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Ամփոփագիր 

Կազմակերպություններում կապիտալի գնահատման դասական մոտեցումները հանգում 

են նրան, թե որքանով է օգտագործվող կապիտալը նպաստում շահույթի ձևավորմանը և գոր- 

ծարարության ընդլայնմանը: Այսինքն, կապիտալը ավանդաբար գնահատվում է գործարարու- 

թյան ֆինանսատնտեսական շահերի տեսանկյունից: Սակայն, մեր օրերում, երբ գործարարու- 

թյան արդյունքները դիտարկվում են ոչ միայն մասնավոր տնտեսական, այլև հանրային շահե- 

րի տեսանկյունից, փոխվում են նաև կապիտալի գնահատման մոտեցումները: Հատկապես, 

վերջիններս առավել ցայտուն են դրսևորվում պատասխանատվությամբ ներդրումների իրա- 

կանացման հայեցակարգում, երբ հանրությունը ներդրողներից ակնկալում է ոչ միայն զուտ 

ֆինանսատնտեսական օգուտներ, այլև կայուն զարգացմանը նպաստող հավելյալ արդյունք- 

ներ, որոնք ձևավորվում են «բնապահպանություն - սոցիալական կապիտալ - արդյունավետ 

կառավարում» (ESG) շղթայում: 

Պատասխանատվությամբ ներդրումների ներկայիս գործընթացը հիմնականում տեղի է ու- 

նենում ESG շղթայում, որն էլ իր հերթին կազմակերպություններում կապիտալի ձևավորման 

նոր որակներ է պահանջում: Հենց այդ նպատակով, կազմակերպությունների կողմից հրապա- 

րակվող հաշվետվությունների կազմման հաշվապահական հաշվառման նոր սերնդի ստան- 

դարտներով (IFRS-S) պահանջ է դրվում մեկնաբանելու ապագային միտված կայուն զարգաց- 

մանը նպաստող տնօրինվող կապիտալի հնարավորությունները: Իսկ այդ պահանջը իր հեր- 

թին նոր մարտահրավերներ է ձևավորում ներդրողների շրջանում, որոնք ESG շղթայի տրա- 

մաբանությամբ, հանրային պատասխանատվություն են կրում բնապահպանության ապահով- 

ման, գործընկերային վստահության սոցիալական մթնոլորտի բարելավման, ինչպես նաև 

արդյունավետ կառավարման գործառույթների մոտիվացման ուղղություններով: Հոդվածում 

կազմակերպությունների կապիտալի որակական գնահատման առաջակություններ են արվում` 

հաշվի առնելով ESG մոտեցումներով պատասխանատվությամբ ներդրումների նպատակադ- 

րումները և գործարարության կայուն զարգացման պահանջները: 

 
Հիմնաբառեր. կայուն զարգացում, պատասխանատվությամբ ներդրումներ, սոցիալական 

կապիտալ, մարդկային կապիտալ, բնապահպանական ռիսկեր, արդյունավետ կառավարում, 

կապիտալի գնահատում: 

http://eua-collection.am/hy/601-2/
mailto:kk.asatryan@gmail.com
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Ներածություն 

Կապիտալի գնահատման նպատակը 

կազմակերպության տնտեսավարման ներու- 

ժի չափումն է, որով մեկնաբանվում են գոր- 

ծարարության ծավալման հնարավորություն- 

ները, տնտեսական գործունեության մրցու- 

նակությունը, և ի վերջո, ձեռնարկատիրու- 

թյան հավելյալ արժեք ստեղծելու կարողու- 

թյունը: Այսօր արդեն իսկ, ձեռնարկատիրու- 

թյան հավելյալ արդյունքը դիտարկվում է եր- 

կու տեսանկյունից` մասնավոր և հանրային: 

Տնտեսավարման մասնավոր նպատակադ- 

րումները թիրախավորվում են շահույթի և 

հետևաբար, կապիտալի աճին, հավելյալ ֆի- 

նանսական արդյունքի տեսանկյունից: Սա- 

կայն, կապիտալի աճի գնահատման հանրա- 

յին մոտեցումները, ֆինանսականից բացի, 

հաշվի են առնում նաև լրացուցիչ գործոններ, 

որոնք բխում են բնապահպանական, սոցիա- 

լական և արդյունավետ կառավարչական 

նպատակադրումներից: Եթե գործարարու- 

թյան ոլորտում կատարվում են ներդրումներ, 

որոնք շահույթի աճին զուգընթաց, առաջաց- 

նում են բնապահպանական լրացուցիչ ռիս- 

կեր, իջեցնում են կազմակերպությունների 

գործընկերային սոցիումի վստահության աս- 

տիճանը, խոչընդոտում կորպորատիվ կառա- 

վարման բարելավմանը, ապա արդյունքում 

դրանք բացասաբար են անդրադառնում կազ- 

մակերպության գործարար համբավի վրա և 

չեն նպաստում վերջինիս կայուն զարգացմա- 

նը: Եվ հետևաբար, նման պարագայում պա- 

հանջ է դրվում արձանագրելու ոչ թե կապի- 

տալի աճ, այլ նվազում: 

Այդ իսկ պատճառով, ներդրումային 

ծրագրեր իրականացնելիս, իրենց մրցակցա- 

յին դիրքերը ապահովելու և գործարարության 

համբավը չկորցնելու նպատակով, կազմա- 

կերպությունները ձգտում են պատասխա- 

նատվությամբ ներդրումների: Հետևաբար 

հարց է առաջանում, թե արդյոք հնարավոր է 

արձանագրել պատասխանատվությամբ 

ներդրումների արդյունքները կապիտալի հա- 

վելաճի շրջանակում և կատարել կապիտալի 

գնահատում` պատասխանատվությամբ 

ներդրումների համատեքստում: Այս հիմ- 

նախնդրի լուծումները տարբեր մեկնաբանու- 

թյուններ են ստանում մասնագիտական գրա- 

կանությունում [Hakobyan et al., 174-175], սա- 

կայն հեղինակները համակարծիք են, որ 

կազմակերպության կապիտալը նոր որակներ 

է ստանում պատասխանատվության ներդ- 

րումների արդյուքնում, ուստի և գնահատման 

նոր մոտեցումներ պահանջում [Tshughuryan et 

al:, 152-158]: 

Կազմակերպութան տնօրինած ռեսուրս- 

ների օգտագործման և կապիտալիզացման 

գծով մոտեցումները ժամանակի ընթացքում 

պարբերաբար փոփոխվում են և նոր մեկնա- 

բանություններ են ստանում: Եթե ի սկզբանե, 

կապիտալի կուտակումը դիտարկվում էր որ- 

պես գործարարության կազմակերպման շար- 

ժառիթ և ծառայում էր բացարձակապես ձեռ- 

նարկատերերի մասնավոր շահերին, թիրա- 

խավորվելով շահույթի ստացմանը, ապա 

ներկայումս կազմակերպությունները ձգտում 

են իրենց գործունեությամբ բավարարել նաև 

հանրության սպասումները և կապիտալի օգ- 

տագործմամբ ոչ միայն ձևավորում են մաս- 

նավոր, այլև հասարակությանը և պետությա- 

նը հետաքրքրող հավելյալ օգուտներ: Այսօր 

արդեն, կազմակերպությունների գործարա- 

րությունը կազմակերպվում է ընդլայնված 

տնտեսական էկոհամակարգում, որի մաս են 

կազմում պետական գերատեսչությունները, 

բանկերը, գնորդները, մատակարարները, 

սպառողներն ու ներդրողները, որոնք չեն հե- 

տապնդում միայն տնտեսական շահեր, այլ 

մտահոգված են նաև կայուն զարգացմամբ: 

Եթե կազմակերպությունը արձանագրում է 

բարձր շահութաբերություն, սակայն իր գոր- 

ծունեությամբ միաժամանակ վնասում է շրջա- 
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կա միջավայրին, անխնա օգտագործում է 

բնական ռեսուրսները, գալիք սերունդներին 

չթողնելով ոչինչ, ապա բանկերը խուսափում 

են այդ գործարարությանը փոխառություննե- 

րի տրամադրումից, իսկ պոտենցիալ ներդ- 

րողները կայուն զարգացման խոչընդոտման 

առումով պատասխանատվություն չկրելով, 

պարզապես չեն ցանկանում ֆինանսավորել 

տնտեսապես թեկուզ շահավետ, բայց հան- 

րային առումով վնասաբեր ձեռներեցությու- 

նը,: 

Հենց այս մոտեցումներն էլ ստիպում են 

նեկայումս վերանայել կազմակերպություննե- 

րի կապիտալի մեկնաբանությունները, շեշ- 

տադրելով, որ տնօրինվող կապիտալը ոչ 

միայն պետք է հանդիսանա գործարարու- 

թյան ռեսուրսային ապահովման աղբյուր, այլ 

պետք է նաև կուտակի կայուն զարգացմանը 

նպաստող օգտակար պոտենցիալ: Սրանով 

հանդերձ, նոր մարտահրավերներ են առա- 

ջանում կազմակերպությունների կապիտալի 

արձանագրման և արժևորման գործընթա- 

ցում, քանի որ ներկայումս անհրաժեշտու- 

թյուն է առաջանում ներկայացնելու օգտա- 

գործվող կապիտալը ոչ միայն բիզնեսի սպա- 

սարկման, այլև ձեռներեցության կայուն զար- 

գացման կտրվածքով: 

Կապիտալի արձանագրումը կազմակեր- 

պություններում առավելապես հստակեցվեց 

հաշվապահական հաշվառման վարույթում, 

սկսած արդյունաբերական հեղաշրջման դա- 

րաշրջանից: Այն համարվում էր արտադրու- 

թյուն կազմակերպելու կամ ծառայություններ 

մատուցելու մեկնարկային դրամագլուխ, որով 

ձեռք էին բերվում ակտիվներ` բիզնես գործու- 

նեության համար: Հետագայում, կապիտալը 

դիտարկվեց որպես ձեռնարկատիրական 

գործունեության կազմակերպման ռեսուրսա- 

յին ապահովման կատեգորիա, հանդես գա- 

լով ինչպես սեփական, այնպես էլ փոխառու 

ֆինանսավորման գործիքակազմով: Եվ մինչև 

այսօր էլ հաշվապահական հաշվառման հա- 

մակարգում կապիտալը դիտարկվում է որ- 

պես բիզնեսի կազմակերպման ռեսուրսային 

հիմք` իր մեջ մարմնավորելով կազմակերպու- 

թյան ֆիզիկական և ֆինանսական ակտիվնե- 

րը: Ու բնականաբար, ձեռնարկատերերը 

մասնավոր շահերի տեսանկյունից փորձում 

են իրենց գործունեության ընթացքում մեծաց- 

նել կապիտալը, դրանով իսկ ընդլայնելով 

տնօրինող սեփական ակտիվները և ավելաց- 

նելով կազմերպության արժեքը: 

Սակայն ներկայումս կազմակերպության 

արժեքը չի դիտարկվում միայն նեղ ձեռնար- 

կատիրական շահերի տեսանկյունից: Հասա- 

րակությունը ձեռնարկատիրական գործու- 

նեությունը վերլուծում է նաև կայուն զարգաց- 

ման տեսանկյունից, առաջնային չհամարելվ 

բիզնեսի կոմերցիոն արդյունքները և առավե- 

լապես կարևորելով մասնավոր բիզնեսի հա- 

սարակական օգտակարությունը 

Պատասխանատվությամբ ներդրումները 

փորձում են վերացնել մարդկության հետագա 

գոյության և բարգավաճման արգելքները։ 

Ռեսուրսների օգտագործման մոդելների կա- 

յուն զարգացումը ուղղված է շրջակա միջա- 

վայրի պահպանմամբ, մարդու կարիքների 

բավարարմանը, պայմանով, որ այդ կարիք- 

ները կարող են լուծվել ոչ միայն ներկայի` այլև 

ապագա սերուդների համար։ Կայուն զարգա- 

ցումը, որպես տնտեսական և սոցիալական 

փոփոխությունների գործընթաց, որի ժամա- 

նակ բնության պաշարների շահագործումը, 

կապիտալի երկարատև ներդրումների ուղղ- 

վածությունը, գիտատեխնիկական զարգաց- 

ման կողմնորոշումը, անհատի զարգացումը, 

ինստիտուցիոնալ փոփոխությունները համա- 

ձայնեցված են մեկը մյուսի հետ և ամրացնում 

են մարդկային ներկայիս և ապագայի պա- 

հանջների ու մտահղումների պոտենցիալը, 

դարձել է ուղեցույց բիզնեսի առաջընթացում: 

Այն ավելի հակիրճ կարելի է սահմանել այս- 
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պես՝ «բավարարելով ներկայիս սերնդի պա- 

հանջները` չնվազեցնել հաջորդ սերունդների 

սեփական կարիքները բավարարելու հնարա- 

վորությունները»: 

Հետևաբար, մասնագիտական գրակա- 

նությունում կապիտալի սահմանման մոտե- 

ցումները կախված են նրանից, թե որ տե- 

սանկյունով է այն դիտարկվում: Տնտեսագի- 

տությունում կապիտալն ավանդաբար մեկ- 

նաբանվում է որպես արժեք ձևավորող կամ 

հավելյալ արժեք ստեղծող միջոց, որն ունի ա- 

վանսավորման, կուտակման, փոխակերպ- 

ման, շարժունության, վերարտադրման և 

ինքնաճման հատկություններ: Այս առումով, 

կապիտալ է համարվում այն ամենը, ինչը հա- 

մապատասխանում է մի շարք չափանիշների, 

որոնցից առանցքային է համարվում այն, որ 

կապիտալը կոնկրետ ժամանակահատվա- 

ծում ապահովում է եկամտի որոշակի հոսք, 

ձևավորվում է ներդրումների արդյունքում, ու- 

նի ինքնաաճելու հատկություն [Մայիլյան, 10- 

11]: 

Պատասխանատվությամբ ներդրումների 

համատեքստում կազմակերպությունների 

կապիտալի ավանդական սահմանումը և մեկ- 

նաբանումները ներկայումս վերաիմաստա- 

վորվում են, ելնելով կայուն զարգացման 

սկզբունքներից: Կազմակերպության գործու- 

նեությունը այլևս չի դիտարկվում սոսկ որպես 

նյութական բարիքներ արտադրելու միջոց, 

այլև գնահատվում է հասարակությանը մտա- 

հոգող ռեսուրսախնայողության, բնապահ- 

պանության, գործարարության սոցիալական 

համբավի տեսանկյունից: Հետևաբար, նման 

պայմաններում, կազմակերպությունները օգ- 

տագործվող կապիտալը արդեն իսկ փորձում 

են մեկնաբանել ինչպես բիզնես գործունեու- 

թյան, այնպես էլ կայուն զարգացման ռեսուր- 

սային ապահովվածության տեսանկյունից, ո- 

րի գծով, ի դեպ, արդեն պահանջ է դրվում 

կազմակերպությունների հաշվետվություննե- 

րի կազմման և hրապարակման միջազգային 

նոր` IFRS-S սերիայի ստանդարտներով [IFRS- 

S1]: Սակայն մյուս կողմից, դեռևս հստակեց- 

ված չեն, թե ինչպես պետք է արժևորվեն կա- 

յուն զարգացման ակտիվները կազմակերպու- 

թյունների հաշետվություններում, կամ ինչ- 

պես պետք է գնահատվեն կայուն զարգաց- 

մանը աջակցող կապիտալի փոփոխություն- 

ները: Միայն մեթոդաբանական այս խնդիր- 

ների լուծումներով կազմակերպություններին 

կհաջողվի հրապարակվող հաշվետվություն- 

ներում տալ կայուն զարգացման ռիսկերի և 

դրանց հաղթահարման հնարավորություննե- 

րի մասին սպառիչ մեկաբանություններ, որն 

էլ տեղեկատվական հիմք կծառայի գործարա- 

րությանը առնչվող շահառուներին իրակա- 

նացնելու մրցակցային և իրատեսական բիզ- 

նես որոշումներ: 

Ելնելով ներկայումս ձևավորվող մրցակ- 

ցային միջավայրի պահանջներից և ընդլայնե- 

լով կայուն զարգացման նպատակադրումնե- 

րը, կազմակերպությունները փորձում են լու- 

ծել այն հիմնախնդիրները, որոնք առնչվում 

են բիզնես կապիտալի և կայուն զարգացման 

կապիտալի չափաբաժինների սահմանմանը: 

Գործնականում, կազմակերպությունները հա- 

ճախ են «զոհաբերում» ձեռնարկատիրական 

ռեսուրսները հանուն բնապահպանական 

խնդիրների լուծման, մարդկային որակյալ 

կապիտալի համալրման, ինչպես նաև սոցիա- 

լական կապիտալի ձևավորման: Հետևաբար, 

կայուն զարգացման ուղենիշներին հավա- 

տարմության պահպանման դիմաց, ձեռնե- 

րեցները ինչ-որ տեղ գնում են գործարարու- 

թյան շահույթի կրճատմանը: Դրանով իսկ, 

կազմակերպությունը նժարի երկու կողմի վրա 

է դնում օգտագործվող բիզնես կապիտալի և 

կայուն զարգացման կապիտալի չափաբա- 

ժինները, որպեսզի ներդաշնակություն սահ- 

մանի երկուսի միջև [Abesadze, Martirosyan, 44- 

56]: 
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Եթե կազմակերպությունը իր տնօրինող 

ռեսուրսները ամբողջովին ուղղորդում է նեղ 

տնտեսական շահերին և հետամուտ է լինում 

շահույթի աճին, շրջանցելով կայուն զարգաց- 

ման հիմնախնդիրները, ապա միանշանակ 

կորցնում է իր մրցակցային դիրքերը շուկա- 

յում, նվազեցնում է ներդրումային գրավչու- 

թյունը, վնասում է գործարարության համբա- 

վին և սոցիալական վստահությանը: Սակայն, 

մյուս կողմից, երբ գործառնական ոլորտից 

չափիչ ավելի ռեսուրսներ են վերաուղղվում 

կայուն զարգացման ոլորտ, ապա դրանով 

թուլանում է բուն տնտեսական գործունեու- 

թյան ռեսուրսային ապահովվածությունը և 

նորից մրցունակության թուլացման ռիսկեր են 

ի հայտ գալիս (Impact investing trends 2016): 

Ուստի, կազմակերպությունը շահում է այն 

դեպքում, երբ նրան հաջողվում է ներդաշնա- 

կություն ձևավորել բիզնես կապիտալի և կա- 

յուն զարգացման կապիտալի բաղադրիչների 

միջև, որը հիմնականում ձեռք է բերվում գոր- 

ծոնային հակազդեցության տարբերակով 

(տե՛ս գծապատկեր 1.): 

 
 

Գծապատկեր 1. 
 

 

Կազմակերպությունների գործառնական և կայուն զարգացման կապիտալի չափաբաժինների 

հակազդեցությունը 

 

Կայուն զարգացման և գործառնական 

կապիտալի ձևավորման գործոնային հակազ- 

դեցության գնահատման համար առաջար- 

կում ենք գնահատել պատասխանատվու- 

թյամբ ներդրումային արդյունքները բնա- 

պահպանական, սոցիալական և մարդկային 

կապիտալի ձևավորման տեսանկյունից: Այ- 

սինքն, խնդիր է դրվում չափելի դարձնելու 

պատասխանատվությամբ ներդրումների 

հետևանքով կապիտալի հավելաճի չափումը 

ոչ միայն ֆինանսատնտեսական, այլև կայուն 

զարգացման պոտենցիալի աճի տեսանկյու- 

նից: Եթե ներկայումս, ներդրումային գործո- 

նով պայմանավորված կապիտալի հավելաճը 

գնահատվում է շահույթի և ակտիվների վե- 

րագնահատումների աճով, ապա դրան զու- 

գահեռ, առաջարկում ենք ներդրումների արդ- 

յունքները մեկնաբանել նաև կազմակերպու- 

թյան կողմից օգտգագործվող աշխատանքա- 

յին, բնապահպանական և սոցիալական գոր- 

ծընկերային ռեսուրսների աճով: Այս դեպքում 

արդեն, կապիտալի գնահատումը իրակա- 

Գործառնական 

կապիտալ 

Կայուն զագացման 

կապիտալ 
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նացվում է պատասխանատվությամբ ներդ- 

րումների համատեքստում, որի տեղեկատվա- 

կան օգտագործողների շրջանակը արդեն 

դուրս է գալիս բիզնես միջավայրից և ընդգր- 

կում է նաև հանրային լայն ոլորտներ [The 

responsible investment framework]: 

 
Եզրակացություն 

Պատասխանատվությամբ ներդրումների 

համատեքստում կազմակերպությունների 

կապիտալի գնահատումը արդիական է դառ- 

նում այն առումով, որ ձեռնարկատիրությունը 

ներկայումս չի դիտարկվում միայն բիզնես 

տեսանկյունից: Ուսումնասիրությունները 

վկայում են [Impact investing trends], որ կազմա- 

կերպությունների կողմից հրապարակվող 

հաշվետվությունների տեղեկատվական շա- 

հառուների կազմի և կառուցվածքի փոփոխու- 

թյուններ են տեղի ունենում: Շահառուներին 

հետաքրքրում է, թե որքանով են կազմակեր- 

պությունները դառնում հետևողական՝ կայուն 

զարգացման սկզբունքներին և դրանից ելնե- 

լով, նաև պատասխանատվությամբ՝ ներդրու- 

մային ծրագրերի իրագործումներին: Հետևա- 

բար, կապիտալի հավելաճում կայուն զար- 

գացման պոտենցիալի ավելացման գնահա- 

տումը դառնում է արդիական, որն էլ մոտի- 

վացնում է կազմակերպություններում ESG 

պատասխանատվությամբ ներդրումային 

ծրագրերի իրագործումը: 
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Traditional approaches to capital assessment in organizations come down to the extent to which the 

capital used contributes to the formation of profits and business expansion. In other words, capital is 

evaluated from the point of view of financial and economic interests of business. However, nowadays, when 

business results are considered not only from the point of view of private economic interests, but also from 

the point of view of public interests, the approaches to capital evaluation are also changing. In particular, 
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the latter are most clearly manifested in the concept of responsible investment implementation, when the 

public expects from investors not only net financial and economic benefits, but also additional results 

contributing to sustainable development, which are formed in the field of "environmental protection - social 

capital - effective management" (ESG). 

The current process of responsible investment mainly takes place in the ESG sector, which in turn 

requires new qualities of capital formation in organizations. To this end, new generation accounting 

standards (IFRS-S) require organizations to interpret the possibilities of managed capital contributing to 

future-oriented sustainable development. And this demand, in turn, creates new challenges among investors, 

who, according to the logic of the ESG sector, bear public responsibility in the directions of ensuring 

environmental protection, improving the social atmosphere of partner trust, as well as motivating effective 

management functions. In the article, advances are made in the qualitative assessment of the capital of 

organizations, taking into account the objectives of responsible investments with ESG approaches and the 

requirements of sustainable business development. 

 
Keywords: Sustainable development, responsible investment, social capital, human capital, 

environmental risks, effective management, capital appreciation. 
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