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․ ․ ․

․

            
  Փոքր բիզնեսի զարգացման խնդիրները նոր շուկայական տնտեսությունների առաջնահերթ 

մարտահրավերներից են: Խոշոր բիզնեսի ճնշող ներկայությունը ներքին շուկաներում ճնշում է փոքրի զարգացման 

գրեթե բոլոր հնարավորությունները: Փոքր բիզնեսի գոյատևման և զարգացման համար անհրաժեշտ է 

արդյունավետության և հնարամտության բարձր մակարդակ: Այդ նպատակով պետք է մշտապես ուշադրության 

կենտրոնում պահել բիզնեսի ստեղծած արժեքը, քանի որ դրա դինամիկ աճը միայն հնարավորություն կտա գործել 
նաև ապագայում: Այդ նպատակով սույն հոդվածում քննարկվում են փոքր բիզնեսի արժեքի գնահատման արդի 

խնդիրները և կարծրատիպերը: Բիզնեսի արժեքի կիրառության օրինակով պարզաբանվում է դրա գնահատման 

անհրաժեշտությունը:  

 բիզնեսի գնահատում, գնահատման կարծրատիպեր, փոքր բիզնես, իրացվելի 

արժեքը։ 
 

Բիզնեսի տեսական գրականության մեջ հաճախ բիզնեսի ծավալի դասակարգումն 

իրականացվում է և որոշ ցուցանիշներով բաժանվում է հիմնականում փոքր, միջին և մեծ բիզնեսների: 

Սակայն եթե տեսությունից հեռանանք և խնդիրը քննարկենք կիրառական հարթությունում, ապա 

պարզ կդառնա, որ ըստ էության փոքր և մեծ բիզնեսները գործունեության միևնույն տիպին չեն 

պատկանում: Դրանք իրարից տարբեր են ինչպես նպատակներով, այնպես էլ խնդիրներով և դրանց 

լուծման ճանապարհներով: Շատ հաճախ, ընդհանրացնելով նպատակները, հաստատապես 

արձանագրվում է, որ բիզնեսի առաջին նպատակը շահույթ ստանալն է: Բայց չի պարզաբանվում, թե որ 

շահույթի մասին է խոսքը․ հաշվապահական շահույթ, նյութական թե հոգևոր շահ: Հասկանալի է, որ 

մեծ բիզնեսի վերջնական նպատակը հաշվապահական շահույթի տրամաբանությամբ օգուտներ 

քաղելն է, ինչը չի կարելի ասել փոքր բիզնեսի վերաբերյալ, քանի որ հաճախ դրանց հիմնադիրները 

լուծում են այլ խնդիներ․ 

 ապահովել անձի և ընտանիքի կենսական գոյությունը, 

 ձեռք բերել անկախություն գործատուներից, 

 իրականացնել սեփական գաղափարների առևտրայնացում, 

 ինքնահաստատվել որպես բիզնեսմեն և այլն: 

Նշված ձևով առաջադրված խնդիրները ամբողջությամբ փոխում են փոքր բիզնեսի 

տրամաբանությունը, ուստի և՝ ուսումնասիրության ուղղությունը: Տեսական, գլոբալացված 

տեսությունները ի զորու չեն դիտարկման օբյեկտ դարձնել փոքր բիզնեսը, միչդեռ ժամանակակից 

գիտակիրառական ուղղությունները կարևորում են դրա մանրակրկիտ ուսումնասիրության 

անհրաժեշտությունը: Սա արդիական է դառնում, քանի որ մարդիկ չեն ցանկանում աշխատել «ուրիշի 

մոտ»: Կազմակերպություն հիմնադրելը դարձել է աշխատանքային կարիերայի հիմնարար և առաջա-

դեմ ձև։ Նախկինում ընդունված էր առաջնորդվել «գործ ամբողջ կյանքի համար» սկզբունքով։ Այս 

մոտեցումը հատուկ էր ոչ միայն աշխատավարձով ապրողներին, այլև ներդրողներին և 

ձեռնարկատերերին։ Ժամանակակից ակտիվ մարդն իրեն տեսնում է սեփական գաղափարների 

առևտրայնացման մեջ։ Պատահական չէ, որ առաջատար տնտեսություններով երկրներում 

ձեռնարկատիրական ամբիցիաները գնալով ավելի վառ են արտահայտվում [1]։ Այս երևույթը 

նկատվում է նաև ՀՀ ձեռնարկատիրական դաշտում, քանի որ երկու հիմնական կազմակերպա-

իրավական ձևերի գծով՝ անհատ ձեռներեց, ՍՊԸ, 2014-2017թթ. հիմնականում նկատվում է 

հիմնադրման աճ (աղյ. 1):  

Փոքր բիզնեսի գործունեության արդյունքների վերաբերյալ ճշգրիտ գնահատականներ տալը 

նույնպես ենթադրում է տեսական, ընդհանրացված մոտեցումներից որոշակի շեղումներ: Այստեղ 

սկզբունքային է այն հանգամանքը, որ վերլուծողը պետք է կարողանա տեղայնացնել մեթոդների 

կիրառությունը քննարկող օբյեկտի համար: Բիզնեսի գնահատումը բացառություն չէ և ենթադրում է 

ստեղծագործ մոտեցում յուրաքանչյուր բիզնեսի դեպքում: 
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Աղյուսակ 1 
Ա/Ձ և ՍՊԸ հիմնադրումների քանակներն ըստ տարիների 

 

Կազմակերպաիրավական տեսակը (հատ)/ տարի 2014 2015 2016 2017 

Անհատ ձեռնարկատեր (Ա/Ձ) 11800 12244 11558 12785 

Սահմանափակ պատասխանատվությամբ ընկերություն 

(ՍՊԸ) 

3168 3493 3510 4443 

           

            Փոքր բիզնեսը քիչ է օգտվում բիզնեսի գնահատման ծառայություններից ընդհանրապես ողջ 

աշխարհում, քանի որ դրանից շատ դժվար է օպերատիվ գործողությունների որոշումներ կայացնել, իսկ 

փոքր բիզնեսը հիմնվում է առավելապես կարճաժամկետ խնդիրների և նպատակների լուծմամբ 

զարգանալու մեխանիզմի վրա: Այստեղ մեծամասամբ խոսք չի կարող լինել արժեթղթերի թողարկման, 

մասնակի օտարման, հարկային բեռի որոշման վերաբերյալ, ինչը նույնպես փոքրացնում է բիզնեսի 

գնատաման կիրառական դաշտը: Իսկ երբ խոսքը  խնդրահարույց տրոհումների վերաբերյալ է, ապա 

այն իրականացվում է մոտավոր հաշվարկներով՝ որքան բավականացնում է շահագրգիռ կողմերի 

ֆինանսատնտեսական գիտելիքները: 

            Բիզնեսի գնահատումը թույլ կտա փոքր բիզնեսին հասկանալ, թե ինչ իրական, շուկայի կողմից 

արժեքային արդյունքների է հասնում կազմակերպությունը: Մեծ շրջանառությունը, կտրուկ 

հաջողությունները, ֆինանսական միջոցների առատությունը դեռ չեն նշանակում, որ բիզնեսի արժեքը 

մեծ է, կամ աճում է ժամանակի ընթացքում: Այդ պատճառով հիմնականում փոքր բիզնեսի 

ներկայացուցիչները, որոնք չեն իրականացնում պատշաճ հաշվառում, չեն արձանագրում 

կազմակերպության ֆինանսատնտեսական վիճակը ժամանակի որոշակի պահին, որոշ ժամանակ 

ձեռնարկատիրական գործունեությամբ զբաղվելով՝ առնչվում են խորը մարտահրավերների: 

            Բիզնեսի գնահատման տարածված կարծրատիպերը։ Գնահատման գործընթացն ունի իրեն 

բնորոշ կարծրատիպեր, որոնք ազդում են բուն արդյունքի վրա: Դրանց ներկայացումը և քննարկումը 

շահագրգիռ կողմերին հնարավորություն կտա խուսափել հայտնի սխալներից: 

Կարծրատիպ 1: Գնահատման ժամանակ որքան շատ են օգտագործվում քանակական 

ցուցանիշներ, այնքան գնահատականն ավելի օբյեկտիվ է։ 
Գնահատումը ո՛չ գիտություն է (ինչպես դրա կողմնակիցներն են ասում), ո՛չ էլ իրական արժեքի 

օբյեկտիվ հետազոտություն  (ինչպես իդեալիստներն էին ցանկանում, որ այն դառնար): Գնահատման 

մեջ կիրառվող մոդելները հնարավոր է, որ քանակական են, բայց դրանց արդյունքներում սուբյեկտիվ 

դատողությանները մեծ տեղ ունեն: Այսպիսով, վերջնական նպատակը, որը ստացվում է այդ 

մոդելներից, պատկերավոր նախահամոզմունքն է այն մասին, որ տրվում է այդ գործընթացին: 

Ընդհանուր առմամբ, շատ գնահատման գործընթացներում սահմանվում է գինը, որին հետևում է 

գնահատումը: Ամենաիրատեսական լուծումը  բոլոր կողմնակալությունները վերացնելն է, չնայած դա 

ավելի հեշտ է ասել, քան իրականացնել: Տրված եզրակացության համար պարտական ենք արտաքին 

տեղեկատվությանը, վերլուծություններին և ֆիրմայի մասին կարծիքներին, որը քիչ հավանական է, որ 

կլինի ամբողջությամբ օբյեկտիվ: Կա անորոշությունը  նվազեցնելու երկու ուղղություն: Առաջին՝  

խուսափել ֆիրմայի արժեքի վերաբերյալ խիստ հասարակական կողմնորոշումից նախքան 

գնահատման ավարտը: Երկրորդը՝ նախքան փաստացի գնահատումը պետք է նվազեցնել ֆիրմայի 

թերագնահատումը կամ գերագնահատումը: Ինստիտուցիոնալ խնդիրները նույնպես իրենց դերն ունեն 

գնահատման անորոշության մակարդակում: Օրինակ, հայտնի փաստ է, որ արդար հետազոտողները 

(ինվեստրները) ավելի շատ խորհուրդ կտան գնելու, քան թե վաճառելու, այսինքն՝ նրանք ավելի շուտ 

փորձում են գտնել թերագնահատված ֆիրմա, քան՝ թե գերագնահատված: Դա կարող է պայմա-

նավորված լինել որոշակիորեն այն դժվարություններով, որոնց նրանք բախվում են՝ կապված ֆիրմայի 

տեղեկատվությանը հասանելի լինելու, պորտֆելային ղեկավարների կողմից ճնշումների հետ: 

Կարծրատիպ 2: Լավ հետազոտված և իրականացված գնահատումը մշտապես ճիշտ է։ 
Գնահատումից ստացված արժեքը կախված է տվյալ ֆիրմային և շուկային յուրահատուկ 

ինֆորմացիայից: Այս պատճառով գնահատականը կփոփոխվի նոր ինֆորմացիայի անընդհատ 

հոսքովից: Հաշվի առնելով ֆինանսական, իրական շուկաներում ինֆորմացիայի անընդհատ հոսքը՝ 

իրականացված գնահատումը դինամիկ հեռանում է իրական վիճակից: Այդ նպատակով այն պետք է, 

որքան հնարավոր է, արդիական պահպանել, որպեսզի արտացոլի կազմակերպության ընթացիկ 

վիճակը: Ֆիրմային հատուկ ինֆորմացիայի ամենատարածված օրինակ համարվում է ֆինանսական 
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հաշվետվությունը, որը ցույց է տալիս տվյալ ֆիրմայի ոչ միայն արտադրողականությունը վերջին 

ժամանակահատվածում, այլև ֆիրմայի կողմից կիրառվող բիզնես մոդելը: 1999-2001թթ.-ին ԱՄՆ-ում 

շատ կազմակերպությունների բաժնետոմսերի արժեքի կտրուկ անկումը բացատրվում էր այն 

հանգամանքով, որ այդ ֆիրմաներն ունեին այնպիսի բիզնես մոդելներ, որոնք հավանաբար նպաստում 

էին հաճախորդների աճին, բայց ոչ՝ եկամուտների: Որոշ դեպքերում նոր տեղեկատվությունը կարող է 

իր ազդեցությունը թողնել շուկայի որոշ հատվածի բոլոր ֆիրմաների վրա: Եվ ի վերջո, տնտեսական 

իրավիճակի մասին ինֆորմացիան և հետաքրքրությունների մակարդակը ազդում են տնտեսական 

բոլոր գնահատականների վրա: 

Կարծրատիպ 3: Լավ իրականացված բիզնեսի գնահատումը տալիս է արժեքի ճշգրիտ 

գնահատականը: Նույնիսկ ամենազգույշ և մանրակրկիտ գնահատման արդյունքում հնարավոր է 

վերջնական արժեքի հետ որոշակի անորոշության առկայություն, քանի որ գնահատման ժամանակ 

ֆիրմայի և տնտեսության ապագայի վերաբերյալ կատարվել են բազմաթիվ ենթադրություններ: 

Իրատեսական չէ ակնկալել կամ պահանջել գնահատման խիստ որոշակիություն, քանի որ դրամական 

միջոցների հոսքերը և դիսկոնտավորումը հնարավոր է իրականացնել որոշակի շեղումներով: 

Գնահատման ճգրտության աստիճանը, կախված ներդրումների մասշտաբներից, խիստ 

տարբեր է: Խոշոր ընկերության գնահատումը, որպես կանոն, ստացվում է ավելի ճշգրիտ, քան 

փոքրինը: 

Կարծրատիպ  4: Որքան մոդելը հագեցած է քանակական գործիքակազմով, այդքան ավելի լավ 

է գնահատումը: Կարծես թե ակնհայտ է՝ որքան մոդելը համալիր, ամբողջական է, այնքան լավ 

գնահատում կարելի է ակնկալել: Այստեղ առաջ է գալիս այն խնդիրը, որ բոլոր հանգամանքները 

քննարկող մոդելները բազմագործոն են: Յուրաքանչյուր գործոն ունի գնահատման անհրաժեշտություն, 

որն անպայման ուղեկցվում է շեղումով: Շատ գործոնների առկայությունը ենթադրում է շեղումների 

բազմազանություն, որոնց համադրությունը կարող է հանգեցնել վերջնական արդյունքի էական 

անճշտությունների: Նշված հանգամանքներով պայմանավորված՝ հաճախ գնահատման փորձի 

ձախողումը կապում են առավելապես մոդելի, քան թե վերլուծաբանի հետ: Այս խնդիրներից 

խուսափելու նպատակով առաջարկվում է գնահատելիս կիրառել հետևյալ սկզբունքները. 

ա) ժլատության սկզբունք. չպետք է օգտագործել ավելի շատ գործոններ, քան անհրաժեշտ է 

տվյալ ակտիվը գնահատելու համար, 

բ) ծախսային սկզբունք. պետք է հետևել մոդելի կառուցումից ստացված օգուտի և գնահատման 

ծախսերի համամասնությանը, 

գ) սուբյեկտի սկզբունք. ոչ թե մոդելները, այլ մարդիկ են գնահատում ընկերությունները: 

Կարծրատիպ  5: Գնահատումից գումար վաստակելու համար պետք է ենթադրել, որ 
շուկաներն արդյունավետ չեն: 

Գնահատման գործընթացում հաճախ գոյություն ունի այն ենթադրությունը, որ շուկաներն 

ունեն ձախողումներ և հնարավոր է գտնել դրանք՝ օգտագործելով գրեթե բոլորին հասանելի 

ինֆորմացիան: Իհարկե, շուկայում մշտապես գոյություն ունեն ձախողումներ, բայց գումար 

աշխատելու համար դրանց քանակը մեծ պետք է լինի: Տարբեր տնտեսական վիճակներում 

ձախողումների վիճակագրությունը էապես փոխվում է: Շուկաների անարդյունավետության պնդումը 

սովորաբար գործունակ է կտրուկ աճերի և անկումների ժամանակ: 

Կարծրատիպ 6: Կարևոր է գնահատման արդյունքը (ստացված արժեքը), գնահատման 

գործընթացը կարևոր չէ։ Ուսումնասիրելով և կիրառելով գնահատման տարբեր մեթոդներ՝ բիզնեսի 

գնահատման մեջ հիմնական ուշադրությունը կենտրոնանում է վերջնարդյունքի վրա. անհրաժեշտ է 

պարզել կամ բիզնեսի արժեքը, կամ դրա թերագնահատվածության (գերագնահատվածության) փաստը: 

Միևնույն ժամանակ գնահատման գործընթացը կարող է տալ օգտակար տեղեկատվություն կարևոր 

գործոնների վերաբերյալ։ Օրինակ,  ինչքան է բրենդի արժեքը, ինչ ազդեցություն ունի շահույթի 

մակարդակը արժեքի վրա և այլն։ 

Վերոնշյալ կարծրատիպերը շրջանցելու և կիրառական մակարդակում փոքր բիզնեսի 

գնահատման գործընթացը նկարագրելու համար դիտարկվում է «ԹԹՈւ ՋՈւՐ» ՍՊ ընկերությանը 

պատկանող մթերային խանութը: Քանի որ ընկերությունը գործում է շրջանառության հարկի դաշտում, 

ըստ էության, չի վարում ֆինանսական արդյունքի, կանխիկ հոսքերի, կապիտալում 

փոփոխությունների վերաբերյալ հաշվապահություն, ուստի գնահատումը կիրականացվի երեք 

հիմնական եղանակով՝ հաշվեկշռային արժեքի գնահատում, իրացվելի արժեքի գնահատում և 

դիվիդնետների դիսկոնտավորում: 
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            Առաջինը բիզնեսի արժեքի հաշվեկշռային եղանակի կիրառությունն է քննարկվում: Աղ. 2-ում 

ներկայացված են խանութի ակտիվներն ու պարտավորությունները: Այստեղ հիմնական միջոցները 

ներկայացված են մնացորդային արժեքով: Կահույքի և արտադրական տեխնիկայի գծով շահագործման 

ժամկետները հաշվարկվել են տասը տարի, համակարգչային տեխնիկայի և արագամաշ հիմնական 

միջոցների գծով՝ երեք տարի: 
Աղյուսակ 2 

31.12.2017թ. դրությամբ բիզնեսի արժեքը՝ հաշվեկշռային եղանակով հաշվարկած 

Ակտիվներ  ՀՀ դրամ Պարտավորություններ  ՀՀ դրամ   
 
 

 Բիզնեսի 

արժեք 

Ոչ ընթացիկ ակտիվներ   Ընթացիկ 

պարատավորություններ 

  

Հիմնական միջոցներ 2,543,661.90 Կրեդիտորական պարտք 145,090.00 

Ընթացիկ ակտիվներ  Ընդամենը ընթացիկ 

պարտավորություններ 

145,090.00 

Ապրանքներ 5,281,212.50 Կապիտալ  

Դեբիտորկան պարտքեր 1,739,050.00 Սեփական կապիտալ 8,511,700.00 

Կանխիկ դրամական 

միջոցներ 

384,750.00 Չբաշխված շահույթ 1,291,884.40 

   Ընդամենը սեփական 

կապիտալ 

9,803,584.40  

Ընդամենը ակտիվներ 9,948 ,674.40 Ընդամենը 

պարտավորություններ 

9,948 ,674.40 9,803,584.40 

 

Շրջանառու միջոցները ներառում են վաճառքի համար անհրաժեշտ ապրանքները, որոնց 

արժեքը հաշվարկվում է վաճառքի գներով: Այստեղ կան տարակարծություններ. որոշ մոտեցումներ 

պնդում են, որ պետք է շրջանառու միջոցները ներգրավել ինքնարժեքով, սակայն երբ գնահատում ենք 

վերավաճառքով զբաղվող կազմակերպության արժեքը, ապա դրա ակտիվների համամասնությունը և 

վերադիրները համարվում են բիզնեսի անքակտելի մաս և պետք է ներառվեն արժեքի մեջ: Այս 

եղանակով հաշվարկելու դեպքում բիզնեսի արժեք/սեփական կապիտալ հարաբերությունը կազմում է 

1.151: Սա ենթադրում է, որ կազմակերոպթւյունը 2014թ. հիմնադրման օրից աճել է 15.1 տոկոսով: 
Աղյուսակ 3 

31.12.2017թ. դրությամբ բիզնեսի արժեքը՝ իրացվելի գներով հաշվարկած 

Ակտիվներ   Պարտավորություններ    

Բիզնեսի 

իրացվելի արժեք Ոչ ընթացիկ ակտիվներ   Ընթացիկ 

պարտավորություններ 

  

Հիմնական միջոցներ 1,677,200.00 Կրեդիտորական պարտք 145,090.00 

Ընթացիկ ակտիվներ     

Ապրանքներ 4,209,934.52     

Դեբիտորական 

պարտքեր 

1,739,050.00    

Կանխիկ դրամական 

միջոցներ 

384,750.00   

Ընդամենը ակտիվներ 8,010,934.52 Ընդամենը 

պարտավորություններ 

145,090.00 7,865,844.52 

 

Փոքր բիզնեսում հաճախ հարց է առաջանում, թե գործունեությունը դադարացնելու դեպքում 

որքան միջոցներ կազատվեն, այսինքն՝ կա կազմակերպության իրացվելի արժեքը հաշվարկելու 

անհրաժեշտություն: Այս նպատակով կիրառվում է բիզնեսի իրացվելի արժեքի գնահատման եղանակը: 

Առաջին եղանակի հետ համեմատած՝ այստեղ առկա են էական տարբերություններ հիմնական և 

շրջանառու միջոցների հաշվարկման մեջ: Կազմակերպության ակտիվների իրացվելի արժեքները 

հաշվարկելու համար պետք է դիտարկել դրանց շուկայական-գործարքային [2] արժեքները: Այդ 
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նպատակով հիմնական միջոցների գնահատման ժամանակ որպես աղբյուր  ընտրվել են օգտագործած 

իրերի վաճառքով զբաղվող կայքերը: Հիմնականում գույքի իրացվելի արժեքը փոքր է հաշվեկշռային 

արժեքից՝ մոտ 34 տոկոսով: Այլ խնդիր է շրջանառու միջոցների իրացվելի արժեքների հաշվարկը: 

Ակնհայտ է, որ այստեղ որպես ելակետ  ընդունվում են մատակարարների կողմից տրված գները, որը 

դիտարկվող կազմակերպության համար դառնում է ապրանքների ինքնարժեք: Կան ապրանքներ, 

որոնք հնարավոր կլինի մեծածախ իրացնել ինքնարժեքով, սակայն դրանք սահմանափակ են: Այդ 

նպատակով ինքնարժեքի վրա կիրառվել է տասը տոկոս զեղչադրույք, ինչը ենթադրում է, որ 

շահագրգիռ կողմերը ապրանքներն իրենց ինքնարժեքից տասը տոկոս ցածր գնով արագ ձեռք կբերեն:   

Աղյուսակ 3-ում ներկայացված են երկրորդ եղանակի արդյունքները: 

           Այս եղանակով հաշվարկելու դեպքում բիզնեսի արժեք/սեփական կապիտալ հարաբերությունը 

կազմում է 0.924: Վերջինս նշանակում է, որ բիզնեսը դադարեցնելու դեպքում ամբողջ ներդրումը 

հնարավոր չի լինի ետ ստանալ գումարի տեսքով: Այս երկու եղանակներն ունեն թույլ կիրառություն, 

քանի որ ոչ նյութական ակտիվների գնահատումն ըստ էության անտեսվում է: Մինչդեռ բիզնեսի 

հիմնական արդյունքների շարքում մեծապես արժևորվում են ոչ նյութական ակտիվները, քանի որ 

բիզնես մոդելի ամենաարժեքավոր բաղադրիչը համարվում է ոչ թե նյութական ակտիվների 

համադրությունը, այլ դրանց համադրության արդյունքում ստեղծված ոչ նյութական արժեքները, 

ներուժը, համաբավը և այլն: 

            Այդ նպատակով բիզնեսի գնահատման մեջ առավել կիրառական մոտեցումները վերաբերում են 

ապագայում դրամական հոսքերի դիսկոնտավորմանը: Դա բացատրվում է նաև նրանով, որ ապագայի 

դրամական հոսքերն իրենց մեջ ներառում են բոլոր ակտիվների «աշխատած» եկամուտները: Այդ 

դրամական հոսքերը կարող են լնել դիվիդնետները, շահույթները, զուտ կանխիկ հոսքերը և այլն: 

Դիվիդենտների դիսկոնտավորման եղանակը նպատակահարմար է կիրառել կայուն դիվիդնետ 

վճարող կազմակերպությունների արժեքի գնահատման համար: 

        

 

Նկ․ Դիտարկվող խանութի վճարված և կանխատեսվող դիվիդենտների դինամիկան 

            Դիտարկվող կազմակերպությունը կարելի է համարել կայուն դիվիդնետ վճարող, ինչը հիմք է 

տալիս դրա արժեքը գնահատել դիվիդենտների դիսկոնտավորման եղանակով:  Դիվիդենտների 

դիսկոնտավորումը ենթադրում է կազմակերպության արժեքի բաժանում մինչև հորիզոնը և հորիզոնից 

հետո: Մինչև հորիզոնի արժեքը հաշվարկելիս դիսկանտավորվում են տեսանելի ապագայում հստակ 

կանխատեսվող դրամական հոսքերը: Փոխարենը, հորիզոնի արժեքը հաշվարկելիս 

դիսկանտավորվում են հեռու ապագայում, որոշակի ճշտությամբ գնահատված, սպասվելիք 

դրամական հոսքերը: 
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            Քննարկվող խանութի օրինակով փաստացի դիտարկված ժամանակահատվածը ներառում է 

2017թ. դեկտեմբերը: Մինչև 2019թ. հունվարը ժամանակահատվածը համարվում է մինչև հորիզոնի 

արժեք, դրանից հետո՝ հորիզոնի արժեք (նկ.): 

            Դիվիդենտների դիսկոնտավորման օգնությամբ հաշվարկված մինչև հորիզոնի արժեքը կազմում 

է 2,021,875.0 դրամ, հորիզոնի արժեքը՝ 8,725,240.0: Դրանց գումարը կազմում է 10,747,115.0 դրամ, որը 

բիզնեսի արժեքն է՝ հաշվարկած դիվիդենտների դիսկոնտավորման եղանակով: Այս դեպքում 

արժեք/սեփական կապիտալ հարաբերությունը 1.262 է, այսինքն՝ հիմնադրման պահից բիզնեսն աճել է 

մոտ 26 տոկոսով: 
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Г.А. Гаспарян, А.С. Егиазарян, Б.Г. Амирян 

СОВРЕМЕННЫЕ ПРОБЛЕМЫ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ МАЛОГО БИЗНЕСА 

Проблемы развития малого бизнеса являются основным вызовом новой рыночной экономики. 
Подавляющее количество крупных предприятий на внутреннем рынке оказывает давление почти на все 
возможности мелкомасштабного развития. Для выживания и развития малого бизнеса необходим высокий 
уровень эффективности и изобретательности. В связи с этим надо постоянно сосредотачивать внимание 
на ценность, которую создает бизнес, поскольку только его динамичный рост позволит функционировать 
и в будущем. С этой целью в статье обсуждаются текущие проблемы и стереотипы оценки стоимости 
малого бизнеса. На примере использования стоимости бизнеса объясняется необходимость оценки. 

Ключевые слова: оценка бизнеса, стереотипы оценки, малый бизнес, ликвидационная стоимость. 
 

G.A. Gasparyan, A.S. Yeghiazaryan, B.G. Amiryan 

REAL PROBLEMS OF ASSESSING THE VALUE OF A SMALL 
BUSINESS 

The problems of small business development are the main challenge to the new market economy. The 
overwhelming number of large enterprises in the domestic market puts pressure on almost all opportunities for 
small-scale development. To survive and develop small business, a high level of efficiency and creativity is needed. 
In this regard, we must constantly focus on the value that the business creates, because only its dynamic growth will 
allow to function in the future. To this end, this article discusses the current problems and stereotypes of estimating 
the value of small business. An example of using the value of business explains the need for evaluation. 

Keywords: business valuation, stereotypes of evaluation, small business, liquidation price. 
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