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Շահութաբաժնային քաղաքակա
նությունն իրենից ներկայացնում

է ընկերության ֆինանսական ռազմա
վարությանմիմասը,որնուղղվածէօգ
տագործվող և վերաներդրվող (կապի
տալացվող)շահույթիմասնաբաժինների
համամասնությունների օպտիմալացմա
նը՝ նպատակ հետապնդելով բարձրաց
նելև՛ընկերությանշուկայականարժեքը,
և՛ բաժնետերերի բարեկեցությունը։ Շա
հույթինմանկառավարումը,շահութաբա
ժինների(շահաբաժինների)չափերըորո
շելիսպետքէհիմնվածլինիընկերության
ֆինանսական կայունության, հետագա
կապիտալացման կամ վերաներդրված
կապիտալի շահութաբերության ապա
հովման վրա, միևնույն ժամանակ` հաս
տատելովբաժնետերերիշահերի,նրանց
բարեկեցության բարձրացման, ինչպես
նաևնրանցիրավունքներիպաշտպանու
թյանհավասարակշռվածությունը։

Համաձայն«ՀՀկորպորատիվկառա
վարման կանոնագրքի» 1ին գլխի 6րդ
կետի՝«Ըն կե րու թյուն նե րը պետք է ըն դու
նեն շա հու թա բա ժին նե րի վճար ման քա
ղա քա կա նու թյուն, ո րը պետք է նե րա ռի 
վճար վե լիք շա հու թա բաժ նի նվա զա գույն 
գոր ծա կի ցը (payօսt ratiօ): Շա հու թա բա
ժին նե րի վճար ման քա ղա քա կա նու թյու նը 
պետք է մշա կի խոր հուր դը և հաս տա տի 
բաժ նե տե րե րի ը նդ հա նուր ժո ղո վը»:Կա
նոնագրքիիմաստովընկերություններեն
համարվումցուցակվածընկերություննե
րը,պետականընկերությունները,ինչպես

նաև բանկերը, ապահովագրական ըն
կերությունները և իրավաբանականանձ
հանդիսացողներդրումայինֆոնդերը1։

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 ենառնվում ընկե
րության իրացվելիության ու վճարունա
կությանընթացիկևկանխատեսվողմա
կարդակները, առնվազն առաջիկա մեկ
տարվածրագրերըևդրանցիրականաց
ման համարանհրաժեշտ ֆինանսական
միջոցները:

Կուտակված շահույթի օգտագոր
ծումն իրականացվում է կազմակերպու
թյան տնօրենների խորհրդի որոշմամբ՝
մասնակիցների ընդհանուր ժողովի ըն
դունած որոշման հիման վրա։ Կուտակ
վածշահույթնուղղվումէպահուստային
կապիտալիհամալրմանը,մասնակիցնե
րինշահութաբաժիններիվճարմանը,ինչ
պես նաև կանոնադրական կապիտալի
ավելացմանը։

Ֆինանսական վիճակի մասին հաշ
վետվությունում կուտակված շահույթը
ներկայացվումէորպես«Հաշվետուտար
վա զուտ շահույթ (չծածկված վնաս)»
հաշիվներիմնացորդներիհանրահաշվա
կանհանրագումար,որիցհանվումէ«Մի
ջանկյալ շահութաբաժինների» մնացոր

ԿարենՄԱՄԻԿՈՆՅԱՆ

Տն տե սա գի տու թյան թեկ նա ծու,

ՀՀ ԳԱԱ « Փոր ձաքն նու թյուն նե րի ազ գային բյու րո» ՊՈԱԿի 

գի տա կան խորհր դի քար տու ղար,  գի տա կան հե տա զո տու թյուն նե րի և 

տեխ. փորձ. հա մա կարգ ման բաժ նի պետ, տն տե սա գի տա կան և 

հաշ վա պա հա կան փոր ձաքն նու թյուն նե րի բաժ նի փոր ձա գետ

ԸՆԿԵՐՈՒԹՅԱՆՇԱՀՈՒԹԱԲԱԺՆԱՅԻՆ
ՔԱՂԱՔԱԿԱՆՈՒԹՅԱՆԵՎՇԱՀՈՒՅԹԻԲԱՇԽՄԱՆ

ԱՌԱՆՁՆԱՀԱՏԿՈՒԹՅՈՒՆՆԵՐԸ
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դը (առկայության դեպքում)։ «Նախորդ
տարիների չբաշխված շահույթ (չծածկ
վածվնաս)»տողումարտացոլվածվնա
սը կարող է ծածկվել հաշվետուտարվա
շահույթիհաշվին։Շահութաբաժնիձևով
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
հույթիհաշվինկարողենստեղծվելնաև
սպառման, կուտակման, աշխատակից
ների բաժնետիրացման, շահութաբա
ժիններիվճարմանևայլհիմնադրամներ։
Այդպիսիկտրվածքովշահույթիբաշխու
մըկատարվումէանալիտիկհաշվառման
մեջ2։

Ինչվերաբերումէպահուստայինկա
պիտալին, ապա դրա ստեղծման նպա
տակն արտակարգ իրավիճակներում
որպեսփոխհատուցմանաղբյուրայնօգ
տագործելն է։Այնձևավորվում էօրենս
դրությամբնախատեսվածկարգով։

«Սահմանափակ պատասխանատ
վությամբ ընկերությունների մասին» ՀՀ
օրենքի(այսուհետ՝Օրենք)26րդհոդվա
ծովնախատեսվածէ.

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

Շահույթի անբավարարության դեպ
քում շահութաբաժինները կարող են
վճարվելպահուստայինկապիտալիհաշ
վին:

Հարկ է նշել, որ «Բաժնետիրական
ընկերություններիմասին»ՀՀօրենքի43
հոդվածով պահուստային հիմնադրա
մի վերաբերյալ նաև նախատեսված է
հետևյալը.

«1. Ըն կե րու թյու նում ստեղծ վում է 
պա հուս տային հիմ նադ րամ` կա նո նադ
րու թյամբ սահ ման ված չա փով, բայց ոչ 

պա կաս կա նո նադ րա կան կա պի տա լի 
15 տո կո սից: Ե թե պա հուս տային հիմ
նադ րա մը կազ մում է կա նո նադ րու թյամբ 
սահ ման ված չա փից ա վե լի փոքր մե ծու
թյուն, ա պա հատ կա ցում ներն այդ հիմ
նադ րա մին կա տար վում են շա հույ թից` 
ա ռն վազն հինգ տո կո սի չա փով, ի նչ պես 
նաև Ըն կե րու թյան նոր ար ժեթղ թե րի թո
ղարկ ման ար ժե քի և դրանց ան վա նա կան 
ար ժե քի միջև ե ղած տար բե րու թյու նից 
ստաց վող մի ջոց նե րից: 

Պա հուս տային հիմ նադ րամն օգ տա
գործ վում է Ըն կե րու թյան կո րուստ նե
րը ծած կե լու, ի նչ պես նաև Ըն կե րու թյան 
պար տա տոմ սե րը մա րե լու և բաժ նե տոմ
սե րը հետ գնե լու հա մար, ե թե Ըն կե րու
թյան շա հույ թը և այլ մի ջոց նե րը դրա հա
մար չեն բա վա րա րում: 

Պա հուս տային հիմ նադ րա մը չի կա
րող օգ տա գործ վել այլ նպա տակ նե րի 
հա մար»4:

Հայրենական և արտասահմանյան
տնտեսագիտական տարբեր գրականու
թյամբշահութաբաժիններիվճարումների
վերաբերյալ ներկայացված դրույթները
հիմնականում հետևյալ ձևակերպումը
ունեն. «Բաժ նե տի րա կան ըն կե րու թյունն 
ի րա վա սու է իր հայե ցո ղու թյամբ ո րո շե լու 
շա հու թա բա ժին նե րի վճար ման հար ցը, 
այ սինքն՝ օ րենսդ րու թյու նն ըն կե րու թյա
նը շա հու թա բա ժին նե րի վճա րում չի պար
տադ րում, այլ ը նդ հա կա ռա կը՝ սահ մա նել 
է ո րո շա կի սահ մա նա փա կում ներ, ո րով 
ար գե լում է ըն կե րու թյա նը հայ տա րա րել 
(ո րո շում ըն դու նել) շա հու թա բա ժին նե րի 
վճար ման մա սին...»5։

Նույնսկզբունքընաևգործումէսահ
մանափակ պատասխանատվությամբ
ընկերությունների համար, քանի որ ըն
կերությանն Օրենքով շահաբաժինների
վճարումչիպարտադրվում։

Օրենքի12րդհոդվածիառաջինմա
սով նախատեսված է. «Ընկերության
մասնակիցներն իրավունք ունեն՝ ... բ)
ստանալու տեղեկություններ ընկերու
թյան գործունեության վերաբերյալ. գ)
ընկերության մասնակիցներն իրավունք
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ունենստանալուընկերությանգործունե
ությունից ստացվող` օրենքով սահման
վածշահույթիմասը»։

Իսկընկերությանշահույթիբաշխման
վերաբերյալՕրենքումներկայացվածեն
մասնավորապեսհետևյալդրույթները.

ա) Օրենքի 24րդ հոդվածով նախա
տեսվածէ՝

«1. Ընկերությունն իրավունք ունի
տարեկանմեկանգամիրականացնելիր
շահույթիբաշխումընկերությանմասնա
կիցների միջև:Շահույթի բաշխման մա
սինորոշումնընդունվումէընդհանուրժո
ղովիկողմից:

2. Բաշխման ենթակա շահույթը
բաշխվում է ընկերության մասնակիցնե
րիմիջև`ըստընկերությանկանոնադրա
կանկապիտալումնրանցբաժնեմասերի
չափերի»(նշվածկետերը2005թ.իցփո
փոխություններիչենենթարկվել)։

բ) Օրենքի 25րդ հոդվածով նախա
տեսվածէ՝

«Ընկերությունն իրավունք չունի որո
շում ընդունել ընկերության մասնակից
ներիմիջևիրշահույթիբաշխմանմասին
կամվճարել ընկերությանմասնակիցնե
րին շահույթ, որի բաշխմանմասինորո
շումնարդենընդունվածէ`

ա) մինչև ընկերության կանոնադրա
կանկապիտալիլրիվվճարումը,

բ) եթե որոշման ընդունման պահին
ընկերության զուտ ակտիվների արժե
քըփոքրէնրականոնադրականկապի
տալիցևպահուստայինֆոնդիցկամայդ
չափիցփոքրկդառնանմանորոշմանըն
դունմանարդյունքում,

գ) օրենքով նախատեսվածայլ դեպ
քերում» (նշված կետերն Օրենքում փո
փոխություններիչենենթարկվել):

գ) Օրենքի 36րդ հոդվածով նախա
տեսվածէ՝

«2.Ընդհանուրժողովիբացառիկլիա
զորություններնեն`

ե) տարեկան հաշվետվությունների և
տարեկանհաշվեկշռիհաստատումը,

զ) ընկերության շահույթն ընկերու
թյան մասնակիցների միջև բաշխելու

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

Այստեղպետք է հավելել, որ ընդհա
նուր ժողովն, ընկերության հաշվետու
տարում վնասարձանագրելու պայման
ներում,այնուամենայնիվ,ֆինանսական
արդյունքներնամփոփելուցհետո,կարող
էորոշումկայացնել՝կուտակվածշահույ
թը բաշխելու (շահութաբաժիններ վճա
րելու) վերաբերյալ, եթե Օրենքի 25րդ
հոդվածով նախատեսվածպահանջները
կամսահմանափակումներըորոշմանըն
դունմանպահինպահպանվումեն,ևեթե
բաշխման որոշման կայացման պահին
կապիտալի բյուջետավորմանհաշվետու
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
կարողէօգտագործվելմասնավորապես՝
արտադրությունն ընդլայնելու և նորաց
նելու,արժեթղթերումներդնելու,անշարժ
գույք ձեռք բերելու, տարբեր սոցիալա
կան ծրագրերին ուղղված ընկերության
հիմնադրամներ ստեղծելու, դրանք հա
մալրելունպատակներով։Իսկշահութա
բաժինների ձևով չվճարված կամ հիմ
նադրամների համար չօգտագործված
շահույթի չբաշխված մասը կարող է օգ
տագործվել ընկերության հայեցողու
թյամբ։ Կառավարչական հաշվառման և
ֆինանսականհաշվառմանտեսակետից,
ընտրվածքաղաքականությանշրջանակ
ներում,բյուջետավորվողեկամուտներիև
ծախսերի նախահաշիվը նման դեպքե
րում կարևորվում է կազմակերպության
ընթացիկգործունեությանֆինանսական
կայունությանվերահսկմանառումով։

Օրենքիգործողխմբագրության37րդ
հոդվածովնախատեսվածէ.« Հեր թա կան 
ը նդ հա նուր ժո ղովն ան ցկաց վում է ոչ պա
կաս, քան տա րին մեկ ան գամ: Ըն կե րու
թյան կա նո նադ րու թյամբ կա րող է սահ
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ման վել հեր թա կան ը նդ հա նուր ժո ղո վի 
ան ցկաց ման այլ պար բե րա կա նու թյուն: 
Հեր թա կան ը նդ հա նուր ժո ղո վը հրա վի
րում է գոր ծա դիր մար մի նը: 

Ըն կե րու թյան կա նո նադ րու թյամբ կա
րող են սահ ման վել ըն կե րու թյան գոր ծու
նե ու թյան տա րե կան ար դյունք նե րը հաս
տա տող ժո ղո վի ան ցկաց ման ժամ կետ
նե րը: Նշ ված ժո ղո վը պետք է ան ցկաց
վի ֆի նան սա կան տար վա ա վար տից ոչ 
շուտ, քան 2 ա միս և ոչ ո ւշ, քան 6 ա միս 
ան ց»: 

Օրենքի 35րդ հոդվածի 1ին մասի
3րդ պարբերությամբ ներկայացված է
հետևյալ դրույթը. «Ըն կե րու թյան յու րա
քան չյուր մաս նա կից ը նդ հա նուր ժո ղո
վում ու նի ըն կե րու թյան կա նո նադ րա կան 
կա պի տա լում իր բաժ նե մա սին հա մա
պա տաս խան ձայ նե րի քա նակ»։

Ընկերության տարեկան հաշվետ
վությունների, հաշվապահական հաշ
վեկշիռների, շահույթների (վնասների)
բաշխման որոշումներն ընդունվում են
մասնակիցների ձայների թվի առնվազն
մեծամասնությամբ, ինչը Օրենքի 36րդ
հոդվածով սահմանված ընդհանուր ժո
ղովիբացառիկ լիազորություններիև40
րդհոդվածի5րդմասովնախատեսված
որոշումներիընդունմանկարգիվերաբե
րյալդրույթներովէկարգավորվում։

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. «Ե թե կազ մա կեր
պու թյու նը բաժ նային գոր ծիք ներ տի րա
պե տող նե րին շա հու թա բա ժին ներ է հայ
տա րա րում (ի նչ պես սահ ման ված է « Ֆի
նան սա կան գոր ծիք ներ. ներ կա յա ցու մը» 
ՀՀՄՍ 32ո ւմ) հաշ վե տու ժա մա նա կաշր
ջա նից հե տո, ա պա կազ մա կեր պու թյու նը 
չպետք է ճա նա չի այդ շա հու թա բա ժին նե
րը որ պես պար տա վո րու թյուն հաշ վե տու 
ժա մա նա կաշր ջա նի վեր ջի դրու թյամբ»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,ինչպեսնաևՀՀկառավարու
թյան «Հայաստանի Հանրապետության
կորպորատիվ կառավարման կանո
նագրքին հավանություն տալու մասին»
30.12.2010թ.ի N 1769Ա որոշմամբ նա
խատեսված կորպորատիվ կառավար
մանսկզբունքները։Թերևսկանոնագրքի
դրույթներըվերաբերումբաժնետիրական
ընկերություններին, սակայն կարող են
կորպորատիվկառավարմանևներդրող
ների օրինական շահերի պաշտպանու
թյան սկզբունքների պահպանման տե
սանկյունից ուղենշային համարվել նաև
կազմակերպաիրավական տեսակետից
այլտնտեսականընկերություններիևըն
կերակցություններիհամար։

Ընկերությանֆինանսականհաշվետ
վություններումներկայացվածցուցանիշ
ներիանհամադրելիությունըոչարժանա
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 մնացորդայինարժեք
ների վերաբերյալ տրամադրվող ճշմա
րիտտեղեկատվությանվրա։

Ընկերությունմասնակից փոխհարա
բերություններում կարելի է առանձնաց
նել հետևյալ խնդիրը. ունենալով փոքր
բաժնեմաս,սեփականատերմասնակիցն
իրձայնիիրավունքովորևէկերպչիկա
րողանում ազդել ժողովի որոշումների
վրա, արդյունքում բաշխման ենթակա
զուտ շահույթից, խոշոր բաժնեմասե
րի սեփականատերերի՝ ձայների կեսից
ավելիին ընդհանուր տիրապետողների
որոշմամբ,կուտակմաննպատակովկամ
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պահուստային ֆոնդին է ուղղվում զուտ
շահույթի մի մասը՝ նվազեցնելով բաշխ
մանենթակազուտշահույթը։

Նման իրադրությունը, սակայն, շու
կայականտնտեսությանպայմաններում՝
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
սկզբունքներիևհատկապեսներդրողնե
րի շահերի պաշտպանության տեսակե
տիցանընդունելիէ։

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,որոնքվիճակագրական
տվյալների վերլուծության համատեքս
տում համընդհանուր ներկայացնում են
շահութաբաժնային քաղաքականության
այս կամայն նախընտրելիտարբերակ
ներ, մեղմ ասած, արժանահավատ չեն
կարող դիտվել կոնկրետ ընկերություն
ների համար նախընտրելի տարբերակի
ընտրությանհարցում։

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

1 «Հայաստանի Հանրապետության կորպո

րատիվկառավարմանկանոնագիրք»։
2 Հաշվապահական հաշվառում: Ուսումնա

կանձեռնարկ/Ա.Զ.Սարգսյանևուրիշներ,

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

ընկերություններիմասին»ՀՀօրենք։
4 «Բաժնետիրական ընկերությունների մա

սին»ՀՀօրենք։
5 Արժեթղթերի շուկա, Ուս. ձեռնարկ, Խմբ.

Ա. Բ. Սալնազարյան, Եր., «Զանգակ97»,

2009,336էջ։
6 «Ֆինանսական հաշվետվությունների մի

ջազգային ստանդարտները և միջազգային

ստանդարտների ուղեցույցները հրապարա

կելու մասին» (ՖՀՄՍ) ՀՀ կառավարության

2010 թվականի մարտի 11իN 235Ն որոշ

մամբ հաստատված՝ «Հաշվապահական

հաշվառմանմիջազգայինստանդարտներ»։
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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.
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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.

 Բա նա լի բա ռեր - շա հու թա բաժ նային քա ղա քա կա նու թյուն, շա հույ թի բաշ խում, ներդ րող նե րի շա

հե րի պաշտ պա նու թյուն, շա հու թա բաժ նի վճա րում, ըն կե րու թյան շու կա յա կան ար ժեք, կա պի տա լա

ցում, բաժ նե մաս, բաժ նե տոմս, կոր պո րա տիվ կա ռա վա րում, կոր պո րա տիվ ֆի նանս ներ, ֆի նան սա

կան կա ռա վա րում:
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