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ºÃ» Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ Çñ ïñ³Ù³¹ñáõÃÛ³Ý ï³Ï áõÝÇ µ³í³ñ³ñ ã³÷áí ýÇÝ³Ý-

ë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ, ³å³ Ï³ñáÕ ¿ Ñ³Ý¹»ë ·³É áñå»ë Ý»ñ¹ñáÕ, ³ÛëÇÝùÝ` ýÇÝ³Ýë³-

Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ Ý»ñ¹ÝÇ ³ÛÉ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñáõÙ` ëï³Ý³Éáí Éñ³-

óáõóÇã »Ï³Ùáõï: Ü»ñ¹ñÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ Å³Ù³Ý³Ïáí, »Ï³Ùï³-

µ»ñáõÃÛ³Ùµ ¨ éÇëÏáí: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÁ Ý»ñ¹Ý»Éáí ³Ûëûñ, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ 

¹ñ³ÝÇó »Ï³Ùáõï ëï³ÝáõÙ ¿ ³í»ÉÇ áõß, áñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ý³Ë³å»ë Ñ³ÛïÝÇ ã¿: 

Àëï ³Û¹Ù` Ó¨³íáñíáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÝ»ñ, áñáÝó ³ñ¹ÛáõÝ³í»-

ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ¨ éÇëÏÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇÝ 

Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý: ¸ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í` ¹Çï³ñÏ»Ýù ÝÙ³Ý åáñïý»ÉÝ»ñÇ Ó¨³íáñ-

Ù³Ý ÑÇÙù»ñÁ, ¹ñ³Ýó Ï³é³í³ñáõÙÁ ¨ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹-

Ý»ñÁ: 

 
ÐÇÙÝ³µ³é»ñ. Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñ, Éñ³óáõóÇã 

»Ï³Ùáõï, »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ, éÇëÏ 

JEL: G10, G11, G17, G23, G28 

 
 

äáñïý»É³ÛÇÝ Ù»Ý»çÙ»ÝÃÁ ¹Çï³ñÏáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

åáñïý»ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ëÏ½µáõÝùÝ»ñÁ: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ù»Ý»çÙ»ÝÃÇ Ù»Ãá¹³-

µ³ÝáõÃÛáõÝÁ ëÏ½µÝ³íáñí»É ¿ ³ÝóÛ³É ¹³ñÇ 20-³Ï³ÝÝ»ñÇÝ, »ñµ Ç Ñ³Ûï 

»Ï³í µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÁ: Ü»ñ¹ñáÕÇ ËÝ¹ÇñÁ 

Ã»ñ³·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙÝ ¿, áñáÝó ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ 

·ÝÙ³Ý å³ÑÇÝ ó³Íñ ¿ Çñ³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇó, ¨ ·»ñ³·Ý³Ñ³ïí³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»-

ñÇó ³½³ïí»ÉÁ, ÇÝãÇ ßÝáñÑÇí Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÁ »Ï³Ùáõï ¿ ëï³ÝáõÙ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý åáñïý»ÉÇ ï»ëáõÃÛ³Ý ÑÇÙù»ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ï»ëÝ»É ¶. Ø³ñ-

ÏáíÇóÇ §äáñïý»ÉÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ¦ Ñá¹í³ÍáõÙ (1952), áñáõÙ Ý³ ³é³ç³ñÏ»É 

¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ûåïÇÙ³É åáñïý»ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»ÉÁ 
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¨ áñáß³ÏÇ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ÝÙ³Ý åáñïý»ÉÝ»ñÇ Ï³éáõóÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ
1
: Оå-

ïÇÙ³É³óáõÙÁ ¹³ëíáõÙ ¿ ·Í³ÛÇÝ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñáõÙ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ 

Íñ³·ñ³íáñÙ³Ý ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ ß³ñùÁ, áñáÝù áõÝ»Ý ÉáõÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³É-

·áñÇÃÙÝ»ñ, ³Û¹ ÃíáõÙ` Excel ÙÇç³í³ÛñáõÙ: 

Ð»ï³·³ÛáõÙ àõ. Þ³ñåÇ (1964) ¨ æ. ÈÇïÝ»ñÇ (1965) ³ßË³ïáõÃÛáõÝ-

Ý»ñáõÙ ÏÇñ³éí»óÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ å³ñµ»ñ³Ï³Ý ¨ áã å³ñµ»ñ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ 

Ñ³ëÏ³óáõÃÛáõÝÝ»ñÁ
2
: 

²ñÅ»ÃÕÃÇ éÇëÏÁ (ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ) ¹ñ³ »Ï³ÙïÇ ³ÝáñáßáõÃÛ³Ý Ù»ç ¿` Ý»ñ-

¹ñáõÙ³ÛÇÝ ßñç³ÝÇ ³í³ñïÇÝ: ø³Ý³Ï³å»ë éÇëÏÁ ã³÷íáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ Å³-

Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍáõÙ ³ñÅ»ÃÕÃÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ¹Çëå»ñëÇ³Ûáí, ûñÇÝ³Ï` 

³ÙÇë, »é³ÙëÛ³Ï, ï³ñÇ ¨ ³ÛÉÝ: 

èÇëÏ 1. ²ñï³Ñ³ÝáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó í³ñÏÇ ãÙ³ñáõÙ 

 ÀÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ Ï³ï³ñ»É Ù³Ýñ³ÏñÏÇï áõëáõÙ-

Ý³ëÇñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ÑÇÙÝ³¹Çñ µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ 

÷áñÓ³éáõÃÛáõÝÁ, Ñ³×³Ëáñ¹Ý»ñÇ ßñç³Ý³ÏÁ: 

 Ð³ñÏ ¿ û·ï³·áñÍ»É èáõë³ëï³ÝÇ Ñ³Û ·áñÍ³ñ³ñÝ»ñÇ Ï³å»ñÁ ¨ 

ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝÁ` íëï³Ñ»ÉÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

 ²ÝÑñ³Å»ßï ¿ ¹Çï³ñÏ»É µ³ÝÏ³ÛÇÝ »ñ³ßËÇùÇ å³Ñ³ÝçÇ ÏÇñ³éÙ³Ý 

ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: 

 ì³ñÏ³íáñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÷áõÉ³ÛÇÝ »Õ³Ý³Ïáí: 

 ä»ïù ¿ Ñ»ï³Ùáõï ÉÇÝ»É ³ñï³Ñ³ÝáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ë»÷³-

Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ å³Ñ³ÝçÇ ÏÇñ³éÙ³ÝÁ: 

èÇëÏ 2. Ð³ÛÏ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáÕÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý áñ³ÏÇ 

¨ ÙñóáõÝ³Ï ·Ýáí ³åñ³ÝùÇ ãÙ³ï³Ï³ñ³ñáõÙ 

 ²ñï³Ñ³ÝáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó ³ñï³¹ñáÕ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ ¨ ½ïáõÙ` Áëï Ý³Ë³å»ë ë³ÑÙ³Ýí³Í ã³÷³-

ÝÇßÝ»ñÇ: 

 ÞáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ý»ñáõÅ áõÝ»óáÕ ³åñ³Ýù-

Ý»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

èÇëÏ 3. Ì³Ëë»ñÇ` ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ³ßË³ïáõÅÇ í³ñÓ³ïñáõÃÛ³Ý ³×Ç 

Ñ»ï¨³Ýùáí ·Ý³ÛÇÝ ÙñóáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý Ïáñáõëï 

èÇëÏÇ Ù»ÕÙáõÙ 

Ð³Û³ëï³ÝÁ ¹Çñù³íáñíáõÙ ¿ áñå»ë ²ñ¨ÙïÛ³Ý ºíñáå³ÛÇÝ Ù»ñÓ³Ï³ 

³ñï³å³ïíÇñÙ³Ý í³Ûñ, áñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ ³é³í»É³å»ë Ï³ñ¨áñíáõÙ »Ý 

µ»éÝ³÷áË³¹ñÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ, ³ñï³¹ñ³ÝùÇ áñ³ÏÁ, Ù³ë³Ùµ Ý³¨ ³ñ-

ï³¹ñáÕ »ñÏñÇ í³ñÏ³ÝÇßÁ: 

Ì³Ëë³ÛÇÝ ³é³í»ÉáõÃÛ³Ý å³Ñå³ÝÙ³Ý áõÕÇÝ»ñ 

 ²ñï³¹ñáÕ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ³× ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý í»ñ³½ÇÝÙ³Ý ¨ ³ß-

Ë³ïáõÅÇ í»ñ³å³ïñ³ëïÙ³Ý ÙÇçáóáí: 

 ²ñï³å³ïíÇñÙ³Ý Í³í³É³ÛÝ³óáõÙÁ ÏÝå³ëïÇ ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý 

Ñ³ëï³ïáõÝ Í³Ëë»ñÇ Ýí³½»óÙ³ÝÁ: 

 Ø³ëÝ³·Çï³óáõÙ µ³ñÓñáñ³Ï ¨ Ã³ÝÏ³ñÅ»ù ³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³ñï³¹-

ñáõÃÛ³Ý µÝ³·³í³éáõÙ: 

                                                 
1
 î»°ë Тепман Л., Управление рисками /Учеб. пособие для студентов экономических вузов/. 

М., 2009:  
2
 î»°ë Бригхэм Ю., Эрхардт М., Финансовый менеджмент. Питер, 2007: 
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 Èá·ÇëïÇÏ ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝë ³ñ³·³óáõÙ Ù³ùë³-

½»ñÍÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ ¨ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ ûåïÇÙ³É³ó-

Ù³Ý ÙÇçáóáí: 

èÇëÏ 4. èáõë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý ÁÝ¹É³ÛÝÙ³Ý Ó³ËáÕáõÙ 

è³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ùµ åÉ³Ý³íáñí³Í ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Í³í³ÉÝ»ñÁ Ùáï 

5%-áí å³Ï³ë ÏÉÇÝ»Ý: 

Ð³ÛÏ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáÕÝ»ñÁ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ÏÉÇÝ»Ý ³ñï³å³ïíÇ-

ñáõÙÇó, áñÁ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ñ»é³ÝÏ³ñáõÙ ÏÏñ×³ïíÇ: 

èÇëÏÇ Ù»ÕÙáõÙ 

ä»ï³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ³ç³ÏóáõÃÛáõÝ 12 ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ` ³å³-

Ñáí»Éáí ßñç³Ý³éáõ ÙÇçáóÝ»ñ ¨ Ùßï³Ï³Ý Ý»ñÏ³ÛáõÃÛáõÝ: 

è³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ùµ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í` áÉáñïÇ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ³ñï³-

Ñ³ÝÙ³Ý` ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý Ýå³ï³Ï³ÛÇÝ Ñ³Ù³ÉÇñ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ éáõë³Ï³Ý 

ßáõÏ³ÛáõÙ Ñ³çáÕáõÃÛ³Ý Ñ³ëÝ»Éáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ ¿: ²Ûë ³éáõÙáí, Ï³-

ñ¨áñíáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ Ï³é³í³ñãÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ, áñÁ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÏÇñ³Ï³-

Ý³óÝÇ ³é³çÙÕÙ³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

²ÛÝ å³ñ³·³ÛáõÙ, »ñµ éáõë³Ï³Ý ßáõÏ³ÛáõÙ ï»ÕÇ ÏáõÝ»Ý³Ý ³é³Ýó-

ù³ÛÇÝ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñ, ¨ Ñ³ÛÏ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÁ, ûµÛ»ÏïÇí å³ï×³é-

Ý»ñáí, ³ÝÙñóáõÝ³Ï Ï¹³éÝ³, ³ÝÑñ³Å»ßï ÏÉÇÝÇ é³½Ù³í³ñáõÃÛ³Ý í»ñ³-

Ý³ÛáõÙ ¨ ³ÛÉ` ÑÝ³ñ³íáñ ÃÇñ³Ë³ÛÇÝ ßáõÏ³ÛÇ/ßáõÏ³Ý»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝ` ë»-

÷³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ³ñï³Ñ³ÝÙ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ å³ñµ»ñ³Ï³Ý Ï³Ù ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

éÇëÏÇ ³ÛÝ Ñ³ïí³ÍÝ ¿, áñÁ Ï³Ëí³Í ¿ ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇó, áñáÝù ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ 

»Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ áÕç ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ: ¸ñ³Ýó ß³ñùÝ »Ý ¹³ëíáõÙ Ù³Ïñá-

ïÝï»ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³Ýëå³ë»ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (ÐÜ², ³ñ¹Ûáõ-

Ý³µ»ñ³Ï³Ý ³×Ç ³ñ³·áõÃÛáõÝ, Ñ³ñÏ»ñÇ Ñ³í³ù³·ñ»ÉÇáõÃÛáõÝ, ïáÏáë³-

¹ñáõÛù, ÇÝýÉÛ³óÇ³ÛÇ Ù³Ï³ñ¹³Ï ¨ ³ÛÉÝ), »ñÏñáõÙ Ï³Ù ³ßË³ñÑáõÙ ù³Õ³-

ù³Ï³Ý Çñ³íÇ×³ÏÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ, ßáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñá·»µ³Ý³-

Ï³Ý ïñ³Ù³¹ñí³ÍáõÃÛáõÝÁ: 

´³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ áã å³ñµ»ñ³Ï³Ý Ï³Ù ë»÷³Ï³Ý éÇëÏÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ßáõ-

Ï³ÛÇ Ñ³ïí³ÍÝ ¿, áñÁ Ï³Ëí³Í ¿ ÙÇ³ÛÝ ïíÛ³É ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ·áñÍ»ñÇ íÇ×³-

ÏÇó, áñÁ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ³ÛÝåÇëÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³Ýëå³ë»ÉÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ, 

ÇÝãåÇëÇù »Ý Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, »ñÏ³-

ñ³ï¨ å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛáõÝÁ, Å³ÙÏ»ï³Ýó ¹»µÇïáñ³Ï³Ý Ï³Ù 

Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ óáõó³ÝÇß-

Ý»ñÁ ¨ ³ÛÉÝ: 

èÇëÏ»ñÇ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý µ³Å³ÝáõÙÁ ëáíáñ³µ³ñ Ï³ï³ñíáõÙ ¿ 

·Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇ³ÛÇ û·ÝáõÃÛ³Ùµ, áñÁ Ï³åáõÙ ¿ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ¨ ßáõÏ³Û³-

Ï³Ý Ñ³Ù³ÃíÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

è»·ñ»ëÇ³ÛÇÝÁ ÏáãíáõÙ ¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ µ»ï³ ·áñÍ³ÏÇó ¨ ³ñï³óáÉáõÙ 

¿ ¹ñ³ ßáõÏ³Û³Ï³Ý éÇëÏÇ µÝáõÃ³·ÇñÁ: àñå»ë ßáõÏ³Û³Ï³Ý ëáíáñ³µ³ñ 

ÁÝ¹áõÝíáõÙ ¿ ³ÛÝ Ñ³Ù³ÃÇíÁ, áñÁ ÉÇáíÇÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÙ ¿ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù»ç 

·áñÍ»ñÇ íÇ×³ÏÁ` ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, Ý»ñ³éáõÙ ¿ Ëáßáñ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ³ñÅ»ùÁ ßáõÏ³ÛÇ ï³ñµ»ñ Ñ³ïí³ÍÝ»ñáõÙ: àñå»ë Ñ³Ù³ÃíÇ 

Ñ³ßí³ñÏÇ ÑÇÙù ¿ ¹Çï³ñÏíáõÙ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ï³åÇï³-

É³óáõÙÁ: 
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²ñÅ»ÃÕÃÇ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ éÇëÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É áã ÙÇ³ÛÝ ë»÷³Ï³Ý 

¨ áã ë»÷³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ, ³ÛÉ Ý³¨ »ñ»ù µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ, 

áñï»Õ áñå»ë »ññáñ¹ µ³Õ³¹ñÇã Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë áÉáñïÇ éÇëÏÁ, áñÁ Ï³ñáÕ 

¿ ³éÝãí»É ÁÝÏ»ñáõÃÛ³ÝÁ: ´³óÇ ³Û¹, ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ éÇëÏÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý»ñÏ³Û³ó-

í³Í ÉÇÝ»É µ³½Ù³·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ÙÇçáóáí:  

Ü»ñ¹ñáÕÇ Ñ³Ù³ñ åáñïý»ÉÇ Ó¨³íáñÙ³Ý ·ÉË³íáñ Ýå³ï³ÏÁ éÇëÏÇ ¨ 

»Ï³ÙïÇ ÙÇç¨ ûåïÇÙ³É Ñ³Ù³¹ñáõÃÛ³Ý áñáßáõÙÝ ¿, ³ÛëÇÝùÝ` Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 

·áñÍÇùÝ»ñÇ Éñ³Ï³½ÙÝ áõÕÕí³Í ¿ éÇëÏ»ñÁ Ýí³½³·áõÛÝÇ, ÇëÏ »Ï³ÙáõïÁ 

³é³í»É³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»ÉáõÝ:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ åáñïý»ÉÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñ»ñÇ ëï³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³éí»É áñáß³ÏÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ: ²Ûëå»ë` ³ÏÝÏ³ÉíáÕ »Ï³Ùáõï-

Ý»ñÇó Ïßéí³Í ÙÇçÇÝÁ` Áëï µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ
3
. 

mp = ,    

áñï»Õ` mp-Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ åáñïý»ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿,  

 xi-Ý` Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ µ³ÅÇÝÁ, áñ ï»Õ³Ï³Ûí³Í »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï»ë³ÏáõÙ ¨ ·ñ³ÝóíáõÙ »Ý (x1 , x2 …. xn) 

í»ÏïáñÇ ï»ëùáí, 

 mi-Ý` »Ï³ÙïÇ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ ¹ñáõÛùÝ Áëï ³ÏïÇíÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

ï»ë³ÏÇ: 

äáñïý»ÉÇ éÇëÏÁ »Ï³ÙïÇ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ ¿, áñÁ 

Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë åáñïý»É³ÛÇÝ »Ï³ÙïÇ ¹Çëå»ñëÇ³ÛÇó ù³é³ÏáõëÇ 

³ñÙ³ï (Vp ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñ)` Áëï Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç. 
 

σp
2
=Vp=X

I
COVX= , 

 

áñï»Õ`  COV-Ý N Ï³ñ·Ç Ïáí³ñÇ³óÇáÝ Ù³ïñÇóÝ ¿,  

 ri-Ý` I ¨ m ³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇç¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³-

ÏÇóÁ,  

 σi σj-Ý` »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÝ Áëï I ¨ j ³ÏïÇí-

Ý»ñÇ: 

Îáí³ñÇ³óÇ³Ý »ñÏáõ å³ï³Ñ³Ï³Ý ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÷áË³½¹»óáõ-

ÃÛ³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ã³÷Ý ¿, ûñÇÝ³Ï` »ñÏáõ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõ-

ÃÛáõÝÁ: Îáí³ñÇ³óÇ³ÛÇ ¹ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë, áñ ³Û¹ ³ñ-

Å»ÃÕÃ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõÝ»Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇ³ÏáÕÙ³ÝÇ 

áõÕÕí³ÍáõÃÛ³Ý ÙÇïáõÙ: Îáí³ñÇ³óÇ³Ý ó³Íñ ÏÉÇÝÇ, »Ã» »ñÏáõ ³ÏïÇíÝ»ñÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý ï³ï³ÝáõÙÝ»ñÁ Ïñ»Ý å³ï³Ñ³Ï³Ý µÝáõÛÃ Ï³Ù ¹ñ³Ý-

óÇó Ù»ÏÇ ï³ï³ÝáÕ³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ Ù»Í ãÉÇÝÇ: 

 x ¨ y »ñÏáõ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ ÙÇç¨ Ïáí³ñÇ³óÇ³Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ 

Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå
4
.   

cov(x,y)   

ø³ÝÇ áñ Ïáí³ñÇ³óÇ³ÛÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛ³Ý µáí³Ý¹³Ï³ÛÇÝ 

Ù»ÏÝ³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ µ³ó³Ï³ÛáõÙ ¿ (Ïáí³ñÇ³óÇ³Ý Ï³Ëí³Í ¿ ã³÷Ù³Ý ÙÇ³-

íáñÝ»ñÇó), áõëïÇ »ñÏáõ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÇ áõÅÇ ã³÷Ù³Ý Ñ³-

Ù³ñ Ñ³×³Ë ÏÇñ³éíáõÙ ¿ áñáß³ÏÇ ·áñÍ³ÏÇó: ²Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÁ ëï³Ý¹³ñ-

ï³óÝáõÙ ¿ Ïáí³ñÇ³óÇ³Ý Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçÇÝ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙ-

                                                 
3
 î»°ë Уродовских В., Управление рисками предприятия. М., 2012: 

4
 î»°ë ÝáõÛÝ ï»ÕÁ: 
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Ý»ñÇ µ³Å³ÝÙ³Ý ×³Ý³å³ñÑáí ¨ ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñ»-

ÉÇáõÃÛáõÝÁ: Îáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ i ¨ j »ñÏáõ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³-

ñ»ÉÇ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É Áëï Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨Ç. 
 

r ij =  ij /(σi σj ) 

Îáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏóÇ ¨ Ïáí³ñÇ³óÇ³ÛÇ Ýß³ÝÝ»ñÁ Ñ³ÙÁÝÏÝáõÙ »Ý: 

²é³çÇÝÇ ¹ñ³Ï³Ý Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ »Ý ÷á÷áË³-

Ï³ÝÝ»ñÇ` Ù»Ï áõÕÕáõÃÛ³Ùµ ÷á÷áËáõÃÛ³ÝÁ, ÇëÏ µ³ó³ë³Ï³ÝÝ»ñÁ` Ñ³Ï³-

¹Çñ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: ºÃ» rij Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝÁ Ùáï ¿ 

½ñáÛÇÝ, ³å³ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ï³åÁ ÃáõÛÉ ¿: Îáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³-

ÏÇóÁ ÷á÷áËíáõÙ ¿ –1-Çó ÙÇÝã¨ +1 ÙÇç³Ï³ÛùáõÙ: Æñ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 

Ï³ñáÕ »Ý ¹ñë¨áñí»É Ù³ëÝ³íáñ ¹»åù»ñ: 

èÇëÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí éÇëÏÇ Ï³é³-

í³ñÇãÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñí»É ¿. 

 éÇëÏÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ Ý³Ë³·ÍÇ ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùÇ ½·³Ûáõ-

ÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ, 

 ÷áñÓ³ùÝÝáõÃÛáõÝ ÙÇ³íáñ³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý û·-

ï³·áñÍÙ³Ùµ: 

¼·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñí»É ¿ Epv Ý³Ë³·ÍÇ ÁÝÃ³óÇÏ 

³ñÅ»ùÇ ×ÏáõÝáõÃÛ³Ý ·áñÍ³ÏóÇ Ñ³ßí³ñÏÇ ÑÇÙ³Ý íñ³. 

 , 

áñï»Õ`  X0-Ý ï³ï³ÝíáÕ å³ñ³Ù»ïñÇ /éÇëÏÇ ·áñÍáÝÇ/ ëÏ½µÝ³Ï³Ý ³ñ-

Å»ùÝ ¿,  

 X1-Á` ï³ï³ÝíáÕ å³ñ³Ù»ïñÇ 15%-áí ÷á÷áËí³Í ³ñÅ»ùÁ,  

 PV0-Ý ¨ PV1-Á` PV-Ç` Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý³µ³ñ ëÏ½µÝ³Ï³Ý áõ ÷á-

÷áËí³Í ³ñÅ»ùÁ: 

 

²ÕÛáõë³Ï 1 

Ü³Ë³·ÍÇ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇ ×ÏáõÝáõÃÛáõÝÝ áõ í³ñÏ³ÝÇßÁ 
 

î³ï³ÝíáÕ 
å³ñ³Ù»ïñÇ 

Ð/Ð (X) 

ä³ñ³Ù»ïñÇ 
³Ýí³ÝáõÙ 

(x) 

îáÏáë³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÙ 

X 

îáÏáë³ÛÇÝ 
÷á÷áËáõÙ 

PV 

ÖÏáõÝáõÃ-
Û³Ý 

·áñÍ³ÏÇó 

ä³ñ³Ù»ïñÇ 
í³ñÏ³ÝÇß 

1 1-ÇÝ ï³ñáõÙ  

ÙÇ³íáñÇ ·ÇÝ 

15 32 2,13 1 

2 îáÏáë³¹ñáõÛù 3 -1,5 -0,51 5 

3 1-ÇÝ ï³ñáõÙ 

í³×³éùÇ Í³í³É  

(Ñ³½. ÷³Ã.) 

15 20,2 1,35 2 

4 ì³ñÓ³Ï³ÉáõÃÛáõÝ 15 -8,6 -0,57 4 

5 1-ÇÝ ï³ñáõÙ ÙÇ³íáñÇ 

å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý-

÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñ 

15 -12,4 -0,83 3 

 

àñå»ë ï³ï³ÝíáÕ å³ñ³Ù»ïñ»ñ ÁÝïñí»É »Ý. 

 1-ÇÝ ï³ñáõÙ ÙÇ³íáñÇ ·ÇÝÁ ¥Ñ³½³ñ ÷³Ã»Ã¤, 

 1-ÇÝ ï³ñáõÙ, ýÇ½ÇÏ³Ï³Ý ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ, í³×³éùÇ Í³í³ÉÁ, 

 ïáÏáë³¹ñáõÛùÁ, 

 1-ÇÝ ï³ñáõÙ ÙÇ³íáñÇ å³ÛÙ³Ý³Ï³Ý-÷á÷áË³Ï³Ý Í³Ëë»ñÁ, 

 í³ñÓ³Ï³ÉáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí»ïáõ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ 

ï³ñáõÙ: 
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Î³ï³ñí³Í í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ùµ å³ñ½í»ó, áñ ³é³í»É³·áõÛÝ ½·³ÛáõÝáõ-

ÃÛ³Ùµ ¥µ³ñÓñ³·áõÛÝ í³ñÏ³ÝÇßáí¤ ûÅïí³Í »Ý éÇëÏÇ ·áñÍáÝÝ»ñÁ. 

 ·ÇÝÁ` Ñ³½³ñ ÷³Ã»ÃÇ ¹»åùáõÙ: 

ØÇÝã¹»é, ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹ÇÝ µÝáñáß »Ý áñáß³ÏÇ 

ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ¥éÇëÏÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ³í³Ý³Ï³Ý µ³ßËáõÙÝ»ñÇ Ñ³ß-

í³éÙ³Ý ³ÝÑ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÉÝ¤: ²Û¹ Ï³å³ÏóáõÃÛ³Ùµ, éÇëÏÇ ÑÇÙ-

Ý³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñëï³Ï»óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, µ³É³ÛÇÝ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹áí 

Éñ³óáõóÇã ÷áñÓ³ùÝÝáõÃÛáõÝ ¿ Ï³ï³ñí»É: 

àñå»ë ÷áñÓ³·»ïÝ»ñ Ý»ñ·ñ³íí»É »Ý. 

 Ù³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ Ù³ëÝ³-

·»ïÝ»ñ, 

 ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ëïáñ³µ³Å³ÝÙ³Ý áõ ½³ñ·³óÙ³Ý ·Íáí ëïáñ³µ³-

Å³ÝÙ³Ý Ù³ëÝ³·»ïÝ»ñ, 

 éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ñ³ñó»ñáí ³ñï³ùÇÝ ÷áñÓ³·»ïÝ»ñ: 

Ð³ñóáõÙÁ Ï³ï³ñí»É ¿ 110 ÷áñÓ³·»ïÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: èÇëÏÇ ·áñÍáÝ-

Ý»ñÁ ·Ý³Ñ³ïí»É »Ý 3 ÙÇ³íáñ³ÛÇÝ ë³Ý¹Õ³Ïáí ¥·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý 1` ·áñÍáÝÁ 

·áñÍÝ³Ï³Ýáñ»Ý ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»ÝáõÙ Ý³Ë³·ÍÇ ÁÝÃ³óÇÏ 

³ñÅ»ùÇ íñ³, ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý 2` ·áñÍáÝÁ ã³÷³íáñ ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ 

Ý³Ë³·ÍÇ ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùÇ íñ³, ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý 3` ·áñÍáÝÁ ¿³Ï³Ý ³½¹»-

óáõÃÛáõÝ ¿ áõÝ»ÝáõÙ Ý³Ë³·ÍÇ ÁÝÃ³óÇÏ ³ñÅ»ùÇ íñ³¤: öáñÓ³ùÝÝáõÃÛ³Ý 

ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ ëË³ÉÝ ÁÝ¹áõÝí»ó` 1, Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ`  : 

Ð³ñóÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ³ÕÛáõë³Ï 2-áõÙ ¥í³Ý¹³Ï-

Ý»ñáõÙ Ýßí³Í ¿ ·áñÍáÝÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇ³íáñ Ýß³Ý³ÏáÕ ÷áñÓ³-

·»ïÝ»ñÇ ù³Ý³ÏÁ: èÇëÏÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ³Ï³ÉáõÙÁ Ñ³Ù³å³ï³ë-

Ë³ÝáõÙ ¿ ï³ï³ÝíáÕ å³ñ³Ù»ïñ»ñÇÝ¤: 

²ÕÛáõë³Ï 2  
 

 1 ÙÇ³íáñ 2 ÙÇ³íáñ  3 ÙÇ³íáñ 

¶áñÍáÝ 1 0 20 90 

¶áñÍáÝ 2 69 26 5 

¶áñÍáÝ 3 22 34 44 

¶áñÍáÝ 4 63 27 10 

¶áñÍáÝ 5 45 11 44 

 

ú·ï³·áñÍ»Éáí ËÙµ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý (ÙÇ³íáñ³ÛÇÝ) 

Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ` Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÝ ³é³çÇÝ Ñ»ñÃÇÝ áñáß»óÇÝ ·áñÍáÝ-

Ý»ñÇ ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ. 

  

 ,       , 

          ,     ,    

 : 

Ð³çáñ¹ ù³ÛÉáí Ñ³ßí³ñÏí»óÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ù³é³ÏáõëÇ ß»ÕáõÙ-

Ý»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÝ»ñÁ. 
 

 , 

 , 
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 , 

 , 

 , 

 

¶áñÍáÝÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏí³Í íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ³ÕÛáõ-

ë³ÏáõÙ. 

²ÕÛáõë³Ï 3 
 

 
  

¶áñÍáÝ 1 2,82 0,39 

¶áñÍáÝ 2 1,24 0,56 

¶áñÍáÝ 3 2,02 0,77 

¶áñÍáÝ 4 1,34 0,65 

¶áñÍáÝ 5 1,81 0,92 

 

öáñÓ³ùÝÝáõÃÛ³Ý ëË³ÉÁ ïíÛ³É ûñÇÝ³ÏáõÙ Ï³½Ù»É ¿ 0,92 

, ÇÝãÁ ãÇ ·»ñ³½³ÝóáõÙ ëË³-

ÉÇ ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ` : Ð»ï¨³µ³ñ` ÷áñÓ³·»ïÝ»ñÇ 

Ï³ñÍÇùÝ»ñÁ Ñ³Ù³Ó³ÛÝ»óí³Í ¿ÇÝ: 

Î³é³í³ñÇãÝ»ñÁ Ýß»óÇÝ, áñ 1¥r1=2,82¤ ·áñÍáÝÇ ¨ 3¥r3=2,02¤ ·áñÍáÝÇ 

ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óí³Í ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ ó³Íñ ã¿ Ï³ñ¨áñáõÃÛ³Ý ÁÝïñí³Í Ù³Ï³ñ-

¹³ÏÇó: 

²ÛëåÇëáí` ½·³ÛáõÝáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ñ³ÙÁÝÏ³Ý ÷áñ-

Ó³·»ïÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùÝ»ñÇÝ: ¸³ Ñ³ëï³ï»ó ³ÛÝ »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝÁ, áñ Ñ³-

½³ñ ÷³Ã»Ãáí ³Ù»Ý³ÙÛ³ í³×³éùÝ áõ ÙÇ³íáñÇ ·ÇÝÁ Ý³Ë³·ÍÇ »½ñ³÷³-

ÏÇã ÷áõÉÇ éÇëÏÇ ³é³Ýóù³ÛÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñ »Ý: 

Ø³ñù»ÃÇÝ·³ÛÇÝ ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÇ ³ßË³ï³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ»ï ³ßË³-

ï³ÝùÇ Å³Ù³Ý³Ï Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ Ï³ñáÕ³ó³Ý ë³Ñ-

Ù³Ý»É éÇëÏÇ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍáÝÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÷á÷áËÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñ 

ÁÝ¹·ñÏáõÙÁ.  

 »½ñ³÷³ÏÇã ÷áõÉÇ ³é³çÇÝ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ í³×³éùÇ Ýí³½³-

·áõÛÝ áõ ³é³í»É³·áõÛÝ Í³í³ÉÝ»ñÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý, Ñ³Ù³å³ï³ëË³-

Ý³µ³ñ` 200 ¨ 240 Ñ³½. ÷³Ã»Ã å³ïñ³ëïáõÏ, 

 å³ïñ³ëïáõÏÇ ï³ñ»Ï³Ý Ýí³½³·áõÛÝ áõ ³é³í»É³·áõÛÝ í³×³éùÇ 

Í³í³ÉÝ»ñÇ Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ Ýí³½Ù³Ý ï»Ùå»ñÁ` 9% ¨ 

13%, 

 »½ñ³÷³ÏÇã ÷áõÉÇ ³é³çÇÝ ï³ñí³ ÁÝÃ³óùáõÙ å³ïñ³ëïáõÏÇ Ñ³-

½³ñ ÷³Ã»ÃÇ Ñ³Ù³ñ Ýí³½³·áõÛÝ áõ ³é³í»É³·áõÛÝ ·Ý»ñÁ` 22000 ¨ 

26000 ÙÇ³í. ³ñÅ., 

 Ñ»ï³·³ÛáõÙ Ï³ÝË³ï»ëíáÕ ï³ñ»Ï³Ý Ýí³½³·áõÛÝ áõ ³é³í»É³-

·áõÛÝ ·Ý³×Ç ï»Ùå»ñÁ` 8% ¨ 10%: 

öáñÓ³·»ïÝ»ñÇ Ï³ñÍÇùáí` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ï³ñáõÙ í³×³éùÇ áõ ·Ý»ñÇ 

Í³í³ÉÝ»ñÇ Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇÝ Ï³ñáÕ »Ý Ñ³ëÝ»É ÙÇ³ÛÝ 25% 

¹»åù»ñáõÙ: ¸³ ¿É Ï³ñáÕ ¿ íÏ³Û»É ³é³í»É³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÝ»ñÇ Ù³ëÇÝ: 

ØÝ³ó³Í 50%-Ç å³ñ³·³ÛáõÙ Ý³Ë³·ÍÇ ½³ñ·³óÙ³Ý Íñ³·ÇñÁ Ùáï ÏÉÇÝÇ 

ëå³ëíáÕ Íñ³·ñÇÝ: 
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úñÇÝ³Ï, »Ã» Ù»Ï Ïáé»ÉÛ³óÇ³Ûáí ëáíáñ³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÇ »ñÏáõ 

ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ, áñáÝù ÃáÕ³ñÏí»É »Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ å³ÛÙ³Ý-

Ý»ñáõÙ, ¹ñ³ÝóÇó Ù»ÏÝ áõÝÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ µ³ñÓñ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ, 

³å³ ÙÛáõëÁ ÝáõÛÝå»ë ÏáõÝ»Ý³ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ýáñ»Ý µ³ñÓñ »Ï³Ùï³µ»-

ñáõÃÛáõÝ: ²Û¹ å³ñ³·³ÛáõÙ, Áëï åáñïý»ÉÇ »Ï³ÙïÇ ¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ëï³Ý-

¹³ñï ß»ÕáõÙÁ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ Çµñ¨ »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇó 

ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í, áñáÝù ÙïÝáõÙ »Ý ³ÏïÇíÝ»ñÇ åáñïý»ÉÇ Ï³½ÙÇ Ù»ç: 

 ´³ó³ñÓ³Ï (ÉÇ³ñÅ»ù) µ³ó³ë³Ï³Ý Ïáé»ÉÛ³óÇ³-»Ï³ÙïÇ Ýí³½áõÙÁ 

Ù»Ï Ï»ïáí` Áëï Ù»Ï µ³ÅÝ»ïáÙëÇ, ï»ÕÇ ¿ áõÝ»ÝáõÙ »Ï³ÙïÇ` Áëï 

ÙÛáõë µ³ÅÝ»ïáÙëÇ Ù»Ï Ï»ïáí Ù»Í³óÙ³Ý, ¨ Ñ³Ï³é³ÏÁ: ²Û¹ ¹»å-

ùáõÙ Ý»ñ¹ñáÕÁ Ï³ñáÕ ¿ Ýí³½»óÝ»É »Ï³ÙïÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ 

Áëï Ýßí³Í ³ÏïÇíÝ»ñÇ` ÙÇÝã¨ ½ñá, ³ÛëÇÝùÝ` éÇëÏÁ Ñ³ëóÝ»É Ýí³-

½³·áõÛÝÇ: 

 Îáé»É³óí³Í »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ Ýß³Ý³ÏáõÙ ¿, áñ 

ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÙÇç¨ ÷áË³¹³ñÓ Ï³å ë³ÑÙ³Ý»É: Ü»ñ-

¹ñáÕÝ ÁÝïñáõÙ ¿ ³ÛÝ åáñïý»ÉÁ, áñÁ ·ïÝíáõÙ ¿ ¹ñ³Ï³Ý ë³ÑÙ³-

ÝáõÙ` éÇëÏÇ ¨ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõ-

ÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³: 
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Основные характеристики портфеля ценных 

бумаг. Если предприятие располагает достаточным ре-

зервом финансовых средств, то оно само может стать ин-

вестором, т.е. вкладывая финансовые средства в ценные 

бумаги других организаций, оно может получать дополни-

тельную прибыль. Процесс инвестирования характеризует-

ся временем, доходностью и риском. Вложив финансовые 

средства сейчас, предприятие получает вознаграждение 

позже, и его величина обычно заранее неизвестна. 

Такие операции связаны с формированием инвес-

тиционных портфелей, оценка эффективности которых про-

водится по показателям доходности и риска. В связи с этим 

рассмотрены основы формирования таких портфелей, 

управления ими и методы оценки их эффективности.  

 

Ключевые слова: предприятие, финансовые средства, 

ценные бумаги, дополнительная прибыль, доходность, риск. 
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Key Features of the Securities Portfolio. If the company 

has a sufficient reserve of funds, it may itself become an 

investor, i.e. investing funds in securities of other organizations, 

it could generate more revenue. The investment process is 

characterized by time, yield and risk. By investing the funds 

now, the company receives the benefit later, and its value is 

usually not known in advance. 

These transactions relate to the investment portfolios, 

whose evaluation is carried out by profitability and risk 

indicators. In this regard, the basis for the formation of 

portfolios, management and methods for evaluating their 

effectiveness is considered in the given paper.  

 

Key words: enterprise, finance, securities, extra income, 

profitability, risk. 
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