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²ÝóáõÙÁ ßáõÏ³Û³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇÝ ¨ ïÝï»ëáõÃÛ³Ý Ù³ëÝ³íáñ Ñ³ï-

í³ÍÇ Ó¨³íáñáõÙÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÇ Ñ³Ù³ñ ëï»ÕÍ»É »Ý Éáõñç 
ËÝ¹ÇñÝ»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ï³½Ù³íáñÙ³Ý ¨ ¹ñ³Ýó ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³-
·áñÍÙ³Ý ³éáõÙáí: Î³åÇï³ÉÇ ûåïÇÙ³É Ï³éáõóí³ÍùÁ å»ïù ¿ µËÇ ¹ñ³Ýó ë»÷³-
Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ¨ Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÇ ß³Ñ»ñÇó, ÇÝãÁ ÏÑ³Ý·»óÝÇ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
éÇëÏ»ñÇ Ýí³½Ù³Ý: ¸³ Ñ³ïÏ³å»ë ³é³Ýóù³ÛÇÝ Ýß³Ý³ÏáõÃÛáõÝ áõÝÇ ³ÝóáõÙ³ÛÇÝ 
ïÝï»ëáõÃÛ³Ùµ »ñÏñÝ»ñáõÙ: ´³óÇ ³Û¹, Ï³ñ¨áñ ¿ Ñ³ßíÇ ³éÝ»É Ý³¨ ïíÛ³É »ñÏñÇ 
ïÝï»ë³Ï³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ: ÐÐ-áõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáó-
Ý»ñÇ Ó»éùµ»ñáõÙÁ Ï³åí³Í ¿ µ³½Ù³ÃÇí ¹Åí³ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ÕÃ³Ñ³ñÙ³Ý Ñ»ï, 
ÇÝãÁ ½·³ÉÇ Í³Ëë»ñ ¿ å³Ñ³ÝçáõÙ: ¸³ ³Ý¹ñ³¹³éÝáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³: 

 
ÐÇÙÝ³µ³é»ñ. Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñ, 

ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ ·áñÍ³ÏÇó, å³ëÇíÇ Ï³éáõóí³Íù,  
Z-íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ 

JEL: C44, E22, G32, O16 
 
 

îÝï»ëáõÃÛ³Ý ½³ñ·³óÙ³Ý ÑÇÙùÁ é»ëáõñëÝ»ñÇ ³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³-
·áñÍÙ³Ý ÙÇçáóáí ³é³í»É³·áõÛÝ ³ñ¹ÛáõÝùÇ ³å³ÑáíáõÙÝ ¿: Î³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ûåïÇÙ³É ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙÁ Å³Ù³Ý³-
Ï³ÏÇó Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³çÝ³ÛÇÝ ËÝ¹ÇñÝ»ñÇó ¿: Î³åÇï³ÉÇ 
Ï³éáõóí³ÍùÁ µáÉáñ ï»ë³ÏÇ ë»÷³Ï³Ý ¨ ÷áË³éáõ é»ëáõñëÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»-
ñ³ÏóáõÃÛáõÝÝ ¿, áñáÝù û·ï³·áñÍíáõÙ »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ·áñÍáõÝ»áõ-
ÃÛ³Ý ÁÝÃ³óùáõÙ ³ÏïÇíÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ýå³ï³Ïáí1: ²Ûë ³éáõÙáí« 

                                                 
1 î»°ë Бланк И.А., Управление финансовыми ресурсами. М., 2011:  



 

´²Ü´ºð 2016.1 

 

124 

Ï³ñ¨áñ ¿ ÐÐ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³é³í³ñÙ³Ý ³ñ¹Ûáõ-
Ý³í»ïáõÃÛ³ÝÝ ³éÝãíáÕ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñÇ áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÁ ¨ 
¹ñ³ µ³ñ»É³íÙ³Ý áõÕÕáõÃÛáõÝÝ»ñÇ µ³ó³Ñ³ÛïáõÙÁ:  

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ Çñ»Ýó ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÝ Çñ³Ï³-
Ý³óÝáõÙ »Ý ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý, Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý 
ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ: ²Ûë »ñ»ùÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ¿ ³ÝáõÕÕ³ÏÇ Ï³åí³ÍáõÃÛáõÝ: Î³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ Çñ ïÝï»ë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý Ñ»Ýó ëÏ½µáõÙ Í³í³ÉáõÙ ¿ 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ, ³ÛÝ ¿` ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ñ³í³ù³-
·ñáõÙ, áñÇÝ Ñ³çáñ¹áõÙ ¿ ¹ñ³Ýó û·ï³·áñÍÙ³Ý ·áñÍÁÝÃ³óÁ Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ 
¨ ·áñÍ³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ë³ÑÙ³ÝÝ»ñáõÙ: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÑÇÙÝ³-
Ï³Ý Ù³ëÝ ³å³ÑáííáõÙ ¿ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ßñç³Ý³ÏáõÙ: 
¸ñ³ ¿áõÃÛáõÝÝ ³ÛÝ ¿, áñ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ Ûáõñ³ù³ÝãÛáõñ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý 
ßñç³÷áõÉÇó Ñ»ïá ³å³ÑáíáõÙ ¿ Ñ³í»ÉÛ³É ³ñ¹ÛáõÝù ß³ÑáõÛÃÇ ï»ëùáí, áñÁ 
¹³éÝáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó Ù»ÏÁ: 
¶áñÍáõÝ»áõÃÛ³Ý ÙÛáõë ï»ë³ÏÝ»ñÁ ÑÇÙÝ³Ï³ÝáõÙ ß³ÑáõÛÃ ã³å³ÑáíáÕ ·áñ-
Í³éáõÛÃÝ»ñ »Ý, ¹»é ³í»ÉÇÝ` ³ÛÉ Ñ³í³ë³ñ å³ÛÙ³ÝÝ»ñáõÙ ¹ñ³Ýù Ï³½Ù³-
Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ïÝï»ë³Ï³Ý Éñ³óáõóÇã Í³Ëë»ñ »Ý:  

²é³çÇÝ Ñ³Û³óùÇó Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
Ù»Í Ù³ëÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ¿ áñáß³ÏÇ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ: ê³Ï³ÛÝ ³í»ÉÇ Ëáñù³ÛÇÝ 
¨ Ñ³Ù³ÉÇñ ¹Çï³ñÏÙ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùáõÙ å³ñ½íáõÙ ¿« áñ ß³ï óáõó³ÝÇßÝ»ñ 
ë»ñïáñ»Ý ÷áËÏ³åí³Í »Ý: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ï»ë³ÝÏÛáõÝÇó 
Ñ³çáÕ³Ï ¨ ³ÝÑ³çáÕ³Ï Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõÝ»Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
ÝÙ³ÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, áñáÝó ÑÇÙùáõÙ Õ»Ï³í³ñáõÃÛ³Ý ÏáÕÙÇó Ñëï³Ï ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»Éáõ ·Çï³ÏóáõÙÝ ¿:  

²Ûëï»Õ Ï³ñ¨áñ ·áñÍáÝ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝ Çñ³Ï³Ý³óÝ»-
ÉÇë Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ë»÷³Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ ¨ Ï³é³í³ñÇãÝ»ñÇ ÙÇç¨ ïÝï»-
ë³Ï³Ý ß³Ñ»ñÇ Ñ³Ù³ï»ÕáõÙÁ: ²é³Ýó Ñ³í³ë³ñ³Ïßéí³Í ß³Ñ»ñÇ Ñ³Ù³-
ï»ÕÙ³Ý` Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ áõÝ»Ý³É ³éáÕç Ý»ñïÝï»ë³-
Ï³Ý ÙÇç³í³Ûñ, í»ñ³ÑëÏáÕáõÃÛáõÝ, Ñ³Ù³å³ï³ëË³Ý ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹-
ÛáõÝùÝ»ñ ³å³Ñáí»Éáõ ß³ñÅ³éÇÃ: 

²ÝÏ³Ë³óáõÙÇó Ç í»ñ ÐÐ ïÝï»ë³Ï³Ý Ñ³Ù³Ï³ñ·Ý ³ëïÇ×³Ý³µ³ñ 
Ï»ñå³÷áËíáõÙ ¿: ÐÐ Ó»éÝ³ñÏáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ã»¨ ·áñÍáõÙ »Ý ³½³ï ßáõ-
Ï³Û³Ï³Ý Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ¹³ßïáõÙ, ë³Ï³ÛÝ« ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ó¨³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ Ñ»ï Ï³åí³Í« áõÝ»Ý ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó¨³íáñÙ³Ý íñ³ ¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ ÃáÕ-
ÝáõÙ ßáõÏ³ÛáõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ Ù³ïã»ÉÇáõÃÛáõÝÁ, ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõ-
Ï³ÛÇ Ï³Û³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ, ³í»ÉÇ ¿Å³Ý ûï³ñ»ñÏñÛ³ Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñ-
·ñ³íí³ÍáõÃÛáõÝÁ, ÇÝãå»ë Ý³¨ Ùñó³Ïó³ÛÇÝ ¹³ßïÝ áõ ¹ñ³ Ñ»ï Ï³åí³Í 
éÇëÏ»ñÁ:  

ÐÐ ïÝï»ëáõÃÛáõÝÝ áõÝÇ éÇëÏ³ÛÝáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ ³ëïÇ×³Ý, áñÇ å³ï-
×³éáí ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ïí³ÍÁ` Ç ¹»Ùë µ³ÝÏ»ñÇ, ïñ³Ù³¹ñáõÙ ¿ ÙÇçáóÝ»ñ 
µ³ñÓñ ïáÏáëáí: ´³óÇ ïáÏáëÝ»ñÇ µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³ÏÇó, Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÁ ã»Ý Ï³ñáÕ³ÝáõÙ Ý³¨ Ý»ñ·ñ³í»É ÷áË³éáõ ÙÇçáóÝ»ñ ³í»ÉÇ »ñ-
Ï³ñ³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ: ²Ûë ·áñÍáÝÝ 
¿³Ï³Ý ³½¹»óáõÃÛáõÝ ¿ ÃáÕÝáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý 
Ï³éáõóí³ÍùÇ íñ³: Þ³ï Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ Ý»ñ·ñ³íí³Í ³Ûë ÙÇ-
çáóÝ»ñÝ áõÝ»Ý Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï µÝáõÛÃ, áñÁ, Çñ Ñ»ñÃÇÝ, µ³ó³ë³µ³ñ ¿ ³Ý¹-
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ñ³¹³éÝáõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï 
Çñ³óí»ÉÇáõÃÛ³Ý íñ³:  

ÐÐ-áõÙ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³Ý ß³ï í³ï ¿ ½³ñ·³ó³Í: ¸³ í»ñ³µ»ñáõÙ ¿ 
ÇÝãå»ë å³ñïù³ÛÇÝ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ, ³ÛÝå»ë ¿É ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ µ³ÅÝ»-
Ù³ëÝ³ÏóáõÃÛ³Ý ·áñÍÇù Ñ³Ý¹Çë³óáÕ ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ÃáÕ³ñÏÙ³ÝÁ, ï»Õ³-
µ³ßËÙ³ÝÁ: ²Ûë ³éáõÙáí« ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íáõÙÝ ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï, Í³Ë-
ë³ï³ñ, »ñµ»ÙÝ ³ÝÇÙ³ëï ·áñÍÁÝÃ³ó ¿:  

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëÁ ÙÇçáóÝ»ñÇ Ó¨³íáñáõÙÝ Çñ³Ï³Ý³ó-
ÝáõÙ ¿ ë»÷³Ï³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ Ñ³ßíÇÝ: Î³ñ¨áñ ë»÷³Ï³Ý ³ÕµÛáõñ ¿ Ïáõ-
ï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃÁ, áñÁ ÑÇÙÝ³ñ³ñ óáõó³ÝÇß ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý íÇ×³ÏÁ ³éáÕç Ñ³Ù³ñ»Éáõ ³éáõÙáí: ê³Ï³ÛÝ ³Ûë óáõó³ÝÇßÁ ÐÐ 
Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëáõÙ Ï³ñáÕ ¿ ó³Íñ ÉÇÝ»É ³Ý·³Ù ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý ¨ ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝ Ñáëù»ñ ÉÇÝ»Éáõ å³ñ³·³ÛáõÙ, ù³ÝÇ áñ ë»÷³-
Ï³Ý³ï»ñ»ñÇ Ù»Í Ù³ëÁ Ý³ËÁÝïñáõÙ ¿ ïíÛ³É ï³ñí³ ß³ÑáõÛÃÇ Çñ Ù³ëÁ 
ß³Ñ³µ³ÅÇÝÝ»ñÇ ï»ëùáí ¹áõñë Ñ³Ý»É Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÇó:  

ÐÐ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï ïÝï»ë³Ï³Ý ÙÇçáóÝ»ñÇ 
Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý å³ñ³·³ÛáõÙ ÝáõÛÝå»ë áõÝ»Ý áñáß³ÏÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛáõÝ-
Ý»ñ: ¸ñ³Ýù ½·³ÉÇ ËÝ¹ÇñÝ»ñ »Ý áõÝ»ÝáõÙ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï, ÷áùñ Í³Ëë»ñ 
å³Ñ³ÝçáÕ` ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñ Ñ³Ý¹Çë³óáÕ Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý 
å³ñïù»ñ Ý»ñ·ñ³í»ÉÇë: ÞáõÏ³ÛÇ Ù³ëÝ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇ ëïí³ñ Ñ³ïí³Í Ï³Ù 
ãÇ ³ßË³ïáõÙ ³å³éÇÏ í³×³éùÝ»ñÇ ëÏ½µáõÝùáí` Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
³Ýí×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý, ë»÷³Ï³Ý »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í×³ñáõÝ³ÏáõÃÛ³Ý ¨ ³ÛÉ 
ËÝ¹ÇñÝ»ñÇ å³ï×³éáí, Ï³Ù ¿É ³Û¹ Å³ÙÏ»ïÝ»ñÁ ß³ï Ï³ñ× »Ý ÉÇÝáõÙ: 
²Ý·³Ù Ï³Ý ³ÛÝåÇëÇù, áñáÝù ³ßË³ïáõÙ »Ý Ï³ÝË³í×³ñ³ÛÇÝ í³×³éù-
Ý»ñÇ ëÏ½µáõÝùáí:  

Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ³ÕµÛáõñÝ»ñÇ í»ñ³µ»ñÛ³É 
³ÙµáÕç³Ï³Ý ¨ Ù³ïã»ÉÇ ï»Õ»Ï³ïí³Ï³Ý ³ÕµÛáõñ ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ß-
í»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÷³Ã»ÃÁ: ¸ñ³ÝóÇó Ñ³ïÏ³å»ë å»ïù ¿ ³é³ÝÓÝ³óÝ»É 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý íÇ×³ÏÇ Ù³ëÇÝ Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÁ, áñÁ Ý³ËÏÇÝáõÙ ÏáãíáõÙ ¿ñ 
Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí»ÏßÇé: Ð³ßí»ïíáõÃÛ³Ý ³Ûë Ó¨áõÙ Ï³½Ù³Ï»ñåáõ-
ÃÛ³Ý å³ëÇíÝ»ñáõÙ« Áëï ÐÐØê ëï³Ý¹³ñï 1-Ç` §üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ï-
íáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙ¦« å³Ñ³ÝçíáõÙ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É áñáß³ÏÇ Ýí³½³-
·áõÛÝ ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛáõÝ ¹ñ³ Ï³éáõóí³ÍùÇ Ù³ëÇÝ2: àÉáñï³ÛÇÝ ³é³ÝÓÝ³-
Ñ³ïÏáõÃÛáõÝÝ»ñáí å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í` Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³ßí»ïíáõ-
ÃÛ³Ý ³Ûë Ó¨áõÙ Ñá¹í³ÍÝ»ñÁ Ï³ñáÕ »Ý áõÝ»Ý³É ï³ñµ»ñ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÝ»ñ: 
ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Å³Ù³Ý³Ï ³í»ÉÇ áõÝÇí»ñë³É óáõó³ÝÇß»ñ áõÝ»Ý³Éáõ Ñ³Ù³ñ 
³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù å³ëÇíÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ³éÏ³ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ ¹Çï³ñÏ»É 
³í»ÉÇ Ù»Í ËÙµ»ñáõÙ` ³·ñ»·³óí³Í ï»ëùáí: ²Ûëå»ë` ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³ÉáõÙ ³é³ç³ñÏáõÙ »Ýù Ñ»ï¨Û³É Ëáßáñ ËÙµ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³óáõÙÁ` 

• µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³É (µ³ÅÝ»Ñ³í³ù Ï³åÇï³É, ¿ÙÇëÇáÝ 
»Ï³Ùáõï)« 

• Ý»ñùÇÝ Ïáõï³Ïí³Í ÙÇçáóÝ»ñ (Ïáõï³Ïí³Í ß³ÑáõÛÃ/íÝ³ë, å³Ñáõë-
ï³ÛÇÝ Ï³åÇï³É)« 

• Éñ³óáõóÇã Ï³åÇï³É ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ÛÉ ï³ññ»ñ (í»ñ³-
·Ý³Ñ³ïÙ³Ý å³ÑáõëïÝ»ñ, ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ÛÉ ï³ññ»ñ): 

                                                 
2 î»°ë Ð³ßí³å³Ñ³Ï³Ý Ñ³ßí³éÙ³Ý ÙÇç³½·³ÛÇÝ ëï³Ý¹³ñï 1 §üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ Ý»ñÏ³Û³óáõÙ¦, ÐÐ Ï³é³í³ñáõÃÛ³Ý N 770-Ü áñáßáõÙ (18.07.2013): 
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ì»ñÁ Ãí³ñÏí³Í ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ óáõÛó ¿ ï³ÉÇë Ý³¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³ÉÇ ³é³ÝÓÇÝ ï³ññ»ñÇ ¹³ë³Ï³ñ·áõÙÁ` Áëï ¹ñ³Ýó Ó¨³íáñÙ³Ý ³Õµ-
ÛáõñÝ»ñÇ ¨ û·ï³·áñÍÙ³Ý ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏáõÃÛ³Ý: 
²é³çÇÝ ËáõÙµÁ Ï³½ÙíáõÙ ¿ ³ñï³ùÇÝ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó, ÇëÏ »ñÏñáñ¹ ¨ 
»ññáñ¹ ËÙµ»ñÁ` Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý Ý»ñùÇÝ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó: ²é³çÇÝ ¨ »ñÏ-
ñáñ¹ ËÙµ»ñÁ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝáõÙ Çñ³Ï³Ý ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý ÙÇçáóÝ»ñ 
»Ý, ÇëÏ »ññáñ¹Á` Ñ³ßí³å³Ñ³Ï³Ý ù³Õ³ù³Ï³ÝáõÃÛ³Ý ÏÇñ³éÙ³Ý Ñ»-
ï¨³Ýùáí ÙÇçáóÝ»ñÇ ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ ³×: 

ºñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ³·ñ»·³óí³Í óáõó³-
ÝÇßÝ»ñÇ ï»ëùáí Ï³ñáÕ »Ýù ËÙµ³íáñ»É Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù ËÙµ»ñáõÙ` 

• »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñ, ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ (³Ûëï»Õ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñ-
³é»É Ý³¨ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Íáí å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý í³ñÓ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý ·Íáí í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ·áõÙ³ñÝ»ñÁ), 

• »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñ, 
• ³ÛÉ »ñÏ³ñ³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ: 
Î³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÝ ³í»ÉÇ ³·ñ»·³óí³Í óáõó³-

ÝÇßÝ»ñÇ ï»ëùáí Ï³ñáÕ »Ýù ÙÇ³íáñ»É Ñ»ï¨Û³É »ñ»ù ËÙµ»ñáõÙ` 
• Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï í³ñÏ»ñ, ÷áË³éáõÃÛáõÝÝ»ñ (³Ûëï»Õ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñ³-

é»É Ý³¨ å³ñï³ïáÙë»ñÇ ·Íáí å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ¨ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý í³ñÓ³Ï³ÉáõÃÛ³Ý ·Íáí í×³ñÙ³Ý »ÝÃ³Ï³ ·áõÙ³ñÝ»ñÇ Ï³ñ×³-
Å³ÙÏ»ï Ù³ëÁ), 

• ³é¨ïñ³ÛÇÝ Ïñ»¹Çïáñ³Ï³Ý å³ñïù»ñ, 
• ³ÛÉ Ï³ñ×³Å³ÙÏ»ï å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ: 
ä³ëÇíÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ »Õ³Í ³Ûë óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³·ñ»·³óÙ³Ý ÑÇÙÝ³-

Ï³Ý Ýå³ï³ÏÁ ï³ñµ»ñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ñ³ßí»ïíáõÃÛáõÝÝ»ñÇ, ÇÝãå»ë Ý³¨ 
ï³ñµ»ñ áÉáñïÝ»ñáõÙ ·áñÍáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³Ù³¹ñ»ÉÇ 
Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý µ³½³ÛÇ Ó¨³íáñáõÙÝ ¿:  

´³óÇ å³ëÇíÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ »Õ³Í óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ³·ñ»·³óáõÙÇó, 
³ÝÑñ³Å»ßï »Ýù Ñ³Ù³ñáõÙ Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ÝáõÛÝ-
å»ë ¹Çï³ñÏ»É áõÝÇí»ñë³É µ³ó³ñÓ³Ï óáõó³ÝÇßÝ»ñ: Þ³ÑáõÛÃÁ Ñ³í»ÉÛ³É 
³ñ¹ÛáõÝùÇ ³ÛÝ Ù³ëÝ ¿, áñ ëï³ÝáõÙ ¿ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÁ ³ñï³¹ñ³ÝùÇ 
Çñ³óáõÙÇó Ñ»ïá` áñå»ë Ý»ñ¹ñí³Í Ï³åÇï³ÉÇ ¨ Ïñ³Í éÇëÏ»ñÇ ¹ÇÙ³ó 
å³ñ·¨³ïñáõÙ3: Ø»ñ Ï³ñÍÇùáí` ³é³í»É Ï³ñ¨áñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝù-
Ý»ñÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñ »Ý Ñ³Ù³Ë³éÝ ß³ÑáõÛÃÁ, ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÁ, ß³-
ÑáõÛÃÁ ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ¨ ß³ÑáõÛÃÁ Ñ³ñÏáõÙÇó Ñ»ïá: ²Ûë óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ (Ñ³-
Ù³Ë³éÝ ß³ÑáõÛÃÇó ÙÇÝã¨ ·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ·áñÍáõÝ»áõÃÛáõÝÇó ß³ÑáõÛÃÁ) Ï³½-
Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇ Ù³ëáõÙ ÙÇÙÛ³ÝóÇó ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý Áëï Ñá¹í³ÍÝ»ñÇ 
¹³ë³Ï³ñ·Ù³Ý: ²Û¹ ÇëÏ å³ï×³éáí  í»ñÉáõÍ³Ï³Ý Ñ³ßí³ñÏÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ 
Ñ³Ù³Ë³éÝ ß³ÑáõÛÃÇ óáõó³ÝÇßÁ ãÇ û·ï³·áñÍí»É: 

ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý Ñ³çáñ¹ ÷áõÉáõÙ Ï³ï³ñí»É »Ý Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ ¨ ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ 
¹³ë³Ï³ñ·áõÙ ¨ áñáßáõÙ: Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý å³ëÇíÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ Ñ³-
Ù³ñ áñå»ë áñ³Ï³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ »Ý ÁÝïñí»É` 

• ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ Ï³Ù ÉÍ³ÏÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ, 
• áã ÁÝÃ³óÇÏ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ å³ñï³-

íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ù»ç, 
                                                 
3 î»°ë Савицкая Г., Экономический анализ, 11-е изд., испр. и доп.,  М., “Новое знание”, 2005: 
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• Ý»ñùÇÝ ³ÕµÛáõñÝ»ñÇó Ó¨³íáñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 
ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ:  

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÇ Ñ³ñ³µ»ñ³Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý 
Å³Ù³Ý³Ï ÁÝïñí»É »Ý Ñ»ï¨Û³É óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` 

• ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (ÙÇÝã¨ Ñ³ñÏáõÙÁ ½áõï 
ß³ÑáõÛÃÇ ¨ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ Ñ³ñ³µ»-
ñáõÃÛáõÝÁ), 

• ³ÏïÇíÝ»ñÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ (·áñÍ³éÝ³Ï³Ý ß³ÑáõÛÃÇ ¨ ³Ï-
ïÇíÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ ï³ñ»Ï³Ý ³ñÅ»ùÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ), 

• ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³Ëë»ñ/å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñ ·áñÍ³ÏÇóÁ (ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý Í³Ëë»ñÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ å³ñï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ 
ï³ñ»Ï³Ý ³ñÅ»ùÇÝ): 

ì»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÁ Ï³ï³ñí»É ¿ ÐÐ 20 Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³-
Ï³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³: Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ·áñÍáõÙ »Ý ïÝï»-
ëáõÃÛ³Ý ï³ñµ»ñ áÉáñïÝ»ñáõÙ` Ñ³Ýù³ñ¹ÛáõÝ³µ»ñáõÃÛáõÝ, ¿Ý»ñ·»ïÇÏ³, Ñ»-
é³Ñ³Õáñ¹³ÏóáõÃÛáõÝ ¨ ³ÛÉÝ:  

²ÕÛáõë³Ï 1  
òáõó³ÝÇßÝ»ñÇ Ïáé»É³óÙ³Ý ³ëïÇ×³ÝÁ 
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üÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ 
·áñÍ³ÏÇóÁ 

1 0.0 -0.1 -0.6 0.0 -0.2 

àã ÁÝÃ³óÇÏ å³ñ-
ï³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 
å³ñï³íáñáõÃÛáõÝ-
Ý»ñÇ Ù»ç 

0.0 1 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 

ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³ÉáõÙ Ý»ñùÇÝ ³Õµ-
ÛáõñÝ»ñÇó Ó¨³íáñ-
í³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ 
ï»ë³Ï³ñ³ñ ÏßÇéÁ 

-0.1 -0.3 1 0.4 0.1 -0.2 

ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇ-
ï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³-
µ»ñáõÃÛáõÝÁ 

-0.6 -0.2 0.4 1 -0.2 -0.4 

²ÏïÇíÝ»ñÇ ß³Ñáõ-
Ã³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 

0.0 -0.1 0.1 -0.2 1 0.1 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
Í³Ëë»ñ/å³ñï³-
íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 
·áñÍ³ÏÇóÁ 

-0.2 0.0 -0.2 -0.4 0.1 1 

 
²Ûë óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ÷áËÏ³åí³ÍáõÃÛ³Ý ÙÇçáóáí ÷áñÓ ¿ ³ñ-

í»É µ³ó³Ñ³Ûï»Éáõ Ï³åÇï³ÉÇ ýÇÝ³Ýë³íáñÙ³Ý Ï³éáõóí³ÍùÇ ¨ ýÇÝ³Ý-
ë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝÁ: ²é³çÇÝ ÷áõÉáõÙ Çñ³-
Ï³Ý³óí»É ¿ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ Ïáé»ÉÛ³óÇáÝ Ï³Ëí³ÍáõÃÛ³Ý í»ñÉáõ-
ÍáõÃÛáõÝ: êï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí»É »Ý ³ÕÛáõë³ÏÇ ÙÇçáóáí. 
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ÆÝãå»ë ï»ëÝáõÙ »Ýù, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ ¨ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³-
éáõóí³ÍùÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ ÙÇç¨ ³éÏ³ ¿ ß³ï ÃáõÛÉ Ï³Ëí³ÍáõÃÛáõÝ` µ³ó³-
éáõÃÛ³Ùµ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ 
ÙÇç¨ Ï³åÇ, áñÁ, ë³Ï³ÛÝ, ÏñáõÙ ¿ Ñ³Ï³¹³ñÓ Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý µÝáõÛÃ: ê³ 
íÏ³ÛáõÙ ¿ ³ÛÝ Ù³ëÇÝ, áñ ÷áË³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Á, Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛ³Ý ë»-
÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³×Ç ÷áË³ñ»Ý« Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ¹ñ³ 
Ýí³½Ù³ÝÁ: ²Ûë »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý Ñ³Ù³ñ ³í»ÉÇ ÑÇÙÝ³íáñ ³å³óáõÛóÝ»ñ áõÝ»-
Ý³Éáõ Ýå³ï³Ïáí Ï³ï³ñ»Ýù ³éÏ³ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ íÇ×³Ï³·ñ³Ï³Ý í»ñ-
ÉáõÍáõÃÛáõÝ: Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÁ ÙÇ³íáñ»É »Ýù ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ 
·áñÍ³ÏóÇ 0.5-Çó µ³ñÓñ ¨ ó³Íñ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ ËÙµ»ñáõÙ (³ÕÛáõë³Ï  
2, 3):  

 

²ÕÛáõë³Ï 2 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ 0.5-Çó ÷áùñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ 

·áñÍ³ÏÇó áõÝ»óáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ 
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§Ô−î»É»ÏáÙ¦ ö´À 0.10 0.04 0.99 0.28 0.53 0.00 
§²ðò²Ê Ð¾Î¦ ´´À  0.39 0.92 0.11 0.07 0.11 -0.09 

§Ð²Úöàêî¦ ö´À 0.33 0.61 0.96 0.06 0.01 0.00 
§úñÇýÉ»ÛÙ 
øáëÙ»ïÇÏë¦ êäÀ 

0.23 0.04 1.00 -0.02 -0.02 0.00 

§²ñÙ»Ýî»É¦ ö´À 0.11 0.07 0.86 0.13 0.03 0.00 
§úñ³ÝÄ ²ñÙ»ÝÇ³¦ 
ö´À 

0.36 0.10 -0.12 -0.11 -0.07 -0.03 

§ºñ¨³ÝÇ áëÏ»ñã³-
Ï³Ý ·áñÍ³ñ³Ý¦ 
´´À 

0.12 0.39 -0.11 -0.04 -0.04 0.00 

§Ø³ùáõñ »ñÏ³ÃÇ 
·áñÍ³ñ³Ý¦ ö´À 

0.17 0.05 0.99 0.15 0.05 -0.13 

§²ñ÷³-ê¨³Ý¦ ´´À 0.34 0.29 0.99 0.08 0.07 -0.08 

 
ÆÝãå»ë »ñ¨áõÙ ¿ ³ÕÛáõë³Ï 2-Çó, ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ 0.5-Çó ó³Íñ ³ñ-

Å»ù áõÝ»óáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÇ óáõó³ÝÇßÝ»-
ñÁ Ï³ÛáõÝ »Ý: üÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ µ³ñÓñ ·áñÍ³ÏÇó áõÝ»óáÕ Ï³½Ù³Ï»ñ-
åáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõÝ»Ý ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ó³Íñ Ï³Ù µ³ó³ë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇó-
Ý»ñ: 

ÜÙ³Ý³ïÇå å³ïÏ»ñ Ï³ñáÕ  »Ýù ï»ëÝ»É Ý³¨ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ 
0.5-Çó µ³ñÓñ Ù³Ï³ñ¹³Ï áõÝ»óáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ: ºÃ» Ñ³ßíÇ 
ã³éÝ»Ýù áñáß µ³ó³éáõÃÛáõÝÝ»ñ, ³å³ ³Ûëï»Õ ¨ë µ³ñÓñ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇë-
ÏÇ ·áñÍ³ÏÇó áõÝ»óáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÝ áõÝ»Ý ³í»ÉÇ ó³Íñ ß³Ñáõ-
Ã³µ»ñáõÃÛ³Ý óáõó³ÝÇßÝ»ñ: 

 



 

üÆÜ²Üê²Î²Ü ÐÆØÜ²ÊÜ¸ÆðÜºð 

 

129 

²ÕÛáõë³Ï 3 
üÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ 0.5-Çó Ù»Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ  

·áñÍ³ÏÇó áõÝ»óáÕ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñáõÙ 
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§ºñ¨³Ý æáõñ¦ 
ö´À 

1.13 0.81 0.84 0.42 0.19 -0.03 

§¶³½åñáÙ 
²ñÙ»ÝÇ³¦ ö´À 

0.94 0.26 -0.37 0.16 0.15 -0.14 

§²ñÙ»ÝÇ³Ý 
ø³÷Áñ 
öñá·ñ³Ù¦ ö´À 

19.17 0.08 0.69 -1.34 0.00 -0.14 

§ÚáõùáÙ¦ êäÀ 6.63 0.68 1.00 0.28 0.10 -0.18 
§ä³ñ³Ù³áõÝÃ 
¶áÉ¹ Ø³ÛÝÇÝ·¦ 
ö´À 

2.85 0.98 -0.17 0.05 -0.01 -0.06 

§ºñ¨³ÝÇ 
áëÏ»ñã³Ï³Ý 
·áñÍ³ñ³Ý-1¦ 
§¶ÜàØàÜ¦ ´´À 

0.79 0.09 0.62 0.02 0.01 0.00 

§æÇ¾ÝêÇ−²Èü²¦ 
ö´À 

-8.38 0.12 1.50 11.36 -0.08 -0.16 

§Þ»Ý ÐáÉ¹ÇÝ·¦ 
ö´À 

2.18 0.64 0.46 -0.14 0.05 -0.06 

§êáõñµ ¶ñÇ·áñ 
Èáõë³íáñÇã ´Î¦ 
ö´À  

0.51 0.82 0.06 0.00 0.00 0.00 

§ºñ¨³ÝÇ ß³Ù-
å³ÛÝ ·ÇÝÇÝ»ñÇ 
·áñÍ³ñ³Ý¦ ´´À 

1.36 0.75 0.47 0.03 0.01 -0.01 

§Ðñ³½¹³Ý æ¾Î¦ 
´´À  

0.63 0.00 0.07 0.36 0.19 0.00 

 
Î³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÇ óáõó³ÝÇßÝ»ñÇ íñ³ 

Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÇ ³½¹»óáõÃÛáõÝÁ å³ñ½»Éáõ »Õ³Ý³ÏÝ»ñÇó Ù»ÏÁ 
¹ñ³Ýó` Áëï ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý éÇëÏÇ ·áñÍ³ÏóÇ ï³ñ³Ýç³ïí³Í ËÙµ»ñÇ Ñ³-
Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñ-
Å»ùÝ»ñÇ Ñ³Ù³¹ñáõÙÝ ¿, áñÁ ëáõÛÝ ³ßË³ï³ÝùáõÙ Çñ³Ï³Ý³óí»É ¿ Z-íÇ×³-
Ï³·ñáõÃÛ³Ý Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý ÙÇçáóáí: ²é³ç³¹ñí»É ¿ í³ñÏ³Í ³é ³ÛÝ, áñ 
³é³ÝÓÝ³óí³Í »ñÏáõ ËÙµ»ñÇ Ñ³Ù³ñ Ñ³ßí³ñÏí³Í ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³-
ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³ÝóÇó ã»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ, 
³ÛëÇÝùÝ` Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ ¿³Ï³Ýáñ»Ý ãÇ ³½¹áõÙ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÇ íñ³: ì»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ Ý»ñÏ³Û³óí³Í »Ý ³ÕÛáõ-
ë³ÏáõÙ.  
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²ÕÛáõë³Ï 4 
Z-íÇ×³Ï³·ñáõÃÛ³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³ñ¹ÛáõÝùÝ»ñÁ 

 

ÊáõÙµ 1 (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
éÇëÏÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ < 0.5)

ÊáõÙµ 1 (ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
éÇëÏÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ > 0.5)

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý 
·áñÍ³ÏÇóÝ»ñ 

ØÇçÇÝ 
Ãí³µ³-
Ý³Ï³Ý 
³ñÅ»ù 

Ü»ñËÙµ³-
ÛÇÝ ¹Çë-
å»ñëÇ³ 

ØÇçÇÝ 
Ãí³µ³-
Ý³Ï³Ý 
³ñÅ»ù 

Ü»ñËÙµ³-
ÛÇÝ ¹Çë-
å»ñëÇ³ 

Z−íÇ×³-
Ï³·ñáõ-

ÃÛáõÝ 

P(Z<=z) 
Ñ³í³-
Ý³Ï³-

ÝáõÃÛáõÝ 

üÇÝ³Ýë³Ï³Ý Í³Ë-
ë»ñ/å³ñï³íáñáõ-
ÃÛáõÝÝ»ñÇ ·áñÍ³ÏÇóÁ 

-0.0371296 0.00216 -0.0703890 0.00448 1.31 0.10 

ê»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 0.0661742 0.011935 1.0190228 10.905067 -0.96 0.17 

²ÏïÇíÝ»ñÇ 
ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 0.0725671 0.0290120 0.0553409 0.007165 0.28 0.39 

 
Àëï ³ÕÛáõë³Ï 4-Ç ïíÛ³ÉÝ»ñÇ` ³é³ç ù³ßí³Í í³ñÏ³ÍÁ 5% Ýß³Ý³Ï³-

ÉÇáõÃÛ³Ý Ù³Ï³ñ¹³ÏáõÙ Ù»ñÅíáõÙ ¿, Ñ»ï¨³µ³ñ` Áëï ËÙµ»ñÇ Ñ³ßí³ñÏí³Í 
ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ·áñÍ³ÏÇóÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ãí³µ³Ý³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÁ ÙÇÙÛ³ÝóÇó 
¿³Ï³Ýáñ»Ý ï³ñµ»ñíáõÙ »Ý:  

Üßí³Í Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ³Ûë »Õ³Ý³Ïáí 
µ³ó³Ñ³ÛïíáõÙ »Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùáõÙ ÐÐ Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»-
ñáõÙ ³éÏ³ ËÝ¹ÇñÝ»ñÁ: öáË³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ ³×Á áã Ã» Ñ³Ý·»óÝáõÙ ¿ ë»-
÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ß³ÑáõÃ³µ»ñáõÃÛ³Ý ³×Ç, ³ÛÉ Ï³ Ñ³Ï³¹³ñÓ ÙÇïáõÙ: 
ê³ Ï³ñáÕ ¿ å³ÛÙ³Ý³íáñí³Í ÉÇÝ»É ÇÝãå»ë Ï³½Ù³Ï»ñåáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕ-
ÙÇó ÙÇçáóÝ»ñÇ ³Ý³ñ¹ÛáõÝ³í»ï û·ï³·áñÍÙ³Ùµ, ³ÛÝå»ë ¿É ÷áË³éáõ Ï³-
åÇï³ÉÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý Í³Ëë³ï³ñáõÃÛ³Ùµ: 
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АЙРАПЕТ АГАДЖАНЯН 
Аспирант кафедры “Финансов” АГЭУ 
 

Сравнительный анализ финансирования и финан-
совых результатов организаций РА.− Переход к рыноч-
ным отношениям и формирование частного сектора эконо-
мики в организациях создали серьезные проблемы с точки 
зрения образования финансовых средств и их эффектив-
ного использования. Для снижения рисков организаций, 
формирование оптимальной структуры капитала должно 
исходить из интересов собственников организаций и инвес-
торов. Это имеет особо важное значение в странах с пере-
ходной экономикой. Кроме этого, в этом деле важно учиты-
вать особенности развития данной страны. Приобретение 
финансовых средств в Республике Армения связано с прео-
долением больших трудностей, требующих огромных 
затрат. Это отражается на финансовых результатах орга-
низации. 

 
Ключевые слова: инвестиционная деятельность, фи-

нансовые результаты, коэффициент финансового риска, струк-
тура пассива, статистический анализ-Z.    
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Comparative Analysis of Financing and Financial Results 
of Organizations in the Republic of Armenia.− The transition to 
the market relations and formation of the private sector of 
economy have created serious problems for most organizations 
in terms of financial resources formation and their efficient 
usage. The formation of optimal structure of capital must come 
from the interests of its owners and investors, which will lead to 
the decrease of risks in the organizations. It is of special pivotal 
significance in the countries with transition economy. Besides, it 
is important to take into account the peculiarities of economic 
development in given countries as well. Gaining financial 
resources in the Republic of Armenia is connected with 
overcoming numerous difficulties, which demand a huge 
number of costs. It has an effect on the financial results of the 
organizations. 

 
Key words: investing activities, financial results, coefficient of 

financial risk, structure of liabilaties, statistical analysis-Z.  
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