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 Հոդ վա ծում փորձ է ար վում կա պի
տա լի շա հու թա բե րու թյան ցու ցա նիշ նե
րի կա ռուց ված քային հա մա կար գի և նրա 
վրա ազ դող գոր ծոն նե րի վեր լու ծու թյան 
մի ջո ցով հիմ նա վո րելու բիզ նե սում եր
կա րատև ներդ րում նե րի վե րա բե րյալ 
ըն դուն վող ո րո շում նե րի ար դյու նա վե
տու թյան բարձ րա ցու մը՝ հաշ վի առ նե լով 
բո լոր շա հագր գիռ կող մե րի դիր քո րո
շու մը (պե տու թյուն, սե փա կա նան տե րեր, 
կրե դի տոր ներ), գնա հա տե լով ռիս կե
րը՝ ա պա հո վելու ա ռաջ նայ նու թյուն նե
րի հեր թա կա նու թյու նը, ինչ պես նաև 
ուսում նա սի րելու ֆի նան սա վոր ման աղ
բյուր նե րի ձևա վոր ման գոր ծըն թա ցը:

 Հան գու ցային բա ռեր և ար տա հայ
տու թյուն ներ. կապիտալ, ցուցանիշ, 
գոր ծոնների վերլուծություն:

Ցան կա ցած ո լոր տում գոր ծա րա րու
թյու նը սկս վում է ո րո շա կի դրա մա գու
մա րի առ կա յու թյու նից, ո րի շնոր հիվ 
ձեռք են բեր վում ռե սուրս ներ, կազ մա
կերպ վում է ար տադ րան քի ար տադ րու
թյան և ի րաց ման գոր ծըն թա ցը:

 Ձեռ նար կու թյունն իր գոր ծու նե ու
թյան սկզբ նա կան փու լում, ձեռք բե րե լով 
հիմ նա կան մի ջոց ներ, ար տադ րա կան 
պա շար ներ, ձեռ նա մուխ է լի նում բուն 
ար տադ րա կան գոր ծըն թա ցի կազ մա
կերպ մա նը, ո րի ըն թաց քում իր մի ջոց նե
րի մի մա սը նա տրա մադ րում է աշ խա
տող նե րին որ պես աշ խա տա վարձ նրանց 
կա տա րած աշ խա տան քի դի մաց, մյուս 
մա սը օգ տա գոր ծում է հար կեր, սո ցի ա
լա կան վճար ներ և այլ ծախ սեր կա տա
րե լու հա մար: Ար տադ րու թյան ա վար տին 
հետ ևում է պատ րաս տի ար տադ րան քի 

թո ղար կու մը, այ նու հետև ի րա ցու մը, ո րի 
շնոր հիվ ձեռ նար կու թյուն մուտք են գոր
ծում դրա մա կան մի ջոց նե րը սկզբ նա կան 
ար ժե քից ա վե լի մե ծու թյամբ, ո րը հե
տևանք է բիզ նե սից ստաց ված շա հույ թի: 
Հետ ևա բար, որ քան կա պի տա լը ա րագ 
շր ջապ տույտ կա տա րի, այն քան ձեռ նար
կու թյու նը ա վե լի շատ շա հույթ կս տա նա 
ո րո շա կի ժա մա նա կում ա ռանց լրա ցու ցիչ 
կա պի տալ մի ջոց ներ ծախ սե լու, այ սինքն՝ 
կա պի տա լի միև նույն մե ծու թյամբ:

 Կա պի տա լի շր ջապ տույ տի դան դա
ղե ցու մը ցան կա ցած փու լում պա հան
ջում է լրա ցու ցիչ մի ջոց ներ, ներդ րում
ներ կա պի տա լի շր ջա նա ռե լի ու թյունն 
ա րա գաց նե լու հա մար, ին չը չի կա րող 
բա ցա սա բար չանդ րա դառ նալ ձեռ նար
կու թյան ֆի նան սա կան դրու թյան վրա: 
Շր ջա նա ռե լի ու թյան ա րա գաց ման ար
դյուն քը նախ ևա ռաջ ար տա հայտ վում է 
լրա ցու ցիչ ար տադ րան քի թո ղար կու մով 
ա ռանց լրա ցու ցիչ մի ջոց ներ ներգ րա
վե լու: Բնա կա նա բար դրան հետ ևում է 
շա հույ թի ա վե լա ցու մը: Ե թե ար տադ րու
թյու նը և ի րա ցու մը վնա սա բեր են, ա պա 
մի ջոց նե րի ա րա գա ցումն ի նքնըս տին
քյան դրա կան հետ ևանք ներ չի կա րող 
ա ռա ջաց նել՝ բա ցի ֆի նան սա կան ար
դյուն քի վատ թա րա ցու մից: Հետ ևա բար 
մի ջոց նե րի շր ջա նա ռե լի ու թյան ա րա
գա ցու մը պետք է տե ղի ու նե նա կա պի
տա լի շր ջապ տույ տի բո լոր փու լե րում, 
այ սինքն՝ ա պա հո վի ա ռա վե լա գույն հա
տու ցում, ո րը կար տա հայտ վի մեկ մի
ա վոր կա պի տա լին ը նկ նող շա հույ թի 
չա փա բաժ նի ա ճով: Ակն հայտ է, որ կա
պի տա լի ե կամ տա բե րու թյան բարձ րաց
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մա նը կա րե լի է հաս նել մի այն ռե սուրս
նե րի խնայո ղա բար օգ տա գործ ման և 
գե րա ծախ սե րի ու կո րուստ նե րի կր ճատ
ման շր ջապ տույ տի բո լոր փու լե րում:

 Սո վո րա բար կա պի տա լի օգ տա գործ
ման ար դյու նա վե տու թյու նը չափ վում է 
շա հույ թի և կա պի տա լի մի ջին տա րե կան 
մե ծու թյան հա րա բե րու թյամբ, ո րը բնու
թագ րում է կա պի տա լի օգ տա գործ ման 
ին տեն սի վու թյու նը: 

Կա պի տա լի ե կամ տա բե րու թյան ցու
ցա նի շի հաշ վար կը են թադ րում է տար բեր 
մո տե ցում ներ՝ կախ ված ձեռ նար կա տի
րա կան գոր ծու նե ու թյան դիր քո րո շու մից: 

Ա ռա ջին. ե թե ան հրա ժեշտ է հաշ
վի առ նել բո լոր շա հագր գիռ կող մե րի 
դիր քո րո շու մը (պե տու թյուն, սե փա կա
նա տե րեր, կրե դի տոր ներ), ա պա պետք 
է գնա հա տել օգ տա գործ վող բո լոր ռե
սուրս նե րի ը նդ հա նուր ար դյու նա վե տու
թյու նը՝ հիմ քում դնե լով հա մա պա տաս
խան կա պի տա լի ար դյու նա վե տու թյան 
ցու ցա նի շը ըն թա ցիկ ժա մա նա կաշր ջա նի 
հա մար: Վեր ջինս ո րոշ վում է հա մա պա
տաս խան շա հույ թի մինչև հար կե րի և 
տո կոս նե րի վճա րու մը և ձեռ նար կու թյան 
հա մա պա տաս խան ակ տիվ նե րի մի ջին 
տա րե կան մե ծու թյան հա րա բե րու թյամբ.

=  

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 ցու ցա նի շի ի մաստն այն 
է, որ ցույց տր վի, թե ձեռ նար կու թյունն 
որ քան հա մա խառն  շա հույթ է ստա նում 
մեկ դրա մա կան մի ա վոր ակ տիվ նե րում 
ներդր ված կա պի տա լից: Այս տեղ է ա կան 
նշա նա կու թյուն չու նի ակ տիվ նե րի ձևա
վոր ման աղ բյուր նե րի տար բե րու թյու նը: 
Ե րկ րորդ. ե թե կա պի տա լի ե կամ տա բե

րու թյու նը շո շա փում է սոսկ սե փա կա նա
տե րե րի և կրե դի տոր նե րի շա հե րը, ա պա 
կա պի տա լի ե կամ տա բե րու թյու նը ո րո
շե լիս պետք է օ գտ վել զուտ շա հույ թից 
և վար կե րի տո կո սա գու մա րից՝ հաշ վի 
առ նե լով շա հու թա հար կի տն տե սու մը և 
հա մա խառն ակ տիվ նե րի մի ջին տա րե
կան մե ծու թյու նը:

=
Զուտ շահույթ + տոկոսներ (1 н)

Ակտիվների միջին տարեկան մեծություն   
(2)

  ROA = BEP (1Kн)        (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 մի ջոց
ները, երկարատև ու կարճատև ֆի նան

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 ВЕРը և 
ROKը 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
ցա նիշ ները՝ կարելի է եզրակացնել, թե 
որքանով է ձեռնարկությունում ար դյու
նա վետ օգտագործվում փայատիրա
կան կա պիտալը և որքանով է այն 
գրա վիչ կա պիտալ ներդրումների 
համար:

Հարկ է նշել, որ միջազգային պրակ
տի կա յում գնալով լայն տարածում է 
գտնում այն մոտեցումը, որի համաձայն 
զուտ ակտիվների աճը դիտարկվում է 
որպես ֆինանսական արդյունք: Զուտ 
ակտիվների հավելաճի տեմպի ցու
ցա նիշը վկայում է ձեռնարկության 
գոր ծու նե ության արդյունավետության 
և նրա ներ դրումային գրավչության 
մասին:

T ↑ ЧА =
ЧА0

ЧА1 − ЧА0 ∗ 100 
   (9)

Կապիտալի օգտագործման ին
տեն սի վու թյունը բնութագրելու հա
մար հաշ վարկ վում է նրա շրջա նա
ռե լի ության գոր ծակիցը (հասույթի 
հա րա բե րու թյունը կա պի տալի մի ջին 
տա րեկան մեծությանը): Կա պի տա
լի շրջանառելիության գոր ծակցի հա
կա դարձ մեծությունը կա պի տա լա
տա րու թյունն է՝ կա պի տա լի միջին 
տա րեկան արժեքի և հա սույ թի հա րա
բե րությունը: Ամբողջ կա պի տա լի եկա
մտա բե րության և նրա շրջա նա ռե լի
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 ա սած՝ ակ տիվ նե րի ե կամ
տա բե րու թյու նը (ROA) հա վա սար է ի րաց
ման ե կամ տա բե րու թյան (Rnp) և կա պի
տա լի շր ջա նա ռե լի ու թյան գոր ծա կից նե րի 
(Kоб) ար տադ րյա լին: Նշ ված ցու ցա նիշ նե
րը ար տա սահ մա նյան պրակ տի կա յում 
լայ նո րեն կի րառ վում են ձեռ նար կու թյան 
ֆի նան սա կան դրու թյան և գոր ծա րար 
ակ տի վու թյան գնա հատ ման ժա մա նակ 
որ պես հիմ նա կան ցու ցա նիշ ներ: Այս ցու
ցա նիշ նե րով է ո րոշ վում ներդ րում նե րից 
բա վա րար շա հույթ ստա նա լու ձեռ նար
կու թյան կա րո ղու թյու նը: Թեև ցու ցա նի
շի հաշ վարկ ման հիմ նա կան մո տե ցու մը 
պարզ է, այ նո ւա մե նայ նիվ, ցու ցա նի շի 
ներդրու մային բա զայի ա ռու մով կան 
տար բեր մո տե ցում ներ, ո րոնք վե րա բե
րում են, ի նչ պես կա պի տա լին, այն պես 
էլ շա հույ թին: Օ րի նակ՝ վերց նել ամ բողջ 
կա պի տա լը, թե սե փա կան կա պի տա լը, 
կամ էլ սե փա կան կա պի տա լը և եր կա
րատև փո խա ռու մի ջոց նե րը, թե հաշ
վեկշ ռի ը նդ հա նուր ակ տիվ նե րի մե ծու
թյու նը: Ե կամ տա բե րու թյան գոր ծա կի ցը 
հաշ վար կե լիս որ պես ներդ րու մային 
բա զա վերց վում է սե փա կան բաժ նե
տի րա կան կա պի տա լի մի ջին տա րե կան 
ար ժե քը, ի սկ շա հույ թը ա ռանց հար կա
տե սակ նե րի, պարտ քե րի տո կոս նե րի և 
ար տո նյալ ար ժեթղ թե րի շա հա բա ժին նե
րի: Այս ցու ցա նի շը կոչ վում է սե փա կան 
կա պի տա լի ե կամ տա բե րու թյուն:

 Կա պի տա լի ե կամ տա բե րու թյան, 
շր ջա նա ռե լի ու թյան և ար տադ րան քի 
ե կամ տա բե րու թյան միջև գո յու թյուն ու նի 
կապ, ե թե վեր լու ծենք ներ քո հի շյալ գծա
պատ կեր մե կում ներ կա յաց ված հե տև յալ 
ցու ցա նիշ նե րի դի նա մի կան: Դրանք են՝

• ար տադ րան քի ի րա ցու մից հա
սույ թը (Bpn), հազ. դրամ,

• ընդ հա նուր (բ րու տո) շա հույ թը 
մինչև այն վար կի տո կոս նե րով և շա հու
թա հար կով հար կե լը (БП), հազ. դրամ. 

• ար տադ րան քի ի րա ցու մից շա
հույ թը (Прп), հազ. դրամ.

• ընդ հա նուր (բ րու տո) շա հույ թի 
հա րա բե րու թյու նը գոր ծառ նա կան շա

հույ թին (Wn).
• զուտ շա հույ թը (ЧП), հազ. դրամ.
• զուտ շա հույ թի բա ժի նը ը նդ հա

նուր շա հույ թի մեջ.
• հա մա խառն կա պի տա լի մի ջին 

մե ծու թյու նը (КL), հազ. դրամ.
• սե փա կան կա պի տա լի մի ջին մե

ծու թյու նը (CК), հազ. դրամ.
• կա պի տա լի մուլ տիպ լի կա տո րը 

(MK)` (ը նդ հա նուր ակ տիվ նե րի հանրա
գու մարի հա րա բե րու թյու նը սե փա կան 
կա պի տա լին).

• գոր ծառ նա կան կա պի տա լի մի
ջին մե ծու թյու նը (OK), հազ. դրամ.

• գոր ծառ նա կան կա պի տա լի մաս
նա բա ժինն ը նդ հա նուր կա պի տա լի մեջ 
(УДOK).

·շր ջա նա ռե լի ու թյան ե կամ տա բե րու
թյու նը (Rоб) %.

• գոր ծառ նա կան կա պի տա լի շր
ջա նա ռե լի ու թյան գոր ծա կի ցը (Kоб).

• գոր ծառ նա կան կա պի տա լի 
ե կամ տա բե րու թյու նը (ROK). %

• հա մա խառն կա պի տա լի ե կամ
տա բե րու թյու նը (BEP). %

• սե փա կան կա պի տա լի ե կամ տա
բե րու թյու նը (ROE). %

• մեկ բաժ նե տոմ սին հա սա նե լիք 
զուտ շա հույ թը (EPS) դրամ:

 Վեր լու ծե լով նշ ված ցու ցա նիշ նե րը՝ 
դժ վար չէ սահ մա նել փո փո խու թյուն նե
րի մի տում նե րը միջտն տե սա կան հա մե
մա տա կան ներ ան ցկաց նե լու մի ջո ցով, 
ա ռա վել լրիվ գնա հա տել ձեռ նար կու
թյան աշ խա տան քի ար դյու նա վե տու թյու
նը և պա հուստ նե րի հայ տնա բե րու մը: 
Ի նչ պես ի րավ մամբ նշում է Գ.Վ Սա վից
կա յան, այս ցու ցա նիշ նե րի գոր ծու նե
ու թյան վեր լու ծու թյան մի ջո ցով ա ռա
վել դյու րին կդառ նա ձեռ նար կու թյան 
ուժեղ և թույլ կող մե րի բա ցա հայ տու մը, 

ին չը, ան կաս կած, կն պաս տի կա պի տա լ 
ներդ րում նե րի ներգ րավվ ման հար ցում 
վս տա հու թյան մե ծաց մա նը:

 Հարկ է նշել, որ գոր ծո նային վեր լու
ծու թյու նը ան հրա ժեշտ է ի րա կա նաց նել 
հե տև յալ հա ջոր դա կա նու թյամբ.



279

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 
իրա ցումից հասույթը, այսինքն՝ կոտո
րա կի համարիչն ու հայտարարը բազ
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մա պատկենք իրացումից հասույթով 
(Врn), ապա կունենանք նոր գործոնային 
մո դել, որը ցույց կտա, որ գործառնական 
կա պի տալի շահութաբերությունը ֆունկ
ցիա է կապիտալի շրջա նա ռե լիու թյու նից 
և հասույթի եկամտա բերու թյան մա կար
դա կից: 

=
П

= ∗  
П

=  ∗   
 (12)

Նշված ցուցանիշի դինամիկայի փո
փո խու թյունը ցույց տալու համար բա
վա կան է համեմատել դրա մեծու թյունը 
հաշ վետու և նախորդ շրջաններում բա
ցա հայտելու դրա միտումը և գնա հատելու 
այն, այսինքն՝ տալ գործոն ների քա նակա
կան գնահատականը գործառ նա կան կա
պի տա լի շահութաբերության վրա:

∆ROK = ROK1 – ROK0       (13)

Երկրորդ, ուսումնասիրել համախառն 
կա պի տա լի եկամտաբերությունը (BEP), 
որն իր բնույթով ավելի բարդ ցու ցա
նիշ է, քանի որ այն կախված է ոչ միայն 
գործառնական կապիտալի եկա մտա բե
րու թյունից և այն ձևավորող գոր ծոն նե
րից, այլ նաև այլ ցուցանիշների առ կա
յու թյու նից, ինչպիսիք են՝ գործառնական 
կա պի տա լի տեսակարար կշիռն ընդ հա
նուր համախառն կապիտալի մեջ (УДок), 
ինչպես նաև ընդհանուր շա հույ թի կա
ռուց ված քը՝ (Wn – բրուտտո շահույթի 
և գոր ծառ նա կան գործունեության ար
դյուն քում ձևավորված գոր ծառ նա կան 
շա հույ թի հարաբերակցությունը):

БП БП
П

П
=  = ∗ ∗ = ∗ ∗ Удок Удок=  об об ∗

    (14)

Նշված գործոնների ազդեցու թյունը 
համախառն կապիտալի եկամտաբե
րության վրա կարելի է հաշվարկել 
բա ցար ձակ տարբերությունների կամ 
շղթա յական տեղադրումների եղանա
կով և բոլոր գործոնների ազդեցու թյունը 
գումարել:

Եթե նշված (14) բանաձևում համա
խառն կապիտալը ներկայացնենք որ

պես գործառնական, ֆինանսական և 
ներ դրու մային գործունեությունների մեջ 
ներգրաված կապիտալների հանրա
գումար և յուրաքանչյուրի մասնա բա
ժինը կամ տեսակարար կշիռը բազ
մա պատկենք իր գործունեությունից 
ստաց վող շահութաբերությամբ, ապա 
համա խառն կապիտալի գործոնային մո
դելը կունենա հետևյալ տեսքը. 

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

(որտեղ՝  Удок, Удфи, Удnk գործառնական, 
ֆի նան սական և ներդրումային և այլ ակ
տիվ ների տեսակարար կշիռն է ընդհա
նուր կապի տալում,

ROK, R, Rnk  համապատասխան գոր
ծու նե ության շահու թա բե րու թյունն է, 
այն է գոր ծառ նական, ֆինանսական և 
ներդրումային և այլ ակտիվների:

Եթե ներդրողը տիրապետում է 
տվյալ տնտեսվարող սուբ յեկտի կամ 
ձեռ նարկության ֆինան սական հաշ
վետվության լրիվ տեղեկա տվու
թյանը, ապա (14) բանաձևում տե ղադ

րելով համապա տասխան գոր ծոնի 
փո փոխության ցուցանիշը երկ րորդ 
ցու ցանիշի բազիսային մակարդակով 
որպես նախապայման՝ բացարձակ 
տար բերությունների մեթոդով դժվար 
չէ հաշվարկել համախառն կապիտալի 
եկամտաբերության փոփոխությունը` ի 
հաշիվ ակտիվների կառուցվածքի

     ∆  =  ∑ ∆  ∗  

և դրանց եկամտաբերութան

          ∆  =  ∑  ∗        (16)
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Ինչպես նշել ենք, համախառն կա պի
տա լի շահութաբերությունը հաշ վարկ
վում է նաև՝ հաշվի առնելով սե փա կա
նա տե րերի և վարկատուների շա հերը: 
Այդ դեպքում (ROA)ն՝ վերը նշված հա
մա խառն կապիտալի եկա մտա բե րու
թյան գործակիցը պետք է նվազեցվի 
հարկ վող շահույթի տոկոսադրույքով 
(KH): ROAի 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 
ձեռ նար կու թյան ֆինանսական կայու
նու թյունը բնութագրող այլ ցուցա նիշ
նե րի, որոնք հիմնվում են հաշ վե կշռի 
առան ձին հոդվածների հա րա բե րակ
ցու թյան վրա, ավելի քան հու սա լի են և 
մեծ հե տա քրքրություն են ներ կայացնում 
կազ մա կերպությունների և ձեռ նար կու
թյուն ների համար:

Ի դեպ, այդ ցուցանիշի կիրառումը 
հնա րավորություն է ընձեռում գնա հա
տե լու ձեռնարկության աշխատանքի 
ար դյունավետությունը այլ ճյուղերի 
ձեռ նարկությունների աշխատանքի 
հետ՝ հիմնվելով ոչ թե ծախսերի փոխ
հա տուց ման կամ շրջանառության եկա
մտաբերության վրա, այլ պար զա պես 
ունենալով կապիտալի շրջա նա ռե լի ու
թյան և հասույթի եկամտա բերության 
ցու ցա նիշ ները:

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
փո խություններ կատարենք՝ մասնա
վորապես զուտ շահույթը բազ մա
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 = (1KH) (1Knu) * BEP * MK,
որտեղ ДЧП – զուտ շահույթի մասնա

բաժինն է ընդհանուր բրուտտո շահույ թի 
մեջ մինչև վարկի տոկոսների վճարումը 
և շա հու թահարկով հարկելը,

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

շահութաբերությունն է,
MK – կապիտալի մուլտիպլիկա

տորը (ընդհանուր ակտիվների գու մա րի 
հարա բերությունն է սեփական կա պի
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 
եկամտա բերության բաղադրիչները, 
որոնք ներկայացված են (14) բանաձևի 
մեջ: Արդյունքում ROEն կունենա 
հետևյալ տեսքը.

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

ROE = (1KH)(1Knu) * Wn * Rоб * Коб * Удок * МК (21)
Այս բա նաձ ևը հնա րա վո րո թյուն է 

ստեղ ծում կապ հաս տա տելու բո լոր 
գոր ծոն նե րի և ե կամ տա բե րու թյան ցու
ցա նիշ նե րի հետ, ո րոնք առ կա են ձեռ
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նար կու թյու նում: Օ րի նակ՝ այս բա նաձ
ևի օգ նու թյամբ կա րե լի է սահ մա նել, 
թե ի նչ պես է փոխ վել սե փա կան կա պի
տա լի ե կամ տա բե րու թյու նը՝ կախ ված 
հար կային դրույ քա չա փից, վար կի տո
կո սադ րույ քից, շա հույ թի ձևա վոր ման 
աղ բյուր նե րից, ձեռ նար կու թյան ակ տիվ
նե րի և պա սիվ նե րի կա ռուց ված քից, ի նչ
պես նաև շա հու թա բե րու թյան և կա պի
տա լի շր ջա նա ռե լի ու թյան ա րա գա ցու մից:

Շր ջա նա ռու թյան շա հու թա բե րու թյու նը 
բնութագ րում է ձեռ նար կու թյան ծախ սե
րի կա ռա վար ման և գնա գո յաց ման քա
ղա քա կա նու թյան ար դյու նա վե տու թյու նը:

 Կա պի տա լի շր ջա նա ռե լի ու թյան գոր
ծա կի ցը ար տա ցո լում է կա պի տա լի օգ
տա գործ ման ին տենսի վու թյու նը և ձեռ
նար կու թյան գոր ծա րար ակ տի վու թյան 
աս տի ճա նը, ի սկ կա պի տա լի մուլ տիպ լի
կա տո րը բնու թագ րում է ձեռ նար կու թյան 
քա ղա քա կա նու թյու նը ֆի նան սա վոր ման 
բնա գա վա ռում: Որ քան այն մեծ է, այն
քան բարձր է ձեռ նար կու թյան ֆի նան
սա կան ռիս կի աս տի ճա նը, և բարձր է 
սե փա կան փա յա տի րա կան կա պի տա լի 
ե կամ տա բե րու թյան մա կար դա կը ֆի

նան սա կան լծա կի դրա կան ար դյուն քի 
դեպ քում: 

Չի կա րե լի չն շել, որ, վեր ջի վեր ջո, հա
մա խառն կա պի տա լի, սե փա կան կա պի
տա լի ե կամ տա բե րու թյան մա կար դա կը 
ան մի ջա կա նո րեն ազ դում են փա յա տի
րա կան ըն կե րու թյուն նե րի աշ խա տան
քի ար դյու նա վե տու թյան և ներդ րու
մային գրավ չու թյան վրա, ո րում որ պես 
ա ռանց քային ցու ցա նիշ դի տարկ վում է 
մեկ բաժ նե տոմ սին բա ժին ը նկ նող զուտ 
շա հույ թի մե ծու թյան (EPS) օգ տա գոր ծու
մը, ո րի մա կար դակն ան մի ջա կա նո րեն 
կախ ված է սե փա կան կա պի տա լի շա
հու թա բե րու թյու նից (ROE) և մեկ բաժ նե
տոմ սի ըն թա ցիկ ար ժե քից (P):

ЧП
= =

ЧП
∗

ол.акцакц
=  

    
(22)

Եթե ձեռնարկությունը, ընկերությունը 
տնօ րի նում է նաև արտոնյալ բաժ նե տոմ
սերի, որոնց համար վճարվում է ամ րա
գրված տոկոս, ապա շահույթի գոր ծո
նային մոդելը մեկ բաժնետոմսի հաշ վով 
կարելի է ներկայացնել ըստ Գ. Սա վից
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 
վճար ված 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 հարա բե
րակ ցու թյամբ ձևավորվող սեփական 
կա պիտալը,

P – սովորական բաժնետոմսի ընթա
ցիկ արժեքը:

Այս բանաձևի մեջ կատարելով նա
խորդ տեղադրումները՝ կունենանք.

EPS = DЧПоа * (1KH)(1Knu) * 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 
հա րա բերակցությունից): Եթե սեփական 
կա պիտալի կառուցվածքում ակներև է 
ար տոնյալ բաժնետոմսերի չափաբա
ժինը՝ ամրագրված տոկոսներով, ապա 
մեծ է հավանականությունը, որ հասա 
րակ բաժնետոմսերի տերերը կմնան 
ձեռնու նայն, առանց շահաբաժնի: Բա
ցառված չէ, որ ներդրումային կա
պիտալի բարձր եկամտաբերության 
դեպքում և արտոն յալ բաժնետոմսերի 
ցածր շահաբաժինների վճարման պա
րագայում սովորա կան բաժ նետոմսերի 
շահութաբերությունը կարող է զգալի
ո րեն աճել՝ ի հաշիվ ֆինանսական 
լծակի մեծացման: Ֆինանսական լծակի 
արդյունքը որոշելու համար նպա
տակահարմար է օգտագործել հետևյալ 
բանաձևը.

Э = ( −  ) ∗  

     
(25)

որտեղ՝ YDBna – արտոնյալ բաժնե տոմ
սե րին ընկնող շահաբաժնի մակարդակն է,

CKna – արտոնյալ բաժնետոմսերի հաշ
վին ձևավորվող սեփական կապիտալի 
մե ծու թյունը,

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 գոր ծոն նե րի ազ դե ցու թյու նը ֆի
նան սա կան ռիս կի վրա հաշ վար կե լու 
հա մար տե ղին է օ գտ վել շղ թա յա կան 
տե ղադ րում նե րի ե ղա նա կից:

 Բան կի և այլ կրե դի տոր նե րի տե սան
կյու նից հու սա լի է, ե րբ ձեռ նար կու թյան 
կա պի տա լի մեջ սե փա կան կա պի տա լի 
բա ժի նը գե րակշ ռում է, ո րը բա ցա ռում է 
ֆի նան սա կան ռիս կը: Ձեռ նար կու թյուն
ներն, ի րենց հեր թին, շա հագրգռ ված են 
փո խա ռու մի ջոց նե րի ներգ րավ մամբ եր
կու պատ ճա ռով. 

Ա ռա ջին. փո խա ռու կա պի տա լի օգ
տա գործ ման տո կոս նե րը մտ նում են որ
պես ծախս ի նք նար ժե քի մեջ և չեն մտ
նում հարկ վող շա հույ թի մեջ: 

Երկ րորդ. տո կո սի վճար ման ծախ սե
րը շատ ա վե լի փոքր են, քան այն շա հույ

թը, ո րը ստաց վում է փո խա ռու մի ջոց նե
րի շր ջա նա ռու թյու նից, օգ տա գոր ծու մից, 
ո րի հետ ևան քով մե ծա նում է սե փա կան 
կա պի տա լի ե կամ տա բե րու թյու նը:

 Ֆի նան սա կան գոր ծու նե ու թյան և 
նրա ար դյու նա վե տու թյան բարձ րաց
ման գոր ծում մեծ նշա նակու թյուն ու նի 
ձեռ նար կու թյան մի ջոց նե րի տե ղա բաշ
խու մը: Ձեռ նար կու թյան ար տադ րատն
տե սա կան գոր ծու նե ու թյան ար դյունք
նե րը, հետ ևա բար և ձեռ նար կու թյան 
ֆի նան սա կան կա յու նու թյու նը կախ ված 
են դրա մա կան և նյու թա կան տես քով 
ար տադ րու թյան և շր ջա նա ռու թյան ո լոր
տում կա տար ված կա պի տալ ներդ րում
նե րից և նրանց օպ տի մալ հա րա բե րակ
ցու թյու նից: 

Ինչ պես հայտ նի է, հաշ վեկշ ռի ակ
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տի վի և պա սի վի հոդ ված նե րի միջև 
գո յու թյուն ու նի սերտ կապ: Հաշ վեկշռի 
ակ տի վի ա մեն մի հոդ ված ու նի իր ֆի
նան սա վոր ման աղ բյու րը: Օ րի նակ՝ եր
կա րատև ակ տիվ նե րի ֆի նան սա վոր
ման աղ բյու րը սե փա կան կա պի տալն է 
և եր կա րատև փո խա ռու մի ջոց նե րը: Չի 
բա ցառ վում նաև բան կի կար ճատև վար
կե րի հաշ վին եր կա րատև ակ տիվ ներ 
ստեղ ծե լու հնա րա վո րու թյու նը: 

Այս պի սով՝ գնա հա տե լով փա յա տի
րա կան կա պի տա լի ե կամ տա բե րու թյու
նը՝ ան հրա ժեշտ է հաշ վի առ նել բո լոր 
հնա րա վոր ի րա վի ճակ նե րը և օպ տի մա
լաց նել կա պի տա լի կա ռուց ված քը ոչ մի
այն մեկ  բաժ նե տոմ սին ը նկ նող շա հույ թի 
ա ռա վե լա գույ նի հասց նե լու չա փա նի շը, 
այլ նաև ա ռաջ նորդ վել ֆի նան սա կան 
ռիս կերը նվա զա գույ նի հասց նե լու չա
փա նի շով: 

 Քա նի որ կա պի տա լի շր ջա նա ռե
լի ու թյու նը սեր տո րեն կապ ված է նրա 

ե կամ տա բե րու թյան հետ, մի ա ժա մա նակ 
հա մար վում է ձեռ նար կու թյան մի ջոց նե
րի օգ տա գործ ման ին տեն սի վու թյու նը և 
գոր ծա րար ակ տի վու թյու նը բնու թա գրող 
կա րևորա գույն ցու ցա նիշ, ո ւս տի և վեր
լու ծու թյան ըն թաց քում ան հրա ժեշտ է 
ա ռա վել ման րա մասն ու սում նա սի րել 
կա պի տա լի շր ջապ տույ տի ա րա գու
թյու նը և սահ մա նել, թե շր ջապ տույ տի 
որ փու լե րում է տե ղի ու նե ցել ձեռ նար
կու թյան մի ջոց նե րի դան դա ղու մը կամ 
ա րա գա ցու մը:

 Կա պի տա լի շր ջա նա ռե լի ու թյան ա րա
գու թյու նը բնու թագր վում է ներ քո հի շյալ 
ցու ցա նիշ նե րով: Դրանք ե ն՝

· շր ջա նա ռե լի ու թյան գոր ծա կից 
(Kоб),

·  կա պի տա լի մեկ շր ջապ տույ տի 
տևո ղու թյու նը (Поб)

 Կա պի տա լի շր ջա նա ռե լի ու թյան գոր
ծա կի ցը հաշ վարկ վում է հե տև յալ բա
նաձ ևով.

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՝ որ տեղ Dն վեր լուծ վող 
ժա մա նա կաշր ջա նում օ րա ցու ցային օ րե
րի թիվն է (տա րի՝ 360 օր, ե ռամ սյակ՝ 90 
օր, ա միս՝ 30 օր):

 Թերևս դժ վար չէ հաշ վար կել կա
պի տա լի մի ջին տա րե կան մե ծու թյու նը՝ 
ու նե նա լով ձեռ նար կու թյան հաշ վեկ շի
ռը և ֆի նան սա կան ար դյունք նե րի մա
սին հաշ վետ վու թյու նը: Ա վե լի ճշգ րիտ 
հաշ վարկ նե րի ի րա կա նաց ման հա մար 
հարկ կլի նի օ գտ վել մի ջին խրո նո լո
գի ա կան բա նաձ ևից, այն է՝ կա պի տա լի 

տա րեսկզ բի ար ժե քի ½ին գու մա րե լով 
տա րե վեր ջի ար ժե քի 1/2 ը, ի սկ մի ջա
կայ քե րի ար ժեք նե րը գու մա րե լով ամ
բող ջու թյամբ: Ը նդ ո րում, մի ջա կայ քե րի 
ար ժեք նե րը կա րող են լի նել ե ռամ սյա
կային կամ ամ սա կան ամ բող ջա կան 
թվեր:

 Հե տա գա վեր լու ծու թյան ըն թաց քում 
ան հրա ժեշտ է ու սում նա սի րել շր ջա նա
ռու կա պի տա լի շր ջա նա ռե լի ու թյու նը 
նրա շր ջապ տույ տի բո լոր փու լե րում, ո րն 
ան շուշտ հնա րա վո րու թյուն կտա բա ցա
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հայ տե լու, թե որ փու լում է տե ղի ու նե ցել 
կա պի տա լի շր ջա նա ռե լի ու թյան դան դա
ղու մը կամ ա րա գա ցու մը: Դրա հա մար 
շր ջա նա ռու ակ տիվ նե րի ա ռան ձին տե
սակ նե րի մի ջին մնա ցորդ նե րը պետք է 
հա րա բե րել ի րա ցու մից հա սույ թի մեկ 
օր վա շր ջա նա ռու թյան վրա: 

Անհ րա ժեշտ է նկա տի ու նե նալ, որ 
կա պի տա լի շր ջապ տույ տի տևո ղու թյու
նը խիստ տար բեր է ար դյու նա բե րու թյան 
տար բեր ճյու ղե րում՝ կախ ված ար տադ
րու թյան և շր ջա նա ռու թյան ժա մա նա
կից, տեխ նո լո գի ա կան գոր ծըն թա ցից, 
տեխ նի կայի մի ջոց նե րից և ար տադ րու
թյան կազ մա կեր պու մից:

 Նախ և ա ռաջ կա պի տա լի շր ջա նա
ռե լի ու թյու նը կա րե լի է ա րա գաց նել ի 
հա շիվ ար տադ րու թյան ին տեն սի ֆի
կաց ման՝ ա ռա վել լի ար ժեք օգ տա գոր
ծե լով աշ խա տան քային և նյու թա կան 
ռե սուրս նե րը, թույլ չտա լով ապ րան քա
նյու թա կան ար ժեք նե րի գեր նոր մա տի
վային պա շար ներ, մի ջոց նե րի սա ռե ցում 
դե բի տո րա կան պարտ քե րում:

Շր ջա նա ռե լի ու թյան ա րա գա ցու մից 
ստաց վող տն տե սա կան ար դյուն քը ար
տա հայտ վում է շր ջա նա ռու թյան մեջ 
մի ջոց նե րի հա րա բե րա կան կր ճա տու
մով, ի նչ պես նաև ի րա ցու մից հա սույ թի 
և շա հույ թի ա վե լա ցու մով: Մի ջոց նե րի 
հա րա բե րա կան կր ճատ ման գու մա րը 
(Э) շրջապ տույ տի ա րա գաց ման ար
դյուն քույմ, կամ վնա սը՝ լրա ցու ցիչ կա
պի տա լի մի ջոց նե րի ներգ րավ ման (+Э) 
հետ ևան քով կո րոշ վի՝ օ րա կան հա սույ
թի գու մա րը բազ մա պատ կե լով շր ջապ
տույ տի օ րե րի փո փո խու թյամբ (Поб):

±Э =
փաստացի հասույթ

∗  ∆Поб ժամանակաշրջանի օրերի թիվ
    (30)

Իսկ ե թե ան հրա ժեշտ է ո րո շել կա
պի տա լի շր ջապ տույ տի ա րա գաց ման 
հե տևան քով կամ դան դա ղեց ման պատ
ճա ռով չս տաց ված շա հույ թի մե ծու թյու
նը, ա պա բա վա կան է շա հույ թը դի տար
կել որ պես կա պի տա լի մի ջին տա րե կան 

մե ծու թյուն, նրա շր ջա նա ռե լի ու թյան և 
շր ջա նա ռու թյան ե կամ տա բե րու թյան 
ար տադ րյալ, ա պա.

П = KL * ROK = KL * Коб * Rоб      (31) 
Իսկ շա հույ թի փո փո խու թյու նը հաշ

վե տու շր ջա նում բա զի սայի նի հա մե մատ 
կո րոշ վի՝ փաս տա ցի կա պի տա լի մի ջին 
տա րե կան մե ծու թյու նը բազ մա պատ
կե լով կա պի տա լի շր ջա նա ռե լի ու թյան 
գոր ծակ ցի փո փո խու թյամբ և շր ջա նա
ռու թյան ե կամ տա բե րու թյան գոր ծակ ցի 
բա զի սային մա կար դա կով:

 Փաս տա ցի տվյալ նե րի վեր լու ծու թյան 
ար դյուն քում կա րե լի է նշել կա պի տա լի 
շր ջա նա ռե լի ու թյան ա րա գաց ման հե տև
յալ ու ղի նե րը: Դրանք են՝

• ար տադ րա կան ցիկ լի կր ճա տում՝ 
ի հա շիվ ար տադ րու թյան ին տեն սի վաց
ման (ար տադ րա կան գոր ծըն թաց նե րի 
ավ տո մա տա ցում, նո րա գույն տեխ նո
լո գի ա նե րի կի րա ռում, ար տադ րա կան 
հրա պա րակ նե րի, աշ խա տան քային և 
նյու թա կան ռե սուրս նե րի լի ար ժեք օգ
տա գոր ծում).

•  նյու թա տեխ նի կա կան մա տա կա
րար ման կազ մա կերպ ման բա րե լա վում՝ 
ար տադ րու թյու նը նյու թա տեխ նի կա կան 
ռե սուրս նե րով ան խա փան ա պա հով ման 
և կա պի տա լի՝ պա շար նե րում գտն վե լու 
ժա մա նա կա մի ջո ցը կր ճա տե լու նպա տա
կով.

• ար տադ րան քի բեռն ման և հաշ
վար կային փաս տաթղ թե րի ձևա կերպ
ման գոր ծըն թա ցի ա րա գա ցում.

•  մի ջոց նե րը դե բի տո րա կան 
պարտ քե րում գտն վե լու ժա մա նա կա մի
ջո ցի կր ճա տում:

 Վար կային ռե սուրս ներ, պարտ քեր 
վերց նե լու մտա հա ղա ցու մը սե փա կան 
կա պի տա լի ե կամ տա բե րու թյու նը մե
ծաց նե լու նպա տա կով ձեռ նար կու թյուն
նե րին դր դում է հաշ վի առ նել, գնա հա
տել փո խա ռու մի ջոց նե րի ներգ րավ ման 
հետ ևան քը, ար դյուն քը, ո րը տն տե սա գի
տա կան գրա կա նու թյան մեջ հայտ նի է 
որ պես « ֆի նան սա կան լծա կի ար դյունք» 
ար տա հայ տու թյուն: Այն (ЭФР) հաշ վարկ
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վում է հե տև յալ կերպ.

ЭФР = (ВЕР − СП)(1 − кн) ∗
З
С
К
К 

   (32)

 Մեր կողմից բերված աղյուսակի 
տվյալ նե րով՝  

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

որ տեղ՝ ВЕР – հա մա խառն կա պի տա լի 
ե կամ տա բե րու թյու նը (%),

СП – փո խա ռու կա պի տա լի, վար կի 
փաստացի տո կոսն է,

Кн – շա հու թա հար կի դրույ քա չա փը 
%–ով,

ЗК – փո խա ռու կա պի տա լի մի ջին մե
ծու թյու նը,

СК սե փա կան կա պի տա լի մի ջին մե
ծու թյունն է:

 Ֆի նան սա կան լծա կի ար դյուն քի գոր
ծա կի ցը ցույց է տա լիս, թե ֆի նան սա կան 
փո խա ռու մի ջոց նե րի ներգ րա վու մը քա
նի տո կո սով է ա վե լաց նում սե փա կան 
կա պի տա լի ե կամ տա բե րու թյու նը: Դրա
կան ար դյունք է ստաց վում այն դեպ քում, 
ե րբ հա մա խառն կա պի տա լի ե կամ տա
բե րու թյու նը մեծ է փո խա ռու կա պի տա
լի մի ջին կշռ ված գնից, այ սինքն՝ ROA > 
ЗК, օ րի նակ՝ ROA = 15 %, ի սկ փո խա ռու 
կա պի տա լի տո կո սադ րույ քը 10% է: 5 % 
տար բե րու թյու նը հնա րա վո րու թյուն է 
տա լիս մե ծաց նելու սե փա կան կա պի տա
լի ե կամ տա բե րու թյու նը: Ի սկ ե թե ROA < 
ЗК, նշա նա կում է փո խա ռու կա պի տա լը 
կուլ է տա լիս սե փա կան կա պի տա լը, ո րը 
ձեռ նար կու թյա նը կա րող է սնան կաց ման 
եզ րին կանգ նեց նել:

ՑՈՒ ՑԱ ՆԻՇ ՆԵ ՐԸ t0 t1

Շա հույ թի մե ծու թյու նը մինչև հար կու մը, հազ. դր. 22500 27200

Վար կի տո կո սա գու մար նե րը, հազ. դր. 2722 3827

Շա հույ թը վար կի տո կո սա գու մար նե րը մա րե լուց հե տո, հազ. դր. 19778 23373

Շա հու թա հար կի գու մա րը, հազ. դր. 3956 4675

Շա հու թա հար կի հարկ ման գոր ծա կի ցը 0.2 0.2

Ակ տիվ ե րի մի ջին տա րե կան գու մա րը, հազ. դր. 52420 68400

Սե փա կան կա պի տալ, հազ. դր. 36820 47470

Փո խա ռու կա պի տալ 15600 20930
Ֆի նան սա կան լծա կի բա զու կը (փո խա ռու կա պի տա լի հա րա բե րու թյու նը 
սե փա կան կա պի տա լին) 0.429 0.441

Հա մա խառն կա պի տա լի ե կամ տա բե րու թյու նը 42.9 39.8

Փո խա ռու կա պի տա լի մի ջին կշռ ված գի նը, % 17.45 18.28

Ֆի նան սա կան լծա կի ար դյուն քը, % 8.63 7.59

Ա ղյու սա կի տվյալ նե րի վեր լու ծու
թյու նը ցույց է տա լիս, որ թեև նվա զել 
է հա մա խառն կա պի տա լի ե կամ տա բե
րու թյու նը, այ նո ւա մե նայ նիվ շա հա վետ 
է ներգ րա վել փո խա ռու մի ջոց ներ, քա նի 
որ դա նպաս տում է սե փա կան կա պի
տա լի մե ծաց մա նը եր կու պատ ճա ռով.

•  վար կի սպա սարկ ման տո կոս նե
րը մտ նում են ծախ սե րի մեջ, հետ ևա բար 
նվա զեց նում են հարկ վող շա հույ թը,

•  վար կի սպա սարկ ման ծախ սե րը 
ա վե լի պա կաս են, քան դրանց օգ տա

գոր ծու մից ստաց ված շա հույ թը, ո րից 
էլ կախ ված մե ծա նում է սե փա կան կա
պի տա լի ե կամ տա բե րու թյու նը: Սա կայն 
հարկ է նշել, որ շու կա յա կան հա րա բե
րու թյուն նե րում սե փա կան կա պի տա լի 
մե ծա ցու մը դեռևս չի վկա յում ֆի նան սա
կան վի ճա կի բա րե լավ ման մա սին, ձեռ
նար կու թյան հնա րա վո րու թյու նը ա րագ 
ար ձա գան քե լու գոր ծա րար մթ նո լոր տի 
փո փո խու թյա նը:

 Փո խա ռու կա պի տա լի օգ տա գոր ծու մը 
խո սում է ձեռ նար կու թյան ճկու նու թյան, 
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նրա վար կեր հայ թայ թե լու և ա րագ մա
րե լու կա րո ղու թյան, այ սինքն՝ գոր ծա
րար աշ խար հում նրա նկատ մամբ ու նե
ցած վս տա հու թյան մա սին: 

Ա ռա վել ը նդ հան րաց նող ցու ցա նիշ է 
հա մար վում ֆի նան սա կան լևի րի ջի գոր
ծա կի ցը: Հարցն այն է, որ ա ռայժմ գո
յու թյուն չու նեն մշակ ված նոր մա տիվ ներ 
փո խա ռու և սե փա կան կա պի տալ նե րի 
հա րա բե րակ ցու թյան վե րա բե րյալ, և 
դրանք չեն կա րող լի նել մի ա տե սակ բո
լոր ճյու ղե րում կի րա ռե լու վե րա բե րյալ: 
Ձեռ նար կու թյան ակ տիվ նե րը ձևա վո րե
լիս սե փա կան և փո խա ռու կա պի տա
լի բա ժի նը, ի նչ պես նաև ֆի նան սա կան 
լևի րի ջի մա կար դա կը նախ և ա ռաջ պայ
մա նա վոր ված է ձեռ նար կու թյան ճյու
ղային ա ռանձ նա հատ կու թյուն նե րով: Այն 
ճյու ղե րում, որ տեղ դան դաղ է ըն թա նում 
կա պի տա լի շր ջապ տույ տը, բա վա կա նին 
մեծ է եր կա րատև ակ տիվ նե րի բա ժի
նը, Ֆի նան սա կան լևի րի ջի գոր ծա կի ցը 
չպետք է շատ մեծ լի նի՝ ի տար բե րու
թյուն այն ճյու ղե րի, որ տեղ սե փա կան 
կա պի տա լի մաս նա բա ժի նը փոքր է, կա
պի տա լը ա վե լի ա րագ է շր ջապ տույտ 
գոր ծում, ֆի նան սա կան լևի րի ջի գոր
ծա կի ցը պետք է բա վա կա նին մեծ լի նի: 

Ֆի նան սա կան ան կա խու թյան, կախ
վա ծու թյան և ֆի նան սա կան լևի րի ջի 
նոր մա տի վային մե ծու թյու նը ո րո շե լու 
հա մար ան հրա ժեշտ է ել նել ակ տիվ նե րի 
փաս տա ցի ձևա վոր ված կա ռուց ված քից 
և ֆի նան սա վոր ման հա մընդ հա նուր մո
տե ցում նե րից: 

Ֆի նան սա կան լևի րի ջի մա կար դա կը 
չափ վում է զուտ հա սույ թի հա վե լա ճի 
տեմ պի և հա մա խառն շա հույ թի հա վե
լա ճի տեմ պի հա րա բե րու թյամբ:

Уфл =
∆ЧП%
∆БП%    (33) 

Այս գոր ծակ ցի օգ տա գոր ծու մը վկա
յում է, որ կա պի տա լի՝ ար դեն ձևա
վոր ված կա ռուց ված քի պայ ման նե րում 
հա մա խառն կա պի տա լի յու րա քան չյուր 
տո կո սը ա պա հո վում է զուտ շա հույ թի 
ո րա կի աճ, ո րը հիմք կհան դի սա նա գնա
հա տե լու և կան խա տե սե լու ներդ րում նե
րի ֆի նան սա կան ռիս կի աս տի ճա նը: 

Այս պի սով՝ կա պի տա լի շա հու թա
բե րու թյան ցու ցա նիշ նե րի կա ռուց ված
քային հա մա կար գի և նրա վրա ազ
դող գոր ծոն նե րի վեր լու ծու թյու նը ցույց 
է տա լիս, որ բիզ նե սում եր կա րատև 
ներդրում նե րի վե րա բե րյալ ո րո շում ներ 
կա յաց նե լիս, նախ և ա ռաջ՝ ան հրա
ժեշտ է վեր լու ծել դրանց ար դյու նա վե
տու թյու նը: Ե րկ րորդ՝ կա պի տա լի ե կամ
տա բե րու թյու նը բարձ րաց նե լու հա մար 
ան հրա ժեշտ է ի րա կա նաց նել վեր լու ծու
թյուն կա պի տա լի օգ տա գործ ման բո լոր 
փու լե րում: Եր րորդ՝ օգ տա գործ վող բո
լոր ռե սուրս նե րի ը նդ հա նուր ար դյու նա
վե տու թյան գնա հատ ման հիմ քում դնել 
շա հագր գիռ կող մե րի դիր քո րո շու մը 
(պե տու թյուն, սե փա կա նա տե րեր, կրե
դի տոր ներ): Այդ նպա տա կով ան հրա
ժեշտ է ի րա կա նաց նել վեր լու ծու թյուն 
կա պի տա լի շա հու թա բե րու թյան ցու ցա
նիշ նե րի հա մա կար գի վրա: Մի այն նման 
մո տե ցու մը կա պա հո վի ըն դուն վող ո րո
շում նե րի և նա խագ ծե րի բա րե հա ջող 
ի րա կա նա ցու մը, պա կաս կա րևորու թյուն 
չու նի նաև ֆի նան սա վոր ման աղ բյուր
նե րի ձևա վոր ման գոր ծըն թա ցի ու սում
նա սի րու թյու նը:
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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 longterm 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 .


