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­Շա­հու­թա­բաժ­նային քա­ղա­քա­կա­
նու­թյունն ի­րե­նից ներ­կա­յաց­նում 

է ըն­կե­րու­թյան ֆի­նան­սա­կան ռազ­մա­
վա­րու­թյան մի մա­սը, ո­րն ո­ւղղ­ված է օգ­
տա­գործ­վող և վե­րա­ներդր­վող (կա­պի­
տա­լաց­վող) շա­հույ­թի մաս­նա­բա­ժին­նե­րի 
հա­մա­մաս­նու­թյուն­նե­րի օպ­տի­մա­լաց­մա­
նը՝ նպա­տակ հե­տապն­դե­լով բարձ­րաց­
նել և՛ ըն­կե­րու­թյան շու­կա­յա­կան ար­ժե­քը, 
և՛ բաժ­նե­տե­րե­րի բա­րե­կե­ցու­թյու­նը։ Շա­
հույ­թի նման կա­ռա­վա­րու­մը, շա­հու­թա­բա­
ժին­նե­րի (շա­հա­բա­ժին­նե­րի) չա­փե­րը ո­րո­
շե­լիս պետք է հիմն­ված լի­նի ըն­կե­րու­թյան 
ֆի­նան­սա­կան կա­յու­նու­թյան, հե­տա­գա 
կա­պի­տա­լաց­ման կամ վե­րա­ներդր­ված 
կա­պի­տա­լի շա­հու­թա­բե­րու­թյան ա­պա­
հով­ման վրա, միև­նույն ժա­մա­նակ` հաս­
տա­տե­լով բաժ­նե­տե­րե­րի շա­հե­րի, նրանց 
բա­րե­կե­ցու­թյան բարձ­րաց­ման, ի­նչ­պես 
նաև նրանց ի­րա­վունք­նե­րի պաշտ­պա­նու­
թյան հա­վա­սա­րակշռ­վա­ծու­թյու­նը։

­Հա­մա­ձայն «ՀՀ կոր­պո­րա­տիվ կա­ռա­
վար­ման կա­նո­նագր­քի» 1-ին գլ­խի 6-րդ 
կե­տի՝ «Ընկերությունները պետք է ընդու­
նեն շահութաբաժինների վճարման քա­
ղաքականություն, որը պետք է ներառի 
վճարվելիք շահութաբաժնի նվազագույն 
գործակիցը (payօսt ratiօ): Շահութաբա­
ժինների վճարման քաղաքականությունը 
պետք է մշակի խորհուրդը և հաստատի 
բաժնետերերի ընդհանուր ժողովը»: Կա­
նո­նագր­քի ի­մաս­տով ըն­կե­րու­թյուն­ներ են 
հա­մար­վում ցու­ցակ­ված ըն­կե­րու­թյուն­նե­
րը, պե­տա­կան ըն­կե­րու­թյուն­նե­րը, ի­նչ­պես 

նաև բան­կե­րը, ա­պա­հո­վագ­րա­կան ըն­
կե­րու­թյուն­նե­րը և ի­րա­վա­բա­նա­կան ան­ձ 
հան­դի­սա­ցող ներդ­րու­մային ֆոն­դե­րը1։ 

Շա­հու­թա­բա­ժին­նե­րի վճար­ման մա­
սին ո­րոշ­ման ըն­դու­նու­մն ըն­կե­րու­թյան 
մաս­նա­կից­նե­րի (բաժ­նե­տե­րե­րի, բաժ­նե­
մա­սի սե­փա­կա­նա­տե­րե­րի, փա­յա­տե­րե­
րի) ը­նդ­հա­նուր ժո­ղո­վի ի­րա­վա­սու­թյունն 
է։ Շա­հու­թա­բա­ժին­նե­րի վճար­ման և 
դրանց չա­փե­րի մա­սին ո­րո­շում ըն­դու­
նե­լու դեպ­քում հաշ­վի են ա­ռն­վում ըն­կե­
րու­թյան ի­րաց­վե­լի­ու­թյան ու վճա­րու­նա­
կու­թյան ըն­թա­ցիկ և կան­խա­տես­վող մա­
կար­դակ­նե­րը, ա­ռն­վազն ա­ռա­ջի­կա մեկ 
տար­վա ծրագ­րե­րը և դրանց ի­րա­կա­նաց­
ման հա­մար ան­հրա­ժեշտ ֆի­նան­սա­կան 
մի­ջոց­նե­րը:

­Կու­տակ­ված շա­հույ­թի օգ­տա­գոր­
ծումն ի­րա­կա­նաց­վում է կազ­մա­կեր­պու­
թյան տնօ­րեն­նե­րի խորհր­դի ո­րոշ­մամբ՝ 
մաս­նա­կից­նե­րի ը­նդ­հա­նուր ժո­ղո­վի ըն­
դու­նած ո­րոշ­ման հի­ման վրա։ Կու­տակ­
ված շա­հույթն ո­ւղղ­վում է պա­հուս­տային 
կա­պի­տա­լի հա­մալր­մա­նը, մաս­նա­կից­նե­
րին շա­հու­թա­բա­ժին­նե­րի վճար­մա­նը, ի­նչ­
պես նաև կա­նո­նադ­րա­կան կա­պի­տա­լի 
ա­վե­լաց­մա­նը։ 

Ֆի­նան­սա­կան վի­ճա­կի մա­սին հաշ­
վետ­վու­թյու­նում կու­տակ­ված շա­հույ­թը 
ներ­կա­յաց­վում է որ­պես «­Հաշ­վե­տու տար­
վա զուտ շա­հույթ (չ­ծածկ­ված վնաս)» 
հա­շիվ­նե­րի մնա­ցորդ­նե­րի հան­րա­հաշ­վա­
կան հան­րա­գու­մար, ո­րից հան­վում է «­Մի­
ջան­կյալ շա­հու­թա­բա­ժին­նե­րի» մնա­ցոր­

Կա­րեն  ՄԱ­ՄԻ­ԿՈՆՅԱՆ

Տնտեսագիտության թեկնածու,

ՀՀ ԳԱԱ «Փորձաքննությունների ազգային բյուրո» ՊՈԱԿ-ի 

գիտական խորհրդի քարտուղար, գիտական հետազոտությունների և 

տեխ. փորձ. համակարգման բաժնի պետ, տնտեսագիտական և 

հաշվապահական փորձաքննությունների բաժնի փորձագետ

ԸՆ­ԿԵ­ՐՈՒԹՅԱՆ ՇԱ­ՀՈՒ­ԹԱ­ԲԱԺ­ՆԱՅԻՆ 
ՔԱ­ՂԱ­ՔԱ­ԿԱ­ՆՈՒԹՅԱՆ ԵՎ ՇԱ­ՀՈՒՅ­ԹԻ ԲԱՇԽ­ՄԱՆ 

Ա­ՌԱՆՁ­ՆԱ­ՀԱՏ­ԿՈՒԹՅՈՒՆ­ՆԵ­ՐԸ
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դը (առ­կա­յու­թյան դեպ­քում)։ «­Նա­խորդ 
տա­րի­նե­րի չբաշխ­ված շա­հույթ (չ­ծածկ­
ված վնաս)» տո­ղում ար­տա­ցոլ­ված վնա­
սը կա­րող է ծածկ­վել հաշ­վե­տու տար­վա 
շա­հույ­թի հաշ­վին։ Շա­հու­թա­բաժ­նի ձևով 
չվ­ճար­ված կամ ներ­քին հիմ­նադ­րամ­նե­
րի ձևա­վոր­ման հա­մար չօգ­տա­գործ­ված 
շա­հույ­թը կոչ­վում է չբաշխ­ված շա­հույթ 
և կա­րող է օգ­տա­գործ­վել ըն­կե­րու­թյան 
հայե­ցո­ղու­թյամբ՝ ար­տադ­րու­թյունն ը­նդ­
լայ­նե­լու և նո­րաց­նե­լու, ներդ­րում­ներ 
կա­տա­րե­լու, գույք ձեռք բե­րե­լու և այլ 
ծրագրե­րի օգ­տա­գործ­ման նպա­տա­կով։ 
Ըն­կե­րու­թյան կա­նո­նադ­րու­թյամբ շա­
հույ­թի հաշ­վին կա­րող են ստեղծ­վել նաև 
սպառ­ման, կու­տակ­ման, աշ­խա­տա­կից­
նե­րի բաժ­նե­տի­րաց­ման, շա­հու­թա­բա­
ժին­նե­րի վճար­ման և այլ հիմ­նադ­րամ­ներ։ 
Այդ­պի­սի կտր­ված­քով շա­հույ­թի բաշ­խու­
մը կա­տար­վում է ա­նա­լի­տիկ հաշ­վառ­ման 
մեջ2 ։

Ինչ վե­րա­բե­րում է պա­հուս­տային կա­
պի­տա­լին, ա­պա դրա ստեղծ­ման նպա­
տակն ար­տա­կարգ ի­րա­վի­ճակ­նե­րում 
որ­պես փոխ­հա­տուց­ման աղ­բյուր այն օգ­
տա­գոր­ծելն է։ Այն ձևա­վոր­վում է օ­րենս-
դրու­թյամբ նա­խա­տես­ված կար­գով։ 

«­Սահ­մա­նա­փակ պա­տաս­խա­նատ­
վու­թյամբ ըն­կե­րու­թյուն­նե­րի մա­սին» ՀՀ 
օ­րեն­քի (այ­սու­հետ՝ Օ­րենք) 26-րդ հոդ­վա­
ծով նա­խա­տես­ված է. 

«Ըն­կե­րու­թյու­նը կա­րող է ստեղ­ծել 
պա­հուս­տային և այլ ֆոն­դեր` իր կա­նո­
նադ­րու­թյամբ նա­խա­տես­ված կար­գով և 
չա­փե­րով»3: 

Շա­հույ­թի ան­բա­վա­րա­րու­թյան դեպ­
քում շա­հու­թա­բա­ժին­նե­րը կա­րող են 
վճար­վել պա­հուս­տային կա­պի­տա­լի հաշ­
վին:

­Հարկ է նշել, որ «­Բաժ­նե­տի­րա­կան 
ըն­կե­րու­թյուն­նե­րի մա­սին» ՀՀ օ­րեն­քի 43 
հոդ­վա­ծով պա­հուս­տային հիմ­նադ­րա­
մի վե­րա­բե­րյալ նաև նա­խա­տես­ված է 
հետևյա­լը. 

«1. Ընկերությունում ստեղծվում է 
պահուստային հիմնադրամ` կանոնադ­
րությամբ սահմանված չափով, բայց ոչ 

պակաս կանոնադրական կապիտալի 
15 տոկոսից: Եթե պահուստային հիմ­
նադրամը կազմում է կանոնադրությամբ 
սահմանված չափից ավելի փոքր մեծու­
թյուն, ապա հատկացումներն այդ հիմ­
նադրամին կատարվում են շահույթից` 
առնվազն հինգ տոկոսի չափով, ինչպես 
նաև Ընկերության նոր արժեթղթերի թո­
ղարկման արժեքի և դրանց անվանական 
արժեքի միջև եղած տարբերությունից 
ստացվող միջոցներից: 

Պահուստային հիմնադրամն օգտա­
գործվում է Ընկերության կորուստնե­
րը ծածկելու, ինչպես նաև Ընկերության 
պարտատոմսերը մարելու և բաժնետոմ­
սերը հետ գնելու համար, եթե Ընկերու­
թյան շահույթը և այլ միջոցները դրա հա­
մար չեն բավարարում: 

Պահուստային հիմնադրամը չի կա­
րող օգտագործվել այլ նպատակների 
համար»4:

­Հայ­րե­նա­կան և ար­տա­սահ­մա­նյան 
տն­տե­սա­գի­տա­կան տար­բեր գրա­կա­նու­
թյամբ շա­հու­թա­բա­ժին­նե­րի վճա­րում­նե­րի 
վե­րա­բե­րյալ ներ­կա­յաց­ված դրույթ­նե­րը 
հիմ­նա­կա­նում հետ­ևյալ ձևա­կերպ­ումը 
ունեն. «­Բաժնետիրական ընկերությունն 
իրավասու է իր հայեցողությամբ որոշելու 
շահութաբաժինների վճարման հարցը, 
այսինքն՝ օրենսդրությունն ընկերությա­
նը շահութաբաժինների վճարում չի պար­
տադրում, այլ ընդհակառակը՝ սահմանել 
է որոշակի սահմանափակումներ, որով 
արգելում է ընկերությանը հայտարարել 
(որոշում ընդունել) շահութաբաժինների 
վճարման մասին...»5։ 

Նույն սկզ­բուն­քը նաև գոր­ծում է սահ­
մա­նա­փակ պա­տաս­խա­նատ­վու­թյամբ 
ըն­կե­րու­թյուն­նե­րի հա­մար, քա­նի որ ըն­
կե­րու­թյա­նն Օ­րեն­քով շա­հա­բա­ժին­նե­րի 
վճա­րում չի պար­տադր­վում։­

Օ­րեն­քի 12-րդ հոդ­վա­ծի ա­ռա­ջին մա­
սով նա­խա­տես­ված է. «Ըն­կե­րու­թյան 
մաս­նա­կից­ներն ի­րա­վունք ու­նեն՝ ... բ) 
ստա­նալու տե­ղե­կու­թյուն­ներ ըն­կե­րու­
թյան գոր­ծու­նե­ու­թյան վե­րա­բե­րյալ. գ) 
ըն­կե­րու­թյան մաս­նա­կից­ներն ի­րա­վունք 
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ու­նեն ստա­նալու ըն­կե­րու­թյան գոր­ծու­նե­
ու­թյու­նից ստաց­վող` օ­րեն­քով սահ­ման­
ված շա­հույ­թի մա­սը»։­

Իսկ ըն­կե­րու­թյան շա­հույ­թի բաշխ­ման 
վե­րա­բե­րյալ Օ­րեն­քում ներ­կա­յաց­ված են 
մաս­նա­վո­րա­պես հետ­ևյալ դրույթ­նե­րը.

ա) Օ­րեն­քի 24-րդ հոդ­վա­ծով նա­խա­
տես­ված է­՝

«1. Ըն­կե­րու­թյունն ի­րա­վունք ու­նի 
տա­րե­կան մեկ ան­գամ ի­րա­կա­նաց­նել իր 
շա­հույ­թի բաշ­խում ըն­կե­րու­թյան մաս­նա­
կից­նե­րի միջև: Շա­հույ­թի բաշխ­ման մա­
սին ո­րո­շումն ըն­դուն­վում է ը­նդ­հա­նուր ժո­
ղո­վի կող­մից: 

2. Բաշխ­ման են­թա­կա շա­հույ­թը 
բաշխ­վում է ըն­կե­րու­թյան մաս­նա­կից­նե­
րի միջև` ը­ստ ըն­կե­րու­թյան կա­նո­նադ­րա­
կան կա­պի­տա­լում նրանց բաժ­նե­մա­սե­րի 
չա­փե­րի» (նշ­ված կե­տե­րը 2005 թ.-ից փո­
փո­խու­թյուն­նե­րի չեն են­թարկ­վել)։ 

բ) Օ­րեն­քի 25-րդ հոդ­վա­ծով նա­խա­
տես­ված է­՝

«Ըն­կե­րու­թյունն ի­րա­վունք չու­նի ո­րո­
շում ըն­դու­նել ըն­կե­րու­թյան մաս­նա­կից­
նե­րի միջև իր շա­հույ­թի բաշխ­ման մա­սին 
կամ վճա­րել ըն­կե­րու­թյան մաս­նա­կից­նե­
րին շա­հույթ, ո­րի բաշխ­ման մա­սին ո­րո­
շումն ար­դեն ըն­դուն­ված է` 

ա) մինչև ըն­կե­րու­թյան կա­նո­նադ­րա­
կան կա­պի­տա­լի լրիվ վճա­րու­մը, 

բ) ե­թե ո­րոշ­ման ըն­դուն­ման պա­հին 
ըն­կե­րու­թյան զուտ ակ­տիվ­նե­րի ար­ժե­
քը փոքր է նրա կա­նո­նադ­րա­կան կա­պի­
տա­լից և պա­հուս­տային ֆոն­դից կամ այդ 
չա­փից փոքր կդառ­նա նման ո­րոշ­ման ըն­
դուն­ման ար­դյուն­քում, 

գ) օ­րեն­քով նա­խա­տես­ված այլ դեպ­
քե­րում» (նշ­ված կե­տե­րն Օ­րեն­քում փո­
փո­խու­թյուն­նե­րի չեն են­թարկ­վել):

գ) Օ­րեն­քի 36-րդ հոդ­վա­ծով նա­խա­
տես­ված է­՝

«2. Ը­նդ­հա­նուր ժո­ղո­վի բա­ցա­ռիկ լի­ա­
զո­րու­թյուն­ներն են` 

ե) տա­րե­կան հաշ­վետ­վու­թյուն­նե­րի և 
տա­րե­կան հաշ­վեկշ­ռի հաս­տա­տու­մը, 

զ) ըն­կե­րու­թյան շա­հույթն ըն­կե­րու­
թյան մաս­նա­կից­նե­րի միջև բաշ­խե­լու 

մա­սին ո­րո­շումն ըն­դու­նե­լը.» (նշ­ված կե­
տե­րն Օ­րեն­քում փո­փո­խու­թյուն­նե­րի չեն 
են­թարկ­վել)։­

Այս­տեղ պետք է հա­վե­լել, որ ը­նդ­հա­
նուր ժո­ղովն, ըն­կե­րու­թյան հաշ­վե­տու 
տա­րում վնաս ար­ձա­նագ­րե­լու պայ­ման­
նե­րում, այ­նո­ւա­մե­նայ­նիվ, ֆի­նան­սա­կան 
ար­դյունք­ներն ա­մփո­փե­լուց հե­տո, կա­րող 
է ո­րո­շում կա­յաց­նել՝ կու­տակ­ված շա­հույ­
թը բաշ­խե­լու (շա­հու­թա­բա­ժին­ներ վճա­
րե­լու) վե­րա­բե­րյալ, ե­թե Օ­րեն­քի 25-րդ 
հոդ­վա­ծով նա­խա­տես­ված պա­հանջ­նե­րը 
կամ սահ­մա­նա­փա­կում­նե­րը ո­րոշ­ման ըն­
դուն­ման պա­հին պահ­պան­վում են, և ե­թե 
բաշխ­ման ո­րոշ­ման կա­յաց­ման պա­հին 
կա­պի­տա­լի բյու­ջե­տա­վոր­ման հաշ­վե­տու 
ժա­մա­նա­կա­հատ­վա­ծի ո­ղջ ըն­թաց­քում, 
մի­ա­ժա­մա­նակ չս­տեղ­ծե­լով ֆի­նան­սա­
կան ան­կա­յու­նու­թյուն, կազ­մա­կեր­պու­
թյան դրա­մա­կան մի­ջոց­նե­րի մնա­ցոր­դը 
բա­վա­րա­րում է կու­տակ­ված շա­հույ­թի 
ո­րո­շա­կի մա­սի բաշ­խումն ի­րա­կա­նաց­
նե­լու հա­մար։ Շա­հույ­թի մնա­ցած մա­սը 
կա­րող է օգ­տա­գործ­վել մաս­նա­վո­րա­պես՝ 
ար­տադ­րու­թյունն ը­նդ­լայ­նե­լու և նո­րաց­
նե­լու, ար­ժեթղ­թե­րում ներդ­նե­լու, ան­շարժ 
գույք ձեռք բե­րե­լու, տար­բեր սո­ցի­ա­լա­
կան ծրագ­րե­րին ո­ւղղ­ված ըն­կե­րու­թյան 
հիմ­նադ­րամ­ներ ստեղ­ծե­լու, դրանք հա­
մալ­րե­լու նպա­տակ­նե­րով։ Ի­սկ շա­հու­թա­
բա­ժին­նե­րի ձևով չվ­ճար­ված կամ հիմ­
նադ­րամ­նե­րի հա­մար չօգ­տա­գործ­ված 
շա­հույ­թի չբաշխ­ված մա­սը կա­րող է օգ­
տա­գործ­վել ըն­կե­րու­թյան հայե­ցո­ղու­
թյամբ։ Կա­ռա­վար­չա­կան հաշ­վառ­ման և 
ֆի­նան­սա­կան հաշ­վառ­ման տե­սա­կե­տից, 
ը­նտր­ված քա­ղա­քա­կա­նու­թյան շր­ջա­նակ­
նե­րում, բյու­ջե­տա­վոր­վող ե­կա­մուտ­նե­րի և 
ծախ­սե­րի նա­խա­հա­շի­վը նման դեպ­քե­
րում կար­ևոր­վում է կազ­մա­կեր­պու­թյան 
ըն­թա­ցիկ գոր­ծու­նե­ու­թյան ֆի­նան­սա­կան 
կա­յու­նու­թյան վե­րահսկ­ման ա­ռու­մով։­

Օ­րեն­քի գոր­ծող խմ­բագ­րու­թյան 37-րդ 
հոդ­վա­ծով նա­խա­տես­ված է. «Հերթական 
ընդհանուր ժողովն անցկացվում է ոչ պա­
կաս, քան տարին մեկ անգամ: Ընկերու­
թյան կանոնադրությամբ կարող է սահ­
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մանվել հերթական ընդհանուր ժողովի 
անցկացման այլ պարբերականություն: 
Հերթական ընդհանուր ժողովը հրավի­
րում է գործադիր մարմինը:

Ընկերության կանոնադրությամբ կա­
րող են սահմանվել ընկերության գործու­
նեության տարեկան արդյունքները հաս­
տատող ժողովի անցկացման ժամկետ­
ները: Նշված ժողովը պետք է անցկաց­
վի ֆինանսական տարվա ավարտից ոչ 
շուտ, քան 2 ամիս և ոչ ուշ, քան 6 ամիս 
անց»: 

Օ­րեն­քի 35-րդ հոդ­վա­ծի 1-ին մա­սի 
3-րդ պար­բե­րու­թյամբ ներ­կա­յաց­ված է 
հետ­ևյալ դրույ­թը. «Ընկերության յուրա­
քանչյուր մասնակից ընդհանուր ժողո­
վում ունի ընկերության կանոնադրական 
կապիտալում իր բաժնեմասին համա­
պատասխան ձայների քանակ»։­

Ըն­կե­րու­թյան տա­րե­կան հաշ­վետ­
վու­թյուն­նե­րի, հաշ­վա­պա­հա­կան հաշ­
վեկ­շիռ­նե­րի, շա­հույթ­նե­րի (վ­նաս­նե­րի) 
բաշխ­ման ո­րո­շում­ներն ըն­դուն­վում են 
մաս­նա­կից­նե­րի ձայ­նե­րի թվի ա­ռն­վազն 
մե­ծա­մաս­նու­թյամբ, ին­չը Օ­րեն­քի 36-րդ 
հոդ­վա­ծով սահ­ման­ված ը­նդ­հա­նուր ժո­
ղո­վի բա­ցա­ռիկ լի­ա­զո­րու­թյուն­նե­րի և 40-
րդ հոդ­վա­ծի 5-րդ մա­սով նա­խա­տես­ված 
ո­րո­շում­նե­րի ըն­դուն­ման կար­գի վե­րա­բե­
րյալ դրույթ­նե­րով է կար­գա­վոր­վում։

­Շա­հու­թա­բա­ժին­նե­րը ճա­նաչ­վում են 
որ­պես պար­տա­վո­րու­թյուն այն ժա­մա­
նա­կաշր­ջա­նում, ո­րի ըն­թաց­քում հայ­
տա­րար­վում ե­ն։ Վեր­ջի­նիս վե­րա­բե­րյալ 
նաև հաշ­վա­պա­հա­կան հաշ­վառ­ման մի­
ջազ­գային ստան­դարտ­նե­րով է նա­խա­
տես­ված, մեջ­բե­րում. «Եթե կազմակեր­
պությունը բաժնային գործիքներ տիրա­
պետողներին շահութաբաժիններ է հայ­
տարարում (ինչպես սահմանված է «Ֆի­
նանսական գործիքներ. ներկայացումը» 
ՀՀՄՍ 32-ում) հաշվետու ժամանակաշր­
ջանից հետո, ապա կազմակերպությունը 
չպետք է ճանաչի այդ շահութաբաժիննե­
րը որպես պարտավորություն հաշվետու 
ժամանակաշրջանի վերջի դրությամբ»6։

­Վե­րը նշ­ված դրույթ­նե­րի պա­հանջ­

նե­րի չպահ­պան­ման և գոր­ծո­ղու­թյուն­նե­
րում բաց­թո­ղում­նե­րի փաս­տա­ցի ար­ձա­
նագր­ման դեպքում՝ մի­ան­շա­նակ կա­րող 
ե­նք խո­սել այն մա­սին, որ այդ­պի­սով 
չեն պահ­պան­վել ներդ­րող­նե­րի շա­հե­րի 
պաշտ­պա­նու­թյան օ­րենսդ­րա­կան պա­
հանջ­նե­րը, ի­նչ­պես նաև ՀՀ կա­ռա­վա­րու­
թյան «­Հա­յաս­տա­նի Հան­րա­պե­տու­թյան 
կոր­պո­րա­տիվ կա­ռա­վար­ման կա­նո­
նագր­քին հա­վա­նու­թյուն տա­լու մա­սին» 
30.12.2010թ.-ի N 1769-Ա ո­րոշ­մամբ նա­
խա­տես­ված կոր­պո­րա­տիվ կա­ռա­վար­
ման սկզ­բունք­նե­րը։ Թերևս կա­նո­նագր­քի 
դրույթ­նե­րը վե­րա­բե­րում բաժ­նե­տի­րա­կան 
ըն­կե­րու­թյուն­նե­րին, սա­կայն կա­րող են 
կոր­պո­րա­տիվ կա­ռա­վար­ման և ներդ­րող­
նե­րի օ­րի­նա­կան շա­հե­րի պաշտ­պա­նու­
թյան սկզ­բունք­նե­րի պահ­պան­ման տե­
սան­կյու­նից ու­ղեն­շային հա­մար­վել նաև 
կազ­մա­կեր­պաի­րա­վա­կան տե­սա­կե­տից 
այլ տն­տե­սա­կան ըն­կե­րու­թյուն­նե­րի և ըն­
կե­րակ­ցու­թյուն­նե­րի հա­մար։­

Ըն­կե­րու­թյան ֆի­նան­սա­կան հաշ­վետ­
վու­թյուն­նե­րում ներ­կա­յաց­ված ցու­ցա­նիշ­
նե­րի ան­հա­մադ­րե­լի­ու­թյու­նը ոչ ար­ժա­նա­
հա­վատ է դարձ­նում դրանք, այդ­պի­սով 
ո­ւղ­ղա­կի­ո­րեն ազ­դե­լով այդ հաշ­վետ­
վու­թյուն­ներն օգ­տա­գոր­ծող­նե­րին, մաս­
նա­վո­րա­պես՝ հիմ­նա­դիր­նե­րին (մաս­նա­
կից­նե­րին) ըն­կե­րու­թյան ձեռ­նար­կա­տի­
րա­կան գոր­ծու­նե­ու­թյան ար­դյունք­նե­րի, 
ակ­տիվ­նե­րի, պար­տա­վո­րու­թյուն­նե­րի և 
սե­փա­կան կա­պի­տա­լի հաշ­վեկշ­ռային և 
ը­ստ հոդ­ված­նե­րի մնա­ցոր­դային ար­ժեք­
նե­րի վե­րա­բե­րյալ տրա­մադր­վող ճշ­մա­
րիտ տե­ղե­կատ­վու­թյան վրա։ 

Ըն­կե­րու­թյուն-մաս­նա­կից փոխ­հա­րա­
բե­րու­թյուն­նե­րում կա­րե­լի է ա­ռանձ­նաց­
նել հետ­ևյալ խն­դի­րը. ու­նե­նա­լով փոքր 
բաժ­նե­մաս, սե­փա­կա­նա­տեր մաս­նա­կիցն 
իր ձայ­նի ի­րա­վուն­քով որ­ևէ կերպ չի կա­
րո­ղա­նում ազ­դել ժո­ղո­վի ո­րո­շում­նե­րի 
վրա, ար­դյուն­քում բաշխ­ման են­թա­կա 
զուտ շա­հույ­թից, խո­շոր բաժ­նե­մա­սե­
րի սե­փա­կա­նա­տե­րե­րի՝ ձայ­նե­րի կե­սից 
ա­վե­լի­ին ը­նդ­հա­նուր տի­րա­պե­տող­նե­րի 
ո­րոշ­մամբ, կու­տակ­ման նպա­տա­կով կամ 
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պա­հուս­տային ֆոն­դին է ո­ւղղ­վում զուտ 
շա­հույ­թի մի մա­սը՝ նվա­զեց­նե­լով բաշխ­
ման են­թա­կա զուտ շա­հույ­թը։ 

Ն­ման ի­րադ­րու­թյու­նը, սա­կայն, շու­
կա­յա­կան տն­տե­սու­թյան պայ­ման­նե­րում՝ 
կոր­պո­րա­տիվ կա­ռա­վար­ման սկզ­բունք­
նե­րին դեմ չէ, և ա­վե­լին՝ օ­րենսդ­րո­րեն 
կար­գա­վոր­ման նպա­տակ­ներ գրե­թե չի 
կա­րող հե­տապն­դել։ Սա­կայն այդ գոր­
ծառ­նու­թյուն­նե­րի թա­փան­ցիկ չլի­նե­լը՝ 
ըն­կե­րու­թյան մաս­նա­կից­նե­րին ֆի­նան­
սա­կան ա­պա­տե­ղե­կատ­վու­թյուն տրա­
մադրե­լը կոր­պո­րա­տիվ կա­ռա­վար­ման 
սկզ­բունք­նե­րի և հատ­կա­պես ներդ­րող­նե­
րի շա­հե­րի պաշտ­պա­նու­թյան տե­սա­կե­
տից ա­նըն­դու­նե­լի է։ 

Ըն­կե­րու­թյուն­նե­րի շա­հու­թա­բաժ­
նային քա­ղա­քա­կա­նու­թյուն­նե­րը պետք 
է ու­նե­նան ո­րո­շա­կի յու­րա­հատ­կու­թյուն, 
քա­նի որ դրանք պայ­մա­նա­վո­րող հիմ­

նա­կան գոր­ծոն­նե­րը տար­բեր­վում են 
մի­մյան­ցից։ Հետ­ևա­բար՝ շա­հու­թա­բա­
ժին­նե­րի վճա­րում­նե­րի վե­րա­բե­րյալ այն 
տե­սու­թյուն­նե­րը, ո­րոնք վի­ճա­կագ­րա­կան 
տվյալ­նե­րի վեր­լու­ծու­թյան հա­մա­տեքս­
տում հա­մընդ­հա­նուր ներ­կա­յաց­նում են 
շա­հու­թա­բաժ­նային քա­ղա­քա­կա­նու­թյան 
այս կամ այն նա­խընտ­րե­լի տար­բե­րակ­
ներ, մեղմ ա­սած, ար­ժա­նա­հա­վատ չեն 
կա­րող դիտ­վել կոնկ­րետ ըն­կե­րու­թյուն­
նե­րի հա­մար նա­խընտ­րե­լի տար­բե­րա­կի 
ը­նտ­րու­թյան հար­ցում։ 

Այս հա­մա­տեքս­տում, պար­տա­դիր 
է, որ յու­րա­քան­չյուր ըն­կե­րու­թյուն ու­նե­
նա իր յու­րա­տե­սակ շա­հու­թա­բաժ­նային 
քա­ղա­քա­կա­նու­թյու­նը, ո­րում հաշ­վի են 
ա­ռնված ներդ­րող­նե­րի և ըն­կե­րու­թյան 
փոխ­հա­րա­բե­րու­թյուն­նե­րում հա­վա­սա­
րակշռ­ված հե­տաքրք­րու­թյուն­նե­րը։

1	 «­Հա­յաս­տա­նի Հան­րա­պե­տու­թյան կոր­պո­

րա­տիվ կա­ռա­վար­ման կա­նո­նա­գիրք»։
2	 Հաշ­վա­պա­հա­կան հաշ­վա­ռում: Ու­սում­նա­

կան ձեռ­նարկ/ Ա. Զ. Սարգ­սյան և ու­րիշ­ներ, 

-Եր., Տն­տե­սա­գետ, 2009, 524 է­ջ։
3	 «­Սահ­մա­նա­փակ պա­տաս­խա­նատ­վու­թյամբ 

ըն­կե­րու­թյուն­նե­րի մա­սին» ՀՀ օ­րենք։
4	 «­Բաժ­նե­տի­րա­կան ըն­կե­րու­թյուն­նե­րի մա­

սին» ՀՀ օ­րենք։­
5	 Ար­ժեթղ­թե­րի շու­կա, Ո­ւս. ձեռ­նարկ, Խմբ. 

Ա. Բ. Սալ­նա­զա­րյան, - Եր., «­Զան­գակ-97», 

2009, 336 է­ջ։
6	 «­Ֆի­նան­սա­կան հաշ­վետ­վու­թյուն­նե­րի մի­

ջազ­գային ստան­դարտ­նե­րը և մի­ջազ­գային 

ստան­դարտ­նե­րի ու­ղե­ցույց­նե­րը հրա­պա­րա­

կե­լու մա­սին» (ՖՀՄՍ) ՀՀ կա­ռա­վա­րու­թյան 

2010 թվա­կա­նի մար­տի 11-ի N 235-Ն ո­րոշ­

մամբ հաս­տատ­ված՝ «­Հաշ­վա­պա­հա­կան 

հաշ­վառ­ման մի­ջազ­գային ստան­դարտ­ներ»։
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DIVIDEND POLICY OF THE COMPANY AND FEATURES OF 
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The article deals with legislative issues relating to the principles of corporate governance and protection 
of investors’ interests which are of particular importance in the proper management of the company’s profits. 
As a consequence, the dividend policy chosen by the company is underlined, taking into consideration the 
balanced interest of investor-company relationship. 

Keywords: dividend policy, profit distribution,dividend payment, protecting the interests of investors, 
company market value, capitalization, dividend taxation, corporate governance, corporate finance, financial 
management.

ДИВИДЕНДНАЯ ПОЛИТИКА КОМПАНИИ И 
ОСОБЕННОСТИ РАСПРЕДЕЛЕНИЯ ПРИБЫЛИ

Карен Мамиконян
Кандидат экономических наук ГНКО «Национальное бюро экспертиз» 

НАН РА Секретарь Ученого совета,
Начальник отдела научных исследований и технической экспертизной 
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В статье рассматриваются законодательные вопросы, касающиеся принципов корпоративного 
управления и защиты интересов инвесторов, которые имеют первостепенное значение в деле правиль-
ного управления прибылью компаний. В результате изучения этих вопросов была выбрана та особая 
дивидендная политика компании, в которой учитываются сбалансированные интересы инвесторов и 
компаний.

Ключевые слова: дивидендная политика, распределение прибыли, выплата дивидендов, защита 
интересов инвесторов, рыночная стоимость компании, капитализация, налогообложение дивиден-
дов, корпоративное управление, корпоративные финансы, финансовый менеджмент.
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