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Հոդվածում փորձ է արվում կապի­
տալի շահութաբերության ցուցանիշնե­
րի կառուցվածքային համակարգի և նրա 
վրա ազդող գործոնների վերլուծության 
միջոցով հիմնավորելու բիզնեսում եր­
կարատև ներդրումների վերաբերյալ 
ընդունվող որոշումների արդյունավե­
տության բարձրացումը՝ հաշվի առնելով 
բոլոր շահագրգիռ կողմերի դիրքորո­
շումը (պետություն, սեփականանտերեր, 
կրեդիտորներ), գնահատելով ռիսկե­
րը՝ ապահովելու առաջնայնություննե­
րի հերթականությունը, ինչպես նաև 
ուսումնասիրելու ֆինանսավորման աղ­
բյուրների ձևավորման գործընթացը:

Հանգուցային բառեր և արտահայ­
տություններ. կապիտալ, ցուցանիշ, 
գործոնների վերլուծություն:

Ցանկացած ոլորտում գործարարու­
թյունը սկսվում է որոշակի դրամագու­
մարի առկայությունից, որի շնորհիվ 
ձեռք են բերվում ռեսուրսներ, կազմա­
կերպվում է արտադրանքի արտադրու­
թյան և իրացման գործընթացը:

Ձեռնարկությունն իր գործունեու­
թյան սկզբնական փուլում, ձեռք բերելով 
հիմնական միջոցներ, արտադրական 
պաշարներ, ձեռնամուխ է լինում բուն 
արտադրական գործընթացի կազմա­
կերպմանը, որի ընթացքում իր միջոցնե­
րի մի մասը նա տրամադրում է աշխա­
տողներին որպես աշխատավարձ նրանց 
կատարած աշխատանքի դիմաց, մյուս 
մասը օգտագործում է հարկեր, սոցիա­
լական վճարներ և այլ ծախսեր կատա­
րելու համար: Արտադրության ավարտին 
հետևում է պատրաստի արտադրանքի 

թողարկումը, այնուհետև իրացումը, որի 
շնորհիվ ձեռնարկություն մուտք են գոր­
ծում դրամական միջոցները սկզբնական 
արժեքից ավելի մեծությամբ, որը հե­
տևանք է բիզնեսից ստացված շահույթի: 
Հետևաբար, որքան կապիտալը արագ 
շրջապտույտ կատարի, այնքան ձեռնար­
կությունը ավելի շատ շահույթ կստանա 
որոշակի ժամանակում առանց լրացուցիչ 
կապիտալ միջոցներ ծախսելու, այսինքն՝ 
կապիտալի միևնույն մեծությամբ:

Կապիտալի շրջապտույտի դանդա­
ղեցումը ցանկացած փուլում պահան­
ջում է լրացուցիչ միջոցներ, ներդրում­
ներ կապիտալի շրջանառելիությունն 
արագացնելու համար, ինչը չի կարող 
բացասաբար չանդրադառնալ ձեռնար­
կության ֆինանսական դրության վրա: 
Շրջանառելիության արագացման ար­
դյունքը նախևառաջ արտահայտվում է 
լրացուցիչ արտադրանքի թողարկումով 
առանց լրացուցիչ միջոցներ ներգրա­
վելու: Բնականաբար դրան հետևում է 
շահույթի ավելացումը: Եթե արտադրու­
թյունը և իրացումը վնասաբեր են, ապա 
միջոցների արագացումն ինքնըստին­
քյան դրական հետևանքներ չի կարող 
առաջացնել՝ բացի ֆինանսական ար­
դյունքի վատթարացումից: Հետևաբար 
միջոցների շրջանառելիության արա­
գացումը պետք է տեղի ունենա կապի­
տալի շրջապտույտի բոլոր փուլերում, 
այսինքն՝ ապահովի առավելագույն հա­
տուցում, որը կարտահայտվի մեկ մի­
ավոր կապիտալին ընկնող շահույթի 
չափաբաժնի աճով: Ակնհայտ է, որ կա­
պիտալի եկամտաբերության բարձրաց­

ԱԼԻՆԱ ԲԱԲԱՅԱՆ
ՀՀ ԳԱԱ գիտակրթական միջազգային կենտրոն,  

տնտեսագիտական գիտությունների թեկնածու, դոցենտ, ավագ դասախոս

ԿԱՊԻՏԱԼԻ ՇԱՀՈՒԹԱԲԵՐՈՒԹՅԱՆ ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐԻ 
ԿԱՌՈՒՑՎԱԾՔԱՅԻՆ ՀԱՄԱԿԱՐԳԸ ԵՎ ՆՐԱ ՎՐԱ ԱԶԴՈՂ 

ԳՈՐԾՈՆՆԵՐԻ ՎԵՐԼՈՒԾՈՒԹՅՈՒՆԸ



276

մանը կարելի է հասնել միայն ռեսուրս­
ների խնայողաբար օգտագործման և 
գերածախսերի ու կորուստների կրճատ­
ման շրջապտույտի բոլոր փուլերում:

Սովորաբար կապիտալի օգտագործ­
ման արդյունավետությունը չափվում է 
շահույթի և կապիտալի միջին տարեկան 
մեծության հարաբերությամբ, որը բնու­
թագրում է կապիտալի օգտագործման 
ինտենսիվությունը: 

Կապիտալի եկամտաբերության ցու­
ցանիշի հաշվարկը ենթադրում էտարբեր 
մոտեցումներ՝ կախված ձեռնարկատի­
րական գործունեության դիրքորոշումից:

Առաջին. եթե անհրաժեշտ է հաշ­
վի առնել բոլոր շահագրգիռ կողմերի 
դիրքորոշումը (պետություն, սեփակա­
նատերեր, կրեդիտորներ), ապա պետք 
է գնահատել օգտագործվող բոլոր ռե­
սուրսների ընդհանուր արդյունավետու­
թյունը՝ հիմքում դնելով համապատաս­
խան կապիտալի արդյունավետության 
ցուցանիշը ընթացիկ ժամանակաշրջանի 
համար: Վերջինս որոշվում է համապա­
տասխան շահույթի մինչև հարկերի և 
տոկոսների վճարումը և ձեռնարկության 
համապատասխան ակտիվների միջին 
տարեկան մեծության հարաբերությամբ.

=  

БП Համախառն (բրուտտո)շահույթ
 =   ∗  100 =  ∗  100 = 

Акт Ակտիվների միջին տարեկան մեծություն

Զուտ  շահույթ +վարկերի  տոկոսադրույքներ+ շահութահարկ և այլ հարկեր
Ակտիվների միջին տարեկան մեծություն

   (1)

Ի դեպ, այս ցուցանիշի իմաստն այն 
է, որ ցույց տրվի, թե ձեռնարկությունն 
որքան համախառն շահույթ է ստանում 
մեկ դրամական միավոր ակտիվներում 
ներդրված կապիտալից: Այստեղ էական 
նշանակություն չունի ակտիվների ձևա­
վորման աղբյուրների տարբերությունը: 
Երկրորդ. եթե կապիտալի եկամտաբե­

րությունը շոշափում է սոսկ սեփականա­
տերերի և կրեդիտորների շահերը, ապա 
կապիտալի եկամտաբերությունը որո­
շելիս պետք է օգտվել զուտ շահույթից 
և վարկերի տոկոսագումարից՝ հաշվի 
առնելով շահութահարկի տնտեսումը և 
համախառն ակտիվների միջին տարե­
կան մեծությունը:

=
Զուտ շահույթ + տոկոսներ (1 н)

Ակտիվների միջին տարեկան մեծություն   
(2)

		  ROA = BEP (1-Kн)        (3)		

Եթե համախառն ակտիվներում մեծ 
տեսակարար կշիռ ունեն ֆինանսական 
ներդրումները, ապա պետք է առանձին 

որոշել կապիտալի եկամտաբերությունը` 
ըստ գործառնական և ներդրումային 
գործունեության:

Գործառնական գործ. շահույթ մինչև վարկի տոկոսի և  շահութահարկով հարկելը
=

Գործառնական կապիտալի միջին տարեկան մեծությունը  հաշվ. շրջ.    (4)

Հարկ է նշել, որ գործառնական 
կապիտալի մեջ չեն մտնում արտադրա­
կան նշանակության հիմնական միջոց­
ները, երկարատև ու կարճատև ֆինան­

սական ներդրումները, ինչպես նաև 
ձեռնարկության աշխատողների վերց­
րած վարկերը: 

Իսկ ֆինանսական ներդրումների 
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(ФВ) եկամտաբերությունը (R1) կորոշվի՝ 
ներդրումային գործունեությունից 
ստացված շահույթը հարաբերելով 
երկարատև ու կարճատև ֆինանսական 
ներդրումների միջին մեծությանը: 

=
ПИД
ФВ 		  (5)

Ֆինանսական ներդրումների 
բացակայության պարագայում ВЕР-ը և 
ROK-ը կհամընկնեն:

Եթե անհրաժեշտ է որոշել միայն 
ձեռնարկության սեփականատերերին 
հետաքրքրող շահութաբերությունը, 

ապա պետք է հաշվարկել զուտ շահույթի 
(ЧП) և սեփական կապիտալի (СК) միջին 
տարեկան մեծության հարաբերությունը 
հաշվետու ժամանակաշրջանում:

СК 
ЧП

= ∗ 100 
	  (6)

Բացի թվարկված ցուցանիշներից՝ 
հասարակ (սովորական) արժեթղթերի 
բաժնետերերին և պոտենցիալ 
ներդրողներին հետաքրքրում 
է փայատիրական կապիտալի 
շահութաբերությունը (RАКЦ), որը կորոշվի 
հետևյալ բանաձևով՝

= ∗ 100 
Զուտ շահույթ−արտոնյալ արժեթղթերի շահաբաժիններ

Հասարակ արժեթղթերի փայատիրական կապիտալАКЦ

    (7)

իսկ մեկ հասարակ արժեթղթին բաժին ընկնող շահույթը (EPS)՝

=
Զուտ շահույթ −արտոնյալ արժեթղթերի շահաբաժիններ

∗ 100 
Շրջանառության մեջ գտնվող հասարակ արժեթղթերի քանակ   (8)

Գնահատելով վերը թվարկված ցու­
ցանիշները՝ կարելի է եզրակացնել, թե 
որքանով է ձեռնարկությունում արդյու­
նավետ օգտագործվում փայատիրա­
կան կապիտալը և որքանով է այն 
գրավիչ կապիտալ ներդրումների 
համար:

Հարկ է նշել, որ միջազգային պրակ­
տիկայում գնալով լայն տարածում է 
գտնում այն մոտեցումը, որի համաձայն 
զուտ ակտիվների աճը դիտարկվում է 
որպես ֆինանսական արդյունք: Զուտ 
ակտիվների հավելաճի տեմպի ցու­
ցանիշը վկայում է ձեռնարկության 
գործունեության արդյունավետության 
և նրա ներդրումային գրավչության 
մասին:

T ↑ ЧА =
ЧА0

ЧА1 − ЧА0 ∗ 100 
	   (9)

Կապիտալի օգտագործման ին­
տենսիվությունը բնութագրելու հա­
մար հաշվարկվում է նրա շրջանա­
ռելիության գործակիցը (հասույթի 
հարաբերությունը կապիտալի միջին 
տարեկան մեծությանը): Կապիտա­
լի շրջանառելիության գործակցի հա­
կադարձ մեծությունը կապիտալա­
տարությունն է՝ կապիտալի միջին 
տարեկան արժեքի և հասույթի հարա­
բերությունը: Ամբողջ կապիտալի եկա­
մտաբերության և նրա շրջանառելի­
ության միջև գոյություն ունի կապ, որը 
արտահայտվում է հետևյալ կերպ`

Շահույթ
=

Շահույթ
Կապիտալի միջին տարեկան արժեք

∗
Իրացումից հասույթ

Իրացումից  հասույթ
Կապիտալի միջին տարեկան արժեք   (10)
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Այլ կերպ ասած՝ ակտիվների եկամ­
տաբերությունը (ROA) հավասար է իրաց­
ման եկամտաբերության (Rnp) և կապի­
տալի շրջանառելիության գործակիցների 
(Kоб) արտադրյալին: Նշված ցուցանիշնե­
րը արտասահմանյան պրակտիկայում 
լայնորեն կիրառվում են ձեռնարկության 
ֆինանսական դրության և գործարար 
ակտիվության գնահատման ժամանակ 
որպես հիմնական ցուցանիշներ: Այս ցու­
ցանիշներով է որոշվում ներդրումներից 
բավարար շահույթ ստանալու ձեռնար­
կության կարողությունը: Թեև ցուցանի­
շի հաշվարկման հիմնական մոտեցումը 
պարզ է, այնուամենայնիվ, ցուցանիշի 
ներդրումային բազայի առումով կան 
տարբեր մոտեցումներ, որոնք վերաբե­
րում են, ինչպես կապիտալին, այնպես 
էլ շահույթին: Օրինակ՝ վերցնել ամբողջ 
կապիտալը, թե սեփական կապիտալը, 
կամ էլ սեփական կապիտալը և երկա­
րատև փոխառու միջոցները, թե հաշ­
վեկշռի ընդհանուր ակտիվների մեծու­
թյունը: Եկամտաբերության գործակիցը 
հաշվարկելիս որպես ներդրումային 
բազա վերցվում է սեփական բաժնե­
տիրական կապիտալի միջին տարեկան 
արժեքը, իսկ շահույթը առանց հարկա­
տեսակների, պարտքերի տոկոսների և 
արտոնյալ արժեթղթերի շահաբաժիննե­
րի: Այս ցուցանիշը կոչվում է սեփական 
կապիտալի եկամտաբերություն:

Կապիտալի եկամտաբերության, 
շրջանառելիության և արտադրանքի 
եկամտաբերության միջև գոյություն ունի 
կապ, եթե վերլուծենք ներքոհիշյալ գծա­
պատկեր մեկում ներկայացված հետևյալ 
ցուցանիշների դինամիկան: Դրանք են՝

•	 արտադրանքի իրացումից հա­
սույթը (Bpn), հազ. դրամ,

•	 ընդհանուր (բրուտո) շահույթը 
մինչև այն վարկի տոկոսներով և շահու­
թահարկով հարկելը (БП), հազ. դրամ. 

•	 արտադրանքի իրացումից շա­
հույթը (Прп), հազ. դրամ.

•	 ընդհանուր (բրուտո) շահույթի 
հարաբերությունը գործառնական շա­

հույթին (Wn).
•	 զուտ շահույթը (ЧП), հազ. դրամ.
•	 զուտ շահույթի բաժինը ընդհա­

նուր շահույթի մեջ.
•	 համախառն կապիտալի միջին 

մեծությունը (КL), հազ. դրամ.
•	 սեփական կապիտալի միջին մե­

ծությունը (CК), հազ. դրամ.
•	 կապիտալի մուլտիպլիկատորը 

(MK)` (ընդհանուր ակտիվների հանրա­
գումարի հարաբերությունը սեփական 
կապիտալին).

•	 գործառնական կապիտալի մի­
ջին մեծությունը (OK), հազ. դրամ.

•	 գործառնական կապիտալի մաս­
նաբաժինն ընդհանուր կապիտալի մեջ 
(УДOK).

·շրջանառելիության եկամտաբերու­
թյունը (Rоб) %.

•	 գործառնական կապիտալի շր­
ջանառելիության գործակիցը (Kоб).

•	 գործառնական կապիտալի 
եկամտաբերությունը (ROK). %

•	 համախառն կապիտալի եկամ­
տաբերությունը (BEP). %

•	 սեփական կապիտալի եկամտա­
բերությունը (ROE). %

•	 մեկ բաժնետոմսին հասանելիք 
զուտ շահույթը (EPS) դրամ:

Վերլուծելով նշված ցուցանիշները՝ 
դժվար չէ սահմանել փոփոխություննե­
րի միտումները միջտնտեսական համե­
մատականներ անցկացնելու միջոցով, 
առավել լրիվ գնահատել ձեռնարկու­
թյան աշխատանքի արդյունավետությու­
նը և պահուստների հայտնաբերումը: 
Ինչպես իրավմամբ նշում է Գ.Վ Սավից­
կայան, այս ցուցանիշների գործունե­
ության վերլուծության միջոցով առա­
վել դյուրին կդառնա ձեռնարկության 
ուժեղ և թույլ կողմերի բացահայտումը, 

ինչը, անկասկած, կնպաստի կապիտալ 
ներդրումների ներգրավվման հարցում 
վստահության մեծացմանը:

Հարկ է նշել, որ գործոնային վերլու­
ծությունը անհրաժեշտ է իրականացնել 
հետևյալ հաջորդականությամբ.
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Հավելված 1 
Մեկ բաժնետոմսին ըն կնող շահույթը (EPS) 

Սեփական կապիտալի շահութաբերությունը 
(ROE) 

Մեկ բաժնետոմսի ընթացիկ գինը (P) 

Հարկվող շահույթի 
մակարդակը (1-Knu) 

Ընդհանուր կապիտալի 
եկամտաբերությունը (ROA) 

Ընդհանուր կապիտալի հարաբերութ-
յունը սեփական կապիտալին (MK) 

Շահույթի հարկման 
գործակիցը (1-Kn) 

Ընդհանուր կապիտալի 
եկամտաբերությունը (BEP) 

Բրուտտո շահույթի հարաբեր-
ությունը գործառնական 

շահույթին (Wn) 

Գործառնական կապի-
տալի եկանտաբեր-
ությունը (ROK) 

Գործառնական կապիտալի 
տեսակարար կշիռը ընդհանուր 

կապիտալի մեջ (Удок) 

Գործառնական կապիտալի 
շրջանառելիության 

գործակիցը (Kоб) 

Շահույթի բաժինը 
սահմանային շահույթի մեջ 

Շրջանառելիության շահութաբերությունը 
(իրացումից հասույթի հարաբերությունը 

կապիտալի միջին տարեկան արժեքին) (Rоб) 

Սահմանային 
եկամտաբերությունը 

Գծ. 1.1. Կապիտալի շահութաբերության ցուցանիշների և նրա մակարդակը ձևավորող գործոնների 
համակարգը:

Նախ՝ ուսումնասիրել գործառնական 
կապիտալի եկամտաբերությունը, քանի 
որ կապիտալի եկամտաբերության 
մնացած ցուցանիշների ձևավորումը 
խարսխված է վերջինիս վրա: Հայտնի 
է, որ գործառնական կապիտալի 
շահութաբերությունը որոշվում է 
գործառնական գործընթացում գոյացած 

շահույթի և կապիտալի միջին տարեկան 
մեծության հարաբերությամբ:

Прn =
	 (11)

Եթե այս բանաձևում ներմուծենք 
իրացումից հասույթը, այսինքն՝ կոտո­
րակի համարիչն ու հայտարարը բազ­
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մապատկենք իրացումից հասույթով 
(Врn), ապա կունենանք նոր գործոնային 
մոդել, որը ցույց կտա, որ գործառնական 
կապիտալի շահութաբերությունը ֆունկ­
ցիա է կապիտալի շրջանառելիությունից 
և հասույթի եկամտաբերության մակար­
դակից: 

=
П

= ∗  
П

=  ∗   
 (12)

Նշված ցուցանիշի դինամիկայի փո­
փոխությունը ցույց տալու համար բա­
վական է համեմատել դրա մեծությունը 
հաշվետու և նախորդ շրջաններում բա­
ցահայտելու դրա միտումը և գնահատելու 
այն, այսինքն՝ տալ գործոնների քանակա­
կան գնահատականը գործառնական կա­
պիտալի շահութաբերության վրա:

∆ROK = ROK1 – ROK0       (13)

Երկրորդ, ուսումնասիրել համախառն 
կապիտալի եկամտաբերությունը (BEP), 
որն իր բնույթով ավելի բարդ ցուցա­
նիշ է, քանի որ այն կախված է ոչ միայն 
գործառնական կապիտալի եկամտաբե­
րությունից և այն ձևավորող գործոննե­
րից, այլ նաև այլ ցուցանիշների առկա­
յությունից, ինչպիսիք են՝ գործառնական 
կապիտալի տեսակարար կշիռն ընդհա­
նուր համախառն կապիտալի մեջ (УДок), 
ինչպես նաև ընդհանուր շահույթի կա­
ռուցվածքը՝ (Wn – բրուտտո շահույթի 
և գործառնական գործունեության ար­
դյունքում ձևավորված գործառնական 
շահույթի հարաբերակցությունը):

БП БП
П

П
=  = ∗ ∗ = ∗ ∗ Удок Удок=  об об ∗

    (14)

Նշված գործոնների ազդեցությունը 
համախառն կապիտալի եկամտաբե­
րության վրա կարելի է հաշվարկել 
բացարձակ տարբերությունների կամ 
շղթայական տեղադրումների եղանա­
կով և բոլոր գործոնների ազդեցությունը 
գումարել:

Եթե նշված (14) բանաձևում համա­
խառն կապիտալը ներկայացնենք որ­

պես գործառնական, ֆինանսական և 
ներդրումային գործունեությունների մեջ 
ներգրաված կապիտալների հանրա­
գումար և յուրաքանչյուրի մասնաբա­
ժինը կամ տեսակարար կշիռը բազ­
մապատկենք իր գործունեությունից 
ստացվող շահութաբերությամբ, ապա 
համախառն կապիտալի գործոնային մո­
դելը կունենա հետևյալ տեսքը. 

BEP = Удок * ROK + УДфи * RI + УДnk * Rnk = Σ Yдi * Ri     (15)

(որտեղ՝  Удок, Удфи, Удnk- գործառնական, 
ֆինանսական և ներդրումային և այլ ակ­
տիվների տեսակարար կշիռն է ընդհա­
նուր կապիտալում,

ROK, R, Rnk - համապատասխան գոր­
ծունեության շահութաբերությունն է, 
այն է գործառնական, ֆինանսական և 
ներդրումային և այլ ակտիվների:

Եթե ներդրողը տիրապետում է 
տվյալ տնտեսվարող սուբյեկտի կամ 
ձեռնարկության ֆինանսական հաշ­
վետվության լրիվ տեղեկատվու­
թյանը, ապա (14) բանաձևում տեղադ­

րելով համապատասխան գործոնի 
փոփոխության ցուցանիշը երկրորդ 
ցուցանիշի բազիսային մակարդակով 
որպես նախապայման՝ բացարձակ 
տարբերությունների մեթոդով դժվար 
չէ հաշվարկել համախառն կապիտալի 
եկամտաբերության փոփոխությունը` ի 
հաշիվ ակտիվների կառուցվածքի

     ∆  =  ∑ ∆  ∗  

և դրանց եկամտաբերութան

          ∆  =  ∑  ∗        (16)
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Ինչպես նշել ենք, համախառն կապի­
տալի շահութաբերությունը հաշվարկ­
վում է նաև՝ հաշվի առնելով սեփակա­
նատերերի և վարկատուների շահերը: 
Այդ դեպքում (ROA)-ն՝ վերը նշված հա­
մախառն կապիտալի եկամտաբերու­
թյան գործակիցը պետք է նվազեցվի 
հարկվող շահույթի տոկոսադրույքով 
(KH): ROA-ի ցուցանիշը՝ կախված հարկ­
վող դրույքաչափից, կորոշվի.

ROA = (1- KH) * BEP      (17)
Ձեռնարկությունում ներդրված 

միջոցներից ակնկալվող բարձր շահույթ 
ստանալը վկայում է կառավարման 
որակի արդյունավետության մակար­
դակի մասին:

Այս ցուցանիշները, ի տարբերություն 
ձեռնարկության ֆինանսական կայու­
նությունը բնութագրող այլ ցուցանիշ­
ների, որոնք հիմնվում են հաշվեկշռի 
առանձին հոդվածների հարաբերակ­
ցության վրա, ավելի քան հուսալի են և 
մեծ հետաքրքրություն են ներկայացնում 
կազմակերպությունների և ձեռնարկու­
թյունների համար:

Ի դեպ, այդ ցուցանիշի կիրառումը 
հնարավորություն է ընձեռում գնահա­
տելու ձեռնարկության աշխատանքի 
արդյունավետությունը այլ ճյուղերի 
ձեռնարկությունների աշխատանքի 
հետ՝ հիմնվելով ոչ թե ծախսերի փոխ­
հատուցման կամ շրջանառության եկա­
մտաբերության վրա, այլ պարզապես 
ունենալով կապիտալի շրջանառելիու­
թյան և հասույթի եկամտաբերության 
ցուցանիշները:

BEP = Kоб * Rоб     (18)
Երրորդ, վերլուծել սեփական 

կապիտալի եկամտաբերությունը (ROE):
Հայտնի է, որ գործարարությամբ 

զբաղվող ցանկացած ոք իր ջանքերը 
ուղղում է սեփական կապիտալի 
մեծացմանը և նրա եկամտաբերության 
մակարդակի բարձրացմանը: Ինչպես 
արդեն նշել ենք, սեփական կապիտալի 
եկամտաբերությունը որոշվում է զուտ 
շահույթի և սեփական կապիտալի միջին 

տարեկան մեծության հարաբերությամբ: 
Եթե այս կոտորակի մեջ որոշ ձևա­
փոխություններ կատարենք՝ մասնա­
վորապես զուտ շահույթը բազմա­
պատկելով և բաժանելով համախառն 
շահույթի և համախառն ակտիվների 
ցուցանիշների վրա, ապա կունենանք մի 
նոր բանաձև, որն ակնառու ցույց է տալիս 
սեփական կապիտալի և համախառն 
կապիտալի շահութաբերությունը.

ЧП ЧП
БП

БП
=  = ∗ ∗ = ЧП ∗ ∗  

   (19)

կամ ROE = (1-KH) (1-Knu) * BEP * MK,
որտեղ ДЧП – զուտ շահույթի մասնա­

բաժինն է ընդհանուր բրուտտո շահույթի 
մեջ մինչև վարկի տոկոսների վճարումը 
և շահութահարկով հարկելը,

KH – շահութահարկի դրույքաչափն է,
Knu – վարկի տոկոսադրույքն է,
BEP – համախառն կապիտալի 

շահութաբերությունն է,
MK – կապիտալի մուլտիպլիկա­

տորը (ընդհանուր ակտիվների գումարի 
հարաբերությունն է սեփական կապի­
տալի մեծությանը)

Այս բանաձևը արտացոլում է 
ֆինանսական ռիսկի աստիճանի 
կախվածությունը սեփական կապիտալի 
եկամտաբերությունից: 

Սեփական կապիտալի եկամտա­
բերության գործոնային վերլուծությունը 
ավելի խոր, ընդգրկուն դարձնելու 
համար (19) բանաձևի մեջ տեղադրենք 
համապատասխան կապիտալի 
եկամտաբերության բաղադրիչները, 
որոնք ներկայացված են (14) բանաձևի 
մեջ: Արդյունքում ROE-ն կունենա 
հետևյալ տեսքը.

ROE = DЧП * Wn * Rоб * Коб * Удок * МК    (20)
կամ	

ROE = (1-KH)(1-Knu) * Wn * Rоб * Коб * Удок * МК (21)
Այս բանաձևը հնարավորոթյուն է 

ստեղծում կապ հաստատելու բոլոր 
գործոնների և եկամտաբերության ցու­
ցանիշների հետ, որոնք առկա են ձեռ­
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նարկությունում: Օրինակ՝ այս բանաձ­
ևի օգնությամբ կարելի է սահմանել, 
թե ինչպես է փոխվել սեփական կապի­
տալի եկամտաբերությունը՝ կախված 
հարկային դրույքաչափից, վարկի տո­
կոսադրույքից, շահույթի ձևավորման 
աղբյուրներից, ձեռնարկության ակտիվ­
ների և պասիվների կառուցվածքից, ինչ­
պես նաև շահութաբերության և կապի­
տալի շրջանառելիության արագացումից:

Շրջանառության շահութաբերությունը 
բնութագրում է ձեռնարկության ծախսե­
րի կառավարման և գնագոյացման քա­
ղաքականության արդյունավետությունը:

Կապիտալի շրջանառելիության գոր­
ծակիցը արտացոլում է կապիտալի օգ­
տագործման ինտենսիվությունը և ձեռ­
նարկության գործարար ակտիվության 
աստիճանը, իսկ կապիտալի մուլտիպլի­
կատորը բնութագրում է ձեռնարկության 
քաղաքականությունը ֆինանսավորման 
բնագավառում: Որքան այն մեծ է, այն­
քան բարձր է ձեռնարկության ֆինան­
սական ռիսկի աստիճանը, և բարձր է 
սեփական փայատիրական կապիտալի 
եկամտաբերության մակարդակը ֆի­

նանսական լծակի դրական արդյունքի 
դեպքում: 

Չի կարելի չնշել, որ, վերջիվերջո, հա­
մախառն կապիտալի, սեփական կապի­
տալի եկամտաբերության մակարդակը 
անմիջականորեն ազդում են փայատի­
րական ընկերությունների աշխատան­
քի արդյունավետության և ներդրու­
մային գրավչության վրա, որում որպես 
առանցքային ցուցանիշ դիտարկվում է 
մեկ բաժնետոմսին բաժին ընկնող զուտ 
շահույթի մեծության (EPS) օգտագործու­
մը, որի մակարդակն անմիջականորեն 
կախված է սեփական կապիտալի շա­
հութաբերությունից (ROE) և մեկ բաժնե­
տոմսի ընթացիկ արժեքից (P):

ЧП
= =

ЧП
∗

ол.акцакц
=  

    
(22)

Եթե ձեռնարկությունը, ընկերությունը 
տնօրինում է նաև արտոնյալ բաժնետոմ­
սերի, որոնց համար վճարվում է ամրա­
գրված տոկոս, ապա շահույթի գործո­
նային մոդելը մեկ բաժնետոմսի հաշվով 
կարելի է ներկայացնել ըստ Գ. Սավից­
կայայի հետևյալ տեսքով.

ЧП
ЧП ЧПЧП

= ∗ ∗
− ПК

=
− ПК

∗ = ЧП ∗  
– –

    (23)

որտեղ՝ ЧП – հաշվետու շրջանի շա­
հույթն է առանց վարկի տոկոսների և 
շահութահարկի տոկոսադրույքի վճար­
ների,

Dna - արտոնյալ բաժնետոմսերի 
վճարված շահաբաժինների գումարը,

Koa - սովորական բաժնետոմսերի 
քանակը,

CK – սեփական կապիտալի միջին 
տարեկան մեծությունը,

ПК – արտոնյալ բաժնետոմսերի 
թողարկման հաշվին ձևավորվող 
կապիտալն է,

DЧПоа - սովորական արժեթղթերին 
բաժին ընկնող զուտ շահույթը,

ФР – ֆինանսական լծակի գործակիցն 
է, որը բնութագրում է սովորական և 

արտոնյալ բաժնետոմսերի հարաբե­
րակցությամբ ձևավորվող սեփական 
կապիտալը,

P – սովորական բաժնետոմսի ընթա­
ցիկ արժեքը:

Այս բանաձևի մեջ կատարելով նա­
խորդ տեղադրումները՝ կունենանք.

EPS = DЧПоа * (1-KH)(1-Knu) * BEP * MK *  
ФР * P          (24)

(24) բանաձևից ակներև է դառնում, որ 
մեկ բաժնետոմսին ընկնող շահաբաժինը 
կախված է ոչ միայն ներդրվող կա­
պիտալի եկամտաբերությունից, հարկ­
վող շահույթի դրույքաչափից, փոխառու 
կապիտալի գնից, այլ նաև ֆինանսական 
կապիտալի կառուցվածքից (սեփա­
կան և փոխառու կապիտալի հարա­
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բերակցությունից, ինչպես նաև սեփա­
կան և արտոնյալ բաժնետոմսերի 
հարաբերակցությունից): Եթե սեփական 
կապիտալի կառուցվածքում ակներև է 
արտոնյալ բաժնետոմսերի չափաբա­
ժինը՝ ամրագրված տոկոսներով, ապա 
մեծ է հավանականությունը, որ հասա­
րակ բաժնետոմսերի տերերը կմնան 
ձեռնունայն, առանց շահաբաժնի: Բա­
ցառված չէ, որ ներդրումային կա­
պիտալի բարձր եկամտաբերության 
դեպքում և արտոնյալ բաժնետոմսերի 
ցածր շահաբաժինների վճարման պա­
րագայում սովորական բաժնետոմսերի 
շահութաբերությունը կարող է զգալի­
որեն աճել՝ ի հաշիվ ֆինանսական 
լծակի մեծացման: Ֆինանսական լծակի 
արդյունքը որոշելու համար նպա­
տակահարմար է օգտագործել հետևյալ 
բանաձևը.

Э = ( −  ) ∗  

     
(25)

որտեղ՝ YDBna – արտոնյալ բաժնետոմ­
սերին ընկնող շահաբաժնի մակարդակն է,

CKna – արտոնյալ բաժնետոմսերի հաշ­
վին ձևավորվող սեփական կապիտալի 
մեծությունը,

CKoa – հասարակ բաժնետոմսերի 
մեծությամբ ձևավորվող սեփական 
կապիտալի մեծությունը

Ֆինանսական լծակի կամ 
ֆինանսական ռիսկի մեծությունը 
կախված է փոխառու կապիտալի բաժնից 
ընդհանուր ակտիվների գումարում, 
սեփական կապիտալի բաժնից 
ընդհանուր ակտիվների գումարում, 
շրջանառու և հիմնական կապիտալի 
հարաբերակցությունից, ընթացիկ 
ակտիվների ձևավորման գործում 
սեփական շրջանառու կապիտալի 
մասնակցության աստիճանից, ինչպես 
նաև սեփական շրջանառւ կապիտալի 
բաժնից սեփական կապիտալի 
ընդհանուր գումարի մեջ:

փոխառու կապիտալ = փոխառու կապիտալ : հիմնական կապիտալ : ընթացիկ ակտիվներ 
: 

սեփական կապիտալ ակտիվների գումար ակտիվների գումար հիմնական կապիտալ

սեփական շրջանառու կապիտալ

սեփական շրջանառու կապիտալ

 սեփական կապիտալ 
: :

ընթացիկ ակտիվներ  

Այս գործոնների ազդեցությունը ֆի­
նանսական ռիսկի վրա հաշվարկելու 
համար տեղին է օգտվել շղթայական 
տեղադրումների եղանակից:

Բանկի և այլ կրեդիտորների տեսան­
կյունից հուսալի է, երբ ձեռնարկության 
կապիտալի մեջ սեփական կապիտալի 
բաժինը գերակշռում է, որը բացառում է 
ֆինանսական ռիսկը: Ձեռնարկություն­
ներն, իրենց հերթին, շահագրգռված են 
փոխառու միջոցների ներգրավմամբ եր­
կու պատճառով. 

Առաջին. փոխառու կապիտալի օգ­
տագործման տոկոսները մտնում են որ­
պես ծախս ինքնարժեքի մեջ և չեն մտ­
նում հարկվող շահույթի մեջ:

Երկրորդ. տոկոսի վճարման ծախսե­
րը շատ ավելի փոքր են, քան այն շահույ­

թը, որը ստացվում է փոխառու միջոցնե­
րի շրջանառությունից, օգտագործումից, 
որի հետևանքով մեծանում է սեփական 
կապիտալի եկամտաբերությունը:

Ֆինանսական գործունեության և 
նրա արդյունավետության բարձրաց­
ման գործում մեծ նշանակություն ունի 
ձեռնարկության միջոցների տեղաբաշ­
խումը: Ձեռնարկության արտադրատն­
տեսական գործունեության արդյունք­
ները, հետևաբար և ձեռնարկության 
ֆինանսական կայունությունը կախված 
են դրամական և նյութական տեսքով 
արտադրության և շրջանառության ոլոր­
տում կատարված կապիտալ ներդրում­
ներից և նրանց օպտիմալ հարաբերակ­
ցությունից:

Ինչպես հայտնի է, հաշվեկշռի ակ­
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տիվի և պասիվի հոդվածների միջև 
գոյություն ունի սերտ կապ: Հաշվեկշռի 
ակտիվի ամեն մի հոդված ունի իր ֆի­
նանսավորման աղբյուրը: Օրինակ՝ եր­
կարատև ակտիվների ֆինանսավոր­
ման աղբյուրը սեփական կապիտալն է 
և երկարատև փոխառու միջոցները: Չի 
բացառվում նաև բանկի կարճատև վար­
կերի հաշվին երկարատև ակտիվներ 
ստեղծելու հնարավորությունը:

Այսպիսով՝ գնահատելով փայատի­
րական կապիտալի եկամտաբերությու­
նը՝ անհրաժեշտ է հաշվի առնել բոլոր 
հնարավոր իրավիճակները և օպտիմա­
լացնել կապիտալի կառուցվածքը ոչ մի­
այն մեկ բաժնետոմսին ընկնող շահույթի 
առավելագույնի հասցնելու չափանիշը, 
այլ նաև առաջնորդվել ֆինանսական 
ռիսկերը նվազագույնի հասցնելու չա­
փանիշով: 

Քանի որ կապիտալի շրջանառե­
լիությունը սերտորեն կապված է նրա 

եկամտաբերության հետ, միաժամանակ 
համարվում է ձեռնարկության միջոցնե­
րի օգտագործման ինտենսիվությունը և 
գործարար ակտիվությունը բնութագրող 
կարևորագույն ցուցանիշ, ուստի և վեր­
լուծության ընթացքում անհրաժեշտ է 
առավել մանրամասն ուսումնասիրել 
կապիտալի շրջապտույտի արագու­
թյունը և սահմանել, թե շրջապտույտի 
որ փուլերում է տեղի ունեցել ձեռնար­
կության միջոցների դանդաղումը կամ 
արագացումը:

Կապիտալի շրջանառելիության արա­
գությունը բնութագրվում է ներքոհիշյալ 
ցուցանիշներով: Դրանք են՝

·	 շրջանառելիության գործակից 
(Kоб),

·	 կապիտալի մեկ շրջապտույտի 
տևողությունը (Поб)

Կապիտալի շրջանառելիության գոր­
ծակիցը հաշվարկվում է հետևյալ բա­
նաձևով.

Коб =
իրացումից զուտ հասույթ (շրջանառության գումար)

կապիտալի միջին տարեկան արժեք    
   (27)

Այս գործակցի հակադարձ մեծությունը կոչվում է կապիտալատարություն (Ke):

К =
կապիտալի միջին տարեկան արժեք

իրացումից  զուտ հասույթ e
      

(28)

Կապիտալի շրջապտույտի տևողությունը կորոշվի (Поб)

Поб =
Коб

=
կապիտալի միջին տարեկան արժեք

իրացումից  զուտ հասույթ    
 (29)

բանաձևով՝ որտեղ D-ն վերլուծվող 
ժամանակաշրջանում օրացուցային օրե­
րի թիվն է (տարի՝ 360 օր, եռամսյակ՝ 90 
օր, ամիս՝ 30 օր):

Թերևս դժվար չէ հաշվարկել կա­
պիտալի միջին տարեկան մեծությունը՝ 
ունենալով ձեռնարկության հաշվեկշի­
ռը և ֆինանսական արդյունքների մա­
սին հաշվետվությունը: Ավելի ճշգրիտ 
հաշվարկների իրականացման համար 
հարկ կլինի օգտվել միջին խրոնոլո­
գիական բանաձևից, այն է՝կապիտալի 

տարեսկզբի արժեքի ½-ին գումարելով 
տարեվերջի արժեքի 1/2 -ը, իսկ միջա­
կայքերի արժեքները գումարելով ամ­
բողջությամբ: Ընդ որում, միջակայքերի 
արժեքները կարող են լինել եռամսյա­
կային կամ ամսական ամբողջական 
թվեր:

Հետագա վերլուծության ընթացքում 
անհրաժեշտ է ուսումնասիրել շրջանա­
ռու կապիտալի շրջանառելիությունը 
նրա շրջապտույտի բոլոր փուլերում, որն 
անշուշտ հնարավորություն կտա բացա­
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հայտելու, թե որ փուլում է տեղի ունեցել 
կապիտալի շրջանառելիության դանդա­
ղումը կամ արագացումը: Դրա համար 
շրջանառու ակտիվների առանձին տե­
սակների միջին մնացորդները պետք է 
հարաբերել իրացումից հասույթի մեկ 
օրվա շրջանառության վրա:

Անհրաժեշտ է նկատի ունենալ, որ 
կապիտալի շրջապտույտի տևողությու­
նը խիստ տարբեր է արդյունաբերության 
տարբեր ճյուղերում՝ կախված արտադ­
րության և շրջանառության ժամանա­
կից, տեխնոլոգիական գործընթացից, 
տեխնիկայի միջոցներից և արտադրու­
թյան կազմակերպումից:

Նախ և առաջ կապիտալի շրջանա­
ռելիությունը կարելի է արագացնել ի 
հաշիվ արտադրության ինտենսիֆի­
կացման՝ առավել լիարժեք օգտագոր­
ծելով աշխատանքային և նյութական 
ռեսուրսները, թույլ չտալով ապրանքա­
նյութական արժեքների գերնորմատի­
վային պաշարներ, միջոցների սառեցում 
դեբիտորական պարտքերում:

Շրջանառելիության արագացումից 
ստացվող տնտեսական արդյունքը ար­
տահայտվում է շրջանառության մեջ 
միջոցների հարաբերական կրճատու­
մով, ինչպես նաև իրացումից հասույթի 
և շահույթի ավելացումով: Միջոցների 
հարաբերական կրճատման գումարը 
(-Э) շրջապտույտի արագացման ար­
դյունքույմ, կամ վնասը՝ լրացուցիչ կա­
պիտալի միջոցների ներգրավման (+Э) 
հետևանքով կորոշվի՝ օրական հասույ­
թի գումարը բազմապատկելով շրջապ­
տույտի օրերի փոփոխությամբ (Поб):

±Э =
փաստացի հասույթ

∗  ∆Поб ժամանակաշրջանի օրերի թիվ
    (30)

Իսկ եթե անհրաժեշտ է որոշել կա­
պիտալի շրջապտույտի արագացման 
հետևանքով կամ դանդաղեցման պատ­
ճառով չստացված շահույթի մեծությու­
նը, ապա բավական է շահույթը դիտար­
կել որպես կապիտալի միջին տարեկան 

մեծություն, նրա շրջանառելիության և 
շրջանառության եկամտաբերության 
արտադրյալ, ապա.

П = KL * ROK = KL * Коб * Rоб      (31)
Իսկ շահույթի փոփոխությունը հաշ­

վետու շրջանում բազիսայինի համեմատ 
կորոշվի՝ փաստացի կապիտալի միջին 
տարեկան մեծությունը բազմապատ­
կելով կապիտալի շրջանառելիության 
գործակցի փոփոխությամբ և շրջանա­
ռության եկամտաբերության գործակցի 
բազիսային մակարդակով:

Փաստացի տվյալների վերլուծության 
արդյունքում կարելի է նշել կապիտալի 
շրջանառելիության արագացման հետև­
յալ ուղիները: Դրանք են՝

•	 արտադրական ցիկլի կրճատում՝ 
ի հաշիվ արտադրության ինտենսիվաց­
ման (արտադրական գործընթացների 
ավտոմատացում, նորագույն տեխնո­
լոգիաների կիրառում, արտադրական 
հրապարակների, աշխատանքային և 
նյութական ռեսուրսների լիարժեք օգ­
տագործում).

•	 նյութատեխնիկական մատակա­
րարման կազմակերպման բարելավում՝ 
արտադրությունը նյութատեխնիկական 
ռեսուրսներով անխափան ապահովման 
և կապիտալի՝ պաշարներում գտնվելու 
ժամանակամիջոցը կրճատելու նպատա­
կով.

•	 արտադրանքի բեռնման և հաշ­
վարկային փաստաթղթերի ձևակերպ­
ման գործընթացի արագացում.

•	 միջոցները դեբիտորական 
պարտքերում գտնվելու ժամանակամի­
ջոցի կրճատում:

Վարկային ռեսուրսներ, պարտքեր 
վերցնելու մտահաղացումը սեփական 
կապիտալի եկամտաբերությունը մե­
ծացնելու նպատակով ձեռնարկություն­
ներին դրդում է հաշվի առնել, գնահա­
տել փոխառու միջոցների ներգրավման 
հետևանքը, արդյունքը, որը տնտեսագի­
տական գրականության մեջ հայտնի է 
որպես «ֆինանսական լծակի արդյունք» 
արտահայտություն: Այն (ЭФР) հաշվարկ­
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վում է հետևյալ կերպ.

ЭФР = (ВЕР − СП)(1 − кн) ∗
З
С
К
К 

   (32)

Մեր կողմից բերված աղյուսակի 
տվյալներով՝  

= 9.66  ЭФР=(45.4 - 17.37) (1 - 0.26) *
12780  
27420    

որտեղ՝ ВЕР – համախառն կապիտալի 
եկամտաբերությունը (%),

СП – փոխառու կապիտալի, վարկի 
փաստացի տոկոսն է,

Кн – շահութահարկի դրույքաչափը 
%–ով,

ЗК – փոխառու կապիտալի միջին մե­
ծությունը,

СК- սեփական կապիտալի միջին մե­
ծությունն է:

Ֆինանսական լծակի արդյունքի գոր­
ծակիցը ցույց է տալիս, թե ֆինանսական 
փոխառու միջոցների ներգրավումը քա­
նի տոկոսով է ավելացնում սեփական 
կապիտալի եկամտաբերությունը: Դրա­
կան արդյունք է ստացվում այն դեպքում, 
երբ համախառն կապիտալի եկամտա­
բերությունը մեծ է փոխառու կապիտա­
լի միջին կշռված գնից, այսինքն՝ ROA > 
ЗК, օրինակ՝ ROA = 15 %, իսկ փոխառու 
կապիտալի տոկոսադրույքը 10% է: 5 % 
տարբերությունը հնարավորություն է 
տալիս մեծացնելու սեփական կապիտա­
լի եկամտաբերությունը: Իսկ եթե ROA < 
ЗК, նշանակում է փոխառու կապիտալը 
կուլ է տալիս սեփական կապիտալը, որը 
ձեռնարկությանը կարող է սնանկացման 
եզրին կանգնեցնել:

ՑՈՒՑԱՆԻՇՆԵՐԸ t0 t1

Շահույթի մեծությունը մինչև հարկումը, հազ. դր. 22500 27200

Վարկի տոկոսագումարները, հազ. դր. 2722 3827

Շահույթը վարկի տոկոսագումարները մարելուց հետո, հազ. դր. 19778 23373

Շահութահարկի գումարը, հազ. դր. 3956 4675

Շահութահարկի հարկման գործակիցը 0.2 0.2

Ակտիվն երի միջին տարեկան գումարը, հազ. դր. 52420 68400

Սեփական կապիտալ, հազ. դր. 36820 47470

Փոխառու կապիտալ 15600 20930
Ֆինանսական լծակի բազուկը (փոխառու կապիտալի հարաբերությունը 
սեփական կապիտալին) 0.429 0.441

Համախառն կապիտալի եկամտաբերությունը 42.9 39.8

Փոխառու կապիտալի միջին կշռված գինը, % 17.45 18.28

Ֆինանսական լծակի արդյունքը, % 8.63 7.59

Աղյուսակի տվյալների վերլուծու­
թյունը ցույց է տալիս, որ թեև նվազել 
է համախառն կապիտալի եկամտաբե­
րությունը, այնուամենայնիվ շահավետ 
է ներգրավել փոխառու միջոցներ, քանի 
որ դա նպաստում է սեփական կապի­
տալի մեծացմանը երկու պատճառով.

•	 վարկի սպասարկման տոկոսնե­
րը մտնում են ծախսերի մեջ, հետևաբար 
նվազեցնում են հարկվող շահույթը,

•	 վարկի սպասարկման ծախսերը 
ավելի պակաս են, քան դրանց օգտա­

գործումից ստացված շահույթը, որից 
էլ կախված մեծանում է սեփական կա­
պիտալի եկամտաբերությունը: Սակայն 
հարկ է նշել, որ շուկայական հարաբե­
րություններում սեփական կապիտալի 
մեծացումը դեռևս չի վկայում ֆինանսա­
կան վիճակի բարելավման մասին, ձեռ­
նարկության հնարավորությունը արագ 
արձագանքելու գործարար մթնոլորտի 
փոփոխությանը:

Փոխառու կապիտալի օգտագործումը 
խոսում է ձեռնարկության ճկունության, 
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նրա վարկեր հայթայթելու և արագ մա­
րելու կարողության, այսինքն՝ գործա­
րար աշխարհում նրա նկատմամբ ունե­
ցած վստահության մասին:

Առավել ընդհանրացնող ցուցանիշ է 
համարվում ֆինանսական լևիրիջի գոր­
ծակիցը: Հարցն այն է, որ առայժմ գո­
յություն չունեն մշակված նորմատիվներ 
փոխառու և սեփական կապիտալների 
հարաբերակցության վերաբերյալ, և 
դրանք չեն կարող լինել միատեսակ բո­
լոր ճյուղերում կիրառելու վերաբերյալ: 
Ձեռնարկության ակտիվները ձևավորե­
լիս սեփական և փոխառու կապիտա­
լի բաժինը, ինչպես նաև ֆինանսական 
լևիրիջի մակարդակը նախ և առաջ պայ­
մանավորված է ձեռնարկության ճյու­
ղային առանձնահատկություններով: Այն 
ճյուղերում, որտեղ դանդաղ է ընթանում 
կապիտալի շրջապտույտը, բավականին 
մեծ է երկարատև ակտիվների բաժի­
նը, Ֆինանսական լևիրիջի գործակիցը 
չպետք է շատ մեծ լինի՝ ի տարբերու­
թյուն այն ճյուղերի, որտեղ սեփական 
կապիտալի մասնաբաժինը փոքր է, կա­
պիտալը ավելի արագ է շրջապտույտ 
գործում, ֆինանսական լևիրիջի գոր­
ծակիցը պետք է բավականին մեծ լինի: 

Ֆինանսական անկախության, կախ­
վածության և ֆինանսական լևիրիջի 
նորմատիվային մեծությունը որոշելու 
համար անհրաժեշտ է ելնել ակտիվների 
փաստացի ձևավորված կառուցվածքից 
և ֆինանսավորման համընդհանուր մո­
տեցումներից: 

Ֆինանսական լևիրիջի մակարդակը 
չափվում է զուտ հասույթի հավելաճի 
տեմպի և համախառն շահույթի հավե­
լաճի տեմպի հարաբերությամբ:

Уфл =
∆ЧП%
∆БП%    (33)

Այս գործակցի օգտագործումը վկա­
յում է, որ կապիտալի՝ արդեն ձևա­
վորված կառուցվածքի պայմաններում 
համախառն կապիտալի յուրաքանչյուր 
տոկոսը ապահովում է զուտ շահույթի 
որակի աճ, որը հիմք կհանդիսանա գնա­
հատելու և կանխատեսելու ներդրումնե­
րի ֆինանսական ռիսկի աստիճանը:

Այսպիսով՝ կապիտալի շահութա­
բերության ցուցանիշների կառուցված­
քային համակարգի և նրա վրա ազ­
դող գործոնների վերլուծությունը ցույց 
է տալիս, որ բիզնեսում երկարատև 
ներդրումների վերաբերյալ որոշումներ 
կայացնելիս, նախ և առաջ՝ անհրա­
ժեշտ է վերլուծել դրանց արդյունավե­
տությունը: Երկրորդ՝ կապիտալի եկամ­
տաբերությունը բարձրացնելու համար 
անհրաժեշտ է իրականացնել վերլուծու­
թյուն կապիտալի օգտագործման բոլոր 
փուլերում: Երրորդ՝ օգտագործվող բո­
լոր ռեսուրսների ընդհանուր արդյունա­
վետության գնահատման հիմքում դնել 
շահագրգիռ կողմերի դիրքորոշումը 
(պետություն, սեփականատերեր, կրե­
դիտորներ): Այդ նպատակով անհրա­
ժեշտ է իրականացնել վերլուծություն 
կապիտալի շահութաբերության ցուցա­
նիշների համակարգի վրա: Միայն նման 
մոտեցումը կապահովի ընդունվող որո­
շումների և նախագծերի բարեհաջող 
իրականացումը, պակաս կարևորություն 
չունի նաև ֆինանսավորման աղբյուր­
ների ձևավորման գործընթացի ուսում­
նասիրությունը:
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СТРУКТУРНАЯ СИСТЕМА ПОКАЗАТЕЛЬНОЙ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ КАПИТАЛА  
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В статье сделана попытка на основе комплексного анализа структурной системы по­
казателей рентабельности капитала обосновать пути повышения эффективности принятых 
решений по осуществлению длительных вложений в бизнесе с учетом позиции всех заинте­
рованных сторон (государства, собственников, кредиторов), оценкой рисков периодичности 
приоритетов, а также изучения процесса формирования источников финансирования.

STRUCTURAL SYSTEM OF ROE AND АNALYSIS OF  
INFLUENCING FACTORS ON THEM

ALINA BABAYAN
International Scientific-Educational Center of the NAS RA,  

PhD of Economics, Associate Professor, Senior Lecturer

Based on complex analysis of the ROE the article attempts to justify the ways of increasing the 
effectiveness of decisions taken in implementation of the long-term investment in business, taking 
into account the positions of all stakeholders (government, owners, creditors), risk assessment of 
priorities periodicity as well as the study of formation process of sources of funding .


