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Նախաբան

Մարդ կութ յու նը խա ղո ղա գոր ծութ յամբ և գի նե գոր ծութ­
յամբ զբաղ վում է հնա գույն ժա մա նակ նե րից ի վեր։ Աշ­
խար հում գի նու ար տա հան ման ծա վալ նե րը գե րա զան­
ցում են 70 մլրդ դո լա րը (UN comtrade, 2018), իսկ գի նու 
վեց ա մե նա հայտ նի ա ճուր դի տնե րի ամ սա կան ծա վա լը 
15 մլն դո լա րից ա վե լի է (Sanning et al., 2006):

Հայ ժո ղովր դի պատ մութ յան և մ շա կույ թի մեջ գի նին ու 
գի նե գոր ծութ յունն ա ռանձ նա հա տուկ տեղ ու նեն։ Դ րա 
վկա յութ յու նը 2011 թվա կա նին Վա յոց ձո րի մար զի Ա րե­
նի գյու ղում հայտ նա բեր ված աշ խար հի հնա գույն՝ ա վե­
լի քան 6 հա զար տար վա պատ մութ յուն ու նե ցող գի նե­
գոր ծա կան հա մա լիրն է (ICARE, 2013)։ 

Կա րե լի է կար ծել, որ հա զա րամ յակ նե րի ըն թաց քում 
հայ կա կան գի նե գոր ծութ յու նը պետք է կա տա րե լա գործ­
վեր և չու նե նար մրցա կից ներ։ Սա կայն այ սօր հայ կա կան 
գի նի նե րը, ցա վոք, ո րա կով զի ջում են ֆրան սիա կան, 

ՀՏԴ   338.43:663.2(479.25) 

Բանալի բառեր՝
CAPM մոդել, 
ներդրումների խթանում, 
այլընտրանքային ներդրում, 
գինեգործություն, 
պետական բարեփոխումներ

ԳԻՆԵԳՈՐԾՈՒԹՅՈՒՆԸ ՈՐՊԵՍ ԱՅԼԸՆՏՐԱՆՔԱՅԻՆ ՆԵՐԴՐՄԱՆ ՈԼՈՐՏ

Հ.Վ. Թարփոշյան
§Ամերիա¦ ՓԲԸ
hakob.tarposhyan@univ-lyon3.fr

Տ Ե Ղ Ե Կ Ո Ւ Թ Յ Ո Ւ Ն

ի տա լա կան գի նի նե րին, ին չը, թերևս, պայ մա նա վոր ված 
է ռե սուր սի բա ցա կա յութ յամբ կամ պա կա սով։

Այս պես՝ 2015 թվա կա նին կա տար ված հար ցում նե րը 
ցույց են տա լիս, որ ներդ րում նե րի պա կա սի հետևան­
քով տե ղա կան ար տադ րող նե րը չու նեն հա մա պա­
տասխան տեխ նի կա կան հա գեց վա ծութ յուն (V. Urutyan, 
A. Yeritsyan, 2015)։ Թերևս այդ է պատճառը, որ 2018 թ. 
ար տա դրված 8,9 հազար տոննա գինու միայն 28 %­ն 
է արտահանվել, ի տարբերություն, օրինակ՝ կոնյակի, 
որի արտահանումը գերազանցում է 91 %­ը: Հիմք են 
ընդունվել ՀՀ վիճակագրական կոմիտեի տվյալները 
(https://www.armstat.am/am/?nid=81)։

Հաշ վի առ նե լով, որ ներդ րում նե րի առ կա յութ յունն ուղ­
ղա կիո րեն կապ ված է շա հու թա բե րութ յան և ռիս կի 
հետ, Հա յաս տա նում գի նե գոր ծութ յամբ զբաղ վե լու ռիս­
կին հա մա պա տաս խան շա հու թա բե րութ յան պա հանջ­
վող նվա զա գույն շե մը հոդ վա ծում գնա հատ վել է ըստ 
Վ. Շար փի և Ջ. Լինթ նե րի կողմից մշակված կա պի տա լի 
ար ժե քի չափ ման (CAPM) մո դե լի։ 

  Հայաստանում գինեգործությունը տնտեսության շարժիչ ուժը դառնալու մեծ 
ներուժ ունի: Սակայն ոչ բավարար ներդրումներով պայմանավորված՝ այն 
լիարժեքորեն ապահովված չէ համապատասխան ռեսուրսներով։

ՈՒսումնասիրության նպատակն է բացահայտել Հայաստանում գինե գոր­
ծության նկատմամբ ներդրողի հետաքրքրությունը: CAPM մոդելի միջոցով 
գնահատվել են գինեգործության ոլորտում գործող կազմա կերպությունների 
շահութաբերության մակարդակը և ոլորտի շահութա բերության պահանջվող 
նվազագույն շեմը։ 

Բացահայտված խնդիրը մեղմելու և լուծելու համար հոդվածում ներկայաց­
ված են պետական խթանող բարեփոխումների այլընտրանքային ուղիներ։
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Ն յու թը և մե թոդ նե րը

Գի նի նե րի ար տա քին առևտ րաշր ջա նա ռութ յու նը դի­
տար կե լիս կա րե լի է նկա տել, որ Հա յաս տան ներ մուծ­
վող գի նի նե րի 80 %­ից ա վե լին ներկր վում է եվ րո պա­
կան երկր նե րից, մինչ դեռ ար տա հան ման զգա լի մա սը 
բա ժին է ընկ նում Ռու սաս տա նի Դաշ նութ յա նը։ Նշվածը 
բա ցատր վում է նրա նով, որ հայ կա կան գի նին շատ 
հա ճախ ո րա կա կան հատ կա նիշ նե րով չի հա մա պա­
տաս խա նում զար գա ցած երկր նե րի չա փո րո շիչ նե րին։ 
Մինչ դեռ, ո րակ յալ գի նու ար տա հա նումն ա ռա ջա տար 
երկր ներ հնա րա վո րութ յուն կըն ձե ռի բարձ րաց նել հայ­
կա կան ար տադ րան քի շա հու թա բե րութ յու նը և գի նե­
գոր ծութ յան ճյու ղի ներդ րու մա յին գրավ չութ յու նը։ 

Հաս կա նա լու հա մար, թե ինչ պես ա վե լաց նել ներդ րում­
նե րը, նախ գնա հա տենք Հա յաս տա նում գի նե գոր ծութ­
յամբ զբաղ վե լու ռիս կին հա մա պա տաս խան շա հու թա­
բե րութ յան պա հանջ վող նվա զա գույն շե մը։

CAPM մո դե լ: Հայտ նի է, որ ներդ րում նե րի հիմ նա կան 
նպա տա կը շա հույթ ստա նալն է, և  որ քան մեծ է այն ռիս­
կը, որն իր վրա է վերց նում ներդ րո ղը, այն քան ա վե լի 
մեծ հա տույց է նա պա հան ջում ներդր ված կա պի տա լի 
դի մաց։ Կա պի տա լի գնա հատ ման CAPM մո դե լը թույլ է 
տա լիս տվյալ ռիս կի դեպ քում ո րո շել մեկ միա վոր ներդր­
ված կա պի տա լի հաշ վով (ROE) պա հանջ վող նվա զա­
գույն վերջ նա կան շա հույ թը։ Այ սինքն՝ մո դե լի մի ջո ցով 
հնա րա վոր է հաշ վար կել զուտ շա հույ թի այն չա փը, ո րը 
թույլ կտա §հա գեց նել ներդր ման ռիս կի ա խոր ժա կը¦ և 
գո հաց նել ներդ րո ղին։ Հարկ է նշել, որ ա վե լի քան կես­
դար յա մո դելն այ սօր էլ շա րու նա կում է լայ նո րեն կի րառ­
վել (Eugene F. Fama, Kenneth R. French, 2003)։

Ինչ պես ցան կա ցած տե սութ յուն, CAPM մո դե լը նույն պես 
հիմն ված է այնպիսի են թադ րութ յուն նե րի վրա, ո րոնց 
գրե թե անհ նար է հան դի պել ի րա կան կյան քում: Օ րի­
նակ՝ β գոր ծա կի ցը հիմն վում է անց յա լի տվյալ նե րի վրա 
և ցույց է տա լիս ո լոր տի կախ վա ծութ յու նը շու կա յից։

CAPM մո դե լը ներ կա յաց վում է հետև յալ բա նաձ ևի 
տես քով (Damodaran, 2003).

ER i=R f+b i (ER m-R f) ,

որ տեղ ERi­ն  կա պի տա լի պա հանջ վող նվա զա գույն շա­
հու թա բե րութ յունն է, Rf-ը՝ ա ռանց դե ֆոլ տի ռիս կի և 
 վե րա ներդր ման ռիս կի ակ տիվ նե րի շա հու թա բե րութ­
յու նը, βi­ն՝ շու կա յի ե կամ տա բե րութ յան տա տա նում նե­
րի ազ դե ցութ յու նը տվյալ ո լոր տի վրա, ERm­ը՝ հա վել­
յալ հա տույ ցը, ո րը կա րե լի է ստա նալ բաժ նե տոմ սե րի 
պորտ ֆե լից:

Այս պի սով՝ ա ռանց դե ֆոլ տի և վե րա ներդր ման ռիս կե­
րի ակ տիվ նե րի շա հու թա բե րութ յու նը (Rf) հաշ վար կե լու 
հա մար հիմք է ըն դուն վում եր կա րա ժամ կետ պե տա կան 
պար տա տոմ սե րի ըն թա ցիկ ե կամ տա բե րութ յու նը։ Հա­
յաս տա նի պա րա գա յում 10 տար վա մար ման ժամ կե­
տով պե տա կան պար տա տոմ սի ըն թա ցիկ ե կամ տա բե­
րութ յու նը 9,69 % է (ՀՀ ԿԲ, 2019)։

Հաշ վի առ նե լով Հա յաս տա նի կա պի տա լի շու կա յում 
ե կամ տի տո կո սադ րույ քի գնա հատ ման դժվա րութ­
յուն նե րը՝ կի րառ վել են այ լընտ րան քա յին մո դել ներ: 
Այս պես՝ շու կա յա կան ռիս կի հաշ վարկ ման հա մար օգ­
տա գործ վե լ են Ն յու Յոր քի հա մալ սա րա նի պրո ֆե սոր 
Դա մո դա րա նի ա ռա ջար կած փո փոխ ված մե թոդ նե րը։

Դա մո դա րա նի մե թո դի հա մա ձայն՝ կա պի տա լի ռիս կի 
պրե միու մը կա րող է հաշ վարկ վել հետև յալ բա նաձ ևով.

Կապիտալի ռիսկի պրեմիում=

Հասուն շուկայում պրեմիում+Երկրի ռիսկի պրեմիում:

Ավելի ստույգ՝

rE=rrfՀայաստան
+βi•(RP

հասուն շուկա
)+ARP

երկիր    Հայաստան
,

որտեղ rE ­ն կապիտալի ռիսկի պրեմիումն է, βi­ն՝ շուկա­

յի եկամտաբերության տատանումների ազդեցությունը 

տվյալ ոլորտի վրա, RPհասուն շուկա­ն՝ հասուն շուկայում 

ռիսկի պրեմիումը, ARP
երկիր Հայաստան

­ը՝ երկրի՝ տվյալ 

դեպքում Հայաստանի ռիսկի պրեմիումը:

Հասուն շուկաներն Արևմուտքի երկրներն են (ԱՄՆ, 
Ավստրալիա, Ֆրանսիա, Մեծ Բրիտանիա և այլն), որոնք 
քաղաքական կամ այլ հիմնական ռիսկերի բացա­
կայության հաշվին չունեն երկրի ռիսկի պրեմիում: 

Դամոդարանի մոդելի համաձայն՝ մեր օրինակում 
հա սուն շուկայի ռիսկի պրեմիումը ԱՄՆ շուկայի ռիս­
կի պրեմիումն է։ Ըստ այլ հեղինակների կողմից հրա­
պարակված հետազոտության՝ նմանատիպ գնա հա­
տումների համար կիրառվում է 5,3 % շուկայի ռիսկի 
պրեմիում (Fernandez et al., 2016)։

Հայաստանի վարկանիշը  Moody’s­ի կողմից սահման վել 
է B1 (2019 թ. հուլիս), hետևաբար երկրի ռիսկի պրեմիումը 
հավասար կլինի, այսպես կոչված, CDS­ի (Country Default 
Spread) գնահատականին, որը 2019 թ. հուլիսին կազմել է 
5,08 %, և պետության անռիսկ պարտատոմսի գումարին։

Այսպիսով՝ Հայաստանի երկրի ռիսկի պրեմիումը կարե­
լի է հաշվարկել հետևյալ բանաձևով.

ARP
երկիր    Հայաստան

=CDS
Հայաստան .

dկապիտալի շուկա

dպարտքի շուկա

որտեղ ARP
երկիր Հայաստան

­ը՝ երկրի ռիսկի պրեմիումն է, 

CDS
Հայաստան­ը՝  երկրի դեֆոլտի սպրեդը,

d
d
Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³

å³ñïùÇ ßáõÏ³

 ­ն՝ 

զար գացող շուկայի սեփական կապիտալի ինդեքսի 
և զար գացող շուկայի պետական պարտատոմսերի 
ինդեքսի հարաբերակցությունը։ Դամոդարանի մոդելի և 
նրա, այսպես կոչված, §բթի օրենքի¦ (բանաձևի երկրորդ 
մասը) համաձայն՝ զարգա ցող երկրներում կապիտալի 
շուկաների ռիս կայնությունը 1,5 անգամ ավելի բարձր է: 
Հետևա բար Հայաստանի ռիսկի պրեմիումը կկազմի 
7,62 % (5,08 %•1,5)։

,
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Որպես շուկայի եկամտաբերության տատանումների 
ազդեցությունը գնահատող ցուցանիշ՝ ընտրվել է 
խմիչք ների շուկայի միջին եկամտաբերությունը, որը 
կազմում է 0,92 (Damodoran, 2019)։ Այսինքն՝ գինե­
գործության ոլորտը համեմատաբար նվազ զգայուն է 
և քիչ ռիսկային։ 

Արդյունքում երկրի ռիսկի պրեմիումը կլինի՝

9,69 %+0,92• (5,3 %)+7,62 % = 22,2 %:

Այսպիսով՝ այլ հավասար պայմաններում Հայաս­
տանում գինեգործության ոլորտում ներդրումը պետք 
է ապահովի տարեկան առնվազն 22,2 % կապիտալի 
շահութաբերություն (ROE), որպեսզի չեզոքանա ներ­
դրողի ռիսկը։

Արդ յունք նե րը և վեր լու ծութ յու նը

Հա յաս տա նում գի նե գոր ծութ յամբ զբաղ վող 55 ձեռ նար­
կութ յուն նե րից հրապա րակված են միայն երեքի վերջին 
ինը տարիների ֆինան սական հաշվետվությունները 
(http://www.petekamutner.am/, http://www.azdarar.am): 
Դ րանց կա պի տա լի շա հու թա բե րութ յու նը մի ջի նում 
կազ  մում է 7,9 % (մե դիա նա՝ 12,8 %), ին չը բա վա կան 
ցածր ցու ցա նիշ է և մեկ միա վոր ներդր ված կա պի տա­

Աղյուսակ.  Գինեգործության ոլորտի հարկային քաղաքականության բարեփոխումներ*

Քայլ Իրականացման ճանապարհ Արդյունք

Ներդրումային շուկայի 
զարգացում

Արժեթղթերի թողարկման խրախուսում և 
ներդրումային կրթության մակարդակի բարձրացում

Խնայողությունների ուղղակի հոսք 
դեպի տնտեսություն,
բիզնեսի թափանցիկության 
ապահովում և արդյունավետության 
բարձրացում

Արտադրողականության 
բարձրացման խթանում

Տվյալ ժամանակահատվածում միավոր աշխատողի 
հաշվով առավելագույն ավելացված արժեք 
ստեղծած ձեռնարկության պարգևատրում

Ոլորտի արտադրողականության 
միջին մակարդակի ավելացում

Շուկայահանման 
միջոցառումների 
կազմակերպում

Օտարերկրյա և տեղական ներդրողների 
համար շուկայահանման միջոցառումների 
և գինու փառատոնների կազմակերպում՝ 
ճանապարհորդության հետ կապված ծախսերի 
ամբողջական ֆինանսավորմամբ, 

տեղական արտադրողների համար օտարերկրյա 
հայտնի արտադրամասերում շրջայցերի 
կազմակերպում

Օտարերկրյա ուղղակի ներդրումների 
խթանում և ոլորտի ճանաչողության 
բարձրացում,

տեղական արտադրանքի որակի 
բարելավում

Հարկային ռեժիմի 
բարելավում

Հարկային տարիֆների նվազեցում, միևնույն 
ժամանակ խախտումների դեմ պայքարի և տույժ­
տուգանքների ավելացում,

շահութահարկի կտրուկ նվազեցում կամ 
վերացում, դիվիդենտի և դրանց հավասարեցված 
վճարների եկամտահարկի բարձր դրույքի 
սահմանում

Գինեգործությամբ զբաղվելու 
գրավչության բարձրացում,

չբաշխված շահույթի աճ և դրա 
միջոցով ձեռնարկությունների 
ինքնաֆինանսավորման 
հնարավորություն

* Կազմվել է հեղինակի կողմից:

լի հաշ վով չի ա պա հո վում բա վա կա նա չափ շա հույթ 
(առն վազն 22,2 %)։ Հարկ է նշել, որ ներդ րող նե րի հա­
մար Հա յաս տա նի գի նե գոր ծա կան արդ յու նա բե րութ­
յան ոչ բա վա րար գրավ չութ յու նը պայ մա նա վոր ված է ոչ 
միայն գի նե գոր ծա կան արդ յու նա բե րութ յան, այլև երկ րի 
տնտե սութ յան բարձր ռիս կայ նութ յամբ։

Այս պի սով, հաշ վի առ նե լով, որ Հա յաս տա նի Հան րա­
պե տութ յան զար գաց ման հե ռան կա րա յին ծրագ րե­
րում կար ևոր վում է նաև գի նե գոր ծութ յան խթա նու մը                       
(ՀՀ կա  ռա վա րութ յուն, 2014), ա ռա ջար կում ենք այս ո լոր­
տի հար կա յին քա ղա քա կա նութ յան ո րոշ բա րե փո խում­
ներ, ո րոնք կբա րե լա վեն ձեռ նար կա տի րա կան գոր ծու­
նեութ յու նը և կխ թա նեն ներդ րում նե րը։

Ընդ հա նուր առ մամբ՝ թվարկ ված քայ լե րի շնոր հիվ կար­
ճա ժամ կե տում կա վե լա նան հատ կա պես տե ղա կան 
ներ դ  րում նե րը, ին չի արդ յուն քում միջ նա ժամ կե տում 
կգրանց վեն գի նե գոր ծութ յան քա նա կա կան և, որ ա ռա­
վել կար ևոր է, ո րա կա կան դրա կան փո փո խութ յուն ներ։ 

Ո րա կի մի ջազ գա յին ստան դարտ նե րին հա մա պա­
տաս խա  նե ցու մը կնվա զեց նի գի նե գոր ծութ յան կախ­
վա ծութ յու նը երկ րի ռիս կից, ինչ պես նաև կբա րե լա վի 
շա հու թա բե րութ յան մի ջին ցու ցա նի շը, ո րը շղթա յա­
կան ազ դե ցութ յամբ կնպաս տի օ տա րերկր յա ներդ րող­
նե րի ա վե լաց մա նը։ 

http://www.petekamutner.am/
http://www.azdarar.am
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Եզ րա կա ցութ յուն

 CAPM մո դե լի վրա հիմն ված հե տա զո տութ յան արդ­
յունք նե րի հա մա ձայն՝ Հա յաս տա նում գի նե գոր ծութ յան 
նկատ մամբ օ տա րերկր յա և տե ղա կան ներդ րող նե րի հե­
տաքրք րութ յան ցածր մա կար դա կը պայ մա նա վոր ված է 
նրա նով, որ ներ կա յումս ո լոր տում գոր ծող ձեռ նար կութ­
յուն նե րը չեն ա պա հո վում ռիս կին հա մա պա տաս խան 
շա հու թա բե րութ յան պա հանջ վող նվա զա գույն շե մը 
կամ, այլ կերպ ա սած, առ կա են նույն չափ ռիս կայ նութ­
յուն ու նե ցող ո լորտ ներ, ո րոն ցում ներդ րում կա տա րե լը 
կա րող է պա հան ջել ա ռա վել մեծ հա տույց։ Եր կա րա­
ժամ կետ մի ջա կայ քում կա ռա վա րող մարմ նի կող մից 
ներդ րու մա յին շու կա յի զար գա ցու մը, ար տադ րո ղա կա­
նութ յան բարձ րաց ման խթա նու մը, շու կա յա հան ման 
մի ջո ցա ռում նե րի կազ մա կեր պու մը և հար կա յին ռե ժի մի 
բա րե լա վու մը կա րող են նպաս տել շա հու թա բե րութ յան, 
հետ ևա բար նաև հայ կա կան գի նե գոր ծութ յան նկատ­
մամբ ներդ րող նե րի հե տաքրք րութ յան բարձ րաց մա նը։

Գ րա կա նութ յուն

 1. Հա յաս տա նի  Հան րա պե տութ յան 2014­2025 թթ. հե­
ռան կա րա յին զար գաց ման ռազ մա վա րա կան ծրա­
գիր, ՀՀ կա ռա վա րութ յան 2014 թվա կա նի մար տի 
27­ի N 442­Ն ո րո շում, էջ 56, https://www.gov.am/am/
prsp/ (դիտվել է 2019 թ. հունվարին):
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Виноделие как сфера альтернативного 
инвестирования

В Армении виноделие обладает значительным 
потенциалом для того, чтобы стать движущей силой 
экономики. Однако оно полноценно не обеспечено 
соответствующими ресурсами, что обусловлено 
неудовлетворительным инвестированием. 

Цель исследования – выявить интерес инвесторов к 
виноделию в Армении. Посредством модели CAPM 
оценены уровень рентабельности организаций, 
действующих в сфере виноделия, и минимальная 
требуемая планка рентабельности.   

Для смягчения и разрешения выявленной проблемы в 
статье представлены альтернативные пути госу дарст­
венных стимулирующих реформ.

А Н Н О ТА Ц И Я

Wine-Making as an Alternative Investment Sector

Wine-making sector has a great capacity to become the 
driving force in the economy of Armenia, however it is not 
provided with appropriate resources due to insufficient 
investment level.

The aim of the article is to identify foreign investors᾿ interests 
in the wine­making sector of Armenia. The profitability level 
of wine-making organizations for recent years and the 
minimum threshold required for the profitability of this sector 
have been estimated through the CAPM model.

To mitigate and solve the disclosed problems alternative 
ways of state promoting reforms have been introduced in 
the current work.
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