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Ü»ñÏ³ÛáõÙë ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ãÇ ³é³ÝÓÝ³óíáõÙ 
Ù»Ï ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ùá¹»É Ï³åÇï³ÉÇ ûåïÇÙ³É Ï³éáõóí³ÍùÇ áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, 
ë³Ï³ÛÝ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ÙÇ ß³ñù Ù³ëÝ³íáñ Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝó ÙÇçáóáí Ý»ñ-
Ï³Û³óíáõÙ »Ý, Ã» Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÇÝã Ù»Ãá¹Ý»ñáí å»ïù ¿ ³é³ç-
Ýáñ¹í»Ý ¨ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ` ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ 
Ï³Ëí³Í ³ñï³ùÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÇó ¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ·áñ-
ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇó: 

Î³ñ¨áñ³·áõÛÝ ËÝ¹ÇñÁ, áñÁ ³é³ç ¿ ·³ÉÇë Ï³åÇï³ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
Ï³éáõóí³ÍùÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ, Ù»Í³ù³Ý³Ï ·áñÍáÝÝ»ñÇ áõëáõÙ-
Ý³ëÇñáõÃÛáõÝÝ ¿, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ³½¹»É Ï³éáõóí³ÍùÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 
(ûåïÇÙ³ÉáõÃÛ³Ý) íñ³: ÜáõÛÝÇëÏ Ï³ÛáõÝ ½³ñ·³óáÕ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç ³-
é³ÝÓÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙÁ ãÇ ÉÇÝáõÙ 
Ùßï³Ï³Ý` Ñ³ïÏ³å»ë ëï»ÕÍÙ³Ý ÷áõÉáõÙ: ²ÛÝáõ³Ù»Ý³ÛÝÇí, ³ñï³¹ñáõ-
ÃÛ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÇ ³×ÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó Ó¨³íáñíáõÙ ¿ Ï³åÇï³ÉÇ áñáß³ÏÇ 
Ï³ÛáõÝ Ï³éáõóí³Íù, áñÝ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ ïíÛ³É ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ï»ë³ÏÇ ¨ 
áñáß³ÏÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ: 

Î³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ ³é³ÝÓÝ³óíáõÙ ¿ 
æ»Ýë»ÝÇ ¨ Ø»ÏÉÇÝ·Ç ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Û»ó³Ï³ñ·Á, 
áñÁ ÝÏ³ñ³·ñáõÙ ¿ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙ»ñÇ ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, ¹ñ³Ýó Ñ³í³ë³ñ³ÏßéÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Í³Ëë»ñÁ, áñáÝù ³é³-
ç³ÝáõÙ »Ý ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ (µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÁ) Ï³é³-
í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ÁÝ¹áõÝÙ³Ý ¨ Ï³ï³ñÙ³Ý Çñ³íáõÝùÁ íëï³ÑáõÙ »Ý 
í³ñÓáõ Ù»Ý»ç»ñÝ»ñÇÝ, ¨ µÇ½Ý»ëÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ 
ß³Ñ»ñÇ µ³ËáõÙ1: 

Î³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áñáß³ÏÇ 
ï»ë³ÏÝ»ñ ¨ ¹ñ³ÝóÇó µËáÕ ÑÝ³ñ³íáñ ï³ñ³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³é³í³ñÇã-
Ý»ñÇ ¨ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ, Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ÙÇç¨: ²Û¹åÇëÇ ï³ñ³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
Ñ³Ý·»óÝáõÙ »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ Ýí³½»ó-
Ù³Ý: ²ÛëåÇëáí` »ñµ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝáõÙ Í³·áõÙ »Ý ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý ï³-
ñ³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ÝáõÙ 
»Ý ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñ2: 

¶áñÍ³Ï³É³Ï³Ý »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ` 
• Ùßï³¹Çï³ñÏÙ³Ý Í³Ëë»ñÁ (µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-

ÃÛ³Ý Ù»Ý»ç»ñÇ ³ÝÙÇç³Ï³Ý ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý, ¹Çï³ñÏÙ³Ý ¨ ·áñÍáÕáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ)« 

• »ñ³ßËÇù³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÁ (áñáß³ÏÇ »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ ³å³ÑáíáõÙ« Áëï 
áñáÝó` Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ï¨³Ýùáí µ³ÅÝ»ï»-
ñ»ñÁ ã»Ý ÏñÇ Çñ³Ï³Ý íÝ³ëÝ»ñ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³é³í³ñãÇ å³ï×³-
éáí ³ñ¹»Ý ÇëÏ Ïñ³Í íÝ³ëÇ ÷áËÑ³ïáõóÙ³Ý »ñ³ßËÇùÝ»ñÇ ëï»Õ-
ÍáõÙ)« 

• ÙÝ³óáñ¹³ÛÇÝ ÏáñáõëïÝ»ñÁ (µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ µ³ñ»Ï»óáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ 
¹ñ³Ù³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ñ»ï¨³Ýù ¿ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ 
Ï³Û³óñ³Í áñáßáõÙÝ»ñÇ): 

                                                 
1 î»°ë Jensen M., Meckling W.« Theory of the Form: Managerial Behavior, Agency Costs and 
Ownership Structure. Journal of Financial Economics. Vol. 3, 1976« ¿ç 74−104: 
2 î»°ë Пучкова С., Шмарова Д., Грунина Н.« Финансовый менеджмент (финансовый анализ). 
М.« “Проспект”, 2011« ¿ç  264: 
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¶áñÍ³Ï³É³Ï³Ý µ³ËáõÙÝ»ñÇ ïÇå³µ³ÝáõÃÛ³Ý ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ï³ñ»ÉÇ 
¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É ãáñë ÑÇÙÝ³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñ, áñáÝù Ñ³½í³¹»å »Ý Ñ³Ý¹Ç-
åáõÙ ïÝï»ë³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ. 

• µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Ï³ñÍÇùáí Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ùÇã ç³Ýù áõ »é³Ý¹ 
»Ý Ý»ñ¹ÝáõÙ« ù³Ý ÁÝ¹áõÝ³Ï »Ý« 

• Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý ËÝ¹ÇñÁ (³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³Û-
Ù³ÝÝ»ñáõÙ Ï³é³í³ñÇãÁ ·»ñ³¹³ëáõÙ ¿ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï Ý»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÇÍÁ« ù³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ïÁ)« 

• éÇëÏ»ñÇ ÁÙµéÝÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ (Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ, Ç ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ 
µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ, Ëáõë³÷áõÙ »Ý µ³ñÓñéÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ùµ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
Ý³Ë³·Í»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÇó, ù³ÝÇ áñ Çñ»Ýó µ³ñ»Ï»óáõÃÛáõÝÁ áõÕ-
Õ³ÏÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿ ¹ñ³Ýó Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³çáÕáõÃÛáõÝÇó), 

• ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³Ý ËÝ¹ÇñÁ (Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ 
µ³ñ»Ï»óáõÃÛáõÝÁ Ï³Ëí³Í ã¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ áã ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³-
·áñÍÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
³ñÅ»ùÇ íñ³ ¹ñ³Ýó ³½¹»óáõÃÛáõÝÇó): 

Î³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ¨ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñ³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ 
»Ý í»ñ³Ý³É Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ÷áË³éáõ Ï³-
åÇï³ÉÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ ³í»É³óÙ³Ý ßÝáñÑÇí: Î³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ÷á-
÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ« Ù»Í³óÝáõÙ »Ý áã ÙÇ³ÛÝ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ³ÛÉ¨« ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ« ÷áË³éáõ 
Ï³åÇï³ÉÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ Ù»Í³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ. 

• ³í»É³ÝáõÙ ¿ Ó³ÛÝÇ Çñ³íáõÝù ïíáÕ Ñ³ë³ñ³Ï µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ù³ë-
Ý³µ³ÅÇÝÁ, áñáÝù ·ïÝíáõÙ »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ 
Ó»éùáõÙ« 

• Ïñ×³ïíáõÙ »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ í»ñ³ÑëÏáÕáõ-
ÃÛ³Ý ï³Ï ·ïÝíáÕ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Í³í³ÉÝ»ñÁ« 

• Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ëï³ÝáõÙ »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ 
×Ýß»Éáõ Éñ³óáõóÇã ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ3: 

Î³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ÷áË³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÝÇ ³í»-
É³óáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ ³é³ç µ»ñ»É Ñ»ï¨Û³É µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ. 

• ³×áõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, 
• Ù»Í³ÝáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ¨ Ïñ»¹ÇïáñÝ»ñÇ ÙÇç¨ ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý 

Ñ³Ï³ëáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ (Í³·áõÙ ¿ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ ï»Õ³µ³ßËÙ³Ý ËÝ¹Çñ, »ñµ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÁ Ó·ïáõÙ »Ý Ý»ñ-
¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÁ ï»Õ³µ³ßË»É ³é³í»É éÇëÏ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»-
ñáõÙ): 

´³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ ÙÇç¨ ï³ñ³Ó³ÛÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ 
»Ý ÉáõÍí»É Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý` Ñáõë³ÉÇ ÷áË³éáõÇ Ñ³Ùµ³íÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý 
ÙÇçáóáí (»ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï ¨ É³í í³ñÏ³ÛÇÝ å³ïÙáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ³ÏïÇíáñ»Ý û·ï³·áñÍ»É ÷áË³éáõ ýÇÝ³Ýë³-
íáñáõÙÁ)4:  

²í»ÉÇ áõß` 1990-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇÝ Ï³ï³ñí³Í ³ßË³ï³ÝùÝ»ñáõÙ 
Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÝ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ ¿ÇÝ ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý ³½¹»É 

                                                 
3 î»°ë Рудык Н.« Структура капитала корпораций: теория и практика. М.« “Дело”, 2004« ¿ç 272: 
4 î»°ë Jensen G., Solberg D. and Zorn T.« Simultaneous determination of insider ownership, debt 
and dividend policies, Journal of Financial and Quantitative Analysis 27« 1992« ¿ç 247−263: 
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·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ íñ³: ÜÙ³ÝûñÇÝ³Ï Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ß³ñùÁ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë»É æ»Ýë»ÝÇ, êáÉµ»ñ·Ç ¨ ¼áñÝÇ ³ßË³ïáõÃÛáõÝÁ, áñï»Õ ¹Ç-
ï³ñÏíáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇ ïÝûñÇÝáõÃÛ³Ý ï³Ï 
·ïÝíáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÷³Ã»ÃÇ áõ ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ (¹ÇíÇ¹»Ý¹) í×³ñÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ÙÇç¨ µ³ó³ë³Ï³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ« Ý³¨ ¹ñ³Ï³Ý Ï³Ëí³Íáõ-
ÃÛáõÝÁ, »Ã» Ï³ ÷áË³éáõ ýÇÝ³Ýë³íáñáõÙ: 

ÜÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ »Ý ³ñÓ³Ý³·ñí»É Ý³¨ ØáÑ¹Ç, ä»ñÇ ¨ èÇÙµÇ ³ß-
Ë³ïáõÃÛ³Ý Ù»ç, áíù»ñ Ñ³ëï³ï»É »Ý, áñ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý 
ï³Ï ·ïÝíáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ¨ ÷áË³éáõ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»Ý ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³-
ÏÇ íñ³5: ²·ñ³í³ÉÇÝ ¨ ÎÝáÛ»µ»ñÁ Ý»ñ³é»óÇÝ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ áõëáõÙ-
Ý³ëÇñáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ÇÝë³Û¹»ñÝ»ñÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý 
Ï³åÇï³ÉÇ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÁ, ÇÝëïÇïáõóÇáÝ³É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ ¨ µ³ÅÝ»ïáÙë»-
ñÇ í»ñ³ÑëÏÇã ÷³Ã»ÃÝ»ñÇ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÁ` ³ÝÏ³Ë ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ ù³-
Ý³ÏÇó ¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý í³ñÏ³ÛÇÝ ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÇó6: 

Îáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý ï³ññ»ñÇ (ÇÝãåÇëÇù »Ý ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ 
ËáñÑñ¹Ç Ï³½ÙÝ áõ Ï³éáõóí³ÍùÁ) ¨ ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ÙÇç¨ ÷áË-
Ï³åí³ÍáõÃÛáõÝÁ Ñ³×³Ë áõëáõÙÝ³ëÇñíáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, áí-
ù»ñ Ñ»ï³ùñùñí³Í »Ý ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñáí: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` 
ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ ËáñÑñ¹Ç áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñ Ï³ï³ñí»É »Ý ºñÙ³ÏÇ7 ¨ 
¾Û½»Ýµ»ñ·Ç, ê³Ý¹·ñ»ÝÇ ¨ ì»ÉëÇ ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: 

îÝûñ»ÝÝ»ñÇ ËáñÑñ¹Ç Ï³½ÙÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ùµ ½µ³Õí»É »Ý ³ÛÝåÇëÇ 
ïÝï»ë³·»ïÝ»ñ, ÇÝãåÇëÇù »Ý ì»ÇñÁ, È»ÛÝ·Á ¨ Ø³ÏÝ³ÛïÁ8, Ø³ÏÁ ¨ ÈÇÝ9, 
´³·³ïÁ ¨ ´É»ÏÁ10: ì»ÇñÁ, È»ÛÝ·Á ¨ Ø³ÏÝ³ÛïÁ å³ñ½»É »Ý« áñ ³ÝÏ³Ë 
ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ ÃíÇ ³í»É³óáõÙÁ µ³ó³ë³µ³ñ ¿ ³½¹áõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Q 
·áñÍ³ÏóÇ (³ÏïÇíÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ¨ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ 
³ñÅ»ùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ) íñ³, ÇëÏ ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ù³Ý³ÏÇ 
³í»É³óáõÙÁ` ¹ñ³Ï³Ý:  

àõëáõÙÝ³ëÇñáÕÝ»ñÇ Ù»Í³Ù³ëÝáõÃÛáõÝÝ Çñ áõß³¹ñáõÃÛáõÝÁ Ï»ÝïñáÝ³ó-
ñ»É ¿ ï³ñµ»ñ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ 
Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÇ ¨ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³Ëí³-
ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ý íñ³: ØáñÏÇ, ÞÉ»Ûý»ñÇ ¨ ìÇßÝÇ11, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
Ø³ÏÏáÝ»ÉÇ ¨ ê»ñí³»ëÇ12 Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ óáõÛó ïí»óÇÝ, áñ áõëáõÙ-

                                                 
5 î»°ë Moh’d M., Perry L. and Rimbey J.«  An investigation of the dynamic relationship between 
agency theory and dividend policy, Financial Review 30« 1995«  ¿ç 367−385: 
6 î»°ë Agrawal A. and Knoeber C., Firm performance and mechanisms to control agency problems 
between managers and shareholders, Journal of Financial and Quantitative Analysis. 31« 1996« ¿ç 
377−397: 
7 î»°ë Yermack D.« Higher market valuation for firms with a small board of directors, Journal of 
Financial Economics 40« 1996« ¿ç 185−211: 
8 î»°ë Weir C., Laing D. and McKnight P., Internal and external governance mechanisms: their 
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Accounting 29« 2002« ¿ç 579−611: 
9 î»°ë Mak Y. and Li Y.« Determinants of corporate ownership and board structure: evidence from 
Singapore, Journal of Corporate Finance 7« 2001« ¿ç 235−256: 
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12 î»°ë McConnell J. and Servaes H., Additional evidence on equity ownership and corporate value, 
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Ý³ëÇñíáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ áã ·Í³ÛÇÝ Ï³Ëí³Íáõ-
ÃÛáõÝ: 

àñáß ³ßË³ï³ÝùÝ»ñ ÝíÇñí³Í »Ý áã Ã» ³é³ÝÓÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ, ³ÛÉ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³é³í³ñÙ³Ý áñ³ÏÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³ÝÁ, 
áñÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ Ùá¹»É³íáñÙ³Ý Ù»ç ³ÛÝåÇëÇ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ û·ï³-
·áñÍÙ³Ùµ, áñáÝù í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇÝ Ï³Ù ÏÉ³Ý-
Ù³Ý   Ëáó»ÉÇáõÃÛ³ÝÁ:  ²Ûë   áõÕÕáõÃÛ³Ùµ   áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñ  Ï³ï³ñí»É 
»Ý ´É»ÏÇ, Ú³Ý·Ç«  øÇÙÇ13 ¨ øñ»Ù»ñëÇ, Ü»ÛñÇ14 ÏáÕÙÇó: 

²Ûë áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ ÷áñÓáõÙ »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛ³Ý ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ áõÕÕ³ÏÇáñ»Ý ã³÷»É, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³é³ÝÓ-
Ý³óÝ»É ·áñÍáÝÝ»ñ, áñáÝó ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ íñ³ 
¿³Ï³Ý ¿: ²Ûë ³éáõÙáí« Ñ³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿ ²Ý·Ç, øááõÉÇ ¨ ÈÇÝÇ15 ³ßË³ïáõ-
ÃÛáõÝÁ, áñáõÙ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÁ Ñ³ßí»É »Ý ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý 
áã ³ÛÝù³Ý Ù»Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ûñÇÝ³Ïáí: Üñ³Ýù û·ï³·áñÍ»É »Ý 
·Í³ÛÇÝ µ³½Ù³·áñÍáÝ é»·ñ»ëÇ³Ý: ÜÙ³Ý³ïÇå áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ Ï³-
ï³ñí»É ¿ üÉ»ÙÇÝ·Ç, ÐÇÝÇÇ, Ø³ÏÏáëÝ»ñÇ16 ÏáÕÙÇó ³íëïñ³ÉÇ³Ï³Ý Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: Ð»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÝ û·ï³·áñÍ»É »Ý ÝÙ³Ý³ïÇå Ù»Ãá-
¹³µ³ÝáõÃÛáõÝ ¨ ³í»ÉÇ ß³ï ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ: êï³óí³Í ¨ Ý³Ëáñ¹ Ùá¹»ÉÇ 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³ÙÁÝÏ»É »Ý: êÇÝ·Ç ¨ ¸¨Ç¹ëáÝÇ17 ³ßË³ïáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ 
Ñ³Ù³ÝÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝ ¿, ë³Ï³ÛÝ ³Ù»ñÇÏÛ³Ý Ëáßáñ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ûñÇÝ³Ïáí: 

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ëáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÁ` Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É ¹ñ³Ýó ÑÇÙùÇ íñ³ Ï³ï³ñí³Í Ñ»ï³½áïáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ ëï³ó³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ. 

 

Ð»ÕÇÝ³Ï öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñ àõëáõÙÝ³ëÇñ-
íáÕ ûµÛ»Ïï ²ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ 

æ»Ýë»Ý« 
Ø»ÏÉÇÝ·« 197618

ü³Ù³, 198019 

 
Ø³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»É³íáñáõÙ 

´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 
³í»É³óáõÙÁ ³é³ç³óÝáõÙ ¿ ·áñ-
Í³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ýí³½áõÙ 

¶áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨  
Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙ 

æ»Ýë»Ý«  
êáÉµ»ñ·« 
¼áñÝ« 199220 

Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ, ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõ-
ÝÁ, ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³-
éáõóí³ÍùÁ 

1197 ²ØÜ 
Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝ  

↑ ´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ Ù³Ï³ñ-
¹³Ï - Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñ 

ØáÑ¹« ä»ñÇ« 
èÇÙµÇ« 199521 
  

 Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ,  ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ Ù»Íáõ-
ÃÛáõÝÁ, ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý 
Ï³éáõóí³ÍùÁ 

341 ²ØÜ 
Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝ 

↑ ´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ Ù³Ï³ñ-
¹³Ï - Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñ 

                                                 
13 î»°ë Black B., Jang H. and Kim W., Does corporate governance affect firms’ market values? 
Evidence from Korea, Journal of Law, Economics and Organization 22 (2006), ¿ç 366–413: 
14 î»°ë Cremers  K. and  Nair V., Governance mechanisms and equity prices, Journal of Finance 60« 
2005« ¿ç 2859–2894: 
15 î»°ë Ang J., Cole  R. and  Lin J. Wuh, Agency costs and ownership structure, Journal of Finance 
55« 2000« ¿ç  81–106: 
16 î»°ë Fleming G., Heaney R. and McCosker R., Agency costs and ownership structure in Australia, 
Pacific-Basin Finance Journal 13« 2005« ¿ç 29–52: 
17 î»°ë Singh M. and Davidson W., Agency costs, ownership structure and corporate governance 
mechanisms, Journal of Banking and Finance 27« 2003: 
18 î»°ë Jensen M. and Meckling W., Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and 
Ownership Structure, Journal of Financial Economics 3« 1976« ¿ç 305–360: 
19 î»°ë Fama E., Agency problems and the theory of firm. Journal of Political Economy: 
20 î»°ë Jensen G., Solberg  D. and  Zorn T.« Ýßí. ³ßË.« ¿ç 247–263: 
21 î»°ë Moh’d  M., Perry  L. and  Rimbey J.« Ýßí. ³ßË.« ¿ç 367−385: 
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øñ³ïã»ÉÇ, 
æ»Ýë»Ý« 
æ³Ñ»ñ³« 
è³ÛÙáÝ¹« 199922

Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÁ, ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ Ù»ÍáõÃÛáõ-
ÝÁ, ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³-
éáõóí³ÍùÁ 

815 ²ØÜ 
Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝ 

↑ ÆÝëïÇïáõóÇáÝ³É ë»÷³Ï³-

Ý³ï»ñ»ñ - ↓Þ³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñ  ¨ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï 

¶áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ÙÇç¨ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛáõÝ 

²·ñ³í³ÉÇ« 
ÎÝáÛ»µ»ñ« 
199623 

ê»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³éáõó-
í³Íù, ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ Ëáñ-
Ñáõñ¹, СЕО ¨ Q ·áñÍ³ÏÇó 

400 ²ØÜ Ëá-
ßáñ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝ 

↑ Î³é³í³ñÙ³Ý µ³ÅÝ»ïÇñ³-
Ï³Ý ÷³Ã»Ã« ↑ Q ·áñÍ³ÏÇó,  
↑ üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ Ù³Ï³ñ-
¹³Ï ¨ ËáñÑñ¹Ç ³ÝÏ³ËáõÃÛáõÝ«  
↓ Q ·áñÍ³ÏÇó 

ºñÙ³Ï« 199624 ê»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³éáõó-
í³Íù, ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ Ëáñ-
Ñáõñ¹, СЕО ¨ Q ÂáµÇÝÇ 
·áñÍ³ÏÇó« ROE 

452 ²ØÜ 
Ëáßáñ 
Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝ 

↑ îÝûñ»ÝÝ»ñÇ ËáñÑáõñ¹« ↑ ROA 
¨ Q ·áñÍ³ÏÇó, ↑ Î³é³í³ñÙ³Ý 
µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÷³Ã»Ã« ↑ Q 
·áñÍ³ÏÇó 

¾Û½»Ýµ»ñ·« 
ê³Ý¹·ñ»Ý« 
ì»Éë« 199825 

îÝûñ»ÝÝ»ñÇ ËáñÑáõñ¹ ¨ 
ROE  

879 Ù³Ýñ ýÇÝ-
Ý³Ï³Ý Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝ  

↑ îÝûñ»ÝÝ»ñÇ ËáñÑáõñ¹« ↑ ROA 

ì»Çñ« È»ÛÝ·« 
Ø³ÏÝ³Ûï, 
200226 

ê»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³éáõó-
í³Íù, ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ Ëáñ-
Ñáõñ¹ ¨ Q ·áñÍ³ÏÇó 

318 Ëáßáñ 
³Ý·ÉÇ³Ï³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñ 

↑üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÉÍ³ÏÇ Ù³Ï³ñ-
¹³Ï« ↑ Q-·áñÍ³ÏÇó  
 

ØáñÏ« ÞÉ»Ûý»ñ, 
ìÇßÝÇ«  198827 

îÝûñ»ÝÝ»ñÇ ËáñÑáõñ¹ ¨ 
Q ·áñÍ³ÏÇó 

371 
³Ù»ñÇÏÛ³Ý 
Ëáßáñ Ï³½-
Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝ 

îÝûñ»ÝÝ»ñÇ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý 
Ï³åÇï³É` 0-5% Ï³Ù 25%-Çó 
µ³ñÓñ - Q-·áñÍ³ÏÇó« ↑ 5-25% - 
Q-·áñÍ³ÏÇó« ↑ îÝûñ»ÝÝ»ñÇ 
ËáñÑñ¹Ç µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý 
Ï³åÇï³É` 0-5% Ï³Ù 25%-Çó 
³í»ÉÇ« Q-ÂáµÇÝÇ ·áñÍ³ÏÇó«  
↑ 5−25% - Q-ÂáµÇÝÇ ·áñÍ³ÏÇó  ↑ 

´É»Ï, Ú³Ý·« 
øÇÙ«  200628 

ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ Ï³é³í³ñÙ³Ý 
áñ³Ï ¨ Q ·áñÍ³ÏÇó  

551 Ïáñ»³Ï³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝ 

Îáñåáñ³ïÇí Ï³é³í³ñÙ³Ý 
áñ³ÏÇ µ³ñÓñ³óáõÙÁ Ýí³½»ó-
ÝáõÙ ¿ ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ 

¶áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ã³÷áõÙÁ ÙÇç³ÝÏÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí 
üÉ»ÙÇÝ·« ÐÇÝÇ« 
Ø³ÏÏáëÏ»ñ, 
2005 29 

3800 ³íëï-
ñ³ÉÇ³Ï³Ý 
Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝ 

↑ Î³é³í³ñÙ³Ý  µ³ÅÝ»ïÇñ³-
Ï³Ý ÷³Ã»Ã ¨ ÁÝï³Ý»Ï³Ý 
ë»÷³Ï³ÝáõÃÛáõÝ« ↑ ¶áñÍ³Ï³-
É³Ï³Ý Í³Ëë»ñ 

²Ý·, øááõÉ« ÈÇÝ« 
2000 30 

ê»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï³éáõó-
í³Íù, ïÝûñ»ÝÝ»ñÇ Ëáñ-
Ñáõñ¹, ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñÁ ã³÷áÕ ÙÇç³ÝÏ-
Û³É ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ 1708 ²ØÜ 

Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝ 

↑ Î³é³í³ñÙ³Ý µ³ÅÝ»ïÇñ³-
Ï³Ý ÷³Ã»Ã ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÉÍ³ÏÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï « ↑ ¶áñÍ³-
Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñ, ↑ ´³ÅÝ»-
ï»ñ»ñÇ ù³Ý³Ï« ↑ ¶áñÍ³Ï³-
É³Ï³Ý Í³Ëë»ñ 

 

                                                 
22 î»°ë Crutchley C., Jensen M.R.H., Jahera Jr. and Raymond J., Agency problems and the 
simultaneity of financial decision making: the role of institutional ownership, International Review of 
Financial Analysis 8« 1999« ¿ç 177−197: 
23 î»°ë Agrawal A. and Knoeber C.« Ýßí. ³ßË.« ¿ç 377−397: 
24 î»°ë Yermack D.« Ýßí. ³ßË.« ¿ç 185−211: 
25 î»°ë Eisenberg T., Sundgren S. and Wells M.« Larger board size and decreasing firm value in 
small firms, Journal of Financial Economics 48« 1998« 35−54: 
26 î»°ë Weir C., Laing D. and  McKnight P., Ýßí. ³ßË.« ¿ç  579−611: 
27 î»°ë Morck R., Shleifer A. and  Vishny R., Ýßí. ³ßË.« ¿ç  293−315: 
28 î»°ë Black B., Jang H. and Kim W., Does corporate governance affect firms’ market values? 
Evidence from Korea, Journal of Law, Economics and Organization 22« 2006, 366−413: 
29 î»°ë Fleming G., Heaney R. and McCosker  R., Ýßí. ³ßË.« ¿ç 29−52: 
30 î»°ë Ang J., Cole R. and  Lin J. Wuh, Ýßí. ³ßË.« ¿ç  81−106: 
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àõëáõÙÝ³ëÇñí³Í ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ ÝíÇñí³Í ¿ ½³ñ·³ó³Í 
ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïÝï»ëáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ, Ã»¨ í»ñçÇÝ Å³Ù³Ý³Ï-
Ý»ñáõÙ ß³ï ³ñï³ë³ÑÙ³ÝóÇ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ ëÏë»óÇÝ áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¹³ñÓÝ»É 
½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇÝ:  

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³óÝ»Éáí í»ñáÝßÛ³É ï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»-
ñÁ` Ï³ñ»ÉÇ ¿ ³é³ÝÓÝ³ó»É ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝó ÙÇçáóáí é»·ñ»ëÇáÝ ¨ 
Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ Ï³å»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïÙ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ·ïÝ»É ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñÇ íñ³ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÁ: ¶áñÍáÝÝ»ñÇ µ³-
ó³Ñ³ÛïáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ·ïÝ»Éáõ ¹ñ³Ýó Ýí³½»óÙ³Ý áõÕÇÝ»ñÁ: 

1. ²ÏïÇíÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇó (²ú¶). áñáßíáõÙ ¿ Ñ³-
ëáõÛÃ/ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ ¨ µ³ó³ë³Ï³Ý ¿ 
Ïáé»É³óí³Í ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: ¶áñÍ³ÏóÇ Ï³-
ñ¨áñáõÃÛáõÝÁ ÷³ëïáõÙ ¿, áñ Ï³é³í³ñÇãÁ Ï³Û³óÝáõÙ ¿ ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ï Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ áñáßáõÙÝ»ñ, áñÇ ßÝáñÑÇí Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ Ýí³½áõÙ »Ý: 

2. ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï (¶ÌØ). áñáßíáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³-
Ï³Ý Í³Ëë»ñ/Ñ³ëáõÛÃ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ: ¶áñÍ³éÝ³Ï³Ý Í³Ëë»-
ñÁ áõÕÇÕ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñÇ Ñ»ï: 

²Ûë »ñÏáõ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÁ í»ñóí³Í »Ý ²Ý·Ç, øááõÉÇ ¨ ÈÇÝÇ ³ßË³-
ïáõÃÛáõÝÇó31:  

3. ¸ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ ¨ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇ Ñ³ñ³µ»-
ñ³ÏóáõÃÛáõÝÁ (¸Ð/À²). Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝáõÙ ³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
Ñáëù»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ï³é³í³ñÇãÁ ¹ñ³Ýù Ï³ñáÕ ¿ áã 
Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ û·ï³·áñÍ»É, ù³ÝÇ áñ ³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 
»Ý ³é³ç³ÝáõÙ, »ñµ µáÉáñ ß³Ñ³í»ï Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÝ  
Çñ³Ï³Ý³óí³Í »Ý ÉÇÝáõÙ32:  

4. Q ·áñÍ³ÏÇó. áñáßíáõÙ ¿ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ¨ Ñ³ßí»Ïßé³ÛÇÝ 
³ñÅ»ùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ: ²ÛÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ« áñ-
ï»Õ ³Ûë ·áñÍ³ÏÇóÁ ÷áùñ ¿ Ù»ÏÇó, Ï³ñ»ÉÇ ¿ »ÝÃ³¹ñ»É ·áñÍ³Ï³É³-
Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ, ù³ÝÇ áñ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ ÷áù-
ñ³óÝáõÙ »Ý µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ ¨ Ñ³Ïí³Í »Ý ÉÇ-
ÝáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ñ³ßíÇÝ ëï³Ý³Éáõ ë»÷³Ï³Ý û·áõïÝ»ñ, 
áñÁ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³é³ç³óÙ³Ý å³ï-
×³é ¿ ¹³éÝáõÙ: ¸Ð/À² ¨ Q ·áñÍ³ÏÇóÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Áëï 
Ð»ÝñÇÇ33 ³ßË³ïáõÃÛ³Ý: 

5. Î³é³í³ñÇã - ë»÷³Ï³Ý³ïÇñáç Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝ` X1: 
6. Î³é³í³ñÙ³Ý  ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ï³Ï ·ïÝíáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÷³Ã»Ã` 

X2: 
7. ÐÇÙÝ³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïÇñáç Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝ` X3: 
8. Ô»Ï³í³ñÙ³ÝÁ ãÙ³ëÝ³ÏóáÕ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ù³Ý³Ï` X4: 
9. Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ù»ç å»ïáõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝ` X5: 
10.  îÝûñ»ÝÝ»ñÇ ËáñÑñ¹Ç Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÃÇí` X6: 

                                                 
31 î»°ë  ÝáõÛÝ ï»ÕÁ« ¿ç 81−106: 
32 î»°ë  Jensen M., Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers, American 
Economic Review 76« 1986« ¿ç 323−339: 
33 î»°ë  Henry Darren« Agency Costs, Corporate Governance and Ownership Structure: Evidence 
from Australia, working paper« 2006: 
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11.  ´³ÝÏ³ÛÇÝ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï. áñáßíáõÙ ¿ å³ñïù/ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 
³ÏïÇíÝ»ñ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ùµ` X7: 

12. Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ï³ñÇù` X8: 
¶Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇáÝ Ñ³í³ë³ñáõÙ Ï³½Ù»ÉÇë ³é³çÇÝ ãáñë ·áñÍáÝÝ»ñÁ 

³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñ »Ý, ÇëÏ ÙÝ³ó³ÍÁ` Ï³ËÛ³É: Ø»ñ Ï³½Ù³Í é»·ñ»-
ëÇáÝ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ï»ëùÁ Ñ»ï¨Û³ÉÝ ¿՝ 

 

¶Ìi = αi + β1X1+ β2X2+ β3X3+ β4X4+ β5X5+ β6X6+ β7X7+ β8X8+εi 

 

áñï»Õ`  ¶Ìi – Ý ³é³çÇÝ ãáñë ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇó  Ù»ÏÝ ¿« 
αi – Ý` Ñ³ëï³ïáõÝ ·áñÍ³ÏÇóÁ« 
βj – Ý` ³ÝÏ³Ë ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ« 
εi – Ý` é»·ñ»ëÇ³ÛÇ ëË³ÉÁ: 

 

²é³ç³ñÏí³Í Ù»Ãá¹áí í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ ëïáõ-
·»Éáõ Ñ»ï¨Û³É »ÝÃ³¹ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ. 

1. Î³é³í³ñãÇ ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ï³Ï ·ïÝíáÕ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ù³Ý³ÏÇ 
³í»É³óáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ 
ß³Ñ»ñÇ Ñ³í³ë³ñ»óÙ³Ý, áñÁ Ýå³ëïáõÙ ¿ ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ë-
ë»ñÇ Ýí³½»óÙ³ÝÁ: 

2. ºñµ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ å³ïÏ³ÝáõÙ »Ý Ù»Ï Ù³ñ-
¹áõ, ³Û¹ ¹»åùáõÙ ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÝ ³í»ÉÇ ËÇëï ¿ ÉÇÝáõÙ« áñÇ Ñ»ï¨³Ý-
ùáí Ýí³½áõÙ »Ý ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ: 

3. ê»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý µ³½Ù³ï»ë³Ï Ó¨»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ å³ï×³é ¿ 
¹³éÝáõÙ ·áñÍ³Ï³É³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ ³í»É³óÙ³Ý: 
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Проблемы уравновешивания агентских издержек 
и выбора источников финансирования организации.– 
Для организации важно формировать эффективную струк-
туру капитала. Основная проблема, возникающая в процес-
се формирования эффективной структуры капитала, яв-
ляется исследование множества факторов. В рамках 
теорий структуры капитала выделяется концепция агентс-
ких отношений. В статье представлены исследовательский 
анализ теорий агентских отношений и результаты достиг-
нутые их авторами, на основе которых представлена мо-
дель регрессионной зависимости агентских издержек, кото-
рая дасть возможность уточнить некоторые предположе-
ния. 
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The Problems of Agency Costs Equilibration and the 

Choice of the Companies Financial Sources.– It is important to 
form the companies՚ efficient structure of capital. The main 
problem that arises during the formation of the efficient structure 
of capital is the analysis of a lot of factors. In the scope of  the 
theories on capital structure the conception of agency 
relationships is distinguished. The analysis of agency 
relationship theories and received results made by their authors 
on the base of which the model of regression dependence of 
agency costs is presented, which will enable to charify a 
number of hypothesis are stated in the article.  

 
Key words: financial resource, capital, efficient structure, agency 

costs. 
 

 




