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Ðî¸                                      îÝï»ë³·ÇïáõÃÛáõÝ 

Î²äÆî²ÈÆ ¼²ð¶²òàÔ ÞàôÎ²ÜºðÆ ìð² ºðÎðÆ èÆêÎÆ  

¶Ü²Ð²îØ²Ü ¶Ì²ÚÆÜ Øà¸ºÈÀ 
 

². ²éëï³ÙÛ³Ý  
 

¼³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Ý»ñáõÙ »ñÏñÇ éÇëÏÇ ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ¨ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý 

Ï³åÇï³ÉáõÙ (ERP) Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ Ñ³Ù³ñ éÇëÏÇ Ñ³Ù³ñ 

å³ñ·¨³ïñÙ³Ý áñáßÙ³Ý Ñ³ñó»ñÁ Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ »Ý Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ³é³Ýóù³ÛÇÝ ï³ñ»ñÇó Ù»ÏÁ: ²Û¹ ·áñÍÁÝÃ³óÇ Ï³ñ¨áñ ÷áõÉ ¿ 

Ñ³Ý¹Çë³ÝáõÙ ½»Õã³¹ñáõÛùÇ áñáßáõÙÁ,ù³ÝÇ áñ í»ñçÇÝÇë áã ×Çßï 

·Ý³Ñ³ïáõÙÁ Ï³ñáÕ ¿ å³ï×³é Ñ³Ý¹Çë³Ý³É ÇÝãå»ë Ñ»ï³ùñùÇñ 

Ý³Ë³·Í»ñÇó Ññ³Å³ñí»Éáõ, ³ÛÝå»ë ¿É í³ï Ý³Ë³·Í»ñÇ ÁÝ¹áõÝ»Éáõ: 

àñå»ë Ï³ÝáÝ, ½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³Ý»ñÇ íñ³ ³½¹áÕ ·áñÍáÝÝ»ñÇ 

³é³ÝÓÝ³Ñ³ïÏ-áõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ç Ñ³Ûï µ»ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ¹ñ³Ýù Ñ³Ù»Ù³ïíáõÙ 

»Ý ²ØÜ-Ç Ï³Ù ³ÛÉ ½³ñ·³ó³Í »ñÏñÝ»ñÇ Ñ»ï: 

²Û¹ ßáõÏ³Ý»ñÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ Ï³åÇï³ÉÇ Ï³éáõóí³ÍùÝ 

áõëáõÙÝ³ëÇñáÕÝ»ñÝ ÁÝ¹·ÍáõÙ »Ý ¹ñ³Ýó Ñ»ï¨Û³É µÝáõÃ³·ñáÕ ·Í»ñÁ. 

 Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ ÙïÝ»Éáõ ë³ÑÙ³Ý³÷³Ï ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ 

 ï»Õ»Ï³ïíáõÃÛ³Ý µ³ñÓñ ³ëÇÙ»ïñÇ³Ý 

 ïÝï»ë³Ï³Ý Ï³ÛáõÝáõÃÛáõÝÁ 

 ó³Íñ  Çñ³í³Ï³Ý  å³ßïå³ÝáõÃÛáõÝÁ 

 Ï³éáõóí³ÍùÇ  µ³ñÓñ  Ù³Ï³ñ¹³ÏÇ ¨ ë»÷³Ï³ÝáõÃÛ³Ý Ï»Ýïñá-

Ý³óí³ÍáõÃÛáõÝÁ 

 Ïáñåáñ³ïÇí  Ï³é³í³ñÙ³Ý  ÃáõÛÉ  Ñ³Ù³Éñí³ÍáõÃÛáõÝÁ: [1 ¿ç 97-103] 

Ð³ÛïÝÇ ¿ áñ,Ï³ÝË³ï»ë»Éáí Ï³åÇï³ÉÇ Ùáï³íáñ ³ñÅ»ùÁ՝  Ï³ñ»ÉÇ ¿ 

Çñ³Ï³Ý³óÝ»É ÁÝÏ»ñáõÃÛ³Ý ³ÏïÇíÝ»ñáõÙ Ý»ñ¹ñí³Í ÙÇçáóÝ»ñÇ  

³ñ¹ÛáõÝ³í»ïáõÃÛ³Ý Ñ³Ù»Ù³ï³Ï³Ý í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝ՝ Ý»ñ³é»Éáí Ý³¨ 

Ý»ñ¹ñáõÙ³ÛÇÝ Íñ³·ñ»ñÇ ·Ý³Ñ³ï³Ï³ÝÁ:àñå»ë Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý ·áõÙ³ñ³ÛÇÝ Ù»ÍáõÃÛáõÝ Ñ³Ý¹»ë ¿ ·³ÉÇë Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ 

ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝÁ՝ WACC-Á, áñÝ  Çñ»ÝÇó Ý»ñÏ³Û³óÝáõÙ ¿ ß³ÑáõÛÃÇ 

³ÛÝ Ýí³½³·áõÛÝ ÝáñÙ³Ý, áñÁ ³ÏÝÏ³ÉáõÙ »Ý ëï³Ý³É Ý»ñ¹ñáÕÝ»ñÝ Çñ»Ýó 

Ï³ï³ñ³Í Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÇ ¹ÇÙ³ó, ¨ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ¿ áñå»ë ï³ñµ»ñ 

³ÕµÛáõñÝ»ñÇó՝ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý, ÷áË³éÝáõÃÛáõÝÝ»ñ, µ³ÝÏ³ÛÇÝ í³ñÏ, 

Ïñ»¹ÇïÇáñ³Ï³Ý å³ñïù, ãµ³ßËí³Í ß³ÑáõÛÃ, ÙÇçáóÝ»ñÇ Ý»ñ·ñ³íÙ³Ý 

³ÝÑ³ï³Ï³Ý ³ñÅ»ùÝ»ñÇ ÙÇçÇÝ Ïßéí³Í Ù»ÍáõÃÛáõÝ: 

²ÛÝ Ñ³ßí³ñÏíáõÙ »Ý Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí՝ 

 

                                                                   (1), 

áñï»Õ ՝ 
Re -  ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ ¿ 
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Rd - ÷áË³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÝ ¿ 

E -  ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿ 

D - ÷áË³éáõ Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿ 

LC -  Ý»ñ¹ñí³Í Ï³åÇï³ÉÇ Ù»ÍáõÃÛáõÝÝ ¿ 

T - ß³ÑáõÃ³Ñ³ñÏÇ ¹ñáõÛù³ã³÷Ý ¿ : 

²ÛëåÇëáí, ½»Õã³¹ñáõÛùÇ Ïáé»Ïï ·Ý³Ñ³ïáõÙÁ ÑÝ³ñ³íáñ ã¿ Ï³ï³ñ»É 

³é³Ýó ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ë»÷³Ï³Ý Ï³Ù ÷áË³éáõ Ï³åÇï³ÉÝ»ñÇ ³ñÅ»ùÝ»ñÁ: 

²ßË³ï³ÝùáõÙ ÷áñÓ ¿ ³ñí»É ·Ý³Ñ³ï»Éáõ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ 

³ñÅ»ùÝ»ñÁ, áñÇ Ñ³Ù³ñ ÏÇñ³éí»É ¿ CAPM Ùá¹»ÉÁ (capital asset¬ pricing 

model), Ñ³Ù³Ó³ÛÝ áñÇ Ý»ñ¹ñáÕÇ ëå³ë³ñÏ»ÉÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ 

Ó¨³Ï»ñåíáõÙ ¿ »ñÏáõ µ³Õ³¹ñÇãÇó՝  áã éÇëÏ³ÛÇÝ ïáÏáë³¹ñáõÛùÇó (R1) ¨ 

µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ ëÇëï»Ù³ïÇÏ éÇëÏÇ   

h³Ù³ñ å³ñ·¨³í×³ñÇó (ERP): 

ºÃ»  ,  ³å³ ³ÏïÇíÝ ³í»ÉÇ éÇëÏ³ÛÇÝ ¿, ù³Ý ßáõÏ³Ý ¿, 

Ñ»ï¨³å»ë Ý»ñ¹ñáÕÇ ëå³ëíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ µ³ñÓñ ¨ 

Ñ³Ï³é³ÏÁ, »Ã»  <1, ³å³ ³ÏïÇíÁ ùÇã ¿ éÇëÏ³ÛÇÝ ¿, ù³Ý ßáõÏ³Ý, ¨ 

Ý»ñ¹ñáÕÇ  ëå³ëíáÕ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ ÏÉÇÝÇ ó³Íñ: 

CAPM-Á Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ý»ñÏ³Û³óÝ»É Ñ»ï¨Û³É µ³Ý³Ó¨áí՝ 

                                                                 (2), 

áñï»Õ՝ 
Rf – »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý áã éÇëÏ³ÛÇÝ ¹ñáõÛùÝ ¿ 

  - µ»ï³ ·áñÍ³ÏÇóÝ ¿ (ëÇëï»Ù³ïÇÏ éÇëÏÝ ¿ ) 

ERF – µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ éÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó 

ëå³ëí»ÉÇù å³ñ·»¨³í×³ñÝ ¿: 

Ü»ñÏ³ÛáõÙë ·áñÍÝ³Ï³Ý ¨ ³Ï³¹»ÙÇ³Ï³Ý ßñç³Ý³ÏÝ»ñáõÙ 

½³ñ·³ó³Í ¨ ½³ñ·³óáÕ »ñÏñÝ»ñÇ Ñ³Ù³ñ ë»÷³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ ³ñÅ»ùÇ 

áñáßÙ³Ý Ñ³Ù³ñ Ù»Í Ñ»ÕÇÝ³ÏáõÃÛáõÝ »Ý í³Û»ÉáõÙ ².¸³Ùá¹³ñ³ÝÇ 

áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ (Damo¬daran, 2011) [3 ¿ç41-48], áí ERP-Ç 

·Ý³Ñ³ïÙ³Ý Ñ³Ù³ñ ³é³ç³ñÏáõÙ ¿ ÙÇ ù³ÝÇ Ùáï»óáõÙÝ»ñ: ¸ñ³ÝóÇó 

Ù»ÏáõÙ, áñÁ Ý³ ³Ýí³Ý»É ¿ ýÇÝ³Ýë³Ï³Ý ßáõÏ³Ý»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 

Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛáõÝ (relative equity market standart devitions), »ÝÃ³¹ñíáõÙ ¿, 

áñ ERP-Ç ¨ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕÙ³Ý ÙÇç¨ ³éÏ³ ¿ ·Í³ÛÇÝ 

Ï³å: 

¼³ñ·³óáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉÇ Ý»ñ¹ñÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

éÇëÏÇ ¹ÇÙ³ó ëå³ëí»ÉÇù å³ñ·¨³í×³ñÇ Ñ³ßí³ñÏÙ³Ý µ³Ý³Ó¨Á 

Ý»ñÏ³Û³óíáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå՝                

                                                                       (3), 

áñï»Õ ՝ 

 – ²ØÜ-áõÙ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ Ý»ñ¹ñÙ³Ý éÇëÏÇ Ñ³Ù³ñ 

å³ñ·¨³í×³ñÝ ¿, 
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 –½³ñ·³óáÕ ßáõÏ³ÛáõÙ ýáÝ¹³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 

ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ ¿, 

– ԱՄՆ  ýáÝ¹³ÛÇÝ  ÇÝ¹»ùëÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý 

ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ ¿: 

ºÃ» û·ï³·áñÍ»Ýù (2) µ³Ý³Ó¨Á, ³å³  ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ë»÷³Ï³Ý 

Ï³åÇï³ÉÇ  ³ñÅ»ùÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É Ñ»ï¨Û³É Ï»ñå՝ 

                                                                            (4), 

ÇëÏ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»Éáõ éÇëÏÇ 

å³ñ·¨³í×³ñÁ Ï³ñ»ÉÇ ¿ ëï³Ý³É (3) µ³Ý³Ó¨Çó՝ 

 

                                (5): 

 

ºÃ» áñå»ë áã éÇëÏ³ÛÇÝ Ñ³Ù³ñ»Ýù ²ØÜ-áõÙ å»ï³Ï³Ý 

å³ñï³ïáÙë»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÁ, ³å³ ³ÛÝ Ï³ñ»ÉÇ ¿  ÐÐ-Ç Ñ³Ù³ñ ¨ë 

ÁÝ¹áõÝ»ÉÇ  Ñ³Ù³ñ»É,ù³ÝÇ áñ ¹áÉ³ñáí Ï³ï³ñíáÕ Ý»ñ¹ñáõÙÝ»ñÁ ÐÐ-áõÙ 

³Ù»Ý³ áã éÇëÏ³ÛÇÝÝ »Ý, ¨ Ï³ñáÕ »Ýù Ýß»É,áñ` 
: 

ÐÐ-Ç Ñ³Ù³ñ  Ñ³ßí³ñÏ»Éáõ Ñ³Ù³ñ Ï³ñ»ÉÇ ¿ û·ï³·áñÍ»É (5) µ³Ý³Ó¨Á 

¨ Ïëï³Ý³Ýù ՝  
 

²Û¹ ¹»åùáõÙ ` 

 

    և  

áñï»Õ՝  
 - ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ ¿ t å³ÑÇÝ 

-ի ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ ¿ t-1 å³ÑÇÝ 

 –  -ի ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ ¿ t å³ÑÇÝ 

 –         (t-1)ÇÝ¹»ùëÇ ³ñÅ»ùÝ ¿  t å³ÑÇÝ 

 –  áã éÇëÏ³ÛÇÝ ³ÏïÇíÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ ¿ (t-1) å³ÑÇÝ: 

êï³óíáõÙ ¿ ,áñ 

: 

²ÛëåÇëáí,     Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ å»ïù ¿  µ³ó³Ñ³ÛïÇ  

 

      h³ñ³µ»ñáõÃÛ³ÝÁ: 
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²ÛëÇÝùÝ, Ï³ñ»ÉÇ ¿ ¿ÙåÇñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛ³Ý ÑÇÙ³Ý íñ³ áñáß»É,Ã» 

 և  ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ùµ Ï³ñ»ÉÇ ¿ µ³ó³ïñ»É  և -ի ÙÇç¨ 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÁ, արդյոք < –ի ÙÇçÇÝ Ñ³ñ³µ»ñ³ÏóáõÃÛ³ÝÁ: 

ºÉÝ»Éáí í»ñáß³ñ³¹ñÛ³É Ùá¹»ÉÇ ¿ÙåÇñÇÏ í»ñÉáõÍáõÃÛáõÝÇó` Ï³ñ»ÉÇ ¿ áñáß»É, 

Ã» ÐÐ-áõÙ µ³ÅÝ»ïÇñ³Ï³Ý Ï³åÇï³ÉáõÙ Ý»ñ¹ñáõÙ Ï³ï³ñ»ÉÇë éÇëÏÇ 

Ñ³Ù³ñ ëå³ëí»ÉÇù å³ñ·¨³í×³ñÁ áñù³Ý áõÅ»Õ ¿ Ï³åí³Í  և 
 »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ  

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÇó:[4 ¿ç 4-15] 

 և  å³ïÙ³Ï³Ý Å³Ù³Ý³ÏÇ Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛ³Ý ¨ -ի 
ÝÏ³ïÙ³Ùµ   Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 

ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³ñ»ÉÇ ¿ Ï³éáõó»É ·Í³ÛÇÝ é»·ñ»ëÇ³ÛÇ Ùá¹»ÉÁ: 

, որտեղ 

 

 

 

êïáõ·íáÕ ÑÇåáթ»½Á Ï³Û³ÝáõÙ ¿ Ñ»ï¨Û³ÉáõÙ. ×Ç±ßï ¿ ³ñ¹Ûáù, áñ 

Ùá¹»ÉÁ  »ÝÃ³ñÏíáõÙ ¿ ·Í³ÛÇÝ »ÝÃ³¹ñáõÃÛ³Ý, այսինքն  և  

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ µ³ó³ïñá±õÙ ¿ ³ñ¹Ûáù  և   
ÇÝ¹»ùëÝ»ñÇ »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÁ: 

ê³Ï³ÛÝ ÐÐ-Ç ßáõÏ³ÛÇ Ñ³Ù³ñ ¹»é¨ë ÑÝ³ñ³íáñáõÃÛáõÝ ãÇ ÁÝÓ»éíáõÙ 

ÏÇñ³é»Éáõ í»ñáÑÇßÛ³É Ùáï»óáõÙÝ»ñÁ, ù³ÝÇ áñ -ի ÏáÕÙÇó ÙÇÝã¨ 

³ÛÅÙ ã»Ý Ñ³ßí³ñÏíáõÙ ýáÝ¹³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÝ»ñÁ: 

àõëïÇ, ÐÐ Ï³åÇï³ÉÇ ßáõÏ³ÛÇ Ñ»ï³·³ ½³ñ·³óÙ³Ý Ñ³Ù³ñ 

Ýå³ï³Ï³Ñ³ñÙ³ñ ¿ Ñ³ßí³ñÏ»É ³Û¹ óáõó³ÝÇßÝ»ñÁ` Ñ³ßíÇ ³éÝ»Éáí 

Ïáñåáñ³ïÇí ³ñÅ»ÃÕÃ»ñÇ ßáõÏ³ÛÇ í»ñçÇÝ ½³ñ·³óáõÙÝ»ñÁ, Ù³ëÝ³íáñáå»ë 

Ïáñåáñ³ïÇí å³ñï³ïáÙë»ñÇ ³é³ç³ñÏÁ (³ñï³ñÅáõÛÃ³ÛÇÝ) µ³ÝÏ³ÛÇÝ ¨ 

³ñï³¹ñáõÃÛ³Ý áÉáñïÇ ÁÝÏ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ÏáÕÙÇó: 

Ø»ñ ÏáÕÙÇó Ï³ï³ñí»É ¿ ÐÐ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý áõëáõÙÝ³ëÇñáõÃÛáõÝ 2011Ã Ñ³Ù³ñ, ù³ÝÇ áñ ÑÝ³ñ³íáñ 

ã¿ Ó»éù µ»ñ»É ï»Õ»ÏáõÃÛáõÝÝ»ñ ÇÝãå»ë ³ÙµáÕç  ßáõÏ³ÛÇ,³ÛÝå»ë ¿É`  

Ïáñåáñ³ïÇí  å³ñï³ïáÙë»ñÇ Ñ³Ù³ñ:  

Ø»ñ ÏáÕÙÇó 2011Ã ïíÛ³ÉÝ»ñÇ ÑÇÙ³Ý íñ³ å»ï³Ï³Ý å³ñï³ïáÙë»ñÇ 

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛուÝը Ñ³ßí³ñÏí»É ¿  ýáÝ¹³ÛÇÝ ÇÝ¹»ùëÁ, áñÇ 

ÑÇÙ³Ý íñ³ Ï³½Ùí»É »Ý  Sigma  և Sigma  
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»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ  ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ¨  և -ի 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ïÙ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ` 01.01.2011Ã-01.12.2011Ã 

[Ð³í»Éí³Í 1], ¨ ëï³óí³Í ³ñ¹ÛáõÝù»ñÁ Ñ³Ù»Ù³ïí»É »Ý ³ÛÉ Ñ»ÕÇÝ³ÏÝ»ñÇ 

ÏáÕÙÇó è¸ ýáÝ¹³ÛÇÝ µáñë³ÛÇ ÇÝ¹»ùëÇ Sigma  և Sigma   

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ և  և -ի 

Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ å³ïÙ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÇ Ñ»ï 01.01.2011Ã-01.12.2011Ã 

[Ð³í»Éí³Í 2]: ÀÝ¹ áñáõÙ, »Ã» è¸-Ç Ñ³Ù³ñ ã»Ý Ñ³ëï³ïíáõÙ    

և  »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛ³Ý  ëï³Ý¹³ñï  ß»ÕáõÙÝ»ñÁ, ³å³ ÐÐ-Ç 

Ñ³Ù³ñ Áëï Ù»ñ ·Ý³Ñ³ïáõÙն»ñÇ ³éÏ³ են Ý»ñùáÑÇßÛ³É   Ï³åերÁ: 

Ð³í»Éí³Í 1.  Sigma  և Sigma  

»Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ ¨  և -ի 
Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ  å³ïÙ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ ` 01.01.2011Ã-01.12.2011Ã: 

Ð³í»Éí³Í 2. Sigma   և Sigma  »Ï³Ùï³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

ëï³Ý¹³ñï ß»ÕáõÙÝ»ñÇ և  և -ի Ñ³ñ³µ»ñáõÃÛáõÝÝ»ñÇ 

å³ïÙ³Ï³Ý ïíÛ³ÉÝ»ñÁ` 01.01.2011Ã-01.12.2011Ã: 

 
 

Ëèíåéíàÿ  ìîäåëü îöåíêè ñòðàíîâîãî ðèñêà íà ðàçâèâàþùèõñÿ 

ðûíêàõ êàïèòàëà 

À. Àðóñòàìÿí 
Резюме 

На основе эмпирического исследования мы можем утверждать, что 

зависимость между    и      отсутствует. Таким образом, 

использование подхода отношения стандартных отклонений финансовых 

рынков (relative equity market standard deviations), предложенного 
Дамодараном, может привести к некорректной оценке премии за риск 

инвестирования в акционерный капитал и, следовательно, к ошибкам в 

инвестиционной оценке. 

 
The Linear Model of Country Risk Assessment on Capital’s Developing Markets 

A.Arustamyan 

Summary 
 

We have calculated NASDAQOMX stock index by means of state bond’s 

profitability according to 2011, and on the bases of it Sigma NASDAQOMX and 

Sigma S&P500 yield standard deviation was created and the received results 

were compared with the Russian Federation Stock Exchange index of Sigma 

RTSI and Sigma S&P500 yield standard deviation, and with ERP RUS and ERPUS 

historical cost (value). 



²ðò²ÊÆ äºî²Î²Ü Ð²Ø²Èê²ð²ÜÆ ¶Æî²Î²Ü îºÔºÎ²¶Æð                     2(28)/2013 

 

 
168 

 

 
Գñ³Ï³ÝáõÃÛáõÝ 

1. Герасимова С.М.,Эмпирические исследования структыры капитала компаний на 
развивающисях рынках: специфика и методология,  Журнал «Kорпоративные 

финансы» N:1(21)2012 ст. 97 и 107 

2. Damodaran.A. (2011), Equity Risk Premiums (ERP): Detarminan,Estimation and 

Implications- The 2011 Edition (2011) : http://ssrn.com/abstract=1769064 

3. Vashakmadze, T. (2008), Calculating Equity Risk Premium for Russian Market: An 

Empirical Analusis, Global Academic Society Journal:Social Science Insight,1(5) 

page 4-15 

4. Campbell J., Lo A., MacKinlay C.(1997),The Econometrics of Financial markets, 

Princeton: University Press. 

5. Вашакмадзе Т. Линейная модель оценки странового риска на развиваюшисях  

рынках капитала . Эмпирические тестирования на российском финансовым 
рынке, Журнал «Kорпоративные финансы» N:1(21)2012 ст. 11 и 12 

6. www.Finance.yahoo.com ,www.nasdaqomx.am, www.cba.am, www.damwdaran.com 

 



²ðò²ÊÆ äºî²Î²Ü Ð²Ø²Èê²ð²ÜÆ ¶Æî²Î²Ü îºÔºÎ²¶Æð                     2(28)/2013 

 

 
169 

 

0

6.04

24.5

3.21

15.47 14.81
19.59

4.34

26.22

14.37

39.36

21

5.27
2.92

11.84

1.55

7.47 7.15

9.46

2.09

12.67

6.94

19.01

10.14

0

10

20

30

40

50

60

70

δNASDAQOMX/ δS&P500 ERParm/  ERPus

2.15 2.06 2.06 2.28
1.61 1.24 1.34 1.27 1.25 1.25 1.34 1.42

8.69

-2.24

-1.24

4.02

1.26
2.08

1.57 1.64
2.24 2.27 2.3

1.44

-2

0

2

4

6

8

10

12

Sigma RTSI/ Sigma S&P500 ERPrus/ERPus

Ð³í»Éí³Í 1. 

 

 

 

Ð³í»Éí³Í 2 

 

 


