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´ÆÜ¶ÚàÈ  ²ØÆðÚ²Ü 
ÐäîÐ ÏáÙ»ñóÇ³ÛÇ ¨ µÇ½Ý»ëÇ Ï³½Ù³Ï»ñåÙ³Ý  

³ÙµÇáÝÇ ³ëåÇñ³Ýï 
 

´Æ¼ÜºêÆ ²ðÄºøÆ ¶Ü²Ð²îØ²Ü 
îÜîºê²¶Æî²Î²Ü Ð²êÎ²òàôÂÚàôÜÀ, 
Üä²î²ÎÜºðÀ ºì ØºÂà¸ÜºðÀ 

 
îÝï»ë³í³ñÙ³Ý Ý»ñÏ³ÛÇë å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ó³ÝÏ³ó³Í µÇ½Ý»ë, Çñ ·áñÍáõÝ»áõ-

ÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ »ÉÝ»Éáí ï³ñµ»ñ ß³ñÅ³éÇÃÝ»ñÇó, áõÝ»ÝáõÙ ¿ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³Ý-
Ññ³Å»ßïáõÃÛáõÝ, ¨ ¹³ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë ³ñï³ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ 
·áñÍáÝÝ»ñáí, ³ÛÝå»ë ¿É` ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñáí: ´Ç½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ Çñ³ï»-
ë³Ï³Ý ¨ ûµÛ»ÏïÇí ·Ý³Ñ³ïáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ ¨ ³ñÅ³Ý³Ñ³í³ï ³ñÅ»ù áñáß»Éáõ 
Ýå³ï³Ïáí Ñ³ñÏ ¿ ë³ÑÙ³Ý»É ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ³é³ç³¹ñ³ÝùÁ, ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý 
»ÝÃ³Ï³ ³ñÅ»ùÇ ¨ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ ï»ë³ÏÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ ï»Õ»Ï³Ý³É ·Ý³Ñ³ï-
Ù³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ýå³ï³ÏÇÝ:  

Ðá¹í³ÍáõÙ ùÝÝ³ñÏíáõÙ »Ý µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý 
µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ, µÇ½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍÝ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÝ áõ Ýå³-
ï³ÏÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÁ, ûµÛ»ÏïÝ»ñÁ ¨ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ 
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÝ áõ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: Î³ï³ñí»É ¿ Ý³¨ ·Ý³Ñ³ï-
Ù³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙ ¨ ¹ñ³Ýó ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÏÇñ³é³Ï³Ýáõ-
ÃÛ³Ý, ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ñ³·ñáõÃÛáõÝ: 

ÎÇñ³éí»É »Ý ·Çï³Ï³Ý í»ñ³ó³ñÏÙ³Ý, å³ïÙ³Ï³ÝÇ ¨ ïñ³Ù³µ³Ý³Ï³ÝÇ 
½áõ·³ÏóÙ³Ý, ÇÝ¹áõÏóÇ³ÛÇ ¨ ¹»¹áõÏóÇ³ÛÇ, í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ¨ Ñ³Ù³¹ñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ:  

 
ÐÇÙÝ³µ³é»ñ© µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ù, µÇ½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ, µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³-

Ñ³ïÙ³Ý ëáõµÛ»ÏïÝ»ñ, ¹ÇëÏáÝï³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹, ßáõÏ³Û³Ï³Ý 
Ï³åÇï³ÉÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ 

JEL: E22, G12, R11 
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´áí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝ:  ¶Ý³Ñ³ïÙ³Ý »ñ¨áõÛÃÁ ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý ¨ µÇ½-
Ý»ëÇ ÑÇÙÝ³ñ³ñ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿, ³ÛÝ ÇÝã-áñ µ³ÝÇ ³ñÅ»ùÇ ã³÷Ù³Ý 
Ï³Ù Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ ¿, ÁÝ¹ áñáõÙ` ³ñÅ»ã³÷Ù³Ý ¹»åùáõÙ ³ñ-
¹ÛáõÝùÁ å»ïù ¿ ûµÛ»ÏïÇíáñ»Ý ³ñï³Ñ³ÛïÇ ·Ý³Ñ³ïíáÕ ûµÛ»ÏïÇ ¨ ÙÇç³-
í³ÛñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ, Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ` µ³½ÇëÇ ¨ Ñ³ßí»ïáõÇ Ï³å-
í³ÍáõÃÛáõÝÁ: ºñÏáõ ¹»åùáõÙ ¿É Ï³åÝ ³ñï³Ñ³ÛïíáõÙ ¿ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ï³Ù 
³ñÅ»ù³ÛÇÝ å³ñ³Ù»ïñáí: Ð»ï¨³µ³ñ, ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¹Çï³ñÏ»Éáí µÇ½Ý»ëÇ 
ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó, Ï³ñáÕ »Ýù Ýß»É, áñ ³ÛÝ ¹ñ³ÝáõÙ ëï»ÕÍí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÇ ã³-
÷áõÙÁ Ï³Ù ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛáõÝÝ ¿ ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇ³íáñÝ»ñáí:  

´Ç½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ïÝï»ë³·Çï³Ï³Ý Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå. ³ÛÝ µÇ½Ý»ëÇ ³ÝóÛ³ÉÇ, Ý»ñÏ³ÛÇ ¨ 
³å³·³ÛÇ, ÷áËÏ³å³Ïóí³Í Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ, ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨  óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÇ áõ ³éÏ³ Çñ³íÇ×³ÏÇ ³ñï³óáÉáõÙÝ ¿, ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ ÁÝÏ»ñáõ-
ÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³Ý ·áñÍÁÝÏ»ñÝ»ñÇÝ, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ, Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ ¨ 
µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇÝ` ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ å³ñ½³µ³Ý»Éáõ ¨ µÇ½Ý»ëÇ Ï³-
é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ´Ç½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³-
ïáõÙÁ ÙÇ ÏáÕÙÇó` Ï³åÇï³ÉÇ Ñ»ï Ï³åí³Í ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ-
ùáõÙ ëï³óí³Í ³ñÅ»ùÇ ã³÷Ù³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ ¿, áñÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ ³ñÅ»ã³÷Ù³Ý, Ý»ñÏ³ ¨ ³å³·³ ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý, Ï³é³í³ñã³Ï³Ý áñáßáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõ-
ÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³ó, ÙÛáõë ÏáÕÙÇó` ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ³ñÅ»ù³ÛÇÝ (ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý, ¹ñ³Ù³Ï³Ý) ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛ³ÝÁ ï³É Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý ûµÛ»ÏïÇí ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý, áñÁ ¨ óáõÛó Ïï³ 
³ñÅ»ù³ÛÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ ãáñáßíáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ µÇ½-
Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³: 

ÀÝ¹Ñ³Ýñ³å»ë, Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñáõÃÛáõÝÁ ïÝï»ë³Ï³Ý µ³ñ¹ Ñ³Ù³ÉÇñ ¿, 
áñÁ, û·ï³·áñÍ»Éáí ïÝï»ë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ, ÃáÕ³ñÏáõÙ ¿ ³ñï³¹ñ³Ýù, 
Ù³ïáõóáõÙ Í³é³ÛáõÃÛáõÝ Ï³Ù Ï³ï³ñáõÙ ³ßË³ï³Ýù: Ð³ïÏ³Ýß³Ï³Ý ¿,  
áñ µÇ½Ý»ëÁ, ÉÇÝ»Éáí Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý ¨ ·áõÛù³ÛÇÝ Ñ³Ù³ÉÇñ, Ý³¨ ·áñÍáõ-
Ý»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù ¿, áñÇ ³ñÅ»ã³÷Ù³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ ûµÛ»ÏïÇí ³ÝÑñ³Å»ß-
ïáõÃÛáõÝ ¿` »ÉÝ»Éáí µÇ½Ý»ëÇ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßñç³Ý³-
ÏÇó: 

´Ý³Ï³Ý³µ³ñ, ó³ÝÏ³ó³Í µÇ½Ý»ë Çñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ, »É-
Ý»Éáí ï³ñµ»ñ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó, Çñ ³éç¨ ¹ÝáõÙ ¿ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ËÝ¹Çñ: Üå³-
ï³ÏÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë ³ñï³ùÇÝ ¨ Ý»ñùÇÝ ÙÇç³í³ÛñÇ ·áñÍáÝ-
Ý»ñáí Ó¨³íáñíáÕ, ³ÛÝå»ë ¿É` ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñå-
Ù³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ:   

´Ç½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÁ  ·Ý³Ñ³ï»ÉÇë Ï³ï³ñíáõÙ ¿ µÇ½»ëÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³ ³½-
¹áÕ µ³½Ù³½³Ý` Ù³ÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ¨ ÙÇÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝ: Üßí³Í ·áñÍáÝÝ»ñÇó Ï³ñ¨áñÝ»ñÝ »Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ (µÇ½Ý»ëÇ) 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, µÇ½Ý»ëÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, áã ÝÛáõÃ³Ï³Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ, ³×Ç ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹ñáõÃÛáõÝÁ, Ùñó³ÏóáõÃÛáõÝÁ ×ÛáõÕÇ Ý»ñëáõÙ, ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 
µ³½Ù³½³Ý»óáõÙÁ, ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Í³Ëù»ñÝ áõ ï»ËÝáÉá·Ç³Ý, Ù³ñ¹Ï³ÛÇÝ 
é»ëáõñëÝ»ñÝ áõ ¹ñ³Ýó Ï³é³í³ñáõÙÁ, Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇ ¨ ëå³éáÕÝ»ñÇ 
Ñ»ï Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, å»ï³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

´Ç½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ áõëáõÙÝ³ëÇñ»ÉÇë ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
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Ñ³ßíÇ ³éÝ»É, áñ Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý 
óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ áñáßíáõÙ »Ý Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý ³ëïÇ×³Ý³Ï³ñ·áõÃÛ³Ý 
ï³ñµ»ñ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` Áëï Ï³ï³ñí³Í 
µÇ½Ý»ë·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý, ÁÝ¹ áñáõÙ` áñå»ë ³Û¹åÇëÇù  
Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ³ßË³ï³ï³-
ñáõÃÛáõÝÁ, Ï³åÇï³É³ï³ñáõÃÛáõÝÁ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: ê³Ï³ÛÝ µ»ñíáÕ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ÏñáõÙ »Ý Ù³ëÝ³ÏÇ 
µÝáõÛÃ ¨ ã»Ý ³ñï³óáÉáõÙ ÙÇÙÛ³Ýó ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ µ³½Ù³µáí³Ý-
¹³Ï Ï³å»ñÁ: ØÇÝã¹»é µÇ½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë Ñ³Ù³Ïó»É µ»ñ-
í³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, Ñ³ßíÇ ³éÝ»É ëÇÝ»ñ·ÇÏ ¿ý»ÏïÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨ å³ï-
Ï»ñ³óáõÙ Ï³½Ù»É µÇ½Ý»ëÇ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ Ù³ëÇÝ, ÇëÏ ¹³ ¹Çï³ñÏ»Éáí 
ß³ñÅÁÝÃ³óáõÙ` ëï³Ý³É µÇ½Ý»ëÇ ³í»É³óí³Í ³ñÅ»ùÁ ¨ ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ 
³ÛÝ ÏÇñ³é»É` é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»ç µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ³é³-
í»É³·áõÛÝ ¹³ñÓÝ»ÉÁ Ñ³Ù³ñ»Éáí ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï: 

´Ç½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ µ³½Ù³ÃÇí »Ý, áõëïÇ 
³é³ÝÓÝ³óÝ»Ýù ÙÇ ù³ÝÇëÁ` 

1. ´Ç½Ý»ëáõÙ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙ` 1 
 ÙÇ³ÓáõÉáõÙ. »ñÏáõ Ï³Ù ³í»ÉÇ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ»ñÇó Ýáñ Çñ³-

í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ ¿, áñÇÝ, Áëï ÷áË³Ýó-
Ù³Ý ³ÏïÇ, ³ÝóÝáõÙ »Ý Ýñ³Ýó Çñ³íáõÝùÝ»ñÝ áõ å³ñï³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ,  

 ÙÇ³óáõÙ. ³Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝ ÙÇ³ÝáõÙ ¿ Ù»Ï 
Ï³Ù ÙÇ ù³ÝÇ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ, áñáÝó å³ñïù»ñÝ áõ å³Ñ³Ýç-
Ý»ñÁ ÷áË³ÝóíáõÙ »Ý å³Ñå³ÝíáÕ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝ,2  

 µ³Å³ÝáõÙ. Ù»Ï Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÁ ïñáÑíáõÙ ¿ »ñÏáõ ¨ ³í»ÉÇ 
Ýáñ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓ»ñÇ, áñáÝó, Áëï µ³ßËÇã  (µ³Å³ÝÇã) Ñ³ß-
í»ÏßéÇ, ÷áË³ÝóíáõÙ »Ý Ý³Ëáñ¹Ç Çñ³íáõÝùÝ»ñÁ ¨ å³ñï³Ï³Ýáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ, 

 ³é³ÝÓÝ³óáõÙ. Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÁ å³Ñå³ÝáõÙ ¿ ÇÝùÝáõñáõÛÝáõ-
ÃÛáõÝÁ, ÇëÏ ³é³ÝÓÝ³óáÕ Ù³ë»ñÁ ¹³éÝáõÙ »Ý Ýáñ Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ»ñ` Áëï µ³ßËÇã (µ³Å³ÝÇã) Ñ³ßí»ÏßéÇ ÷áË³Ýóí³Í Çñ³-
íáõÝùÝ»ñáí áõ å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñáí, 

 í»ñ³Ï³½Ù³Ï»ñåáõÙ. Ï³½Ù³Ï»ñå³Çñ³í³Ï³Ý ÙÇ ï»ë³ÏÇ Çñ³-
í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÁ í»ñ³Ï³½Ù³íáñíáõÙ ¿ ³ÛÉ ï»ë³ÏÇ, áñÇÝ, Áëï 
÷áË³ÝóÙ³Ý ³ÏïÇ, ³ÝóÝáõÙ »Ý ³é³çÇÝÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÝ áõ å³ñ-
ï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ,3 

 ûï³ñáõÙ. ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ µÇ½Ý»ëÇ Ù³ëÝ³ÏÇ Ï³Ù ³ÙµáÕç³Ï³Ý 
í³×³éù: 

2. ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙ, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` 
³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏáõÙ, ¹ñ³Ýó ³ñÅ»ùÇ áñáßáõÙ ¨ Ý»ñÏ³Û³óáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»-
ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ:  

3. ¶áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ³óáõÙ  ¨ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
³ñï³¹ñ³ÝùÇ áñ³ÏÇ Ï³é³í³ñáõÙ© ³é³çÇÝÁ ó³ÝÏ³ó³Í µÇ½Ý»ëÇ ³é³ç-

                                                 
1 î»°ë Thomas R., Benton E. Gup., The Valuation Handbook: Valuation Techniques from Today’s 

Top Practitioners.  
2 î»°ë §´³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýù« Ñá¹í³ÍÝ»ñ 17-26: 
3 î»°ë È©Ü© Ø»Ññ³µÛ³Ý, Ò»éÝ³ñÏ³ïÇñ³Ï³Ý Çñ³íáõÝù, ºñ., 2015« ¿ç  20:  
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Ý³Ñ»ñÃ Ýå³ï³ÏÝ»ñÇó ¿, áõëïÇ µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÁ Ï³ñáÕ ¿ ¹Çï³ñÏí»É áñ-
å»ë ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ µÝáñáßáÕ óáõó³ÝÇß: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ ³ñï³¹-
ñ³ÝùÇ áñ³ÏÇ ³×Á ¨ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ Ï³Ë-
í³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç »Ý ¹ñíáõÙ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇó ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: 

4. Ü»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ÝáÝ³¹ñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ, áñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 
Ï³ñáÕ »Ý ÑÇÙÝ³íáñí»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÁ Ï³Ù µÇ½Ý»ë-åÉ³ÝÝ»ñÁ: 
²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ Ñ³ßíÇ »Ý ³éÝíáõÙ åáñïý»ÉÇ ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý, Ùá¹»ÉÇ íñ³ 
Ýáñ Ý³Ë³·ÍÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÇ ³å³·³ ß³ñÅÁÝÃ³óÁ: 

5. Îáñåáñ³ïÇí ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙ, ³Ûë ¹»åùáõÙ µÇ½Ý»ëÇ 
³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ í»ñ³×áõÙ ¿` Ù»Ï³Ý·³ÙÛ³ ·áñÍÁÝÃ³óÇó ¹³éÝ³Éáí 
³ÝÁÝ¹Ñ³ï ¨ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù³ë: ²Ûë-
ï»Õ áñå»ë ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ýå³ï³Ï áã ÙÇ³ÛÝ ß³ÑáõÛÃÇ Ù³ùëÇ-
Ù³É³óáõÙÝ ¿, ³ÛÉ¨ µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ³×Á: 

6. ²ÏïÇíÝ»ñÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝ ¨ éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñáõÙ© ½³ñ·³-
ó³Í »ñÏñÝ»ñáõÙ µÇ½Ý»ëÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï µÇ½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³-
ïáõÙÁ ûµÛ»ÏïÇí ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝ ¿, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ï³Ý ¹»åù»ñ, »ñµ ÁÝÏ»-
ñáõÃÛ³Ý éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ Ï³åíáõÙ ¿ µÇ½Ý»ëÇ 
³ñÅ»ùÇ ¨ ¹ñ³ ß³ñÅÁÝÃ³óÇ Ñ»ï: 

7. ì³ñÓ³í×³ñÝ»ñÇ Ï³Ù ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÇ áñáßáõÙ.4 ·áñÍÝ³Ï³ÝáõÙ 
»ñµ»ÙÝ µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇó Ï³ñáÕ »Ý ³Í³Ýóí»É ÇÝãå»ë ³ßË³ï³í³ñÓ»ñÁ, 
³Ýß³ñÅ ·áõÛùÇ Ñ³ñÏáõÙÁ, ³ÛÝå»ë ¿É` ï³ñ³ÍùÇ Ï³Ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
í³ñÓ³í×³ñÝ»ñÁ: 

8. ØÇÝáñÇï³ñ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝÁ  »ÝÃ³¹ñáõÙ 
¿ µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ íñ³ ÷áùñ Ù³ëÝ³µ³ÅÇÝ áõÝ»óáÕ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ³½-
¹»óáõÃÛ³Ý áñáßáõÙÁ ¨ Ýñ³Ýó ß³Ñ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝÁ: 

´Ç½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ûµÛ»ÏïÝ»ñÝ áõ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÁ: Æñ³Ï³Ý³óÝ»Éáí 
áñ¨¿ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ` Ï³ñ¨áñ ¿ å³ñ½³µ³Ý»É í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ûµÛ»ÏïÝ»ñÇ áõ 
ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÁ: ´Ç½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¨ë µ³ó³éáõÃÛáõÝ ã¿, áõëïÇ 
³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ûµÛ»ÏïÝ»ñÇÝ áõ ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇÝ: 

´Ç½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ûµÛ»ÏïÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏ»ÉÇë ·Ý³Ñ³ïÙ³ÝÝ ³Ý¹-
ñ³¹³éÝ³Ýù ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ »ñ»ù ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó. 

 µÇ½Ý»ëÝ ³ÙµáÕçáõÃÛ³Ùµ. áñï»Õ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ûµÛ»Ïï ¿ µÇ½Ý»ëÁ` Çñ 
µáÉáñ Ï³éáõóí³Íù³ÛÇÝ ÙÇ³íáñÝ»ñáí, áÕç Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý ³ë-
ïÇ×³Ý³Ï³ñ·áõÃÛ³Ùµ, ¹Çï³ñÏíáõÙ »Ý ýÇñÙ³ÛÇ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ` Ñáë-
ù»ñ, å³ß³ñÝ»ñ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ, 

 µÇ½Ý»ëÇ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ÙÇ³íáñÁ, áñÇ ¹»åùáõÙ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ 
ýÇñÙ³ÛÇ Ù³ë Ï³½ÙáÕ ³é³ÝÓÝ³óí³Í ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÁ: àñå»ë 
³Û¹åÇëÇÝ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³Ý¹»ë ·³É ³ñï³¹ñ³Ù³ë»ñÁ, ï»Õ³Ù³ë»ñÁ, 
ÏÉ³ëï»ñ³ÛÇÝ ßÕÃ³ÛÇ Ù³ë Ï³½ÙáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ, 

 µÇ½Ý»ëÇ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ ûµÛ»ÏïÁ, áñÁ Ï³ñáÕ ¿ ÉÇÝ»É ³-
é³ÝÓÇÝ Ï³½Ù³Ï»ñå³Ï³Ý ÙÇ³íáñ` ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙ Ï³Ù µÇ½Ý»ë 
·áñÍÁÝÃ³ó: 

´Ç½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÝ ³ÛÝ ³ÝÓÇÝù »Ý, áñáÝù 
ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹»ñ³Ï³ï³ñáõÙ áõÝ»Ý µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ù»ç ¨ 
ß³ñÅÁÝÃ³óáõÙ: 

                                                 
4 î»°ë Щербаков В.А., Щербакова Н.А., Оценка стоимости предприятия (бизнеса), Омега-Л, 

М., 2006,  ¿ç 23-24: 
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´Ç½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý  ëáõµÛ»ÏïÝ»ñÇÝ ùÝÝ³ñÏ»Ýù ëïáñ¨`  
Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÝ ³ÛÝ ³ÝÓÇÝù »Ý, áñáÝù áõÝ»Ý ³½³ï ÙÇçáóÝ»ñ ¨ áñáß³ÏÇ 

Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÝ»ñ µÇ½Ý»ëÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, ³ÛëÇÝùÝ` ¹Çï³ñÏáõÙ »Ý Çñ»Ýó 
³½³ï ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ ïíÛ³É µÇ½Ý»ëáõÙ ï»Õ³µ³ßË»Éáõ ¨ µÇ½Ý»ëÇ 
Ù³ëÝ³ÏÇóÁ ¹³éÝ³Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ:  

´³ÅÝ»ï»ñ»ñÝ ³ÛÝ ³ÝÓÇÝù »Ý, áñáÝù ïíÛ³É µÇ½Ý»ëáõÙ ³ñ¹»Ý Ï³ï³-
ñ»É »Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ: Ü»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ¨ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó Ó»éÝ³ñ-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ³ñÅ»ùÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ å»ïù ¿ Ýå³ï³Ï³-
áõÕÕí³Í ÉÇÝÇ ýÇñÙ³ÛÇ ¨ Ýñ³ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ³×ÇÝ, 
áñÁ ÃáõÛÉ Ïï³ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ß³ÑáõÛÃ ëï³Ý³É ³ÛÉ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»-
Ù³ïáõÃÛ³Ùµ:  

Ø³ëÝ³·Çï³óí³Í ·Ý³Ñ³ïáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ³ÝÑ³ïÝ»ñÁ 
ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý Ï³Ù Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý ³ÝÓÇÝù »Ý, áñáÝù ½µ³ÕíáõÙ »Ý µÇ½Ý»ëÇ 
³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ùµ: 

êå³éáÕÝ»ñ Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë ³ÝÓÝ³Ï³Ý, ÁÝï³Ý»Ï³Ý, ïÝ³ÛÇÝ 
Ï³Ù ³ÛÉ û·ï³·áñÍÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ý³Ë³ï»ëí³Í, Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñ³Ï³Ý ·áñ-
ÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï ãÏ³åí³Í ³åñ³ÝùÝ»ñÇ (³ßË³ï³ÝùÝ»ñÇ, Í³é³ÛáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ) å³ïíÇñÙ³Ý Ï³Ù Ó»éù µ»ñÙ³Ý Ùï³¹ñáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ù³Õ³ù³óÇ-
Ý»ñ,5 ³ÛÝå»ë ¿É ³ñï³¹ñ³Çñ³óáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Í³í³ÉáÕ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÝ»ñ áõÝ»Ý ·Ý³Ñ³ïíáÕ Ó»éÝ³ñ-
ÏáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ: 

ä»ïáõÃÛáõÝÁ áñå»ë µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëáõµÛ»Ïï »ÝÃ³¹-
ñ»ÉÇë ÝÏ³ïÇ ¿ ³éÝíáõÙ ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ¨ »ÝÃ³ûñ»Ýë¹ñ³Ï³Ý ³Ïï»ñÇ ³Ù-
µáÕçáõÃÛáõÝÁ, áñáÝù áõÕÕ³ÏÇ Ï³Ù ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ï»ñåáí ³½¹áõÙ »Ý µÇ½Ý»ëÇ 
³ñÅ»ùÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ¨ ß³ñÅÁÝÃ³óÇ íñ³: 

ä³ïíÇñ³ïáõÝ»ñÁ Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ·Ý³Ñ³ïáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ï³Ù ³ÝÑ³ïÝ»ñÇ Ñ»ï µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ñ³-
Ù³Ó³ÛÝ³·Çñ ÏÝùáÕ ³ÝÓÇÝù »Ý Ï³Ù µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³ÝÓ-
Ý³ñ³ñáõÃÛáõÝ ïíáÕÝ»ñÁ: 

ò³ÝÏ³ó³Í ÙÇÏñáïÝï»ë³Ï³Ý ËÝ¹Çñ ÉáõÍ»ÉÇë ³Ýã³÷ Ï³ñ¨áñ ¿  ÉáõÍ-
Ù³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý ¨ Ù»Ãá¹Ç ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ, ù³ÝÇ áñ Ù»Ãá¹Ç ÁÝïñáõ-
ÃÛáõÝÝ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ ËÝ¹ñÇ ÉáõÍÙ³Ý í»ñçÝ³ñ¹ÛáõÝùÇ ³ñÅ³Ý³Ñ³í³-
ïáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù åÇï³ÝÇáõÃÛáõÝÁ ³é³ç³¹ñí³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÇÝ, Ñ»ï¨³µ³ñ` 
µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï Ï³ñ¨áñíáõÙ ¿ Ù»Ãá¹Ç ÁÝïñáõÃÛáõ-
ÝÁ: 

Ü»ñÏ³ÛáõÙ Ñ³ÛïÝÇ ¿ µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ÙÇ ù³ÝÇ Ùáï»óáõÙ: 
¶Í³å³ïÏ»ñ 1-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ýù ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÝ»ñÝ áõ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ© 

 

                                                 
5 î»°ë §êå³éáÕÝ»ñÇ Çñ³íáõÝùÝ»ñÇ å³ßïå³ÝáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ¦ ÐÐ ûñ»Ýù, Ñá¹í³Í 1: 
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¶Í³å³ïÏ»ñ 1©  ´Ç½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ6  

 
ºÏ³Ùï³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áñÍ-

ÁÝÃ³ó, áñÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ³å³·³ »Ï³ÙáõïÝ»ñÁ: ºÏ³Ù-
ï³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ Ý»ñ³éáõÙ ¿ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Í³Ëë»ñÇ ³å³·³ ÷á÷á-
ËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, éÇëÏÇ ·áñÍáÝÁ, Ý»ñ¹ñáÕÇ Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ïÝï»ë³-
Ï³Ý ÙÇç³í³ÛñÁ: ºÏ³Ùï³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ å³ÛÙ³-
Ý³íáñáÕ ·áñÍáÝÝ»ñÝ »Ý`  

 ³å³·³ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ¹Åí³ñ Ï³ÝË³ï»ë»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, 
 ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ ³Ýï»ëáõÙÁ, 
 Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý µ³ñ¹áõÃÛáõÝÁ: 
àñå»ë »Ï³Ùï³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ Ñ³Ý¹»ë »Ý ·³ÉÇë.  
 Ï³ÝËÇÏ Ñáëù»ñÇ ¹ÇëÏáÝï³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹Á, 
 ¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñÇ ¹ÇëÏáÝï³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹Á, 
 ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ ¹ÇëÏáÝï³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹Á, 
 Ï³åÇï³É³óÙ³Ý Ù»Ãá¹Á: 
Î³ÝËÇÏ Ñáëù»ñÇ (¹ÇíÇ¹»ÝïÝ»ñÇ, ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ) ¹ÇëÏáÝï³íáñÙ³Ý 

Ù»Ãá¹Á ÑÇÙÝí³Í ¿ ïíÛ³É µÇ½Ý»ëÇ ³å³·³ ¹ñ³Ù³Ï³Ý Ñáëù»ñÇ (¹ÇíÇ-
¹»ÝïÝ»ñÇ, ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ) Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý íñ³, áñáÝù ¹ÇëÏáÝï³íáñíáõÙ 
»Ý ¹ÇëÏáÝï³íáñÙ³Ý ¹ñáõÛùáí: 

Î³åÇï³É³óÙ³Ý Ù»Ãá¹Á ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ Ó»éÝ³ñÏáõ-
ÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÁ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ï³ÛáõÝ ¿, ³ÛëÇÝùÝ` µÇ½Ý»ëÁ ·áñÍáõÙ ¿ 
Ï³ÛáõÝ, ÇÝ»ñï ßáõÏ³ÛáõÙ: Î³åÇï³É³óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ 
µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÁ Ï³åíáõÙ  ¿ ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ óáõó³ÝÇßÇ Ñ»ï, áñÁ ×ß·ñïíáõÙ 
¿ Ï³åÇï³É³óÙ³Ý ·áñÍ³Ïóáí:7 

Ì³Ëë³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ ·áñÍÇùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÉÇñ ¿, áñÁ ÙÇïí³Í ¿ ³ñï³¹-
ñáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÝÑñ³Å»ßï Í³Ëë»ñÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ×³Ý³å³ñÑáí µÇ½-

                                                 
6 ¶Í³å³ïÏ»ñÁ Ï³½Ù»É ¿ Ñ»ÕÇÝ³ÏÁ: 
7 î»°ë Бианкина А©О©« Орехов В©И©« Орехова Т©Р©« Казенков О©Ю©« Яковлев С©С©, Оценка 

стоимости бизнеса по направлению подготовки 38©03©01©62, Экономика, Учебное пособие 
для бакалавров, тема 5:  Подходы к оценке стоимости бизнеса, ИСН« 2016, 176 с©:    
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Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ëï³óÙ³ÝÁ: ²Ûë Ùáï»óÙ³Ý ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ Ñ³ßíÇ ¿ 
³éÝíáõÙ ßÇÝ³ñ³ñáõÃÛ³Ý ³ñÅ»ùÁ` ³ÙáñïÇ½³óÇ³ÛÇ Ñ³ßí³éÙ³Ý ×³Ý³-
å³ñÑáí: ´Ç½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Í³Ëë³ÛÇÝ Ùáï»óáõÙÁ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ 
¿ ÏÇñ³é»É ÝÛáõÃ³ï³ñ ¨ ýáÝ¹³ï³ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³-
Ù³Ý³Ï Ï³Ù ³ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñµ µÇ½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³ÏÁ ¹ñ³ 
³å³Ñáí³·ñáõÙÝ ¿: ²Ûë Ùáï»óáõÙÁ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝáõÙ`  

 ³ñï³¹ñ³ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 
³ñÅ»ùÇ íñ³, 

 ï³ÉÇë ¿ ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ, 
 ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ³ñÅ³Ý³Ñ³í³ï »Ý, ù³ÝÇ áñ 

ÑÇÙÝí³Í »Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¨ Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ÷³ë-
ï³ÃÕÃ»ñÇ íñ³: 

ê³Ï³ÛÝ Í³Ëë³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³ÝÁ µÝáñáß »Ý Ý³¨ áñáß³ÏÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñ, 
Ù³ëÝ³íáñ³å»ë`  

 ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ³ÝóÛ³ÉÇ ³ñÅ»ùÁ, 
 ãÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÁ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý å³ÑÇÝ, 
 Ñ³ßíÇ ãÇ ³éÝáõÙ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ»é³ÝÏ³ñÝ»ñÁ, 
 Ñ³ßíÇ ãÇ ³éÝáõÙ Ó»éÝ³ñÏ³ïÇñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ 

éÇëÏ»ñÁ, 
 ëï³ïÇÏ µÝáõÛÃÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ ¿, 
 Ñ³ßíÇ ãÇ ³éÝáõÙ Ó»éÝ»ñ»óÇ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 
´Ç½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Í³Ëë³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÝ »Ý` 
 ½áõï ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»Ãá¹, 
 Çñ³óí»ÉÇ ³ñÅ»ùÇ Ù»Ãá¹:8 
Æñ³óí»ÉÇ ³ñÅ»ùÇ Ù»Ãá¹Á Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ áñå»ë Ñ³Ý-

ñ³·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ Çñ³óÙ³Ý Í³Ëë»ñÇ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ: 
´Ç½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ½áõï ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

Ù»Ãá¹Á µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÁ ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ áñå»ë Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý µáÉáñ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ýñ³·áõÙ³ñ:  

Ð³Ù»Ù³ï³Ï³Ý (ßáõÏ³Û³Ï³Ý) Ùáï»óáõÙÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, 
»ñµ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ ·Ý³Ñ³ïíáÕ µÇ½Ý»ëÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý áñáß³ÏÇ 
ßáõÏ³: Æ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝ Í³Ëë³ÛÇÝ Ùáï»óÙ³Ý` ³Ûëï»Õ ³ñÅ»ùÇ Ñ³ßí³ñÏÁ 
Ï³ï³ñíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛÇ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³` áõëáõÙÝ³ëÇñ»Éáí ³ñ-
ï³¹ñáÕÝ»ñÇ áõ ëå³éáÕÝ»ñÇ ÁÝÃ³óÇÏ ¨ ³å³·³ í³ñù³·ÇÍÁ: ²Ûë Ù»Ãá¹Ç 
¹»åùáõÙ µÇ½Ý»ëÁ Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ ¿ ßáõÏ³ÛáõÙ ·áñÍáÕ Ñ³Ù³ÝÙ³Ý ³ÛÉ Ó»é-
Ý³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ»ï, áñÝ áõÝÇ ³ñÅ»ù Ï³Ù Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõ-
Ï³ÛáõÙ:  

Ð³Ù»Ù³ï³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ç ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÝ »Ý` 
 ÑÇÙÝíáõÙ ¿ Çñ³Ï³Ý ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ íñ³, 
 ³ñï³óáÉáõÙ ¿ ³éùáõí³×³éùÇ` ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝ»óáÕ ÷áñÓÁ, 
 áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ ¿ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ 

·ÝÇ íñ³, 
 ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»É Ñ³Ù»Ù³ïíáÕ (ë»÷³Ï³Ý) ¨ µ³½Çë³ÛÇÝ 

(Ùñó³ÏÇó) ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ:  
âÝ³Û³Í µ»ñí³Í ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ` Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý Ùáï»óáõÙÁ 

                                                 
8 î»°ë Щербаков В©А©« Щербакова Н©А©, Оценка стоимости предприятия (бизнеса), Омега-Л, 

М., 2006« ¿ç 63-66: 
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½»ñÍ ã¿ áñáß³ÏÇ Ã»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, Ù³ëÝ³íáñ³å»ë` 
 ÏÇñ³éáõÙ ¿ ÙÇ³ÛÝ »ñÏñáñ¹³ÛÇÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ, 
 ³éÏ³ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý µ³½Ù³ÏÇ í»ñ³Ùß³ÏÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõ-

ÃÛáõÝ ¿ ³é³ç³ÝáõÙ, 
 Ñ³ßíÇ ã»Ý ³éÝíáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÇ ³å³·³ Ñ»ï³ùñùñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ 

ëå³ëáõÙÝ»ñÁ, 
 ³ñÅ³Ý³Ñ³í³ï ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ¹Åí³ñ³Ù³ïã»ÉÇáõÃÛáõÝÁ: 
Ð³Ù»Ù³ï³Ï³Ý Ùáï»óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÝ »Ý`  
 ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»Ãá¹, 
 å³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ Ù»Ãá¹, 
 ×ÛáõÕ³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ù»Ãá¹: 
ÞáõÏ³Û³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»Ãá¹Á (Ñ³Ù»Ù³ïíáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý) ÏÇñ³-

é»ÉÇ ¿ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³ÏïÇíÇ ³ñÅ»ùÁ ·Ý³Ñ³ïíáõÙ ¿ ÝÙ³Ý³ïÇå, Ñ³-
Ù»Ù³ï»ÉÇ Çñ³óí»ÉÇ ³ÏïÇíÇ ³ñÅ»ùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³` û·ï³·áñÍ»Éáí Ñ³ëáõÛ-
ÃÇ, »Ï³ÙïÇ, ß³ÑáõÛÃÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ: êáõÛÝ »Õ³Ý³ÏÁ É³ÛÝ  
ï³ñ³ÍáõÙ ¿ ·ï»É ³ÛÝåÇëÇ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, áñï»Õ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõ-
Ï³Ý»ñÁ ¿³å»ë ½³ñ·³ó³Í »Ý: ²ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý»ñÇ ·áÛáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³-
íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë ·ïÝ»É ·Ý³Ñ³ïí»ÉÇù Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý áÉáñïáõÙ ·áñ-
ÍáÕ ¨ ßáõÏ³ÛÇ ÏáÕÙÇó ·Ý³Ýßí³Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ: ¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ·Ý³-
Ñ³ïáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ »ñÏáõ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇ¨ÝáõÛÝ óáõó³ÝÇß-
Ý»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ùµ: Ð³Ù»Ù³ïíáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý` ßáõÏ³Û³Ï³Ý µ³½-
Ù³ñÏÇãÝ»ñÇ Ù»Ãá¹ÇÝ Ï³Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ñ»ï³·³ ß³ñ³¹ñ³ÝùáõÙ, ÇÝãå»ë 
Ý³¨ Ï¹Çï³ñÏ»Ýù ·áñÍÝ³Ï³Ý ûñÇÝ³ÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï: 

ä³ÛÙ³Ý³·ñ³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Á óáõÛó ¿ ï³ÉÇë ÑëÏÇã ÷³Ã»ÃÝ»ñÇ (µ³ÅÝ»ïáÙ-
ë»ñÇ) Ó»éù µ»ñÙ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ³×Ç ã³÷Ù³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ: 
¶ÉË³íáñ ï³ñµ»ñáõÃÛáõÝÁ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»Ãá¹Çó ³ÛÝ ¿, áñ ³é³-
çÇÝÁ ã³÷áõÙ ¿ í»ñ³ÑëÏÇã ÷³Ã»ÃÇ ³ñÅ»ùÁ, »ñÏñáñ¹Á µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ µ³-
½Çë ¿  Ñ³Ù³ñáõÙ ãí»ñ³ÑëÏáÕ Ù³ëÁ: 

ÖÛáõÕ³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Á ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë µÇ½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÁ áñáß»É 
×ÛáõÕ³ÛÇÝ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ ëï³óí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçáóáí: 

º½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ: ²ÛëåÇëáí Ï³ñáÕ »Ýù Ýß»É, áñ  µÇ½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ 
ïÝï»ë³·ÇïáõÃÛ³Ý Ï³ñ¨áñ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇó ¿, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ 
ï³ÉÇë ï³ñ³ï»ë³Ï Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ùµ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É µÇ½Ý»ëÇ ³ñ-
Å³Ý³Ñ³í³ï ³ñÅ»ùÇ áñáßáõÙ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ ³ñÅ³-
Ý³Ñ³í³ï ³ñÅ»ùÇ áñáßÙ³Ý ¨ ûµÛ»ÏïÇí ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý ëï³Ý³Éáõ ï»ë-
³ÝÏÛáõÝÇó ³í»ÉÇ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ï³ñµ»ñ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éáõÃÛ³Ùµ 
ëï³óí³Í ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÙÁ ¨ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇç³Ï³ÛùÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ: 

¶ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³ÏÝ³ñÏ: ´Ç½Ý»ëÇ ³ñÅ»ùÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¿³Ï³Ý Ýß³-
Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ó³ÝÏ³ó³Í µÇ½Ý»ëÇ Ñ³Ù³ñ: ²ñ¨ÙïÛ³Ý »ñÏñÝ»ñáõÙ ³ÛÝ 
µ³í³Ï³ÝÇÝ ÏÇñ³é³Ï³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝ ¿, ¨ Ñ³Ù³ßË³ñÑ³ÛÇÝ ×³Ý³ãáõÙ áõÝ»-
óáÕ Ëáßáñ ËáñÑñ¹³ïí³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ½µ³ÕíáõÙ »Ý ¹ñ³Ýáí: ºñ¹-
íÛ³É áñ³Ï³íáñí³Í Ñ³ßí³å³ÑÝ»ñÇ ³ëáóÇ³óÇ³ÛÇ (ACCA) ÏáÕÙÇó Ùß³Ï-
í»É »Ý Ý³¨ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ëï³Ý¹³ñïÝ»ñ: ´Ç½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï»ë³Ï³Ý 
·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç Ù»Í Ý»ñ¹ñáõÙ áõÝÇ ÜÛáõ ÚáñùÇ Ñ³Ù³Éë³ñ³ÝÇ êÃ»ñÝÇ 
µÇ½Ý»ëÇ ¹åñáóÇ ýÇÝ³ÝëÝ»ñÇ åñáý»ëáñ ². ¸³Ùá¹³ñ³ÝÁ, áí Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ ¨ µÇ½Ý»ëÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³Ùµ ¨ Ù»Ãá¹³µ³Ý³Ï³Ý ½³ñ-
·³óÙ³Ùµ ½µ³Õí»É ¿ ¹»é¨ë Ý³Ëáñ¹ ¹³ñÇ 90-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó ¨ ÝßÛ³É 
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БИНГËЛ АМИРЯН 
Аспирант кафедры коммерции и организации бизнеса АГЭУ 
 

Экономическая концепция, цели и методы оценки 
бизнеса. В настоящее время каждый бизнес нуждается в 
оценке. Исходя из интересов бизнеса это может быть свя-
зано с внешними и внутренними факторами, а также с пере-
ходными процессами. Для того чтобы реалистично и объек-
тивно оценить стоимость бизнеса и определить справед-
ливую рыночную стоимость, необходимо определить эконо-
мическую задачу, а также типы ценностей и прав, “подле-
жащих оценке”, и знать цель использования результатов.  

В статье обсуждается экономическое содержание 
оценки бизнеса, практическая значимость и объем целей, а 
также основные подходы и методы.  

 
Ключевые слова: стоимость бизнеса, оценка бизнеса, 

субъекты оценки бизнеса, метод дисконтирования, оценка ры-
ночной капитализации. 
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Economic Concept, Goals and Methods of Business 

Valuation. Nowadays any business has a different need for 
valuation based on its business' interests. This can be due to 
external and internal factors, as well as transitional processes. 
In order to make a realistic and objective assessment of the 
business value and determine a fair market value, it is 
necessary to define the economic task, and the types of 
valuables and rights to be assessed, and to know the purpose 
of using the results of the valuation. The paper discusses the 
economic content of business valuation, the practical 
significance of business valuation and the scope of objectives, 
as well as key approaches and methods. 

 
Key words: business value, business valuation, business 

valuation entities, discounting method, valuation of market capital.  
JEL: E22, G12, R11 


