ ան  վրա: Դրանց ի ց  առավե լ  է ական  ե ն  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  

մի ջ ի ն  արժե քը , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  չ ափը ` արտահայ տված  վաճ առ քի  

ծավալ ի  լ ո գար ի թմական  մե ծ ո ւ թյ ամբ , ո չ  ն յ ո ւ թական  ակտի վնե ր ը  

(գո ր ծ ո ննե ր ի  դրական  կ ո ռ ե լ յ աց իա), ի նչ պե ս  նաև  Ալ տմանի  Z-մո դե լ ի  

հ ի ման  վրա չ ափված  ս նանկաց ման  ռ ի ս կ ը , շ ահաբաժի ննե ր ի  վճ ար ո ւ մը , 

շ ո ւ կայ ական  ակտի վո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  (գո ր ծ ո ննե ր ի  բացասական  

կ ո ռ ե լ յ աց իա):  

ի րականաց վե լ  է  նաև  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մե ծ ո ւ թյ ան  վրա ազդո ղ  

գո ր ծ ո ննե ր ի  համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ի  հ ետև յ ալ  խմբ ե ր ի  համար . 

1. շ ահաբաժի ննե ր  վճ ար ո ղ  և  չ վ ճ ար ո ղ , 

2. հաս ո ւ նև  ե ր իտասար դ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

3. մանր  ո ւ  խո շ ո ր , 

4. բար ձ ր   և  ցած ր  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ամբ : 

Բաց ի  այ դ , նրանց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  բացահայ տե լ  ե ն , 

ո ր  դրա վրա ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  և  

գո ր ծ ո ննե ր ի  նշ անակ ո ւ թյ ո ւ նը  տար բ ե ր  ժամանակահատված նե ր ո ւ մ  

տար բ ե ր  է  ե ղե լ  (ը ստ՝  տասնամ յ ակ նե ր ի ): 

 Ինչ պե ս  նախո ր դ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , այ ս  դեպքո ւ մ  

է լ  հ ե ղի նակ նե ր ը  հանգե լ  ե ն  այ ն  ե զրակաց ո ւ թյ ան , ո ր  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  վրա ազդո ղ  հ ի մնական  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  ե ն  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ան  չ ափը  և  շ ո ւ կայ ական  ակտի վո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը :  Ինչ  

վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ց ի ն , դրան  պակաս  նշ անա-

կ ո ւ թյ ո ւ ն  է  վե րագր վե լ , քան  նախո ր դ  մի  շ ար ք  ո ւ ս ո ւ մ -

նաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Առաջ ի ն  անգամ  հ ե ղի նակ նե ր ը  բացահայ տե լ  

ե ն  գո ր ծառ նական  ծախս ե ր ի  հակադար ձ  կապը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  հ ետ, ի նչ պե ս  նաև  հաստատե լ  այ դ  կախված ո ւ թյ ան  

ժամանակայ ի ն  տատանո ւ մնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  (ը ստ՝  

տասնամ յ ակ նե ր ի ), ո ր  համաձ այ նե ց վո ւ մ  է  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  

տե ս ո ւ թյ ան  հ ետ:  

Հ ե ղի նակ նե ր ն  այ ստե ղ  հատո ւ կ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  դար ձ ր ե լ  

ե ր կ ո ւ  դր ո ւ յ թնե ր ի  վրա.  

 Առաջ ի ն ՝  շ ահաբաժի ննե ր  վճ ար ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  ց ո ւ ցանի շ ը , չ վ ճ ար ո ղնե ր ի  
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համե մատո ւ թյ ամբ , ավե լ ի  ցած ր  է : Մի  կ ո ղմի ց ՝  

հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ ան  համաձ այ ն , շ ահաբաժի ննե ր ը  

պակաս ո ւ ր դի  ֆի նանսավո ր ման  արտաքի ն  աղբ յ ո ւ ր  ե ն , ո ր ը  

կապված  է  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  բար ձ ր  ց ո ւ ց չ ի  հ ետ, մ յ ո ւ ս  

կ ո ղմի ց ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ո ղ  ե ն  վճ ար ե լ  

շ ահաբաժի ննե ր  դրամական  մի ջ ո ց նե ր ի  զգալ ի  հ ո ս քե ր ի  

առ կայ ո ւ թյ ան  և  շ ահավետ նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  

բացակայ ո ւ թյ ան  պայ մաննե ր ո ւ մ :  

 Եր կ ր ո ր դ ՝  բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ը  կապված  ե ն  ֆի նան -

սական  լ ծ ակ ի  մե ծաց ման , այ լ  ո չ  թե  փոքրաց ման  հ ետ 

(ի նչ պե ս  հաստատվո ւ մ  է ր  շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  

հայ ե ցակար գի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ ): 

Ընդհանո ւ ր  առ մամբ , Ֆր ե նկ ի  և  Գո յ ալ ի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ը  հաստատո ւ մ  ե ն  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ան  դր ո ւ յ թնե ր ը  և  

առանձ նաց նո ւ մ  հ ետև յ ալ  կար ևո ր  գո ր ծ ո ննե ր ը ` հար կայ ի ն  առավե -

լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  ս նանկաց ման  ծախս ե ր , գո ր ծակալ ական  ծախս ե ր , 

ի նչ պե ս  նաև  շ ահագր գի ռ  կ ո ղմե ր ի  մի ջ և  նե ր դր ո ւ մնե ր ի  հար ց ե ր ո ւ մ  

փոխզի ջ ո ւ մ :  

Ֆամայ ի  և  Ֆր ե նչ ի  ավե լ ի  ո ւ շ  շ ր ջ անի  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ո ւ մ  (1973-1982 թթ. ը նկած  ժամանակահատված ի  համար  ը նտր վե լ  է  

617 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն , 1993-2002 թթ. համար ` 712 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն ), ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  օ գնո ւ թյ ամբ , 

ո ր ո շ վե լ  է  հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ ան  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  կառավար ման  վրա63: Աշ խատանքո ւ մ  քննար կ վե լ  ե ն  

հ ետև յ ալ  գո ր ծ ո ննե ր ը . կազմակ ե րպո ւ թյ ան  արժեթղթե ր ո վ  գո ր ծար ք -

նե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  (թո ղար կ ո ւ մ  ո ւ  գնո ւ մ ), շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

գո ր ծակ ի ց , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  չ ափ, ե կամո ւ տնե ր ի  անկայ ո ւ -

նո ւ թյ ո ւ ն : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  հանգե լ  ե ն  հ ետև յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի . գո ր ծ նականո ւ մ  հայ տնաբ ե ր վե լ  ե ն  արժեթղթե ր ի  չ ափազանց  

հաճ ախակ ի  թո ղար կ ո ւ մնե ր  (ը նտր ված  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  54-

72%-ը  արժեթղթե ր  թո ղար կ ե լ  ե ն  ամե ն  տար ի ) և  արժեթղթե ր ի  

ձ ե ռ քբ ե ր ո ւ մ  (20%-ը  ձ ե ռ ք  է  բ ե ր ե լ  արժեթղթե ր  ամե ն  տար ի ) այ ն  

                                                 
63 Fama E. F. and French K. R., Cоmmоn risk factоrs in the returns оn stоcks and bоnds Jоurnal оf Financial 

Ecоnоmics, 1993, 33, pp. 3-56. 
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դեպքո ւ մ , ե ր բ , ը ստ հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ ան  կապիտալ ի  

գո ր ծ ի քնե ր ի  թո ղար կ ման  հ ետ կապված  ծախս ե ր ը  (մաս նավո րապե ս ՝  

գո ր ծառ նական  և  տեղե կատվական  անհամաչ ափո ւ թյ ան ) բավական  մե ծ  

ե ն , և  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  ս եփական  նախագծ ե ր ը  ֆի նանսավո ր ե լ ո ւ  

համար  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  կ օ գտագո ր ծ ի  ս եփական  կապիտալ ը  (չ բաշ խված  

շ ահ ո ւ յ թը ), այ նո ւ հ ետև  ո չ  ռ ի ս կայ ի ն  և  ռ ի ս կայ ի ն  պարտքը , 

ամե նավե ր ջ ո ւ մ  միայ ն  կ դի մի  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ մանը :  

Հ ե ղի նակ նե ր ի  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  արժեթղթե ր ի  

լ րաց ո ւ ց ի չ  թո ղար կ ման  վե րաբ ե ր յ ալ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ո ր ո շ ո ւ մ -

նե ր ը  ը նդո ւ նվո ւ մ  ե ն  ո չ  թե  հանգամանքնե ր ի  ճ ն շ ման  տակ , այ լ  

նե ր դր ո ւ մայ ի ն  նախագծ ե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ : 

Հ ե ղի նակ նե ր ը  մատնանշ ո ւ մ  ե ն  մի  կար ևո ր  հանգամանք  ևս . 

հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ ան  խախտո ւ մնե ր  չ ե ն  հայ տնաբ ե ր վո ւ մ , ե ր բ  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ի րականաց վո ւ մ  ե ն  

մակ ր ո մակար դակ ո ւ մ , ո ւ ստի  շ ե ղո ւ մնե ր ը  կար գավո ր վո ւ մ  ե ն  տվյ ալ -

նե ր ի  ագր ե գաց իայ ի  (խո շ ո րաց ման ) դեպքո ւ մ , սակայ ն  

մի կ ր ո մակար դակ ո ւ մ  այ դ  շ ե ղո ւ մնե ր ն  ակնհայ տ ե ն  դառ նո ւ մ : 

Կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քի  վրա զգալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ց ո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ի  հայ տնաբ ե ր ման  ո ւ ղղո ւ թյ ամբ  մ յ ո ւ ս  

հ ետաքր քի ր  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  Չե նի  և  Հ ամե ս ի  աշ խատանքն  է 64: 

Ըստ դրա՝  կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քը , ի նչ պե ս  նախո ր դ  

աշ խատանքնե ր ո ւ մ , ո ր ո շ վո ւ մ  է  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  փոփոխո ւ թյ ան  

վրա ազդո ղ  գո ր ծ ո ննե ր ո վ : Հ ե ղի նակ նե ր y, օ գտագո ր ծ ե լ ո վ  յ ո թ 

ե ր կ ր նե ր  տվյ ալ նե ր ը  (Կանադա, Գե ր մանիա, Իտալ իա, Մե ծ  Բր իտանիա, 

ԱՄՆ, Դանիա և  Շվե դիա), ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  գնա-

հատո ւ մ  ո ւ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ մ  ե ն  փոխանակ ման  և  հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ի  դր ո ւ յ թնե ր ը : Ընտր վե լ  ե ն  1397 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

ո ր ո նց  հ ի մնական  մաս ը  նե ր կայ աց նո ւ մ  է  արտադրական  ո լ ո րտը ՝  

բացառ ո ւ թյ ամբ  ֆի նանսական  ո լ ո րտի : Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

համար  ը նտր վե լ  է  1990-1996թթ. ը նկած  ժամանակահատված ը : 

Ու ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վրա ազդո ղ  մի  շ ար ք  

գո ր ծ ո ննե ր ՝  բացահայ տե լ ո վ , թե  ի նչ պե ս  ե ն  այ դ  գո ր ծ ո ննե ր ն  

                                                 
64 Chen Y., Hammers K., Capitall Structure. Theоry and Empirical result., Jоurnal оf Finance, 2010, 43, pp. 271-

281. 
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ազդո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վրա յ ո թ 

ե ր կ ր նե ր ի ց  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր ո ւ մ : Փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ան  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  ո ր ո շ վե լ  ե ն  հար կայ ի ն  վահանի ց  ստաց վո ղ  

շ ահ ո ւ յ թնե ր ը  և  ս նանկաց ման  ծախս ե ր ը , հ ի ե րարխիայ ի  տե ս ո ւ թյ ան  

շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ ` կազմակ ե րպո ւ թյ ան  չ ափը , շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան , 

ն յ ո ւ թատար ո ւ թյ ան  և  շ ո ւ կայ ական  ակտի վո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց նե ր ը :  

Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հաստատե լ  ե ն , ո ր  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ան  չ ափե ր ը , շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան , ն յ ո ւ թատար ո ւ թյ ան  և  

շ ո ւ կայ ական  ակտի վո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  զգալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  

ո ւ նե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վրա: Նյ ո ւ թա-

տար ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը  ո ւ ղի ղ  համե մատական  է  ֆինանսական  լ ծ ակ ի  

ց ո ւ ցանի շ ի ն , ի ս կ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  գո ր ծակ ի ց ը ` հակադար ձ  

համե մատական  է : Առավե լ  մե ծ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ց ո ղ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ավե լ ի  քի չ  ե ն  օ գտվո ւ մ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի ց : Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  չ ափի  և  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մի ջ և  առ կա է  

ո ւ ղի ղ  համե մատական  կախված ո ւ թյ ո ւ ն : Հ ետազոտո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ստաց ված  տվյ ալ նե ր ը  չ ե ն  հակաս ո ւ մ  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  ավանդական ՝  հ ի ե րարխիայ ի  և  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  

հայ ե ցակար գե ր ի  դր ո ւ յ թնե ր ի ն :  

Ինչ  վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  վե ր ո նշ յ ալ  ե ր կ ր նե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ն  (հաշ վապահական  հաշ վառ ման  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն , ի րավական  և  օ ր ե նս դրական  հ ի մքե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , հար կ ման  համակար գ  և  այ լ ն ), ապա դրանք , 

անկաս կած , յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ե ր կ ր ի  ֆի նանսական  լ ծ ակ նե ր ի  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ան  պատճ առ ն  ե ն :  

Այ սպի ս ո վ ՝  վե ր ո նշ յ ալ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  հաստատո ւ մ  

ե ն  գո ր ծ նականո ւ մ  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  և  հ ի ե րարխիայ ի  

հայ ե ցակար գե ր ի  կար ևո ր ո ւ թյ ո ւ նը : Ընդգծ վո ւ մ  է  նաև  ե ր կ ր նե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ո ւ նը  կապիտալ ի  ը նտր ո ւ թյ ան  հար ց ո ւ մ , ո ր ն  է լ  

տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ի  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  մակար դակ ի  տար բ ե -

ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պատճ առ  է  հանդի սանո ւ մ :  
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Քայ հանը  և  Թիթմանը  ռ ե գր ե ս ի վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն  մե թո դո վ  

զար գաց նո ւ մ  ե ն  շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ ո ւ  վար քայ ի ն  հայ ե ցակար գը 65: 

Ու ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  վար կայ ի ն  վար կանշ ավո ր ված  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ` չ նե րառ ե լ ո վ  ֆի նանսական  և  կ ե նցաղայ ի ն  

սպասար կ ման , ի նչ պե ս  նաև  այ ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նց  

ակտի վնե ր ի  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  արժե քը  գե րազանց ո ւ մ  է  10 մ լ ն  ԱՄՆ  

դո լ ար ը : Ու ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  կատարվե լ  է  1960-2003 թթ. ը նկած  

ժամանակահատված ի  համար :   

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  շ ահ ո ւ յ թ ե ն  ստանո ւ մ  ս եփական  

կապիտալ ի  ժամանակավո ր  տատանո ւ մնե ր ի ց , կապիտալ ի  այ լ  ձ ևե ր ի  

արժե քնե ր ի ց , այ ս ի նքն ՝  թո ղար կ ո ւ մ  ե ն  բաժնետի րական  արժեթղթե ր ՝  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  բար ձ ր  գնե ր ի  դեպքո ւ մ  և  գնո ւ մ  ե ն  արժեթղթե ր ` ցած ր  

գնե ր ի  ժամանակ : Հ ե ղի նակ նե ր ն  առանձ նաց նո ւ մ  ե ն  ս եփական  

կապիտալ ո ւ մ  պարտքի  բաժնե մաս ի  մե ծ ո ւ թյ ան  առավե լ  է ական  

գո ր ծ ո ննե ր ը ՝  արժեթղթե ր ի  գնի  փոփոխո ւ թյ ո ւ նը , ֆի նանսական  

պակաս ո ւ ր դը : Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ի ր ե նց  պահ ո ւ մ  ե ն  այ նպե ս , 

աս ե ս  դրանք  ո ւ նե ն  պարտքի  նպատակայ ի ն  արժե քը  : Սակայ ն  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ը նթաց ի կ  և  ռազմավարական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

պահպանո ւ մը  (նե ր դր ո ւ մնե ր , շ ո ւ կայ ի ն  հ ետևե լ  և  այ լ ն ) 

հանգե ց նո ւ մ  է  պարտքի  ը նթաց ի կ  գո ր ծակ ց ի ՝  նպատակայ ի նի ց  

շ ե ղման : Այ դ  դեպքո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  ձ գտո ւ մ  է  վե րադառ նալ  

նպատակայ ի ն  արժե քի ն , ո ր ը , սակայ ն , բավական  դանդաղ  է  տեղի  

ո ւ նե նո ւ մ :   

    Բաց ի  այ դ , կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  այ դպի ս ի  վար քագի ծ ը  

զգալ ի  և  ե ր կարատև  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  թողնո ւ մ  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  վրա: Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քը  նկատե լ ի  կախված ո ւ թյ ան  մե ջ  է  հաշ վե կ շ ռայ ի ն  և  

շ ո ւ կայ ական  արժե քի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ան  տատանո ւ մնե ր ի ց : Այ սպի ս ի  

ե ր կարատև  կախված ո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  բացատր վո ւ մ  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  ավանդական  հայ ե ցակար գե ր ո ւ մ :  

Այ ս  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  հաստատվո ւ մ  է  շ ո ւ կայ ի ն  

հ ետևե լ ո ւ  վար քագծայ ի ն  հայ ե ցակար գի  ճ շ մարտաց ի ո ւ թյ ո ւ նը : Ի  

                                                 
65 Kayhаn A. and Titmаn S.. Firm histоries and their capital structures. Jоurnal оf Financial Ecоnоmics, 2007, 83, 

pp. 1-32. 
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տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  նախո ր դ   աշ խատանքնե ր ի ՝  Քայ հանը  և  Թիթմանն  

ի ր ե նց  հ ետազոտո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  բացահայ տե լ  ե ն , ո ր , ը ստ է ո ւ թյ ան , 

կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված ք  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  չ ո ւ նի . դա 

ձ ևավո ր վո ւ մ  է  ո չ  թե  ռազմավարական  պլ անավո ր ման , այ լ  այ ս  կամ  

այ ն  պահ ի ն  կապիտալ ի  շ ո ւ կայ ո ւ մ  առ կա բար ե նպաստ 

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  շ նո ր հ ի վ : 

Այ սպի ս ո վ ՝  դիտար կ ե լ ո վ  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

օպտի մալ աց ման  վե րաբ ե ր յ ալ  տար բ ե ր  հ ե ղի նակ նե ր ի  ամե նա-

հ ետաքր քի ր  և  նշ անակալ ի ց  առաջ ար կ նե ր ը , կար ե լ ի  է  նշ ե լ , ո ր  

դրանց ո ւ մ  կ ի րառ վե լ  ե ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  մե թո դնե ր , 

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վե լ  ե ն  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ամե նահայ տնի  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դր ո ւ յ թնե ր ը , հայ տնաբ ե ր վե լ  ե ն  ե ր կ ր նե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  կախված  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ո ր ո նք  

ազդո ւ մ  ե ն  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  վրա: Կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  հ ետ կապված  վե ր ո նշ յ ալ  

տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  և  հայ ե ցակար գե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ը  մե զ  թո ւ յ լ  

է  տալ ի ս  կատար ե լ  հ ետև յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը . 

 Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  արտաքի ն  և  

նե ր քի ն  մի  շ ար ք  գո ր ծ ո ննե ր ի ց  պարտքի  մաս ի  

կախված ո ւ թյ ան  բ նո ւ յ թն  այ նքան  է լ  կախված  չ է  ե ր կ ր նե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  և  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  կապիտալ ի  

օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված քը  ո ր ո շ ե լ ո ւ  ը նդհանո ւ ր  

միտո ւ մնե ր ը : 

 Ռե գր ե ս ի վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ ի ման  վրա ի րականաց ված  

հ ետազոտո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն  

անկ ետավո ր ման  մե թո դի  (վե ր ի ն  ղե կավար  օ ղակ ի  շ ր ջ անո ւ մ  

կատր ված  հար ց ո ւ մնե ր ) արդ յ ո ւ նքնե ր ի ց : Վե ր ջ ի նի ս  

կ ի րառ ման  ար դ յ ո ւ նքո ւ մ  հայ տնաբ ե ր վե լ  է , ո ր  

փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ամբ  նկարագր ված  գո ր ծ ո ննե ր ը  

պակաս  կար ևո ր  դե ր  ո ւ նե ն , քան  նո ւ յ ն  գո ր ծ ո ննե ր ը  

ռ ե գր ե ս ի վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  կ ի րառ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ : Այ ս  

դր ո ւ յ թը  ճ շ մար իտ է  ի նչ պե ս  ԱՄՆ, այ նպե ս  է լ  արևմտա-

ե վր ոպական  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարագայ ո ւ մ : 
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 Նո ւ յ նի ս կ  ը նդհանո ւ ր  միտո ւ մնե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ան  պայ ման -

նե ր ի  դեպքո ւ մ  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  մի  շ ար ք  գո ր ծ ո ննե ր , 

ո ր ո նք  արտաց ո լ ո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ ակ ի  ե ր կ ր նե ր ի  

ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  պայ մաննե ր ը  և  ազդո ւ մ  ե ն  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  օպտի մալ աց ման  վե րաբ ե ր յ ալ  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

կայ աց ման  վրա. ս րանք  կապված  ե ն   ֆի նանսական  

համակար գի , օ ր ե նս դրական  հ ի մքի , հաշ վապահական  

հաշ վառ ման  վար ման  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , տար բ ե ր  

ե ր կ ր նե ր ի  ավանդո ւ յ թնե ր ի  հ ետ: 

 Տար բ ե ր  ե ր կ ր նե ր ո ւ մ  ի նստիտո ւ ց ի ո նալ  առանձ նահատկ ո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ի  առ կայ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ , ո ր ո նք  ազդո ւ մ  ե ն  այ ս  

կամ  այ ն  գո ր ծ ո ննե ր ի  կար ևո ր ո ւ թյ ան  աստի ճ անի  վրա, 

հ նարավո ր  չ է  հայ տնաբ ե ր ե լ  արմատական  տար բ ե ր ո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր  կապիտալ ի  օպտի մալ  կառ ո ւ ց ված ի  կառ ո ւ ց ման  

մե թո դնե ր ի  և  ս կ զբ ո ւ նքնե ր ի  մի ջ և :  

Եզրափակ ե լ ո վ  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  վե րաբ ե ր յ ալ  տե ս ո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ի  և  հայ ե ցակար գե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը ՝  կար ո ղ  ե նք  նշ ե լ , 

ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կառավար ի չ ը  ո ր ո շ ո ւ մնե ր  է  կայ աց նո ւ մ  

առաջ նո ր դվե լ ո վ  այ դ  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի   և  հայ ե ցակար գե ր ի  

դր ո ւ յ թնե ր ո վ : Իհար կ ե , նրանց  համար  գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նե ն  ո ր ո շ ակ ի  

պարամետր ե ր  և  ց ո ւ ցանի շ նե ր : Դրանք  ե ն ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ֆի նանսավո ր ման  և  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  և  

սպաս վո ղ  արդ յ ո ւ նքնե ր ը : Սակայ ն , բաց ի  այ դ  ամե նի ց , 

կառավար ի չ նե ր ը  պետք  է  մե ծ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  դար ձ նե ն  ը նթաց ի կ  և  

սպաս վո ղ  շ ո ւ կայ ական  պայ մաննե ր ի  վրա, ի նչ պե ս  նաև  կար գավո ր ե լ  

ի ր ե նց  գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ` կախված  արտաքի ն  պայ մաննե ր ի ց : 
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ԳԼՈՒԽ 3. ՀՀ  ԿԱԶՄԱԿԵՐՊՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԻ ՖԻՆԱՆՍԱՎՈՐՄԱՆ 

ԱՂԲՅՈՒ ՐՆԵՐԻ ՀԻՄՆԱԽՆԴԻՐՆԵՐԸ 

 

3.1. ՀՀ  կազմակերպու թյ ու նների  ֆինանսավորման  և 
ֆինանսական արդյ ու նքների  համեմատական 
վերլ ու ծու թյ ու նը  
  

 Այ ժմ  անդրադառ նանք  Հ Հ -ո ւ մ  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված ի  

ձ ևավո ր ման  խնդի ր նե ր ի ն : Նախո ր դ  գ լ խո ւ մ , կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  

ավանդական  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ի րառ ման  հ ետ կապված , առ կա է ի ն  

ո ր ո շ ակ ի  խնդի ր նե ր : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ավանդական  մե թո դնե ր ի  

փոփոխականնե ր ի ց  շ ատե ր ը  Հ Հ -ո ւ մ  տեղե կատվական  բազանե ր ի  

սակավո ւ թյ ան  կամ  ո չ  հ ո ւ սալ ի  լ ի նե լ ո ւ  պատճ առ ո վ  հ նարավո ր  չ ի  

հաշ վար կ ե : Ու ստի  հասանե լ ի  ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

հ ի ման  վրա կատարվե լ  ե ն  մի  շ ար ք  ֆի նանսական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

հաշ վար կ նե ր , ո ր ո նք  բ նո ւ թագր ո ւ մ  ե ն  մի ջ ո ց նե ր ի  օ գտագո ր ծ ման  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  և  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քը :  

Տնտե սամաթե մատի կական  և  վի ճ ակագրական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե թո դ -

նե ր ի  զո ւ գակ ց մամբ  ի րականաց վե լ  է  համալ ի ր  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , 

ո րպե ս զի  վե ր  հանվե ն  այ ն  հ ի մնախնդի ր նե ր ը , ո ր  առ կա ե ն  Հ Հ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ ՝  ԿԿ  ձ ևավո ր ման  և  ը նդհանրապե ս  

մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  ո ւ  օ գտագո ր ծ ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  

հ ետ կապված : Կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  մե կ  անգամ  ևս  վկայ ո ւ մ  է  

Հ Հ -ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  մի ջ ո ց նե ր ի  

անար դ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ման  և  պարտքայ ի ն  ֆի նանսական  

գո ր ծ ի քնե ր ի  նե ր գրավման  ծախսատար ո ւ թյ ան  մաս ի ն : 

 Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  պարագայ ո ւ մ  ար ձ անագր վե լ  է  

կապիտալ ի  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  տե ս ո ւ թյ ան  անհամաչ ափ 

տեղե կատվո ւ թյ ան  հ ի ե րարխի կ  հայ ե ցակար գի  պնդո ւ մնե ր ի  

հաստատո ւ մ ՝   

ա) Շահ ո ւ թաբ ե ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց -

ված քո ւ մ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  բաժի նը  համե մատաբար  փոքր  է , թե և  

նրանց  ս եփական  մի ջ ո ց նե ր ը  լ ի ո ո վի ն  բավարար  ե ն  կազմա-
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կ ե րպո ւ թյ ան  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ֆի նանսավո ր ման  համար , և  

հակառակ ը , 

բ ) Ավե լ ի  պակաս  հաջ ո ղակ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  

նախընտր ո ւ մ  ե ն  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , այ ս ի նքն ՝  բավարար  նե ր քի ն  

ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  բացակայ ո ւ թյ ան   դեպքո ւ մ  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  

հ ի ե րարխի կ  տե ս ո ւ թյ ան  համաձ այ ն : 

Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  մ յ ո ւ ս  տե ս ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ետ կապված  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կատար ե լ ն  անհ նար ի ն  է  տեղե կատվո ւ թյ ան  

անհասանե լ ի ո ւ թյ ան  պատճ առ ո վ : 

Տնտե ս ո ւ թյ ան  զար գաց ման  հ ի մքը  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

օ գտագո ր ծ մամբ  առավե լ ագո ւ յ ն  արդ յ ո ւ նքի  ապահ ո վո ւ մն  է : Այ ս  

համատե քստո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  օպտի մալ  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մը  ժամանակակ ի ց  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

առաջ նայ ի ն  խնդի ր նե ր ի ց  է : Կապիտալ ի  կառու ցվածքը  բոլ որ  տեսակի  

սեփական և փոխառու  ռեսու րսների  հարաբերակցու թյ ու նն է , որոնք  

օգտագործվու մ են կազմակերպու թյ ան գործու նեու թյ ան ընթացքու մ 

ակտիվների  ֆինանսավորման համար 66: Այ ս  առ ո ւ մո վ  կար ևո ր  է  Հ Հ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  կառավար ման  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ անն  առ նչ վո ղ  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  և  դրա բար ե լ ավման  ո ւ ղղո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

բացահայ տո ւ մը :  

 Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ի ր ե նց  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թ-

յ ո ւ նն  ի րականաց նո ւ մ  ե ն  գո ր ծառ նական , նե ր դր ո ւ մայ ի ն  և  

ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : Գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

այ ս  ե ր ե ք  տե սակ նե ր ի  մի ջ և  առ կա է  անո ւ ղղակ ի  կապ: 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նն  ի ր  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  հ ե նց  

ս կ զբ ո ւ մ  ս կ ս ո ւ մ  է  ի րականաց նե լ  ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն , 

այ ն  է ` տնտե սական  մի ջ ո ց նե ր ի  հավաքագր ո ւ մ , ո ր ի ն  հաջ ո ր դո ւ մ  է  

դրանց  օ գտագո ր ծ ման  գո ր ծ ը նթաց ը  նե ր դր ո ւ մայ ի ն  և  գո ր ծառ նական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ : Ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

հ ի մնական  մաս ն  ապահ ո վվո ւ մ  է  գո ր ծառ նական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  

շ ր ջ անակ ո ւ մ : Դրա է ո ւ թյ ո ւ նը  հ ետև յ ալ ն  է . կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  գո ր ծառ նական  շ ր ջ ափո ւ լ ի ց  հ ետո  ապահ ո վո ւ մ  է  

                                                 
66 Бланк И.А., Управлeниe финансовыми рeсурсами, Москва, 2011, с. 207.  
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հավե լ յ ալ  արդ յ ո ւ նք  շ ահ ո ւ յ թի  տե ս քո վ , ո ր ը  դառ նո ւ մ  է  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  նե ր քի ն  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  մե կ ը : 

Գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  մ յ ո ւ ս  տե սակ նե ր ը  հ ի մնականո ւ մ  շ ահ ո ւ յ թ չ ապա-

հ ո վո ղ  գո ր ծառ ո ւ յ թնե ր  ե ն , դե ռ  ավե լ ի ն , այ լ  հավասար  

պայ մաննե ր ո ւ մ , դրանք  տնտե սական  լ րաց ո ւ ց ի չ  ծախս ե ր ի  պատճ առ  ե ն  

դառ նո ւ մ ::  

Առաջ ի ն  հայ աց քի ց  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  ց ո ւ ցա-

նի շ նե ր ի  մե ծ  մաս ի  մի ջ և  կա ո ր ո շ ակ ի  կախված ո ւ թյ ո ւ ն : Ավե լ ի  

խո ր քայ ի ն  և  համալ ի ր  դիտար կ մամբ  պարզվո ւ մ  է , ո ր  շ ատ 

ց ո ւ ցանի շ նե ր  ս ե րտո ր ե ն  փոխկապված  ե ն : Ֆի նանսական  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  տե սանկ յ ո ւ նի ց  հաջ ո ղակ  և  անհաջ ո ղակ  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  ֆի նանսավո ր ման  նմանո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ր ո նց  

հ ի մքո ւ մ  դրանց  ղե կավար ո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  հ ստակ  ֆի նանսական  

քաղաքականո ւ թյ ո ւ ն  ի րականաց նե լ ո ւ  գիտակ ց ո ւ մն  է :  

Այ ստե ղ  կար ևո ր  գո ր ծ ո ն  է  ֆի նանսական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ ն  

ի րականաց նե լ ի ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ս եփականատե ր ե ր ի  և  կառավա-

ր ի չ նե ր ի  մի ջ և  տնտե սական  շ ահ ե ր ի  համատե ղո ւ մը : Առանց  հավա-

սարակ շ ռ ված  շ ահ ե ր ի  համատե ղման ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ե ն  

կար ո ղ  ո ւ նե նալ  առ ո ղջ  նե րտնտե սական  մի ջ ավայ ր , վե րահ ս կ ո -

ղո ւ թյ ո ւ ն , համապատասխան  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր  ապահ ո վե լ ո ւ  

շ ար ժառ իթ: 

Հ Հ  անկախաց ո ւ մի ց  ի  վե ր  աստի ճ անաբար  տնտե սական  համակար գը  

կ ե րպափոխվե լ  է ՝  ը ստ շ ո ւ կայ ական  տնտե սակար գի : Հ Հ  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  թե և  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  ազատ շ ո ւ կայ ական  հարա-

բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դաշ տո ւ մ , սակայ ն , տնտե սական  մի ջ ո ց նե ր ի  

ձ ևավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  առ ո ւ մո վ , առ կա ե ն  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր :  

Ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  ձ ևավո ր ման  վրա է ական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ե ն  թո ղնո ւ մ  շ ո ւ կայ ո ւ մ  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  

մատչ ե լ ի ո ւ թյ ո ւ նը , արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կայ ի  կայ աց ման  աստի ճ անը , 

ավե լ ի  է ժան  օտար ե ր կ ր յ ա կապիտալ ի  նե ր գրավված ո ւ թյ ո ւ նը , ի նչ պե ս  

նաև  մր ցակ ցայ ի ն  դաշ տն  ո ւ  դրա հ ետ կապված  ռ ի ս կ ե ր ը :  

Հ Հ  տնտե ս ո ւ թյ ո ւ նն  ո ւ նի  ռ ի ս կայ նո ւ թյ ան  բար ձ ր  աստի ճ ան , 

ո ր ի  պատճ առ ո վ  ֆի նանսական  հատված ը ` ի  դե մս  բանկ ե ր ի , տրամադր ո ւ մ  
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է  մի ջ ո ց նե ր  բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ ք ո վ : Բաց ի  տո կ ո ս նե ր ի  բար ձ ր  

մակար դակ ի ց , կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  չ ե ն  կար ո ղանո ւ մ  նաև  

նե ր գրավե լ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր  ավե լ ի  ե ր կարաժամկ ետ տնտե սական  

նե ր դր ո ւ մնե ր  կատար ե լ ո ւ  համար : Այ ս  գո ր ծ ո նն  է ական  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  է  ո ւ նե նո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  կառ ո ւ ց ված քի  վրա: Շատ 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նե ր գրաված  այ ս  մի ջ ո ց նե ր ն  ո ւ նե ն  

կար ճ աժամկ ետ բ նո ւ յ թ, ո ր ը , ի ր  հ ե ր թի ն , բացասաբար  է  

անդրադառ նո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  և  

ե ր կարաժամկ ետ ի րաց վե լ ի ո ւ թյ ան  վրա:  

 Հ Հ -ո ւ մ  արժեթղթե ր ի  շ ո ւ կան  զար գացած  չ է : Դա վե րաբ ե ր ո ւ մ  է  

ի նչ պե ս  պարտքայ ի ն , այ նպե ս  է լ  ս եփական  կապիտալ ի  բաժնե մաս նակ -

ց ո ւ թյ ան  գո ր ծ ի ք  հանդի սաց ո ղ  արժեթղթե ր ի  թո ղար կ մանը , 

տեղաբաշ խմանը : Այ ս  առ ո ւ մո վ  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավո ւ մն  

անար դ յ ո ւ նավետ, ծախսատար , ե ր բ ե մն  անի մաստ գո ր ծ ը նթաց  է :  

 Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի  մաս ը  մի ջ ո ց նե ր ի  ձ ևավո ր ո ւ մն  

ի րականաց նո ւ մ  է  ս եփական  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  հաշ վի ն : Կար ևո ր  ս եփական  

աղբ յ ո ւ ր  է  կ ո ւ տակ ված  շ ահ ո ւ յ թը , ո ր ը  հ ի մնարար  ց ո ւ ցանի շ  է  

կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ֆի նանսական  վի ճ ակ ն  առ ո ղջ  համար ե լ ո ւ  

առ ո ւ մո վ : Սակայ ն  այ ս  ց ո ւ ցանի շ ը  Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի  

մաս ո ւ մ  կար ո ղ  է  ցած ր  լ ի նե լ  անգամ  ֆի նանսական  կայ ո ւ ն  հ ո ս քե ր  

լ ի նե լ ո ւ  պարագայ ո ւ մ , քանի  ո ր  ս եփականատե ր ե ր ի  մե ծ  մաս ը  

նախընտր ո ւ մ  է  տվյ ալ  տարվա շ ահ ո ւ յ թի  ի ր  մաս ը , շ ահաբաժի ննե ր ի  

տե ս քո վ , դո ւ ր ս  հանե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նի ց :  

 Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կար ճ աժամկ ետ տնտե սական  

մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  հ ետ կապված  նո ւ յ նպե ս  ո ւ նե ն  ո ր ո շ ակ ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Դրանք  զգալ ի  խնդի ր նե ր  ե ն  ո ւ նե նո ւ մ  

կար ճ աժամկ ետ, փոքր  ծախս ե ր  պահանջ ո ղ , ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր  

հանդի սաց ո ղ  կ ր ե դիտո րական  պարտքե ր  նե ր գրավե լ ի ս : Շո ւ կայ ի  

մաս նակ ի ց նե ր ի  մի  ստվար  հատված  կամ  չ ի  աշ խատո ւ մ  ապառ ի կ  

վաճ առ քնե ր ի  ս կ զբ ո ւ նքո վ ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  անվճ ար ո ւ նա-

կ ո ւ թյ ան , ս եփական  ե ր կարաժամկ ետ վճ ար ո ւ նակ ո ւ թյ ան  և  այ լ  

խնդի ր նե ր ի  պատճ առ ո վ , կամ  է լ  այ դ  ժամկ ետնե ր ը  շ ատ կար ճ  ե ն  
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լ ի նո ւ մ : Անգամ  կան  այ նպի ս ի ք , ո ր  աշ խատո ւ մ  ե ն  կանխավճ արայ ի ն  

վաճ առ քնե ր ի  ս կ զբ ո ւ նքո վ :  

 Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  

վե րաբ ե ր յ ալ  ամբ ո ղջ ական  և  մատչ ե լ ի  տե ղե կատվո ւ թյ ո ւ ն  է  

պար ո ւ նակ ո ւ մ  ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  փաթեթը : Այ ս  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ձ ևե ր ի ց  հատկապե ս  պետք  է  առանձ նաց նե լ  

ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  մաս ի ն  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  նախկ ի նո ւ մ  

կ ո չ վո ւ մ  է ր  հաշ վապահական  հաշ վե կ շ ի ռ : Հ աշ վետվո ւ թյ ան  այ ս  

ձ ևո ւ մ ՝  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  պաս ի վնե ր ո ւ մ  Հ Հ ՄՍ  ստանդարտ 1 

<<Ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նե ր կայ աց ո ւ մ>>, 

պահանջ վո ւ մ  է  նե ր կայ աց նե լ  ո ր ո շ ակ ի  նվազագո ւ յ ն  տեղե կատվո ւ թ-

յ ո ւ ն  դրա կառ ո ւ ց ված քի  վե րաբ ե ր յ ալ 67: Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

ո լ ո րտայ ի ն  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված ՝   

հաշ վետվո ւ թյ ան  այ ս  ձ ևո ւ մ  հ ո դված նե ր ը  կար ո ղ  ե ն  ո ւ նե նալ  

տար բ ե ր  դասակար գո ւ մնե ր : Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ժամանակ  ավե լ ի  

ո ւ նի վե ր սալ  ց ո ւ ցանի շ ե ր  ո ւ նե նալ ո ւ  համար  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  

պաս ի վի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  առ կա ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  դիտար կ ե լ  ավե լ ի  մե ծ  

խմբ ե ր ո ւ մ ` ագր ե գաց ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  տե ս քո վ : Այ սպե ս ՝  ս եփական  

կապիտալ ո ւ մ  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  հ ետև յ ալ  խո շ ո ր  խմբ ե ր ի  

առանձ նաց ո ւ մը ` 

➔ բաժնետի րական  կապիտալ  (բաժնե հավաք  կապիտալ , է մի ս ի ո ն  

ե կամո ւ տ), 

➔ նե ր քի ն  կ ո ւ տակ ված  մի ջ ո ց նե ր  (կ ո ւ տակ ված  շ ահ ո ւ յ թ/վնաս , 

պահ ո ւ ստայ ի ն  կապիտալ ), 

➔ լ րաց ո ւ ց ի չ  կապիտալ  և  ս եփական  կապիտալ ի  այ լ  տար ր ե ր  

(վե րագնահատման  պահ ո ւ ստնե ր , ս եփական  կապիտալ ի  այ լ  

տար ր ե ր ): 

Վե ր ը  թվար կ ված  դասակար գո ւ մը  ց ո ւ յ ց  է  տալ ի ս  նաև  ս եփական  

կապիտալ ի  առանձ ի ն  տար ր ե ր ի  դասակար գո ւ մը ՝  ը ստ դրանց  

ձ ևավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  և  օ գտագո ր ծ ման  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ան : Առաջ ի ն  խո ւ մբ ը  ձ ևավո ր վո ւ մ  է  արտաքի ն  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց , ի ս կ  ե ր կ ր ո ր դ  և  ե ր ր ո ր դ  խմբ ե ր ը ՝  

                                                 
67
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կազմակ ե րպո ւ թյ ան  նե ր քի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց : Առաջ ի ն  և  ե ր կ ր ո ր դ  

խմբ ե ր ը  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նո ւ մ  ի րական  ֆի նանսավո ր ման  մի ջ ո ց նե ր  

ե ն , ի ս կ  ե ր ր ո ր դը ՝  հաշ վապահական  քաղաքականո ւ թյ ան  կ ի րառ ման  

հ ետևանքո վ  մի ջ ո ց նե ր ի  գո ւ մարայ ի ն  աճ : 

Եր կարաժամկ ետ պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ավե լ ի  ագր ե գաց ված  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  տե ս քո վ  կար ո ղ  ե նք  դասակար գե լ  հ ետև յ ալ  ե ր ե ք  

խմբ ե ր ո ւ մ ՝  

➔ ե ր կարաժամկ ետ վար կ ե ր , փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  (կար ե լ ի  է  

նե րառ ե լ  նաև  պարտատոմս ե ր ի  գծ ո վ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ը  և  ֆի նանսական  վար ձ ակալ ո ւ թյ ան  գծ ո վ  վ ճ ար ման  

ե նթակա գո ւ մար նե ր ը ), 

➔ ե ր կարաժամկ ետ կ ր ե դիտո րական  պարտքե ր , 

➔ այ լ  ե ր կարաժամկ ետ պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Կար ճ աժամկ ետ պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ավե լ ի  ագր ե գաց ված  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  տե ս քո վ  կար ո ղ  ե նք  առանձ նաց նե լ  հ ետև յ ալ  ե ր ե ք  

խմբ ե ր ո ւ մ ՝  

➔ կար ճ աժամկ ետ վար կ ե ր , փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  (կար ե լ ի  է  

նե րառ ե լ  նաև  պարտատոմս ե ր ի  գծ ո վ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ը  և  ֆի նանսական  վար ձ ակալ ո ւ թյ ան  գծ ո վ  վ ճ ար ման  

ե նթակա գո ւ մար նե ր ի  կար ճ աժամկ ետ մաս ը ), 

➔ առ ևտրայ ի ն  կ ր ե դիտո րական  պարտքե ր , 

➔ այ լ  կար ճ աժամկ ետ պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

Պաս ի վի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  ե ղած  այ ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

ագր ե գաց ման  հ ի մնական  նպատակ ը  տար բ ե ր  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի նչ պե ս  նաև  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  գո ր ծ ո ղ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  համադր ե լ ի  համե մատական  բազայ ի  

ձ ևավո ր ո ւ մն  է :  

Բաց ի  պաս ի վի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  ե ղած  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

ագր ե գաց ո ւ մի ց , անհ րաժե շ տ ե նք  համար ո ւ մ  նաև  ֆի նանսական  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  (շ ահ ո ւ յ թ, վնաս ) համար  նո ւ յ նպե ս  դիտար կ ե լ  

ո ւ նի վե ր սալ  բացար ձ ակ  ց ո ւ ցանի շ նե ր : Շահ ո ւ յ թը  հավե լ յ ալ  

արդ յ ո ւ նքի  այ ն  մաս ն  է , ո ր ը  ստանո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  

արտադրանքի  ի րաց ո ւ մի ց  հ ետո ՝  ո րպե ս  նե ր դր ված  կապիտալ ի  և  կ րած  
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ռ ի ս կ ե ր ի  դի մաց  պարգևատր ո ւ մ 68: Մե ր  կար ծ ի քո վ ՝  առավե լ  կար ևո ր  

ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն ՝  համախառ ն  

շ ահ ո ւ յ թը , գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թը , շ ահ ո ւ յ թը  մի նչ և  հար կ ո ւ մը  և  

շ ահ ո ւ յ թը  հար կ ո ւ մի ց  հ ետո : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  (համախառ ն  

շ ահ ո ւ յ թի ց  մի նչ և  գո ր ծառ նական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  շ ահ ո ւ յ թը ) 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի  մաս ո ւ մ  մի մ յ անց ի ց  տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն  

հ ո դված նե ր ի  դասակար գման  հ ետ կապված : Այ դ  ի ս կ  պատճ առ ո վ   

վե ր լ ո ւ ծական  հաշ վար կ նե ր ի  համար  համախառ ն  շ ահ ո ւ յ թի  

ց ո ւ ցանի շ ը  չ ի  օ գտագո ր ծ վե լ : 

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հաջ ո ր դ  փո ւ լ ո ւ մ  կատարվե լ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ան  ֆի նանսական  կառ ո ւ ց ված քի  և  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

հարաբ ե րական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  դասակար գո ւ մ  և  ո ր ո շ ո ւ մ : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ան  պաս ի վի  կառ ո ւ ց ված քի  համար  ո րպե ս  ո րակական  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն  ը նտր վե լ ՝  

● ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  կամ  լ ծ ակ ի  գո ր ծակ ի ց ը , 

● ո չ  ը նթաց ի կ  պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  տե սակարար  կ շ ի ռ ը  

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ , 

● նե ր քի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի ց  ձ ևավո ր ված  մի ջ ո ց նե ր ի  տե սակարար  

կ շ ի ռ ը  ս եփական  կապիտալ ո ւ մ :  

Ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքի  հարաբ ե րական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ժամանակ  ը նտր վե լ  ե ն  հ ետև յ ալ նե ր ը ՝  

● ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  (մի նչ և  հար -

կ ո ւ մը  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  և  ս եփական  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  

տար ե կան  արժե քի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ), 

● ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը  (գո ր ծառ նական  

շ ահ ո ւ յ թի  և   ակտի վնե ր ի  մի ջ ի ն  տար ե կան  արժե քի  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ), 

● ֆի նանսական  ծախս ե ր /պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  գո ր ծակ ի ց ը  

(ֆի նանսական  ծախս ե ր ի  և   պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ ի ն  

տար ե կան  արժե քի  հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նը ): 

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նն  ի րականաց վե լ  է  Հ Հ  20 կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ի ման  վրա: Կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ը  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  տնտե ս ո ւ թյ ան  տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ ՝  

                                                 
68.  Савицкая Г., Экономичeский анализ, 11-e изд., испр. и доп. - М.: Новоe знаниe, 2005, с.260. 
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հանքար դ յ ո ւ նաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , է նե ր գետի կա, հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ո ւ ն  

և  այ լ ն : Այ ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա փոխկապված ո ւ թյ ան  մի ջ ո ց ո վ  

փո ր ձ  է  արվե լ  բացահայ տե լ ո ւ  կապիտալ ի  ֆի նանսավո ր ման  

կառ ո ւ ց ված քի  և  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  մի ջ և  ե ղած  

կախված ո ւ թյ ո ւ նը : Առաջ ի ն  փո ւ լ ո ւ մ  ի րականաց վե լ  է  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  

մի ջ և  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  կախված ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Ստաց ված  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց վե լ  ե ն  աղյ ո ւ սակ  3.1-ի  մի ջ ո ց ո վ :                                                                                                        

   

 

 

 

 

 

 

                                                                                                             Աղ յ ո ւ սակ  3.1 

Ցո ւ ցանի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ աց ման  աստի ճ անը 69 

                                                 
69 Աղյուսակի տվյալների հաշվարկման հիմքում հետազոտված կազմակերպությունների ֆինանսական 

հաշվետվություններից վերցված տվյալներն են: 

  

Ֆի նանս
ական  
ռ ի ս կ ի  
գո ր ծակ

ի ց  

Ոչ  
ը նթաց ի կ  
պարտավո
ր ո ւ թյ ո ւ
ննե ր . 

տե սակար
ար  կ շ ի ռ ը  
պարտավո
ր ո ւ թյ ո ւ
ննե ր ի  
մե ջ  

Սեփական  
կապիտալ ո ւ մ  

նե ր քի ն  
աղբ յ ո ւ ր նե ր

ի ց  
ձ ևավո ր ված  
մի ջ ո ց նե ր ի  
տե սակարար  

կ շ ի ռ  

Սեփակա
ն  

կապիտա
լ ի  

շ ահ ո ւ թ
աբ ե ր ո ւ
թյ ո ւ ն  

Ակտի վնե ր
ի  

շ ահ ո ւ թաբ
ե ր ո ւ թյ ո ւ

ն  

Ֆի նանսա
կան  

ծախս ե ր /
պարտավո
ր ո ւ թյ ո ւ
ննե ր  

գո ր ծակ ի
ց  

Ֆի նանսակ
ան  ռ ի ս կ ի  
գո ր ծակ ի ց  

1 0.0 -0.1 -0.6 0.0 -0.2 

Ոչ  
ը նթաց ի կ  
պարտավո ր
ո ւ թյ ո ւ նն
ե ր . 
տե սակարա
ր  կ շ ի ռ ը  
պարտավո ր
ո ւ թյ ո ւ նն
ե ր ի  մե ջ  

0.0 1 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 
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Ինչ պե ս  տե ս նո ւ մ  ե նք , ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  և  կապի -

տալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  մի ջ և  առ կա է  շ ատ թո ւ յ լ  

կախված ո ւ թյ ո ւ ն ՝  բացառ ո ւ թյ ամբ  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ -

թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  մի ջ և  առ կա կապի , ո ր ը , սակայ ն , 

կ ր ո ւ մ  է  հակադար ձ  համե մատական  բ նո ւ յ թ: Սա վկայ ո ւ մ  է  այ ն  մաս ի ն , 

ո ր  փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  աճ ը , կազմակ ե րպո ւ թյ ան  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ ի  փոխար ե ն , հանգե ց նո ւ մ  է  դրա նվազե ց մանը : 

Այ ս  ե նթադր ո ւ թյ ան  համար  ավե լ ի  հ ի մնավո ր  ապաց ո ւ յ ց նե ր  

ո ւ նե նալ ո ւ  համար  կատար ե նք  առ կա ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վի ճ ակագրական  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  խմբավո ր ե լ  ե նք  

ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  գո ր ծակ ց ի  0.5-ի ց  բար ձ ր  և  ցած ր  մակար դակ  

ո ւ նե ց ո ղ  խմբ ե ր ո ւ մ  (տե ՛ ս  աղյ ո ւ սակ  3.2, աղյ ո ւ սակ  3.3):   

                                                                                                                    

Աղ յ ո ւ սակ  3.2 

Սեփական  
կապիտալ ո
ւ մ  նե ր քի ն  
աղբ յ ո ւ ր ն
ե ր ի ց  
ձ ևավո ր վա
ծ  
մի ջ ո ց նե ր
ի  
տե սակարա
ր  կ շ ի ռ  

-0.1 -0.3 1 0.4 0.1 -0.2 

Սեփական  
կապիտալ ի  
շ ահ ո ւ թաբ
ե ր ո ւ թյ ո ւ
ն  

-0.6 -0.2 0.4 1 -0.2 -0.4 

Ակտի վնե ր
ի  
շ ահ ո ւ թաբ
ե ր ո ւ թյ ո ւ
ն  

0.0 -0.1 0.1 -0.2 1 0.1 

Ֆի նանսակ
ան  
ծախս ե ր /պա
րտավո ր ո ւ
թյ ո ւ ննե ր  
գո ր ծակ ի ց : 

-0.2 0.0 -0.2 -0.4 0.1 1 
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Ֆի նանսական  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  արժե քնե ր ը  0.5-ի ց  փոքր  ֆի նանսական  

ռ ի ս կ ի  գո ր ծակ ի ց  ո ւ նե ց ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ 70 

Կազմակ ե րպո ւ թ
յ ո ւ ն  

Ֆի նա
նսակ
ան  

ռ ի ս կ
ի  

գո ր ծ
ակ ի ց  

Ոչ  
ը նթաց ի

կ  
պարտավ
ո ր ո ւ թյ
ո ւ ննե ր  
տե սակա
րար  

կ շ ի ռ ը  
պարտավ
ո ր ո ւ թյ
ո ւ ննե ր
ի  մե ջ  

Սեփակ
ան  

կապիտ
ալ ո ւ մ  
նե ր քի

ն  
աղբ յ ո
ւ ր նե ր
ի ց  

ձ ևավո
ր ված  
մի ջ ո ց
նե ր ի  
տե սակ
արար  
կ շ ի ռ  

Սեփական  
կապիտալ ի  
շ ահ ո ւ թաբ
ե ր ո ւ թյ ո ւ

ն  

Ակտի վնե
ր ի  

շ ահ ո ւ թա
բ ե ր ո ւ թյ

ո ւ ն  

Ֆի նանսական  
ծախս ե ր /պարտ
ավո ր ո ւ թյ ո ւ

ննե ր  
գո ր ծակ ի ց  

Ղ <<Տե լ ե կ ո մ>> 
ՓԲԸ   

0.10 0.04 0.99 0.28 0.53 0.00 

<<Ար ցախ Հ ԷԿ>> 
ԲԲԸ  

0.39 0.92 0.11 0.07 0.11 -0.09 

<<Հ այ փո ստ>> 
ՓԲԸ  

0.33 0.61 0.96 0.06 0.01 0.00 

<<Օր ի ֆլ ե յ մ  
Քո ս մետի քս >> 
ՍՊԸ  

0.23 0.04 1.00 -0.02 -0.02 0.00 

<<Արմե նտե լ >> 
ՓԲԸ  

0.11 0.07 0.86 0.13 0.03 0.00 

<<ՕրանԺ  
Ար մե նիա>> 
ՓԲԸ  

0.36 0.10 -0.12 -0.11 -0.07 -0.03 

<<Եր ևանի  
ո ս կ ե ր չ ական  
գո ր ծարան>> 
ԲԲԿ 

0.12 0.39 -0.11 -0.04 -0.04 0.00 

<<Մաքո ւ ր  
ե ր կաթի  
գո ր ծարան>> 
ՓԲԸ  

0.17 0.05 0.99 0.15 0.05 -0.13 

<<Արփա-Սևան>> 
ԲԲԸ  

0.34 0.29 0.99 0.08 0.07 -0.08 

    0.011935895 0.02902414 0.002160159 

  

 Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ  3.2-ի ց , ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  0.5-ի ց  

ցած ր  արժե ք  ո ւ նե ց ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  

արդ յ ո ւ նքի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  կայ ո ւ ն  ե ն : Ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  բար ձ ր  

                                                 
70 Աղյուսակի տվյալների հաշվարկման հիմքում ընկած են հետազոտված կազմակերպությունների 

ֆինանսական հաշվետվություններից վերցված տվյալները: 
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գո ր ծակ ի ց  ո ւ նե ց ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ցած ր  կամ  բացասական  գո ր ծակ ի ց նե ր : 

                                                                                                             Աղ յ ո ւ սակ  3.3 

Ֆի նանսական  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  արժե քնե ր ը  0.5-ի ց  մե ծ  ֆի նանսական  

ռ ի ս կ ի  գո ր ծակ ի ց  ո ւ նե ց ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  

Կազմակե րպո ւ
թյ ո ւ ն  

Ֆի նա
նսակ
ան  

ռ ի ս կ
ի  

գո ր ծ
ակ ի ց  

Ոչ  
ը նթաց ի

կ  
պարտավ
ո ր ո ւ թյ
ո ւ ննե ր  
տե սակա
րար  

կ շ ի ռ ը  
պարտավ
ո ր ո ւ թյ
ո ւ ննե ր
ի  մե ջ  

Սեփակա
ն  

կապիտա
լ ո ւ մ  

նե ր քի ն  
աղբ յ ո ւ
ր նե ր ի ց  
ձ ևավո ր
ված  

մի ջ ո ց ն
ե ր ի  

տե սակա
րար  
կ շ ի ռ  

Սեփակա
ն  

կապիտա
լ ի  

շ ահ ո ւ թ
աբ ե ր ո ւ
թյ ո ւ ն  

Ակտի վն
ե ր ի  

շ ահ ո ւ թ
աբ ե ր ո ւ
թյ ո ւ ն  

Ֆի նանսակա
ն  

ծախս ե ր /պար
տավո ր ո ւ թյ
ո ւ ննե ր  

գո ր ծակ ի ց  

<<Եր ևան  
Ջո ւ ր >> ՓԲԸ  

1.13 0.81 0.84 0.42 0.19 -0.03 

<<Գազպր ոմ  
Ար մե նիա>> 
ՓԲԸ  

0.94 0.26 -0.37 0.16 0.15 -0.14 

<<Արմե նիան  
Քափը ր  
Փր ո գրամ>> 
ՓԲԸ  

19.17 0.08 0.69 -1.34 0.00 -0.14 

<<Յո ւ քո մ>> 
ՍՊԸ  

6.63 0.68 1.00 0.28 0.10 -0.18 

<<Պարամաո ւ նթ 
Գո լ դ  
Մայ նի նգ>> 
ՓԲԸ  

2.85 0.98 -0.17 0.05 -0.01 -0.06 

<<Եր ևանի  
ո ս կ ե ր չ ական  
գո ր ծարան -1  
<<գնո մո ն>>  
ԲԲԿ 

0.79 0.09 0.62 0.02 0.01 0.00 

<<Ջի ԷնՍի -
Ալ ֆա>> ՓԲԸ  

-8.38 0.12 1.50 11.36 -0.08 -0.16 

<<Շե ն  
Հ ո լ դի նգ>> 
ՓԲԸ  

2.18 0.64 0.46 -0.14 0.05 -0.06 

<<Սո ւ ր բ  
Գր ի գո ր  
Լ ո ւ սավո ր ի չ >> 
ԲԿ  ՓԲԸ  

0.51 0.82 0.06 0.00 0.00 0.00 

<<Եր ևանի  
Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան>> 

1.36 0.75 0.47 0.03 0.01 -0.01 
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ԲԲԸ  

<<Հ րազՋԷԿ>> 
ԲԲԸ  

0.63 0.00 0.07 0.36 0.19 0.00 

    10.90506766 0.007165117 0.004484785 

 

Նմանատիպ պատկ ե ր  կար ո ղ  ե նք  տե ս նե լ  նաև  ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  

0.5-ի ց  բար ձ ր  մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ : Եթե  

հաշ վի  չ առ նե նք  ո ր ո շ  բացառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ապա այ ստե ղ  ևս  

ֆի նանսական  ռ ի ս կ ի  բար ձ ր  գո ր ծակ ի ց  ո ւ նե ց ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ն  ո ւ նե ն  ավե լ ի  ցած ր  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր : 

Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ազդե ց ո ւ թ-

յ ո ւ նը  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  վրա պարզե լ ո ւ  

ե ղանակ նե ր ի ց  մե կ ը  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ` ը ստ ֆի նանսական  

ռ ի ս կ ի  գո ր ծակ ց ի  տարանջ ատված  խմբ ե ր ի  համար  հաշ վար կ ված  

ֆի նանսական  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  մի ջ ի ն  թվաբանական  արժե քնե ր ի  

համադր ո ւ մն  է , ո ր ը  ս ո ւ յ ն  աշ խատանքո ւ մ  ի րականաց վե լ  է  Z-

վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  հաշ վար կ ման  մի ջ ո ց ո վ : Առաջ ադր վե լ  է  վար կած  առ  

այ ն , ո ր  առանձ նաց ված  ե ր կ ո ւ  խմբ ե ր ի  համար  հաշ վար կ ված  

ֆի նանսական  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  մի ջ ի ն  թվաբանական  արժե քնե ր ը  

մի մ յ անց ի ց  չ ե ն  տար բ ե ր վո ւ մ , այ ս ի նքն ` կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քն  

է ականո ր ե ն  չ ի  ազդո ւ մ  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա: 

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  աղյ ո ւ սակ  3.4–

ո ւ մ : 

 

 

                                                                                           Աղ յ ո ւ սակ  3.4 

Z-վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  

Ֆի նանսական  
գո ր ծակ ի ց նե ր  

Խո ւ մբ  1 
(ֆի նանսական  

ռ ի ս կ ի  
գո ր ծակ ի ց ը  < 

0.5) 

Խո ւ մբ  1 
(ֆի նանսական  

ռ ի ս կ ի  
գո ր ծակ ի ց ը  > 

0.5) 
Z 

վի ճ ակագր
ո ւ թյ ո ւ նը  

P(Z<=z) 
հավանակա
նո ւ թյ ո ւ ն

ը  
Մի ջ ի ն  
թվաբա
նական  
արժե ք

ը  

Նե րխմ
բայ ի ն  
դի սպե
ր ս իան  

Մի ջ ի ն  
թվաբա
նական  
արժե ք

ը  

Նե րխմ
բայ ի ն  
դի սպե
ր ս իան  

Ֆի նանսական  
ծախս ե ր /պարտավ

-
0.03712

0.00216 
-

0.07038
0.00448 1.31 0.10 
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ո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  
գո ր ծակ ի ց ը  

96 90 

Սեփական  
կապիտալ ի  
շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ
թյ ո ւ ն  

0.06617
42 

0.01193
5 

1.01902
28 

10.9050
67 

-0.96 0.17 

Ակտի վնե ր ի  
շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ
թյ ո ւ ն  

0.07256
71 

0.02901
20 

0.05534
09 

0.00716
5 

0.28 0.39 

 

 Ըստ աղյ ո ւ սակ  3.4-ի  տվյ ալ նե ր ի ` առաջ  քաշ ված  վար կած ը  5% 

նշ անակալ ի ո ւ թյ ան  մակար դակ ո ւ մ  մե ր ժվո ւ մ  է , հ ետևաբար ՝  ը ստ 

խմբ ե ր ի  հաշ վար կ ված  ֆի նանսական  գո ր ծակ ի ց նե ր ի  մի ջ ի ն  

թվաբանական  արժե քնե ր ը  մի մ յ անց ի ց  է ականո ր ե ն  տար բ ե ր վո ւ մ  ե ն ։   

 Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  այ ս  ե ղանակ ո վ  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  օ ր ի նակ ո վ  բացահայ տվե ց ի ն  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  խնդի ր նե ր ը : Փոխառ ո ւ  

կապիտալ ի  աճ ը  ո չ  թե  հանգե ց նո ւ մ  է  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  աճ ի , այ լ  առ կա է  հակադար ձ  միտո ւ մ : Սա կար ո ղ  է  

պայ մանավո ր ված  լ ի նե լ  ի նչ պե ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կ ո ղմի ց  

մի ջ ո ց նե ր ի  անար դ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ մամբ , այ նպե ս  է լ  փոխառո ւ  

կապիտալ ի  նե ր գրավման  ծախսատար ո ւ թյ ամբ : 

 Շար ո ւ նակ ե լ ո վ  կատարված  վի ճ ակագրական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ը ՝  ի րականաց նե նք  նաև  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ո րպե ս զի  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  այ լ  մե թո դի  կ ի րառ մամբ  ապաց ո ւ ց վի  կամ  հ ե ր քվի  

վե ր ևո ւ մ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը :  

 Մե նք  կատար ե լ  ե նք  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  և  

կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կախված ո ւ թյ ան  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  ո ւ ժ ի  կամ  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  առանձ ի ն  բաղադր ի չ նե ր ի  և  

ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  մի ջ և  առ կա կախված ո ւ թյ ան  

համար  կատարվե լ  է  բազմակ ո մբ ի նաց ի ո ն  ռ ե գր ե ս ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն : Ար դ յ ո ւ նքո ւ մ ՝  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

համար  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա ազդո ղ  նշ անա-

կալ ի  գո ր ծ ո ն  ո ւ նե ց ո ղ  չ ո ր ս  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն  մնաց ե լ : Այ ստե ղ  

հ ետաքր քի ր  զար գաց ո ւ մ  է  ե ղե լ  ակտի վնե ր ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ ի  հ ետ կապված : Թե և  տրամաբանո ր ե ն  այ ս  ց ո ւ ցանի շ ն  

ո ւ ղղակ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ս եփական  կապիտալ ի  



90 

 

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  վրա, սակայ ն  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  դա մո դե լ ո ւ մ  նշ անակալ ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  

ո ւ նե ց ե լ , ո ւ ստի  հ ետագա վե ր լ ո ւ ծական  հաշ վար կ նե ր ո ւ մ  նշ ված  

ց ո ւ ցանի շ ը  չ ե նք  դիտար կ ե լ  ո րպե ս  կախյ ալ  փոփոխական : Սա  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  անար դ յ ո ւ նավետ 

օ գտագո ր ծ ման  հայ տանի շ  է  համար վո ւ մ : 

 Ընտր ված  անկախ և  կախյ ալ  փոփոխականնե ր ի  կապե ր ն  ավե լ ի  

ակնառ ո ւ  դար ձ նե լ ո ւ  համար  հաշ վար կ ե լ  ե նք  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  

մատր ի ց ը : 

          

                                                                                                              Աղ յ ո ւ սակ  3.5 

Ռե գե ր ս իայ ի  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  կ ո ռ ե լ յ աց ի ո ն  մատր ի ց ը  

 

Սեփական 
կապիտալ ի  
շահու թաբե
րու թյ ու ն 

Ակտիվների  
շահու թաբե
րու թյ ու ն 

Տոկոսայ
ին 

ծախս /Փո
խառու  

միջ ոցնե
րի  

միջ ին 
տարեկան 
արժեք  

Լևերիջ  
կամ 

ֆինանս
ական 
ռիսկ  

Տոկոսայ
ին 

պարտքայ
ին 

գործիքն
եր /Փոխառ

ու  
կապիտալ  

Սեփական 
կապիտալ ի  
շահու թաբեր
ու թյ ու ն           1.0000           (0.1576) 

                    
0.1075  

    
(0.4854) 

                
(0.3236) 

Ակտիվների  
շահու թաբեր
ու թյ ու ն         (0.1576)            1.0000  

                  
(0.0386)      0.0589  

                
(0.0100) 

Տոկո  այ ին 
ծախս /փոխառո
ւ  միջ ոցների  
միջ ին 
տարեկան 
արժեք            0.1075           (0.0386) 

                    
1.0000       0.3513  

                
(0.6975) 

Լևերիջ  կամ 
ֆինանսական 
ռիսկ          (0.4854)            0.0589  

                    
0.3513       1.0000  

                
(0.1881) 

Տոկոսայ ին 
պարտքայ ին 
գործիքներ /փ
ոխառու  
կապիտալ          (0.3236)          (0.0100) 

                  
(0.6975) 

    
(0.1881) 

                  
1.0000  

 

Դիտար կ ված  հ ի մնական  մո դե լ ը  ը նտր ված  անկախ և  կախյ ալ  

փոփոխականնե ր ի  համար  ո ւ նի  հ ետև յ ալ  տե ս քը . 

Yi=C+a1X1i+ a2X2i+ a3X3i+e 
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i = 1,2,…n, ո րտե ղ ՝  

Yi–կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թ-

յ ո ւ նն  է ,  

C – հաստատո ւ ն  է , 

X1i – ֆի նանսական  լ և ե ր ի ջ ի  կամ  ռ ի ս կ ի  գո ր ծակ ի ց ն  է ,  

X2i–տո կ ո սայ ի ն  ծախս /փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  մի ջ ի ն  տար ե կան  արժե ք  

հարաբ ե րակ ց ո ւ թյ ո ւ նն  է ,  

X3i - փոխառ ո ւ  կապիտալ ի  մե ջ  տո կ ո սայ ի ն  մի ջ ո ց նե ր ի  տե սակարար  

կ շ ի ռ ն  է , 

e – պատահական  սխալ ն  է , 

n – դիտար կ ո ւ մնե ր ի  քանակ ն  է : 

 Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  կատարվե լ  է  2012, 2013 և  2014 թվականնե ր ի  

ֆի նանսական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  հ ի ման  վրա ը նտր ված  17 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար : Ընդհանո ւ ր  հաշ վո վ  կան  51 

դիտակ վո ղ  տվյ ալ նե ր :  

  Ռե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  նե ր կայ աց ված  ե ն  

աղյ ո ւ սակ  3.6-ո ւ մ : 

                                                                        

 

 

 

 

                              

                                                                                                     Աղյ ո ւ սակ  3.6   

Գծայ ի ն  ռ ե գր ե ս իայ ի  արդ յ ո ւ նքնե ր ը 71 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          

C 3686.382 1449.552 2.543118 0.0164 

X1i -0.581105 0.060631 -9.584319 0.0000 

X2i -30.66663 4.297864 -7.135318 0.0000 

X3i -0.749576 0.329443 -2.275284 0.0302 

          

  Effects Specification       

          

Cross-section fixed (dummy         

                                                 
71 Ռեգրեսիոն վերլուծության մեջ բոլոր ցուցանիշները բազմապատկվել են 10000-ով, և ազատ անդամը 

ստացվել է 3686.382: Իրականում այն պետք է նվազեցնել 10000 անգամ: 
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variables) 

          

  Weighted Statistics       

          

R-squared 0.848153     Mean dependent var   -6103.350 

Adjusted R-squared 0.751984     S.D. dependent var   42855.97 

S.E. of regression 9376.975     Sum squared resid   2.64E+09 

F-statistic 8.819352     Durbin-Watson stat   2.433704 

Prob(F-statistic) 0.000000       

          

  Unweighted Statistics       

          

R-squared 0.895322     Mean dependent var   3868.340 

Sum squared resid 2.98E+09     Durbin-Watson stat   2.322521 

 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  աղյ ո ւ սակ ի , անկախ փոփոխականնե ր ի  կապը  կախյ ալ  

փոփոխականի  հ ետ նշ անակալ ի ց  է : Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո վ  

պայ մանավո ր ված  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ ի  վրա ո ւ նե ն  հակադար ձ  

ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն ՝  դրանց  աճ ի  հ ետևանքո վ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  ս եփական  

կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  անկ ո ւ մ : Փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  նվազման : Սա կ ր կ ի ն  հաստատո ւ մ  է  մե ր  այ ն  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  և  

օ գտագո ր ծ ման  հ ետ կապված  է ական  խնդի ր նե ր  կան : 

  

3.2. ՀՀ  կազմակերպու թյ ու նների  ֆինանսավորման  
արդյ ու նավետու թյ ու նն  ըստ պարփակող տվյ ալ ների  
վերլ ու ծու թյ ան  
 

Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի   

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատման  կ ի րառական  մոտե ց ո ւ մնե ր ի ց  ե ն  

ո չ  պարամետրական  մե թո դնե ր ը : 

Պարփակ ո ղ  տվյ ալ նե ր ի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  (ՊՏՎ) մե թո դը  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  և  դրանց  ֆի նանսավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  

ը նձ ե ռ ո ւ մ : Դա նե ր կայ աց նո ւ մ  է  գծայ ի ն  ծ րագրավո ր ման  խնդի ր նե ր ի  

համախո ւ մբ  և  ի ր  է ո ւ թյ ամբ  փո ր ձ նական , ո չ  պարամետրական  մե թո դ  է : 
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ՊՏՎ  կ ի րառ ման  ժամանակ  համե մատվո ւ մ  ե ն  ո ր ո շ ո ւ մ  կայ աց նո ղ  

միավո ր նե ր ը  (ՈԿՄ), չ ափվո ւ մ  է  մի մ յ անց  նկատմամբ  նրանց   համե մա-

տական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը : Այ ստե ղ  անհ րաժե շ տ է  հաշ վի  առ նե լ  

այ ն  հանգամանքը , ո ր  ո ր ո շ ո ւ մ  կայ աց նո ղ  միավո ր նե ր ը  

օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  մի ևնո ւ յ ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ը  և  թո ղար կ ո ւ մ  մի ևնո ւ յ ն  

տե սակ ի  արդ յ ո ւ նք  կամ  արդ յ ո ւ նքնե ր ՝  կախված  խնդր ի  դր ված քի ց 72: 

Այ ս  ճ անապար հ ո վ  բացահայ տվո ւ մ  է  <<լ ավագո ւ յ ն  փո ր ձ ի >> 

ե զրագի ծ ը : 

ՊՏՎ  հ ի մնական  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ նն  այ ն  է , ո ր  չ ի  

նե ր կայ աց նո ւ մ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  և  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  մի ջ և  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  

կապե ր ի  բացահայ տ նկարագր ո ւ թյ ո ւ ն , դրանո վ  ի ս կ  տար բ ե ր վե լ ո վ  

ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց , ո ր ո վհ ետև  ՊՏՎ-ը  լ ո ւ ծ ո ւ մ  է  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ՈԿՄ-ի ն  վե րաբ ե ր ո ղ  առանձ ի ն  խնդի ր : Ինչ պե ս  

հայ տնի  է ,  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  գնահատվո ւ մ  ե ն  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր -թո ղար կ ո ւ մ  տար բ ե ր  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  կապե ր ի  առանձ ի ն  

պարամետր ե ր , և  դրա մի ջ ո ց ո վ  հ նարավո ր  չ է  ո ր ո շ ե լ  անար դ յ ո ւ -

նավետո ւ թյ ան  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը , չ ափը  և  առաջ ար կ ե լ  ճ շ գրտո ղ  

գո ր ծ ո ղո ւ թյ ո ւ ննե ր , ի ս կ  ՊՏՎ  դեպքո ւ մ ՝  ը նդհակառակ ը , և , այ դ  

առ ո ւ մո վ , ՊՏՎ-ո վ  ստաց ված  գո ր ծակ ի ց նե ր ը  կամ  կ շ ի ռ նե ր ն  

առանձ նահատո ւ կ  ե ն  գնահատվո ղ  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  առանձ ի ն  ՈԿՄ-ի  

համար : ՊՏՎ  ո ւ ժ ե ղ  և  թո ւ յ լ  կ ո ղմե ր ը  կար ե լ ի  է  նե ր կայ աց նե լ  

հ ետև յ ալ  աղյ ո ւ սակ ի  մի ջ ո ց ո վ 73. 

Աղ յ ո ւ սակ  3.7  

Պարփակող տվյ ալ ների  վերլ ու ծու թյ ան ու ժեղ և թու յ լ  

կողմերը  

Ու ժե ղ  կ ո ղմե ր  Թո ւ յ լ կ ո ղմե ր  

Չի  պահանջ ո ւ մ  սահ մանե լ  Չափման  սխալ ը  կար ո ղ  է  

                                                 
72 Thanassоulis E., Intrоductiоn tо the Theоry and Applicatiоn оf Data Envelоpment Analysis: A Fоundatiоn Text 

with Integrated Sоftware, Springer, 2001,281, pp. 21-22. 
73 Hayes R., 2007, Data Envelоpment Analysis,” Presentatiоn at Libraries in the Digital Age 2007 cоnference, 

Dubrоvnik and Mijet, Crоatia, 128, 56.//  

Charnes A., Cооper W. and Rhоdes E., 1978, Farrell M., 1957, The measurement оf prоductive efficiency, Jоurnal 
оf Rоyal Statistical Sоciety Series A 120 (3), pp. 253-290, //  

Measuring the efficiency оf decisiоn making units, Elsevier, Eurоpean Jоurnal оf Оperatiоnal Research 2 (6), pp. 

429-444.//  
ÂáñáÛ³Ý Ð., üÇÝ³Ý³ë³Ï³Ý ÇÝëïÇïáõïÝ»ñÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 
·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ïÝï»ë³Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñáí  (ÐÐ ûñÇÝ³Ïáí), ³ï»Ý³ËáëáõÃÛáõÝ, 2010, ¿ç 37-
39: 
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ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  և  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  
ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  կապի  տե ս քը  

հանգե ց նե լ  շ ե ղված  
արդ յ ո ւ նքնե ր ի  

Բաց ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  
գնահատականնե ր ի ց , տալ ի ս  է  նաև  
անար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  
պատճ առ նե ր ը  (աղբ յ ո ւ ր նե ր ը ) 
պարզե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  

Վի ճ ակագրական  թե ստե ր ը  
կ ի րառ ե լ ի  չ ե ն  

Օպտիմալ աց նո ւ մ  է  
յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  առանձ ի ն  
դիտար կ ո ւ մ , և  համե մատո ւ թյ ո ւ նն  
ո ւ ղղակ ի ո ր ե ն  կատարվո ւ մ  է  
համաս ե ռ  միավո ր նե ր ի ՝  
լ ավագո ւ յ ն  փո ր ձ ի  
դիտար կ ո ւ մնե ր ի  նկատմամբ ՝  
յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  ՈԿՄ-ի  համար  
տալ ո վ  առանձ ի ն  չ ափ 

Կի րառ ե լ ի  չ է  կանխատե ս ո ւ մնե ր  
կատար ե լ ո ւ  և  ստաց ված  
արդ յ ո ւ նքնե ր ը  համանման  խմբ ի  
վրա տարած ե լ ո ւ  համար  

Ռե ս ո ւ ր ս նե ր ը  և  արդ յ ո ւ նքնե ր ը  
կար ո ղ  ե ն  կ ո ռ ե լ աց ված  լ ի նե լ , 
ի նչ պե ս  նաև  ո ւ նե նալ  տար բ ե ր  
չ ափման  միավո ր նե ր  

Մե ծ  խնդի ր նե ր ի  դեպքո ւ մ  կար ո ղ  
ե ն  հաշ վար կայ ի ն  
բար դո ւ թյ ո ւ ննե ր  առաջ անալ  

Կար ո ղ  է  գո ր ծ  ո ւ նե նալ  
բազմաթի վ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  և  
բազմաթի վ  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ետ 

Չի  չ ափո ւ մ  <<բացար ձ ակ >> 
արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ո ւ նը  

 

Գրականո ւ թյ ան  մե ջ  դիտար կ վո ւ մ  ե ն  պարփակող տվյ ալ ների  

վերլ ու ծու թյ ան մի  շ ար ք  մո դե լ նե ր , սակայ ն  առավե լ  հաճ ախ 

օ գտագո ր ծ վո ւ մ  ե ն  Չար նզի , Կո ւ պե ր ի , Ռհ ո դս ի  և  Բե նկ ե ր ի , Ֆար ե լ ի  

մո դե լ նե ր ը 74: 

Մաթե մատի կական  ծ րագրավո ր ման  խնդի ր ը  նե ր կայ աց վո ւ մ  է  

հ ետև յ ալ  կ ե րպ75.  

 i ioir roro xvyuvuh /),(max  

1/  i ijir rjr xvyu j=1,…,n  (1) 

 0, ir vu  բ ո լ ո ր  i-ե ր ի  և  r-ե ր ի  համար :      

 0, ir vu Սահ մանափակ ո ւ մը  փոխար ի նվո ւ մ  է 0,

11







m

i

ror

r

n

j

ioi

i

yu

u

xv

v
, 

ե թե  մոտե ց ո ւ մը  խի ստ է : Այ ս  դեպքո ւ մ  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ը  դրական  ե ն  u-

ե ր ի  և  v-ե ր ի  համար : 

                                                 
74 Handbook on Data Envelopment Analysis Cooper, William W., Seiford, Lawrence M., Zhu, Joe (Eds.)// springer, 

2011, chapter 1, pp. 1-12. Թորոյան Հ., նշվ. աշխ., էջ 46: 
75Թորոյան Հ., նշվ. Աշխ., էջ 47:  
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 Խնդր ի  փոփոխականնե ր ը ՝  ur-ն  և  vi-ն  ե ն , ի ս կ  yro-ն  և  xio-ը  մո դե լ ո ւ մ  

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  և  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  արժե քնե ր ն  ե ն  ո ր ո շ ո ւ մ  կայ աց նո ղ  

միավո ր ի  համար 76: 

 Վե ր ո նշ յ ալ  խնդի ր ը  ձ ևափոխե լ ո վ ՝  կար ե լ ի  է  բ ե ր ե լ  գծայ ի ն  

տե ս քի 77. 

0,

1

0

max

1

11

1

*





















ir

m

i

ioi

m

i

iji

s

r

rjr

s

r

ror

vu

xv

xvyu

yuzz

 (2) 

 Այ դ  ձ ևափոխո ւ թյ ո ւ նն  ապահ ո վո ւ մ  է , ո ր 



s

r

roro yuzh
1

***
, ո րտե ղ  *-

ո վ  նշ անակ ված  ե ն  օպտի մալ  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ը : Որ ո շ ո ւ մ  կայ աց նո ղ  այ ն  

միավո ր նե ր ը , ո ր ո նց  համար  z*<1, անար դ յ ո ւ նավետ ե ն , ի ս կ  այ ն  ՈԿՄ-

նե ր ը , ո ր ո նց  համար  z*=1, գտնվո ւ մ  ե ն  ե զրագծ ի  վրա և , բ նականաբար , 

լ ր ի վ  արդ յ ո ւ նավետ ե ն ։    

Ըստ (2)-ի ՝  նպատակ  է  դր վո ւ մ  մաքս ի մալ աց նե լ  դիտար կ վո ղ  ՈԿՄ 

վի րտո ւ ալ  արդ յ ո ւ նքը ` պահպանե լ ո վ  այ ն  պայ մանը , ո ր  վի րտո ւ ալ  

արդ յ ո ւ նքը  չ ի  կար ո ղ  գե րազանց ե լ  վի րտո ւ ալ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի ն ` 

ցանկացած  ՈԿՄ համար 78: Սա հանգե ց նո ւ մ  է  նրան , ո ր  տեղի  ո ւ նե նա 

Պար ետո -Կո ւ պմանս ի  օպտի մալ ո ւ թյ ան  պայ մանը 79, քանի  ո ր  այ ս  

դեպքո ւ մ  մաքս ի մո ւ մ  արժե քը  հ նարավո ր  է  մե ծաց նե լ  կամ  ո ր ո շ  xij  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ավե լ աց մամբ , կամ  ո ր ո շ  yrj  արդ յ ո ւ նքնե ր  նվազե ց -

նե լ ո վ 80: 

 (2) գծայ ի ն  ծ րագրավո ր ման  խնդր ի  ե ր կակ ի ն  այ ս յ պի ս ն  է 81. 

                                                 
76

 Թորոյան Հ., նշվ. աշխ., էջ 47: 
77

 Նույն տեղում: 
78

 Նույն տեղում, էջ 48: 
79 Charnes A., Cооper W., Gоlany B., Seifоrd L. and Stutz J., Fоundatiоns оf Data Envelоpment Analysis fоr Paretо-

Kооpmans Efficient Empirical Prоductiоn Functiоns, Jоurnal оf Ecоnоmetrics, 1985, 30(1-2),pp. 91–107. 
80

 Թորոյան Հ., նշվ. աշխ., էջ 48: 
81 Handbook on Data Envelopment Analysis Cooper, William W., Seiford, Lawrence M., Zhu, Joe (Eds.),//  

Springer, 2011, chapter 1,9. Թորոյան Հ., նշվ. աշխ., էջ 48: 
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njsrmi

yy

xx

ro

n

j

jrj

io

n

j

jij

,...,1;,...,1;,...,1,0

min

j

1

1

*

























    (3) 

Ըստ Եր կակ ի ո ւ թյ ան  առաջ ի ն  թե ո ր ե մի ՝  z*=θ*: Հ ար կ  է  նշ ե լ , ո ր  (3) 

խնդր ի  լ ո ւ ծ ման  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  կ ո ւ նե նանք  յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  

ռ ե ս ո ւ ր ս ի  և  արդ յ ո ւ նքի  ազդե ց ո ւ թյ ան  չ ափը  գնահատվո ղ  ՈԿՄ-ի  

անար դ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  վրա, ի նչ պե ս  նաև  նպատակայ ի ն  ֆո ւ նկ ց իան  

սահ մանափակ  է  և  թո ւ յ լ ատր ե լ ի  լ ո ւ ծ ո ւ մնե ր ի  բազմո ւ թյ ո ւ նը  

դատար կ  չ է . օ ր ի նակ , ե ր բ  
0 =1, j =0 (j≠0) և  θ=1, (3) համակար գը  լ ո ւ ծ ո ւ մ  

ո ւ նի 82։   

 Հ աճ ախ օ գտագո ր ծ ո ւ մ  ե ն  օ ժանդակ  փոփոխականնե ր ՝  

սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը  անհավասար ո ւ մնե ր ի  տե ս քի ց  

հավասար ո ւ մնե ր ի  վե րած ե լ ո ւ  համար , և  այ ս  դեպքո ւ մ , ե ր բ  ո ւ նե նք  

ո չ  զր ո յ ական  օ ժանդակ  փոփոխականնե ր , ո ր ո շ  սահ մանայ ի ն  կ ետե ր  

կար ո ղ  ե ն  ո չ  այ նքան  արդ յ ո ւ նավետ ստաց վե լ 83։  Այ ստե ղ  խնդի ր ը  

ձ ևակ ե րպվո ւ մ  է  հ ետև յ ալ  կ ե րպ84. 


















s

r

r

m

i

i ss
11

max  

rjiss

ysy

xsx

rij

ror

n

j

jrj

ioi

n

j

jij

,,,,,0

1

*

1



























                          (4)                                             

ո րտե ղ  նպատակայ ի ն  ֆո ւ նկ ց իան  օ ժանդակ  փոփոխականնե ր ի  հանրա-

գո ւ մար ն  է :  

Եթե  ձ ևակ ե րպե նք  ռ ե ս ո ւ ր սայ ի ն  կ ո ղմնո ր ո շ մամբ  խնդի ր ը ՝  

դիտար կ ե լ ո վ  վի րտո ւ ալ  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նն  արդ յ ո ւ ն -

                                                 
82Թորոյան Հ., նշվ. աշխ., էջ 48:  
83

 ÜáõÛÝ ï»ÕáõÙ, էջ 48-49: 
84

 Handbооk оn Data Envelоpment Analysis, William W. Cооper l Lawrence M. Seifоrd 

Jоe Zhu,  Springer, 2011, chapter 1,9. Թորոյան Հ., նշվ. աշխ., էջ 49:  
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քի ն , ապա մաքս ի մալ աց ման  խնդր ի  փոխար ե ն  կ ո ւ նե նանք  

մի նի մալ աց ման  խնդի ր 85. 

rivu

yux

yux

ir

i r rjriji

i r rrii

,;0,

1/

/min 00



 

 







j=1,…,n                             (5) 

Գծայ նաց ված  տե ս քը  կ լ ի նի  հ ետև յ ալ ը 86. 

iru
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yux

xq

ir

s

r

rr

s

r

rjr

m

i

iji

m

i

ii

,,,

1

0
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11

1

0


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






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









 

Եր կակ ի  խնդի ր ը  կ ո ւ նե նա հ ետև յ ալ  տե ս քը 87.    

nj

sr
ysy

mixsx

j

n

j

rrjrj

i

n

j

ijij

,...,2,1,0

,...,2,1,

,...,2,1,

max

1

0

0

1

*






























     (6) 

Հ Հ  առանձ ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համամետական  արդ յ ո ւ -

նավետո ւ թյ ան  գնահատման  համար  վե ր ո շ արադր յ ալ  մո դե լ ի  

կ ի րառ ո ւ մը  պայ մանավո ր ված  է  նաև  այ ն  հանգամանքո վ , ո ր  Հ Հ  

տնտե սական  դաշ տո ւ մ  առ կա դի նամի կ  զար գաց ո ւ մնե ր ը  և  արտաքի ն  

տնտե սական  մի ջ ավայ ր ի  բացասական  ազդակ նե ր ը  կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  զգալ ի  տեղաշ ար ժե ր  ե ն  

առաջ աց նո ւ մ : Նշ ե նք  նաև , ո ր  մե ր  կ ո ղմի ց  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր վո ղ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գո ր ծ ո ւ մ  ե ն  շ ո ւ կայ ի  տար բ ե ր  

հատված նե ր ո ւ մ , հ ետևաբար ` դրանց  վե րաբ ե ր յ ալ  վե ր լ ո ւ ծական  

աշ խատանքնե ր  կատար ե լ ի ս  բացահայ տվո ւ մ  ե ն  հ ետև յ ալ  

առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ՝  

                                                 
85

 Handbооk оn Data Envelоpment Analysis, William W. Cооper l Lawrence M. Seifоrd 

Jоe Zhu,  Springer, 2011, chapter 1,9. Թորոյան Հ., նշվ. աշխ., էջ 49-50:  
86

 ÜáõÛÝ ï»ÕáõÙ: 
87

 ÜáõÛÝ ï»ÕáõÙ: 
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 ո լ ո րտայ ի ն  հատկանի շ նե ր ի ց  ե լ նե լ ո վ ` 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  և  

ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  ձ ևավո ր ման  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

 տար բ ե ր  ո լ ո րտնե ր ո ւ մ  նե ր քի ն  և  արտաքի ն  մի ջ ավայ ր ե ր ի  

գո ր ծ ո ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  տար բ ե ր  ե ն : 

Այ ս  և  այ լ  գո ր ծ ո ննե ր ո վ  պայ մանավո ր ված ՝  անհ րաժե շ տ ե նք  

համար ո ւ մ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նի ց  բաց ի  ի րականաց նե լ  նաև  

համե մատական  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն , ո ր ը  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  կտա հայ տնաբ ե ր ե լ ո ւ  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց -

ված քայ ի ն  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  վրա և  

պարզե լ ո ւ  տնտե ս ո ւ թյ ան  մե ջ  առ կա խնդի ր նե ր ը :  

Քանի  ո ր  ՊՏՎ-ն  շ ատ զգայ ո ւ ն  է  ը նտր ված  փոփոխականնե ր ի  

նկատմամբ , մե ծ  ո ւ շ ադր ո ւ թյ ո ւ ն  է  դար ձ վե լ  ֆի նանսավո ր ման  

աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  է ական  հ ո դված նե ր ի  վրա: Ու ստի  ֆի նանսավո ր ման  

մի ջ ո ց նե ր ը , ո րպե ս  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  խմբավո ր ե լ  ե նք  ե ր ե ք  հ ի մնական  

խմբ ե ր ո ւ մ ՝   

 ս եփական  կապիտալ , 

 ե ր կարաժամկ ետ պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր , 

 կար ճ աժամկ ետ պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : 

 Մո դե լ ի  արդ յ ո ւ նքայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն  դիտար կ վե լ  

շ ահ ո ւ յ թը ՝  հար կ ո ւ մի ց  հ ետո , գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թը  և   հաս ո ւ յ թը : 

Շահ ո ւ յ թի  ց ո ւ ցանի շ ը  դիտար կ վե լ  է  հար կ ո ւ մի ց  հ ետո , քանի  ո ր  

կապիտալ ի  ո ր ո շ ակ ի  ճ ի շ տ կառ ո ւ ց ված ք  ձ ևավո ր ե լ ի ս  կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ը  հաշ վի  ե ն  առ նո ւ մ  նաև  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո վ  պայ մա-

նավո ր ված  հ նարավո ր  շ ահ ո ւ թահար կ ի  հար կ ման  բազայ ի  ցած ր  

մակար դակ ի  ապահ ո վո ւ մը  նվազե ց վո ղ  ծախս ե ր ի  մե ծաց ման  հաշ վի ն  

(օ ր ի նակ ՝  ե ր բ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  նե ր գրավո ւ մ  է  պարտքայ ի ն  

գո ր ծ ի քնե ր ՝  վար կ ե ր  կամ  փոխառ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , դրանց  դի մաց  

վճ ար ման  ե նթակա տո կ ո սագո ւ մար նե ր ը , շ ահ ո ւ թահար կ ի  հար կ ման  

տե սանկ յ ո ւ նի ց , նվազե ց վո ղ  ծախս ե ր  ե ն ):  

 Հ աս ո ւ յ թի ՝  ո րպե ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  հ ի մնական  տնտե սական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  ստաց ված  տնտե սական  օ գո ւ տնե ր ի  նե ր հ ո ս քի  

արդ յ ո ւ նքայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ  ը նտր ե լ ը  պայ մանավո րած  է  այ ն  հանգա-
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մանքո վ , ո ր , անկախ ծախս ե ր ի  ը նդհանո ւ ր  մակար դակ ի ց , կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ան  կ ո ղմի ց  ֆի նանսական  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավո ւ մը ՝  լ ի նի  

պարտքայ ի ն  մի ջ ո ց , թե  ս եփական  կապիտալ ի  գո ր ծ ի ք , այ լ  հավասար  

պայ մաննե ր ո ւ մ , հանգե ց նո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնտե սական  

օ գո ւ տնե ր ի  լ րաց ո ւ ց ի չ  նե ր հ ո ս քե ր ի  ապահ ո վման :  

 Գո ր ծառ նական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ո ւ նի ց  շ ահ ո ւ յ թի  ը նտր ո ւ թյ ո ւ նը  

պայ մանավո ր ված  է  այ ն  հանգամանքո վ , ո ր  այ ս  ց ո ւ ցանի շ ն  ի ր  վրա 

դե ռ ևս  չ ի  կ ր ո ւ մ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևա-

վո ր մամբ  պայ մանավո րած  ծախս ե ր ի  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ նը : Ցո ւ ցանի շ ն  

ո ւ նի վե ր սալ  է  բ ո լ ո ր  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  և , կար ե լ ի  է  

աս ե լ ՝  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  հ ի մնական  տնտե սական  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքը :  

 Մո դե լ ի  համար  ո րպե ս  ռ ե ս ո ւ ր սայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն  

համար վո ւ մ  վե ր ը  նշ ված  պաս ի վի  ե ր ե ք  հ ի մնական  խմբ ե ր ը ՝  ս եփական  

կապիտալ , ե ր կարաժամկ ետ պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  կար ճ աժամկ ետ 

պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Այ ս  ե ր ե ք  ռ ե ս ո ւ ր սայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ն  

ո ւ նե ն  ի ր ե նց  առանձ նահատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : Այ լ  հավասար  

պայ մաննե ր ո ւ մ , նե ր գրաված  ցանկացած  մի ջ ո ց ի  արդ յ ո ւ նավետ տեղա-

բաշ խո ւ մը  և  օ գտագո ր ծ ո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ի  ֆի նանսական  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  բացար ձ ակ  աճ ի : Պար զ  է , ե թե  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  նե ր գրավո ւ մ  է  ս եփական  կապիտալ ի  

գո ր ծ ի քնե ր ո վ  ֆի նանսական  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր  կամ  օ գտագո ր ծ ո ւ մ  է  արդե ն  

ի ս կ  կ ո ւ տակ ված  մի ջ ո ց նե ր ը , դա հանգե ց նո ւ մ  է  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թի  

աճ ի ն , քանի  ո ր  այ ս  ռ ե ս ո ւ ր ս ը , ի  տար բ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն  փոխառ ո ւ  

մի ջ ո ց նե ր ի , անտո կ ո ս  է : Անտո կ ո ս  կամ  ծախս ե ր  չ պահանջ ո ղ  

ֆի նանսավո ր ման  մի ջ ո ց  ե ն  համար վո ւ մ  նաև  կ ր ե դիտո րական  

պարտքե ր ը , ո ր ո նց  դի մաց  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  ո ր ևէ  լ րաց ո ւ ց ի չ  

փոխհատո ւ ց ո ւ մ  չ ի  ի րականաց նո ւ մ : Կատարված  հաշ վար կ նե ր ի  

հ ի մքո ւ մ  17 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի ց  ստաց ված  տվյ ալ նե ր ն  ե ն , ո ր ո նք  ը նդգր կ ո ւ մ  

ե ն  2012-2014 թվականնե ր ն  ը նկած  ժամանակահատված ը : Այ ս  

հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գե րակ շ ի ռ  մաս ը  ե նթար կ վե լ  է  աո ւ դիտի  և  

ո ւ նի  աո ւ դիտո րական  ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր : Հ աշ վար կ նե ր ը  կատար ե լ  

ե նք ՝  ը ստ 3-ր դ  մո դե լ ի ՝  «Solver» ծ րագրայ ի ն  փաթեթո վ , և  ստաց ված  
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շ ո ւ ր ջ  340 արդ յ ո ւ նքնե ր ը  և  մե կ նաբանո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  ամփոփ ձ ևո վ  

նե ր կայ աց ված  ե ն  առաջ ի կա շ արադրանքո ւ մ : 

 Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է  հավե լ ված  3-ի ց , կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի  

մաս ո ւ մ  գո ր ծառ նական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  և  շ ահ ո ւ յ թ/վնաս , ի նչ պե ս  

նաև  ս եփական  կապիտալ ի  մի ջ ի ն  տար ե կան  արժե քի  ց ո ւ ցանի շ ը  

բացասական  ե ն  ե ղե լ : Ինչ պե ս  արդե ն  նշ ե լ  ե նք , ՊՏՎ-ն  անտար բ ե ր  է  

գծայ ի ն  ձ ևափոխո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  նկատմամբ  (ը նդ  ո ր ո ւ մ  ՉԿՌ մո դե լ ո ւ մ  

և ' ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի , և ' արդ յ ո ւ նքնե ր ի , ի ս կ  ԲՉԿ  մո դե լ ո ւ մ ` 

արդ յ ո ւ նքնե ր ի  նկատմամբ ): Եվ  քանի  ո ր  ՊՏՎ  համե մատական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  մո դե լ ը  ե նթադր ո ւ մ  է , ո ր  օ գտագո ր ծ վո ղ  

փոփոխականնե ր ը  պետք  է  լ ի նե ն  ո չ  բացասական , բ ո լ ո ր  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  բացասական  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի ն  ավե լ աց վե լ  

ե ն  հաստատո ւ ննե ր  մի ևնո ւ յ ն  չ ափո վ , ո րպե ս զի  բ ո լ ո ր  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  ձ ևափոխո ւ թյ ո ւ նի ց  հ ետո , շ ահ ո ւ յ թ/վնաս  կամ  

ս եփական  կապիտալ ի  ց ո ւ ցանի շ ը  լ ի նի  դրական : 

Մո դե լ ո ւ մ  արդ յ ո ւ նքայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  դիտար կ վե լ  ե ն  

յ ո ւ րաքանչ յ ո ւ ր  տարվա վե ր ջ ի  դր ո ւ թյ ամբ , ի ս կ  մո ւ տքայ ի ն  կամ  

ռ ե ս ո ւ ր սայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համար ՝  տար ե ս կ զբ ի ն ՝  նախո ր դ  տարվա 

մնաց ո ր դայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  կամ  տվյ ալ  տարվա կ շ ռ ված  մի ջ ի ն  

ց ո ւ ցանի շ նե ր ը : Հ աշ վար կ նե ր ը  կատարվե լ  ե ն  նաև  ը ստ տար ե ս կ զբ ի  և  

տար ե վե ր ջ ի  կ շ ռ ված  մի ջ ի նո վ , ը ստ ժամանակայ ի ն  լ ագի , այ ս ի նքն ՝  

նախո ր դ  տարվա արդ յ ո ւ նքնե ր ի  հ ի ման  վրա:          

 

                                                                                                    Աղ յ ո ւ սակ  3.8 

ՀՀ  կազմակերպու թյ ու նների  համեմատական 

առավել ու թյ ու նների  գործակիցները  2013 և 2014 թթ.88 

 

Կազմակերպու թ
յ ան անվանու մը  

2013-ի  
տարեվերջ յ
ան 
արդյ ու նքն
եր , 2012-ի  
տարեվերջ յ
ան 
ռեսու րսնե
ր  

2013-ի  
տարեսկզբյ ա

ն և 
տարեվերջ յ ա

ն 
արդյ ու նքնե

րի  և 
ռեսու րսներ
ի  միջ ին 

2014-ի  
տարեվերջ յ
ան 
արդյ ու նքն
եր , 2013-ի  
տարեվերջ յ
ան 
ռեսու րսնե
ր  

2014-ի  
տարեսկզբի   

և 
տարեվերջ ի  
արդյ ու նքնե

րի  ու  
ռեսու րսներ
ի  միջ ին 
տարեկան 

                                                 
88 Աղյուսակի տվյալների հաշվարկման հիմքում հետազոտված կազմակերպությունների ֆինանսական 

հաշվետվություններից վերցված տվյալներն են: 
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տարեկան 
ցու ցանիշ նե

ր  

ցու ցանիշ նե
ր  

<<ՂՏե լ ե կ ո մ  >> 
ՓԲԸ  

 1.00   1.00   1.00   1.00  

<<Եր ևան  Ջո ւ ր  >> 
ՓԲԸ  

 1.00   0.00   1.00   1.00  

<<Գազպր ոմ -
Ար մե նիա>>  ՓԲԸ  

 1.00   1.00   1.00   1.00  

<<Ար ցախ  Հ ԷԿ>> 
ԲԲԸ  

 1.00   0.66   0  0.02  

<<Արմե նիան  
Քափը ր  
Փր ո գրամ>>  ՓԲԸ  

 1.00   1.00   1.00   1.00  

<<Հ այ փո ստ>>  
ՓԲԸ  

 0.59   0.49   0.59   0.65  

<<Օր ի ֆլ ե յ մ  
Քո ս մետի կ ս >> 
ՍՊԸ  

 1.00   1.00   1.00   1.00  

ՙ ՙ <<Ար մե նտե լ >
> ՓԲԸ  

 1.00   1.00   0.52   0.70  

<<Յո ւ քո մ>> ՍՊԸ   0.65   0.00   1.00   

<<ՕրանԺ  
Ար մե նիա >> ՓԲԸ  

 0.37   1.00   0.43   0.41  

<<Պարամաո ւ նթ 
Գո լ դ  
Մայ նի նգ>> ՓԲԸ  

 1.00   (0.00)  (0.00)  1.00  

<<Եր ևանի  
ո ս կ ե ր չ ական  
գո ր ծարան -1  
Գնո մո ն>>  ԲԲԸ  

 0.73   1.00   0.69   0.71  

<<Եր ևանի  
ո ս կ ե ր չ ական  
գո ր ծարան>> 
ԲԲԸ  

 1.00   1.00   1.00   1.00  

<<Ջի ԷնՍի -
Ալ ֆա>> ՓԲԸ  

  1.00   1.00   -    

<<Մաքո ւ ր  
ե ր կաթի  
գո ր ծարան>> 
ՓԲԸ  

 1.00   1.00   0.43   1.00  

<<Շե ն  
Հ ո լ դի նգ>> ՓԲԸ  

 0.42     0.44  

<<Եր ևանի  
Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան>> 
ԲԲԸ  

 1.00   0.00   1.00   

 

 

Ինչ պե ս  ե ր ևո ւ մ  է   աղյ ո ւ սակ  3.8-ի ց , մե նաշ նո ր հայ ի ն  դի ր ք  

ո ւ նե ց ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար , ի նչ պե ս  օ ր ի նակ ՝  «Եր ևան  
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Ջո ւ ր » ՓԲԸ -ն  և  «Գազպր ո մ  Ար մե նիա» ՓԲԸ -ն  ե ն , համե մատական  առա-

վե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  գո ր ծակ ի ց ն  ո ւ նի  բար ձ ր ՝  մոտ 1-ի ն  հավասար  

արժե ք :  

 «Ար ցախ Հ ԷԿ» ԲԲԸ  մի ջ ի նաց ված  ց ո ւ ցանի շ ե ր ո վ  առ կա համե -

մատական  առավե լ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ցած ր  մակար դակ ը  պայ մանավո ր ված  է  

լ և ե ր ի ջ ի  ցած ր  մակար դակ ի  պարագայ ո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  ցած ր  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ամբ : Այ ստե ղ  առկա է  մի ջ ո ց նե ր ի  անար դ յ ո ւ նավետ 

օ գտագո ր ծ ման  խնդի ր :  

 “Ղ-Տե լ ե կ ո մ» ՓԲԸ  -ի  պարագայ ո ւ մ  ո ւ նե նք  համե մատական  

արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  բար ձ ր  ց ո ւ ցանի շ : Այ ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը , 

ը ստ ե ր ե ք  տարվա ց ո ւ ցանի շ նե ր ի , դր ս ևո ր ե լ  է  ֆի նանսական  լ և ե ր ի ջ ի  

ցած ր  մակար դակ  և  ս եփական  կապիտալ ի  ո ւ  ակտի վնե ր ի  բար ձ ր  շ ահ ո ւ -

թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն :  

«Ար մե նիան  Քափր  Փր ո գրամ» ՓԲԸ  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  դեպքո ւ մ  

համե մատական  առավե լ ո ւ թյ ո ւ նը  ե ր կ ո ւ  տարվա տվյ ալ նե ր ի , մե ծ  է : 

Սակայ ն  ժամանակայ ի ն  լ ագո վ  պայ մանավո ր ված , այ ս  ց ո ւ ցանի շ ը  2014 

թվականի ն  նվազե լ  է : 

«Հ այ փո ստ» ՓԲԸ -ն  բ ո լ ո ր  տար ի նե ր ի  և  հաշ վար կ ման  տար բ ե ր  

մե թո դնե ր ի  պարագայ ո ւ մ  դր ս ևո ր ե լ  է  անար դ յ ո ւ նավետ վար քագի ծ , և  

առ կա է  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  անար դ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ման  հ ի մնախնդի ր :  

«Օր ի ֆլ ե յ մ  Քո ս մետի կ ս » ՍՊԸ  պարագայ ո ւ մ  ո ւ նե նք  հ ետաքր քի ր  

ի րավի ճ ակ : Այ ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  2012 թվականի ն  ո ւ նե ց ե լ  է  

լ և ե ր ի ջ ի  և  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ : Սակայ ն  հ ետագա 

տար ի նե ր ի ն  լ և ե ր ի ջ ի  կտր ո ւ կ  ավե լ աց ման  և  նվազե ց ման  պարագայ ո ւ մ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  կար ո ղաց ե լ  է  ապահ ո վե լ  ս եփական  կապիտալ ի  

համե մատական  կայ ո ւ ն  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր : 

«Ար մե նտե » ՓԲԸ -ն  նո ւ յ նպե ս  ո ւ նի  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ 

օ գտագո ր ծ ման  խնդի ր : Այ ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  ֆի նանսական  

լ և ե ր ի ջ ի  ցած ր  մակար դակ ի  պարագայ ո ւ մ  դր ս ևո ր ե լ  է  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ցած ր  մակար դակ : 

«Յո ւ քո մ» ՍՊԸ  դեպքո ւ մ  բար ձ ր  լ և ե ր ի ջ ի  մակար դակ ի  

պայ մաննե ր ո ւ մ  ո ւ նե նք  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ցած ր  մակար դակ : 2014 

թվականի ն  լ և ե ր ի ջ ի  մակար դակ ի  կտր ո ւ կ  աճ ը  հանգե ց ր ե լ  է  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  անկ ման :  
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«Օրանժ  Ար մե նիա» ՓԲԸ -ն  լ և ե ր ի ջ ի  ցած ր  մակար դակ ի  

պարագայ ո ւ մ  ո ւ նի  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան , ավե լ ի  ճ ի շ տ կ լ ի նի  աս ե լ ՝  

վնասաբ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ : Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  

գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  ե ր ե ք  տար ի նե ր ի ն  աշ խատե լ  է  վնաս ո վ  և , լ ի նե լ ո վ  

շ ո ւ կայ ո ւ մ  նո ր  նե ր կայ աց ված  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն , կար ե լ ի  է  

աս ե լ ՝  չ ի  դի մակայ ե լ  մր ցակ ց ո ւ թյ անը :  

«Պարամաո ւ նթ Գո լ դ  Մայ նի նգ» ՓԲԸ -ն  ե ր ե ք  տար ի նե ր ի  

ը նթաց քո ւ մ , փաստո ր ե ն , չ ի  ո ւ նե ց ե լ  է ական  վաճ առ ք , սակայ ն  

լ և ե ր ի ջ ի  բար ձ ր  մակար դակ ի  պարագայ ո ւ մ  այ ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  

կար ո ղաց ե լ  է  համե մատաբար  ավե լ ի  կայ ո ւ ն  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  

ց ո ւ ցանի շ նե ր  ար ձ անագր ե լ : Սա կար ե լ ի  է  բացատր ե լ  խի ստ 

խնայ ո ղո ւ թյ ան  ռ ե ժի մո վ  աշ խատե լ ո ւ  կամ  ռ ե ս ո ւ ս ր նե ր ի  չ վատնման  

քաղաքականո ւ թյ ամբ :  

«Եր ևանի  ո ս կ ե ր չ ական  գո ր ծարան -1» ԲԲԸ  լ և ե ր ի ջ ի  մակար դակ ը  

համե մատաբար  ցած ր  է , սակայ ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նը  չ ի  կար ո ղաց ե լ  

այ ս  պարագայ ո ւ մ  ապահ ո վե լ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ավե լ ի  բար ձ ր  

մակար դակայ ի ն  ց ո ւ ցանի շ նե ր : Ըստ այ դմ ՝  համե մատական  վե ր լ ո ւ -

ծ ո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց , կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն  ավե լ ի  վատ 

բ նո ւ թագի ր  ո ւ նի :  

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ե նթար կ ված  մ յ ո ւ ս  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  նո ւ յ նպե ս  կան  նմանատիպ խնդի ր նե ր ՝  

ցած ր  լ և ե ր ի ջ ի  մակար դակ ի  պարագայ ո ւ մ  ցած ր  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ն , 

հ ետևաբար ՝  համե մատական  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  տե սանկ յ ո ւ նի ց  վատ 

ց ո ւ ցանի շ նե ր :  

Քանի  ո ր  հ ետազոտվո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  

ակտի վնե ր ի  տար բ ե ր  մե ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  ո լ ո րտայ ի ն  առանձ նա-

հատկ ո ւ թյ ո ւ ննե ր , ո ւ ստի  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  ավե լ ի  հավաստի  

արդ յ ո ւ նքնե ր  ապահ ո վե լ ո ւ  համար  կատար ե նք  նաև  ՊՏՎ՝  ը ստ 

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  առանձ ի ն  խմբ ե ր ի : Կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ն  առաջ ի ն  հ ե ր թի ն  խմբավո ր վե լ  ե ն  ը ստ ակտի վնե ր ի  

մե ծ ո ւ թյ ան : Սկ զբ ո ւ մ  17 կազմակ ե րպո ւ թյ ան  համար  ո ր ո շ վե լ  է  

ակտի վնե ր ի  մի ջ ի ն  տար ե կան  արժե քը , և , ը ստ մի ջ ի ն  տար ե կան  արժե քի , 

դրանք  խմբավո ր վե լ  ե ն  ե ր կ ո ւ  խմբ ո ւ մ : Առաջ ի ն  խմբ ո ւ մ  ը նդգր կ վե լ  

ե ն  ամե նամե ծ  ո ւ թ կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի ս կ  ե ր կ ր ո ր դո ւ մ ՝  
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մնացած  ի նը : Բաց ի   կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  խմբավո ր ո ւ մի ց , 

կատարվե լ  է  նաև  ե լ քայ ի ն  և  մո ւ տքայ ի ն  տվյ ալ նե ր ի  օպտի մալ աց ո ւ մ : 

Որպե ս  ե լ քայ ի ն  տվյ ալ նե ր  կար ևո ր վե լ  ե ն  գո ր ծառ նական  շ ահ ո ւ յ թը  

և  զո ւ տ շ ահ ո ւ յ թը , ի ս կ  ո րպե ս  մո ւ տքայ ի ն  տվյ ալ նե ր ՝  ս եփական  և  

փոխառ ո ւ  կապիտալ նե ր ը :          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                Աղ յ ո ւ սակ  3.9 

ՀՀ  կազմակերպու թյ ու նների  համեմատական առավել ու թ-

յ ու նների  գործակիցները  2013 և 2014 թթ. 

Կազմակերպու թյ
ան անվանու մը  Խու մբ  

2013-ի  
տարեվերջ յ ա
ն 
արդյ ու նքնե
ր , 2012-ի  
տարեվերջ յ ա
ն 
ռեսու րսներ  

2013-ի  
տարեսկզբյ ա

ն և 
տարեվերջ յ ա

ն 
արդյ ու նքնե

րի  և 
ռեսու րսներ
ի  միջին 
տարեկան 

ցու ցանիշ նե
ր  

2014-ի  
տարեվերջ յ ա
ն 
արդյ ու նքնե
ր , 2013-ի  
տարեվերջ յ ա
ն 
ռեսու րսներ  

2014-ի  
տարեսկզբին 
և տարեվերջ ի  
արդյ ու նքնե

րի  ու  
ռեսու րսներ
ի  միջին 
տարեկան 

ցու ցանիշ նե
ր  

<<Ղ Տե լ ե կ ո մ>> 
ՓԲԸ  

 I   1.00   1.00   1.00   1.00  

<<Եր ևան  
Ջո ւ ր >>  ՓԲԸ  

 II   1.00   1.00     1.00  

<<Գազպր ո մ -
Ար մե նիա >> 
ՓԲԸ  

 I   0.03   0.03   1.00   1.00  

<<Ար ցախ>> Հ ԷԿ  
ԲԲԸ  

 II   1.00   1.00   1.00   1.00  

<<Ար մե նիան  
Քափը ր  
Փր ո գրամ>> ՓԲԸ  

 I   0.38   0.34   1.00   0.40  

<<Հ այ փո ստ՚ ՚ >> 
ՓԲԸ  

 II   0.36   0.33   0.21   0.24  

<<Օր իֆլ ե յ մ  
Քո ս մետի կ ս >> 
ՍՊԸ  

 II   1.00   1.00   1.00   1.00  

<<Ար մե նտե լ >> 
ՓԲԸ  

 I   0.33   0.35   1.00   1.00  

<<Յո ւ ք ո մ>> 
ՍՊԸ  

 I   1.00   1.00   1.00   1.00  
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<<ՕրանԺ  
Ար մե նիա >> 
ՓԲԸ  

 I   0.65   0.45   0.96   0.86  

<<Պարամաո ւ նթ  
Գո լ դ  
Մայ նի նգ>> ՓԲԸ  

 II   1.00   1.00   0.75   0.87  

<<Եևանի  
ո ս կ ե ր չ ական  
գո ր ծարան -1  
Գնո մո ն>>  ԲԲԸ  

 II   0.73   0.82   0.69   0.71  

<<Եր ևանի  
ո ս կ ե ր չ ական  
գո ր ծարան>> 
ԲԲԸ  

 II   1.00   1.00   0.74   1.00  

<<Ջի ԷնՍի -
Ալ ֆա>> ՓԲԸ  

 II   0.98   0.73   1.00   1.00  

<<Մաքո ւ ր  
ե ր կաթի  
գո ր ծարան>> 
ՓԲԸ  

 I   1.00   1.00   1.00   1.00  

<<Շե ն  
Հ ո լ դի նգ>> ՓԲԸ  

 I   1.00   1.00   1.00   1.00  

<<Եր ևանի  
Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան>> 
ԲԲԸ  

 II   0.97   1.00   0.91   0.95  

 

Առանձ ի ն  խմբ ե ր ո վ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  պատկ ե ր ը  

նո ւ յ նն  է :  Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քն  

ազդո ւ մ  է  դրանց  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  վրա:  

Վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  հաջ ո ր դ  քայ լ ո վ  ի րականաց վե լ  է  ՊՏՎ  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն ՝  ը նտր ե լ ո վ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ը ստ դրանց  

ո լ ո րտայ ի ն  պատկանե լ ո ւ թյ ան : Քանի  ո ր  ը նտր ված  17 կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մե ծ  մաս ը  հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի ն  է  

պատկանո ւ մ , առանձ նաց վե լ  ե ն  հ ե նց  դրանք ՝  5-ը : Մո ւ տքայ ի ն  և  

ե լ քայ ի ն  տվյ ալ նե ր ն  ը նտր վե լ  ե ն  նո ւ յ ն  ս կ զբ ո ւ նքո վ  ի նչ  ո ր ՝  

նախո ր դ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե ջ : Ար դ յ ո ւ նքնե ր ն  ամփոփված  ե ն  

աղյ ո ւ սակ  3.10-ո ւ մ : 

                                                                                             Աղ յ ո ւ սակ  3.10 

ՀՀ  հեռահաղորդակցու թյ ան կազմակերպու թյ ու նների  

համեմատական առավել ու թյ ու նների  գործակիցները  2013 և 2014 թթ. 

 

Կազմակերպու թյ
ան անվանու մը  

2013-ի  
տարեվերջ յ ա
ն 
արդյ ու նքնե

2013-ի  
տարեսկզբին 
և տարեվերջ ի  
արդյ ու նքնե

2014-ի  
տարեվերջ յ ա
ն 
արդյ ու նքնե

2014-ի  
տարեսկզբի  և 
տարեվերջ ի  
արդյ ու նքնե
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ր , 2012-ի  
տարեվերջ յ ա
ն 
ռեսու րսներ  

րի  ու  
ռեսու րսներ
ի  միջ ին 
տարեկան 

ցու ցանիշ նե
ր  

ր , 2013-ի  
տարեվերջ յ ա
ն 
ռեսու րսներ  

րի  ու  
ռեսու րսներ
ի  միջ ին 
տարեկան 

ցու ցանիշ ն 

<<Ղ Տե լ ե կ ո մ>> 
ՓԲԸ  

 1.00   1.00   1.00   1.00  

<<Ար մե նտե լ >> 
ՓԲԸ  

 1.00   1.00   0.65   0.92  

<<Յո ւ քո մ>> ՍՊԸ   1.00   1.00   1.00   1.00  

<<ՕրանԺ  
Ար մե նիա >> ՓԲԸ  

 1.00   0.65   0.97   1.00  

<<Ջի ԷնՍի -
Ալ ֆա>> ՓԲԸ  

 1.00   1.00   1.00   1.00  

 

Այ ս  խմբավո ր մամբ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքո ւ մ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  գնահատականնե ր ը  

գր ե թե  նո ւ յ նո ւ թյ ամբ  կ ր կ նվո ւ մ  ե ն : 

Ամփոփե լ ո վ  կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ստաց ված  

արդ յ ո ւ նքնե ր ը ՝  կար ե լ ի  է  հանգե լ  հ ետև յ ալ  ե զրահանգման . ՊՏՎ 

բար ձ ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն  ար ձ անագր ե լ  լ և ե ր ի ջ ի  ցած ր , սակայ ն  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը : 

ՊՏՎ  ցած ր  ց ո ւ ց անի շ նե ր  ե ն  ար ձ անագր ե լ  լ և ե ր ի ջ ի  բար ձ ր  

մակար դակ  և  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ցած ր  մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  կազմա-

կ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  լ և ե ր ի ջ ի  ցած ր  և  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ցած ր  մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ը : 

Ըստ է ո ւ թյ ան , ՊՏՎ  ե ղանակ ը  փաստո ւ մ  է , ո ր  Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ն  ո ւ նե ն  է ժան  ֆի նանսավո ր ման  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  և  

առ կա մի ջ ո ց նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ման  խնդի ր նե ր : 
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ԵԶՐԱԿԱՑՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ  ԵՎ ԱՌԱՋԱՐԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐ  

 
 Ատե նախո ս ո ւ թյ ան  թե մայ ի  շ ր ջ անակ նե ր ո ւ մ  առաջ ադր ված  

նպատակ ի ն  և  խնդի ր նե ր ի ն  համապատասխան  արված  ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ը  թո ւ յ լ  ե ն  տալ ի ս  կատար ե լ  տե սական  բ նո ւ յ թի  մի  շ ար ք  

ե զրակաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր  և  առաջ ար կ ո ւ թյ ո ւ ննե ր . 

1. <<Ռե ս ո ւ ր ս նե ր >> և  <<կապիտալ >> հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  մի ջ և  

գո յ ո ւ թյ ո ւ ն  ո ւ նի  ո ր ո շ ակ ի  կապ: Այ ս  ե ր կ ո ւ  

հաս կաց ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  միաժամանակ յ ա կ ի րառ ո ւ մը  մե ր  

կար ծ ի քո վ  կար ե լ ի  է   դիտար կ ե լ  հաշ վապահական  հաշ վե կ շ ռ ի  կամ  

Ֆի նանսական  վի ճ ակ ի  մաս ի ն  հաշ վետվո ւ թյ ան  պաս ի վի  

կառ ո ւ ց ված քո ւ մ : Կապիտալ ը  բ նո ւ թագր ո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  գո յ աց ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ամբ ո ղջ ո ւ թյ ո ւ նը : 

2. Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ն  ի ր ե նց  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ֆի նանսավո ր -

ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ը  ը նտր ե լ ի ս  պետք  է  հաշ վի  առ նե ն  առաջ ի ն  

հ ե ր թի ն  ս եփականատե ր ե ր ի  և  կառավար ի չ նե ր ի  շ ահ ե ր ը : Բաց ի  այ ս  

հ ի մնական  գո ր ծ ո նի ց , կար ևո ր  գո ր ծ ո ննե ր  ե ն  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  ը նտր ո ւ թյ ան  ժամանակ  հաշ վի  

առ նե լ  դրա հ նարավո ր  հ ետևանքնե ր ը  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  տնտե -

սական  կայ ո ւ նո ւ թյ ան , ռ ի ս կ ե ր ն  ը նդո ւ նե լ ի  մակար դակ ի  վրա 

պահ ե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը , հար կայ ի ն  վահանի ց  օ գտվե լ ո ւ  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ նը , ճ կ ո ւ նո ւ թյ ո ւ նը  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  փոփոխո ւ թյ ան  կամ  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ան  տնտե սական  գո ր ծ ո ւ նե ո ւ թյ ան  է ական  տեղաշ ար ժե ր ի  

ժամանակ : 

3. Որ քան  է լ  ֆի նանսավո ր ման  արտաքի ն  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  նե ր գրավման  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  ավե լ անո ւ մ  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  հավե լ յ ալ  

արդ յ ո ւ նք  ստե ղծ ե լ ո ւ  հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , սակայ ն  դա 

չ պետք  է  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կառավար ի չ նե ր ի  համար  

հանդի սանա շ ար ժառ իթ անը նդհատ նե ր գրավե լ ո ւ  փոխատվական  

կապիտալ  կամ  մե ծաց նե լ ո ւ  կ ր ե դիտո րական  պարտքե ր ի  

մե ծ ո ւ թյ ո ւ նը : Ռե ս ո ւ ր ս նե ր ի  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  

ը նտր ո ւ թյ ան  ժամանակ  կար ևո ր  է  կար ճ աժամկ ետ և  ե ր կարա-
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ժամկ ետ հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  դիտար կ ո ւ մը  և  շ ահ ե ր ի  

համատե ղո ւ մը : 

4. Կապիտալ ի  նպատակայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քի  արտասահ ման յ ան  փո ր ձ ի  

ո ւ ս ո ւ մնաս ի ր ո ւ թյ ո ւ նը  վե ր  է  հանե լ  այ նպի ս ի  կար ևո ր  

մոտե ց ո ւ մնե ր , ո ր ո նց  հ ի ման  վրա կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ն -

նե ր ը  բացահայ տե լ  ե ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  

ֆի նանսավո ր ման  նպատակայ ի ն  կառ ո ւ ց ված քի  առանձ նահատկ ո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ը : Այ ստե ղ  հատկապե ս  պետք  է  փաստե նք , ո ր  

հայ աստանյ ան  տենտե սական  մի ջ ավայ ր ո ւ մ  այ ս  մո դե լ նե ր ի  

կ ի րառ ո ւ մը  ո չ  նպատակահար մար  է : Հ Հ -ո ւ մ  դե ռ ևս  զար գացած  չ ի  

կապիտալ ի  շ ո ւ կան  և  հատկապե ս  բաժնետի րական  կապիտալ ի  

գո ր ծ ի քնե ր ի  ազատ շ ր ջ անառ ո ւ թյ ան  թո ւ յ լ  

զար գաց ված ո ւ թյ ո ւ նը , կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  չ ի  ը նձ ե ռ նո ւ մ  կապիտալ ի  նպատակայ ի ն  

կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  ժամանակ  հաշ վի  առ նե լ  այ նպի ս ի  

կար ևո ր  ց ո ւ ցանի շ  ի նչ պի ս ի ն  կազմակ ե րպո ւ թյ ան  շ ո ւ կայ ական  

արժե քն  է : 

5. Կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  ավանդական  մոտե -

ց ո ւ մնե ր ը  կ ի րառ ե լ ի  չ ե ն  Հ Հ -ո ւ մ , քանի  ո ր  ը նդհանրապե ս  չ կան  

այ ս  մոտե ց ման  հ ի մանական  սահ մանափակ ո ւ մնե ր ը :  

6. Առ կա հայ ե ցակար գե ր ի ց  Հ Հ -ո ւ մ  կ ի րառ ե լ ի  է  փոխզի ջ ո ւ մայ ի ն  

հայ ե ցակար գի    հ ի ե րարխի կ  հայ ե ցակար գը : Այ ս  հայ ե ցակար գի  

ստո ւ գման  հ ետ կապված  Հ Հ -ո ւ մ  տեղե կատվական  բազան  

հ նարավո ր ո ւ թյ ո ւ ն  է  ը նձ ե ռ ո ւ մ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր  կատար ե լ : 

Որպե ս  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հաջ ո ղակ  լ ի նե լ ո ւ  գո ր ծ ո ն , 

կար ևո ր վո ւ մ  է  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր ը  հ րապարակայ ի ն  

ֆի նանսական  հաշ վետվո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հ ի ման  վրա հ նարավո ր  է  

հաշ վար կ ե լ : Սակայ ն  այ ստե ղ  կ ի րառ վե լ  է  ց ո ւ ցանի շ նե ր ի  համա-

կար գ , ո ր ի  հ ի մքո ւ մ  ֆի նանսական  լ ծ ակ ի  ո ւ ժ ի  մո դե լ ի  գո ր ծ ո ն -

նե ր ն  ե ն : 

7. Գո ր ծակալ ական  հարաբ ե ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  հայ ե ցակար գը  Հ Հ -ո ւ մ  

կ ի րառ ե լ ի  չ է , քանի  ո ր  դրա ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  հ նարավո ր  չ ի  

հաշ վար կ ե լ : Բաց ի  այ դ , կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  դե ռ  ձ ևավո ր -
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ված  չ է  կ ո րպո րատի վ  կառավար ման  մշ ակ ո ւ յ թ և  կառավար ի չ նե ր ը  

չ ե ն  առաջ նո ր դվո ւ մ  այ դ  հայ ե ցակար գո վ : 

8.  Կատարված  Z-վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  և  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

արդ յ ո ւ նքո ւ մ  պարզվե լ  է , ո ր , կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո վ  պայ մա-

նավո ր ված , ց ո ւ ցանի շ նե ր ը  ս եփական  կապիտալ ի  շ ահ ո ւ թա-

բ ե ր ո ւ թյ ան  ց ո ւ ց անի շ ի  վրա ո ւ նե ն  հակադար ձ  ազդե ց ո ւ թյ ո ւ ն , և  

դրանց  աճ ի  հ ետևանքո վ  տեղի  է  ո ւ նե նո ւ մ  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  անկ ո ւ մ : Փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավո ւ մը  հանգե ց նո ւ մ  է  ս եփական  կապիտալ ի  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  նվազման : Սա կ ր կ ի ն  հաստատո ւ մ  է  մե ր  այ ն  

ե նթադր ո ւ թյ ո ւ նը , ո ր  Հ Հ -ո ւ մ  փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր ի  նե ր գրավման  

և  օ գտագո ր ծ ման  հ ետ կապված  կան  է ական  խնդի ր նե ր : 

9. Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քո ւ մ  

փոխառ ո ւ  մի ջ ո ց նե ր նե ր  նե ր գրավե լ ի ս  բախվո ւ մ  ե ն  

ֆի նանսավո ր ման  բար ձ ր  տո կ ո սադր ո ւ յ քնե ր ի  խնդր ի  հ ետ: 

Շահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ո չ  այ դքան  բար ձ ր  մակադրակ ի  պարագայ ո ւ մ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը  գտնվո ւ մ  ե ն  բար ձ ր  ռ ի ս կայ ի ն  

դաշ տո ւ մ , ո րտե ղ  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  շ ատ փոքր  տեղաշ ար ժե ր ը  

կար ո ղ  ե ն  հանգե ց նե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ֆի նանսական  

դժվար ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի , ի ս կ  այ դ  խնդի ր նե ր ի  չ լ ո ւ ծ ման  

պարագայ ո ւ մ ՝  ս նանկաց ման : Այ ս  առ ո ւ մո վ  մե ծ  անե լ ի ք  ո ւ նի  

պետո ւ թյ ո ւ նը  տնտե սական  դաշ տի  բար ե լ ավման , հատկապե ս ՝  

առ կա ռ ի ս կ ե ր ի  նվազե ց ման  և  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  

ավե լ ի  է ժան  ֆի նանսավո ր ման  աղբ յ ո ւ ր նե ր ի  նե ր գրավման  

տե սանկ յ ո ւ նի ց :  

10. Վի ճ ակագրական  և  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե թո դնե ր ը  

ռ ե ս ո ւ ր ս նե ր ի  և  արդ յ ո ւ նքնե ր ի  մի ջ և  բացահայ տ նկարագր ո ւ մ  

ե ն  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  կապե ր : Այ ս  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ո վ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  կապիտալ ի  կառ ո ւ ց ված քի  գնահատա-

կաննե ր  կատար ե լ ի ս  կար ո ղ  ե ն  տալ  ո չ  ճ ի շ տ արդ յ ո ւ նքնե ր : 

Պարփակ վո ղ  տվյ ալ նե ր ո վ  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

տնտե սամաթե մատի կական  մո դե լ ի  մի ջ ո ց ո վ , ո ր ը  հաշ վի  չ ի  

առ նո ւ մ  ռ ե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  մե ջ  ֆո ւ նկ ց ի ո նալ  կապե ր ի  

անհ րաժե շ տո ւ թյ ո ւ նը , կատարված  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  ևս  մե կ  
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անգամ  հաստատո ւ մ  է  վի ճ ակագրական  և  ռ ե գր ե ս ի ո ն  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  արդ յ ո ւ նքնե ր ը : Ամփոփե լ ո վ  կատարված  

վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ նը  և  ստաց ված  արդ յ ո ւ նքնե ր ը ՝  հանգո ւ մ  ե նք  

հ ետև յ ալ  ե զրակաց ո ւ թյ անը ՝  

 ՊՏՎ  բար ձ ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն  ար ձ անագր ե լ  լ և ե ր ի ջ ի  ցած ր , 

սակայ ն  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը ; 

 ՊՏՎ  ցած ր  ց ո ւ ցանի շ նե ր  ե ն  ար ձ անագր ե լ  լ և ե ր ի ջ ի  բար ձ ր  

մակար դակ  և  շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ցած ր  մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  

կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ը , ի նչ պե ս  նաև  լ և ե ր ի ջ ի  ցած ր  և  

շ ահ ո ւ թաբ ե ր ո ւ թյ ան  ցած ր  մակար դակ  ո ւ նե ց ո ղ  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ո ւ ննե ր ը :  

Ըստ է ո ւ թյ ան  ՊՏՎ  ե ղանակ ը  փաստո ւ մ  է , ո ր   Հ Հ  կազմակ ե րպո ւ թ-

յ ո ւ ննե ր ը  ո ւ նե ն  է ժան  ֆի նանսավո ր ման  մի ջ ո ց նե ր ի  

նե ր գրավման  և  առ կա  մի ջ ո ց նե ր ի  արդ յ ո ւ նավետ օ գտագո ր ծ ման  

խնդի ր նե ր : 

11. Վե ր  հանե լ ո վ  առ կա խնդի ր նե ր ն  առաջ ար կ ո ւ մ  ե նք  առաջ ի ն  

հ ե ր թի ն  բար ձ րաց նե լ  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ո ւ մ  մի ջ ո ց նե ր ի  

օ գտագո ր ծ ման  արդ յ ո ւ նավետո ւ թյ ան  մակար դակ ը  և  կազմակ ե ր -

պո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  համար  ապահ ո վե լ  տեղե կատվո ւ թյ ան  թափանց ի -

կ ո ւ թյ ան  ո ւ  հավաստի ո ւ թյ ան  բար ձ ր  մակար դակ : Այ ս  ամե նը  

կ օ գնի  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ղե կավար նե ր ի ն  կապիտալ ի  

կառ ո ւ ց ված քի  ձ ևավո ր ման  գո ր ծ ո ւ մ  տնտե սական  ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  

կայ աց ման  ժամանակ  ո ւ նե նալ  ապահ ո վո ւ թյ ան  նե ր քի ն  պաշ ար  և  

ո ր ո շ ո ւ մնե ր ի  հ ի մքո ւ մ  ը նկած  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  

արժանահավատո ւ թյ ո ւ ն :  
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Հավել վածներ  

Հ ավե լ ված  1 

Z-վի ճ ակագր ո ւ թյ ան  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  տեղե կատվական  բազա 

Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ն    Լ ևե ր ի ջ   

 Ոչ  
ը նթաց ի կ  

պարտավո ր ո
ւ թյ ո ւ ննե ր

ի  
տե սակարար  

կ շ ի ռ ը  
պարտավո ր ո
ւ թյ ո ւ ննե ր

ի  մե ջ   

 Սեփական  
կապիտալ ո ւ
մ  նե ր քի ն  

աղբ յ ո ւ ր նե
ր ի ց  

ձ ևավո ր ված  
մի ջ ո ց նե ր ի  
տե սակարար  

կ շ ի ռ ը   

 Սեփական  
կապիտալ ի  
շ ահ ո ւ թաբ
ե ր ո ւ թյ ո ւ

նը  

 Ակտի վնե ր ի  
շ ահ ո ւ թաբ ե
ր ո ւ թյ ո ւ նը   

 
Ֆի նանսակ

ան  
ծախս ե ր / 
պարտավո ր
ո ւ թյ ո ւ նն

ե ր  
գո ր ծակ ի ց

ը   

«Ղ-Տե լ ե կ ո մ  » ՓԲԸ             0.1026  
                                            
0.0361  

                                            
0.9943  

                                        
0.2792  

                                         
0.5304  

                                                     
(0.0020) 

  «Եր ևան  Ջո ւ ր »  ՓԲԸ            1.1347  
                                            
0.8148  

                                            
0.8450  

                                        
0.4233  

                                         
0.1898  

                                                     
(0.0280) 

 « Գազպր ո մ  Ար մե նիա»  ՓԲԸ            0.9391  
                                            
0.2635  

                                          
(0.3666) 

                                        
0.1608  

                                         
0.1457  

                                                     
(0.1363) 

  «ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ            0.3950  
                                            
0.9165  

                                            
0.1062  

                                        
0.0710  

                                         
0.1076  

                                                     
(0.0905) 

  «Ար մե նիան  Քափը ր  Փր ո գրամ »  ՓԲԸ          19.1696  
                                            
0.0800  

                                            
0.6856  

                                      
(1.3353) 

                                         
0.0006  

                                                     
(0.1377) 

 « Հ ԱՅՓՈՍՏ»  ՓԲԸ            0.3262  
                                            
0.6081  

                                            
0.9641  

                                        
0.0552  

                                         
0.0069  

                                                     
(0.0002) 

  «Օր իֆլ ե յ մ  Քո ս մեթի ս  » ՍՊԸ            0.2307  
                                            
0.0362  

                                            
1.0000  

                                      
(0.0161) 

                                       
(0.0234) 

                                                                 
-    

  «Ար մե նտե լ »  ՓԲԸ            0.1110  
                                            
0.0672  

                                            
0.8601  

                                        
0.1323  

                                         
0.0259  

                                                     
(0.0044) 

  «Յո ւ քո մ »  ՍՊԸ            6.6275  
                                            
0.6793  

                                            
0.9967  

                                        
0.2817  

                                         
0.0962  

                                                     
(0.1804) 

 « ՕրանԺ  Ար մե նիա»  ՓԲԸ            0.3613                                                                                                                                                                                                                          
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0.0961  (0.1185) (0.1119) (0.0745) (0.0287) 

  «Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  Մայ նի նգ »  ՓԲԸ            2.8478  
                                            
0.9780  

                                          
(0.1733) 

                                        
0.0532  

                                       
(0.0149) 

                                                     
(0.0561) 

  ԵՐԵՎԱՆԻ  ՈՍԿԵՐՉԱԿԱՆ ԳՈՐԾԱՐԱՆ-1  
«ԳՆՈՄՈՆ»  ԲԲԸ            0.7860  

                                            
0.0932  

                                            
0.6188  

                                        
0.0171  

                                         
0.0139  

                                                     
(0.0036) 

  “Եր ե վանի  Ոս կ ե ր չ ական  Գո ր ծարան » 
ԲԲԸ            0.1238  

                                            
0.3856  

                                          
(0.1088) 

                                      
(0.0428) 

                                       
(0.0398) 

                                                                 
-    

  «Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ»  ՓԲԸ          (8.3782) 
                                            
0.1207  

                                            
1.4956  

                                      
11.3649  

                                       
(0.0790) 

                                                     
(0.1621) 

 « Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  գո ր ծարան »  ՓԲԸ            0.1737  
                                            
0.0502  

                                            
0.9854  

                                        
0.1500  

                                         
0.0516  

                                                     
(0.1277) 

  «Շե ն  Հ ո լ դի նգ »  ՓԲԸ            2.1832  
                                            
0.6378  

                                            
0.4591  

                                      
(0.1406) 

                                         
0.0483  

                                                     
(0.0579) 

 « Սո ւ ր բ  Գր ի գո ր  Լ ո ւ սավո ր ի չ  ԲԿ»  
ՓԲԸ            0.5126  

                                            
0.8196  

                                            
0.0601  

                                        
0.0023  

                                         
0.0014  

                                                                 
-    

  «Եր ևանի  Շամպայ ն  գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան »  ԲԲԸ            1.3604  

                                            
0.7483  

                                            
0.4742  

                                        
0.0262  

                                         
0.0148  

                                                     
(0.0121) 

  «Հ րազՋԷԿ»  ԲԲԸ            0.6304  
                                                      
-    

                                            
0.0736  

                                        
0.3556  

                                         
0.1918  

                                                                 
-    

  «ԱՐՓԱ ՍԵՎԱՆ»  ԲԲԸ            0.3354  
                                            
0.2944  

                                            
0.9884  

                                        
0.0786  

                                         
0.0685  

                                                     
(0.0806) 
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Հ ավե լ ված  2 
     Ռե գր ե ս ի ո ն  վե ր լ ո ւ ծ ո ւ թյ ան  

թվայ ի ն  շ ար քե ր  
    

      

Տարի  

Սեփական 
կապիտալ ի  

շահու թաբերու թյ
ու ն 

Ակտիվների  
շահու թաբերու թյ

ու ն 

Ֆինանսական 
լ ևերիջ  կամ 

ռիսկ  

Ֆինանսական 
ծախսեր/Փոխառ
ու  կապիտալ ի  

միջ ին 
տարեկան 
արժեք  

Տոկոսայ ին 
պարտքայ ին 

գործիքներ/Փոխա
ռու  կապիտալ  

2014 
                                     
0.2278                                  0.2124  

                                             
0.1026  

                            
(0.0020) 

                                         
0.1492  

2013 
                                     
0.1841                                  0.2011  

                                             
0.1886  

                            
(0.0005) 

                                         
0.2764  

2012 
                                     
0.2220                                  0.1546  

                                             
0.1402  

                            
(0.0258) 

                                         
0.2891  

2014 
                                     
0.2661                                  0.1898  

                                             
1.1347  

                            
(0.0280) 

                                                  
-    

2013 
                                     
0.2520                                  0.1511  

                                             
1.8129  

                            
(0.0462) 

                                         
0.1534  

2012 
                                     
0.6946                                  0.2853  

                                             
2.4767  

                            
(0.0478) 

                                         
0.2726  

2014 
                                     
0.1650                                  0.1457  

                                             
0.9391  

                            
(0.1363) 

                                         
0.7318  

2013 
                                   
(0.1210)                               (0.0461) 

                                             
1.2676  

                            
(0.0756) 

                                         
0.7271  

2012 
                                   
(0.2648)                               (0.1129) 

                                             
0.9077  

                            
(0.0860) 

                                         
0.7063  

2014 
                                     
0.0593                                  0.1076  

                                             
0.3950  

                            
(0.0905) 

                                         
0.9165  

2013 
                                     
0.0530                                  0.0801  

                                             
0.4072  

                            
(0.1219) 

                                         
0.9675  

2012                                                                      0.0492                                                                                                                    
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0.0304  0.3826  (0.0614) 0.9867  

2014 
                                   
(1.3491)                                 0.0006  

                                           
19.1696  

                            
(0.1377) 

                                         
0.9602  

2013 
                                     
0.0754                                  0.0209  

                                             
5.5924  

                            
(0.0051) 

                                         
0.9380  

2012 
                                     
0.2118                                  0.0810  

                                             
4.0053  

                            
(0.0171) 

                                         
0.9437  

2014 
                                     
0.0473                                  0.0069  

                                             
0.3262  

                            
(0.0002) 

                                         
0.0001  

2013 
                                     
0.0463                                  0.0216  

                                             
0.4203  

                            
(0.0005) 

                                         
0.0004  

2012 
                                     
0.0498                                  0.0335  

                                             
0.4982  

                            
(0.0000) 

                                         
0.0001  

2014 
                                   
(0.0476)                               (0.0234) 

                                             
0.2307  

                                       
-    

                                                  
-    

2013 
                                     
0.0572                                  0.0408  

                                             
0.8240  

                                       
-    

                                                  
-    

2012 
                                     
0.1943                                  0.1968  

                                             
0.0962  

                                       
-    

                                                  
-    

2014 
                                     
0.1154                                  0.0259  

                                             
0.1110  

                            
(0.0044) 

                                                  
-    

2013 
                                     
0.0501                                  0.0525  

                                             
0.0963  

                            
(0.0047) 

                                                  
-    

2012 
                                     
0.0540                                  0.0472  

                                             
0.1138  

                            
(0.0050) 

                                                  
-    

2014 
                                   
(0.3378)                                 0.0962  

                                             
6.6275  

                            
(0.1804) 

                                         
0.7646  

2013 
                                     
0.1691                                  0.0961  

                                             
2.9683  

                            
(0.0576) 

                                         
0.7899  

2012 
                                   
(0.0450)                                 0.0683  

                                             
2.9632  

                            
(0.0947) 

                                         
0.7147  

2014 
                                   
(0.1119)                               (0.0745) 

                                             
0.3613  

                            
(0.0287) 

                                         
0.3477  

2013                                                                  (0.0592)                                                                                                                   
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(0.1236) 0.2640  (0.0324) 0.1086  

2012 
                                     
1.1929                                (0.1160) 

                                             
0.9681  

                            
(0.0222) 

                                         
0.6109  

2014 
                                     
0.0959                                (0.0149) 

                                             
2.8478  

                            
(0.0561) 

                                         
0.9302  

2013 
                                   
(0.4386)                               (0.0271) 

                                             
2.9154  

                            
(0.0511) 

                                         
0.8936  

2012 
                                     
1.5495                                (0.0153) 

                                      
(121.8155) 

                            
(0.0128) 

                                         
0.9922  

2014 
                                     
0.0094                                  0.0139  

                                             
0.7860  

                            
(0.0036) 

                                         
0.0207  

2013 
                                     
0.0039                                  0.0072  

                                             
0.7659  

                            
(0.0030) 

                                                  
-    

2012 
                                   
(0.0526)                               (0.0355) 

                                             
0.7897  

                            
(0.0027) 

                                         
0.0348  

2014 
                                   
(0.0373)                               (0.0398) 

                                             
0.1238  

                                       
-    

                                                  
-    

2013 
                                   
(0.0397)                               (0.0384) 

                                             
0.1262  

                                       
-    

                                                  
-    

2012 
                                   
(0.0376)                               (0.0520) 

                                             
0.1296  

                                       
-    

                                                  
-    

2014 
                                   
16.9395                                (0.0790) 

                                           
(8.3782) 

                            
(0.1621) 

                                         
0.7492  

2013 
                                   
(0.2463)                               (0.0303) 

                                             
8.1454  

                            
(0.0323) 

                                         
0.5888  

2012 
                                     
0.6617                                  0.1443  

                                             
5.2400  

                            
(0.0129) 

                                         
0.6805  

2014 
                                     
0.1297                                  0.0516  

                                             
0.1737  

                            
(0.1277) 

                                         
0.8202  

2013 
                                     
0.1847                                  0.0484  

                                             
0.0413  

                            
(0.0664) 

                                         
0.5950  

2012 
                                     
0.0854                                  0.0503  

                                             
0.0303  

                            
(0.0182) 

                                                  
-    

2014                                                                    0.0483                                                                                                                    
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(0.1481) 2.1832  (0.0579) 0.7554  

2013 
                                     
0.0452                                  0.0484  

                                             
1.3731  

                            
(0.0475) 

                                         
0.7421  

2012 
                                     
0.0469                                  0.0493  

                                             
1.6741  

                            
(0.0455) 

                                         
0.7719  

2014 
                                     
0.0236                                  0.0148  

                                             
1.3604  

                            
(0.0121) 

                                         
0.2011  

2013 
                                   
(0.0407)                               (0.0024) 

                                             
1.4932  

                            
(0.0082) 

                                         
0.2186  

2012 
                                     
0.1396                                  0.0563  

                                             
1.4472  

                            
(0.0113) 

                                         
0.2427  
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Հ ավե լ ված  3 
       ՊՏՎ  տեղե կատվական  բազա ն ՝  նախքան  բացասական  գո ւ մար նե ր ի  

ճ շ գրտո ւ մը  
    

        

Կազմակերպու թյ ու ն    Հասու յ թ  
 

Գործառնակա
ն շահու յ թ  

 Շահու յ թ 
հաշ վետու  
տարվա(զուտ

)  

 Սեփական 
կապիտալ   

 
Երկարաժամկ

ետ 
պարտավորու
թյ ու ններ   

 
Կարճաժամ

կետ  
պարտավոր
ու թյ ու նն

եր   

“Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ    2014 
     

78,342,497.00         22,400,815.00  
                

21,017,514.00  
     

97,195,742.00  
                              

359,950.00  
                           

9,610,722.00  

“Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ    2013 
     

80,181,987.00         20,860,435.00  
                

16,409,350.00  
     

87,321,228.00  
                              

359,067.00  
                        

16,111,348.00  

“Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ    2012 
     

75,573,873.00         16,332,351.00  
                

18,162,813.00  
     

90,911,878.00  
                              

257,010.00  
                        

12,484,381.00  

«Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  2014 
        

8,994,608.00           1,312,118.00  
                      

757,665.00  
        

3,225,921.00  
                           

2,982,554.00  
                              

677,857.00  

«Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  2013 
        

8,824,384.00           1,028,001.00  
                      

552,446.00  
        

2,468,256.00  
                           

3,170,245.00  
                           

1,304,334.00  

«Եր ևան  Ջո ւ ր »  ՓԲԸ  2012 
        

8,650,629.00           1,823,440.00  
                      

987,668.00  
        

1,915,810.00  
                           

2,613,054.00  
                           

2,131,901.00  

«Գազպր ո մ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  2014 

   
226,835,000.00         64,474,000.00  

                
34,974,000.00  

   
231,662,000.00  

                        
57,318,000.00  

                      
160,225,000.00  

«Գազպր ո մ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  2013 

   
206,159,000.00       (19,574,000.00) 

              
(24,749,000.00) 

   
192,164,000.00  

                        
52,553,000.00  

                      
191,036,000.00  

«Գազպր ո մ  Ար մե նիա»  
ՓԲ  2012 

   
182,116,000.00       (46,731,000.00) 

              
(66,204,000.00) 

   
216,913,000.00  

                        
62,170,000.00  

                      
134,721,000.00  

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  2014 
        

2,795,360.00           1,831,326.00  
                      

720,792.00  
     

12,427,253.00  
                           

4,498,739.00  
                              

409,808.00  

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  2013 
        

2,168,442.00           1,311,835.00  
                      

623,097.00  
     

11,876,861.00  
                           

4,589,496.00  
                              

246,284.00  

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  2012 
        

1,516,318.00               775,710.00  
                      

353,065.00  
     

11,615,864.00  
                           

3,862,246.00  
                              

581,649.00  

«Ար մե նիան  Քափը ր  2014                   106,739.00                                                                      
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Փր ո գրամ»  ՓԲԸ  31,630,854.00  (23,062,436.00) 9,762,880.00  14,974,721.00  172,175,777.00  

«Ար մե նիան  Քափը ր  

Փր ո գրամ»  ՓԲԸ  2013 
     

37,350,063.00           2,525,151.00  
                   

1,566,040.00  
     

21,539,809.00  
                      

109,985,499.00  
                        

10,472,689.00  

«Ար մե նիան  Քափը ր  

Փր ո գրամ»  ՓԲԸ  2012 
     

43,353,675.00           6,520,877.00  
                   

4,210,618.00  
     

20,022,395.00  
                        

68,073,152.00  
                        

12,122,797.00  

«Հ ԱՅՓՈՍՏ»  ՓԲԸ  2014 
        

6,600,980.00               118,894.00  
                      

595,730.00  
     

14,496,383.00  
                           

2,875,097.00  
                           

1,853,003.00  

«Հ ԱՅՓՈՍՏ»  ՓԲԸ  2013 
        

6,173,490.00               329,613.00  
                      

484,936.00  
     

10,713,708.00  
                           

3,003,182.00  
                           

1,500,272.00  

«Հ ԱՅՓՈՍՏ»  ՓԲԸ  2012 
        

5,950,801.00               500,197.00  
                      

497,464.00  
     

10,228,772.00  
                           

3,168,149.00  
                           

1,927,647.00  

«Օր ի ֆլ ե յ մ  

Քո ս մե թի ս » ՍՊԸ  2014 
        

5,165,024.00               (54,707.00) 
                      

(72,486.00) 
        

1,487,720.00  
                                 

12,406.00  
                              

330,775.00  

«Օր ի ֆլ ե յ մ  

Քո ս մե թի ս » ՍՊԸ  2013 
        

5,401,543.00               126,356.00  
                      

131,755.00  
        

1,560,206.00  
                                 

12,262.00  
                           

1,273,287.00  

«Օր ի ֆլ ե յ մ  

Քո ս մե թի ս » ՍՊԸ  2012 
        

5,278,795.00               681,907.00  
                      

547,384.00  
        

3,048,451.00  
                                 

16,992.00  
                              

276,155.00  

«Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  2014 
     

57,432,741.00           3,645,513.00  
                

14,700,846.00  
   

134,689,066.00  
                           

1,004,840.00  
                        

13,949,541.00  

«Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  2013 
     

59,263,397.00           6,256,994.00  
                   

5,404,439.00  
   

119,988,220.00  
                           

1,058,539.00  
                        

10,502,249.00  

«Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  2012 
     

63,254,661.00           5,278,285.00  
                   

5,684,059.00  
     

95,746,072.00  
                           

1,115,215.00  
                           

9,781,013.00  

«Յո ւ քո մ» ՍՊԸ  2014 
     

11,946,852.00           2,941,560.00  
                

(1,881,540.00) 
        

4,628,835.00  
                        

20,838,873.00  
                           

9,838,938.00  

«Յո ւ քո մ» ՍՊԸ  2013 
        

8,836,297.00           1,994,046.00  
                      

884,174.00  
        

6,510,375.00  
                        

15,100,833.00  
                           

4,223,638.00  

«Յո ւ քո մ»  ՍՊԸ  2012 
        

5,128,344.00               868,594.00  
                    

(177,981.00) 
        

3,947,324.00  
                           

7,473,261.00  
                           

4,223,638.00  

«ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  2014 

     
23,451,531.00         (3,532,230.00) 

                
(4,050,133.00) 

     
34,168,675.00  

                           
1,185,758.00  

                        
11,159,341.00  

«ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  2013 

     
23,603,858.00         (2,836,551.00) 

                
(3,853,229.00) 

     
38,218,808.00  

                           
1,764,418.00  

                           
8,324,175.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  2012 

     
20,224,919.00         (5,343,512.00) 

                
(8,556,477.00) 

     
24,128,537.00  

                              
893,489.00  

                        
22,465,316.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  2014                                           (96,263.00)                                                                                        
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Մայ նի նգ » ՓԲԸ  -    159,917.00  1,746,433.00  4,864,327.00  109,183.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  2013 

                
2,000.00             (167,843.00) 

                    
(337,118.00) 

        
1,588,545.00  

                           
4,477,003.00  

                              
154,300.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  2012 

              
12,439.00               (94,422.00) 

                      
(79,231.00) 

           
(51,134.00) 

                           
6,174,477.00  

                                 
54,435.00  

Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան -1  
«Գնո մո ն»  ԲԲԸ  2014 

        
2,156,486.00                 71,414.00  

                         
27,046.00  

        
2,873,432.00  

                              
210,490.00  

                           
2,048,048.00  

Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան -1  
«Գնո մո ն»  ԲԲԸ  2013 

        
2,017,839.00                 37,634.00  

                         
11,494.00  

        
2,902,456.00  

                              
221,214.00  

                           
2,001,880.00  

Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան -1  
«Գնո մո ն»  ԲԲԸ  2012 

        
1,762,743.00             (192,258.00) 

                    
(158,561.00) 

        
2,941,284.00  

                              
229,767.00  

                           
2,092,989.00  

“Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  2014 

              
52,941.00             (169,968.00) 

                    
(141,580.00) 

        
3,721,774.00  

                              
177,633.00  

                              
283,019.00  

“Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  2013 

              
73,298.00             (170,508.00) 

                    
(156,224.00) 

        
3,863,354.00  

                              
206,363.00  

                              
281,051.00  

“Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  2012 

              
57,824.00             (262,190.00) 

                    
(133,296.00) 

        
4,002,486.00  

                              
236,495.00  

                              
282,256.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  2014 
        

3,575,883.00         (1,162,264.00) 
                

(3,609,237.00) 
     

(2,017,685.00) 
                           

2,040,130.00  
                        

14,864,437.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  2013 
        

2,612,739.00             (413,871.00) 
                    

(447,097.00) 
        

1,591,552.00  
                           

2,394,404.00  
                        

10,569,498.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  2012 
        

3,606,976.00           1,341,262.00  
                   

1,013,615.00  
        

2,038,649.00  
                           

2,746,264.00  
                           

7,936,251.00  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  2014 

     
31,137,902.00           2,543,794.00  

                   
5,746,683.00  

     
47,181,301.00  

                              
411,202.00  

                           
7,785,671.00  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  2013 

     
28,797,012.00           2,062,373.00  

                   
7,603,506.00  

     
41,434,618.00  

                              
248,502.00  

                           
1,460,952.00  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  2012 

     
28,926,533.00           2,086,754.00  

                   
3,437,527.00  

     
40,915,793.00  

                              
251,780.00  

                              
989,954.00  



125 

 

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  2014 
        

3,763,740.00               894,846.00  
                    

(998,540.00) 
        

6,193,223.00  
                           

8,623,321.00  
                           

4,897,992.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  2013 
        

4,401,206.00               803,834.00  
                      

298,785.00  
        

7,291,761.00  
                           

6,082,234.00  
                           

3,930,009.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  2012 
        

4,242,831.00               730,550.00  
                      

294,669.00  
        

5,941,306.00  
                           

5,453,817.00  
                           

4,492,713.00  

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  2014 

        
1,387,922.00                 59,951.00  

                         
39,377.00  

        
1,690,210.00  

                           
1,720,690.00  

                              
578,643.00  

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  2013 

        
1,606,433.00               (10,138.00) 

                      
(68,525.00) 

        
1,650,833.00  

                           
1,719,974.00  

                              
744,997.00  

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  2012 

        
1,451,890.00               235,005.00  

                      
224,424.00  

        
1,719,358.00  

                           
1,938,045.00  

                              
550,262.00  
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Հ ավե լ ված  4 
       ՊՏՎ  տեղե կատվական  բազա՝   բացասական  գո ւ մար նե ր ի  ճ շ գրտո ւ մի ց  հ ետո  

      

        

Կազմակերպու թյ ու
ն 

Տա
րի  

 Հասու յ թ  
 

Գործառնակա
ն շահու յ թ  

 Շահու յ թ 
հաշ վետու  
տարվա(զու

տ)  

 Սեփական 
կապիտալ   

 
Երկարաժամկ

ետ 
պարտավորու
թյ ու ններ   

 
Կարճաժամկ

ետ  
պարտավորո
ւ թյ ու ններ   

“Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ    2014 
            
78,342,497.00           69,131,815.00  

         
87,221,514.00  

            
99,213,427.00  

                
359,950.00  

            
9,610,722.00  

«Ղ  Տե լ ե կ ո մ  ՓԲԸ   2013 
            
80,181,987.00           67,591,435.00  

         
82,613,350.00  

            
89,338,913.00  

                
359,067.00  

          
16,111,348.00  

“Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ    2012 
            
75,573,873.00           63,063,351.00  

         
84,366,813.00  

            
92,929,563.00  

                
257,010.00  

          
12,484,381.00  

“Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  2014 
              
8,994,608.00           48,043,118.00  

         
66,961,665.00  

              
5,243,606.00  

             
2,982,554.00  

               
677,857.00  

“Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  2013 
              
8,824,384.00           47,759,001.00  

         
66,756,446.00  

              
4,485,941.00  

             
3,170,245.00  

            
1,304,334.00  

“Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  2012 
              
8,650,629.00           48,554,440.00  

         
67,191,668.00  

              
3,933,495.00  

             
2,613,054.00  

            
2,131,901.00  

“Գազպր ո մ  
Ար մե նիա» ՓԲԸ  2014 

          
226,835,000.00         111,205,000.00  

       
101,178,000.00  

          
233,679,685.00  

           
57,318,000.00  

        
160,225,000.00  

“Գազպր ո մ  
Ար մե նիա» ՓԲԸ  2013 

          
206,159,000.00           27,157,000.00  

         
41,455,000.00  

          
194,181,685.00  

           
52,553,000.00  

        
191,036,000.00  

“Գազպր ո մ  
Ար մե նիա» ՓԲԸ  2012 

          
182,116,000.00                               -                                 -    

          
218,930,685.00  

           
62,170,000.00  

        
134,721,000.00  

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  2014 
              
2,795,360.00           48,562,326.00  

         
66,924,792.00  

            
14,444,938.00  

             
4,498,739.00  

               
409,808.00  

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  2013 
              
2,168,442.00           48,042,835.00  

         
66,827,097.00  

            
13,894,546.00  

             
4,589,496.00  

               
246,284.00  

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  2012                        47,506,710.00                                                   
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1,516,318.00  66,557,065.00  13,633,549.00  3,862,246.00  581,649.00  

“Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ »  ՓԲԸ  2014 

            
31,630,854.00           46,837,739.00  

         
43,141,564.00  

            
11,780,565.00  

           
14,974,721.00  

        
172,175,777.00  

“Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ »  ՓԲԸ  2013 

            
37,350,063.00           49,256,151.00  

         
67,770,040.00  

            
23,557,494.00  

         
109,985,499.00  

          
10,472,689.00  

“Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ »  ՓԲԸ  2012 

            
43,353,675.00           53,251,877.00  

         
70,414,618.00  

            
22,040,080.00  

           
68,073,152.00  

          
12,122,797.00  

“Հ այ փո ստ» ՓԲԸ  2014 
              
6,600,980.00           46,849,894.00  

         
66,799,730.00  

            
16,514,068.00  

             
2,875,097.00  

            
1,853,003.00  

“Հ այ փո ստ» ՓԲԸ  2013 
              
6,173,490.00           47,060,613.00  

         
66,688,936.00  

            
12,731,393.00  

             
3,003,182.00  

            
1,500,272.00  

“Հ այ փո ստ» ՓԲԸ  2012 
              
5,950,801.00           47,231,197.00  

         
66,701,464.00  

            
12,246,457.00  

             
3,168,149.00  

            
1,927,647.00  

“Օր իֆլ ե յ մ  
Քո ս մե թի կ ս » ՍՊԸ  2014 

              
5,165,024.00           46,676,293.00  

         
66,131,514.00  

              
3,505,405.00  

                  
12,406.00  

               
330,775.00  

“Օր իֆլ ե յ մ  
Քո ս մե թի կ ս » ՍՊԸ  2013 

              
5,401,543.00           46,857,356.00  

         
66,335,755.00  

              
3,577,891.00  

                  
12,262.00  

            
1,273,287.00  

“Օր իֆլ ե յ մ  
Քո ս մե թի կ ս » ՍՊԸ  2012 

              
5,278,795.00           47,412,907.00  

         
66,751,384.00  

              
5,066,136.00  

                  
16,992.00  

               
276,155.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  2014 
            
57,432,741.00           50,376,513.00  

         
80,904,846.00  

          
136,706,751.00  

             
1,004,840.00  

          
13,949,541.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  2013 
            
59,263,397.00           52,987,994.00  

         
71,608,439.00  

          
122,005,905.00  

             
1,058,539.00  

          
10,502,249.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  2012 
            
63,254,661.00           52,009,285.00  

         
71,888,059.00  

            
97,763,757.00  

             
1,115,215.00  

            
9,781,013.00  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  2014 
            
11,946,852.00           49,672,560.00  

         
64,322,460.00  

              
6,646,520.00  

           
20,838,873.00  

            
9,838,938.00  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  2013 
              
8,836,297.00           48,725,046.00  

         
67,088,174.00  

              
8,528,060.00  

           
15,100,833.00  

            
4,223,638.00  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  2012 
              
5,128,344.00           47,599,594.00  

         
66,026,019.00  

              
5,965,009.00  

             
7,473,261.00  

            
4,223,638.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  2014 

            
23,451,531.00           43,198,770.00  

         
62,153,867.00  

            
36,186,360.00  

             
1,185,758.00  

          
11,159,341.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 2013                      43,894,449.00                                                
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ՓԲԸ  23,603,858.00  62,350,771.00  40,236,493.00  1,764,418.00  8,324,175.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  2012 

            
20,224,919.00           41,387,488.00  

         
57,647,523.00  

            
26,146,222.00  

                
893,489.00  

          
22,465,316.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  2014 

                               
-             46,634,737.00  

         
66,363,917.00  

              
3,764,118.00  

             
4,864,327.00  

               
109,183.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  2013 

                     
2,000.00           46,563,157.00  

         
65,866,882.00  

              
3,606,230.00  

             
4,477,003.00  

               
154,300.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  2012 

                   
12,439.00           46,636,578.00  

         
66,124,769.00  

              
1,966,551.00  

             
6,174,477.00  

                 
54,435.00  

Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան -1  
«Գնո մո ն»  ԲԲԸ  2014 

              
2,156,486.00           46,802,414.00  

         
66,231,046.00  

              
4,891,117.00  

                
210,490.00  

            
2,048,048.00  

Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան -1  
«Գնո մո ն»  ԲԲԸ  2013 

              
2,017,839.00           46,768,634.00  

         
66,215,494.00  

              
4,920,141.00  

                
221,214.00  

            
2,001,880.00  

Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան -1  
«Գնո մո ն»  ԲԲԸ  2012 

              
1,762,743.00           46,538,742.00  

         
66,045,439.00  

              
4,958,969.00  

                
229,767.00  

            
2,092,989.00  

“Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  2014 

                   
52,941.00           46,561,032.00  

         
66,062,420.00  

              
5,739,459.00  

                
177,633.00  

               
283,019.00  

“Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  2013 

                   
73,298.00           46,560,492.00  

         
66,047,776.00  

              
5,881,039.00  

                
206,363.00  

               
281,051.00  

“Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  2012 

                   
57,824.00           46,468,810.00  

         
66,070,704.00  

              
6,020,171.00  

                
236,495.00  

               
282,256.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  2014 
              
3,575,883.00           45,568,736.00  

         
62,594,763.00  

                               
-    

             
2,040,130.00  

          
14,864,437.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  2013 
              
2,612,739.00           46,317,129.00  

         
65,756,903.00  

              
3,609,237.00  

             
2,394,404.00  

          
10,569,498.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  2012                        48,072,262.00                                                  
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3,606,976.00  67,217,615.00  4,056,334.00  2,746,264.00  7,936,251.00  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  2014 

            
31,137,902.00           49,274,794.00  

         
71,950,683.00  

            
49,198,986.00  

                
411,202.00  

            
7,785,671.00  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  2013 

            
28,797,012.00           48,793,373.00  

         
73,807,506.00  

            
43,452,303.00  

                
248,502.00  

            
1,460,952.00  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  2012 

            
28,926,533.00           48,817,754.00  

         
69,641,527.00  

            
42,933,478.00  

                
251,780.00  

               
989,954.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  2014 
              
3,763,740.00           47,625,846.00  

         
65,205,460.00  

              
8,210,908.00  

             
8,623,321.00  

            
4,897,992.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  2013 
              
4,401,206.00           47,534,834.00  

         
66,502,785.00  

              
9,309,446.00  

             
6,082,234.00  

            
3,930,009.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  2012 
              
4,242,831.00           47,461,550.00  

         
66,498,669.00  

              
7,958,991.00  

             
5,453,817.00  

            
4,492,713.00  

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  2014 

              
1,387,922.00           46,790,951.00  

         
66,243,377.00  

              
3,707,895.00  

             
1,720,690.00  

               
578,643.00  

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  2013 

              
1,606,433.00           46,720,862.00  

         
66,135,475.00  

              
3,668,518.00  

             
1,719,974.00  

               
744,997.00  

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  2012 

              
1,451,890.00           46,966,005.00  

         
66,428,424.00  

              
3,737,043.00  

             
1,938,045.00  

               
550,262.00  
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                       17 կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ր ի  ՊՏՎ-ի    տեղե կատվական  բազա                 
   

  
       

 
Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի   Հ աս ո ւ յ թ   
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

Եր կարաժամկ ետ 
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր   

 Կար ճ աժամկ ետ  
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր   
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 “Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ     
2014 

           
78,342,497.00  

           
69,131,815.00  

           
87,221,514.00  

           
99,213,427.00  

                 359,950.00               9,610,722.00  

 “Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ   
2014 

             
8,994,608.00  

           
48,043,118.00  

           
66,961,665.00  

             
5,243,606.00  

             2,982,554.00                   677,857.00  

 “Գազպր ոմ  Արմե նիա» 
ՓԲԸ   

2014 
        

226,835,000.00  
        111,205,000.00  

        
101,178,000.00  

        
233,679,685.00  

           57,318,000.00          160,225,000.00  

 «ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ   
2014 

             
2,795,360.00  

           
48,562,326.00  

           
66,924,792.00  

           
14,444,938.00  

             4,498,739.00                   409,808.00  

« Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ  ՓԲԸ   

2014 
           

31,630,854.00  
           

46,837,739.00  
           

43,141,564.00  
           

11,780,565.00  
           14,974,721.00          172,175,777.00  

 “Հ այ փո ստ» ՓԲԸ   
2014 

             
6,600,980.00  

           
46,849,894.00  

           
66,799,730.00  

           
16,514,068.00  

             2,875,097.00               1,853,003.00  

 “Օր ի ֆլ ե յ մ  
Քո ս մետի կ ս » ՍՊԸ   

2014 
             

5,165,024.00  
           

46,676,293.00  
           

66,131,514.00  
             

3,505,405.00  
                   12,406.00                   330,775.00  

 “Արմե նտե լ » ՓԲԸ   
2014 

           
57,432,741.00  

           
50,376,513.00  

           
80,904,846.00  

        
136,706,751.00  

             1,004,840.00             13,949,541.00  

 «Յո ւ քո մ  ՍՊԸ   
2014 

           
11,946,852.00  

           
49,672,560.00  

           
64,322,460.00  

             
6,646,520.00  

           20,838,873.00               9,838,938.00  

 “ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ   

2014 
           

23,451,531.00  
           

43,198,770.00  
           

62,153,867.00  
           

36,186,360.00  
             1,185,758.00             11,159,341.00  

 “Պարամաո ւ նթ Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ   

2014   -     
           

46,634,737.00  
           

66,363,917.00  
             

3,764,118.00  
             4,864,327.00                   109,183.00  

 ԵՐԵՎԱՆԻ  ՈՍԿԵՐՉԱԿԱՆ 
ԳՈՐԾԱՐԱՆ-1  «ԳՆՈՄՈՆ»  
ԲԲԸ   

2014 
             

2,156,486.00  
           

46,802,414.00  
           

66,231,046.00  
             

4,891,117.00  
                 210,490.00               2,048,048.00  
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 “Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ   

2014 
                   

52,941.00  
           

46,561,032.00  
           

66,062,420.00  
             

5,739,459.00  
                 177,633.00                   283,019.00  

 “Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ   
2014 

             
3,575,883.00  

           
45,568,736.00  

           
62,594,763.00  

  -                  2,040,130.00             14,864,437.00  

 “Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ   

2014 
           

31,137,902.00  
           

49,274,794.00  
           

71,950,683.00  
           

49,198,986.00  
                 411,202.00               7,785,671.00  

 “Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ   
2014 

             
3,763,740.00  

           
47,625,846.00  

           
65,205,460.00  

             
8,210,908.00  

             8,623,321.00               4,897,992.00  

 “Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ   

2014 
             

1,387,922.00  
           

46,790,951.00  
           

66,243,377.00  
             

3,707,895.00  
             1,720,690.00                   578,643.00  

  
       

 
Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի   Հ աս ո ւ յ թ   
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Եր կարաժամկ ետ 
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր   

 Կար ճ աժամկ ետ  
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր   
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“Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ    
2014 

           
78,342,497.00  

           
69,131,815.00  

           
87,221,514.00  

           
94,276,170.00  

                 359,508.50             12,861,035.00  

“Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  
2014 

             
8,994,608.00  

           
48,043,118.00  

           
66,961,665.00  

             
4,864,773.50  

             3,076,399.50                   991,095.50  

“Գազպր ո մ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2014 
        

226,835,000.00  
        111,205,000.00  

        
101,178,000.00  

        
213,930,685.00  

           54,935,500.00          175,630,500.00  

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  
2014 

             
2,795,360.00  

           
48,562,326.00  

           
66,924,792.00  

           
14,169,742.00  

             4,544,117.50                   328,046.00  

“Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ »  ՓԲԸ  

2014 
           

31,630,854.00  
           

46,837,739.00  
           

43,141,564.00  
           

17,669,029.50  
           62,480,110.00             91,324,233.00  

“Հ այ փո ստ» ՓԲԸ  
2014 

             
6,600,980.00  

           
46,849,894.00  

           
66,799,730.00  

           
14,622,730.50  

             2,939,139.50               1,676,637.50  

“Օր իֆլ ե յ մ  
Քո ս մե թի կ ս » ՍՊԸ  

2014 
             

5,165,024.00  
           

46,676,293.00  
           

66,131,514.00  
             

3,541,648.00  
                   12,334.00                   802,031.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  
2014 

           
57,432,741.00  

           
50,376,513.00  

           
80,904,846.00  

        
129,356,328.00  

             1,031,689.50             12,225,895.00  
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«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  
2014 

           
11,946,852.00  

           
49,672,560.00  

           
64,322,460.00  

             
7,587,290.00  

           17,969,853.00               7,031,288.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2014 
           

23,451,531.00  
           

43,198,770.00  
           

62,153,867.00  
           

38,211,426.50  
             1,475,088.00               9,741,758.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  

2014 
                                  
-    

           
46,634,737.00  

           
66,363,917.00  

             
3,685,174.00  

             4,670,665.00                   131,741.50  

ԵՐԵՎԱՆԻ  ՈՍԿԵՐՉԱԿԱՆ 
ԳՈՐԾԱՐԱՆ-1  «ԳՆՈՄՈՆ»  
ԲԲԸ  

2014 
             

2,156,486.00  
           

46,802,414.00  
           

66,231,046.00  
             

4,905,629.00  
                 215,852.00               2,024,964.00  

“Եր ե վանի  Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2014 
                   

52,941.00  
           

46,561,032.00  
           

66,062,420.00  
             

5,810,249.00  
                 191,998.00                   282,035.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  
2014 

             
3,575,883.00  

           
45,568,736.00  

           
62,594,763.00  

             
1,804,618.50  

             2,217,267.00             12,716,967.50  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  

2014 
           

31,137,902.00  
           

49,274,794.00  
           

71,950,683.00  
           

46,325,644.50  
                 329,852.00               4,623,311.50  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  
2014 

             
3,763,740.00  

           
47,625,846.00  

           
65,205,460.00  

             
8,760,177.00  

             7,352,777.50               4,414,000.50  

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2014 
             

1,387,922.00  
           

46,790,951.00  
           

66,243,377.00  
             

3,688,206.50  
             1,720,332.00                   661,820.00  
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Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի   Հ աս ո ւ յ թ   
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Եր կարաժամկ ետ 
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր   

 Կար ճ աժամկ ետ  
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր   
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“Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ    
2013 

           
80,181,987.00  

           
67,591,435.00  

           
82,613,350.00  

           
89,338,913.00  

                 359,067.00             16,111,348.00  

“Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  
2013 

             
8,824,384.00  

           
47,759,001.00  

           
66,756,446.00  

             
4,485,941.00  

             3,170,245.00               1,304,334.00  

“Գազպր ո մ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2013 
        

206,159,000.00  
           

27,157,000.00  
           

41,455,000.00  
        

194,181,685.00  
           52,553,000.00          191,036,000.00  

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  
2013 

             
2,168,442.00  

           
48,042,835.00  

           
66,827,097.00  

           
13,894,546.00  

             4,589,496.00                   246,284.00  

“Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ »  ՓԲԸ  

2013 
           

37,350,063.00  
           

49,256,151.00  
           

67,770,040.00  
           

23,557,494.00  
        109,985,499.00             10,472,689.00  

“Հ այ փո ստ» ՓԲԸ  
2013 

             
6,173,490.00  

           
47,060,613.00  

           
66,688,936.00  

           
12,731,393.00  

             3,003,182.00               1,500,272.00  

“Օր իֆլ ե յ մ  
Քո ս մե թի կ ս » ՍՊԸ  

2013 
             

5,401,543.00  
           

46,857,356.00  
           

66,335,755.00  
             

3,577,891.00  
                   12,262.00               1,273,287.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  
2013 

           
59,263,397.00  

           
52,987,994.00  

           
71,608,439.00  

        
122,005,905.00  

             1,058,539.00             10,502,249.00  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  
2013 

             
8,836,297.00  

           
48,725,046.00  

           
67,088,174.00  

             
8,528,060.00  

           15,100,833.00               4,223,638.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2013 
           

23,603,858.00  
           

43,894,449.00  
           

62,350,771.00  
           

40,236,493.00  
             1,764,418.00               8,324,175.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  

2013 
                     

2,000.00  
           

46,563,157.00  
           

65,866,882.00  
             

3,606,230.00  
             4,477,003.00                   154,300.00  

ԵՐԵՎԱՆԻ  ՈՍԿԵՐՉԱԿԱՆ 
ԳՈՐԾԱՐԱՆ-1  «ԳՆՈՄՈՆ»  
ԲԲԸ  

2013 
             

2,017,839.00  
           

46,768,634.00  
           

66,215,494.00  
             

4,920,141.00  
                 221,214.00               2,001,880.00  
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“Եր ե վանի  Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2013 
                   

73,298.00  
           

46,560,492.00  
           

66,047,776.00  
             

5,881,039.00  
                 206,363.00                   281,051.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  
2013 

             
2,612,739.00  

           
46,317,129.00  

           
65,756,903.00  

             
3,609,237.00  

             2,394,404.00             10,569,498.00  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  

2013 
           

28,797,012.00  
           

48,793,373.00  
           

73,807,506.00  
           

43,452,303.00  
                 248,502.00               1,460,952.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  
2013 

             
4,401,206.00  

           
47,534,834.00  

           
66,502,785.00  

             
9,309,446.00  

             6,082,234.00               3,930,009.00  

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2013 
             

1,606,433.00  
           

46,720,862.00  
           

66,135,475.00  
             

3,668,518.00  
             1,719,974.00                   744,997.00  

  
       

 
Կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի   Հ աս ո ւ յ թ   
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Եր կարաժամկ ետ 
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր   

 Կար ճ աժամկ ետ  
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե ր   
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“Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ    
2013 

           
80,181,987.00  

           
67,591,435.00  

           
82,613,350.00  

           
91,134,238.00  

                 308,038.50             14,297,864.50  

“Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  
2013 

             
8,824,384.00  

           
47,759,001.00  

           
66,756,446.00  

             
4,209,718.00  

             2,891,649.50               1,718,117.50  

“Գազպր ո մ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2013 
        

206,159,000.00  
           

27,157,000.00  
           

41,455,000.00  
        

206,556,185.00  
           57,361,500.00          162,878,500.00  

«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  
2013 

             
2,168,442.00  

           
48,042,835.00  

           
66,827,097.00  

           
13,764,047.50  

             4,225,871.00                   413,966.50  

“Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ »  ՓԲԸ  

2013 
           

37,350,063.00  
           

49,256,151.00  
           

67,770,040.00  
           

22,798,787.00  
           89,029,325.50             11,297,743.00  

“Հ այ փո ստ» ՓԲԸ  
2013 

             
6,173,490.00  

           
47,060,613.00  

           
66,688,936.00  

           
12,488,925.00  

             3,085,665.50               1,713,959.50  

“Օր իֆլ ե յ մ  
Քո ս մե թի կ ս » ՍՊԸ  

2013 
             

5,401,543.00  
           

46,857,356.00  
           

66,335,755.00  
             

4,322,013.50  
                   14,627.00                   774,721.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  
2013 

           
59,263,397.00  

           
52,987,994.00  

           
71,608,439.00  

        
109,884,831.00  

             1,086,877.00             10,141,631.00  
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«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  
2013 

             
8,836,297.00  

           
48,725,046.00  

           
67,088,174.00  

             
7,246,534.50  

           11,287,047.00               4,223,638.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2013 
           

23,603,858.00  
           

43,894,449.00  
           

62,350,771.00  
           

33,191,357.50  
             1,328,953.50             15,394,745.50  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  

2013 
                     

2,000.00  
           

46,563,157.00  
           

65,866,882.00  
             

2,786,390.50  
             5,325,740.00                   104,367.50  

ԵՐԵՎԱՆԻ  ՈՍԿԵՐՉԱԿԱՆ 
ԳՈՐԾԱՐԱՆ-1  «ԳՆՈՄՈՆ»  
ԲԲԸ  

2013 
             

2,017,839.00  
           

46,768,634.00  
           

66,215,494.00  
             

4,939,555.00  
                 225,490.50               2,047,434.50  

“Եր ե վանի  Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2013 
                   

73,298.00  
           

46,560,492.00  
           

66,047,776.00  
             

5,950,605.00  
                 221,429.00                   281,653.50  

Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ ՓԲԸ  
2013 

             
2,612,739.00  

           
46,317,129.00  

           
65,756,903.00  

             
3,832,785.50  

             2,570,334.00               9,252,874.50  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  

2013 
           

28,797,012.00  
           

48,793,373.00  
           

73,807,506.00  
           

43,192,890.50  
                 250,141.00               1,225,453.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  
2013 

             
4,401,206.00  

           
47,534,834.00  

           
66,502,785.00  

             
8,634,218.50  

             5,768,025.50               4,211,361.00  

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2013 
             

1,606,433.00  
           

46,720,862.00  
           

66,135,475.00  
             

3,702,780.50  
             1,829,009.50                   647,629.50  
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Հ ավե լ ված  6 

     
Ըստ ակտի վնե ր ի  մի ջ ի ն  տար ե կան  արժե քի  ամենամե ծ  ո ւ թ  կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ՊՏՎ  
տեղե կատվական  բազա 

  
     

  
     

 
Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի  
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Փոխառո ւ  
կապիտալ   

2
0

1
4

-ի
 տ
ա
ր
ե
վ
ե
ր
ջ
յ
ա
ն

 ա
ր
դ
յ
ո
ւ
ք
ն
ե
ր

, 
2

0
1

3
-ի

 տ
ա
ր
ա
վ
ե
ր
ջ
յ
ա
ն

 ռ
ե
ս
ո
ւ
ր
ս
ն
ե
ր

 “Գազպր ո մ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2014         111,205,000.00  
     

101,178,000.00  
        

233,679,685.00  
        

217,543,000.00  

“Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ »  ՓԲԸ  

2014           46,837,739.00  
        

43,141,564.00  
          

11,780,565.00  
        

187,150,498.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  
2014           50,376,513.00  

        
80,904,846.00  

        
136,706,751.00  

          
14,954,381.00  

«Ղ  Տե լ ե կ ո մ  ՓԲԸ   
2014           69,131,815.00  

        
87,221,514.00  

          
99,213,427.00  

            
9,970,672.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2014           43,198,770.00  
        

62,153,867.00  
          

36,186,360.00  
          

12,345,099.00  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  

2014           49,274,794.00  
        

71,950,683.00  
          

49,198,986.00  
            

8,196,873.00  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  
2014           49,672,560.00  

        
64,322,460.00  

            
6,646,520.00  

          
30,677,811.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  
2014           47,625,846.00  

        
65,205,460.00  

            
8,210,908.00  

          
13,521,313.00  
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 Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի  
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Փոխառո ւ  
կապիտալ   
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“Գազպր ո մ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2014         111,205,000.00  
     

101,178,000.00  
        

213,930,685.00  
        

230,566,000.00  

“Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ »  ՓԲԸ  

2014           46,837,739.00  
        

43,141,564.00  
          

17,669,029.50  
        

153,804,343.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  
2014           50,376,513.00  

        
80,904,846.00  

        
129,356,328.00  

          
13,257,584.50  

«Ղ  Տե լ ե կ ո մ  ՓԲԸ   
2014           69,131,815.00  

        
87,221,514.00  

          
94,276,170.00  

          
13,220,543.50  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2014           43,198,770.00  
        

62,153,867.00  
          

38,211,426.50  
          

11,216,846.00  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  

2014           49,274,794.00  
        

71,950,683.00  
          

46,325,644.50  
            

4,953,163.50  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  
2014           49,672,560.00  

        
64,322,460.00  

            
7,587,290.00  

          
25,001,141.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  
2014           47,625,846.00  

        
65,205,460.00  

            
8,760,177.00  

          
11,766,778.00  

  
     

 
Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի  
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Փոխառո ւ  
կապիտալ   
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“Գազպր ո մ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2013           27,157,000.00  
        

41,455,000.00  
        

194,181,685.00  
        

243,589,000.00  

“Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ »  ՓԲԸ  

2013           49,256,151.00  
        

67,770,040.00  
          

23,557,494.00  
        

120,458,188.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  
2013           52,987,994.00  

        
71,608,439.00  

        
122,005,905.00  

          
11,560,788.00  

«Ղ  Տե լ ե կ ո մ  ՓԲԸ   
2013           67,591,435.00  

        
82,613,350.00  

          
89,338,913.00  

          
16,470,415.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2013           43,894,449.00  
        

62,350,771.00  
          

40,236,493.00  
          

10,088,593.00  
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“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  

2013           48,793,373.00  
        

73,807,506.00  
          

43,452,303.00  
            

1,709,454.00  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  
2013           48,725,046.00  

        
67,088,174.00  

            
8,528,060.00  

          
19,324,471.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  
2013           47,534,834.00  

        
66,502,785.00  

            
9,309,446.00  

          
10,012,243.00  

  
     

 
Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի  
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Փոխառո ւ  
կապիտալ   
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“Գազպր ո մ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2013           27,157,000.00  
        

41,455,000.00  
        

206,556,185.00  
        

220,240,000.00  

“Ար մե նիան  Քափը ր  
Փր ո գրամ »  ՓԲԸ  

2013           49,256,151.00  
        

67,770,040.00  
          

22,798,787.00  
        

100,327,068.50  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  
2013           52,987,994.00  

        
71,608,439.00  

        
109,884,831.00  

          
11,228,508.00  

«Ղ  Տե լ ե կ ո մ  ՓԲԸ   
2013           67,591,435.00  

        
82,613,350.00  

          
91,134,238.00  

          
14,605,903.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2013           43,894,449.00  
        

62,350,771.00  
          

33,191,357.50  
          

16,723,699.00  

“Մաքո ւ ր  ե ր կաթի  
գո ր ծարան » ՓԲԸ  

2013           48,793,373.00  
        

73,807,506.00  
          

43,192,890.50  
            

1,475,594.00  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  
2013           48,725,046.00  

        
67,088,174.00  

            
7,246,534.50  

          
15,510,685.00  

“Շե ն  Հ ո լ դի նգ » ՓԲԸ  
2013           47,534,834.00  

        
66,502,785.00  

            
8,634,218.50  

            
9,979,386.50  
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Հ ավե լ ված  7 

     
Ըստ ակտի վնե ր ի  մի ջ ի ն  տար ե կան  արժե քի  ամենափոքր  ի նը  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ՊՏՎ  
տեղե կատվական  բազա 

  
     

 
Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի  
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Փոխառո ւ  
կապիտալ   
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«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  
2014         48,562,326.00  

        
66,924,792.00  

       
14,444,938.00  

         
4,908,547.00  

“Հ այ փո ստ» ՓԲԸ  
2014         46,849,894.00  

        
66,799,730.00  

       
16,514,068.00  

         
4,728,100.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  
2014         45,568,736.00  

        
62,594,763.00  

                              
-    

       
16,904,567.00  

“Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  
2014         48,043,118.00  

        
66,961,665.00  

         
5,243,606.00  

         
3,660,411.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  

2014         46,634,737.00  
        

66,363,917.00  
         

3,764,118.00  
         

4,973,510.00  

ԵՐԵՎԱՆԻ  
ՈՍԿԵՐՉԱԿԱՆ 
ԳՈՐԾԱՐԱՆ-1  
«ԳՆՈՄՈՆ»  ԲԲԸ  

2014         46,802,414.00  
        

66,231,046.00  
         

4,891,117.00  
         

2,258,538.00  

“Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2014         46,561,032.00  
        

66,062,420.00  
         

5,739,459.00  
             

460,652.00  



141 

 

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2014         46,790,951.00  
        

66,243,377.00  
         

3,707,895.00  
         

2,299,333.00  

«Օր ի ֆլ ե յ մ   
Քո ս մե թի ս  ՍՊԸ  

2014         46,676,293.00  
        

66,131,514.00  
         

3,505,405.00  
             

343,181.00  

 

 
     

 
Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի  
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Փոխառո ւ  
կապիտալ   
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«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  
2014         48,562,326.00  

        
66,924,792.00  

       
14,169,742.00  

         
4,872,163.50  

“Հ այ փո ստ» ՓԲԸ  
2014         46,849,894.00  

        
66,799,730.00  

       
14,622,730.50  

         
4,615,777.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  
2014         45,568,736.00  

        
62,594,763.00  

         
1,804,618.50  

       
14,934,234.50  

“Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  
2014         48,043,118.00  

        
66,961,665.00  

         
4,864,773.50  

         
4,067,495.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  

2014         46,634,737.00  
        

66,363,917.00  
         

3,685,174.00  
         

4,802,406.50  

ԵՐԵՎԱՆԻ  
ՈՍԿԵՐՉԱԿԱՆ 
ԳՈՐԾԱՐԱՆ-1  
«ԳՆՈՄՈՆ»  ԲԲԸ  

2014         46,802,414.00  
        

66,231,046.00  
         

4,905,629.00  
         

2,240,816.00  

“Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2014         46,561,032.00  
        

66,062,420.00  
         

5,810,249.00  
             

474,033.00  
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Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան  ԲԲԸ  

2014         46,790,951.00  
        

66,243,377.00  
         

3,688,206.50  
         

2,382,152.00  

Օր ի ֆլ ե յ մ  
Քո ս մե թի ս  ՍՊԸ  

2014         46,676,293.00  
        

66,131,514.00  
         

3,541,648.00  
             

814,365.00  

  
     

 Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի  
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Փոխառո ւ  
կապիտալ   
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«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  
2013         48,042,835.00  

        
66,827,097.00  

       
13,894,546.00  

         
4,835,780.00  

“Հ այ փո ստ» ՓԲԸ  
2013         47,060,613.00  

        
66,688,936.00  

       
12,731,393.00  

         
4,503,454.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  
2013         46,317,129.00  

        
65,756,903.00  

         
3,609,237.00  

       
12,963,902.00  

“Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  
2013         47,759,001.00  

        
66,756,446.00  

         
4,485,941.00  

         
4,474,579.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  

2013         46,563,157.00  
        

65,866,882.00  
         

3,606,230.00  
         

4,631,303.00  

ԵՐԵՎԱՆԻ  
ՈՍԿԵՐՉԱԿԱՆ 
ԳՈՐԾԱՐԱՆ-1  
«ԳՆՈՄՈՆ»  ԲԲԸ  

2013         46,768,634.00  
        

66,215,494.00  
         

4,920,141.00  
         

2,223,094.00  

“Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2013         46,560,492.00  
        

66,047,776.00  
         

5,881,039.00  
             

487,414.00  
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“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2013         46,720,862.00  
        

66,135,475.00  
         

3,668,518.00  
         

2,464,971.00  

«Օր ի ֆլ ե յ մ   
Քո ս մե թի ս  ՍՊԸ  

2013         46,857,356.00  
        

66,335,755.00  
         

3,577,891.00  
         

1,285,549.00  

 

 
     

 Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ ն  

Տար ի  
 

Գո ր ծառ նական  
շ ահ ո ւ յ թ   

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  

տարվա(զո ւ տ)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Փոխառո ւ  
կապիտալ   
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«ԱՐՑԱԽ Հ ԷԿ»ԲԲԸ  
2013         48,042,835.00  

        
66,827,097.00  

       
13,764,047.50  

         
4,639,837.50  

“Հ այ փո ստ» ՓԲԸ  
2013         47,060,613.00  

        
66,688,936.00  

       
12,488,925.00  

         
4,799,625.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  
2013         46,317,129.00  

        
65,756,903.00  

         
3,832,785.50  

       
11,823,208.50  

“Եր ևան  Ջո ւ ր » ՓԲԸ  
2013         47,759,001.00  

        
66,756,446.00  

         
4,209,718.00  

         
4,609,767.00  

“Պարամաո ւ նթ  Գո լ դ  
Մայ նի նգ » ՓԲԸ  

2013         46,563,157.00  
        

65,866,882.00  
         

2,786,390.50  
         

5,430,107.50  

ԵՐԵՎԱՆԻ  
ՈՍԿԵՐՉԱԿԱՆ 
ԳՈՐԾԱՐԱՆ-1  
«ԳՆՈՄՈՆ»  ԲԲԸ  

2013         46,768,634.00  
        

66,215,494.00  
         

4,939,555.00  
         

2,272,925.00  

“Եր ե վանի  
Ոս կ ե ր չ ական  
Գո ր ծարան » ԲԲԸ  

2013         46,560,492.00  
        

66,047,776.00  
         

5,950,605.00  
             

503,082.50  



144 

 

“Եր ևանի  Շամպայ ն  
գի նի նե ր ի  
գո ր ծարան» ԲԲԸ  

2013         46,720,862.00  
        

66,135,475.00  
         

3,702,780.50  
         

2,476,639.00  

“Օր իֆլ ե յ մ  
Քո ս մե թի կ ս » ՍՊԸ  

2013         46,857,356.00  
        

66,335,755.00  
         

4,322,013.50  
             

789,348.00  
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Հ ավե լ ված  8 

 
    

Հ ե ռահաղո ր դակ ց ո ւ թյ ան  ո լ ո րտի  կազմակ ե րպո ւ թյ ո ւ ննե ր ի  ՊՏՎ  
տեղե կավական  բազա   

   
    

 

 
Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ
ն   

 Տար ի   
 

Գո ր ծառ նակա
ն  շ ահ ո ւ յ թ  

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  
տարվա(զո ւ տ

)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Եր կարաժամկ ետ 
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե

ր   
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 “Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ      2014  
         69,131,815.00  

         
87,221,514.00  

          
99,213,427.00  

                        9,970,672.00  

 “Արմե նտե լ » ՓԲԸ    2014  

         50,376,513.00  
         

80,904,846.00  
        

136,706,751.00  
                      14,954,381.00  

 «Յո ւ քո մ  ՍՊԸ    2014  
         49,672,560.00  

         
64,322,460.00  

            
6,646,520.00  

                      30,677,811.00  

 “ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ    2014  

         43,198,770.00  
         

62,153,867.00  
          

36,186,360.00  
                      12,345,099.00  

 “Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ    2014  
         45,568,736.00  

         
62,594,763.00  

                                  
-    

                      16,904,567.00  

 

  
    

 

Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ
ն  

 Տար ի   
 

Գո ր ծառ նակա
ն  շ ահ ո ւ յ թ  

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  
տարվա(զո ւ տ

)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Եր կարաժամկ ետ 
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե

ր   
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“Ղ-Տե լ ե կ ո մ » ՓԲԸ    2014          69,131,815.00  
         

87,221,514.00  
          

94,276,170.00  
                      13,220,543.50  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  2014          50,376,513.00  
         

80,904,846.00  
        

129,356,328.00  
                      13,257,584.50  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  2014          49,672,560.00                                             25,001,141.00  
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64,322,460.00  7,587,290.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  

2014          43,198,770.00  
         

62,153,867.00  
          

38,211,426.50  
                      11,216,846.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  2014          45,568,736.00  
         

62,594,763.00  
            

1,804,618.50  
                      14,934,234.50  

 

  
    

 

Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ
ն  

 Տար ի   
 

Գո ր ծառ նակա
ն  շ ահ ո ւ յ թ  

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  
տարվա(զո ւ տ

)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Եր կարաժամկ ետ 
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե

ր   
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 «Ղ  Տե լ ե կ ո մ  ՓԲԸ   2013 
         67,591,435.00  

         
82,613,350.00  

          
89,338,913.00  

                      16,470,415.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  2013 
         52,987,994.00  

         
71,608,439.00  

        
122,005,905.00  

                      11,560,788.00  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  2013 
         48,725,046.00  

         
67,088,174.00  

            
8,528,060.00  

                      19,324,471.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  2013 

         43,894,449.00  
         

62,350,771.00  
          

40,236,493.00  
                      10,088,593.00  

“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  2013 
         46,317,129.00  

         
65,756,903.00  

            
3,609,237.00  

                      12,963,902.00  

 

  
    

 

Կազմակե րպո ւ թյ ո ւ
ն  

 Տար ի   
 

Գո ր ծառ նակա
ն  շ ահ ո ւ յ թ  

 Շահ ո ւ յ թ  
հաշ վետո ւ  
տարվա(զո ւ տ

)  

 Սեփական  
կապիտալ   

 Եր կարաժամկ ետ 
պարտավո ր ո ւ թյ ո ւ ննե

ր   
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«Ղ  Տե լ ե կ ո մ  ՓԲԸ   2013 
         67,591,435.00  

         
82,613,350.00  

          
91,134,238.00  

                      14,605,903.00  

“Ար մե նտե լ » ՓԲԸ  2013 
         52,987,994.00  

         
71,608,439.00  

        
109,884,831.00  

                      11,228,508.00  

«Յո ւ քո մ  ՍՊԸ  2013 
         48,725,046.00  

         
67,088,174.00  

            
7,246,534.50  

                      15,510,685.00  

“ՕրանԺ  Ար մե նիա» 
ՓԲԸ  2013 

         43,894,449.00  
         

62,350,771.00  
          

33,191,357.50  
                      16,723,699.00  
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“Ջի ԷնՍի -ԱԼ ՖԱ» ՓԲԸ  2013 
         46,317,129.00  

         
65,756,903.00  

            
3,832,785.50  

                      11,823,208.50  

 


