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ԳՆԱՀԱՏՄԱՆ ՄՈՏԵՑՈՒՄՆԵՐԸ

Ց ա նկա ցա ծ  ա րտ ա դր ա կ ա ն  կա զմա կերպ ութ յո ւն  իր գործունեութ յա ն 
ընթա ցքում  ի րա կա նա ցնո ւմ  է ֆ ինա նսա կա ն  միջոցների ներգրավում ' 
ա ր տ ա դրա կա ն  գործընթա ցներում , իսկ ա յդ  միջոցների օ գտ ա գո ր ծմա ն  կա ռա 
վարումը, կա պ վա ծ  ներդրումների  աճի, հետ  բնութա գրվում  է ա րտ ա դրա կա ն  և 
ֆ ինա նսա կա ն լծա կների ներուժի օ գտ ա գ ո ր ծ մա ն  մա կա րդա կով : Այդ լծակների, 
որպ ես տ նտ ե սա կա ն  գործոնների , չնչին փ ոփ ոխութ յո ւնը  կա րող  է հսկա յա կա ն 
փ ոփ ոխութ յո ւն  ա ռա ջա ցնե լ կա զմա կերպ ութ յա ն  ա րտ ա դրա -ֆ ինա նսա կա ն  

գործունեութ յա ն ա րդյունքում:
Ա րտ ա դրա կա ն  լծակը բնութա գրվում  է կա յուն և փ ոփ ոխ ո ւն  ծա խ սերի  

օպ տ ի մ ա լ հարաբերակցությամբ,- և կա րող  է իր ներո ւժով  ա զդել շահույթի վրա ՛ 

ա րտ ա դրա ն քի  ի ն քն ա ր ժ ե ք ի  կա ռո ւցվա ծ քի  և ա րտ ա դրո ւթ յա ն  ծա վա լների  
փ ոփ ոխ ութ յա ն  հա շվին : Ն երդրումա յին գործառույթներին բնորոշ են նաև 

ֆ ինա նսա կա ն  լծակի՝ ս եփ ա կա ն  և փ ոխ ա ռո ւ կա պ իտ ա լի  օպ տ ի մ ա լ  հա րա բե 
րա կցութ յա ն ձևավորումը, որով  պ ա յմա նա վորվո ւմ  է նաև փ ոխ ա ռո ւ կա պ իտ ա լի  

օ գ տ ա գ ո ր ծ մ ա ն  ա րդ յունա վետ ութ յունը : Գ ործնականում հա րց է ծա գում  թե 
ինչպիսին պ ե տ ք  է լինի ա յդ  լծա կների ներուժը և ինչպես կա րող  են դ րա նք  
ա զդե լ շահույթի փ ոփ ոխ ո ւթ յա ն  վրա : Դրա  հա մա ր  ա նհրա ժեշտ  է փ ա ստ ա ցի  

տ վյա լների  վերլուծության ա րդ յո ւնքում  բա ցա հա յտ ե լ ա րտ ա դրա կա ն  լծակի 
օ գտ ա գ ո ր ծ մա ն  փ ոփ ոխութ յո ւնը , որը մ իա ժա մա նա կ  ա րտ ա հա յտ ում  է 
հա մա խ ա ռն  շահույթի զգա յնութ յունը  և կ ա խ վ ա ծ  է ա րտ ա դրութ յա ն  ծա վա լի  և 
ա րտ ա դրա կա ն  ծա խ սերի  փ ոփ ոխութ յո ւնից : Ո ւսումնասիրությունից պւսրզւ[եց, 
որ Եթե ընկերության ա րտ ա դրա կա ն  լծա կի մա կա րդա կը  բա րձր է, նշա նա կում  է 
մեծ է նաև նրա  ա րտ ա դր ա կ ա ն  ռիսկը, ա յսինքն  ընկերությունում ստ եղծվե լ է 
ա յնպ իսի մի իրա վիճա կ , երբ հ նա րա վոր  չէ հասույթի տ վ յա լ ծա վա լի  հա շվին 
փ ոխ հա տ ո ւց ե լ ա մբողջ  ա րտ ա դր ա կա ն  ծա խ սերը : Քանի որ, ա յդ  դեպ քում
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ա րտ ա դրութ յա ն  շահութաբերութ յունը  գտ նվո ւմ  է նվա զա գույն  մա կա րդա կում : 
Ասածը հիմնա վորեն ք  հետևյա լ ա ղ յուսա կների  տվյա լներով:

Ցուցանիշները Տարբերակներ
ս Բ Գ

Միավոր արտադրանքի գինը, (դրամ) 500 500 500
Տեսակարար փոփոխուն ծախսերը, (դրամ) 200 180 170
Կայուն ծախսերը, (մլն դրամ) 280.0 320.0 360.0

Աղյուսակ 2
Ա րտ ա դրա կա ն  լծակի հա շվա րկի  տ վյա լները

Տարբերակներ
Արտադրանքի քանակը 

հազար հատ
Հասույթը 
մլն դրամ

Ընդհանուր 
ծախսերը 
մ|ն դրամ

Համախառն 
շահույթը 
մլն դրամ

1400.0 700.0 560.0 140.0
Ա 1800.0 900.0 640.0 260.0

2000.0 1000.0 680.0. 320.0
1400.0 700.0 572.0 128.0

Բ 1800.0 900.0 644.0 256.0
2000.0 1.000.0 680.0 320.0
1400.0 700.0 598.0 102.0

Գ 1800.0 900.0 666.0 234.0
2000.0 1000.0 700.0 300.0

Ա րտ ա դրա նքի  թ ողա րկմա ն  յո ւրա քա նչյուր  տ ա րբերա կի  ծա վա լը  կա զմո ւմ  Է
280.0 320.0

«Ա» 933000 հա տ  = ----------------; «բ » 1000000 հա տ  = ----------------;
500-200 500-180

360
«Գ» 1090900 հա տ  = ------------

500-170

Ա րտ ա դրա նքի  քա ն ա կ ը  1800.0 հ ա զ  հա տ ից  մինչև 2000.0 հա զ .հա տ  

թողարկելու դ եպ քո ւմ  ա ր տ ա դր ա կ ա ն  լծա կի (Ալ) մա կա րդա կը  ըստ  բերվա ծ

221



տ ա րբերա կների  կա զմում  է.
(320-260) /260 23%

«Ա» Ալ ------------------------------= ------------ = 2 07
(2000-1800) / 1800 11.1%

(300-256) / 256 25%
«Բ» Ալ -------------------------------= ----------= 2-25

(2000-1800)/1800 11.1%

(300-234) / 234 28.2%
«Գ» Ալ ------------------------------ = ------------ = 2.54

(2000-1800)/1800 11.1%

Ա րտ ա դրա կա ն  լծակի տ նտ եսա կա ն  էությունը տ վ յա լ դեպ քո ւմ  կա յանում 
է նրանում, որ եթե ա ր տ ա դր ա ն ք ի  քա ն ա կ ը  ա վե լա ցվի  11% (1800-2000), ա յդ 
դ եպ քո ւմ  հ ա մա խ ա ռն  շահույթը կա վե լա նա  «Ա» տ ա րբերա կի  դեպ քո ւմ  մինչև 
20.7%-ով, «Բ»-ի դ եպ քո ւմ  22.5% ֊ով և «Գ»-ի դեպքում՜ 25.4%:

Այժմ վերլուծենք ֆ ինա նսա կա ն  լծակի ա յն մա կա րդա կը , որով  պ ա յմա 
նա վորվում  է ֆ ինա նսա կա ն  ռիսկը կա պ վա ծ  կա պ իտ ա լի  տ ա րբեր  կա ռուց
վա ծքի , ս եփ ա կա ն  կա պ իտ ա լի  շահութա բերութ յա ն և ա ր տ ա դրա ն քի  քա ն ա կ ի  
փ ոփ ոխ ո ւթ յա ն  հետ : Այդ ա ռո ւմով  բերենք  ֆ ինա նսա կա ն  լծակի վերլուծության 

հետևյա լ տվյա լները:

Աղյուսակ 3
Տուցանիշները Չափի

միավոր
Փոխառու կապիտալի բաժինը 

րնդհանուր կաահտաւում
0% 25% 50%

Սեփական Աաահւոաա մւն.ղրամ 1010.0 758.Q 550.0
Փոխառու կասւհտաա մ|ն.ղրամ - 252.0 550.0
Ընդհանուր կասյհտաւր մ|ն.դրամ 1010.0 1010.0 1010.0
Վճարում փոխառու կապիտալի 
համար

% " 15 20

ՏոԱրսաւ|ճարհ գրւմարր մ|ն.դրամ - 38.0 110.0

Ֆ ինա նսա կա ն լծակի մա կա րդա կի  հա շվա րկմա ն  հա մա ր  ներկա յա ցնենք  
հետևյալ ա ղ յուսա կը  (4)
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ԱՕյՈԼԱԼԱկ 4
Ցուցանիշ-

ները
Չափի Կապիտալի կառուցվածքը

միա-
վՈք.

0% 25% 50%

Համախառն
չահուքթր

մլն.
դրամ

140.0 260.0 320.0 140.0 260.0 320.0 140.0 260.0 320.0

Վճարված
տոկոսների
գումարր

մլն.
դրամ

38.0 38.0 38.0 110.0
%

110.0 110.0

Հարկման
ենթակա
7ւսհու]թր

մլն.
դրամ

140.0 260.0 320.0 102.0 222.0 282.0 3CL0 150.0 210.0

Շահութա-
հարկո(20%)

մլն.
դրամ

28.0 52.0 64.0 20.4 44.4 56.4 6.0 30.0 42.0

Զուտ
չահույթր

մլն.
դրամ

112.0 208.0 256.0 81.6 177.6 225.6 24.0 120.0 168.0

Սեփական
կապիտալի
զուտ
շահութսսբե-
րութւունր

% 11.1 20.6 25.3 10.8 23.4 29.8 4.4 21.8 30.5

Ֆինանսա
կան լծակի
մակարդակը

186

186

1.0 1.17 1.03 2.69 1.14

Համախառն
շահույթի
աճր

% 186 123.1 186 123 186 123

Զուտ
շահույթի
աճր

% 186 123 217 127 500 140

Սեփական
կապիտալի
շահութաբե
րության

X 14.2%= 
= 25.3- 
11.1

X X 19.0%= 
= 29.8- 

10.8

X X 26.1%=
=30.5-
4.4

X

Ֆինանսական լծակի մակարդակը համեմատաբար բարձր է, երբ փոխառու կապիտալի 
բաժինը հասնում Է մինչև 50%. որի դեպքում սեփական կապիտալի շահութաբերությունը 
կազմում Է 30.5%:

Առաջին տ ա րբերա կով , երբ ընկերութ յունը լրիվ ֆ ինա նսա վորվո ւմ  Է իր 
ս եփ ա կա ն  միջոցներով, ֆ ինա նսա կա ն  լծակի մա կա րդա կը  կա զմում  Է մեկ 

միավոր, ա յդ  դ եպ քո ւմ  ֆ ինա նսա կա ն  լծակի ներուժը  բա ցա կա յո ւմ  Է, ա յսինքն ' 

զո ւտ  շահույթի ծա վա լը  պ ա յմա նա վորվո ւմ  Է միա յն հ ա մա խ ա ռն  շահույթի 

փ ոփ ոխութ յո ւնով :
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Երկրորդ տ ա րբերա կի  դեպքում՜ ֆ ինա նսա կա ն  լծակի մա կա րդա կը  
աճում է փ ոխ ա ռո ւ կա պ իտ ա լի  տ եսա կա րա ր  կշռի բա րձրա ցմա ն  հետ  մեկտեղ: 
Այդ դեպ քո ւմ  բա րձրա նում  է ս եփ ա կա ն  կա պ իտ ա լի  ա ճի թա փ ը (14.2%): Երբ 
ֆ ինա նսա կա ն լծակի մա կա րդա կը  հա սնում է ա մենա բա րձր  ա ստ իճա նի  (2.69). 
ա յդ  դ եպ քո ւմ  զո ւտ  շահույթը ա ճում է ա մենա բա րձր  տ եմպ ով:

Ա րտ ա դրա նքի  քա ն ա կ ը  11% ֊ով բա րձրա ցնելու դեպ քո ւմ  հա մա խ ա ռն  
շահույթը ա ճում «Ա» տ ա րբերա կով ' 23.1 %. «Բ» - 25.0%. «Գ» - 28.2%, ա յդ 
դեպ քո ւմ  զո ւտ  շահույթը ըստ  տ ա րբերա կների  հ ա մ ա պ ա տ ա ս խ ա նա բ ա ր  աճում 

է 17.4%,29.4% և 53.2% ֊Ով:
Ա յսպիսով. հետ ա զոտ ութ յո ւնների  ա րդ յունքում  հա յտնի դա րձա վ, որ 

ընկերության ներդրումա յին  գործընթա ցի  իրա կա նա ցմա ն  հիմնա կա ն 
նա խ ա դր յա լները  հա մա րվո ւմ  Են ոչ միա յն ա րտ ա դրա կա ն  և ֆ ինա նսա կա ն 
լծակների օ գտ ա գործո ւմը , այլև դրա նց  ներուժի ձևա վորման պ ա րա մետ րերի  

կա ռո ւցվա ծքը  և դրա նց  զուգա կցումը , որոն ք  վերա բերվում  են ինչպես նյութա
կա ն ծա խսումներին , ա յնպ ես  էլ կա պ իտ ա լի  կա ռո ւցվա ծքի  և գնի  փ ոփ ոխութ յա ն  

հա րա բերա կցութ յա ն  օպ տ ի մ ա լ  մա կա րդա կի  ձևավորմանը: Նշենք, որ

նե րգ րա վա ծ  կա պ իտ ա լի  բա ղա դրա մա սերի  կա ռո ւցվա ծ քո վ  է պ ա յմա նա վորվա ծ  
նաև ա րտ ա դրա ն քի  միա վորի  գինը, որի հա շվա րկմա ն  հա մա ր  ա նհրա ժեշտ  է 

որոշել.
- ե րկա րա տ և  ֆ ինա նսա վորմա ն  հա մա ր  օ գ տ ա գ ո ր ծ վ ո ղ  կա պ իտ ա լի  

ձևա վորմա ն ա ղբ յուրների  ա ր ժ ե քը  և նոր փ ոխ ա ռո ւ կա պ իտ ա լի  գինը,

- ն ե րգ րա վող  կա պ իտ ա լի  յո ւրա քանչյուր  ա ղբյուրի տ եսա կա րա ր  կշիռը,
- կա պ իտ ա լի  միջին կ շռվա ծ  ա ր ժ ե քը  և ա րտ ա դրո ւթ յա ն  ա նվնա սութ յա ն

կետը:
Բ ա ժնետ իրա կա ն  ընկերութ յունների ներդրումա յին գործառույթնների 

ա րդ յո ւնա վետ ութ յա ն  հիմնա վորմա ն  հա մա ր  ա նհրա ժեշտ  է որոշել ա րտ ոնյա լ և 
հա սա րա կ  բա ժնետ ոմսերի  ա ր ժ ե ք ը  (Աա,Սա):

Սա  = Դա / (Ագ - Բգ). ո րտ եղ  Դա - ա րտ ոնյա լ բա ժնետ ոմսերի  
շա հա բա ժինը , Ագ - ա րտ ոն յա լ բա ժնետ ոմսերի  շուկա յա կա ն գինը, Բգ - 

բա ժնետ ոմսերի  բա ց  թողմա ն գինը: Օ րինակ, ա րտ ոն յա լ բա ժնետ ոմսերը
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տ ա րեկա ն  կա րող  են ա պ ա հով ե լ  հա զ .դրա մ  դիվիդենդ, բա ժնետ ոմսերը  
կ վա ճա ռվեն  55 հա զ .դրա մով , բա ց  թողմա ն  գինը  3 հազ. դրամ, ա յստ եղից  

Սա  = 5000/ (55000 - 3000) = 0.096 կա մ 9.6%
Հա սա րա կ  բա ժնետ ոմսերի  ա ր ժ ե քը  որոշելու դ եպ քո ւմ  պ ե տ ք  է հա շվի 

ա ռնել նաև դիվիդենդների  ա ճի  տ եմպ երը  հա ջորդ  տա րում : Օ րինակ 
ընկերությունը վճա րում  է տ ա րեկա ն  1500 դրա մ  դիվիդենդ , որի տ ա րեկա ն  աճը 
սա հ մա նվա ծ  է 8%-ի չափով, բա ժնետ ոմսի  ընթա ցիկ  գինը  16.0 հազ.դրւսմ: 
Ա յստեղից ս ովորա կա ն  բա ժնետ ոմսերի  ա ր ժ ե քը  կկա զմի ՛

Սա  = [1.5(1.08) /16.0] + 0.08 = 18.1%

Բ երվա ծ  օ րի նա կից  երևում է, որ ընկերութ յա ն բա ժնետ ոմսերի  ա րժեքի  
տ ա րբեր  մա կա րդա կի  ու կա ռո ւցվա ծ քի  փ ոփ ոխութ յո ւնները  կա րող  են 
ֆ ինա նսա կա ն  տ ա րբեր  հնա րա վորութ յո ւններ  ստ եղծել ներդրումա յին  
գործընթա ցների  ա րդ յո ւնա վետ ութ յա ն  բա րձրա ցմա ն  գործընթացում :

Այդ ա ռո ւմով  ա նհրա ժե շտ  է ն կա տ ի  ո ւնենա լ ոչ միա յն բա ժնետ ոմսերի , 
այլև ա մբողջ  ա վա ն սա վ ո ր վա ծ  կա պ իտ ա լի  կա ռ ո ւց վա ծ քի  փ ոփ ոխ ութ յա ն  
ազդեցութ յունը  ներդրումա յին  միջոցների ձևա վորմա ն  վրա :

Կ ա պ իտ ա լի  օպ տ ի մ ա լ  կա ռ ո ւցվա ծ քը  որպ ես  ֆ ինա նսա կա ն  լծակի 

ներուժի ա րտ ա հա յտ ութ յուն , իրենից  ներկա յա ցնում  է ս եփ ա կա ն  կա պ իտ ա լի  և 

պ ա րտ քա յի ն  պ ա րտ ա վորո ւթ յո ւնների  ա յնպ իսի  զո ւգա կցում , որը ա ռա վե լա 

գույնի է հա սցնում  ընկերութ յա ն կա պ իտ ա լի  ընդհա նո ւր  ա րժեքը : Հետ ևա պ ես  

հա րց  է ծա գում, թե կա պ իտ ա լի  կա ռ ո ւցվա ծ քի  ո՞ր փ ոփ ոխ ութ յո ւնն  է բերում 
ընկերութ յա ն ա ր ժ ե քի  փ ոփ ոխ ութ յա ն : Այդ հա րցին  պ ա տ ա սխ ա նե լո ւ  հա մա ր  
կա պ իտ ա լի  կա ռ ո ւցվա ծ քի  ն կա տ մա մբ  պ ե տ ք  է ո ւնենա լ հետև յա լ մոտեցումներ:

1. Հ ա ճ ա խ  ընկերութ յունը ա ր տ ա դ ր ա  - ֆ ինա նսա կա ն  գործընթա ցների  
կա զմա կերպ մա ն  ն պ ա տ ա կ ո վ  փ ոխ ո ւմ  է իր կա պ իտ ա լի  կա ռ ո ւց վա ծ քը  ի- հա շիվ  

ա յլ ա ղբյուրների  ն երգրա վմա ն:

2. Եթե ընկերութ յունը բա ցա րձա կորեն  ֆ ինա նսա վորվո ւմ  է միա յն 

հա սա րա կ  բա ժնետ ոմսերով , ա պ ա  դ ր ա ն ք  կա ր ող  են փ ոխ ա րի ն վ ե լ  փ ոխ ա ռո ւ

թյունների որոշա կի  քա ն ա կ ո վ : Այդ դ եպ քո ւմ  պ ե տ ք  է ն կա տ ի  ունենա լ ընկերու

թ յան կա զմա լո ւծմա ն  և եկա մտ ա բերո ւթ յա ն  դրույքի  փ ոփ ոխ ո ւթ յա ն  ռիսկերը:
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3. Եթե ընկերությունը բա ցա րձա կորեն  ֆ ինա նսա վորվում  է բա ժնե 
տ երերի կա պ իտ ա լով , ա պ ա  կա րոդ  Է ստ եղծվե լ մի ա յնպ իսի  իրա վիճա կ, որի 
դեպ քո ւմ  կդա դա րի  ընկերութ յա ն գործունեությունը, ք ա ն ի  որ պ ա րտ քա յին  
պ ա րտ ա վորութ յո ւնը  կա րող  Է մեծա ցնել կա զմա լուծմա ն  ռիսկը:

Այս մոտ եցումների  ա ռկա յութ յա ն պ ա յմա ններում  կա պ իտ ա լի  կա ռուց
վա ծ քի  օպ տ իմա լա ց մա ն  հա րցի  լուծումը պ ա հա նջում  է նկա տ ի ունենա լ նաև 
փ ոխ ա ռո ւ կա պ իտ ա լի  օ գ տ ա գ ո ր ծ մ ա ն  հետևյա լ առավելությունները.

1. Փ ոխա ռու կա պ իտ ա լն  ունի օ գտ ա գ ո ր ծ մա ն  որոշա կի ն ա խ ա պ ա տ վ ո ւ
թյուն. որը ա րտ ա հա յտ վո ւմ  է ֆ ինա նսա կա ն  լծակի գործունեութ յան արդյուն
քով, եթե մեծա նում  Է ֆ ինա նսա կա ն  լծակի մա կա րդա կը  կա մ փ ոխ ա ռո ւ և 
սեփ ա կա ն  կա պ իտ ա լի  հա րա բերա կցութ յո ւնը , ա պ ա  դա . ա զդում  Է բա ժնետ ոմսի  
այն շահույթի վրա . որը դիվիդենդի  ձևով բա շխ վում  Է հա սա րա կ  բա ժնետ ոմսերի  

տերերին:
2. Փ ոխա ռու կա պ իտ ա լի  օ գտ ա գ ո ր ծ մա ն  հա մա ր  տ ր վա ծ  տ ոկոսա վճա րը  

միշտ  Էլ կրճա տ ում  Է հա րկմա ն  ենթա կա  շահույթի ծավա լը, իսկ եթե 
դիվիդենդների  վճա րո ւմը  կա յուն չէ ու ենթա րկվում  է փ ոփ ոխութ յա ն , ա պ ա  այն 

չվճարելու ճ ա ն ա պ ա ր հ ո վ  հ նա րա վոր  է դա ռնում ներգրա վե լ փ ոխա ռո ւ 
կա պ իտ ա լի  որոշա կի գումա ր:

3. Գ ործնա կա նորեն  կա պ իտ ա լի  կա ռո ւցվա ծքը  կա մ ֆ ինա նսա կա ն  լծակի 

մա կա րդա կը  կա րող  է լինել օպ տ ի մ ա լ  նաև այն դեպ քում , երբ լրացուցիչ 

փ ոխա ռութ յունների  բա ց  թողմա ն  ա րդ յո ւնքում  սեփ ա կա ն  կա պ իտ ա լի  ա րժեքը  

չի մեծանում:
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