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RESUME

It has long been recognized that the poverty is a problem not only 
for the poorest countries but for the whole world. Due to the fact that 
there are different types of poverty and consequently its causes are di-
verse. His defeat is not easy. Even in a number of economically devel-
oped countries, the problem of poverty is acute, which is another proof 
that the economic strength is not enough to overcome the poverty. This 
requires more complex and compelling steps. 

Absolutely, the poverty methodology in Georgia is based on the basic 
needs of the World Bank. The poverty threshold is based on the income 
and expenditure of the population, depending on the cost of subsistence 
minimum. According to data of the National Statistics Office of Georgia, 
the absolute poverty rate is decreasing yearly in 2011-2015. However, 
in 2016 the share of the population, which leaves below the absolute 
poverty line, grew by 0.5 percentage points.

Key Words: Poverty in the world; the World Bank; Absolute pov-
erty; Financial crisis; Economic Growth; Poverty in Georgia;
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ფინანსური ლევერიჯი (ბერკეტი) 
როგორც საწარმოს საკუთარი და ნასესხები 
კაპიტალის თანაფარდობის რეგულირების 

მნიშვნელოვანი მექანიზმი 

გიორგი ცაავა 
ემდ სტუ პროფესორი
რატი ბურდიაშვილი 

სტუ პროფესორი

რეზიუმე
სტატიაში განხილულია საწარმოს კაპიტალის გამოყენება-

სთან  დაკავშირებული საკითხები და აღნიშნულია, რომ საწა-
რმოს, რომელიც მხოლოდ საკუთარ კაპიტალს იყენებს, უმა-
ღლესი ფინანსური მდგრადობა გააჩნია, მაგრამ იგი საკუთარი 
განვითარების ტემპებს ზღუდავს და დაბანდებულ კაპიტალზე 
მოგების ნაზარდის ფინანსურ შესაძლებლობებს არ იყენებს. 
საწარმოს, რომელიც ნასესხებ კაპიტალს იყენებს, საკუთარი 
განვითარების უფრო მაღალი ფინანსური პოტენციალი და საქ-
მიანობის ფინანსური რენტაბელობის ნაზარდის შესაძლებლო-
ბები გააჩნია. 

საკვანძო სიტყვები: ფინანსური ლევერიჯი, საკუთარი კაპი-
ტალი, ნასესხები კაპიტალი, საწარმოს სასიცოცხლი ციკლი.

ძირითადი ტექსტი
საწარმოს კაპიტალის მართვის საერთო საფუძვლები, ეკო-

ნომიკური არსი და კლასიფიკაცია. კაპიტალი, წარმოადგენს 
რა საწარმოს შექმნისა და განვითარების მთავარ ეკონომიკურ 
ბაზას, თავისი ფუნქციონირების პროცესში სახელმწიფოს, მე-
საკუთრეებისა და პერსონალის ინტერესების უზრუნველმყო-
ფელია. 
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ფინანსური მენეჯმენტის პოზიციიდან საწარმოს კაპიტალი 
მისი აქტივების ფორმირებაში ინვესტირებული საშუალებების 
საერთო ღირებულების ფულად, მატერიალურ და არამატერი-
ულ ფორმებში მახასიათებელია.

საწარმოს კაპიტალის ეკონომიკური არსის განხილვისას 
პირველ რიგში უნდა აღინიშნოს მისი ისეთი მახასიათებლები, 
როგორებიცაა:

1.  საწარმოს კაპიტალი წარმოების ძირითად ფაქტორს წა-
რმოადგენს.

2. კაპიტალი შემოსავლის მომტანი საწარმოს ფინანსური რე-
სურსების მახასიათებელია.

3. კაპიტალი მისი მესაკუთრეების კეთილდღეობის ფორმი-
რების მთავარ წყაროს წარმოადგენს.

4. საწარმოს კაპიტალი მისი საბაზრო ღირებულების მთავარ 
საზომს წარმოადგენს.

5. საწარმოს კაპიტალის დინამიკა მისი სამეურნეო საქმიანო-
ბის ეფექტიანობის დონის უმნიშვნელოვანესი ბარომეტრია.

საწარმოს კუთვნილებადობის მიხედვით მის კაპიტალი იყო-
ფა საკუთარი და ნასესხები სახით.

საკუთარი კაპიტალი საწარმოში საკუთრების უფლებით 
კუთვნილებაში არსებული და მისი აქტივების გარკვეული ნაწი-
ლის ფორმირებისათვის მის მიერ გამოყენებადი საშუალებების 
საერთო ღირებულების მახასიათებელია. აქტივების აღნიშნუ-
ლი ნაწილი საწარმოში საკუთარი კაპიტალის ინვესტირების 
ხარჯზე არის ფორმირებული.  

ნასესხები კაპიტალი საწარმოს განვითარების დაფინანსე-
ბისათვის დაბრუნებადობის საფუძველზე მოზიდული ფულადი 
სახსრების ან სხვა ქონებრივი ფასეულობების მახასიათებელია. 
საწარმოს მიერ გამოყენებადი ნასესხები კაპიტალის ყველა ფო-
რმები თავისთავად გათვალისწინებულ ვადებში დაფარვას დაქ-
ვემდებარებულ მის ფინანსურ ვალდებულებებს წარმოადგენენ.

საწარმოს, რომელიც მხოლოდ საკუთარ კაპიტალს იყენებს, 
უმაღლესი ფინანსური მდგრადობა გააჩნია (მისი ავტონომი-
ურობის კოეფიციენტი ტოლია ერთის), მაგრამ იგი საკუთარი 



ekonomika  #1. 2018

34

განვითარების ტემპებს ზღუდავს (რადგანაც ბაზრის ხელსაყ-
რელი კონიუნქტურის პერიოდებში აქტივების საჭირო დამატე-
ბითი მოცულობის ფორმირების უზრუნველყოფა არ შეუძლია) 
და დაბანდებულ კაპიტალზე მოგების ნაზარდის ფინანსურ შე-
საძლებლობებს არ იყენებს.  

საწარმოს, რომელიც ნასესხებ კაპიტალს იყენებს, საკუთარი 
განვითარების უფრო მაღალი ფინანსური პოტენციალი (აქტი-
ვების დამატებითი მოცულობის ფორმირების ხარჯზე) და საქ-
მიანობის ფინანსური რენტაბელობის ნაზარდის შესაძლებლო-
ბები გააჩნია, მაგრამ მეტი ზომიერებით ფინანსური რისკისა და 
გაკოტრების საშიშროების გენერირებას ახდენს (იგი მზარდია 
გამოყენებადი კაპიტალის საერთო ჯამში ნასესხები საშუალე-
ბების ხვედრითი წილის გადიდების შესაბამისად ). 

ფინანსური ლევერიჯი ანუ საკუთარი კაპიტალის რენტა-
ბელობის დონის მაქსიმიზაციის უზრუნველყოფა.ფინანსური 
ლევერიჯი საწარმოს მიერ ნასესხები საშუალებების გამოყენე-
ბის მახასიათებელია, რომელიც საკუთარი კაპიტალის რენტა-
ბელობის კოეფიციენტის ცვლილებაზე ზემოქმედებს. სხვა სი-
ტყვებით, ფინანსური ლევერიჯი  თავისთავად საწარმოს მიერ 
გამოყენებადი კაპიტალის მოცულობაში ნასესხები საშუალე-
ბების წარმოშობით წარმოქმნად ობიექტურ ფაქტორს წარმოა-
დგენს, რომელიც მას საკუთარ კაპიტალზე დამატებითი მოგე-
ბის მიღების შესაძლებლობას აძლევს (1, გვ. 436-442).

ნასესხები საშუალებების სხვადასხვა წილის გამოყენები-
სას საკუთარ კაპიტალზე დამატებითად გენერირებადი მოგე-
ბის დონის გამომხატველ მაჩვენებელს ფინანსური ლევერიჯის 
ეფექტი ეწოდება. იგი გაიანგარიშება შემდეგი ფორმულის მი-
ხედვით:

ფლე = (1 - გნმგდ) x (მრკაქ - პრკრ) x (ნკ/სკ),
სადაც: ფლე - ფინანსური ლევერიჯის ეფექტია, რომელიც 

საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის კოეფიციენტის ნაზარდ-
ში მდგომარეობს, %; 

გნმგდ - განაკვეთია მოგების გადასახადის, გამოხატული 
ათწილადებში;  
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მრკაქ - მთლიანი რენტაბელობის კოეფიციენტია აქტივების 
(მთლიანი მოგების თანაფარდობა აქტივების საშუალო ღირე-
ბულებასთან), %;

პრკრ - პროცენტების საშუალო სიდიდეა კრედიტზე, რომლე-
ბიც საწარმოს მიერ ნასესხები კაპიტალის გამოყენებაზე გადა-
იხდება, %;  

ნკ - საწარმოს მიერ გამოყენებადი ნასესხები კაპიტალის სა-
შუალო ჯამია.

სკ - საწარმოს საკუთარი კაპიტალის საშუალო ჯამია.
მოყვანილი მონაცემების განხილვიდან შეიძლება დავინა-

ხოთ, რომ საწარმო „А“-ს მიხედვით ფინანსური ლევერიჯის 
ეფექტი არ არის, რადგანაც იგი თავის სამეურნეო საქმიანობა-
ში ნასესხებ კაპიტალს არ იყენებს (2, გვ. 362-370).

ცხრილი 1. ფინანსური ლევერიჯის 
ეფექტის ფორმირება (პირ.ფულ.ერთ.)

მნიშვნელობები: საწ. 
„А“

საწ. 
„Б“

საწ.
 „В“ 

საწ. 
„Г“

საწ.
 „Д“

საწ. 
„Е“

საწ. 
„Ж“

1. 2. 3 4 5 6 7 8 9

1.

სულ გამოყენებადი 
კაპიტალის (აქტივის) 
საშუალო თანხა 
განსახილველ 
პერიოდში.......................
მათ შორის:

1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

2. საკუთარი კაპიტალის
 საშუალო თანხა....... 1000 200 300 380 500 620 700

3.

ნასესხები კაპიტალის 
საშუალო 
თანხა......................
ამასთან, 
პროცენტულად 
მთლიან კაპიტალთან.....

-

0%

800

80%

700

70%

620

62%

500

50%

380

38%

300

30%

4.

მთლიანი მოგების 
თანხა (კრედიტზე 
პროცენტების 
გადახდის მიხედვით 
ხარკების 
გარეშე).........................

200 200 200 200 200 200 200
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5.

კოეფიციენტი 
აქტივების მთლიანი 
რენტაბელობის 
(კრედიტზე 
პროცენტების 
გადახდის მიხედვით 
ხარკების გარეშე), 
% ...............................

20 20 20 20 20 20 20

6.
კრედიტზე 
პროცენტების საშუალო 
დონე, % ................................. 10 10 10 10 10 10 10

7

კრედიტზე 
პროცენტების 
თანხა, გადახდილი 
ნასესხები კაპიტალის 
გამოყენებაზე 

(პუნქ. 3 x პუნქ. 6  / 
100) =

- 80 70 62 50 38 30

8.

საწარმოს მთლიანი 
მოგების თანხა 
კრედიტზე 
პროცენტების 
გადასახადის 
მიხედვით ხარჯების 
გათვალისწინებით

(პუნქ. 4 - პუნქ. 7) =

200 120 130 138 150 162 170

9.
მოგებაზე გადასახადის 
განაკვეთი, გამოსახული 
ათწილადებში.................. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

10.
მოგებაზე გადასახადის 
თანხა

(პუნქ. 8 x პუნქ. 9) = 40 24 26 27,6 30 32,4 34

11.

სუფთა მოგების თანხა, 
რიმელიც საწარმოში 
გადასახადი გადახდის 
შემდეგ რჩება

(პუნქ. 8 - პუნქ. 10) = 160 96 104 110,4 120 129,6 136

12.

კოეფიციენტი 
საკუთარი კაპიტალის 
რენტაბელობის 
ანუ კოეფიციენტი 
ფინანსური 
რენტაბელობის, %
(პუნქ. 11 x 100 / პუნქ. 
2) =

16 12 15 18 24 34 45
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13.

საკუთარი კაპიტალის 
რენტაბელობის 
ნაზარდი ნასესხები 
კაპიტალის გამოყენების 
გამო, % (საწარმო „А“-
სთან მიმართებაში) .......

- 32,0 18,64 13,04 8,00 4,88 3,44

საწარმო «Б»-ს მიხედვით ფინანსური ლევერიჯის ეფექტი 
ტოლი იქნება:

ფლე = (1 – 0,2) x (20 - 10) x (800/ 200) = 32,00%.
შესაბამისად საწარმო «В»-ს მიხედვით ფინანსური ლევერი-

ჯის ეფექტი ტოლია: 
 ფლე = (1 – 0,2) x (20 - 10) x (700 / 300) = 18,64%.
ასევე შესაბამისად საწარმო «Г»-ს მიხედვით ფინანსური ლე-

ვერიჯის ეფექტი ტოლი იქნება:
 ფლე = (1 – 0,2) x (20 - 10) x (680 / 320) = 16,96%.
ასევე შესაბამისად საწარმო «Ж»-ს მიხედვით ფინანსური 

ლევერიჯის ეფექტი ტოლი იქნება:
ფლე = (1 – 0,2) x (20 - 10) x (300 / 700) = 3,44%.
ჩატარებული გაანგარიშებების შედეგებიდან ჩანს, რომ საწა-

რმოს მიერ გამოყენებადი კაპიტალის საერთო თანხაში რამდე-
ნად მეტია ნასესხები საშუალებების ხვედრითი წილი, იმდენად 
მეტი მოგების დონეს ღებულობს იგი საკუთარ კაპიტალზე.

თუმცა ისიც უნდა აღინიშნოს, რომ საწარმოს მიერ გამოყე-
ნებადი კაპიტალის საერთი თანხაში 62% მოცულობის ნასესხე-
ბი საშუალებების გამოყენება საკუთარი კაპიტალის, ანუ ფინა-
ნსური რენტაბელობის კოეფიციენტის 18%-იან მნიშვნელობის 
(აქტივების მთ;ლიანი რენტაბელობის დასაშვები 20%-იანი სი-
დიდის მიახლოვებულ სიდიდეს) ფარგლებშია და იგი „ოქროს 
კვეთის“ პროპორციის მნიშვნელობასაც (62% - 38%) შეესაბამე-
ბა.

ფინანსური ლევერიჯის ეფექტის ფორმირების მექანიზმი 
შეიძლება გრაფიკულადაც იქნას გამოსახული. ზემოთ განხი-
ლული მაგალითის მონაცემების გამოყენებით ასეთი გრაფიკი 
ნახაზი 1-ზეა მოყვანილი:
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ნახაზი 1. ფინანსური ლევერიჯის 
ეფექტისფორმირების გრაფიკი.  

ფინანსური ლევერიჯის ეფექტის გაანგარიშების ზემოთ ჩა-
მოყალიბებული ფორმულის განხილვის შედეგად შეიძლება მას-
ში სამი ძირითადი შემადგენელები იქნას გამოყოფილი:

1) ფინანსური ლევერიჯის საგადასახადო ფაქტორი (1 - 
გნმგდ), რომელიც გვიჩვენებს თუ მოგების გადასახადით დაბეგ-
ვრის სხვადახვა დონესთან დაკავშირებით, ფინანსური ლევერი-
ჯის ეფექტი რა ხარისხით ვლინდება. 

2) ფინანსური ლევერიჯის დიფერენციალი (მრკაქ - კრპრ), 
რომელიც აქტივების მთლიანი რენტაბელობის კოეფიციენტსა 
და კრედიტზე პროცენტის საშუალო სიდიდეს შორის სხვაობის 
მახასიათებელია.

3) ფინანსური ლევერიჯის კოეფიციენტი (ნკ / სკ). რომელიც 
საკუთარი კაპიტალის ერთეულზე გაანგარიშებით, საწარმოს 
მიერ გამოყენებადი ნასესხები კაპიტალის ჯამის მახასიათებე-
ლია,

აღნიშნული შემადგენელების გამოყოფა საწარმოს ფინან-
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სური საქმიანობის პროცესში ფინანსური ლევერიჯის ეფექტის 
მიზანმიმართულად მართვის შესაძლებლობას იძლევა. 

ფინანსური ლევერიჯის საგადასახადო კორექტირი პრაქტი-
კულად საწარმოს საქმიანობასთან დამოკიდებული არ არის, რა-
დგანაც მოგებაზე გადასახადის განაკვეთი კანონმდებლობით 
დგინდება. ამასთან ერთად, ფინანსური ლევერიჯის მართვის 
პროცესში შეიძლება დიფერენცირებული საგადასახადო კო-
რრექტორი იქნას გამოყენებული.

ფინანსური ლევერიჯის დიფერენციალი ფინანსური ლევე-
რიჯის დადებითი ეფექტის ფორმირების მთავარ პირობას წა-
რმოადგენს. ამასთან ყურადღება უნდა იქნას გამახვილებული 
ისეთ ფაქტორზე, რომ აღნიშნული ეფექტი ვლინდება მხოლოდ 
მაშინ, თუ საწარმოს აქტივებით გენერირებადი მთლიანი მოგე-
ბის დონე აჭარბებს კრედიტის გამოყენებაზე პროცენტის საშუ-
ალო სიდიდეს, ამუ თუ ფინანსური ლევერიჯის დიფერენციალი 
დადებით სიდიდეს წარმოადგერნს.

ფინანსური ლევერიჯის კოეფიციენტი იმ ბერკეტს (leverage-ს 
სიტყვასიტყვით თარგმანია - ბერკეტი ) წარმოადგენს, რომე-
ლიც მისი დიფერენციალის შესაბამის მნიშვნელობის ხარჯზე 
მიღებადი დადებითი ან უარყოფითი ეფექტის მულტიპლიცირე-
ბას ახდენს. ამრიგად, უცვლელი დიფერენციალისას ფინანსური 
ლევერიჯის კოეფიციენტი როგორც საკუთარ კაპიტალზე მო-
გების ჯამისა და დონის, ასევე აღნიშნული მოგების დაკარგვის 
ფინანსური რისკისაც გადიდების მთავარ გენერატორს წარმო-
ადგენს.     

ფინანსური ლევერიჯის საკუთარი კაპიტალის მოგებიანობი-
სა და ფინანსური რისკის დონეებზე ზემოქმედების მექანიზმის 
ცოდნა საწარმოს კაპიტალის როგორც ღირებულებისა, ასევე 
სტრუქტურისაც მიზანმიმართულად მართვის შესაძლებლობას 
იძლევა. 

ყოველივე ზემოთაღნიშნული გათვალისწინებით შემდეგი 
სახის მოკლე დასკვნის გაკეთების შესასძლებლობას იძლევა:

1. საწარმოს, რომელიც მხოლოდ საკუთარ კაპიტალს იყე-
ნებს, უმაღლესი ფინანსური მდგრადობა გააჩნია, მაგრამ იგი 
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საკუთარი განვითარების ტემპებს ზღუდავს და დაბანდებულ 
კაპიტალზე მოგების ნაზარდის ფინანსურ შესაძლებლობებს არ 
იყენებს.  

2. საწარმოს, რომელიც ნასესხებ კაპიტალს იყენებს, საკუთა-
რი განვითარების უფრო მაღალი ფინანსური პოტენციალი და 
საქმიანობის ფინანსური რენტაბელობის ნაზარდის შესაძლებ-
ლობები გააჩნია, მაგრამ მეტი ზომიერებით ფინანსური რისკი-
სა და გაკოტრების საშიშროების გენერირებასაც ახდენს.

3. ფინანსური ლევერიჯი საწარმოს მიერ ნასესხები საშუა-
ლებების გამოყენების მახასიათებელია, რომელიც საკუთარი 
კაპიტალის რენტაბელობის კოეფიციენტის ცვლილებაზე ზე-
მოქმედებს. საწარმოს მიერ გამოყენებადი კაპიტალის საერთი 
მოცულობაში 62% ნასესხები საშუალებების გამოყენება, საკუ-
თარი კაპიტალის ფინანსური რენტაბელობის კოეფიციენტის 
18%-იან მნიშვნელობას უზრუნველყოფს და იგი „ოქროს კვე-
თის“ პროპორციის მნიშვნელობასაც (62% - 38%) შეესაბამება. 

4. ფინანსური ლევერიჯის საკუთარი კაპიტალის მოგებია-
ნობის დონეზე და ფინანსური რისკის დონეზე ზემოქმედების 
მექანიზმის ცოდნა საწარმოს კაპიტალის როგორც ღირებულე-
ბისა, ასევე სტრუქტურისაც მიზანმიმართულად მართვის შე-
საძლებლობას იძლევა. 

გამოყენებული ლიტერატურა:
1.Бланк И.А. – Основы финансового менеджмента. Т.2. – Киев: 

Ника-Центр. 1999. 2.ინგოროყვა ა., ცაავა გ. - ფინანსური მენე-
ჯმენტი. ტ.2. - თბილისი, გამომცემლობა: „გრაალი“, 2011. – 702 
გვ.
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