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އަމިއްލަ  ޙިއްޞާދާރުންގެ  ރައުސްމާލަކީ  ބޭނުންވާ  ހިންގުމަށް  ވިޔަފާރިއެއް 

ފައިސާ ނުވަތަ އެކިގޮތްގޮތުން ލޯނުގެ ގޮތުގައި ހޯދާ ފައިސާ އާއި އެސެޓެވެ. 

ވިޔަފާރީގައި   އަކީ  އޮނިގަނޑު(  )ރައުސްމާލުގެ  ސްޓްރަކްޗަރ  ކެޕިޓަލް 

އިންވެސްޓްކުރާ ފައިސާ އާއި އެސެޓްތަކަށް ބަލާއިރު، ޖުމުލަ ރައުސްމާލު ގައި 

ޙިއްޞާދާރުންގެ އަމިއްލަ ފަންޑާއި ލޯނުގެ ގޮތުގައި ހޯދާފައިވާ ފަންޑު އެކުލެވޭ 

އުފެއްދުންތެރިކަމަށް ބޭނުންވާ  މިންވަރެވެ ]1[. އުފެއްދުންތެރިކަމަށާއި، އެ 

އޮޕަރޭޝަންސް ހިންގުމަށާއި ވިޔަފާރީގެ ކުރިއެރުމަށާއި ކާމިޔާބީއަށް ކެޕިޓަލް 

ސްޓްރަކްޗަރ އިން އަސަރުކުރެއެވެ. އަދި އެއީ، ކުންފުނީގެ ފައިނޭންޝަލް 

ރިސްކް ލެވެލްއަށް ވެސް އަސަރުކުރާ ކަމެކެވެ ]2[. 

ގޮތެއްގައި ކުރިއެރުވުމަށް ބޭނުންވާ ރައުސްމާލު  ވިޔަފާރިތައް ދެމެހެއްޓެނިވި 

ހޯދޭނެ ވަސީލަތްތައް ހުރުމާއި އަދި ވީހާވެސް ކުޑަ އަގެއްގައި ފައިނޭންސް 

ބަދަލު  ހެޔޮ  އޭގެ  އިޤްތިޞާދަށް  އިތުރުވެ  ފައިދާ  ވިޔަފާރީގެ  ކުރުމަކީ 

އިޤްތިޞާދީ ސިޔާސަތާއި  ގެންގުޅޭ  ޤައުމުތަކުން  މިއީ  ކަމެކެވެ.  އަންނާނެ 

އާއި  މިލާދީ ސަނަތުން 1500  ކަމެކެވެ. މިސާލަކަށް،  ގުޅިފައިވާ  ވެސް 

އަނބުރާ  ނެގުމަށްފަހު  ލޯނު  ނެދަރލޭންޑްސްގައި  ދެމެދުގައި  އާ   1700

އިންޓަރެސްޓެއް  ކުޑަ  ލޯނުތަކަށް  ދޫކުރާ  އިތުރަށް  ފަރާތްތަކަށް  އަދާކުރާ 

ނެގުމުގެ ސިޔާސަތެއް ގެންގުޅުނެވެ. ނަތީޖާއެއްގެ ގޮތުން، މީލާދީން 1517 

ވަނަ އަހަރު %20  ގައި ހުރި އިންޓަރެސްޓް ރޭޓް، 1600 ވަނަ އަހަރު 

އައިއިރު ހުރީ %8.50 އަށް އަދި 1700 ވަނަ އަހަރާއި ހަމައަށް އައިއިރު 

ހުރީ %4 ގައެވެ ]3[. އެ ދުވަސްވަރުގެ އެހެން ކިންގްޑަމްތަކާއި ޚިލާފަށް، 

ރައުސްމާލު އަގުހެޔޮކޮށް ލިބުމަކީ ނެދަރލޭންޑްސްގެ ވިޔަފާރީގެ ކާމިޔާބީގައި  

ބޮޑު ދައުރެއް އަދާކުރި ކަމެކެވެ. 

 Market Capitalisation ނުވަތަ  ވެލިއު  މާރކެޓް  ކުންފުންޏެއްގެ 

އަކީ ޙިއްޞާގެ ބާޒާރުގައި ކުންފުނީގެ އަގުކަމުގައި ކަނޑައެޅިގެންދާ އަގެވެ. 

ކުންފުންޏެއްގެ މާރކެޓް އަގު ހޯދުމަށް ބޭނުންވާނަމަ އެ ކުންފުންޏަކުން ދޫކޮށްފައިވާ 

ޙިއްޞާގެ ޢަދަދާއި ބާޒާރުގައި ހުންނަ އެ ކުންފުންޏެއްގެ ޙިއްޞާގެ އަގު 

ގުނަކޮށްގެން ހޯދޭނެއެވެ. އަދި މުޅި މާރކެޓްގައި ހިމެނޭ ހުރިހާ ކުންފުނިތަކެއްގެ 

އަގު ހޯދުމަށް ކޮންމެ ކުންފުންޏެއްގެ މާރކެޓް ކެޕިޓަލައިޒޭޝަން އެއްކޮށްގެން 

ޖުމުލަ ހޯދިދާނެއެވެ. މިސާލަކަށް، ދިވެހިރާއްޖޭގައި އިކުއިޓީ ލިސްޓްކޮށްފައިވާ 

9 ކުންފުންޏަށް ބަލާއިރު، އެކުންފުނިތަކުގެ ޖުމުލަ މާރކެޓް ކެޕިޓަލައިޒޭޝަން 

އުޅެނީ 17.4 ބިލިޔަން ރުފިޔާގައެވެ ]4[. ގިނަ ދިރާސާތަކުން ދައްކާގޮތުން 

ހިމެނޭ  ނިސްބަތް  ވަސީލަތްތަކުގެ  ދަރަނީގެ  ގައި  ސްޓްރަކްޗަރ  ކެޕިޓަލް 

ނެގެޓިވް  ހުންނަނީ  ޢާންމުކޮށް  ޕާފޯރމަންސްގައި  ކުންފުނީގެ  މިންވަރާއި 

ކޯރިލޭޝަނެކެވެ. މިގޮތުން، 1998 އިން 2018 އާ ދެމެދު ހަދާފައިވާ 

 65% ދިރާސާތަކުގެ  ނިމިފައިވާ  ވަކިކޮޅަކަށް  ތެރެއިން  ދިރާސާގެ   245

ދިރާސާގައި ވާގޮތުން، ދަރަނީގެ ރައުސްމާލު މަތި ކުންފުނިތަކުގެ ޕާރފޯމަންސް

ރައުސްމާލު  ވަސީލަތްތަކުގެ  ދަރަނީގެ  ނަމަވެސް،  އެހެން   .]2[ ދަށެވެ 

ހަލުއިވާނެކަމެކެވެ.  ކުރިއެރުން  ވިޔަފާރީގެ  ބެހެއްޓުމަކީ  މިންގަނޑެއްގައި  ވަކި 

ގޮތެއްގައި  ދެމެހެއްޓެނިވި  ގޮންޖެހުމަކީ  ބޮޑު  އެންމެ  ދިމާވާ  މިކަމުގައި 

ނުކުޅެދުން  ވިޔަފާރިތަކުން  ބޭނުންކުރުމަށް  ވަސީލަތްތައް  ދަރަނީގެ 

ގިނަވުމެވެ. ނިސްބަތުން  އިންވެސްޓްމަންޓްތައް  ބޮޑެތި   ރިސްކް  ނުވަތަ 

ވިސްނުންތައް  އެކި  ގުޅޭގޮތުން  އާއި  ސްޓްރަކްޗަރ  ކެޕިޓަލް 

އެކަށައަޅާ  ސްޓްރަކްޗަރ  ކެޕިޓަލް  މިގޮތުން  ގެންގުޅެއެވެ. 

އެއްވެސް  އެކަށައެޅުމުގައި  ވެއިލު  މާރކެޓް  ކުންފުނީގެ  ގޮތަކީ 

ގައި   1958 ކަމަށް  އެއްޗެއް  އަދާނުކުރާ  ދައުރެއް 

ތިއަރީގައި  ޕްރޮޕޯސްކުރި   Modigliani and Miller

ޓެކްސް  ތިއަރީގައި  މި  ގައި   1963 އަދި   .]5[ ކަނޑައަޅާފައިވެއެވެ 

ހިމެނުމުން ގިނައިން ދަރަނި ނެގުމަކީ ނުވަތަ ސަތޭކަ ޕަސެންޓް ދަރަނީގެ 

ދައްވާ،  ކެޕިޓަލް  އޮފް  ކޮސްޓް  ހިންގުމަކީ  ކުންފުނި  ރައުސްމާލުން 

ވެސް  ކަމުގައި  ކަމެއް  އުފުލޭނެ  އަގު  ކުންފުނީގެ  ސަބަބުން  އޭގެ  އަދި 

9. ކެޕޓިަލް ސްޓްރަކޗްަރ އާއި ކުންފުނީގެ މރާކެޓް ވލެއިު އަދި 
ޕރާފޯމަނސްް

ލިޔުނީ: ޢަބްދުالله ޒަކަރިއްޔާ
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ޕްރޮޕޯސްކޮށްފައިވެއެވެ. މި ތިއަރީ އަކީ ވަރަށް ކޮންޓްރޮވާޝަލް ތިއަރީއެކެވެ. 

ނަގާފައިވާ  ދަރަނި  ކުރިން  ގޮތުން،  ހިމަނާފައިވާ  ތިއަރީގައި  މި  އަދި 

މިންވަރުގެ ސަބަބުން ފަހުން ނަގާ ލޯނުތަކަށް ނުވަތަ އިޝޫކުރާ ބޮންޑްފަދަ 

ނާންނާނެއެވެ. ބަދަލެއް  ނިސްބަތަކަށް  ޚަރަދުގެ  ހިނގާނެ  ވަސީލަތްތަކަށް 

 Kraus and Litzenberger އަހަރު  ވަނަ   1973 ނަމަވެސް، 

ކުންފުނިތަކުން  ވާގޮތުން  ގައި   Trade-off Theory ާޕްރޮޕޯސްކޮށްފައިވ

ދަރަނީގެ ވަސީލަތްތައް ބޭނުންކޮށްގެން ރައުސްމާލު ހޯދުމުން ލިބޭ ފައިދާ 

އާއި ދަރަނި ނެގުމުގެ ސަބަބުން ކުންފުނީގެ މާލީ ދުޅަހެޔޮކަމަށާއި ކުންފުނީގެ 

ކުރިމަގަށް އަސަރުކުރާނެ މިންވަރަށް ރިޢާޔަތްކޮށް ބެލަންސްކުރެއެވެ ]6[. 

އިންސައްތަ  ހޯދާ  ރައުސްމާލު  ލޯނުގެ  ވެސް  ކުންފުންޏަކުން  ކޮންމެ 

މާލީގޮތުން  ކުރިމަގުގައި  ވިޔަފާރިއަށް  އެކުންފުންޏެއްގެ  ކަނޑައެޅުމުގައި 

ވިޔަފާރި  ސަބަބުން  ގޮންޖެހުންތަކުގެ  އެ  ގޮންޖެހުންތަކާއި  ދިމާވެދާނެ 

އެކަށީގެންވާ  ވިސްނައި،  ކަމަށް  ހުއްޓާލަންޖެހިދާނެ  ނުގެންގޮސް  ކުރިއަށް 

މިންގަނޑެއްގައި ދަރަނީގެ ރައުސްމާލު ބަހައްޓަން މަސައްކަތްކުރުން މުހިންމެވެ.

ނަމަވެސް، ހުރިހާ ޙާލަތެއްގައި ކުންފުނިތަކުގެ މެނޭޖްމަންޓްތަކުންނާއި ބޯޑުތަކުން 

ނިންމާ ނިންމުންތަކަކީ މާލީގޮތުން އެންމެ ފައިދާހުރި ނިންމުންތަކަކަށް ނުވެއެވެ. 

އެކަމުގެ އެއް ސަބަބަކީ އެތެރޭގެ ވަސީލަތްތައް ބޭނުންކޮށްގެން ފުރަތަމަ ކެޕިޓަލް 

އިތުރުކުރުމުގެ ވިސްނުން ކުންފުނިތަކުން ގެންގުޅޭކަމެވެ. މިކަމަށް ބާރުލިބެނީ

އަހަރު ވަނަ   1984 އިންނެވެ.   Pecking Order Theory

ބުނަނީ  ތިޔަރީގައި  ޕްރޮޕޯސްކޮށްފައިވާ   Stewart C. Myers

އަދި  އަރނިންގސް  ރީޓެއިންޑް  މަސައްކަތްކުރާނީ  ފުރަތަމަ  ކުންފުނިތަކުން 

ސެކިއުރިޓީޒްގެ  މާރކެޓަބަލް  އާއި  ފައިސާ  ނަގުދު  ހުރި  ކުންފުނީގައި 

ވަސީލަތްތައް  އެތެރޭގެ  ކުންފުނީގެ  ފަދަ  ވިއްކާލުން  އިންވެސްޓްމަންޓްތައް 

ބޭރުގެ  ކުންފުނިން  އަދި  އިތުރުކުރުމަށެވެ.  ރައުސްމާލު  ބޭނުންކޮށްގެން 

ކުންފުނިތަކުން  އިތުރުކުރާނަމަ  ރައުސްމާލު  ބޭނުންކޮށްގެން  ވަސީލަތްތައް 

އިސްކަންދޭ  މިގޮތުން   .]7[ ވަސީލަތްތަކަށެވެ  ދަރަނީގެ  އިސްކަންދޭނީ 

ތަރުތީބަކީ Straight Debt ދެވަނަ އަށް Hybrid Debt އެއަށްފަހު 

 .]7[ ބޭނުންކުރުމެވެ   Equity ގޮތުން  ވަސީލަތެއްގެ  ފަހުގެ  އެންމެ 

ރައުސްމާލުގެ  ހިންގުމުގައި  ކުންފުނިތައް  ކަމަކީ  ދެބަސްނުވާ  ތިއަރިސްޓުން 

ބޭނުންކުރުމުގެ  ވަސީލަތެއް  ދަރަނީގެ  މިންވަރެއްގެ  ކޮންމެވެސް  ގޮތުގައި 

ފައިދާއެވެ. އެހެނީ ދަރަނީގެ ވަސީލަތްތަކަކީ ކުންފުނިތަކުގެ ޚަރަދުގެ ގޮތުގައި 

އުނިކުރެވި އޭގެ ސަބަބުން ޓެކްސް ދައްކާ މިންވަރު ކުޑަކުރެވޭނެ ވަސީލަތެކެވެ. 

ވުމުން،  ވަސީލަތަކަށް  ކުޑަ  ރިސްކް  އިންވެސްޓަރުންނަށް  ހަމައެހެންމެ، 

އިންވެސްޓްކުރުމުގެ  ވެސް  ފަރާތްތަކަށް  ޖެހިލުންވާ  އިންވެސްޓްކުރުމުގައި 

ފަހިވެއެވެ. ފުރުޞަތު 

ހިމެނޭގޮތަށް 31  ކުންފުނި  އެކި ސަރަހައްދުތަކުން 31,851  ދުނިޔޭގެ 

އަހަރުގެ )1988 އިން 2018 އަށް( ކެޕިޓަލް ސްޓްރަކްޗަރ އާއި ބެހޭ 

މަޢުލޫމާތު އެއްކޮށްގެން ހަދާފައިވާ ދިރާސާއަކުން ]8[ ދައްކާގޮތުން ކެޕިޓަލް 

ނިސްބަތްހުރީ  އެވެރޭޖް  ހިމެނޭ  ފައިނޭންސް  ޑެޓް  ގައި  ސްޓްރަކްޗަރ 

ރައުސްމާލުގެ  ދަރަނީގެ  ކުންފުނިތަކުގެ   50% އަދި  ގައެވެ.   21.9%

ޢާންމުގޮތެއްގައި،  ދަށުގައެވެ.  އެއަށްވުރެ  ނުވަތަ   18.8% ނިސްބަތްހުރީ 

ނިސްބަތުން އެންމެ ގިނައިން ދަރަނީގެ ރައުސްމާލް ބޭނުންކުރަނީ ސައުތު 

ދުނިޔޭގެ  އެވަނީ  ހިމަނާލާފައި  ތިރީގައި   .]8[ ކުންފުނިތަކެވެ  އެމެރިކާގެ 

ނިސްބަތުގެ  ބޭނުންކުރާ  ރައުސްމާލު  ދަރަނީގެ  ސަރަހައްދުތަކުގައި  އެކި 

ޚުލާޞާއެކެވެ.

ތާވަލު 1: ދަރަނީގެ ވަސީލަތުގެ ރައުސްމާލް ބޭނުންކުރާ ނިސްބަތް ]8[

ކުންފުނީގެ ދަރަނީގެ ރައުސްމާލާއި ޕާރފޯމަންސް ގުޅިފައިވާގޮތް ބެލުމަށް 
ނޮން-  159,375 ގައި  ތައިލޭންޑް  އަހަރު   ވަނަ    2015
ދިރާސާއަކުން  ހަދާފައިވާ  ބޭނުންކޮށްގެން  ކުންފުނި  ފައިނޭންޝަލް 
ދައްކާގޮތުގައި އެތެރޭގެ ވިޔަފާރިއަށް އަމާޒުކުރާ ކުންފުނިތަކުގެ ދަރަނީގެ 
ރައުސްމާލް އާއި ފައިދާ އާއި ހުންނަނީ ނެގެޓިވް ކޯރިލޭޝަނެކެވެ. އަދި 
ބޭރުގެ ވިޔަފާރިއަކަށް އަމާޒުކުރާ ކުންފުނިތަކުގެ ދަރަނީގެ ރައުސްމާލް 

ޞަރަޙައްދު
ގިއަރނިްގ  ކެޕޓިަލް 

ރޭޖް( )އެވް
ގިއަރިންގ)50  ކެޕޓިަލް 

އނިްސައްތަ( ވަނަ 

%19.7%22.6އޭޝިއާ-ޕެސިފިކް

%17.2%20.0ޔޫރަޕް

%17.7%21.9ނޯތު އެމެރިކާ

%24.8%25.8ސައުތު އެމެރިކާ

%13.6%17.1އެހެނިހެން
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އާއި ފައިދާ އާއި ހުންނަނީ ޕޮޒިޓިވް ކޯރިލޭޝަނެކެވެ. މީގެ އިތުރުން، 
ރައުސްމާލުނެގުމުގެ  ދަރަނީގެ  ޕާރފޯމަންސްއަށް  ކުންފުނިތަކުގެ  ބޮޑެތި 
ބޮޑެތި  އެނގެނީ،  މިއިން   .]9[ ބޮޑެވެ  ބަދަލު  އަންނަ  ސަބަބުން 
ރައުސްމާލު  ދަރަނީގެ  އަގުހެޔޮކޮށް  އަދި  ފަސޭހައިން  ކުންފުނިތަކަށް 

ހޯދޭނަމަ އޭގެ ހެޔޮ ނަފާ މުޅި އިޤްތިޞާދަށް ކުރާނެކަމެވެ. 

ހިނގާ  ހޯދުމަށް  ވަސީލަތްތައް  ދަރަނީގެ  ދިވެހިރާއްޖޭގައި  ވުމާއެކު، 
ޚަރަދާ މެދު ވިސްނާލަންޖެހެއެވެ. ދިވެހިރާއްޖޭގެ ބޭންކިންގ ސެކްޓަރ 
 12% އެވްރޭޖްކޮށް  އުޅެނީ  ރޭޓް  އިންޓަރެސްޓް  ދަރަނީގެ  ގައި 
ގައެވެ. އަދި ފިކްސްޑް ޑިޕޮސިޓް އެކައުންޓްތަކަށް ލިބޭ އިންޓަރެސްޓްގެ 
ދެމެދުއެވެ  އާ   2.50% އާއި   1.45% އުޅެނީ  ނިސްބަތް 
 9.50% މަދުވެގެން  ގޮތުގައި  ސްޕްރެޑްގެ  ވުމާއެކު،   .]11  ,10[
ފަހި  ކެޕިޓަލް މާރކެޓެއް ތަރައްޤީކުރުމަށް ވަރަށް  މިއީ،  އެބަހުއްޓެވެ. 
ކުންފުނިތައް  ބޮޑެތި  ފަރާތްތަކާއި  އިންވެސްޓްކުރާނެ  ފުރުޞަތެކެވެ. 
ގުޅުވާލެވިއްޖެނަމަ، ދެފަރާތަށް ވެސް ރަނގަޅު ފައިދާއެއް ހޯދިދާނެއެވެ. 
ރެއިޒްކުރެވޭއިރު،  ފަންޑު  ރޭޓެއްގައި  ކުޑަ  ވިޔަފާރިތަކަށް  މިގޮތުން، 
އިންވެސްޓަރުންނަށް އެ ފަރާތްތަކުން ރައްކާކުރާ ފައިސާއަށް ރަނގަޅު 
ހަރުދަނާ  ގަވަރނަންސްގެ  އިތުރުން  މީގެ  ހޯދޭނެއެވެ.  އެއް  ރިޓާން 
ދަށްވެއެވެ.  ކެޕިޓަލް  އޮފް  ކޮސްޓް  ވެސް  ސަބަބުން  ނިޒާމުތަކުގެ 
ރިސްކް  ކްރެޑިޓް  ސަބަބުން  ޑައިވާސިޓީގެ  ޖެންޑަރ  މިގޮތުން 
ދަށްވެއެވެ ]12[. ރިސްކް ދަށްވެ ކޮސްޓް އޮފް ކެޕިޓަލް ދަށްވުމަކީ،
 ))Economic Value Added (EVA( އަށް ބަލާއިރު ކުންފުނީގެ 
ވެލިއު މައްޗަށް ދާނެކަމެކެވެ. އަދި މިނޫނަސް ކޯޕަރޭޓް ގަވަރނަންސްގެ 
ބެސްޓް ޕްރެކްޓިސަސް އަށް ފެތޭގޮތަށް ހިންގާ ޕޮލިސީތަކުގެ ސަބަބުން 
މިގޮތުން،  ދައްކައެވެ.  ރަނގަޅުވާކަމަށް  ޕާފޯރމަންސް  ކުންފުނިތަކުގެ 
ބޮޑު 100 ލިސްޓެޑް ކުންފުންޏަށް ބިނާކޮށް،  މެލޭޝިޔާގެ އެންމެ 
އެކުންފުނިތަކުގެ 2008 އާއި 2012 އާއި ދެމެދުގެ ޑޭޓާ ބޭނުންކޮށްގެން 
ހަދާފައިވާ ދިރާސާއަކުން ]13[ ދައްކާ ގޮތުން  ބޯޑު މެމްބަރުންގެ 
 Return on Assets (ROA)s ކުންފުނީގެ  ގިނަވުމުން  ޢަދަދު 
އަށް ނޭދެވޭ އަސަރުކުރެއެވެ. ނަމަވެސް، ބޯޑު މެމްބަރުންގެ ޢަދަދާއި

އެއްވެސް ސިގްނިފިކަންޓް   ދެމެދު   Return on Equity (ROE)y

ރައުސްމާލުގެ  ބަލާއިރު،  .ޖުމުލަގޮތެއްގައި  ނުހުރެއެވެ  ގުޅުމެއް 
ކަމެކެވެ.  އަސަރުކުރާ  ކާމިޔާބީއަށް  ކުންފުނިތަކުގެ  އޮނިގަނޑަކީ 

ބޭނުންވާ  ރައުސްމާލު  ލޯނުގެ  ކުންފުންޏަކަށް  އެ  ވުމާއެކު، 
ތަޙަންމުލުކުރެވޭވަރުގެ  އެކުންފުންޏަކަށް  ކަނޑައެޅުމުގައި  މިންވަރު 
މައްޗަށް  ވެލިއު  މާރކެޓް  ކުންފުނީގެ  ނެގުމާއި،  ރިސްކް 
ޚަރަދު ހިނގާ  ހޯދުމަށް  ކެޕިޓަލް  އެވެރޭޖްކޮށް  ގެންދިއުމަށްޓަކައި 
ކުޑަކުރަންޖެހެއެވެ.  )Weighted Average Cost of Capital(
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