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Հ՞ՊՏՀ՞ հայցորդ

ԳՈՐԾԱՈՆԱԿԱՆ ԾԱԽՍԵՐԻ ԳՆԱՀԱՏՈՒՄԸ ԿԱԶՄԱԿԵՐՊԱԿԱՆ ՏԱՐԲԵՐ 
ՄՈԴԵԼՆԵՐ ՈՒՆԵՑՈՂ ՖԻՆԱՆՍԱԿԱՆ ՇՈՒԿԱՆԵՐՈՒՄ

Ինչպես հայտնի է, բոլոր երկրներն ունեն բաժնետերերի իրավունքների պաշտպանո^ 
թյան տարբեր մակարդակ, ինչով էլ պայմանավորված է իրենց՝ արժեթղթերի շուկայի զար
գացման տարբեր մակարդակները։ Այստեղից հարց է առաջանում, թե ինչո՞ւ արժեթղթերի 
շուկայի զարգացման ցածր մակարդակ ունեցող երկրները չեն ձգտում ներդրողների պաշտ- 
պանության պրակտիկայի կատարելագործմանը։ Հարցին լիարժեք պատասխանելու համար 
անհրաժեշտ է քննարկել մի շատ կարևոր հանգամանք, ինչն ինքնին կհանգեցնի առաջա- 
դրված հարցի պատասխանին. ինչպե՞ս է զուգակցվում բոլոր գործոն-ազդանշանների ազդե- 
ցությունը առանձին երկրների համար՝ նրանք բոլորը գործում են միևնույն մակարդակի վրա, 
թե՞ մի գործոն-ազդանշանի թույլ ազդեցությունը պատճառ է հանդիսանում մյուսների առավել 
ուժեղ ազդեցության։

Առաջադրված հարցերին պատասխանելու համար անհրաժեշտ է վերլուծել ֆինան
սական շուկաների կազմակերպման մոդելները։

Համաշխարհային տնտեսական համակարգում ձևավորվել են երկու այդպիսի մոդեի 
ներ՝ անգլո-ամերիկյան և գերմանական։ Ընդ որում, այս մոդելները տարբերվում են ոչ միայն 
ֆինանսական ինստիտուտների, ֆինանսական գործիքների ձևերով, այլև արժեթղթերի շու
կայի զարգացման և սեփականության համակենտրոնացման, ինչպես նաև կառուցվածքի 
նկատմամբ տարբեր մոտեցումներով1։

Փորձենք ներկայացնել յուրաքանչյուր մոդելի առանձնահատկությունները։
Անվանումից իսկ ակնհայտ է, որ անգլո-ամերիկյան մոդելը նախ և առաջ բնութագրա֊ 

կան է ԱՄՆ-ին և Մեծ Բրիտանիային։ Այս համակարգի կարևոր առանձնահատկության 
ներին կարելի է դասել.

• բազմաթիվ ձեռնարկություններ, որոնց բաժնետոմսերը բորսայում ունեն գնանշումներ,
• բաժնետոմսերի սեփականության իրավունքի հաճախակի փոփոխությունը պայմանա- 

վորում է արժեթղթերի շուկայի բարձր իրացվելիության,
• սեփականությունը ցրված է բազմաթիվ սեփականատերերի միջև (գլխավորապես, 

ինստիտուցիոնալ ներդրողների և ֆիզիկական անձանց),
• շատ բարձր է արժեթղթերի շուկայի դերը ձեռնարկության դրամական ռեսուրսների 

ներգրավման մեջ՝ ինչպես արժեթղթերի, այնպես էլ փոխառությունների թողարկման 
ճա նապարհով։
Անգլո-ամերիկյան մոդելի պայմաններում ձեռնարկությունը գտնվում է փոքր ներդրող

ների ձեռքում, որոնց համար բաժնետոմսերի սեփականությունը հիմնականում կրում է 
առևտրային բնույթ կամ ուղղված է որոշակի եկամուտի երկարատև ստացմանը։ Այդպիսի 
ներդրողների համար ձեռնարկությունը ղեկավարելու հնարավորությունը երկրորդական նշա- 
նակություն ունի։ Մենեջերը ձեռնարկության վերահսկողությունից ձգտում է ստանալ հնարա- 
վորինս շատ օգուտներ։ Ընդ որում, նկատի ունենալով, որ ձեռնարկության ղեկավարման մեջ

1 ^. ^. ^. ^xբ)'xx)'բ^ ^օ6^xտ6ոա^xՍ 0ոբ6ց6ո36x Փօոցօտեա բեաօ^7 // Րեաօճ ցշոտւճ 6)^31՝. 2000, ^1, ^ 13-15.
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բաժնետեր-սեփականատերերը քիչ են ներգրավված, այս հնարավորությունը գրեթե սահ 
մանափակված չէ։

Մյուս կողմից, անգլո-ամերիկյան մոդելով զարգացած արժեթղթերի շուկայում տեղե- 
կատվության բացահայտման անհրաժեշտությունը, ինչպես նաև արժեթղթերի շուկայում 
ձեռնարկության մենեջերի շահագրգռվածությունը հանդիսանում են գործոններ, որոնք հետ 
են պահում մենեջերին սեփական շահերից բխող գործողություններից։

Անգլո-ամերիկյան մոդելի պայմաններում փոխառնված միջոցների կարևորագույն 
մասը ոչ ֆինանսական ձեռնարկությունները ստանում են փոխառությունների տեղակայման 
օգնությամբ։ Այս ճանապարհը ենթադրում է ֆինանսական միջնորդների (մասնավոր ապա
հովագրական ընկերություններ, մասնավոր կենսաթոշակային ֆոնդեր, խնայողական բան
կեր և այլն) հզոր համակարգ։ ԱՄՆ-ում փոխառությունների տեղակայմանը հասնում է ողջ 
փոխառնված ռեսուրսների մոտ 60%-ը, Կանադայում այս մասնաբաժինը գերազանցում է 
փոխառնված միջոցների մեկ երրորդը1։

Գերմանական մոդելը բնորոշ է Եվրոպա մայրցամաքի և ճապոնիայի տնտեսությո^ 
ներին։ Գերմանական մոդելը բնութագրվում է.

• ոչ մեծ քանակությամբ ձեռնարկություններով, որոնց բաժնետոմսերը սակարկվում են 
բորսայում,

• գործարքների ոչ մեծ ծավալով, ֆոնդային շուկայի թույլ իրացվելիությամբ,
• կորպորացիաների, ինստիտուտների, առանձին անձանց կամ ընտանիքների, պետո^ 

թյան ձեռքերում համակենտրոնացված սեփականությամբ,
• դրամական ռեսուրսների ներգրավման համար արժեթղթերի շուկայի թույլ կիրառմամբ, 

ինչին փոխարինում է բանկային վարկավորումը։
Իտալիայում և Ֆրանսիայում ձեռնարկությունների բաժնետիրական կապիտալը կենտ- 

րոնացված է խոշոր սեփականատերերի ձեռքերում, որոնք միաժամանակ հանդիսանում են 
ղեկավարության գլուխ կանգնած հարուստ ընտանիքներ։ Գերմանիայում 1980-ական թվա- 
կանների վերջում 200 խոշոր ձեռնարկություններից մոտ 90%-ը ուներ առնվազն մեկ սեփա- 
կանատեր, որն ուներ 25%-ից ոչ քիչ բաժնետոմս։ Այդ նույն ժամանակ Մեծ Բրիտանիայում 
200 խոշորագույն ձեռնարկություններից երկու երրորդը չուներ 10%-ից ավել փաթեթով ոչ մի 
բաժնետեր ։

Ավելորդ չէ ևս մեկ անգամ նշել, որ խոշոր սեփականատերերի համար առաջնակարգ 
կարևորություն ունի ձեռնարկության վերահսկողությունը։ Ելնելով իրենց դիրքերից՝ խոշոր 
փաթեթների տերերը ձեռնարկության մասին փակ տեղեկություն ստանալու հնարավորություն 
ունեն, ուստի նրանց համար ավելի հեշտ է վերահսկել գործադիր ղեկավարության գործու
նեութիւնը առանց տեղեկության հրապարակային բացահայտման ընթացակարգի։

Ֆինանսական համակարգի գերմանական մոդելով երկրներում փոխառված միջոցների 
հիմնական մասը բաժին է ընկնում բանկային վարկերին։ Օրինակ, ճապոնիայում 1970- 
1994թթ. ժամանակահատվածում բանկային վարկերը կազմել են ոչ ֆինանսական կորպորա
ցիաների կողմից ներգրավված բոլոր փոխառված միջոցների ավելի քան 3/4-ը։ Գերմանիա
յում այս մասնաբաժինը գերազանցում է փոխառնված ռեսուրսների կեսը3։

1 ^ա՝օտ Ր., Ր&ցււաո ճ., 6. ^ ցբ. ՐօՅՏսաշ բօ^սա^օա Փսո&աօտօա բեաճ& ս ատաշ սաւ՚բ^շաՆւ ոբայւշ^շոս» սաշ^ 
գաըտ. – ^.։ ^ՅՈՈ ճա. ՐճՈ, 1998, ^ 3.

2 Րաոէտ, յ. 8.., ^37տ^ Շ &դօաէտ &ոէա1։ ճ Տ7ոէհտտ^տ օք էհտ 1ոէտատէԽո31 Տ^ճտոօտ։ ^օ^ոջ ^3բտ^ / Լօոճօո Տստատտտ Տօհօօ1. – 
Լօոճօո։ Լ0Տ, 1992.

3 ^ա՝օք Ր., Ր&ցււաո ճ., 6. ^ ցբ. ՐօՅտսաշ բօ^սա^օա Փ™&աօտօա բեաճ& ս ատաշ սաւ՚բ^շա՚եւ ոբստ^շ^շոս» 
ՍՈ06^XՍսՍՑ. – ^.։ 03ՈՈ ՃՏՃ ՐճՏ, 1998, ^4.
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Աղյուսակ 1-ում ցույց է տրված սեփականության կառուցվածքը մի շարք զարգացած 
երկրներում, որոնք ունեն ֆինանսական շուկաների կազմակերպման տարբեր մոդելներ։ 
Օրինակ, ելնելով սեփականատերերի որոշակի տեսակների մասնաբաժնից՝ կարելի է կարծիք 
կազմել որոշակի երկրին բնորոշ սեփականության համակենտրոնացման մակարդակի 
մասին։ Օրինակ՝ որպես կանոն, պորտֆելային (մանր) ներդրողներ հանդիսանում են տնային 
տնտեսությունները, կենսաթոշակային, ներդրումային ֆոնդերը, ապահովագրական ընկերո^ 
թյունները։ Այս տեսակի ներդրողների առավել բարձր մասնաբաժինը բնութագրական է 
ԱՄՆ-ին (80.7%), Մեծ Բրիտանիային (79.7%), իսկ նվազագույնը՝ Ֆրանսիային (23.3%), 
Գերմանիային (34.6%), Իտալիային (37.1%)։

Աղյռւսակ 1
Սեփականության կառուցվածքը զարգացած երկրներում (%-ներով ընդհանուր թվից)*

Սեփականատիրոջ տեսակը
Գերմանիա Ֆրանսիա Իտալիա** Մեծ

Բրիտանիա
ԱՄՆ ճապոնիա

1995 1995 1993 1995 1995 1995
Ինստիտուցիոնալ ներդրողները, այդ 
թվում 30.3 7.9 11.9 52.4 44.5 35.8

բանկերը 10.3 4.0 10.4 2.3 0.2 13.3

կենսաթոշակային ֆոնդերը, 
ապահովագրական ընկերությունները 20.0 3.9 1.5 50.1 44.3 22.5

Տնային տնտեսությունները 14.6 19.4 35.6 29.6 36.4 22.2

Մասնավոր ձեռնարկությունները 50.8 69.3 24.2 17.8 19.1 41.5

Պետական մարմինները 4.3 3.4 28.3 0.2 - 0.5

Տվյալները համապատասխան տարվա վերջի դրությամբ են։
Իտալիային վերաբերվող տվյալները վերցված են ^ւրօաէտ ՕօVտ^ոՅո^տ ա Տսաբտ. ^օ^ոջ Տտբօւ՜է ^ Ե 12 օք յ ^ՐՏ 
^օ^ոջ Րտւ՚է^ /Շտոե՜տ ք^ Տա՜օբտՅո Րօհօ^ Տէսճւտտ.֊ 0ւ՜ստտտ1տ^2ՐՏ, 1995, (բ. 14) աշխատությունից։

Աղբյուրը՝ ^սբտսո ^. ^. ^xբ)'xx)'բ^ ^օ6^xտ6ոա^xՍ 0ոբ6ց6ո36x Փօոցօտեա բեաօ^7 // Րեաօճ ցշոտւճ 6)^31՝. – 2000. –^1.
– ^ 13-15.

Քաղաքական հետազոտությունների Եվրոպական կենտրոնի աշխատությունում1 նշվում 
է, որ այս երկու մոդելների միջև ներկայումս նկատվում է սահմանների վերացում, ինչի պատճառ 
են հանդիսանում ֆինանսական շուկաների լիբերալիզացիան և սեփականաշնորհումը, ինչպես 
նաև տնտեսական և ֆինանսական ինտեգրացման և դիվերսիֆիկացիայի գործընթացները, 
որոնք աստիճանաբար «ուղղվում են» ֆինանսական շուկաների կազմակերպման նախկին 
ազգային առանձնահատկություններին և ուժեղացնում ինստիտուցիոնալ ներդրողների դերը։

Օրինակ, համաշխարհային պրակտիկայում ձևավորվել է ֆինանսական կառույցի 
որոշակի բազային հարաբերություն՝ ձեռնարկության սեփական և ներգրավված միջոցների 
միջև։ Այն երկրներում, որտեղ ձեռնարկության ընդհանուր պասիվներում փոխառված միջոց
ների մասնաբաժինը համեմատաբար բարձր է եղել (օրինակ, Ֆրանսիայում, Իտալիայում), 
վերջին տասնամյակներին համախառն պարտքի հարաբերությունը ամբողջական ակտիվ
ների նկատմամբ զգալիորեն նվազել է։ Ընդհակառակը, ԱՄՆ-ում, որտեղ այս նույն ցուցա
նիշը փոքր էր, 90-ականների կեսերին այս հարաբերությունը ավելացավ ավելի, քան կեսով։ 
Արդյունքում շատ զարգացած երկրներում (ԱՄՆ, Մեծ Բրիտանիա, Ֆրանսիա, Գերմանիա)

1 &դօաէտ ՕօVտ^ոՅո^տ ա Տսաբտ. ^օ^ոջ Տտբօւ՜է ^Ե12 օք յ ԾնՐՏ ^օ^ոջ Րտւ՚է^ / ^տոէ^տ ք^ Տսաբտտո Րօեօ^ Տէսճւտտ. –
0ատտտ1տ։ 01ՐՏ, 1995, բ. 5.
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համախառն պարտքի հարաբերությունը ամբողջական ակտիվների նկատմամբ հավասար 
վեց. 90-ական թվականներին այն տատանվում էր 0.5-0.6-ի շուրջ 1։

Այսպես, Ֆրանսիայում և Ավստրիայում, որտեղ 1984թ. սեփական մասնաբաժնի կապի
տալը նվազագույնն էր, հետագա տարիներին ավելանում էր ավելի արագ, քան մյուս երկրնե
րում (Ֆրանսիայում սեփական միջոցների մասնաբաժինը 10 տարվա ընթացքում ավելացել է 
2.3 անգամ)2։

Մյուս կողմից, ԱՄՆ-ում և Մեծ Բրիտանիայում, որտեղ դիտարկվող ժամանակահատ- 
վածի սկզբին սեփական միջոցները առանձնակի մեծ դեր էին խաղում, 90-ականների կեսերին 
նրանց բաժինը նվազեց՝ ավելի մոտենալով միջին բնութագրերին։ ճապոնիայում համախառն 
պարտքի հարաբերությունը սեփական կապիտալին՝ գնահատված շուկայական գներով, 
ընդհուպ մինչև 90-ական թվականների սկիզբը շատ թե քիչ նվազում էր։

Ամերիկյան և անգլիական արդյունաբերական ձեռնարկությունների կողմից փոխառված 
միջոցների ինտենսիվ կիրառումը 20-րդ դարի վերջին քառորդի ընթացքում ուղեկցվում էր 
կորպորացիաների կողմից իրենց բաժնետոմսերի մասի աստիճանաբար գնումով. ԱՄՆ-ում 
1970թ. մինչև 1994թ. բաժնետիրական կապիտալի կրճատումը կազմել է 7.6%, Մեծ Բրիտա
նիայում՝ 4.6%3։

Սրա հետ մեկտեղ նույնիսկ այնպիսի երկրներում, ինչպիսին ճապոնիան է, որտեղ 
մինչև վերջերս մասնավոր երկարաժամկետ արժեթղթերի շուկան զարգացում չէր ստացել, 
վերջին տարիների ընթացքում արագ ընդարձակվում է կորպորատիվ փոխառությունների 
թողարկումը։ Թերևս նրանց է բաժին ընկնում փոխառված կապիտալի առայժմ համեմատա
բար ոչ մեծ մասնաբաժինը, չնայած այն աճել է, և աճման միտումը շարունակվում է։

Այսպիսով, ֆինանսական շուկաների կազմակերպման այս կամ այն մոդելի գործու֊ 
նեության պայմաններում գոյություն ունեն ներդրողների գործառնական ծախսերի սահմա- 
նափակման կամ նվազեցման մեխանիզմներ։

Գերմանական մոդելում արժեթղթերի շուկայի թույլ դերը և բաժնետերերի իրավունքի 
առավել թույլ օրենսդրական պաշտպանությունը փոխհատուցվում են ձեռնարկության մոնի 
տորինգում սեփականության բարձր կենտրոնացումով և վարկատու բանկերի զգալի դերով։

Հակառակ դրան, անգլո-ամերիկյան մոդելը բնութագրվում է սեփականության ցածր 
կենտրոնացումով և ձեռնարկության մոնիտորինգում վարկատուների թույլ դերով, ինչը, 
այնուամենայնիվ, փոխհատուցվում է օրենսդրությունում բաժնետերերի իրավունքների 
պաշտպանության ավելի բարձր մակարդակով և արժեթղթերի շուկայի զարգացվածությամբ։

Դրանից կարելի է ենթադրություն անել, որ տնտեսական զարգացման միևնույն մակար
դակի վրա գտնվող երկրները, որոնք ունեն ֆինանսական շուկաների կազմակերպման տար
բեր մոդելներ, ընդհանուր առմամբ բնութագրվում են ներդրողների գործառնական ծախսերի 
միևնույն մակարդակով։ Օրինակ, Գերմանիան և ԱՄՆ-ը տարբերվում են սեփականության 
համակենտրոնացումով, բանկային վարկավորման մակարդակով, օրենսդրությունում բաժնե
տերերի և վարկատուների իրավունքների պաշտպանության մակարդակով, արժեթղթերի 
շուկայի զարգացմամբ։

Մանր բաժնետերերի գործառնական ծախսերի նվազման գործում երկու գործոններից՝ 
արժեթղթերի շուկայից և սեփականության համակենտրոնացումից, մեկի գերակայության

1 ^ա՝օտ Ր., Ր&ցււաո ճ., 6. ^ ցբ. ՐօՅտասշ բօ^սա^օա Փ™&աօտօա բեաճ& ս ատաշ սայբ^շա՚եւ ոբա^շ^շոս» 
Սա6^xա;™. – ^.։ 03ՕՈ ՃՏՃ ՐճՏ, 1998, ^.4.

2 Նույն տեղում, էջ 4։
3 Նույն տեղում, էջ 4-5։
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լրացուցիչ վկայություն է հանդիսանում ձայնի իրավունքի արժեքը կամ ապահովագրության 
գինը (ապահովագիրը) բաժնետիրոջ ձայնի համար։

Գերմանական մոդելով երկրներում մանր բաժնետերերի գործառնական ծախսերի 
նվազեցման մեջ կարևոր դերը պատկանում է համակենտրոնացված սեփականությանը, ինչը 
բարձրացնում է ձայնի կարևորությունը և բերում սովորական բաժնետոմսերի հարաբերական 
թանկացմանը։

Բացի դրանից, ԱՄՆ-ի, Շվեդիայի, Ֆրանսիայի արժեթղթերի շուկաների հետազոտման 
ձայնի համապատասխան ապահովագինը պայմանավորված է վերահսկման պայքարում 
սովորական բաժնետոմսերի պահանջարկով, ինչպես նաև վերահսկողությունից մասնավոր 
շահույթ ունենալու հնարավորությամբ, օրինակ, աշխատավարձի, թողարկողի կողմից 
մատակարարողի կամ նրա քվեարկող բաժնետոմսերի տերերի նկատմամբ ավելի արտոնյալ 
վերաբերմունքի1 ։

Քվեարկող բաժնետոմսերի կարևորությունը կախված է նաև վերահսկող կորստից 
պաշտպանվելու այլընտրանքային մեթոդների առկայությունից՝ մեկ սովորական բաժնետոմ 
սին երկու ձայն տրամադրելու հնարավորությունից և մեկ բաժնետիրոջը տրամադրող ձայների 
մաքսիմալ քանակի կայացման հնարավորությունից2։

Անգլո-ամերիկյան մոդելի առկայության դեպքում ձայնի կարևորությունը զգալիորեն 
քիչ նշանակալի է, և ապահովագինը ձայնի համար ավելի ցածր է, քանի որ.

• բացակայում է պայքարը ձեռնարկությունների վերահսկողության համար,
• սեփականության ցածր համակենտրոնացումը ենթադրում է մանր բաժնետերերի մեծ 

թիվ առանց խոշոր բաժնետերերի առկայության, ինչը սահմանափակում է ձայնի իրա
վունքի պահանջարկը,

• գոյություն ունի գործառնական ծախսերը սահմանափակող այլ մեխանիզմ, քան 
համակենտրոնացված սեփականությունը, օրինակ, արժեթղթերի զարգացած շուկան, 
բաժնետերերի իրավունքների օրենսդրական պաշտպանությունը։
Այսպիսով, սեփականության համակենտրոնացման բարձր մակարդակը հանդիսանում 

է արժեթղթերի շուկայի և բաժնետերերի շահերի և իրավունքների օրենսդրական պաշտպա
նությունը վերահսկելու յուրովի այլընտրանքային մեխանիզմ։ Ընդ որում, այս մեխանիզմը 
արժեթղթերի շուկան ապահովում է դրամական ռեսուրսների ներգրավման այլընտրանքային 
աղրյուրներով։ Օրինակ, հոլդինգների կամ բանկերի ձեռքերում սեփականության համա
կենտրոնացման ժամանակ առաջանում է ներքին վարկավորման հնարավորություն։ Արժե
թղթերի գործիքների մեջ այս դեպքում նախապատվությունը տրվում է արտոնյալ բաժնետոմ
սերի կամ փոխառություններին։

1 ^սստ ^հոտէ^3ո X. ^օո^օէաջ տհա՜տտ ա Րա^տ։ ճո տաբե՜Խ31 յոյ1^տ օք էհտ Vօէատ բւքաաա։ ՜^օ^ոջ բՅբտ^ / յօհտոո ^օ1քջՅոջ 
Օօտէհտ Սո^տւտե^. – քւ՜Յոէքաէ։ յօհտոո ^օ1քջՅոջ Օօտէհտ Սո^տւտե^, 1998, բ. 6.

2 Նույն տեղում, էջ 26։
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