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Ü»ñÏ³ÛáõÙ ëï»ÕÍí³Í ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ Ï³é³-
í³ñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ µ³í³Ï³Ý Ù»Í ½ÇÝ³Ýáó1: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙÝ ³é³í»É Ñ³×³Ë Ï³åí³Í ¿ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ (Üè) 
µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ñ»ï, Ñ»ï¨³µ³ñ` ¹ñ³ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÑÇÙ-
Ý³íáñí³Í ÁÝïñáõÃÛáõÝÝ áõ ÏÇñ³éáõÙÁ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³ñ¹Ç³-
Ï³Ý ËÝ¹Çñ »Ý: ¶áñÍ³¹ñ»Éáí éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ù»Ãá¹Á` 
Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ³å³Ñáí»É Ý³Ë³·Í»ñÇ 
÷³Ã»ÃáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇó ëå³ëíáÕ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¨ Ó»éùµ»ñáõÙÝ»ñÇ óáõ-
ó³ÝÇßÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ: 

Ä³Ù³Ý³Ï³ÏÇó ·ñ³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»ç ³é³ÝÓÝ³óÝáõÙ »Ý éÇëÏÇ Ï³é³-
í³ñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙù»ñÁ. 

• Ï³é³í³ñÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ µáí³Ý¹³ÏáõÃÛáõÝÁ (éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ Ýí³½»óáõÙ, ÷áË³ÝóáõÙ Ï³Ù å³Ñå³ÝáõÙ ), 

• éÇëÏÇ íñ³ ³½¹»Éáõ ÙÇçáóÝ»ñÁ (Ëáõë³Ý³íáõÙ, ï»Õ³ÛÝ³óáõÙ, óñáõÙ, 
÷áËÑ³ïáõóáõÙ), 

                                                 
1 î»°ë Акимов А., Лесных В., Радаев Н., Риски в природе, техносфере, обществе и экономи-
ке. М., ,,Деловой экспресс”, 2004: Гончаренко Л., Филин С., Риск-менеджмент. М., ,,КноРус”, 
2007: Грачева М., Секерин А., Риск-менеджмент инвестиционного проекта. М., ,,ЮНИТИ-
ДАНА”, 2009: Редхед К., Хьюс С., Управление финансовыми рисками. М., ,,ИНФРА-М”, 2000: 
Федосеева Ф., Крюкова О., Управление рисками промышленных предприятий. Опыт и 
рекомендации. М., ,,Экономика”, 2008: Холмс Э, Риск-менеджмент. М., ,,Эксмо”, 2007: 
Copelend T., Antikarov V., Real Options. A Practioner's Juide.  N.Y., ,,Thompson Texere”, 2003: 
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• Ù»Ãá¹Ç Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Å³Ù³Ý³ÏÁ` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í éÇëÏÇ Ñ»ï 
Ï³åí³Í Çñ³¹³ñÓáõÃÛ³Ùµ (ÙÇÝãÇñ³¹³ñÓ³ÛÇÝ ¨ Ñ»ïÇñ³¹³ñÓ³-
ÛÇÝ)2, 

• Ýå³ï³ÏÝ»ñÁ (³½¹»óáõÃÛáõÝÁ é³½Ù³í³ñ³Ï³Ý ¨ Ù³ñï³í³ñ³-
Ï³Ý Ó»éùµ»ñáõÙÝ»ñÇ íñ³): 

Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí` Ù»Ãá¹Ý»ñÇ »Õ³Í ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñÝ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ 
Éñ³óÝ»É Áëï Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñÇ íñ³ ³½¹»óáõÃÛ³Ý µÝáõÛÃÇ:  
Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ, Ñ³Ù³Ó³ÛÝ  
ïíÛ³É ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ï³é³í³ñãÇÝ Ïû·ÝÇ ÑÇÙÝ³íáñ»É 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ (¹ñ³ ï³ñ³ï»ë³ÏÝ»ñÇ) íñ³ ³½¹»Éáõ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñÇ 
ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ùß³Ï»É Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Íñ³·Çñ` 
éÇëÏÇ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
¶Í³ÝÏ³ñ 1.   Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ 

¹³ë³Ï³ñ·áõÙ 
 
 

Î³é³í³ñÇãÝ ³éÏ³ ÙÇ ß³ñù Ù»Ãá¹Ý»ñÇó ¨ ·áñÍÇùÝ»ñÇó å»ïù ¿ 
ÁÝïñÇ Ýñ³Ýù, áñáÝù ÃáõÛÉ Ïï³Ý Ýí³½»óÝ»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ µ³ó³ë³-
Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ ¨ û·ï³·áñÍ»É ³å³·³ÛáõÙ ³ÏÝÏ³ÉíáÕ 
µ³ñ»Ýå³ëï ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ÀÝ¹ áñáõÙ, ÙÇ ß³ñù Ù»Ãá¹Ý»ñ (ûñÇ-
Ý³Ï` Ý³Ë³·Í»ñÇ ÷³Ã»ÃÇ Ó¨³íáñáõÙ ¨ ûåïÇÙ³É³óáõÙ) Ï³ñáÕ »Ý ÏÇñ³é-
í»É éÇëÏ³ÛÇÝ ó³ÝÏ³ó³Í Çñ³¹ñáõÃÛáõÝáõÙ: ²Ý¹ñ³¹³éÝ³Ýù Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ÙÇ ß³ñù ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ýå³ï³Ï³-
Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý Ñ³ñó»ñÇÝ` Ñëï³Ï»óÝ»Éáí ¹ñ³Ýó ÏÇñ³éáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÁ: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï éÇëÏÇó Ëáõë³÷»Éáõ 
ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É. 

• Ññ³Å³ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÇó (ß³ñáõÝ³-
ÏáõÙÇó) Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, 

• ³ÝÑáõë³ÉÇ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ (ÏáÝïñ³·»ÝïÝ»ñÇ) Ñ»ï ïÝï»ë³í³ñ-
Ù³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹³¹³ñ»óáõÙ, 

• Ññ³Å³ñáõÙ ÷áË³éáõ (³ÝÑáõë³ÉÇ) Ï³åÇï³ÉÁ Ù»Í Í³í³ÉÝ»ñáí 
û·ï³·áñÍ»Éáõó, 

• Ññ³Å³ñáõÙ ó³Íñ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ùµ ßñç³Ý³éáõ ³ÏïÇíÝ»ñÁ Ù»Í 
Í³í³ÉÝ»ñáí û·ï³·áñÍ»Éáõó ¨ ³ÛÉÝ: 

                                                 
2 î»°ë Project management Institute. A guide to the project management body of knowledge. 
Pennsylvania: Project Management Institute, 2004: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 
Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ 

èÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
Ýí³½»óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ 

´³ñ»Ýå³ëï ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
Ù»Í³óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ 
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¶Í³ÝÏ³ñ 2.  Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý 

Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙ 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
¶Í³ÝÏ³ñ 3. ´³ñ»Ýå³ëï ³½¹»óáõÃÛ³Ý ËÃ³ÝÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙ 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
Ýí³½»óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ 

´³ñ»Ýå³ëï ³½¹»óáõÃÛ³Ý 
ËÃ³ÝÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ 

êÇÝ»ñ·»ïÇÏ  ¿ý»ÏïÇ ËÃ³ÝÙ³Ý 
Ù»Ãá¹Ý»ñ 

ØÇ ù³ÝÇ µñ»Ý¹³ÛÇÝ 
³åñ³ÝùÝ»ñÇ ³é³çÙÕáõÙ 

Î³é³í³ñã³Ï³Ý  
÷áñÓÇ ÏÇñ³éáõÙ 

àõÝÇí»ñë³É ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý 
áñáßáõÙÝ»ñÇ, é»ëáõñëÝ»ñÇ 
ÏÇñ³éáõÙ, ëï³Ý¹³ñï³óáõÙ 
¨ ë»ñïÇýÇÏ³óáõÙ 

²åñ³ÝùÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óÙ³Ý 
¨ ³é³çÙÕÙ³Ý áõÝÇí»ñë³É 
ßÕÃ³Ý»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ 
÷³Ã»ÃÇ ûåïÇÙ³É³óáõÙ 

Ü³Ë³·Í»ñÇ ¹ñ³Ï³Ý 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÃ³ÝÙ³Ý 

Ù»Ãá¹Ý»ñ 

Ü³Ë³·Í»ñáõÙ CALL 
é»³É ûåóÇáÝÝ»ñÇ 
ÏÇñ³éáõÙ 

èÇëÏÇ Ý³Ë³½·áõß³óáõÙ

Ü³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ 
Ýí³½»óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ 

Î³ÝÇµ³É³óÙ³Ý ¿ý»ÏïÇ 
Ýí³½»óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñ 

Ü³Ë³·Í»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï 
÷³Ã»ÃÇ Ó¨³íáñáõÙ 

 

´³½Ù³½³Ý»óáõÙ 

è»³É ûåóÇáÝÝ»ñÇ 
µ³ÕÏ³óáõóÇãÝ»ñÇ ÏÇñ³éáõÙ 
Ý³Ë³·Í»ñÇ Ñ³çáñ¹³Ï³Ý 
Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ 

Êáõë³Ý³íáõÙ éÇëÏÇó 

´³½Ù³½³Ý»óáõÙ 

Ð»ç³íáñáõÙ 

PUT é»³É ûåóÇáÝÝ»ñÇ ÏÇñ³é.

ä³Ñáõëï³íáñáõÙ 

²å³Ñáí³·ñáõÙ 

ØÇ³íáñáõÙ 

ÈÇÙÇï³íáñáõÙ 

´³ßËáõÙ 

öáËÑ³ïáõóáõÙ 

î»Õ³ÛÝ³óáõÙ 

²áõÃëáñëÇÝ· 
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Ð³ñÏ ¿ Ýß»É ë³Ï³ÛÝ, áñ éÇëÏÇ áñ¨¿ ï»ë³ÏÇ ßñç³ÝóáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ 
Ù»Ï ³ÛÉ éÇëÏÇ Í³·Ù³Ý: úñÇÝ³Ï` Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÇó 
ãÑÇÙÝ³íáñí³Í Ññ³Å³ñáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ïáñëí³Í ß³ÑáõÛÃÇ éÇëÏÇ (ãû·-
ï³·áñÍí³Í ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÏáñáõëïÝ»ñÇ å³ï×³é »Ý ¹³éÝáõÙ) ¨ 
Ýáñ, ÑÝ³ñ³íáñ ¿` ³é³í»É éÇëÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ áñáÝÙ³Ý 
³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý: 

îíÛ³É Ùáï»óáõÙÝ ³ñ¹³ñ³óí³Í Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ñ³Ù³ñ»É ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ 
Ù»Í ÉÇÝÇ Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ éÇëÏÇ Ñ»ï Ï³åí³Í Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ ¨ 
ëå³ëíáÕ íÝ³ëÁ: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ãß³ñáõÝ³Ïí»É, »Ã» 
ëå³ëíáÕ ÏáñáõëïÝ»ñÇ ¨ Ó»éùµ»ñáõÙÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ³ÝÁÝ¹áõ-
Ý»ÉÇ ÉÇÝÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ ¨ í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: Ü»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ Çñ³Ï³Ý³óáõÙÇó Ññ³Å³ñÙ³Ý ³ÛÉ ûµÛ»ÏïÇí å³ï×³éÝ»ñ 
Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É.3 

• Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ å³ï»Ýï³ÛÇÝ Ù³ùñáõÃÛ³Ý Ñ»ï³½á-
ïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÁ, 

• Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý, ÷áñÓ³ñÏÙ³Ý µ³-
ó³ë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ, 

• ßáõÏ³ÛáõÙ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ÝÛáõ-
Ã»ñÇ, ¿Ý»ñ·»ïÇÏ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, 

• ßáõÏ³ÛáõÙ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ë³ñ-
ù³íáñáõÙÝ»ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ, 

• Ý³Ë³·ÍÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ÃÇÙÇ ëï»ÕÍÙ³Ý ³ÝÑÝ³-
ñÇÝáõÃÛáõÝÁ, 

• ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÃáõÛÉïíáõÃÛ³Ý ¨ Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñ-
ï³¹ñ³ÝùÇ Çñ³óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ Ñ³ëï³ïáÕ ÷³ëï³ÃÕÃ»-
ñÇ µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ Ï³Ù ¹ñ³Ýó ëï³óÙ³Ý ³ÝÑÝ³ñÇÝáõÃÛáõÝÁ: 

èÇëÏÇó Ëáõë³÷»Éáõ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ Ó¨Ç ÏÇñ³éáõÙÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, 
áõÕ»ÏóíáõÙ ¿ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ýí³½Ù³Ùµ ¨ Ó»éÝ³ñÏáõ-
ÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ï»Ùå»ñÇ ÃáõÉ³óÙ³Ùµ: úñÇÝ³Ï` ÷áË³éáõ 
Ï³åÇï³ÉÁ Ù»Í Í³í³ÉÝ»ñáí û·ï³·áñÍ»Éáõó Ññ³Å³ñí»ÉÁ Ýí³½»óÝáõÙ ¿ 
í³ñÏ³ÛÇÝ, Ñ»ï¨³µ³ñ` ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý éÇëÏÁ: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, Ýí³½áõÙ »Ý 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ï»Ùå»ñÁ` ë»÷³Ï³Ý ¨ Ý»ñ-
·ñ³íí³Í Ï³åÇï³ÉÇ Ñ³ßíÇÝ »Ï³Ùï³µ»ñ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ 
³Ýµ³í³ñ³ñ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý å³ï×³éáí: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýí³½»óÝ»É 
éÇëÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ý ÙÇÝãÇñ³¹³ñÓ³ÛÇÝ ¨ Ñ»ïÇñ³¹³ñÓ³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇ-
ñ³éÙ³Ùµ: 

ØÇÝãÇñ³¹³ñÓ³ÛÇÝ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ Ý³Ë³½·áõß³óÝáÕ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ` 
ÑÇÙÝí³Í. 

• Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³ó-
Ù³Ý å³Ï³ë»óÙ³Ý íñ³, 

• Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ëå³ëíáÕ ÏáñáõëïÝ»ñÇ Ïñ×³ïÙ³Ý íñ³:  
Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Çç»óÙ³Ý ÙÇÝãÇñ³¹³ñ-

Ó³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÃíÇÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë»É. 

                                                 
3 î»°ë Демкин И., Стрельцов А., Диверсификация, как метод управления инновационными 
рисками фармацевтического предприятия // Труды Вольного Экономического Общества 
России, Москосвское экономическое общество: Сб. науч. трудов. М., 2004, ¿ç 221-252: 



 

 ´²Ü´ºð 2013.4 
 

 

94 

• ÉÇÙÇï³íáñáõÙÁ, 
• µ³Å³ÝáõÙÁ, 
• ÷áË³ÝóáõÙÁ, 
• óñáõÙÁ,  
• ï»Õ³ÛÝ³óáõÙÁ, 
• ÷áËÑ³ïáõóáõÙÁ: 
ÀÝ¹Ñ³Ýáõñ ³éÙ³Ùµ, ÙÇÝãÇñ³¹³ñÓ³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÝ ³í»ÉÇ ³ñ¹ÛáõÝ³-

í»ï »Ý, ù³Ý Ñ»ïÇñ³¹³ñÓ³ÛÇÝÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ ÃáõÛÉ »Ý ï³ÉÇë éÇëÏÇ Ù³-
Ï³ñ¹³ÏÝ Çç»óÝ»É` ÙÇÝã¨ µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï ·³ÉÁ: ê³Ï³ÛÝ 
¹ñ³Ýó ÏÇñ³éÙ³Ý Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõÃÛáõÝÝ áõ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÁ 
Ï³Ëí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇó. 

• Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Çç»óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ïñ³Ù³¹ñ³Í Ñ³ïáõóÙ³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÇó, 

• Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ` éÇëÏÇ Ñ³Ý¹»å Ñ³Ïí³ÍáõÃÛáõÝÇó, 
• ïÝï»ëáõÃÛ³Ý ¨ áÉáñïÇ Çñ³íÇ×³ÏÇó: 
´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ÙÇ ß³ñù Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ áñáß-

íáõÙ ¿ ³ÝÑñ³Å»ßï å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùµ: 
Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Çç»óÙ³Ý Ñ»ïÇñ³¹³ñ-

Ó³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÃíÇÝ »Ý ¹³ëíáõÙ éÇëÏÇ Ïñ×³ïÙ³Ý µáÉáñ Ù»Ãá¹Ý»ñÁ` 
ÑÇÙÝí³Í ï³ñµ»ñ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ (Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý å³Ñáõëï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñ, 
µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ»ñ ¨ ³ÛÉÝ) Ñ³ßíÇÝ íÝ³ëÇ Í³ÍÏÙ³Ý íñ³: Ø»ñ Ï³ñÍùÇáí` 
éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý Ñ»ïÇñ³¹³ñÓ³ÛÇÝ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ Ýå³ï³Ï³-
Ñ³ñÙ³ñ ¿` ÷áËÑ³ïáõó»Éáõ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ ÇÝãå»ë ¹Åí³ñ Ï³Ý-
Ë³ï»ëíáÕ éÇëÏÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³½¹»óáõÃÛ³Ý µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÁ, 
³ÛÝå»ë ¿É ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ, áñáÝù »ÝÃ³Ï³ ã»Ý áõÕÕ³ÏÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý: ¸³ 
µ³ó³ïñíáõÙ ¿ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ù»ç ¹ñ³Ýó ·áñÍ³¹ñÙ³Ý ó³Íñ ³ñ¹ÛáõÝ³í»-
ïáõÃÛ³Ùµ: úñÇÝ³Ï` Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝáõÙ ëï»ÕÍíáÕ å³Ñáõëï³ÛÇÝ ýáÝ¹»ñÇ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ É³í³·áõÛÝ ¹»åùáõÙ Ñ³í³ë³ñ ¿ áã éÇëÏ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³ÝÁ, ÇÝãÁ ãÇ Ï³ñáÕ ß³Ñ»Ï³Ý ÉÇÝ»É Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
í³ñÏ³ïáõÝ»ñÇ, ³é³í»É ¨ë` µ³ÅÝ»ï»ñ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

ÈÇÙÇï³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÁ ·Çï³-
Ï³Ýáñ»Ý ÑÇÙÝ³íáñí³Í ÝáñÙ³ïÇíÝ»ñÇ (ÉÇÙÇïÝ»ñÇ) ë³ÑÙ³ÝáõÙÝ ¿: ÈÇÙÇï-
Ý»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ë³ÑÙ³ÝÙ³Ý ËÇëï å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ (ûñÇÝ³Ï` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
ÉÍ³ÏÝ»ñÇ å³Ï³ë»óáõÙ) Ñ³×³Ë Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÇ ³ÝÏÙ³Ý å³ï×³é »Ý ¹³éÝáõÙ, ÇÝãÁ Ï³ñáÕ ¿ Ó»éÝïáõ ãÉÇÝ»É 
Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇÝ:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ Çç»óÙ³Ý Ýå³-
ï³Ïáí Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñ ¹Ý»É. 

• ÙÇ ß³ñù Ý³Ë³·Í»ñÇ ³í³ñïÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇ íñ³, 
• ÙÇ ß³ñù Ý³Ë³·Í»ñÇ Ï³ï³ñÙ³Ý ³ñÅ»ùÇ íñ³, 
• Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñáõÙ (¹ñ³Ýó ÷³Ã»ÃáõÙ) Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý íñ³: 
ØÇ ß³ñù Ý³Ë³·Í»ñÇ ³í³ñïÙ³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÇÝ ³éÝãíáÕ4 ë³ÑÙ³-

Ý³÷³ÏáõÙÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïëï»ÕÍ»Ý Ýí³½»óÝ»Éáõ ·Çï³ï»ËÝÇÏ³-
Ï³Ý ³é³çÁÝÃ³óÇ ·áñÍáÝÝ»ñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãÁ ÃáõÛÉ Ïï³ 

                                                 
4 ²ÛÝ ¹»åù»ñáõÙ, »ñµ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ áñáß³ÏÇ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ áõÝÇ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ 
³é³í»ÉáõÃÛáõÝ, ÝÙ³Ý ÉÇÙÇïÝ»ñ ã»Ý ë³ÑÙ³ÝíáõÙ: 
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Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ³ñï³¹ñ³ÝùÁ Å³Ù³Ý³ÏÇÝ ¹áõñë µ»ñ»É 
ßáõÏ³ ¨ ãÏáñóÝ»É Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ³é³í»ÉáõÃÛáõÝÁ: ì»ñçÝ³Ï³Ý Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ 
å»ïù ¿ áñáßí»Ý Ùñó³ÏÇóÝ»ñÇ` Ñ³Ù³ÝÙ³Ý Ï³Ù ³í»ÉÇ µ³ñÓñ ï»ËÝÇÏ³-
ïÝï»ë³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñ»ñáí ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ßáõÏ³ ¹áõñë µ»ñ»Éáõ Å³ÙÏ»ï-
Ý»ñÇÝ Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý: 

àñáß Ý³Ë³·Í»ñÇ Í³Ëë»ñÇ íñ³ ÉÇÙÇïÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝáõÙÁ ÑÝ³ñ³íá-
ñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ í»ñ³ÑëÏ»Éáõ ¹ñ³Ýó ÃáõÛÉ³ïñ»ÉÇ Ù³Ï³ñ-
¹³ÏÁ: ê³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É 
Ñ»ï¨Û³Éáí. 

• ïÝûñÇÝíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³ñáÕ »Ý áõÕÕáñ¹í»É 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ Ï³ï³ñÙ³ÝÁ, ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï »Ý, 

• Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ³×ÇÝ ½áõ·ÁÝÃ³ó, Ýáñ³ñ³-
ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ å³Ñ³Ýç³ñÏÁ Ï³ñáÕ ¿ ¿³å»ë Ýí³½»É ·Ý»ñÇ µ³ñÓ-
ñ³óÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí: ¸³ Çñ Ñ»ñÃÇÝ ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ý»ñ-
¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý ÏáñëïÇ: 

ì»ñáÝßÛ³É ÇñáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³Ý Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇÝ 
×Çßï áñáß»Éáõ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Í³Ëë»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ: 

´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ë³ÑÙ³Ý»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³-
·Í»ñáõÙ (¹ñ³Ýó ÷³Ã»ÃáõÙ) Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ ÝáñÙÇ 
Ýí³½³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³Ï, ÇÝãÁ ÃáõÛÉ Ïï³ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
³é³ç³ñÏÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÁ: 

¸ÇëÇå³óÇ³ÛÇ (óñáõÙ) Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ß³ñùáõÙ, áñáÝù ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ý»ñ-
¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý Ýå³ï³ÏÝ»ñáí, Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ýß»É.5 

• Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ éÇëÏÇ µ³ßËáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñ 
Çñ³Ï³Ý³óÝáÕ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ·áñÍáí ß³Ñ³·ñ·éí³Í 
³ÛÉ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ»ï ÙÇ³íáñ»Éáõ ×³Ý³å³ñÑáí, 

• éÇëÏÇ µ³ßËáõÙ Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç, 
• éÇëÏÇ µ³½Ù³½³Ý»óáõÙ: 
Ð³ÛïÝÇ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý 

»ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³ÏÝ»ñ. 
• áõÕÕ³ÓÇ·` Ù»Ï áÉáñïÇ Ï³Ù Ù»Ï »ÝÃ³Ï³ÛáõÃÛ³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ÙÇ³ëÝáõÃÛáõÝ, 
• ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý` Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇ³ëÝáõÃÛáõÝ` Áëï 

ï»ËÝáÉá·Ç³Ï³Ý ÷áË³Ï»ñåáõÙÝ»ñÇ, ëå³éáÕ³Ï³Ý ¨ 
í³×³é³Ñ³ÝÙ³Ý ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³çáñ¹³Ï³ÝáõÃÛ³Ý: 

²ñï³¹ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏÇ 
Ýí³½»óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí ÑáñÇ½áÝ³Ï³Ý ÙÇ³ëÝ³óáõÙÝ»ñÁ Ï³ï³ñíáõÙ »Ý 
Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ å³ñµ»ñ³ßñç³ÝÇÝ ³éÝãíáÕ µáÉáñ ·áñÍ³é-
ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý ³ÝÑÝ³ñÇÝáõÃÛ³Ý ¨ ³ÝÝå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñáõ-
ÃÛ³Ý ¹»åùáõÙ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ ßáõÏ³ÛÇ ³ÛÉ Ù³ëÝ³-
ÏÇóÝ»ñÇ Ñ»ï Ñ³Ù³ï»Õ ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·Çñ ëïáñ³·ñ»É (ûñÇ-
Ý³Ï` å³ñ½ ÁÝÏ»ñ³ÏóáõÃÛ³Ý Ó¨áí, »ñµ Ù»Ïï»ÕíáõÙ »Ý Çñ³í³µ³Ý³Ï³Ý 
³ÝÓ³Ýó ß³Ñ»ñÁ): ÜÙ³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñáõÙ å»ïù ¿ Ý³Ë³ï»ëí»Ý Ù³ë-
Ý³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨ í×³ñÙ³Ý Ñ»ï¨Û³É µ³Å³ÝáõÙÝ»ñÁ.  

                                                 
5 î»°ë Качалов Р., Управление хозяйственным риском производственных систем// Экономика 
и математические методы. 1997, вып. 4, т. 33: 
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• ³ÛÉ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ý³ËÝ³Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñ` Ý³Ë³ï»ëí³Í 
ÁÝÃ³óÇÏ Í³Ëë»ñÇ ã³÷áí (³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ ³Û¹ ¹»åùáõÙ 
å³ñï³íáñíáõÙ ¿, ûñÇÝ³Ï, å³ïñ³ëï»É ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÷áñÓ³ÝÙáõß ¨ 
³å³Ñáí»É Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÷³ëï³ÃÕÃ³íáñáõÙ), 

• ³ñï³¹ñ³ÝùÇ Çñ³óáõÙÇó Ñ»ïá Ï³ï³ñ»É í»ñçÝ³Ï³Ý í×³ñáõÙÝ»ñ:  
ÆÝãå»ë óáõÛó ¿ ï³ÉÇë è. Î³ã³ÉáíÁ, ÙÇ³ëÝ³óÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ 

ÏÇñ³éÙ³Ý ¹»åùáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ½·³ÉÇáñ»Ý 
Ýí³½áõÙ ¿` Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨ ¹ñ³ µ³ßËÙ³Ý Ñ³ßíÇÝ: ´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, ³Û¹ 
¹»åùáõÙ Ïñ×³ïíáõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¨ å³ñïùÇ 
í×³ñÙ³Ý ã³÷»ñÁ, ÇëÏ í³ñÏÇ ãí»ñ³¹³ñÓÙ³Ý µ³ÝÏ³ÛÇÝ éÇëÏÁ µ³ßËíáõÙ ¿ 
Å³Ù³Ý³ÏÇ Ù»ç: 

ØÇ³ëÝ³óÙ³Ý Ù»Ë³ÝÇ½ÙÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÁ, áñå»ë Ï³ÝáÝ, 
³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 
»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý áñáß³ÏÇ Ïñ×³ïáõÙÝ ¿, áñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë 
Üè Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý í×³ñ: 

´³½Ù³½³Ý»óÙ³Ý Ù»Ãá¹Á Ý³Ë³ï»ëí³Í ¿ áã å³ñµ»ñ³Ï³Ý éÇëÏ»ñÇ 
(ÙÇ³ÛÝ ïíÛ³É Ý³Ë³·ÍÇÝ µÝáñáß) µ³ó³ë³Ï³Ý Ñ»ï¨³ÝùÝ»ñÇ ã»½áù³óÙ³Ý 
Ñ³ßíÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ Ýí³½»óÝ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ØÇ ß³ñù 
¹»åù»ñáõÙ Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ, ¹»åá½Çï³ÛÇÝ, í³ñÏ³ÛÇÝ 
÷³Ã»ÃÝ»ñÇ µ³½Ù³½³Ý»óáõÙÁ: 

èÇëÏÇ µ³Å³ÝÙ³Ý Ù»Ãá¹Ç ¿áõÃÛáõÝÝ ³ÛÝåÇëÇ ³ñï³¹ñ³ïÝï»ë³Ï³Ý 
å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙÝ ¿, áñáÝó ¹»åùáõÙ íÝ³ëÇ Í³·áõÙÁ ãÇ Ñ³Ý·»óÝáõÙ 
ÙÇ ß³ñù Ýáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ: Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ ÏÇñ³é»É »ñÏáõ ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ó¨. 

1. èÇëÏÇ »ÝÃ³Ï³ ³ßË³ï³Ýù³ÛÇÝ ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ, ë³ñù³íáñáõÙ-
Ý»ñÇ, å³ß³ñÝ»ñÇ, Ï³é³í³ñÙ³Ý ¨ ³ÛÉÝÇ ÏñÏÝûñÇÝ³ÏáõÙ: 

2. ìÝ³ëÝ»ñÇ Í³·Ù³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ ï³ñ³Í³Ï³Ý µ³Å³ÝáõÙ: ¸ñ³Ý 
í»ñ³µ»ñáÕ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ß³ñùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹³ë»É 
ï³ñµ»ñ å³Ñ»ëï³ÛÇÝ ï³ñ³ÍùÝ»ñÇ Ñ³ïÏ³óáõÙÁ ÝÛáõÃ»ñÇ ¨ 
å³ïñ³ëïÇ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ å³Ñå³ÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ: 

ÜÏ³ïÇ áõÝ»Ý³Éáí éÇëÏÇ µ³Å³ÝÙ³Ý ÁÝÃ³ó³Ï³ñ·»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý 
Í³Ëë»ñÁ` ïíÛ³É Ù»Ãá¹Á Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï, »Ã» ·áñÍáÝÝ»ñÝ 
áõÝ»Ý éÇëÏÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·³ÛÇÝ µÝáõÛÃ: èÇëÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³Ï³ñ· ³ë»Éáí Ñ³ëÏ³ó-
íáõÙ ¿ éÇëÏÇ ³é³ÝÓÇÝ ·áñÍáÝÝ»ñÇ ³ÛÝåÇëÇ ÷áËÏ³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ, áñÇ ¹»å-
ùáõÙ áñ¨¿ ·áñÍáÝÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛ³Ý Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ù»Í³-
óáõÙÝ áõÅ·Ý³óÝáõÙ ¿ ÙÛáõë ·áñÍáÝÝ»ñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ¹ñë¨áñáõÙÝ»ñÇ Ñ³í³-
Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝÁ, ÇëÏ ÏáñáõëïÝ»ñÁ, áñáÝù ³é³ç³ÝáõÙ »Ý éÇëÏÇ ÙÇ ·áñÍáÝÇ 
¹ñë¨áñáõÙÇó, å³ï×³é »Ý ¹³éÝáõÙ Ýáñ ÏáñáõëïÝ»ñÇ` ÙÛáõë ·áñÍáÝÝ»ñÇó: 
úñÇÝ³Ï` ÙÇ ù³ÝÇ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇó û·ïí»ÉÁ, áñáÝù ¿³å»ë ï³ñµ»ñíáõÙ 
»Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ùµ, Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ Ù»Ï Ï³Ù ÙÇ 
ù³ÝÇ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇ ¹»ýáÉïÇ` å³ñï³íáñáõÃÛ³Ý ãÏ³ï³ñÙ³Ý µ³ñÓñ 
éÇëÏÇ ¹»åùáõÙ: âÝ³Û³Í Ù»Í Í³Ëë»ñÇÝ, Ï³åí³Í ÑáõÙùÇ Ñ³Ù³ñ í×³ñÙ³Ý 
Ñ»ï, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÏÏ³ñáÕ³Ý³ ß³ñáõÝ³Ï»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ 
Çñ³Ï³Ý³óáõÙÁ Ù³ï³Ï³ñ³ñÝ»ñÇó Ù»ÏÇ` Çñ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³-
ï³ñáõÙÁ ¹³¹³ñ»óÝ»Éáõ ¹»åùáõÙ:  

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ éÇëÏÇ ï»Õ³ÛÝ³óÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñáí Ï³ñ»ÉÇ ¿ 
³é³ÝÓÝ³óÝ»É ³ÛÝ Ý³Ë³·Í»ñÁ, áñáÝù áõÝ»Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ·áñÍáÝ-
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Ý»ñÇ ³é³í»É³·áõÛÝ Ëï³óáõÙ: ²Û¹åÇëÇ Ý³Ë³·Í»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³-
Ù³ñ Ñ»ï³·³ÛáõÙ ëï»ÕÍíáõÙ »Ý í»Ýãáõñ³ÛÇÝ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñ (³é³ÝÓÇÝ 
ëïáñ³µ³Å³ÝáõÙÝ»ñ), áñáÝù áõÝ»Ý ÇÝùÝáõñáõÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ñ³ßí³éÙ³Ý ¨ 
Ï³½Ù³Ï»ñå³Çñ³í³Ï³Ý Ï³éáõóí³Íù: ØÇ³Å³Ù³Ý³Ï, ³Û¹åÇëÇ Ó»éÝ³ñ-
ÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ë³Ý»ÉÇ ¿ ·Çï³ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý Ý»ñáõÅÁ: Ü»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ éÇëÏÇ ï»Õ³ÛÝ³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ï³ñ³ÍáõÃÛ³Ý Ù»ç ëï»ÕÍíáõÙ »Ý 
í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛ³Ý ¨ Ï³é³í³ñÙ³Ý É³í³·áõÛÝ å³ÛÙ³ÝÝ»ñ: Î³é³í³ñÙ³Ý 
ïíÛ³É Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éÙ³Ý Ã»ñáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ ÷áËÏ³Ë-
í³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¿ý»ÏïÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³ñ¹áõÃÛáõÝÝ ¿: ²Ûë å³ñ³·³ÛáõÙ 
Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³é³í³ñÙ³Ý ïíÛ³É Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éáõÙÁ »ñ³ßË³íáñ»É µ³ñÓñ 
éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ùµ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ, áñáÝù 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ÛÉ Ý³Ë³·Í»ñÇ Ñ»ï ë»ñïáñ»Ý ÷áËÏ³-
å³Ïóí³Í ã»Ý: 

èÇëÏÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÇó »Ý éÇëÏ»ñÇ µ³ßËÙ³Ý, 
·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åÇï³É Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý, ³áõÃëáñëÇÝ·Ç, éÇëÏÇ ýÇ-
Ý³Ýë³íáñÙ³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñÁ: 

èÇëÏÇ µ³ßËÙ³Ý Ù»Ãá¹Á ÑÇÙÝí³Í ¿ ³é³ÝÓÇÝ ýÇÝ³Ýë³ïÝï»ë³Ï³Ý 
·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ·Íáí éÇëÏÁ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇÝ Ù³ëÝ³ÏÇ ÷áË³ÝóÙ³Ý 
íñ³: 

Ò»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ï³å³É³éáõÇÝ ÷áË³Ýó»É Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³-
Ë³·Í»ñÇ éÇëÏÇ ³ÛÝ ï»ë³ÏÝ»ñÁ, áñáÝù Ï³åí³Í »Ý ³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý ï»Ë-
ÝáÉá·Ç³Ï³Ý Ý³Ë³å³ïñ³ëïáõÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ßÇÝÙáÝï³Å³ÛÇÝ ³ßË³-
ï³ÝùÝ»ñÇ áã Å³Ù³Ý³ÏÇÝ Ï³Ù ó³Íñ áñ³Ïáí Ï³ï³ñÙ³Ý Ï³Ù ¿É ¿Ý»ñ·»-
ïÇÏ ÝÛáõÃ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ÷ã³óÙ³Ý Ñ»ï: èÇëÏ»ñÇ µ³ßËáõÙÁ Ý»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨ µ³í³Ï³ÝÇÝ ï³ñ³Íí³Í Ù»Ãá¹ ¿, 
áñÇ ÏÇñ³éáõÙÁ ÙÇßï ã¿, áñ ³ñ¹³ñ³óí³Í ¿: úñÇÝ³Ï` éÇëÏ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ 
í»ñóÝ»Éáí Çñ íñ³, Ï³å³É³éáõÝ Ï³ñáÕ ¿ ¿³å»ë ³í»É³óÝ»É å³ÛÙ³Ý³·ñÇ 
³ñÅ»ùÁ: ¸³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¹Çï³ñÏ»É áñå»ë Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ éÇëÏÇ 
Ýí³½»óÙ³Ý í×³ñ: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ µ³ßËÙ³Ý Ù»Ãá¹Á Ï³ñáÕ ¿ ÏÇñ³éí»É Ó»éÝ³ñ-
ÏáõÃÛ³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ï³åÇï³É Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý Ñ»ï ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï: ¸³ 
·áñÍ³¹ñíáõÙ ¿.6 

• ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ Ýå³-
ï³Ïáí, áíù»ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ éÇëÏ»ñÇ Ïáõï³ÏÙ³Ý ³ÕµÛáõñ 
»Ý. ÑÝ³ñ³íáñ ¿ Ýñ³Ýó ÃáÕ³ñÏ³Í ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙ, 

• ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó ë»÷³Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ í³×³éù (³Û¹ ÃíáõÙ` 
³ÝÑ³ïáõÛó ÷áË³ÝóáõÙ Ï³Ù í³×³éù ³ñïáÝÛ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí): ¸³ 
ÃáõÛÉ Ïï³ áõÅ·Ý³óÝ»É ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ß³Ñ³ÙÇïáõÙÁ ëï³ÝÓÝ³Í 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÝÏ³ïÙ³Ùµ, 

• ³é³Ýóù³ÛÇÝ ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ñ»ï ÙÇ³ëÝ³óáõÙ, Ñ³Ù³ï»Õ ÷áùñ 
Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï»ÕÍáõÙ, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ÝÙ³Ý Ý³Ë³-
·Í»ñáõÙ Ýñ³Ýó Ý»ñ·ñ³íáõÙ: 

ê³Ï³ÛÝ ë»÷³Ï³Ý µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ ·áñÍ³Ï³ÉÇÝ í³×³é»Éáõ Ï³Ù ÙÇ³-
íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ Í³·áõÙ ¿ ·áñÍ³ñ³ñáõÃÛ³Ý í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝÁ ÏáñóÝ»Éáõ 
éÇëÏ: 

                                                 
6 î»°ë Валдайцев С., Управление инновационным бизнесом. М., ,,ЮНИТИ-ДАНА”, 2001: 
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èÇëÏÇ ³áõÃëáñëÇÝ·Ç Ù»Ãá¹Ç ÇÙ³ëïÁ éÇëÏÇ ³ëïÇ×³ÝÇ Ýí³½»óÙ³Ý 
Ýå³ï³Ïáí å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ Ù»Ï ³ÛÉ 
³ÝÓÇ ÷áË³Ýó»ÉÝ ¿: ÜÙ³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ ß³ñùáõÙ ³ñï³ùÇÝ Ñ³Ï³×·Ý³-
Å³Ù³ÛÇÝ Ï³é³í³ñÙ³Ý Ý»ñÙáõÍáõÙÝ ¿: ÐÝ³ñ³íáñ ¿ ³Ûë Ù»Ãá¹Ç ³ÛÝåÇëÇ 
ï³ñµ»ñ³Ï, »ñµ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³í³ñáõÙÁ ÷áË³ÝóíáõÙ ¿ ³ÛÉ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ: ¸³ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³ÝÁ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ÙÇ ß³ñù ¹»å-
ù»ñáõÙ ïÝï»ë»É Ç Ñ³ßÇí Í³Ëë»ñÇ` ç³Ýù»ñÁ Ï»ÝïñáÝ³óÝ»Éáí ·áñÍáõ-
Ý»áõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³Ï³Ý áÉáñïÇ íñ³: 

èÇëÏÇ ÷áË³ÝóáõÙ Ï³ñáÕ ¿ Ï³ï³ñí»É éÇëÏ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ù»Ãá¹Ý»ñáí. 

• íÝ³ëÇ Í³ÍÏáõÙ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³, 
• íÝ³ëÇ Í³ÍÏáõÙ Ñ»ç³íáñÙ³Ý, ³Û¹ ÃíáõÙ` é»³É ûåóÇáÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý 

íñ³, 
• íÝ³ëÇ Í³ÍÏáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó íÝ³ëÇ 

÷áËÑ³ïáõóÙ³Ý å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³, 
• íÝ³ëÇ Í³ÍÏáõÙ å»ï³Ï³Ý ¨ ÙáõÝÇóÇå³É Ù³ñÙÇÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 

Ñáí³Ý³íáñÝ»ñÇ ³ç³ÏóáõÃÛ³Ùµ: 
ØÇ ß³ñù ¹»åù»ñáõÙ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ Ï³é³-

í³ñÙ³Ý ÙÛáõë Ù»Ãá¹Ý»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïáõÃÛ³Ùµ ³é³í»É ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ¿ Ñ³-
Ù³ñíáõÙ: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí` ¹³ µ³ó³ïñíáõÙ ¿ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ë³Ï³·ÝÇ 
(ï³ñÇý) Ï³éáõóí³Íùáí: ²å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ÷³Ã»ÃÇ å³ÛÙ³-
Ý³·ñ»ñÇ ÃíÇ Ù»Í³óÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ë³Ï³·ÝÇ éÇëÏ³ÛÇÝ 
Ñ³í»ÉÙ³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ ÏÓ·ïÇ ½ñáÛÇ: Ð»ï¨³µ³ñ, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý` Ý»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ éÇëÏÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ Ï³åí³Í ÏÉÇÝ»Ý 
³å³·³ÛáõÙ ëå³ëíáÕ íÝ³ëÝ»ñÇ ÷áËÑ³ïáõóÙ³Ý, ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý 
Í³Ëë»ñÇ Í³ÍÏÙ³Ý, Ý³Ë³½·áõß³Ï³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ å³ÑáõëïÇ 
¨ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý »Ï³ÙïÇ ëï»ÕÍÙ³Ý Ñ»ï: Âí³ñÏí³Í 
µáÉáñ ³Ûë Í³Ëë»ñÝ ³é³ÝÓÝ³å»ë Ù»Í ã»Ý, ù³ÝÇ áñ í»ñ³µ»ñáõÙ »Ý ÙÇ³ÛÝ 
Ù»Ï ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñÇ: ²ñï³¹ñ³Ï³Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ù»Í 
Ãíáí ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý å³ÛÙ³Ý³·ñ»ñÇ ¹»åùáõÙ, ÷³ëïáñ»Ý, íÝ³ëÝ»ñÇ 
÷áËÑ³ïáõóÙ³Ý ·»ñÍ³Ëë»ñ ãÇ Ï³ï³ñÇ: 

ê. ì³É¹³Ûó¨Ç Ï³ñÍÇùáí` Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Çñ³Ï³Ý³óí»É Ñ»ï¨Û³É ÑÇÙÝ³Ï³Ý Ó¨»ñáí. 

• éÇëÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³ÏÝ»ñÇó ·ÉË³íáñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý åáÉÇëÇ 
Ó»éùµ»ñáõÙ Ñ³í³Ý³Ï³Ý ÏáñáõëïÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÇ ã³÷áí, 

• Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ó»éùµ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
éÇëÏÇ ïÇå³ÛÇÝ ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, 

• ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ó»éùµ»ñáõÙ éÇëÏÇ áã ïÇå³ÛÇÝ ï»ë³ÏÝ»ñÇ 
Ñ³Ù³ñ: 

¶ÉË³íáñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý åáÉÇëÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý 
Ù»Ãá¹Ç ÏÇñ³éáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿. 

• Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ éÇëÏÇ ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³ÏÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³Û-
ïáõÙ, 

• éÇëÏÇ µ³ó³Ñ³Ûïí³Í ï»ë³ÏÝ»ñÇ áñ³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï³Ï³Ý, 
• ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ áñáßáõÙ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ï-

Ù³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³` Ý»ñ³é»Éáí éÇëÏÇ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ï»ë³ÏÝ»ñÇ 
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Ó¨³Ï»ñåáõÙ, ³å³Ñáí³·ñ³í×³ñ, ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Å³ÙÏ»ï-
Ý»ñ, å³ñ·¨³í×³ñ ¨ ³ÛÉÝ: 

²å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ÙÛáõë Ó¨»ñÇ ¹»åùáõÙ ·ÉË³íáñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 
åáÉÇëÇ Ó»éùµ»ñáõÙÁ Ñ³Ù³ñíáõÙ ¿ ³í»ÉÇ Ã³ÝÏ, ë³Ï³ÛÝ ³é³í»É Ñáõë³ÉÇ 
ÙÇçáó: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ïÇå³ÛÇÝ ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý 
ÏáÕÙÇó Ù³ëÝ³·Çï³óí³Í ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ó»éùµ»ñÙ³Ý ¹»åùáõÙ ³å³-
Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáí å»ïù ¿ Ý³Ë³ï»ëí»Ý ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý 
å³ñ·¨³í×³ñÝ»ñÇ ¨ ÷áËÑ³ïáõóáõÙÝ»ñÇ ï³ñµ»ñ³ÏÝ»ñ: ø³ÝÇ áñ Ó»é-
Ý³ñÏáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Ñ³Ù³Ó³ÛÝ³·ñ»ñ 
ÏÝù»Éáõ ÙÇ³ÛÝ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ¿³Ï³Ý ïÇå³ÛÇÝ ï»ë³ÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ, 
áñáÝù ã»Ý Ýí³½»É éÇëÏ»ñÇ Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ÛÉ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ùµ, ³å³-
Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ïíÛ³É Ù»Ãá¹Á »ñµ»ÙÝ Ï³ñáÕ ¿ ³í»ÉÇ ïÝï»ëáÕ ÉÇÝ»É, ù³Ý 
·ÉË³íáñ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý åáÉÇëÇ ·ÝÙ³Ý Ù»Ãá¹Á: 

àã ïÇå³ÛÇÝ ï»ë³ÏÝ»ñÇ ·Íáí ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ó»éùµ»ñÙ³Ý ¹»å-
ùáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ éÇëÏÇ Ûáõñ³Ñ³ïáõÏ ï»ë³ÏÝ»ñÇ Çñ³óáõÙÇó ÷áËÑ³-
ïáõóáõÙ ¿ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý íÝ³ëÁ: 

Ü»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Ù»Ãá¹Á ³ñ¹³ñ³óí³Í ¿ 
Ñ»ï¨Û³É ¹»åù»ñáõÙ. 

• å³ñï³¹Çñ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ³éÏ³ÛáõÃÛ³Ùµ, 
• ³Õ»ï³ÉÇ éÇëÏ»ñÇ å³ñ³·³ÛáõÙ, 
• ëå³ëíáÕ íÝ³ëÇ ³é³í»É³·áõÛÝ Ù»ÍáõÃÛ³Ý, íÝ³ëÇ å³Ï³ë Ñ³í³-

Ý³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ¨ ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ï³Ù Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³-
·Í»ñÇ éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý ³ÛÉ Ù»Ãá¹Ý»ñÇ ÏÇñ³éÙ³Ý ³ÝÝå³ï³Ï³-
Ñ³ñÙ³ñáõÃÛ³Ý, ûñÇÝ³Ï` Ñ»ç³íáñÙ³Ý ¹»åùáõÙ: 

èÇëÏÇ ÝÙ³Ý ï»ë³ÏÁ, áñå»ë Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ³ñï³¹ñ³ÝùÇ ÷áñÓ³ñ-
ÏáõÙÝ»ñÇ µ³ó³ë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÇ Ñ³í³Ý³Ï³ÝáõÃÛáõÝ, Ï³ñáÕ ¿ ³å³Ñá-
í³·ñí»É: ²ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ éÇëÏ»ñÁ ½³Ý·í³Í³ÛÇÝ µÝáõÛÃ »Ý ÏñáõÙ ¨ ÙÇ³-
ï³ññ »Ý, Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ û·ï³·áñÍ»É ÇÝùÝ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý 
³é³í»É ¿Å³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

²å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ÑÇÙÝ³ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í »Ý Ý»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ éÇëÏÇ ù³Ý³Ï³Ï³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý µ³ñ¹áõÃÛ³Ý ¨, áñå»ë Ñ»ï¨³Ýù, 
³Ïïáõ³ñ Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ µ³ñ¹áõÃÛ³Ý áõ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ 
áñáßÙ³Ý Ñ»ï: 

´³óÇ ¹ñ³ÝÇó, Ý»ñÏ³ÛáõÙ Ð³Û³ëï³ÝÇ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ ßñç³Ý³ÏáõÙ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï »Ý, ù³ÝÇ áñ. 

• ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý µ³í³ñ³ñ íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý µ³ó³Ï³ÛáõÃÛáõÝÁ 
³ÝÑÝ³ñÇÝ Ï³Ù Í³Ûñ³Ñ»Õ Ã³ÝÏ ¿ ¹³ñÓÝáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ, 

• É³í³·áõÛÝ ³å³Ñáí³·ñ³Ï³Ý Íñ³·ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³ÝÁ Ñ³×³Ë  Ë³Ý-
·³ñáõÙ ¿ é»ëáõñëÝ»ñÇ, ·Çï»ÉÇùÝ»ñÇ ³Ýµ³í³ñ³ñáõÃÛáõÝÁ: 

²ÛÝáõÑ³Ý¹»ñÓ, Ý³Ë³·Í»ñÇ ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý ûµ-
Û»Ïï Ï³ñáÕ »Ý ÉÇÝ»É áõÝ»óí³ÍùÁ, å³ï³ëË³Ý³ïíáõÃÛáõÝÁ ¨ ³ÛÉÝ: ²Ûëå»ë` 
³å³Ñáí³·ñáõÃÛáõÝÁ Ï³ñáÕ ¿ Ý³Ë³ï»ë»É å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝ éÇëÏÇ Ñ»-
ï¨Û³É ï»ë³ÏÝ»ñÇó. 
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• áõÝ»óí³ÍùÇ Ïáñáõëï` Ñ³÷ßï³ÏáõÃÛ³Ý Ï³Ù ÙÇïáõÙÝ³íáñ ÷ã³ó-
Ù³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí, 

• íÝ³ë` Ë³µ»µ³Û³Ï³Ý ·áñÍáÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ï×³éáí,  
• íÝ³ë` Ï»ÕÍ ÷³ëï³ÃÕÃ»ñÇ Ï³Ù ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇó, 
• íÝ³ë` å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í Ñ³Ù³Ï³ñ·ã³ÛÇÝ Ë³÷³ÝáõÙÝ»ñáí ¨ íÇ-

ñáõëÝ»ñáí, ³ñï³¹ñ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÁÝ¹ÙÇçáõÙÝ»ñáí, Ù»ù»-
Ý³Ý»ñÇ ¨ ë³ñù³íáñáõÙÝ»ñÇ ï»ËÝÇÏ³Ï³Ý ³Ýë³ñùáõÃÛ³Ùµ ¨ 
íÃ³ñÝ»ñáí, 

• ³å³Ñáí³·ñáÕÇ ·áñÍ³Ï³ÉÇ ÏáÕÙÇó ÑáõÙùÇ, ÝÛáõÃ»ñÇ, ë³ñù³íá-
ñáõÙÝ»ñÇ, ³åñ³ÝùÝ»ñÇ Ù³ï³Ï³ñ³ñÙ³Ý å³ñï³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 
ãÏ³ï³ñ»Éáõ å³ï×³éáí ¨ ³ÛÉÝ: 

Ð»ç³íáñáõÙÁ Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ Ïáñáõëï-
Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ã³÷Ç ë³ÑÙ³Ý³÷³ÏÙ³Ý, áñÁ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ¿ ³å-
ñ³ÝùÝ»ñÇ, ¿Ý»ñ·»ïÇÏ ÝÛáõÃ³Ï³Ý é»ëáõñëÝ»ñÇ ·Ý»ñÇ ÑÝ³ñ³íáñ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñáí, ÇÝãå»ë Ý³¨ ³ñÅáõÛÃÝ»ñÇ ÏáõñëÇ ÷á÷áËáõÃÛ³Ùµ` ³ñï³¹ñ³-
Ï³Ý ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ (ûåóÇáÝ³ÛÇÝ, ýáñí³ñ¹³ÛÇÝ ¨ ýÛáõã»ñë³ÛÇÝ å³ÛÙ³Ý³-
·ñ»ñÇ) ³éù áõ í³×³éùÇ Ñ³ßíÇÝ: 

 àñå»ë Ï³ÝáÝ, Ñ»ç³íáñÙ³Ý Ñ»ï Ï³åí³Í Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñÝ 
³í»ÉÇ ùÇã »Ý, ù³Ý éÇëÏ»ñÇ ³ñï³ùÇÝ ³å³Ñáí³·ñáõÃÛ³Ý Í³Ëë»ñÁ: Ð»ç³-
íáñÙ³Ý ³ÝÑñ³Å»ßïáõÃÛáõÝÝ ³é³ç³ÝáõÙ ¿ ³ÛÝ ¹»åùáõÙ, »ñµ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ 
³ñÅ»ùÇ, ßáõÏ³Û³Ï³Ý ïáÏáë³¹ñáõÛùÝ»ñÇ, ³ñÅáõÃ³ÛÇÝ Ïáõñë»ñÇ ³Ýµ³ñ»-
Ýå³ëï ÷á÷áËáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³½¹áõÙ »Ý Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý »Ï³ÙáõïÝ»ñÇ ¨ 
Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ýß³Ý³Ïáõ-
ÃÛ³Ý íñ³: Ð»ç³íáñáõÙÁ Ý³¨ éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï Ù»Ãá¹ ¿ ³ÛÝ 
å³ñ³·³ÛáõÙ, »ñµ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ãÇ Ï³ñáÕ³ÝáõÙ ³½³ïáñ»Ý Ñ³ëï³ï»É 
³ñï³¹ñ³ÝùÇ ·ÇÝÁ` ¹ñ³ Ñ»ï Ù»Ïï»Õ å³Ñå³Ý»Éáí í³×³éùÇ Í³í³ÉÁ 
µáõÝ ³ñï³Ñ³ÛïáõÃÛ³Ùµ: 

è»³É ûåóÇáÝÝ»ñÁ Ñ³×³Ë Ñ³Ù³ñíáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñÇ 
éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý ¨ ¹ñ³Ýó ·ñ³íãáõÃÛ³Ý Ù»Í³óÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï ·áñÍÇù7:  

²ÝÑñ³Å»ßï ¿, áñ é»³É ûåóÇáÝÇ í³×³éáÕÝ áõÝ»Ý³ µ³ñÓñ í³ñÏ³ÝÇß: 
Ð³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÁ ûåóÇáÝÇ Ï³ï³ñÙ³Ý µ³í³ñ³ñ 
íëï³ÑáõÃÛáõÝ ãÇ áõÝ»Ý³: 

è»³É ûåóÇáÝÝ»ñÁ É³ÛÝáñ»Ý ÏÇñ³éíáõÙ »Ý Ýáñ³ñ³ñ³Ï³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõ-
Ù³ÛÇÝ Ý³Ë³·Í»ñáõÙ éÇëÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý ¨ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ·ñ³íãáõÃÛ³Ý Ù»-
Í³óÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí: ¸ñ³Ýó ÑÇÙÝ³Ï³Ý ï»ë³ÏÝ»ñÇó »Ý. 

• Ý³Ë³·ÍÇ ¹³¹³ñ»óÙ³Ý ûåóÇáÝ, 
• Ý³Ë³·ÍÇ Å³Ù³Ý³Ï³íáñ ÁÝ¹Ñ³ïÙ³Ý ûåóÇáÝ, 
• ·áñÍ³Ï³ÉÝ»ñÇ Ñ»ï å³ÛÙ³Ý³·ñÇ ÏÝùÙ³Ý ûåóÇáÝ, áñÁ í»ñ³µ»ñáõÙ 

¿ ³å³·³ÛáõÙ å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇ í»ñ³Ý³ÛÙ³ÝÁ, 
• Ý³Ë³·ÍÇ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ûåóÇáÝ` Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³íáñ-

Ù³Ý Éñ³óáõóÇã ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ Ñ»ï, 
• ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ï»ë³ÏÇ ë³ñù³íáñÙ³Ý, é»ëáõñëÝ»ñÇ Ó»éùµ»ñÙ³Ý Ï³Ù 

³ñï³¹ñ³ÝùÇ Ó¨³÷áËÙ³Ý ûåóÇáÝ, 
• Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ý³Ë³·ÍÇ µ³½Ù³÷áõÉ ûåóÇáÝ: 

                                                 
7 î»°ë Лимитовский М., Инвестиционные проекты и реальные опционы на развивающихся 
рынках. М., ,,Дело”, 2004,  ¿ç  74-126: 
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Ð³ïÏ³å»ë ³ñÅ»ù³íáñ ¿ í»ñçÇÝ` µ³½Ù³÷áõÉ ûåóÇáÝÁ, áñÁ Ó»éÝ³ñ-
ÏáõÃÛ³ÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ÷áõÉ³ÛÇÝ Ý»ñ¹ñáõÙ-
Ý»ñ` Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ÷áõÉáõÙ Ý³Ë³·ÍÇ ¹³¹³ñ»óÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ùµ 
(Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ µ³ó³ë³Ï³Ý Çñ³¹³ñÓáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ½³ñ·³óÙ³Ý 
¹»åùáõÙ): ê³ ÃáõÛÉ ¿ ï³ÉÇë ½·³ÉÇ ÙÇçáóÝ»ñ ïÝï»ë»É: 

²Ûë Ù»Ãá¹áí éÇëÏÇ Ýí³½»óáõÙÁ Ï³Ëí³Í ¿ ïíÛ³É ûåóÇáÝÇó û·ïí»Éáõ 
ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛ³Ý ¹ÇÙ³ó Ó»éÝ³ñÏáõÃÛ³Ý í×³ñÇ ¨ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ éÇëÏÇ 
Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ Ýí³½»óÙ³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇó: 
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ÐÐ ²ðî²¸ð²Î²Ü 
Î²¼Ø²ÎºðäàôÂÚàôÜÜºðÆ 
êÜ²ÜÎ²òàôØÀ ´ÜàðàÞàÔ 
üÆÜ²Üê²Î²Ü ¶àðÌ²ÎÆòÜºðÆ 
ìºðÈàôÌàôÂÚàôÜÀ  
 

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹ñáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù-
Ý»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë ·Ý³Ñ³ï»Éáõ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ` »ÉÝ»Éáí í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ, 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ áõ ·áñÍ³ñ³ñ ³ÏïÇíáõÃÛáõÝÁ µÝáõÃ³·ñáÕ ·áñÍ³ÏÇó-
Ý»ñÇ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó: ê³Ï³ÛÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñáí ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ 
ÙÇ³Ýß³Ý³Ï åÝ¹»É` Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ÏëÝ³ÝÏ³Ý³±, Ã»± áã, ù³ÝÇ áñ ³Û¹ 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÷á÷áËí»É ï³ñµ»ñ áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñáí` ÙÇ ¹»åùáõÙ 
íÏ³Û»Éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ÝÏ³ÛáõÝáõÃÛ³Ý, ÙÛáõë ¹»åùáõÙ` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
¹ñáõÃÛ³Ý µ³ñ»É³íÙ³Ý Ù³ëÇÝ: êáíáñ³µ³ñ ÝÙ³Ý »½ñ³Ñ³Ý·Ù³Ý ·³Éáõ ¨ 
¹³ ÑÇÙÝ³íáñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ»ï³½áïíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ³Ù³¹ñ»É ³ñ¹»Ý ëÝ³ÝÏ³-
ó³Í Ï³Ù ëÝ³ÝÏ³óáõÙÇó Ëáõë³÷³Í ÝÙ³Ý³ïÇå Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ»ï: 

1960-³Ï³Ý Ãí³Ï³ÝÝ»ñÇó ëÏë³Í` µ³½Ù³ÃÇí Ñ»ï³½áïáÕÝ»ñ ³Ý¹-
ñ³¹³ñÓ»É »Ý ³Ûë ËÝ¹ñÇÝ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë` ì. ´Çí»ñÁ ÝÏ³ï»É ¿, áñ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ »Ý ï³ÉÇë Ñëï³Ïáñ»Ý ï³ñ-
³Ýç³ï»Éáõ ëÝ³ÝÏ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ÛáõÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»-
ñÇó: Ü³ ³Û¹ »½ñ³Ñ³Ý·Ù³ÝÁ »Ï»É ¿ 79 ëÝ³ÝÏ ¨ 79 ýÇÝ³Ýë³å»ë Ï³ÛáõÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ßáõñç 30 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõ-
ÃÛ³Ý ¨ ¹ñ³Ýó Ñ³Ù³¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ: Àëï ì. ´Çí»ñÇ` ëÝ³ÝÏ Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ëÝ³ÝÏ³óÙ³ÝÁ Ý³Ëáñ¹áÕ 
5 ï³ñÇÝ»ñÇ ÁÝÃ³óùáõÙ ¹ñë¨áñáõÙ »Ý ¿³Ï³Ý Ýí³½Ù³Ý ÙÇïáõÙÝ»ñ` Ñ³ë-
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Ý»Éáí Çñ»Ýó í³ïÃ³ñ³·áõÛÝ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇÝ1: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, ì. ´Çí»ñÇ Ñ»-
ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛ³Ý 
½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙùÁ ¹ñ»óÇÝ: 

²Ûë µÝ³·³í³éáõÙ Ï³ï³ñí³Í µ³½Ù³ÃÇí Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ÑÇÙ-
Ý³íáñí»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçáóáí Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
ëÝ³ÝÏ³óáõÙÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÁ: Ø³ëÝ³íáñ³å»ë`  æ. ìÇÉ-
ÏáùëÁ 1970 Ãí³Ï³ÝÇÝ Ññ³å³ñ³Ï³Í Ñá¹í³ÍáõÙ ì. ´Çí»ñÇ ÷áñÓ³é³Ï³Ý 
(¿ÙåÇñÇÏ) í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ï»ùëïáõÙ ï»ë³Ï³Ýáñ»Ý ÑÇÙÝ³íáñ»ó 
³é³ç³¹ñí³Í Ù»Ãá¹³µ³ÝáõÃÛáõÝÁ2: 

àñáß Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ3 ùÝÝ³¹³ï³µ³ñ »Ý ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ì. ´Çí»ñÇ, ¾. 
²ÉïÙ³ÝÇ, æ. úÉëáÝÇ ¨ ³ÛÉáó Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ: ÐÇÙÝ³Ï³Ý ÷³ë-
ï³ñÏÝ ³ÛÝ ¿, áñ ¹ñ³Ýó ï»ë³Ï³Ý ÑÇÙù»ñÁ µ³í³Ï³ÝÇÝ ÃáõÛÉ »Ý, Ùá¹»É-
Ý»ñáõÙ Ý»ñ³éí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ ÑÇÙÝí³Í ¿ 
ÙÇ³ÛÝ ÷áñÓ³é³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý íñ³` Ýå³ï³Ï áõÝ»Ý³Éáí Ñ³ëÝ»É Ï³Ý-
Ë³ï»ëÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ×ß·ñïáõÃÛ³Ý: ²Ûëå»ë` 

• ï³ñµ»ñ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñ ³é³ç »Ý ù³ß»É Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ñ³í³-
Ý³Ï³Ý ëÝ³ÝÏ³óáõÙÁ Ï³ÝË³ï»ëáÕ ï³ñµ»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³-
ÏÇóÝ»ñ, áñáÝó ÃÇíÁ Ñ³ëÝáõÙ ¿ ÙÇ ù³ÝÇ ï³ëÝÛ³ÏÇ, 

• ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÁ »ñÏñÇó »ñÏÇñ ¨ 
Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³ÝÇó Å³Ù³Ý³Ï³ßñç³Ý ³å³ÑáíáõÙ »Ý Ï³ÝË³ï»ë-
Ù³Ý ï³ñµ»ñ ×ß·ñïáõÃÛáõÝ (¹³ »Ý íÏ³ÛáõÙ Ý³¨ Ù»ñ ÏáÕÙÇó 11 
Ùá¹»ÉÝ»ñÇ Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ×ß·ñïáõÃÛ³Ý ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù-
Ý»ñÁ4): 

îÝï»ë³·Çï³Ï³Ý ·ñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝáõÙ Ñ³Ý¹ÇåáõÙ »Ý Ý³¨ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý 
éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñ, áñáÝù ³ÙµáÕçáíÇÝ ÑÇÙÝí³Í »Ý ï»ë³Ï³Ý 
ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óáõÙÝ»ñÇ íñ³: ²Û¹åÇëÇ Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ß³ñùÝ ¿ ¹³ëíáõÙ æ. ìÇÉÏáùëÇ 
ÏáÕÙÇó ³é³ç³ñÏíáÕ Ùáï»óáõÙÁ, »ñµ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõ-
ÃÛáõÝ ãáõÝÇ Çñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÁ í³×³é»Éáõ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛáõÙ: Àëï ³Û¹ 
Ùá¹»ÉÇ` Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ÏëÝ³ÝÏ³Ý³, »Ã» µ³í³ñ³ñí³Í ¿ Ñ»ï¨Û³É 
å³ÛÙ³ÝÁ` 

 

 K + Z < 0     (1) 
 

áñï»Õ`  K - Ý ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ ¿, 
  Z - Á` ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³Û³Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ:  
Àëï ³Ûë Ùáï»óÙ³Ý` ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ¹ñ³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ 

Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ¹ñ³Ù³Ï³Ý 
ÙÇçáóÝ»ñÇ ½áõï Ý»ñÑáëùÇ ³ñ¹ÛáõÝù ¿, áñÝ ³å³ÑáííáõÙ ¿ ½áõï ß³ÑáõÛÃÇ 

                                                 
1  î»°ë Beaver W., Financial ratios as predictors of failure, Empirical Research in Accounting 
selected studies, supplement to the Journal of Accounting Research 5, 1966, ¿ç 71-111: 
2 î»°ë Wilcox J., A simple theory of financial ratios as predictors of failure, working paper, Alfred P. 
Sloan School Of Management, December, 1970, 495-70, ¿ç 1-14: 
3  î»°ë Scott J., The Probability Of Bankruptcy: A Comparison of Empirical Predictions and 
Theoretical Models, Journal of Banking and Finance, 5 (1981), North-Holland Publishing Company, 
¿ç  317-344:  
4 î»°ë ². ê³ñ·ëÛ³Ý, êÝ³ÝÏ³óÙ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý áñáß Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù»Ù³-
ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÐÐ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, §üÇÝ³ÝëÝ»ñ ¨ ¿ÏáÝá-
ÙÇÏ³¦, 2(152), 2013, ¿ç 43-45: 
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Ñ³ßíÇÝ: ¼áõï íÝ³ëÇ ¹»åùáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ëïÇåí³Í ¿ í³×³é»É 
³ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ` å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ù³ñ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí: Î³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ãáõÝÇ í³×³é»Éáõ ¨° Çñ µ³ÅÝ»ïáÙë»ñÝ áõ 
µ³ÅÝ»Ù³ë»ñÁ, ¨° å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: 

æ. ìÇÉÏáùëÇ` ï»ë³Ï³Ý ÁÝ¹Ñ³Ýñ³óáõÙÝ»ñÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í Ùá¹»ÉáõÙ 
áñå»ë Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍáÝÝ»ñ »Ý 
Ñ³Ý¹»ë ·³ÉÇë Ñ»ï¨Û³É 3 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ` 

• ½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ, 
• Ïáõï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ, 
• ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É / ³ÏïÇíÝ»ñ: 
öáñÓ³é³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý íñ³ Ï³éáõóí³Í íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ¨ ³ñ-

Ñ»ëï³Ï³Ý ÇÝï»É»ÏïÇ íñ³ ÑÇÙÝí³Í ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñÇ áõëáõÙ-
Ý³ëÇñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ å³ñ½ ¿ ¹³éÝáõÙ, áñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ëÝ³Ý-
Ï³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ñ³ÙÁÝ¹Ñ³Ýñ³Ï³Ý, É³í³·áõÛÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ 
ãÏ³Ý: î³ñµ»ñ Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ýó ßñç³Ý³ÏÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ÷áË-
íáõÙ ¿: 

Ð³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³Ûë Ñ³Ý·³Ù³ÝùÁ` Ù»ñ ÏáÕÙÇó ÐÐ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ßñç³-
Ý³ÏÁ å³ñ½»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ï³ï³ñí»É ¿ Ñ³Ù³ÉÇñ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ` ÑÇÙùáõÙ 
áõÝ»Ý³Éáí ï»ë³Ï³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ³é³ç³¹ñí³Í Ùáï»óáõÙÁ ¨ ÷áñÓ³é³-
Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ: 

Ò¨³íáñí»É ¿ Ñ»ï³½áïíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝ: 
ì»ñÉáõÍ³Ï³Ý Ñ»ï³½áïáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ÑÇÙùÁ Ï³½Ù»É »Ý ÐÐ 
Ñ³Ýù³·áñÍ³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý áõ µ³ó³Ñ³Ýù»ñÇ ß³Ñ³·áñÍÙ³Ý ¨ 
Ùß³ÏáÕ ³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛ³Ý ×ÛáõÕ»ñÇÝ å³ïÏ³ÝáÕ 100 ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 2011 (Ý³Ëáñ¹ ï³ñÇ) ¨ 2012 (Ñ³ßí»ïáõ ï³ñÇ) Ãí³-
Ï³ÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷³Ã»ÃÝ»ñÁ: î»Õ»Ï³ïíáõ-
ÃÛ³Ý ³ñÅ³Ý³Ñ³í³ïáõÃÛ³Ý ³å³ÑáíÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
ßñç³Ý³ÏáõÙ ÁÝ¹·ñÏí»É »Ý ³ÛÝ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, áñáÝó ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³Ýó»É »Ý å³ñï³¹Çñ ³áõ¹Çïáñ³Ï³Ý ëïáõ·áõÙ` 
ëï³Ý³Éáí ¹ñ³Ï³Ý »½ñ³Ï³óáõÃÛáõÝ, ³ÛëÇÝùÝ` ¹ñ³Ýù ï³ÉÇë »Ý ×ßÙ³ñÇï 
¨ Çñ³Ï³Ý å³ïÏ»ñÁ` Ñ³Ù³Ó³ÛÝ ÐÐ-áõÙ ÁÝ¹áõÝí³Í ÝáñÙ³ïÇí Çñ³í³Ï³Ý 
³Ïï»ñÇ å³Ñ³ÝçÝ»ñÇ: 

ÆÝãå»ë ÝßáõÙ ¿ ¾. ²ÉïÙ³ÝÁ` 5  í»ñÉáõÍ³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ëÏ½µáõÝ-
ù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ñ»ï³½áïíáÕ ëÝ³ÝÏ ¨ ýÇÝ³Ýë³å»ë Ï³ÛáõÝ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇáõÃÛ³Ý ëÏ½µáõÝùÇ å³Ñå³ÝáõÙÁ, áñÝ 
³å³ÑáííáõÙ ¿ Ï³å³Ïóí³Í, ½áõ·³Ïóí³Í ÁÝïñ³ÝùÇ ÙÇçáóáí` Áëï ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý ¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ å³ïÏ³Ý»ÉáõÃÛ³Ý, 
ÇÝãÝ Çñ Ñ»ñÃÇÝ ÏÑ³Ý·»óÝÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³í»ÉÇ ×ß·ñÇï ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ:  

²é³çÇÝ ËáõÙµÁ Ï³½ÙáõÙ »Ý ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ éÇëÏáí 
µÝáñáßíáÕ 50 ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ëÝ³ÝÏ »Ý Ï³Ù 
Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ÙÇçáó³éáõÙÝ»ñ ãÓ»éÝ³ñÏ»Éáõ ¹»åùáõÙ ³é³çÇÏ³ÛáõÙ 
ÏëÝ³ÝÏ³Ý³Ý: ²Û¹ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ·áõÙ³ñÁ ï³-
ï³ÝíáõÙ ¿ 17,969 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇó ÙÇÝã¨ 36202,084 ÙÉÝ ¹ñ³ÙÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ: 
²ÏïÇíÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ Ï³½ÙáõÙ ¿ 4388,681 ÙÉÝ ¹ñ³Ù: 

                                                 
5  î»°ë Altman E., Financial Ratios. Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate 
Bankruptcy, //The Journal of Finance, Vol. 23, No. 4 (Sep., 1968), ¿ç 593: 
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ºñÏñáñ¹ ËÙµáõÙ Ý»ñ³éí³Í »Ý ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí 
µÝáñáßíáÕ 50 ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝù ³é³çÇÏ³ÛáõÙ 
ã»Ý ëÝ³ÝÏ³Ý³: ²Ûë ËáõÙµÁ Ó¨³íáñí»É ¿ Ñ³Ù³Ïóí³Í ÁÝïñáõÃÛ³Ý ÑÇÙùÇ 
íñ³, ³ÛëÇÝùÝ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí ³é³çÇÝ ËÙµáõÙ ÁÝ¹·ñÏí³Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ áõ ×ÛáõÕ³ÛÇÝ å³ïÏ³Ý»ÉáõÃÛáõÝÁ:  

 
²ÕÛáõë³Ï 1 

Ð»ï³½áïí³Í ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ  
Áëï ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛ³Ý 

²ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ  (Ñ³½. ¹ñ³Ù) 
Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-

Ý»ñÝ Áëï ËÙµ»ñÇ 

Î³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ÃÇíÁ 
Üí³½³-

·áõÛÝÁ 
²é³í»É³-

·áõÛÝÁ 
ØÇçÇÝÁ 

¶»ñ÷áùñ ¨ ÷áùñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ  
(³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ` ÙÇÝã¨ 500 ÙÉÝ ¹ñ³Ù) 

²é³í»É³·áõÛÝ éÇëÏ 18 17.969 476.957  71.224 

Üí³½³·áõÛÝ éÇëÏ 18 15.463 481.585 62.303 

ØÇçÇÝ ¨ Ëáßáñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñ  
(³ÏïÇíÝ»ñÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ` 500 ÙÉÝ ¹ñ³Ù ¨ ³í»ÉÇ) 

²é³í»É³·áõÛÝ éÇëÏ 32 553.460  36.202.084   4.317.457  

Üí³½³·áõÛÝ éÇëÏ 32 554.499  210.435.605 11.673.660  

 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ËÙµÇ Ó¨³íáñáõÙÁ: ì»ñÉáõÍ³Ï³Ý 

·áñÍÁÝÃ³óÇ Ñ³çáñ¹ ÷áõÉáõÙ ³é³ÝÓÝ³óí»É »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ¹ñáõÃÛáõÝÝ ³ñï³óáÉáÕ ³é³Ýóù³ÛÇÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ: ¶áñÍÁÝ-
Ã³óÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ ÙÇÙÛ³Ýó Éñ³óÝáÕ »ñÏáõ »Õ³Ý³Ïáí` 

1. ÷áñÓ³·Çï³Ï³Ý (³é³ÝÓÝ³óñ»É »Ýù Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ïÝï»ë³-
Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹ñáõÃÛáõÝÝ ³ñï³óáÉáÕ Ï³ñ¨áñ³-
·áõÛÝ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÝ áõ ËÙµ³íáñ»É ¹ñ³Ýù), 

2. íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý (í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÇó µ³ó³é»É »Ýù ³ÛÝ ýÇ-
Ý³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ, áñáÝù ÝÙ³Ý³ïÇå ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý ÏñÇãÝ»ñ 
»Ý): 

öáñÓ³·Çï³Ï³Ý »Õ³Ý³Ïáí áñå»ë ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³-
Ù³Ï³ñ·Ç ³é³ÝÓÝ³óÙ³Ý ÑÇÙù »Ýù ÁÝ¹áõÝ»É Úáõ. â»ñÝÇß¨³ÛÇ ¨ ¾. â»ñÝÇß¨Ç6 
ÏáÕÙÇó ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÁÝïñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ë³ÑÙ³Ýí³Í å³Ñ³ÝçÝ»ñÁ: 
¶áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ å»ïù ¿ µ³í³ñ³ñ»Ý Ñ»ï¨Û³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ` 

1. ÉÇÝ»Ý ³é³í»É³·áõÛÝë ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý, ãáõÝ»Ý³Ý ÙáÉáñ»óÝáÕ 
µÝáõÛÃ ¨ ÙÇ³ëÇÝ í»ñóñ³Í` ³ñï³óáÉ»Ý ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý éÇëÏÝ ³ÙµáÕç³Ï³Ý 
Ï»ñåáí, 

                                                 
6  î»′ë Чернышева Ю., Чернышев Э., Анализ финансово-хозяйственной деятельности 
предприятия, /учебное пособие/. М., ИКЦ  ,,МарТ”, Ростов н/Д, 2003,  ¿ç 179-193: 
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2. áõÝ»Ý³Ý ¹ñ³Ï³Ý Ï³Ù µ³ó³ë³Ï³Ý ÷á÷áËáõÃÛ³Ý ÙÇ¨ÝáõÛÝ áõÕÕáõ-
ÃÛáõÝÁ,  

3. Ñ³ßí³ñÏí»Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ññ³å³ñ³ÏíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: 

Ø»Ýù ³Ûë å³ÛÙ³ÝÝ»ñÇÝ ³í»É³óñ»É »Ýù` 
• ·áñÍ³ÏóÇ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝÇ ¹ñ³ 

ïÝï»ë³Ï³Ý µáí³Ý¹³ÏáõÃÛ³Ùµ, áõÝ»Ý³ Çñ áõñáõÛÝ ï»ÕÝ áõ ¹»ñÁ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³Ï³ñ·áõÙ, 

• ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³ÝÁ ÝíÇñí³Í ³ßË³ïáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ ·áñ-
Í³ÏóÇ ï³ñ³Íí³ÍáõÃÛáõÝÁ, 

• ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ï³ñµ»ñ Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ýó 
û·ï³·áñÍáõÙÁ, 

• ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³ÝÑñ³Å»ßï ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³ë³Ý»ÉÇáõÃÛáõÝÁ: 

Âí³ñÏí³ÍÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ³é³ÝÓÝ³óñ»É »Ýù Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ¹ñáõÃÛáõÝÝ ³ñï³óáÉáÕ 30 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ, áñáÝó ¹³-
ë³Ï³ñ·»É »Ýù 5 ËÙµáõÙ` ³ÏïÇíÝ»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý, ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý, 
ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛ³Ý, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³-
Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ ï³ñµ»ñ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó Ý»ñ³éí³Í ·áñÍ³-
ÏÇóÝ»ñ: ¸ñ³Ýù »Ý` 
³ÏïÇíÝ»ñÇ Çñ³óí»ÉÇáõÃÛáõÝ`  

− §¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ  
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦,  

− §¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý 
å³ñïù»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ  å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦,  

− §ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦, 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝ`  

−  §½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ¦,  
− §½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É¦,  
− §½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / Í³Ëë»ñ¦,  
− §Çñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ¦,  
− §½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Ï³åÇï³É¦,  
− §½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ¦, 

ßñç³Ý³é»ÉÇáõÃÛáõÝ` 
− §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦,  
− §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ¦,  
− §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / å³ß³ñÝ»ñ¦,  
− §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñ¦,  
− §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ¦,  
− §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñ¦, 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝ`  
− §ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É / å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦,  
− §ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É / ³ÏïÇíÝ»ñ¦,  
− §ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / áã ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ¦,  
− §ë»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ¦, 
− §ë»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / å³ß³ñÝ»ñ¦,  
− §ë»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É¦, 
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ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ùá¹»ÉÝ»ñáõÙ Ý»ñ³éí³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ`  
− §·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ¦,  
− §Ïáõï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ¦,  
− §ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦,  
− §Çñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ¦,  
− §Çñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦,  
− §ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦,  
− §ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦,  
− §ë»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦,  
− §¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ¨ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦: 

öáñÓ³·Çï³Ï³Ý »Õ³Ý³Ïáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÁÝïñáõ-
ÃÛáõÝÇó Ñ»ïá Ï³ï³ñí»É »Ý ¹ñ³Ýó íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñ»ñÇ í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝ ¨ ·Ý³Ñ³ïáõÙ` 

− óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ï»ë³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³é³Ï³Ý Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ ë»ñïáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ, 

− íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ï³å»ñÇ ë»ñïáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙ: 
îÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÝ»ñÇ ¨ »ñ¨áõÛÃÝ»ñÇ Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý Ùá¹»É³-

íáñÙ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³é³í»É Ù»Í áõß³¹ñáõÃÛáõÝ ¿ ¹³ñÓíáõÙ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ 
µ³ßËÙ³Ý Ó¨Ç Ûáõñ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛ³ÝÁ: ÜáñÙ³É µ³ßË-
Ù³Ý ûñ»ÝùÁ ÏÇñ³éíáõÙ ¿ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ Ï³ÛáõÝáõÃÛ³Ý ¨ Ñáõë³ÉÇáõÃÛ³Ý 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ: 

ä³ñ½»Éáõ Ñ³Ù³ñ, Ã» áñù³Ýá±í ¿ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý ¹Çï³ñÏÙ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í µ³ßËáõÙÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ ÝáñÙ³É µ³ßË-
Ù³ÝÁ, ÏÇñ³éí»É ¿ ÎáÉÙá·áñáí-êÙÇñÝáíÇ Ñ³Ù³Ó³ÛÝáõÃÛ³Ý Ñ³Ûï³ÝÇßÁ7:  

êïáõ·Ù³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ ³é³ç³¹ñí»É ¿ H0 í³ñÏ³ÍÁ, ³ÛÝ ¿` áõëáõÙ-
Ý³ëÇñíáÕ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ µ³ßËáõÙÁ »ÝÃ³ñÏíáõÙ 
¿ ÝáñÙ³É µ³ßËÙ³Ý ûñ»ÝùÇÝ: Üß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý 5%-Ç Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ ³é³-
ç³¹ñí³Í í³ñÏ³ÍÝ ÁÝ¹áõÝí»É ¿ §¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ ¨ 
¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñ/ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦, §½áõï ß³ÑáõÛÃ 
(íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³É / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §Ïáõï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §ß³ÑáõÛÃ 
(íÝ³ë) ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦ ¨ 
§ë»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ: 

 üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇç¨ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ï³å»ñÇ ë»ñïáõ-
ÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí Ñ³ßí³ñÏ»É »Ýù ½áõÛ·³ÛÇÝ 
Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ8 ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ (ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ïí»É ³é³ÝÓÝ³ó-
Ý»Éáõ ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ, áñáÝù ÝÙ³Ý³ïÇå ï»Õ»Ï³ïíáõ-
ÃÛ³Ý ÏñÇãÝ»ñ »Ý), ÇëÏ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ¨ Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³-
Ï³ÝÇ ÙÇç¨ Ï³å»ñÇ ë»ñïáõÃÛ³Ý ³ëïÇ×³ÝÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí` 
äÇñëáÝÇ ³ÛÉÁÝïñ³Ýù³ÛÇÝ áñ³Ï³Ï³Ý ¨ ï³ï³ÝíáÕ ù³Ý³Ï³Ï³Ý Ñ³ïÏ³-
ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ »Õ³Í Ï³åÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ µÇë»ñÇ³É ·áñÍ³-

                                                 
7 ÎáÉÙá·áñáí-êÙÇñÝáíÇ Ñ³Ûï³ÝÇßÁ ( λ ) ÑÇÙÝíáõÙ ¿ ï»ë³Ï³Ý ¨ ÷áñÓ³é³Ï³Ý µ³ßËÙ³Ý 
Ñ³×³Ë³Ï³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨ Ù³ùëÇÙ³É ß»ÕÙ³Ý íñ³: 
8 Îáé»ÉÛ³óÇ³Ý íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ ¿ ËÇëï ýáõÝÏóÇáÝ³É µÝáõÛÃ ãáõÝ»óáÕ å³-
ï³Ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇç¨, áñÇ ¹»åùáõÙ å³ï³Ñ³Ï³Ý Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇó Ù»ÏÇ ÷á÷áËáõ-
ÃÛáõÝÁ å³ÛÙ³Ý³íáñáõÙ ¿ ÙÛáõë Ù»ÍáõÃÛ³Ý Ù³Ã»Ù³ïÇÏ³Ï³Ý ëå³ëÙ³Ý ÷á÷áËáõÃÛáõÝÁ: 
¼áõÛ·³ÛÇÝ Ïáé»ÉÛ³óÇ³Ý Ï³å ¿ »ñÏáõ Ñ³ïÏ³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ (³ñ¹ÛáõÝù³ÛÇÝ ¨ ·áñÍáÝ³ÛÇÝ Ï³Ù 
»ñÏáõ ·áñÍáÝ³ÛÇÝÝ»ñÇ): 
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ÏÇóÝ»ñÁ:  Îáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ µÇë»ñÇ³É ·áñÍ³ÏóÇ Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·í»É 
¿ êïÛáõ¹»ÝïÇ t-Ñ³Ûï³ÝÇßÇ ÙÇçáóáí: 

Îáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ Ñ»ï³½áïíáÕ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ßñç³Ý³ÏÁ Ïñ×³ïí»É ¿: Ü³Ë` í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùáõÙ å³ñ½í»É ¿, áñ §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñï-
ù»ñ¦ ¨ §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ¦ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ¨ Ï³Ë-
Û³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÙÇç¨ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ µÇë»ñÇ³É ·áñÍ³ÏóÇ ³ñÅ»ùÁ ¹ñ³Ï³Ý 
¿, ³ÛëÇÝùÝ` ¹ñ³Ýó Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ³×Ç ¨ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
¹ñáõÃÛ³Ý Ï³ÛáõÝ³óÙ³Ý ÙÇç¨ ·áÛáõÃÛáõÝ áõÝÇ Ñ³Ï³¹³ñÓ Ï³å: 

´³óÇ ³Û¹, §½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É¦, §Çñ³óáõÙÇó 
ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ¦, §½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
Ï³åÇï³É¦, §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §Çñ³óáõÙÇó Ñ³-
ëáõÛÃ / å³ß³ñÝ»ñ¦, §ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / áã ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §ë»-
÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É¦ ¨ §·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³-
ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ¦ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ¨ Ï³ËÛ³É 
÷á÷áË³Ï³ÝÇ ÙÇç¨ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ µÇë»ñÇ³É ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ 5% Ýß³Ý³Ï³-
ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ã»Ý: Ð»ï¨³å»ë` ³Û¹ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ¹áõñë »Ý ÙÝ³ó»É í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÇó: 

ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÇó ¹áõñë »Ý ÙÝ³ó»É Ý³¨ ³ÛÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñ-
Í³ÏÇóÝ»ñÁ, áñáÝù ÙÇ³Å³Ù³Ý³Ï µ³í³ñ³ñ»É »Ý Ù»ñ ÏáÕÙÇó ³é³ç³¹ñí³Í 
Ñ»ï¨Û³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ` 

1. ³ÛÉ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ»ï ½áõÛ·³ÛÇÝ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ 
·áñÍ³ÏÇóÁ Ù»Í Ï³Ù Ñ³í³ë³ñ ¿ 0.7-Ç, 

2. Ï³ËÛ³É ÷á÷áË³Ï³ÝÇ Ñ»ï Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ ³Ù»Ý³÷áùñÝ ¿: 
ì»ñáÝßÛ³É å³ÛÙ³ÝÝ»ñÁ µ³í³ñ³ñ»É ¨ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏÇó ¹áõñë 

»Ý ÙÝ³ó»É Ñ»ï¨Û³É ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ` §¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦, §½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / 
ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É / å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦, §ë»-
÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / å³ß³ñÝ»ñ¦, §ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) ÙÇÝã¨ Ñ³ñ-
ÏáõÙÁ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §Çñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ¦: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ` 
Ñ»ï³½áïíáÕ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÃÇíÁ Ýí³½»É ¿ 16-áí` ¿³Ï³Ýáñ»Ý ã³½¹»Éáí 
ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý µÝáõÃ³·ñ»ñÇ íñ³: 

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëÝ³ÝÏ³óáõÙÁ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ×·Ý³Å³ÙÇ 
³ñ¹ÛáõÝù ¿, µ³ó³éáõÃÛ³Ùµ, Ã»ñ¨ë, ³ÛÝ ¹»åù»ñÇ, »ñµ ³ÛÝ Ï»ÕÍ ¿ Ï³Ù Ï³Ý-
Ë³Ùï³Íí³Í: Ð»ï¨³å»ë` áÕç³ÙÇï ¿ »ÝÃ³¹ñ»É, áñ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý ·áñÍ-
ÁÝÃ³óÇÝ Ý³Ëáñ¹áõÙ »Ý áñáß³ÏÇ ÙÇïáõÙÝ»ñ, áñáÝù Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ¹ñáõÃÛ³Ý í³ïÃ³ñ³óÙ³Ý ³½¹³Ï »Ý ¨ Çñ»Ýó ³ñï³óáÉáõÙÝ 
»Ý ·ïÝáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ áõ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³-
ÏÇóÝ»ñÇ ¹ÇÝ³ÙÇÏ³ÛáõÙ: 

öáñÓ³é³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ »ñ»ù áõÕÕáõÃÛ³Ùµ` 
1) ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÙ` Áëï ëÝ³Ý-

Ï³óÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ¨ Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí µÝáñáßíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÙµ»ñÇ, 

2) ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ 
Ñ»ï³½áïíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ×ß·ñïáõÃÛ³Ý Ñ³ß-
í³ñÏ, 
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3) ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ (µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ)` 
·ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ Ù»Ãá¹Ç íñ³ ÑÇÙÝí³Í ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ: 

 

²ÕÛáõë³Ï 2 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÝ áõ ÙÇçÇÝ 

ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ 
 

Ü³Ëáñ¹ ï³ñÇ Ð³ßí»ïáõ ï³ñÇ 

êÝ³ÝÏ³óÙ³Ý 
³é³í»É³·áõÛÝ 

éÇëÏáí µÝáñáßíáÕ 
Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñ 

êÝ³ÝÏ³óÙ³Ý 
Ýí³½³·áõÛÝ 

éÇëÏáí 
µÝáñáßíáÕ 
Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñ 

êÝ³ÝÏ³óÙ³Ý 
³é³í»É³·áõÛÝ 

éÇëÏáí 
µÝáñáßíáÕ 
Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñ 

êÝ³ÝÏ³óÙ³Ý 
Ýí³½³·áõÛÝ 

éÇëÏáí 
µÝáñáßíáÕ 
Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ 

ØÇçÇÝ 
Ãí. 

³ñÅ»ùÁ

ØÇçÇÝ 
ù³é. 

ß»ÕáõÙÁ

ØÇçÇÝ 
Ãí. 

³ñÅ»ùÁ

ØÇçÇÝ 
ù³é. 

ß»ÕáõÙÁ

ØÇçÇÝ 
Ãí. 

³ñÅ»ùÁ

ØÇçÇÝ 
ù³é. 

ß»ÕáõÙÁ

ØÇçÇÝ 
Ãí. 

³ñÅ»ùÁ 

ØÇçÇÝ 
ù³é. 

ß»ÕáõÙÁ 
¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 
áõ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ ¨ 
¹»µÇïáñ³Ï³Ý 
å³ñïù»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ  
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

0.397 0.346 2.186 1.988 0.379 0.333 2.073 1.318 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / 
ÁÝÃ³óÇÏ  
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

1.885 4.308 4.680 3.883 1.448 2.782 4.241 2.853 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

-0.025 0.090 0.117 0.131 -0.057 0.101 0.114 0.117 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / 
Í³Ëë»ñ 

-0.484 1.849 0.107 0.139 -0.424 0.841 0.131 0.111 

Æñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

0.668 0.661 1.341 1.001 0.555 0.620 1.231 0.891 

Æñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / 
Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý 
å³ñïù»ñ 

3.870 5.046 15.672 20.319 3.370 4.013 28.367 87.082 

ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

0.203 0.430 0.580 0.277 0.166 0.429 0.602 0.226 

ê»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ 
³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ 
³ÏïÇíÝ»ñ 

-0.575 1.583 0.593 0.355 -1.130 3.422 0.677 0.165 

Îáõï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃ 
(íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ 

-0.151 0.224 0.272 0.294 -0.215 0.263 0.294 0.272 

Æñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃ 
(íÝ³ë) / ÁÝÃ³óÇÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

-0.162 0.688 1.156 1.467 -0.132 0.383 0.880 0.905 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

0.474 0.291 0.608 0.233 0.447 0.303 0.616 0.235 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

0.645 0.498 2.416 2.412 0.541 0.321 2.136 1.637 

ê»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ 
³ÏïÇíÝ»ñ / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

-0.064 0.281 0.365 0.257 -0.060 0.277 0.410 0.180 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 
¨ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

0.030 0.080 0.087 0.129 0.038 0.111 0.089 0.100 
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üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÝ áõ ÙÇçÇÝ 
ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ Ý³Ëáñ¹ ¨ Ñ³ßí»ïáõ ï³ñÇÝ»ñÇÝ Ý»ñÏ³Û³óí³Í 
»Ý ³ÕÛáõë³Ï 2-áõÙ: Àëï ³ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ` µáÉáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñ-
Í³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³ÝóÇó ½·³ÉÇáñ»Ý ï³ñ-
µ»ñíáõÙ »Ý, ÁÝ¹ áñáõÙ, ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ éÇëÏáí µÝáñáßíáÕ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ýó Ù³Ï³ñ¹³ÏÁ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ó³Íñ ¿, 
ÇëÏ Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí µÝáñáßíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ` µ³í³-
Ï³ÝÇÝ µ³ñÓñ: ê³Ï³ÛÝ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³ÝÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ïÙ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ 
³ÝÑñ³Å»ßï ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨ ÙÇçÇÝ ù³é³Ïáõë³ÛÇÝ ß»ÕáõÙÝ»ñÁ: 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³-
Ù³¹ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ý³Ë¨³é³ç ³ÝÑñ³Å»ßï ¿ áñáß»É ÏÇñ³éíáÕ ÁÝÃ³ó³-
Ï³ñ·»ñÇ ¨ ëïáõ·áõÙÝ»ñÇ µÝáõÛÃÁ: ø³ÝÇ áñ áõëáõÙÝ³ëÇñíáÕ í³ñÇ³óÇáÝ 
ß³ñù»ñÇ Ù»Í Ù³ëÇ µ³ßËáõÙÁ Ñ³Ù³å³ï³ëË³ÝáõÙ Ï³Ù µ³í³Ï³ÝÇÝ Ùáï 
¿ ÝáñÙ³É µ³ßËÙ³ÝÁ, Ñ»ï¨³å»ë` ³ñÅ³Ý³Ñ³í³ï ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ ëï³Ý³Éáõ 
Ñ³Ù³ñ ÁÝïñáõÃÛáõÝÁ Ï³Ý· ¿ ³é»É ëïáõ·Ù³Ý å³ñ³Ù»ïñ³Ï³Ý ÁÝÃ³ó³-
Ï³ñ·»ñÇ íñ³: àñå»ë ³Û¹åÇëÇÝ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë ¹Çëå»ñëÇ³ÛÇ (óñáõÙ) 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý íñ³ ÑÇÙÝí³Í` Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñ-
Å»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñÙ³Ý Ñ³Ûï³ÝÇßÁ9, Áëï áñÇ` Ý³Ë Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý Ñ³-
Ù³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçËÙµ³ÛÇÝ ¨ Ý»ñËÙµ³ÛÇÝ ¹Çëå»ñëÇ³Ý»ñÁ, ³å³ ¹ñ³Ýó 
ÙÇçÇÝÝ»ñÁ, áñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ ¿É áñáßíáõÙ ¿ F íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝÁ: ÀÝÃ³ó³-
Ï³ñ·Ç ÏÇñ³éáõÙÁ »ÝÃ³¹ñáõÙ ¿ H0 í³ñÏ³ÍÇ ëïáõ·áõÙÁ, ³ÛÝ ¿` áõëáõÙÝ³-
ëÇñíáÕ Ñ³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ Ñ³í³ë³ñ »Ý: 
ºÃ» 5% Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ P-³ñÅ»ùÁ ÷áùñ ¿ 0.05-Çó, ³å³ 
³é³ç ù³ßí³Í í³ñÏ³ÍÁ Ù»ñÅíáõÙ ¿, Ñ³Ï³é³Ï ¹»åùáõÙ` ÁÝ¹áõÝíáõÙ10: 

Ð³Ù³ÏóáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÝ Áëï ëÝ³ÝÏ³ó-
Ù³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ¨ Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí µÝáñáßíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³¹ñí»É »Ý ÇÝãå»ë Ñ³ßí»ïáõ, ³ÛÝå»ë ¿É Ý³Ëáñ¹ ï³ñí³ Ñ³Ù³ñ: 
ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ³ÕÛáõë³Ï 3-áõÙ: Àëï ³ÕÛáõ-
ë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ` 5% Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ Ñ³ßí»ïáõ ï³ñí³ 
Ñ³Ù³ñ H0 í³ñÏ³ÍÝ ÁÝ¹áõÝí»É ¿ §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý 
å³ñïù»ñ¦ ·áñÍ³ÏóÇ Ñ³Ù³ñ, ÇÝãÝ ¿É ÷³ëïáõÙ ¿, áñ Áëï Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÙµ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏí³Í ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³Ý-
óÇó ¿³Ï³Ýáñ»Ý ã»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ, Ñ»ï¨³µ³ñ` ³Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ñëï³Ï ãÇ 
ï³ñ³Ýç³ïáõÙ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ éÇëÏáí µÝáñáßíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí µÝáñáßíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇó: 

²ÛëåÇëáí` ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ù-
Ý»ñÇ Ñ³Ù³¹ñÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ Ï³ñáÕ »Ýù »½ñ³Ï³óÝ»É, áñ 14 ·áñÍ³ÏÇó-
Ý»ñÇó 13-Á, ³é³ÝÓÝ³óí³Í Áëï Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ËÙµ»ñÇ, ¿³Ï³-
Ýáñ»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý ÙÇÙÛ³ÝóÇó, ÝáõÛÝ³Ï³Ý ã»Ý: 

 

 
 

                                                 
9 One Way Anova 
10 Ø³Ýñ³Ù³ëÝ ï»′ë Халафян А., Statistica 6: Статистический анализ данных, Учебник, М., 
,,Бином”, 2007,  ¿ç 92-96: 
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²ÕÛáõë³Ï 3 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÙÁ11 

 

Ü³Ëáñ¹ ï³ñÇ Ð³ßí»ïáõ ï³ñÇ 
¸Çëå»ñëÇ³Ý ¸Çëå»ñëÇ³Ý üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ ØÇç-
ËÙµ³ÛÇÝ

Ü»ñ- 
ËÙµ³ÛÇÝ

F  
íÇ×. 

P-³ñ-
Å»ùÁ ØÇç- 

ËÙµ³ÛÇÝ
Ü»ñ- 

ËÙµ³ÛÇÝ 

F  
íÇ×. 

P-³ñ-
Å»ùÁ 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 
áõ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ ¨ 
¹»µÇïáñ³Ï³Ý 
å³ñïù»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ  
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

79.946 199.587 39.254 0.000 71.755 90.611 77.606 0.000 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / 
ÁÝÃ³óÇÏ  å³ñï³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

195.313 1648.024 11.614 0.001 195.007 777.960 24.565 0.000 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

0.507 1.245 39.916 0.000 0.730 1.172 61.086 0.000 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / 
Í³Ëë»ñ 

8.721 168.539 5.071 0.027 7.702 35.268 21.403 0.000 

Æñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

11.310 70.527 15.716 0.000 11.423 57.716 19.396 0.000 

Æñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / 
Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý 
å³ñïù»ñ 

3481.957 21477.162 15.888 0.000 15620.523372366.772 4.061 0.051 

ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

3.553 12.833 27.134 0.000 4.742 11.496 40.426 0.000 

ê»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ 
³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ 
³ÏïÇíÝ»ñ 

34.140 129.048 25.927 0.000 81.590 575.168 13.902 0.000 

Îáõï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃ 
(íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ 

4.474 6.693 65.503 0.000 6.493 7.019 90.665 0.000 

Æñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃ 
(íÝ³ë) / ÁÝÃ³óÇÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

43.433 128.687 33.076 0.000 25.607 47.337 53.013 0.000 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

0.450 6.801 6.486 0.012 0.710 7.217 9.647 0.002 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

78.442 297.184 25.867 0.000 63.552 136.292 45.697 0.000 

ê»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ 
³ÏïÇíÝ»ñ/³ÏïÇíÝ»ñ 

4.617 7.113 63.608 0.000 5.538 5.341 101.615 0.000 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 
¨ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

0.080 1.130 6.943 0.010 0.064 1.094 5.754 0.018 

 

                                                 
11 alpha=0.05 Ýß³Ý³Ï³ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³Ï 
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Àëï ³é³ÝÓÇÝ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ»ï³½áïíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í ¿ ³ÕÛáõë³Ï 4-
áõÙ: ¸³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ Ñ³ßí³ñÏí»É ¿` ÑÇÙùáõÙ áõÝ»Ý³Éáí 
Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý Ù»Ï ï³ñí³ Å³Ù³Ý³Ï³Ñ³ïí³ÍÁ:  

 

²ÕÛáõë³Ï 4 
Ð»ï³½áïí³Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ Áëï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 

·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÇ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ 
ê³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ 

³ñÅ»ùÁ 

Öß·ñÇï ¹³ë³-
Ï³ñ·í³Í 

Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ÃÇíÁ 

¸³ë³Ï³ñ·Ù³Ý 
×ß·ñïáõÃÛáõÝÁ, 

% 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõ Ñ³Ù³ñ-
Å»ùÝ»ñ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñ 
/ ÁÝÃ³óÇÏ  å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

0.810 85 85 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ  
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

1.760 83 83 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ 0.015 83 83 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / Í³Ëë»ñ 0.043 82 82 

Æñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ³ÏïÇíÝ»ñ 0.480 71 71 

ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É / ³ÏïÇíÝ»ñ 0.400 75 75 

ê»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / 
ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ 

0.431 83 83 

Îáõï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

0.085 85 85 

Æñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / 
ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

0.161 85 85 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ 0.380 66 66 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / å³ñï³íá-
ñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

1.060 83 83 

ê»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

0.140 86 86 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ¨ 
Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ 

0.007 72 72 

 
 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ë³ÑÙ³Ý³ÛÇÝ ³ñÅ»ùÁ áñáßí»É ¿ ³ÛÝå»ë, 

áñ Ñ»ï³½áïíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ëË³ÉÁ ÉÇÝÇ Ýí³-
½³·áõÛÝÁ12: Àëï ³ÕÛáõë³Ï 4-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ` ëÝ³ÝÏ³óÙ³Ý Ï³ÝË³ï»ëÙ³Ý 
80% ¨ ³í»ÉÇ ×ß·ñïáõÃÛáõÝ ³å³Ñáí»É »Ý §ë»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / 
³ÏïÇíÝ»ñ¦, §¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý 
å³ñïù»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦, §Ïáõï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) 
/ ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §Çñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ¦, §ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦, §½áõï ß³-
                                                 
12 î»°ë ². ê³ñ·ëÛ³Ý, êÝ³ÝÏ³óÙ³Ý éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïÙ³Ý áñáß Ùá¹»ÉÝ»ñÇ ×ß·ñïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù»-
Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ ÐÐ ³ñï³¹ñ³Ï³Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ, §üÇÝ³ÝëÝ»ñ ¨ 
¿ÏáÝáÙÇÏ³¦, 2(152), 2013, ¿ç 44: 
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ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §ë»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ/ ÁÝÃ³óÇÏ ³Ï-
ïÇíÝ»ñ¦, §½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / Í³Ëë»ñ¦ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ: Àëï ¿áõÃÛ³Ý, 
³ÕÛáõë³Ï 4-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í µáÉáñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ ³å³-
Ñáí»É »Ý 50%-Çó ³í»ÉÇ ¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý ×ß·ñïáõÃÛáõÝ, ÇÝãÁ Ù»Ï ³Ý·³Ù ¨ë 
÷³ëïáõÙ ¿ ³é³ç³¹ñí³Í H0 í³ñÏ³ÍÇ ×ßïáõÃÛ³Ý Ù³ëÇÝ: 

¶ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ (ÏáÙåáÝ»ÝïÝ»ñÇ) Ù»Ãá¹Á ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛ³Ý Çñ³Ï³Ý³óÙ³Ý »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÝ ¿, áñÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ 
ï³ÉÇë p µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí µÝáõÃ³·ñíáÕ p-ã³÷³ÝÇ Ñ³ñ-
ÃáõÃÛáõÝÁ í»ñ³÷áË»É k µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñáí µÝáõÃ³·ñíáÕ k-
ã³÷³ÝÇ ï³ñ³ÍáõÃÛ³Ý (k < p)` ³é³Ýó ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µÝáõ-
Ã³·ñ»ñÇ ¿³Ï³Ý ÏáñëïÇ: 

¶ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ñ»ï³åÝ¹»É ¿ Ñ»ï¨Û³É Ýå³-
ï³ÏÝ»ñÁ` 

1. µ³ó³ïñáÕ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ) ÙÇç¨ 
íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý Ï³å»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÙ, ÙÇÙÛ³ÝóÇó ³ÝÏ³Ë ·áñÍáÝÝ»ñÇ 
¹áõñëµ»ñáõÙ, áñáÝù »É³Ï»ï³ÛÇÝ ÷á÷áË³Ï³ÝÝ»ñÇ ·Í³ÛÇÝ Ñ³Ù³¹ñáõÃÛ³Ý 
³ñ¹ÛáõÝù »Ý` ÉáçÇÃ ¨ ¹ÇëÏñÇÙÇÝ³Ýï³ÛÇÝ (½³ïÙ³Ý) í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ 
û·ï³·áñÍ»Éáõ Ñ³Ù³ñ, 

2. ¹Çï³ñÏáõÙÝ»ñÇ Ñ³Ù³ÝÙ³Ý Ï³Ù ÙÇÙÛ³ÝóÇó ¿³Ï³Ýáñ»Ý ï³ñµ»ñ 
ËÙµ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³óáõÙ: 

¶ÉË³íáñ µ³Õ³¹ñÇãÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ-
Å»ùáõÃÛáõÝÁ ëïáõ·»Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ñ³ßí³ñÏ»É »Ýù Î³Ûë»ñ-Ø»Û»ñ-úÉÏÇÝÇ 
íÇ×³Ï³·ñáõÃÛáõÝÁ: ¸ñ³ ÙÇçáóáí ëïáõ·íáõÙ ¿ Ñ»ï³½áïíáÕ ÷á÷áË³Ï³Ý-
Ý»ñÇ ÙÇç¨ Ù³ëÝ³ÏÇ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ Ï³å»ñÇ áõÅ·ÝáõÃÛáõÝÁ: ÀÝ¹áõÝí³Í ¿ 
Ñ³Ù³ñ»É, áñ Ñ³ßí³ñÏí³Í óáõó³ÝÇßÁ å»ïù ¿ Ù»Í ÉÇÝÇ 0.500-Çó: ²Ûë ¹»å-
ùáõÙ ³ÛÝ Ï³½Ù»É ¿ 0.781: 

²ÛÝáõÑ»ï¨ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏáõÙ Ý»ñ³éí³Í 13 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ÙÇÙÛ³ÝóÇó ³ÝÏ³Ë 13 ·áñÍáÝÝ»ñÇ ï»ëùáí, 
áñáÝù ³Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ·Í³ÛÇÝ Ñ³Ù³¹ñáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝù »Ý: Úáõñ³ù³Ýã-
Ûáõñ ·áñÍáÝ µÝáõÃ³·ñíáõÙ ¿ ë»÷³Ï³Ý ³ñÅ»ùáí ¨ Çñ»Ýáí µ³ó³ïñíáÕ ¹Çë-
å»ñëÇ³ÛÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ Ïßéáí (%): êáíáñ³µ³ñ Ýß³Ý³Ï³ÉÇ »Ý Ñ³Ù³ñíáõÙ 
³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝó ë»÷³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ Ù»Í Ï³Ù Ñ³í³ë³ñ ¿ 1-Ç13: ì»ñ-
ÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ëï³óí³Í 13 ·áñÍáÝÝ»ñÇó Ýß³Ý³Ï³ÉÇ »Ý 3-Á, 
áñáÝù, ÙÇ³ëÇÝ í»ñóñ³Í, µ³ó³ïñáõÙ »Ý ÁÝ¹Ñ³Ýáõñ ¹Çëå»ñëÇ³ÛÇ  
61.375%-Á: 

ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ³ÏÝ³éáõ ¹³ñÓÝ»Éáõ Ýå³ï³Ïáí 
ÏÇñ³éí»É ¿ ·áñÍáÝÝ»ñÇ åïïÙ³Ý varimax14 »Õ³Ý³ÏÁ` ·áñÍáÝÝ»ñÇ µ»éÝ-
í³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÇ (factor loadings) ù³é³ÏáõëÇÝ»ñÇ ¹Çëå»ñëÇ³Ý ³é³í»É³-
·áõÛÝÇÝ Ñ³ëóÝ»Éáõ ÙÇçáóáí15: äïïÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óáõÙ Ñ³ßíÇ ¿ ³éÝí»É Ý³¨ 
Î³Ûë»ñÇ ÝáñÙ³É³óÙ³Ý Ñ³Ûï³ÝÇßÁ: ²ñ¹ÛáõÝùáõÙ` Ñ»ï³½áïáõÃÛ³Ý ßñç³-
Ý³ÏáõÙ ÙÝ³ó³Í 13 ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ÙÇÙÛ³Ý-

                                                 
13 î»°ë  Халафян А., Ýßí. ³ßË., ¿ç 295: 
14 Varimax rotation: ¶áñÍáÝÝ»ñÇ åïïÙ³Ý varimax (¹Çëå»ñëÇ³ÛÇ Ù³ùëÇÙ³É³óÙ³Ý) »Õ³Ý³ÏÁ 
í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù»Ù³ï³µ³ñ Ñ»ßï Ù»ÏÝ³µ³ÝÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ¿ ï³ÉÇë: 
Àëï ³Ûë Ùáï»óÙ³Ý` ·áñÍáÝÝ»ñÇ Ù»Í µ»éÝí³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ »Ý ³×áõÙ, ÇëÏ ÷áùñ µ»éÝ-
í³ÍáõÃÛáõÝÝ»ñÁ` Ýí³½áõÙ: 
15 î»′ë Халафян А., Ýßí. ³ßË., ¿ç 298: 
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óÇó ³ÝÏ³Ë 3 ÑÇÙÝ³Ï³Ý ·áñÍáÝÝ»ñÇ ï»ëùáí, áñáÝù ë»ñïáñ»Ý Ï³åí³Í 
»Ý »É³Ï»ï³ÛÇÝ ³Ûë Ï³Ù ³ÛÝ ·áñÍ³ÏóÇ Ñ»ï: 

²ÕÛáõë³Ï 5-áõÙ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý Ýß³Ý³Ï³ÉÇ ·áñÍáÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ñ»ï 
Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ (Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ Ù»Í ¿ 
0.500-Çó): Àëï ³ÕÛáõë³ÏÇ ïíÛ³ÉÝ»ñÇ` F1 ·áñÍáÝÁ ë»ñïáñ»Ý Ï³åí³Í ¿ 
§¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ ¨ ¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñ / ÁÝ-
Ã³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦, §ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦, §ë»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ¦, 
§ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦, §ë»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³Ï-
ïÇíÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, F2 ·áñÍáÝÁ` §Çñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §ÁÝ-
Ã³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §¹ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ¨ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ / 
³ÏïÇíÝ»ñ¦, F3 ·áñÍáÝÁ` §½áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §Çñ³óáõÙÇó 
Ñ³ëáõÛÃ / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É / ³ÏïÇíÝ»ñ¦, §Ïáõï³Ïí³Í 
ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ¦ ¨ §Çñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ÁÝÃ³óÇÏ å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ¦ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ Ñ»ï:  

 
²ÕÛáõë³Ï 5 

Üß³Ý³Ï³ÉÇ16 ·áñÍáÝÝ»ñÁ ¨ ¹ñ³Ýó Ñ»ï Ï³åí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý  
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ  (r17

 >  0.500) 
 

¶áñÍáÝÝ»ñ 
öá÷áË³Ï³ÝÝ»ñ ¶áñÍáÝ 

F1 
¶áñÍáÝ 

 F2 
¶áñÍáÝ  

F3 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ áõ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ ¨ 
¹»µÇïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ  å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

0.773 - - 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ  
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

0.836 - - 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ - - 0.808 

¼áõï ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / Í³Ëë»ñ - - - 

Æñ³óáõÙÇó Ñ³ëáõÛÃ / ³ÏïÇíÝ»ñ - 0.613 0.530 

ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³É / ³ÏïÇíÝ»ñ - - 0.652 

ê»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ÁÝÃ³óÇÏ 
³ÏïÇíÝ»ñ 

0.535 - - 

Îáõï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ³ÏïÇíÝ»ñ - - 0.694 

Æñ³óáõÙÇó ß³ÑáõÛÃ (íÝ³ë) / ÁÝÃ³óÇÏ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 

- - 0.645 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ - 0.843 - 

ÀÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ 0.570 - - 

ê»÷³Ï³Ý ÁÝÃ³óÇÏ ³ÏïÇíÝ»ñ / ³ÏïÇíÝ»ñ 0.773 - - 

¸ñ³Ù³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñ ¨ Ñ³Ù³ñÅ»ùÝ»ñ / 
³ÏïÇíÝ»ñ 

- 0.581 - 

                                                 
16 Üß³Ý³Ï³ÉÇ »Ý Ñ³Ù³ñí»É ³ÛÝ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, áñáÝó ë»÷³Ï³Ý ³ñÅ»ùÁ Ù»Í ¿ 1-Çó: 
17 r - Á ·áñÍáÝÇ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏóÇ ÙÇç¨ Ïáé»ÉÛ³óÇ³ÛÇ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿: 
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²Ù÷á÷»Éáí ·áñÍáÝ³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ` Ï³ñáÕ »Ýù ÷³ë-
ï»É, áñ, Áëï ¿áõÃÛ³Ý, F1 ·áñÍáÝÁ µÝáõÃ³·ñáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý í×³-
ñáõÝ³ÏáõÃÛáõÝÁ, F2 ·áñÍáÝÁ` ³ÏïÇíÝ»ñÇ Ï³éáõóí³ÍÁ, F3 ·áñÍáÝÁ` ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛáõÝÝ áõ ¹ñ³Ýó Ó¨³íáñÙ³Ý ³Õ-
µÛáõñÝ»ñÁ: Üß»Ýù, áñ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý, ³ÏïÇíÝ»ñÇ ¨ å³ëÇíÝ»ñÇ Ï³éáõó-
í³ÍùÇ, ³ÏïÇíÝ»ñÇ û·ï³·áñÍÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ñ»ï³½áïí³Í 13 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ, ³é³ÝÓÇÝ í»ñóñ³Í, ï³ñµ»ñ³ÏáõÙ »Ý ëÝ³Ý-
Ï³óÙ³Ý ³é³í»É³·áõÛÝ ¨ Ýí³½³·áõÛÝ éÇëÏáí µÝáñáßíáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ: ²Û¹ ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý ÑÇÙù Ñ³Ý¹Çë³Ý³É Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ëÝ³ÝÏ³óáõÙÁ Ï³Ù Ñ³çáÕ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÁ Ï³ÝË³ï»ë»Éáõ Ñ³-
Ù³ñ: ÈáçÇÃ Ï³Ù ¹ÇëÏñÇÙÇÝ³Ýï³ÛÇÝ Ñ³í³ë³ñáõÙÝ»ñ Ï³éáõó»ÉÇë ó³ÝÏ³ÉÇ 
¿, áñ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙùáõÙ ÁÝÏ³Í ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óÝ»Ý ·áñÍá-
Ý³ÛÇÝ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ ³é³ÝÓÝ³óí³Í »ñ»ù ÑÇÙÝ³Ï³Ý ¨ Ýß³Ý³-
Ï³ÉÇ ·áñÍáÝÝ»ñÁ, ÇÝãÁ ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ Ïï³ Ýí³½³·áõÛÝÇ Ñ³ëóÝ»Éáõ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÃíÇ Ïñ×³ïÙ³Ý Ñ»ï¨³Ýùáí ï»Õ»Ï³ïí³-
Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ µÝáõÃ³·ñ»ñÇ ÏáñáõëïÁ: 
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Анализ финансовых коэффициентов характе-
ризующих банкротство производственных пред-
приятий РА.- В рамках исследования была проведена 
оценка возможностей прогнозирования банкротства пред-
приятий на основе анализа финансовых коэффициентов. 
Результаты анализа показывают, что в период, предшест-
вующий банкротству, финансовыe коэффициенты прояв-
ляют тенденцию к значительному снижению, достигая свое-
го худшего уровня, и существенно отличаются от уровня 
соответствующих коэффициентов финансовоустойчивых 
предприятий. На основании результатов анализа предло-
жено в уравнениях оценки риска банкротства включить 13 
финансовых коэффициентов, что позволит обеспечить 
высокую точность прогнозирования риска банкротства. 
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The Analysis of Financial Ratios Characterizing the 

Bankruptcy of the RA Manufacturing Enterprises.- In the 
research the assessment of possibilities of predicting 
bankruptcy of enterprises based on the analysis of financial 
ratios has been carried out. The results show that in the period 
preceding the bankruptcy financial ratios tend to have a 
significant decrease, reaching their worst level, and are 
significantly different from the level of the corresponding ratios 
of financially stable enterprises. Based on the results of the 
analysis the 13 financial ratios are suggested to be included in 
the bankruptcy risk assessment equations, which will ensure 
high accuracy of prediction of the bankruptcy risk. 

 
 



 

 


