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წიგნის სტრუქტურა 
შრომა თავიდანვე გამიზნული გვქონდა სტუდენტი-ახალგაზრდობისათვის. 

ამდენად შევეცადეთ მისი სტრუქტურა და შინაარსი სრულ შესაბამისობაში 

მოგვეყვანა საყოველთაოდ მიღებულ. საერთაშორისო საუნივერსიტეტო პროგრამებთან. 
წიგნს წამძღვარებული აქვს შესავალი; დაყოფილია ოთხ ძირითად განყოფილებად. 
თითოეულ მათგანში გამოყოფილია კონკრეტული თავები. შრომას დართული 

აქვს საინვესტიციო სფეროში დღეს არსებული ახალი და უახლესი ლიტერატურა; 
ჩვენს მიერ შედგენილი საუნივერსიტეტო პროგრამა – სილაბუსი; დასკვნები და 
წინადადებები ქართულ და ინგლისურ ენებზე; საცნობარო აპარატი, კერძოდ 
ფინანსურ-საინვესტიციო გამოთვლები, ცხრილები, ფინანსური და საინვესტიციო 

მენეჯმენყტის ძირითადი ალგორითმები. 

ცალკეული თავის მიყანი. ყოველი თავი იწყება შემოთავაზებული 

მასალის მიზნებისა და შინაარსის ფორმულირებით, სტუდენტებს აქვე ვთავაზობთ 
ასათვისებელი საკითხების მოკლე ჩამონათვალს. 

საპონტროლო კითხვები. თვითკონტროლის მიზნით შევადგინეთ 

კითხვები და დავალებები, რომლებიც სტუდენტებს მისცემს საშუალებას 

განსაზღვრონ, გაიგეს თუ არა მასალა, გაიმეორონ, სანამ გადავლენ შემდგომი 

თავის შესწავლაზე. 

ფვორმულები, ცხრილები, ღიაგრამები და სქემები. 

ნაშრომში ყველა გამოყენებული ფორმულა, ცხრილი, დიაგრამა და სქემა 

დანომრილია და შეძლებისდაგვარად მითითებულია გამოყენებული წყაროები. 

რეზიუმე. ნაშრომის ბოლოს დასკვნების მარკირებული ჩამონათვალი 
დაეხმარება სტუდენტებს შესასწავლი მასალის ძირითადი მომენტების 

გასამეორებლად ან მისთვის სასურველი საკითხების შესარჩევად. 

ძირითადი ღა ღამხმარე ლიტერატურა. პალზედ 

სასიამოვნოდ მიგვაჩნია – თუ შევძელით უამრავი სპეციალური ლიტერატურის 

მოძიება, დაჯგუფება, საჭირო გვერდების მინიშნება, რაც უდაოდ შეუწყობს 

ხელს სტუდენტებს მასალის ათვისებაში. ასევე ნაშრომის ბოლოს დავურთეთ 

წიგნზე მუშაობის პროცესში გამოყენებული და, საერთოდ, ინვესტიციების 

შესახებ არსებული უახლესი ლიტერატურის ჩამონათვალი. 

Vიხ – გვერლები. ასევე პირველად შევძელით მიგვეთითებინა საჭირო 
ინფორმაციის მოსაპოვებლად V6ხ-გვერდები, ამასთან, ინტერნეტში საჭირო 
V6ხ–გვერდზე მთლიანად განთავსდება აღნიშნული შრომების ციკლის ყველა 

ჩვენი ახალი წიგნი. 
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ვესავალი 

გრძელვადიან პერსპექტივაში საწარმოთა ეფექტიან საქმიანობას, 

მათი განვითარების მაღალი ტემპების უზრუნველყოფას და 

კონკურენტუნარიანობის ამაღლებას საბაზრო ეკონომიკაზე გადასვლის 

პირობებში მნიშვნელოვანწილად განსაზღვრავს მათი საინვესტიციო 

აქტივობის დონე. საინვესტიციო საქმიანობის დიაპაზონი, საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელებასთან დაკავშირებულ 

საკითხთა კომპლექსი ღრმა თეორიულ ცოდნასა და მმართველურ 

გადაწყვეტილებათა მიღების პრაქტიკული ჩვევებს მოითხოვს ისეთ 

სფეროებში, როგორიცაა საინვესტიციო სტრატეგიის დასაბუთება, 

მისი ეფექტიანი მიმართულებებისა და ფორმების შერჩევა რეალური 

ინვესტირების მიზანმიმართული პროგრამის შემუშავება და ფინანსური 

ინვესტიციების დაბალანსებული პორტფელის ფორმირება. საკითხთა 

ეს კომპლექსი ცოდნის სპეციალური მიმართულების საგანია, რომელმაც 
„საინვესტიციო მენეჯმენტის“ სახელწოდება მიიღო. საწარმოს ამ სახის 

ფუნქციური მართვით გადასაწყვეტ საკითხთა წრე საკმაოდ ფართოა, 
რადგან ინვესტიციური გადაწყვეტილებები განუყოფლად უკაგშირდება 
საწარმოს ყველა ძირითადი სახის საქმიანობას და მისი სასიცოცხლო 

ციკლის ყველა სტადიას, აყალიბებს მის პერსპექტიულ ორგანიზაციულ 
სტრუქტურას და საინვესტიციო კულტურას. 

ფინანსური და საინვესტიციო მენეჯმენტის ცალკეულ ასპექტებზე 
ბოლო წლებში საკმაო რაოდენობით გამოჩნდა ცნობილი 

საზღვარგარეთელი ეკონომისტების მაღალი დონის შრომათა თარგმანები. 

საკმარისია აღინიშნოს, რომ მათგან ცალკეული ნაშრომების ავტორები 

– გ.მარკოვიცი, მ.ამილერი, ფ.მოდილიანი, პ.სამუელსონი, უ.შარფი, 

დ.ტობინი, რ.-სოლოუ და სხვები – ნობელის პრემიით არიან 

დაჯილდოებული. მაგრამ საზღვარგარეთ საინვესტიციო მენეჯმენტი 
უპირატესად ფასიანი ქაღალდების პორტფელის მართვის სფეროს 
უკავშირდება, რადგან განვითარებულ საბაზრო გარემოში ინვესტირება 

ძირითადად საფონდო ბაზრის ინსტრუმენტებისა და მექანიზმების 

მეშვეობით ხორციელდება. სამწუხაროდ, საფონდო ბაზრის განვითარების 
' სი8XM I0. დ., 3იჯიიი #4. დIო(2#0089I# M6IM6XMრ6C. IIIICი: 2007., ნ0MIXCM 10. Cდ., 

I 8069CMMM I. 0X02MC08%1M% M6I36)XMM6XMV IICი. C გMთ. 8 2-X ლ. M.: 2+080MM900X88 
VIM0M/68, 2005., 89ი Xიიი ILC., 89X08MV ,(I.M. 00608! დMIM390080C0 M6ILMCXM6CMI8. 
სცნM9ს9MC, 2007., M223Vნ6 M.IM., IIIდიMიი 8.IL Vიი28XCსVMC I00C6<XI8MM. M.: 8LCგი 
ყიდიმ, 2001., დანიის. CI. VI ი83ო6MM6 Mყ96CIVIIVILMMM. IICნ. C მ#იI.-Cი. M.: “IIIდ0/#”, 
2000., Iწიდი დ., ტიფდჯშელდ II.,06MM /„L. MI სტიIIIIMM. IICი. C 8MC M.: IILIდიტ - M. 

  

   



დაბალი დონე, მისი ინსტრუმენტების შეზღუდული წრე, ბახრის 
დინამიკის საიმედო ინდიკატორების უქონლობა და სხვა ფაქტორები 
ჯერ არ იძლევა ჩვენს პირობებში საინვესტიციო მენეჯმენტის 

საზღვარგარეთული გამოცდილების საკმარისი სისრულითა და 

ქფექტიანობით გამოყენების შესაძლებლობას. 
ჩვენთვის ხელმისაწვდომი რუსულ ენაზე გამოცემული ნაშრომები' 

საინვესტიციო მენეჯმენტის შესახებ ძირითადად მოიცავენ საწარმოების 

ინვესტიციური მართვის მხოლოდ ცალკეულ ასპექტებს და 

პრაქტიკულად არ განიხილავენ იმ საკითხების კომპლექსს, რომლებიც 
დაკავშირებულია ინვესტიციური რესურსების ფორმირებასთან, 

საინვესტიციო რისკების მართვასთან, საინვესტიციო ბაზრის 

კონიუნქტურის პროგნოზირებასთან და საინვესტიციო გარემოს სხვა 

ფაქტორებთან6 ამ ნაშრომთა ძირითადი წრე..მხოლოდ იმეორებს 

დასავლურ მიდგომებს და მეთოდიკებს გარდამავალ ეკონომიკასთან 

საჭირო კავშირების გარეშე, მოკლებულია საჭირო საკვლევ ბაზას 

და თითქმის არ ასახავს ცალკეული საწარმოების მიერ დაგროვილ 

საინვესტიციო საქმიანობის რეალურ პრაქტიკულ გამოცდილებას. 

საწარმოს ხელსაყრელი ეკონომიკური კლიმატის ფორმირება, 

საინვესტიციო ბაზრის სეგმენტაციის გაღრმავება, საინვესტიციო 

საქონლისა და ტექნოლოგიების წრის გაფართოვება მენეჯმენტისათვის 
წარმოადგენს საქმიანობის ფართო არეალს ეფექტიანი, სტრატეგიული 

და ოპერატიული საინვესტიციო გადაწყვეტილებათა მიღებისათვის. 

საინვესტიციო საქმიანობის პრაქტიკული გამოყენება შესაძლებელს 

ხდის საწარმოთა ეკონომიკური განვითარების ახალ ხარისხზე 
გადასვლას საბაზრო პირობებში. 

ამ წიგნის მიზანია საწარმოს საინვესტიციო მენეჯერთა 

ხელმძღვანელების გათვითცნობიერება საინვესტიციო საქმიანობის 

მართვის თანამედროვე სისტემის თვალსაზრისით, რომელიც 

ადეკვატურია საბაზრო ეკონომიკისათვის, ხელი შეუწყოს მათ ახალი 

საინვესტიციო იდეოლოგიით და მართვის საინვესტიციო კულტურით 

აღჭურვას, სამამულო და უცხოურ სამეურნეო პრაქტიკაში ამ 

პროცესების მართვაში თანამედროვე საინვესტიციო ტექნოლოგიების 

და ინსტრუმენტების გაცნობას. 

ნიი9MX IM.4. IMIM836CIVIV0MIMIM M6M61XMCML 8 2-X IX0MმX, XMტ9, III -M, 2008., 118698308 
L.I. IIM86CIMIIM0MMხIM MCM690XMCM+I. M0C108 M//1I: 0X6IMXC, 2001; Vიი8896MMC 
M986CIMIM#MMM: 8 2-X +0MმX. M0M7. 8მ8X0008. M.: 8ხICIIმი LIM0M2, 1998., M9068X08 
II.I.0-808L) #I0გ8CIM6M% MIM8CCIMIIMMMM. CMM+0ი#Mგ» VVCC, 2007. 

    

 



წიგნში განხილულია საკითხთა ძირითადი წრე, რომელიც 

შესაძლებელს ხდის კომპლექსურად იქნას წარმოდგენილი საწარმოს 
საინვესტიციო საქმიანობის მართვის პროცესების შინაარსი 

თანამედროვე პირობებში და უზრუნველყოს ეფექტიანი მართველობითი 

გადაწყვეტილებების მიღება ამ საქმიანობების ცალკეული ასპექტების 
მიხედვით. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეფტუალური საფუძვლების 
გადმოცემა შესაძლებელს ხდის შეხედულება შეგვიქმნას 

ინვესტიციების და საინვესტიციო საქმიანობის ეკონომიკურ არსზე, 

საწარმოს საინვესტაციო ქცევის მოდელებზე და იმ მნიშვნელოვან 

ფაქტორებზე, რომლებიც განსაზღვრავენ საწარმოთა საინვესტიციო 

აქტივობას; ინვესტიციების და მათი ძირითადი სისტემების მართვის 

მექანიზმზე, მიზნებსა და ფუნქციებზე, მეთოდოლოგიურ 

ინსტრუმენტებზე, რომლებიც გამოიყენებიან ამ მართვის პროცესში. 

შრომაში ფართოდაა განხილული ინვესტიციის ბაზრის არსი, 

სახეები და სეგმენტები, მისი ფუნქციონირების ინსტრუმენტები და 

ამ ბაზრის კონიუნქტურული კვლევის მეთოდები. მნიშვნელოვანი 

ადგილი აქვს დათმობილი საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის 

შემუშავების პრინციპებს და მეთოდების შემუშავებას,სტრატეგიული 

მიზნების დასაბუთებას, საინვესტიციო საქმიანობის მიმართულებებსა 

და ფორმებს; მასში გაეცნობით საწარმოს რეალური, ფინანსური და 

ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვის თანამედროვე მეთოდებს; 
ცალკეული საინვესტიციო პროექტების და ინვესტიციების ფინანსური 
ინსტრუმენტების ეფექტიანობისა და რისკების შეფასების თავისებურებებს, 
საინვესტიციო პორტფელების ფორმირების კრიტერიუმებს. 

განსაკუთრებული ყურადღება აქვს დათმობილი საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის დაფინანსების სხვადასხვა ფორმების 

ეფექტიანი სქემების დასაბუთებას, საკუთარი და ნასესხები 
საინვესტიციო რესურსების ფორმირებას სხვადასხვა წყაროებიდან, 

ასევე მათი სტრუქტურის ოპტიმიზაციის მექანიზმს. 

მუშაობის პროცესში გვერდი ვერ ავუარეთ ფინანსური მენეჯმენტის, 
აგრეთვე სახელმწიფო ეკონომიკური პოლიტიკის, ფინანსური პოლიტიკისა 
და სტრატეგიის საკვანძო საკითხების განხილვასაც. ალბათ ეს 

ბუნებრივია, რადგან ავტორისეული ხედვით ფინანსები ფართო გაგებით 
თავის თავში მოიცავს ინვესტიციებს (რისი დასაბუთებაც ჩვენ ვცადეთ 

სამეცნიერო-პოპულარულ გამოცემაში „ინვესტიციების თეორიული 
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გენეზისი“); საინვესტიციო მენეჯმენტიც გარკვეულწილად ფინანსური 
მენეჯმენტის ორგანული ნაწილია, ისინი ურთიერთდაკავშირებული და 

ერთიერთგანპირობებული კატეგორიებია. 
აღნიშნულ სფეროში ჩვენი მრავალწლიანი მუშაობის პერიოდში 

ობიექტურმა გარემოებებმა გამოიწვია გავცნობოდით და გვეთარგმნა 

ინვესტიციების შესახებ საყოველთაოდ მიღებული კანონები და 

სახელმძღვანელო დებულებები. მიზანშეწონილად მივიჩნიეთ ისინი 

დაგვერთა სახელმძღვანელოსათვის, რათა ხელმისაწვდომი ყოფილიყო 
ქართველი მკითხველისათვის, განსაკუთრებით სტუდენტებისათვის, 

ვისთვისაც იქმნებოდა აღნიშნული ნაშრომი. 

ჩვენს ქვეყანაში უკანასკნელ პერიოდამდე ფართოდ გამოიყენებოდა 

საუკეთესო უცხოური სახელმძღვანელოები, უკეთეს შემთხვევაში 

მათი თარგმანები. ვფიქრობთ დადგა დრო მოვამზადოთ ხარისხიანი 

სამამულო სახელმძღვანელოები. მითუმეტეს უნივერსიტეტის 

პედაგოგიურ კორპუსს მოგვეცა ამის რეალური შესაძლებლობა 

– შევქმნათ საბაკალავრო და სამაგისტრო განათლების 

თანამედროვე მოთხოვნების შესაბამისი სახელმძღვანელოები. 

ამავე გარემოებამ გამოიწვია აღნიშნულ დისციპლინაში სილაბუსი–- 

პროგრამის შემუშავებაც, რათა სტუდენტებს გაუადვილდეთ 

სასურველი მასალის მოძიება, შესწავლა, შემდგომი მუშაობა. 

და კიდევ ერთი – მართალია შევეცადეთ შეგვენარჩუნებინა 

სახელმძღვანელოების შედგენის საყოველთაოდ მიღებული სტილი, 

მაგრამ ზოგჯერ მაინც მოგვიწია ამა თუ იმ საკვანძო საკითხზე 
ჩვენი მოკრძალებული აზრის გამოთქმა და წინადადების წამოყენება. 

მოცემული შრომის აგების ლოგიკა და მისი ძირითადი მასალები 

აპრობირებულია ავტორის მიერ საინვესტიციო მენეჯმენტის 

სწავლების კურსის პროცესში უმაღლესი სასწავლებლების 

სტუდენტებისათვის. ასევე პრაქტიკული სემინარების ჩატარებისას 

საწარმოს ხელმძღვანელებთან და საინვესტიკიო მენეჯერებთან, 

რიგ კომპანიებთან და ფირმებთან უშუალო თანამშრომლობის დროს. 

ავტორი იმედს გამოთქვამს, რომ რეკომენდაციები, რომელიც ამ 

წიგნშია მოცემული, პრაქტიკულ დახმარებას აღმოუჩენს საწარმოებს 
საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობის ამაღლებაში და გამოყენებული 
იქნება საინვესტიციო მენეჯერების ახალი თაობის მომზადების საქმეში. 

წინამდებარე ნაშრომი გამოდის ივანე ჯავახიშვილის სახელობის 

  

 



თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტეტის ეკონომიკური პროფილის 

სახელმძღვამელოების სერიით. იგი მიმართულია საუნივერსიტეტო 

ეკონომიკური განათლების შინაარსისა და სტრუქტურის 

განახლებისაკენ, რამეთუ მთლიანად უნივერსიტეტში და კერძოდ 
ეკონომიკისა და ბიზნესის ფაკულტეტზე დიდი მუშაობა 

ტარდება განათლების რეფორმის წარმატებით გატარებისა და 
ბოლონიის ქვეყნებთან მიერთების პროცესის დაჩქარების 

მიმართულებით. 

ეს პროცესი შეუქცევადია და დიდ ძალისხმევას მოითხოვს 

თვითოეული ჩვენთაგანისაგან. ჩემი როგორც უმაღლესი სკოლის 

პედაგოგისა და მეცნიერის მისია ჩვენი სახელოვანი სტუდენტებისათვის 

თანამედროვე სახელმძღვანელოების, სამეცნიერო პუბლიკაციების და 

დროის შესატყვისი პროგრამების შექმნა- გამოყენებაში დავინახე. ერთს 

კიდევ დავამატებთ: ჩვენს მიერ შემოთავაზებული წიგნი, სხვა ადრე 
გამოცემული მონოგრაფიების და სახელმძღვანელოების მსგავსად, 

პრობლემატიკის ყველა დასმულ კითხვაზე პასუხს ვერ გასცემს. ჩვენ 
სხვაგვარადდ ვსვამთ საკითხს: ვიმედოვნებთ, სტუდენტებს, მაგისტრებს, 
ყველა გონიერ მკითხველს მისი გაცნობის შემდეგ დაებადება სერიოზული 
კითხვები, რომელთა პასუხების მოძებნა მოუწევთ სხვა მონათესავე 

შრომებსა და მეცნიერულ წყაროებში. მონოგრაფიების, მონოგრაფიული 
ხასიათის სახელმძღვანელოების, ენციკლოპედიების, ვირტუალური 

მასალების მუდმივი ძიება, ამ სფეროში ცოდნის შეძენის და უსასრულოდ 
შევსების მუდმივ პროცესშიც ვხედავთ ჩვენი, როგორც ავტორის მისიას. 

თუ რამდენად მივაღწიეთ ჩვენს მიზანს, ამ წიგნების 

მომხმარებლებისათვის მოგვინდია. როგორც ყოველთვის, ნაშრომი 

დაზღვეული არ იქნება ნაკლოვანებებისაგან. ამგვარი პრეტენზია 

არასოდეს გვქონია და არც გვაქვს. ყველა შენიშვნას, კონსტრუქციულ 
კრიტიკას, საქმიან წინადადებას, კეთილ სურვილებს დიდი 

ყურადღებით მოვისმენთ და გავითვალისწინებთ ჩვენს შემდგომ 

მუშაობაში. შენიშვნები და წინადადებები შეიძლება გამოგზავნილი 

იქნეს თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტეტში ან უშუალოდ 

ავტორთან მისამართზე: 6იდყII5ხ-§Cი00) 92C>IVგხ00. C0ი. 
გმადლობთ. 

ლამარა ქოქიაური 
2 იანვარი 2008 წელი. 
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საინვესტაისიო მენეჯმენბაის კონცეპჯუალური 

საფუძვლები 

თავი I. ინვესბიციების თეორიული საფუძვლები 

სახელმძლვანელოს პირველი თავის შესწავლის 

შემდეგ თქვენ გეცოდინებათ: 

ინვესტისიებისა და ინვესგირების განვითარების 

ძირითადი ტენდენციები თანამედროვე უგაპზდუ: 

ეკონომიკის ციკლური განვითარების საინმესჯისიო 

მდგენელები; 

ინვესბგბისიების ებჯიმოლოგიური მნჩშვნელობა, მიხი 

ცნების ლა ეკონომიკური შინაარსის მსოფლიოში 

მილებული განსადლვრებები; 

ინვესაისიების არსის ძირთაში ეკონომიკური 

მახასჩათებლები; 

საწარმოს ინვესბგიციების პლასიფჩჰასია ყველა 

ძირითადი ნიშნის მიხედვით; 

საშინანსო–საინვესჯიციო კომპლუქსის გარლაქმნისა 

და გაუმჯობესების გჯების განსაზღვრა: 

რაში მღგომარეობს ინჭესბიციების სახელმწიფო 

მხარდაჭერის პოლიბიკპაპ რეალური, ფინანსური ლა 

ინჭბელექბუალური ინვესბეისიური რესურსების 

მობილიზაციის კუთხით. 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

11 პაპიტალის საერთაშორისო მოძრაობის ძირითადი 

ტენდენციები ეპკონომიპის გლობალი8ზაციის 

პირობებში 

  

თანამედროვე მსოფლიო მეურნეობის დამახასიათებელი 

თავისებურება არა მარტო საქონლითა და მომსახურებით თავისუფალი 

ვაჭრობა, არამედ კაპიტალის თავისუფალი გადაადგილებაა. 

მსოფლიოს სხვადასხვა რეგიონებში აქციების კოტირება, 

საპროცენტო განაკვეთები და სავალუტო კურსები მჭიდროდ 

უკავშირდებიან ერთმანეთს; მსოფლიო ინვესტიციური ბაზრები 

და კაპიტალის ბაზრები მნიშვნელოვანწილად ზემოქმედებენ ფინანსურ- 

ეკონომიკურ პირობებზე; უფრო მეტიც, საერთაშორისო ინვესტიციური 

კაპიტალი განსაკუთრებულ როლს ასრულებს როგორც ცალკეული 

ქვეყნებისა, ასევე მთლიანად მსოფლიო ფინანსური რეგიონების 

განვითარებაში. ზემოთ აღნიშნული გარემოება ზელს უწყობს 

ინვესტიციური კაპიტალის მაღალი მოგების მქონე ქვეყნებში 

„გადადინებას“. შედეგი: იზრდება მსოფლიო ფინანსური და 

ინვესტიციის ბაზრები. 

უნდა აღინიშნოს, რომ მსოფლიო ფინანსური სისტემის 

განვითარებისათვის აუცილებელია წარმოების ფაქტორების 

მაქსიმალური ურთიერთშემცვლელობა, რასაც თავის მხრივ 

ინვესტიციური კაპიტალის მობილურობა განაპირობებს. მსოფლიო 

ფინანსურ სისტემაში ფინანსურმა კაპიტალმა ფიზიკურ 

ინვესტიციებთან შედარებით თავისი მობილურობის მეშვეობით წამყვანი 

ადგილი დაიკავა, რადგანაც მას მკაცრი სავალუტო და საგადასახადო 

რეგულირების ქვეყნებისგან თავის არიდების მეტი საშუალება აქვს. 

უმეტესი ქვეყნები ესწრაფვიან მოიზიდონ და შეინარჩუნონ კაპიტალი. 

ინვესტიციური კაპიტალისათვის მიმზიდველი ეკონომიკური პირობების 

შექმნის ამოცანა სულ უფრო აქტუალური ხდება. 

საერთაშორისო ინვესტირების პრობლემების განხილვა მსოფლიო 

ვალის სისტემის ფორმირების ისტორიის გადახედვის საჭიროებას ქმნის. 

საერთაშორისო დავალიანების სისტემამ XX ს. 70-იანი წლების 

დასაწყისში დაიწყო ჩამოყალიბება. ბრეტონ-ვუდსის სისტემის კრახი 

1971 წელს და პირველი ნავთობის კრიზისი 1973 წელს შეიძლება 

C.39 ==      



განხილული იქნას საწყის ბაზად. ამ დროიდან მოყოლებული საბანკო 

საქმიანობა ბევრ ქვეყანაში დაექვემდებარა ძლიერ სახელმწიფო 

რეგულირებას. აღნიშნული მოვლენა პირველ რიგში აიხსნებოდა 

გასული საუკუნის 30-იანი წლების დიდი დეპრესიისა და კრიზისების 

გაკვეთილებით. იმასთან დაკავშირებით, რომ საბანკო უსაფრთხოება 

ეკონომიკაში წინა პლანზე იდგა ყოველთვის, მოგება არ 

განიხილებოდა პირველი რიგის ამოცანად, საბანკო აქციები აღარ 

ითვლებოდა კაპიტალის გადიდების მიმზიდველ ინსტრუმენტად. თუმცა 
კაპიტალის მსოფლიო ბაზარზე უკვე გამოჩნდა ახალი პროგრესული 

იდეების კატალიზატორები. კერძოდ მოგვევლინა: LII5L ი(გთომII0იმგ! 

CI 8მიX 0” M6V V0IX და 8გიLM 0, #ტოთობIICმ. მაგალითად ამ 
უკანასკნელს შესაძლებლობა მიეცა საკუთარ კაპიტალთან შედარებით 

მოეზიდა 20-ჯერ! მეტი სახსრები. ეს იმ დროისათვის წარმოუდგენელი 

ფაქტი იყო. 
  

  საერთაშორისო საგარეო 
საერთაშორისო საგარეო 

დავალიანების პრობლემების 

პირითადი ეტაპები გამწვავების უკანასკნელი 20 
წელი პირობითად შეიძლება სამ 

სტადიად დავყოთ.“ დავუშვათ, რომ ყოველი სტადია შეესაბამება 

მსოფლიო დავალიანების პრობლემის დამახასიათებელ ეტაპს. ერთი 

ეტაპიდან მეორეზე გადასვლა დამოკიდებულია, პირველ რიგში, 

მოვალეებსა და კრედიტორებს შორის რთულ ურთიერთმიმართებაზე, 

ასევე მოცემული პროცესის ყოველი მონაწილისათვის დამახასიათებელ 

კონკრეტულ გარემოებებზე. 
ამ პერიოდში განვითარებადი 

ი ს ია: 1980-1985 - 
სირველ ტაღია წწ ქვეყნების დავალიანების სიდიდე 

და სტრუქტურა შეიცვალა. მათგან საშუალო შემოსავლის მქონე 

ქვეყნები მსოფლიო ფინანსური სიტემის სრულუფლებიანი 

მონაწილეების – მსხვილი კომერციული ბანკების მოვალენი გახდნენ. 

ხშირად მთლიანი დავალიანების თანხა აჭარბებდა საკრედიტო 

დავალიანების პრობლემის 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმეჩტის კონცეპტუალური საფუშვლები 

ორგანიზაციის კაპიტალს და საკრედიტო ხელშეკრულებით 

გათვალისწინებული ვალდებულებების შეუსრულებლობა საფრთხეს 

უქმნიდა საერთაშორისო საბანკო სისტემას. დავალიანების მეორე 

ნაწილი მოდიოდა ოფიციალურ კრედიტორებზე. 

მსოფლიო ვალის სისტემის განვითარების ამ სტადიაზე სავალო 

კრიზისი მოკლევადიანი ლიკვიდობის პრობლემის შედეგად აღიქმებოდა. 

იმისათვის, რომ დაებრუნებინათ განვითარებადი ქვეყნებისათვის 

კრედიტუნარიანობა და ხელი არ შეშლოდა მათ ეკონომიკურ ზრდას, 

შეთავაზებული იქნა ვალის დაბრუნების პერიოდის გაგრძელება, 

ასევე მაკროეკონომიკური სისტემის ხარისხობრივი სრულყოფა. 

მსოფლიო ფინანსური სისტემისათვის განსაკუთრებულ საფრთხეს 

წარმოადგენდა დიდი ქვეყნები საშუალო შემოსავლით (მექსი კა, 

ბრაზილია). დავალიანების სფეროში მდგომარეობის უნიკალურობის 

ხასიათის გამო კრედიტორები შეთანხმდნენ განეხილათ ყოველი 

ქვეყნის კრიზისი ცალკე. მსოფლიო ფინანსური სისტემისათვის 

სტრატეგიული მნიშვნელობის მქონე მსგავსი ტაქტიკის 

განვითარებისათვის საჭირო გახდა საქონლისა და მომსახურების 

ბაზრების გაფართოვება, ასევე ქვეყნების შიგნით გონივრული 

ეკონომიკური რეფორმების გატარება. ახალ სტრატეგიაში მთავარი 

როლი საერთაშორისო სავალუტო ფონდს (სსფ)-ს და მსოფლიო 

ბანკს მიეკუთვნა. 
  

  80-იანი წლების შუახანებში 

მსოფლიო ფინანსური ბაზრების 

კაპიტალის მსესხებელი ქვეყნების (რომლებიც ხასიათდებოდნენ 

ამავდროულად საშუალო შემოსავლებით) მიერ საკრედიტო 

შეთანხმებით გათვალისწინებული პირობების შეუსრულებლობა, 

მსოფლიო საფინანსო სისტემისათვის კომერციული ბანკების კრებსითი 

ბალანსის გაუმჯობესებასთან დაკავშირებით ნაკლებ საფრთხეს 

წარმოადგენდა. ამავე დროს ცხადი გახდა, რომ მოვალეების რიგ 

ეკონომიკურ პრობლემას სავარაუდოზე ზედმეტად გამოხატული 

სტრუქტურული ხასიათი ჰქონდა. მსოფლიო ვალის სფეროში 

რეფორმების განხორციელების შეფერხების ერთ-ერთი მიზეზი, ამა 

თუ იმ ქვეყანაში სოციალური და პოლიტიკური ფაქტორები ითვლება. 

გარდა ამისა, ადგილი ჰქონდა ამ ქვეყნებიდან კაპიტალის გადინებას 

V>I= 

| მეორე სტადია. 1985-1989 წწ.) 
        

   



უფრო მაღალი და სტაბილური მოგების ნორმების მიღების მიზნით. 

სათანადო ეკონომიკური რეფორმების არარსებობა ქვეყნებში კიდევ 

უფრო ამწვავებდა კაპიტალის გადინების პრობლემას და ამით კიდევ 

უფრო ამძაფრებდა საგადამხდელო ბალანსთან დაკავშირებულ 

სირთულეებს. აუცილებელი გახდა სიტუაციაში კრედიტორების მიერ 

ვალების რესტრუქტურიზაციის პირობების გადახედვა, მათი დაფარვის 

პერიოდების გაგრძელების მიზნით. ოღონდ პროცენტების 
კაპიტალიზაცია და კომერციული ბანკებისა და საერთაშორისო 

ფინანსური ორგანიზაციების მიერ ახალი დაკრედიტება, დავალიანების 

ანდა მისი მომსახურების მოცულობის შემცირება გათვალისწინებული 

არ იყო. 

კომერციული ბანკებისა და საერთაშორისო ფინანსური 

ორგანიზაციების მიერ მოვალე ქვეყნებს ინვესტიციური დონის 

შენარჩუნებისათვის, ამავდროულად გამოეყოფოდა ახალი ფულადი 

სახსრები (რაც მათ ვალების დაფარვაშიც უწყობდა ხელს), ე.ი. 

შეიძლება ჩამოვაყალიბოთ: განხილული პერიოდის 

დამახასიათებელი პრობლემაა განვითარებადი ქვეყნების დიდი 

დავალიანება, რომელიც რაოდენობრივად და ხარისხობრივად 

განსზვავდება იგივე პრობლემისაგან დიდ და საშუალო 

შემოსავლიან ქვეყნებთან მიმართებაში. დავალიანების მოცულობის 

მათ ეკონომიკურ პოტენციალთან შედარებამ განვითარებადი ქვეყნების 

მძიმე ეკონომიკური მდგომარეობის შექმნა განაპირობა. მკაფიოდ 

გამოიკვეთა ამ ქვეყნების განმასხვავებელი თავისებურება – ფართო 

მოხმარების საქონელზე საექსპორტო შემოსულობებზე 

დამოკიდებულება (თანაც ერთი ან ორი დასახელების საქონლის 
მიმართ). ამიტომაც ამ საქონლით ვაჭრობის მნიშვნელოვანი შემცირება 

უარყოფითად მოქმედებს ვალების მომსახურებაზე, რომ არაფერი 

ითქვას ეკონომიკური ზრდის განახლებაზე. ყველა ზემოთ აღნიშნულმა 

გარემოებამ განაპირობა ვალების დაფარვის პირობების გადახედვის 

აუცილებლობა. 

მსოფლიო ბანკისა და სსფ-ის ყოველწლიურ შეკრებაზე 1985 

წელს აშშ-ის ფინანსთა მინისტრმა ჯ. ბეიკერმა გამოაცხადა ამ 

პერიოდისათვის მსოფლიო დავალიანების სისტემის განვითარების 
სტრატეგია. აღნიშნული სტრატეგია შეიძლეა დახასიათდეს 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

აღნიშნულ პერიოდში გატარებული ქმედებების კორექტირების 

მცდელობად, მოვალე ქვეყნებში ფინანსური რეალობების 

გათვალისწინებით და იმ ფაქტის აღიარებით, რომ მოვალე ქვეყნების 

პრობლემები თავისი სირთულით და სტრუქტურით რამდენჯერმე 

აღემატებოდნენ ლიკვიდობის დროებით კრიზისს. თავდაპირველად 

მოსალოდნელი იყო, რომ მსოფლიო დავალიანების კრიზისის 

რეგულირება არ მოითხოვდა დიდ დროს. ოღონდ მოვალე ქვეყნებსა 

და კრედიტორ ქვეყნებს შორის დავალიანების კრიზისის საკითხებში 

სრული თანხმობის მიუხედავად, ამ უკანასკნელთა ძირითადი 

სტრატეგია იგივე დარჩა: კრედიტორების აქტივების ღირებულების 

შენარჩუნება საგარეო ვალზე მიმდინარე მომსახურების 
თავისდროული გადახდების მეშვეობით, აღნიშნულმა გარემოებამ 

მსოფლიო დავალიანების კრიზისის დარეგულირების პროცესის 

ობიექტურად გაჭიანურება გამოიწვია. 

ბეიკერის გეგმის ძირითადი სტრატეგია 

დებიტორი ქვეყნებისათვის ვალების 

მომსახურების მიმდინარე ვალდებულებების 

შესასრულებლად განსაზღვრული და საჭირო სტიმულების 

შეთავაზებას გულისხმობდა. ბეიკერის გეგმის ერთ-ერთი 

განმასხვავებელი ნიშანი იყო საერთაშორისო ფინანსური 

დაწესებულებების ახალი როლი. 

პირველი ეტაპი ითვალისწინებდა სსფ-ის, როგორც მთავარი 

მრავალმხრივი. დაწესებულების განსაზღვრას. მისი ფუნქცია 1-1,5 

წლის განმავლობაში ეკონომიკური სიტუაციის სტაბილიზაციის მიზნით 

ქვეყნებისათვის დახმარების გაწევა იყო. ბეიკერის გეგმაში მთავარ 

მრავალმხრივ დაწესებულებად მსოფლიო ბანკი მოიაზრებოდა. გეგმა 

ასევე ითვალისწინებდა რამოდენიმე წლის შემდეგ გადასახდელი 

ვალის უმეტესი ნაწილის დაფარვის შემთხვევაში გადახდების 

პირობების გადახედვასაც და თვით ვალის დაფარვის ვადის 

გაგრძელებასაც. გეგმის მიზანი – მოვალე ქვეყნების ფინანსური 

პრობლემების მიზეზების აღმოფხვრისათვის მაქსიმალური დროის 

მიცემა. იმის გამო, რომ ბეიკერის გეგმა ბანკების მიერ მოვალე 

ქვეყნების დამატებით დაკრედიტების ზემოქმედების ბერკეტებს არ 

ითვალისწინებდა, იგი ერთობ უმნიშვნელო შედეგებით განხორციელდა. 

  

  

ბეიკერის გეგმის 

ძირითადი სტრატეგია             

   



საკრედიტო ორგანიზაციები მოსალოდნელზე გაცილებით ნაკლებ 

ახალ სესხებს გასცემდნენ. ბანკების მიერ ეს პერიოდი გამოყენებულ 

იქნა სუვერენულ სახელმწიფოთა ვალების დაუფარაობით გამოწვეული 
ზარალის დასაფარავი რეზერვების გასადიდებლად. უნდა აღინიშნოს, 

რომ 80-იან წლებში ბანკებმა მიიღეს მნიშვნელოვანი შემოსავლები 

ამასთან დაკავშირებით. ამ დროისათვის კომპანიების შერწყმისა და 

მიერთების პროცესმა პიკს მიაღწია. გაჩნდა ახალი სესხები უძრავი 

ქონების შესაძენად და ვალების ფასიან ქაღალდებზე გაცვლის 

ოპერაციებზე. ასე რომ ბეიკერის გეგმის მიუხედავად ბანკები უძლურნი 
აღმოჩნდნენ ჩამოეწერათ მოვალე ქვეყნებისაგან მიყენებული ზარალის 

ნაწილი. გაზრდილმა რეზერვებმა საბანკო ინსტიტუტებს საშუალება 

მისცეს ეღიარებინათ, რომ მოვალე ქვეყნების მიერ ვალების მთლიანი 

დაფარვა ნაკლებსავარაუდოა. იგი ასუსტებდა მათ აქტივებს და 
შეიძლება გამოყენებული ყოფილიყო მხოლოდ რომელიმე დამატებითი 

შემოსავლის მოზიდვის პოტენციურ იარაღად. 

მესამე სტადია გრძელდება 1989 

წლიდან დღემდე. 1989 წელს 
საერთაშორისო ფინანსურმა 

ორგანიზაციებმა დაიწყეს შესაძლებლობების გადასინჯვა თავიანთი 

რესურსების, მოვალე ქვეყნებისათვის დახმარების აღმოჩენის მიზნით, 

მოცემული ქვეყნების ხელისუფლების მიერ გამოშვებულ ფასიან 
ქაღალდებზე სავალო დოკუმენტების გაცვლის გზით. ამასთან 

საერთაშორისო ფინანსური ორგანიზაციების პოლიტიკა ძირითადად 

გულისხმობდა სესხების საერთო თანხის ან ვალის პროცენტის 
განაკვეთის მნიშვნელოვან შემცირებას. ახალი გეგმის მიხედვით 

მოვალე ქვეყნებს როგორც პირდაპირი და პორტფელური, ასევე 
სხვა სახის ინვესტიციების მოზიდვის პოლიტიკის რეკომენდაციები 

მიეცათ. სავალო აქციების სვოპები განიხილებოდა აღნიშნული 

სტრატეგიის განხორციელების ინსტრუმენტებად, თუმცა რიგი 

ლათინოამერიკული ქვეყანა ვალის გადაცემის სხვა მექანიზმებს 

იყენებდა, მაგ.: სავალო ვალდებულებების გამოსყიდვა ან მისი 

საქონლისა და მომსახურების მიწოდებით დაფარვა. 

  

  

მესამე სტადია. 1989 

წლიდან დღემდე             
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური _საფუძვლები 

1997 წლის შემოდგომიდან, მსოფლიო ფინანსურმა კრიზისმა 
იფეთქა სამხრეთ აზიის რეგიონში. მან გარკვეული დოზით გავლენა 

მოახდინა როგორც მსოფლიო, ასევე ცალკეული ქვეყნის საბანკო 

სისტემებზე, რამაც სათავე დაუდო მოცემული სისტემის განვითარების 

ახალ ეტაპს. 

ასე რომ, მსოფლიო ფინანსური ბაზრების განვითარების 

არასტაბილურობამ ხშირმა ცვლილებებმა შეიძლება განაპირობოს 

მათი საქმიანობის უკონტროლობა, უმართავი ხასიათი, რაც ბუნებრივია 

გამოიწვევს სხვადასხვა ქვეყნის ეკონომიკის დაშლას ერთიძეორის 

მიყოლებით. 
  

  კაპიტალის საერთა- 

რაში მდგომარეობს კაპიტალის! უორისო მოძრაობის პროცესი 
საერთაშორისო მოძრაობის პროცესი წარმოადგენს ინვესტიციების 

ქვეყანათაშორისო მიგრაციის პროცესს მათი უცხოეთში 

უფრო ეფექტიანად დაბანდების მიზნით (ექსპორტიორი 

ქვეყნებისათვის), ასევე უცხოეთიდან აუცილებელი 

მატერიალური და ფინანსური რესურსების მოზიდვას 

ეროვნულ ეკონომიკაში მათი რაოდენობრივი და 

სტრუქტურული უკმარისობის პირობებში (იმპორტიორი 

ქვეყნებისათვის).! 

განვითარებადი და გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნები 

მსოფლიო კაპიტალის ბაზრებიდან მნიშვნელოვანი ნაკადების 

იმპორტიორები 1982-1989 წლების მსოფლიო სავალო კრიზისის 

დასრულების შემდეგ გახდნენ. ინვესტიციური ნაკადების 

განსხვავებული სტრუქტურის და მასშტაბების პირობებში კაპიტალის 

მოდინება ყველა შემთხვევაში ობიექტურად განპირობებულია როგორც 

შინაგანი, ასევე გარეგანი ფაქტორებით. პირველ მათგანს მიეკუთვნება 

გაუმჯობესებული მაკროეკონომიკური სიტუაცია, ასევე გატარებული 

სტრუქტურული რეფორმები ინვესტიციების იმპორტიორ ქვეყნებში. 

მეორეს მიეკუთვნება ინდუსტრიულად განვითარებულ ქვეყნებში 

საპროცენტო განაკვეთის ციკლური ცვლილებები, აგრეთვე საბანკო 

ინსტიტუტების გაზრდილი ინტერესები განვითარებადი ბაზრების 
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მიმართ. მნიშვნელოვნად გაიზარდა საკრედიტო ორგანიზაციების 

შესაბამისი წილი ინვესტიციურ დაბანდებებში. 

ინვესტორების, კერძოდ საბანკო ინსტიტუტების გაზრდილი ინტერესი 
განვითარებადი და გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნებისადმი 
განაპირობებდა ფინანსური ინტეგრაციის და გლობალიზაციის პროცესის 

გაძლიერებას, რამაც დადებითი გავლენა მოახდინა ცალკეულ ქვეყნებსა 
და გლობალურ ეკონომიკაზე მთლიანად. 

1981-2000 წლებში კაპიტალის გატანა მთლიანად მსოფლიოში 

7,7-ჯერ გაი ბარდა. ინვესტიციების საექსპორტო საერთაშორისო ხაკადები 

ამ პერიოდში მსოფლიო მშპ-ში 4,6%-დან 12%-მდე გაიზარდა. (ცხრილი 

11.) მკაცრი კონკურენცია კაპიტალის ნაციონალურ და მსოფლიო 
ბაზრებზე და მისი ფორმების გართულება, ასევე კაპიტალდაბანდებები 
ექსპორტისა და იმპორტის სხვადასხვა ფორმები განაპირობებენ 

ინვესტიციების მოცულობათა ასე მასშტაბურ ზრდას. 

კაპიტალი შეიძლება ინვესტირებული იქნას უცხოეთში და 

მოზიდული იქნას უცხოეთიდან შემდეგი ფორმით: 

.· “სამეწარმეო და სასესხო. 

.· კაპიტალი კერძო, სახელმწიფო ან საერთაშორისო 

ორგანიზაციებიდან. 

ი ფულადი და სასაქონლო. 

ა გრძელვადიანი და მოკლევადიანი ინვესტიციები. 

· ლეგალური და არალეგარული. _ 
ამა თუ იმ ფორმის შერჩევას განსაზღვრავს ანალიზის 

კონკრეტული მიზანი. საერთაშორისო ანალიზის პრაქტიკაში 

განიხილება ყველა ზემოთჩამოთვლილი ფორმა. იმისათვის რომ 

გლობალურად შეფასდეს რამდენად ახდენს კაპიტალის საერთაშორისო 
მოძრაობის ფენომენის გავლენა ქვეყნის ეროვნული ეკონომიკის 

ექსპორტიორების და იმპორტიორების განვითარებაზე, ანალიზს 

ჩვეულებრივ აწარმოებენ კაპიტალის დაყოფით სამეწარმეო და 

სასესხო კაპიტალად. ჩვეულებრივ სამეწარმეო კაპიტალს მიეკუთვნება 
პირდაპირი და პორტფელურო ინვესტიციები, თუმცა ამ უკანასკნელის 

მნიშვნელოვანი ნაწილი ეს არის ფაქტობრივად სასესხო ინვესტიციები 

(ობლიგაციები, დერივატივები და სხვა), სასესხო კაპიტალი აყალიბებს 
ქვეჯგუფს – „სხვა ინვესტიციები“. აეეე ესი :  



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ცხრილი 1.1. 

კპაპიბალის სჭრუქბურა მსოფლიო ინვესგისიურ ბასარჯზჯე' 
(აფშ მლრდ ღოლარებში, %) 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                        
  

  

      
        

კაპიტალის გატანა შემოტანა 

მოძრაობის ფორმა _ წელი წელი 
1981 | 1990| 1995| 2005 | 1981 | I990 | 1995|2005 

პირდაპირი ინვესტიციებ | 50,8 | 258.3 | 293,0 | I190,7 | 83.7 | 2008 | 326,0|10573 
19.4% | 259% | 23,4% | 31,5% | 11,4% | 8,0% | 18,9%) 3375 

პორტფელური ინვესტიციები | 72,წ8 | 183,8 | 408,0 | 13052 | 56.4 | 202,1 | 626,6| 5605 
15,0% | 2XX>X% | 28.8% | 34.6% | 10,1% | 2360. | 36.4%) 71% 

მათ შორის ობლიგაციების სჩ 

და სხვა სავალო ვალდებუ- 15411 |292,9 | 560,2 254.3 | 458,7| 7404 

ლელებების_ სახით 6,7% | 20.7% | 14.9% 228% |120,7%I178% 

აქტივები - | 26.6 | 120,7 |730,0,) - | 3,8 | 129,21741,2 
2.9% | 8,5% | 19,4% 0,31% | 75% |179% 

სხვა ფინანსური ინსტრუმენტები - 3, 5,6 144 - 11,8 | 38,7 | 78,5 
და დერივატორები 0.4% | 0,4% | 0,3% 1,1% | 2,2%|1,9% 
სხვა ინვესტიციები 365,7 | 4982 | 676,! | 12800 | 440,1| 649.6 ! 770,1|12910 

79,6%| 54,I% | 47 ,7% | 33,9% | 78,5% | 594%. |44,7%I1 31,1%: 

მათ შორის სესხები - 293.5 | 330,2 | 212,9 - 224,8 | 39 7,0|4262 

269% | 23,3% | 5,6% 2026 (23,0%I103% 

ს ულ 489,3 | 9203 |1417,9| 37759 | 560,2 (| II12,5 |1722.141527 

100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 109%% | 100% | 10თ4 

განვითარებადი ქვეყნების 
კაპიტალის ეფექტიან ხა 
განთავსებაზე მოქმედი შიდა და ფინანსურ ბაზრებზე ინვესტორის 

გარეგანი ფაქტორები მოსვლის ძირითადი მოტივები და 

შესაბამისად ამ უკანასკნელთა 

მსოფლიო ფინანსურ ბაზრებში ინვესტორთა მზარდი ხარისხი, – ეს 

არის კაპიტალის ეკონომიკურად ეფექტიანი განთავსების ძიება და 

ფინანსური ბაზრების დივერსიფიკაცია, ოღონდ განვითარებადი 

ქვეყნების შესაძლებლობები – განათავსონ ფინანსურ ბაზრებზე 

ინვესტიციები, გაძლიერდა 1990-იანი წლების დასაწყისიდან. აქ 

ამოქმედდა რიგი შინაგანი და გარეგანი ფაქტორები. 

შინაგანი ფაქტორები: კაპიტალის საერთაშორისო მოძრაობის 
  

' შედგენილია: 881800606 0( ჩმ»ი6ი(§ 5(8II50C§ V C2-ხ00M. VV/მ5ჩხ1ითიი IV, 
1995,2001, 2006. 
   



კვლევის შესახებ ლიტერატურაში ნათქვამია, რომ კაპიტალის 

იმპორტიორმა ქვეყნებმა გააუმჯობესეს დაბანდებული ინვესტიციების 

უკანდაბრუნებადობის რისკის მახასიათებლები უცხოური 

ინვესტიციებისათვის და ამისათვის გამოიყენეს ორი ძირითადი 

მეთოდი! ჯერ ერთი, ქვეყნის საკრედიტო რეიტინგის ამალლება, 

რაც მიიღწევა საგარეო ვალის რესტრუქტურიზაციით მთელ რიგ 

ქვეყნებში. მაგ. რუმინეთში –მ80-იანი წლების შუახანებში., 

ბულგარეთსა და პოლონეთში – 1990-იან წლებში მოხდა საგარეო 

ვალის რესტრუქტურიზაცია. უფრო მეტიც, სავალო ვალდებულებებით 
გადატვირთულ ისეთ ქვეყნებში, როგორიცაა არგენტინა, მექსიკა, 

ვენესუელა, ასევე ნიგერია და ფილიპინები, შიდა ეკონომიკური 

სიტუაცია გაუმჯობესდა კაპიტალის საერთაშორისო მოძრაობაში 

მათი ოფიციალური მონაწილეობის მეშვეობით. 

მეორეც: ოპტიმალური პირობების შექმნა ახალი წარმოების 

განთავსებისათვის, როგორც სტრუქტურული რეფორმების შედეგი, 

ეროვნული მაკროეკონომიკური პოლიტიკისადმი ნდობის განმტკიცება, 

რომლის შემდეგაც წარმატებით განხორციელდა სტაბილიზაციის 

პროგრამები აღმოსავლეთ ევროპის, სამხრეთ აღმოსავლეთ აზიის 

ქვეყანათა ასოციაციასა და ლათინურ ამერიკაში. 

იმის გამო, რომ ევროპის ქვეყნებში ძირითადად დაიწყეს 

სტაბილიზაციის პროგრამების განხორციელება და სტრუქტურული 

რეფორმები 1990-1991 წლებიდან, მათი ეკონომიკური მდგომარეობის 

მნიშვნელოვანი გაუმჯობესებ> დაიწყო 1991-1993 წლებიდან. ასე 

მაგ.: 80-იანი წლების შუახანებიდან ინდონეზია, მალაიზია და 
ტაილანდი ახორციელებდნენ ეკონომიკურ პროგრამებს, რომლებმაც 

განაპირობეს ბიუჯეტის დეფიციტის შემცირება, ეროვნული ვალუტის 

დევალვაცია, შიდა საკრედიტო განაკვეთის შემცირება. 199 0-იანი 

წლების დასაწყისში ამ მაგალითს მიბაძეს ფილიპინებმა. 

ასე რომ, ეროვნული ეკონომიკის გახსნილობამ საგარეო 

ვაჭრობისათვის და ფინანსური სისტემის რეფორმებმა ამ ქვეყნებში 

შიდა ინვესტიციური ბაზრის ერთგვარი მასტაბილიზებელი როლი 

შეასრულა. 

  

1 C8008 C. MCთI/92000800 I18V0M6IMM6 X2IIIX მიმ: II068VII+0ხM06 803CMCI8M6 

06I01(896MხIX «0M3#008 //061I6C180 M 3ICIMICMMMმ. 2003. Mი2 ,„გვ.64. 
   



განყოფილება I საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ლათინურ ამერიკაში 1980-იანი წლების ბოლოს ბოლივიამ, 

ჩილემ, მექსიკამ შეიმუშავეს ინფლაციასთან ბრძოლის ეკონომიკური 

პროგრამა. არგენტინა, ბრაზილია, ეკვადორი და პერუ მსგავსი 

რეფორმების განხორციელებას მხოლოდ 1990-იანი წლების 

დასაწყისში შეუდგნენ. სამხრეთ-აღმოსავლეთ აზიის ასოციაციის 

ქვეყნებში მსგავსი ეკონომიკური პოლიტიკა შეივსო პროგრამებით, 

რომლებიც ორიენტირებული იყო საქონლითა და მომსახურებით 

საგარეო ვაჭრობის ლიბერალიზაციაზე, ასევე გრძელვადიანი სასესხო 

კაკისალის ბაზრებზე: 

გარე ფაქტორები: ზოგიერთი ავტორი ეჭქვეშ აყენებს ეროვნულ 

ეკონომიკურ პოლიტიკაში კერძო კაპიტალის ნაკადების მოზიდვის 

გადამწყვეტ როლს. საჭიროა აღინიშნოს, რომ მთავარი ფაქტორი, 

რომელიც გავლენას ახდენს გარდამავალი ეკონომიკის მქონე და 

განვითარებადი ქვეყნების ეკონომიკაში მსოფლიო კაპიტალთა 

ბაზრებიდან ინვესტიციური ნაკადების მიმართულებაზე, არის 

განვითარებულ ქვეყნებში ეკონომიკის ციკლურობა. 90-იანი წლებიდან 

მოყოლებული მკვეთრად გაიზარდა ინვესტორთა დაინტერესება 

განვითარებადი ქვეყნების ბაზრებისადმი ორი მიმართულებით; ეს 

დაკავშირებულია მსოფლიო საპროცენტო განაკვეთის შემცირებასთან. 

ჯერ ერთი, მსოფლიო კაპიტალთა ბაზარზე საპროცენტო განაკვეთის 

შემცირება დაემთხვა აშშ-ში, იაპონიაში და ბევრ ევროპულ ქვეყანაში 

ეკონომიკურ დაცემას. ამან განაპირობა ის ფაქტი, რომ შესაძლებელი 

გახდა განვითარებადი ქვეყნების ბაზრებიდან დამატებითი მოგების 

მიღება, მეორეც, ამ ფაქტორმა გამოიწვია კრედიტუნარიანობის ამაღლება. 

შემცირდა მოვალე ქვეყნებში დეფოლტეს აღმოცენებასთან 

დაკავშირებული რისკი. მნიშვნელოვანია ასევე გაირკვეს, რატომ იქმნება 

კაპიტალის მსოფლიო ბაზრებიდან ინვესტიციების ძირითადი ნაკადები. 

არ არის გამორიცხული, რომ გარე ფაქტორების გავლენით აღნიშნულმა 

ინვესტიციურმა ნაკადებმა მიმართულება შეიცვალოს საპირისპირო 

მიმართულებით, - რაც კიდევ უფრო. გაზრდის განვითარებადი ქვეყნების 

ბაზრების მაკროეკონომიკურ არასტაბილურობას. 

ასე რომ ციკლურობის მოვლენა ეს ძირითადი გარეგანი ფაქტორია, 

ოღონდ მსოფლიო საპროცენტო განაკვეთის გადიდების შემდეგ და 

მექსიკაში 1994 წელს ფინანსური კრიზისის შემდეგ ადგილი აქვს 

C.49 == 

  

   



ახალ ეკონომიკურ მოვლენას – მყარი კერძო ინვესტიციური ნაკადების 

შემოსვლას. ეს უკანასკნეკი კი ხაზს უსვამს უკვე იშ ფაქტს, რომ 

მსოფლიო კაპიტალების ბაზარზე თავის გავლენას ახდენს გარე 

ფაქტორებში სტრუქტურული ცვლილებებიც. ორმა ცვლილებამ 
დონორი ქვეყნების ფინანსების სტრუქტურაში გაზარდა კერძო 

კაპიტალზე მოთხოვნა და განაპირობა ახალი საერთაშორისო 

ინვესტიციური შესაძლებლობის ჩამოყალიბება. 

რა გარემოებამ განაპირობა კერძო ჯერ _ ერთი. ძლიერი 

კაპიტალზე მოთხოვნა? კონკურენცია და მზარდი 

დანახარჯები, რაც ასე 

დამახასიათებელია ინდუსტრიულად განვითარებული ქვეყნების 

ეროვნული ეკონომიკებისათვის, აიძულებენ კომპანიებს განათავსონ 

თავიანთი საწარმოები საზღვარგარეთ, რითაც ზრდიან მოგებას და 

ეკონომიკური ზრდის ტემპებს. ამ ფაქტორის ზემოქმედების შედეგი 

არის არა მარტო კაპიტალის ექსპორტის აქტივიზაცია პირდაპირი 

ინვესტიციების სახით, არამედ თვითონ პირდაპირი უცხოური 

ინვესტიციების ბუნებისა და არსის (ცვლილება 1970-იან წლებთან 

შედარებით. ამ პერიოდის ძირითადი განმასხვავებელი ნიშანი იყო 

ის, რომ პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები წარიმართებოდა 

ძირითადად სანედლეულო და მომპოვებელ მრეწველობაში, ასევე 

იმპორტის- ჩამნაცვლებელ დარგებში. თუმცა ფინანსური ბაზრების 
გლობალიზაციამ გამოიწვია პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების 
მოცულობაში იმ კაპიტალის წილის ზრდა, რომელიც ერთი ქვეყნიდან 

მეორეში გადაედინებოდა უფრო ეფექტიანად გამოყენების 
მიმართულებების ძიების მოტივით. 

მეორეც, ინდუსტრიული ქვეყნების ფინანსური სტრუქტურის 

ცვლილებამ განაპირობა მსოფლიო ფინანსური ბაზრებიდან 

ინვესტიციური კაპიტალის მოძრაობის გადიდება განვითარებადი 

ქვეყნების ბაზრებისაკენ, შედეგად გაიზარდა ინსტიტუციონალური 

ინვესტორების მნიშვნელობა. გრძელვადიან ინვესტიციებზე შედარებით 

მაღალი საპროცენტო განაკვეთი და რისკის დივერსიფიკაციის ფართო 

შესაძლებლობები გახდა ინსტიტუციონალური ინსტიტუტების 

მოზიდვის ფაქტორი, რაც განაპირობებს განვითარებად და 

გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნების ეკონომიკაში კაპიტალის 

  

  

            

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მეჩეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ინტენსიურ დაბანდებას. საჭიროა დაზუსტდეს, რომ გრძელვადიანი 

ინვესტიციების მიხედვით განაკვეთის ზრდა არის იმ ქვეყნების 

კრედიტუნარიანობის დონის ამაღლების “შედეგი, რომელთაც 80- 

იანი წლების ბოლოს და 90-იანი წლების დასაწყისში 
განახორციელეს თავიანთ ეროვნულ ეკონომიკებში ფინანსური 

სექტორის და მთლიანად ეკონომიკის სტაბილიზაციის პროგრამები. 

რისკის დივერსიფიკაციის 

უფრო ფართო შესაძლებლობები 

შეიქმნა იმის შედეგად, რომ განვითარებად ქვეყნებში განვითარდა 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრები, რომელთაც ინვესტორებს შესთავაზეს 

მთელი რიგი ახალი ინსტრუმენტები და ამით კიდევ უფრო გაზარდეს 

რისკების ლიკვიდობა. უფრო მეტიც, კაპიტალის რეციფიენტ ქვეყნებში 

ფინანსური ბაზრების გლობალიზაციამ, რაც მზარდი კონკურენციის, 

ფინანსურ ბაზრებზე ინოვაციების დერეგულირებისა და ტექნოლოგიურ 

ცვლილებათა შედეგია, კიდევ უფრო გაზარდეს ეს შესაძლებლობები, 

რამაც თავის მხრივ, გაზარდა ინსტიტუციონალური ინვესტორების 

მნიშვნელობა. მათ შორის განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს საბანკო 

ინსტიტუტებს, რომელთა მიზანს შეადგენს შემოსავლების 

მაქსიმიზაცია და წესების ნაკლებად დამორჩილება. მათ განვითარებაში 

ასეთი მიმართულება გულისხმობს იმას, რომ საერთაშორისო 

ინვესტიციების წილი, მიმართული განვითარებადი ქვეყნების. 

ბაზრებისაკენ, გაიზარდა. ჩამოყალიბდა ბანკები, რომლებიც კაპიტალს 

დებენ რიგ განვითარებად ქვეყნებში; ინვესტირებას ახდენენ 

განსაზღვრულ რეგიონში, სპეციალიზდებიან ცალკეულ ქვეყნებზე, 

თუმცა უნდა აღინიშნოს, რომ ინვესტიციები განვითარებულ ქვეყნებში 

შეადგენენ აშშ-ს მთელი საბანკო ინსტიტუტების მთლიანი პასივების 

მხოლოდ 2%-ს. დიდ ბრიტანეთში ეს მაჩვენებელი 3-დან 4%-მდეა, 

ხოლო იგი საერთოდ არ ფიქსირდება იაპონიასა და ევროპის 

დარჩენილ ნაწილში. ეს მაჩვენებლები მეტყველებენ განვითარებადი 

ქვეყნების ბაზრებზე საბანკო ინსტიტუტების ინვესტიციების 

გაფართოვების უმნიშვნელო პოტენციალზე. 

მოვიყვანოთ ასეთი შუალედური შეფასება. 1990-იან წლებში 

გარეშე ფაქტორები მნიშვნელოვან როლს ასრულებდნენ ინვესტიციების 

განთავსების პრიორიტეტების შერჩევაში კაპიტალთა მსოფლიო 

  
  

    
რა იწვევს რისკის დივერსიფიკაციას? 
  

  

   



ბაზრებზე ციკლურობისა და სტრუქტურული ფაქტორების 

ზემოქმედების შედეგად. საშუალოვადიან პერიოდში სტრუქტურული 
ფაქტორის მნიშვნელობა განაპირობებს გარკვეულ ოპტიმიზმს 

განვითარებადი და გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში 

კაპიტალის განთავსებასთან დაკავშირებით. ამასთან ერთად, 

შემოტანილი კერძო კაპიტალ- ნაკადების ზრდის ფონზე არის 

საფრთხე, ქვეყნიდან ასევე მსხვილ ნაკადებად გაედინოს კაპიტალი. 

გლობალიზაციის პროცესის გაძლიერება მსოფლიო ეკონომიკის 

განვითარების პირითადი ტენდენციაა. საერთაშორისო სასაქონლო, 

მომსახურებისა და კაპიტალის გაცვლის ზრდღა წინ უსწრებს 
მსოფლიო წარმოების ზრდას. საერთაშორისო სავაჭრო ორგანიზაციის 

(სსო) მონაცემებით 1990-2000 წლებში საქონლისა და მომსახურების 

მსოფლიო ექსპორტი ყოველწლიურად იზრდებოდა 2,6 – 2,8-ჯერ 

უფრო სწრაფად, ვიდრე მსოფლიო მეპ-ი და მსოფლიო წარმოება. 

კაპიტალის ექსპორტი ამ პერიოდში გაიზარდა კიდევ უფრო სწრაფად. 

მისი საშუალო წლიური ზრდის ტემპი საქონლითა და მომსახურებით 

საერთაშორისო ვაჭრობის ტემპს ორჯერ და მეტად აღემატებოდა. 

სემვეეევეშებიი საერთაშორისო ბანკის 

6 ააობის მ ანდეს სპეციალისტები გამოყოფენ რიგ ი ი ბ, ოძრაობის მოქმედი ტენდენციები საერთო ტენდენციებს, რომლებიც 

გავლენას ახდენენ კაპიტალის საერთაშორისო-· მოძრაობაზე. მათგან 

აღსანიშნავია შემდეგი: 

ა) ეროვნული ეკონომიკის ძირითადი მაკროეკონომიკური 

მაჩვენებლები გავლენას ახდენენ გრძელვადიანი ინვესტიციების 

განაკვეთების დონეზე. ქვეყნებმა, რომელთაც უკეთესი 

მაკროეკონომიკური მონაცემები აქვთ (ე.ი. მშპ-ში ინვესტიციების 

მაღალი კოეფიციენტი, ინფლაციის დაბალი დონე. ეროვნული ვალუტის 
რეალური კურსის სტაბილურობა), მიიზიდეს უცხოური ინვესტიციების 
მეტი ოდენობა მშპ-სთან პროცენტული მიმართებით. მაშინ, როცა 

ნეგატიური · მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების მქონე ქვეყნები 

პრაქტიკულად ვერ ახერხებენ უცხოელი ინვესტორების მოზიდვას. 

ბ) პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები არის განვითარებადი 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ქვეყნების ბაზრების ინვესტიციების ძირითადი შემადგენელი 

კომპონენტი. ეს გარემოება გარკვეულწილად კი არის დამოკიდებული 
მაკროეკონომიკურ მაჩვენებლებთან, მაგრამ არ აიხსნება მხოლოდ 

საპროცენტო განაკვეთის სიდიდით გლობალური მასშტაბით. 

გ) პორტფელური ინვესტიციები უფრო მგრძნობიარეა საპროცენტო 
განაკვეთის დონესთან. თუმცა ამ ინვესტიციების მოცულობა 199 2–- 

1993 წლებში გაიზარდა მიუხედავად საპროცენტო განაკვეთის 

ზრდისა გლობალური მასშტაბით. 

ვაანალიზებთ რა კასიტალის საერთაშორისო მოძრაობის დინამიკას 

და სტრუქტურას, უნდა აღვნიშნოთ, რომ ინვესტიციების ძირითადი 

ექსპორტიორები და იმპორტიორები 1981-2000 წლებში ისევ 

განვითარებული ქვეყნები არიან: 1981 წელს მათ წილად მოდიოდა 

კაპიტალის მთლიანი გატანის 79%. 2000 წელს ამ მაჩვენებელმა 

81% შეადგინა: მსოფლიოში უცხოური კაპიტალის უმსხვილეს 

დონორად, ინვესტიციური კაპიტალის რეციფიენტად კვლავ აშშ 

რჩება. შემდეგ მოდის დიდი ბრიტანეთი და გერმანია, კანადა, 

ნიდერლანდები, ბელგია, ლექსენბურგი და შვეიცარია. განვითარებად 

ქვეყნებს შორის ამ მაჩვენებლის მიხედვით გამოირჩევიან სპარსეთის 

ყურის ქვეყნები (თურქეთი, ინდოეთი, არგენტინა, ტაილანდი). 

უცხოური კაპიტალის იმპორტიორებს შორის პირველ ადგილზეა 

ბრაზილია, არგენტინა, მექსიკა, ინდოეთი, თურქეთი. უცხოური 

ინვესტიციების შედარებით მსხვილ რეციფიენტებს მიეკუთვნება ევროპის 
გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნები: პოლონეთი, ჩეხეთი, უნგრეთი. 

ბოლო ორი ათწლეულის 

რა ცვლილებები მოხდა კაპიტალის მანძილზე კაპიტალების 
საერთაშორისო მოძრაობის საირთაშორისო მოძრაობის 

სტრუქტურაში? ე ი 
სტრუქტურაში მოხდა არსებითი 

ცვლილებები, კერძოდ; 1981-2000 წლებში დამოკიდებულება სასესხო 
და სამეწარმეო კაპიტალებს შორის შეიცვალა ამ უკანასკნელის 

სასარგებლოდ. 80-90-იანი წლების მიჯნაზე სასესხო კაპიტალის 

წილად, (პორტფელური ინვესტიციების გარეშე) მოდიოდა მსოფლიო 

1 C6I08 C. M(6Xი0MVM9M8გ00/0C0L106 II8MXCLIM6 L2IIMXმV2: II06მ»MხM06 803/16MCL8M6C 
06IM0M92M6II6IX #0#3#0C08 //06V8Cო80 9 3MCII0MMX%2. 2003. Mს2 ,გვ.68. 
286128066 0 ჩმა”ოთ6იდ 512059C5 VC2ხ00XL 12IC6იიგმხ0იმIM0ი%გი წსიძ. 1995; 2001. 

  

  

          
  

  

   



კაპიტალის ბაზრის მთლიანად შემოტანილი და მთლიანად გატანილი 

ინვესტიციები 2000 წლისათვის ეს წილი შემცირდა. თუმცა, 

ვინაიდან პორტფელური ინვესტიციების ნაწილი განეკუთვნება სასესხო 

კაპიტალს, სასესხო კაპიტალის წილმა მთელი შემოტანილი და 

გატანილი კაპიტალის ნახევარზე მეტი შეადგინა. 

სამეწარმეო კაპიტალის 
ორ რი ინვესტი არნე, ეგიექტერი მები VI მოძრაობაში ლიდერის პოზიციას 

იკავებენ პორტფელური 
ინვესტიციები. ამ მოვლენის ობიექტური მიზეზები შემდეგია: 

- მსოფლიოში ინვესტიციური სიტუაციების გაუმჯობესება. 

კაპიტალის საერთაშორისო მოძრაობასთან მიმართებაში 

პოლიტიკის ლიბერალიზაცია. _ 

- კაპიტალის მსოფლიო ბაზარში განვითარებადი და 

გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნების ბაზრების ძლიერი 

ინტეგრაცია. 

განვითარებული ქვეყნების ბანკი – ინვესტორების ინვესტიციური 

შესაძლებლობების გაძლიერება ამ ქვეყნებში დაფიქსირებული 

უნიკალური მოვლენის, სწრაფი ეკონომი კური ზრდის ხანგრძლივი 

პერიოდის დაფიქსირებაა თუმცა 1997-1998 წლების მსოფლიო 
ფინანსურმა კრიზისმა კიდევ ერთხელ გაუსვა ხაზი პორტფელური 

ინვესტიციების მოცულობისა და გეოგრაფიული განთავსების 

დამოკიდებულებას მიმღებ ქვეყნებში არსებულ ეკონომიკურ და 

პოლიტიკურ სიტუაციაზე. გადამწყვეტი ფაქტორი – ეს არის სავალო 

ვალდებულებების მოკლევადიანი ხასიათი, რომლებიც პორტფელური 

ინვესტიციების ძირითად ნაწილს შეადგენენ რომლებიც საბანკო 

დეპოზიტებთან ერთად მტკიცედ გადაადგილდებიან ქვეყნებს შორის 
მოგების შენარჩუნების მიზნითა და ზემოგების მიღების მიზნითაც. 

პორტფელური ინვესტიციების საერთაშორისო ბაზრის ძირითადი 

მონაწილენი არიან მაღალგანვითარებული ეკონომიკის მქონე ქვეყნები, 

პირველ რიგში აშშ, გერმანია, იაპონია, ბელგია. მათზე, როგორც 

ექსპორტიორებზე, მოდის 2000 წელს მთელი პორტფელური 

ინვესტიციების 95%, 1990 წელს ეს მაჩვენებელი 90%-ს უდრიდა. 

გარდამავალი და განვითარებული ეკონომიკის მქონე ქვეყნებზე 

მოდიოდა გატანილი პორტფელური ინვესტიციების 5% და 

  

  

          

  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

შემოტანილი ინვესტიციების 10%: 

უნდა აღინიშნოს ისიც, რომ პირდაპირი ინვესტიციები – ეს 

არის მსოფლიო ეკონომიკის გლობალიზაციის პროცესის ძირითადი 

მამოძრავებელი ძალა. ისინი უდიდეს გავლენას ახდენენ ეროვნული 

ეკონომიკის განვითარებაზე როგორც ინვესტიციების ექსპორტიორ, 

ასევე იმპორტიორ ქვეყნებში. სსფ-ის მონაცემებით პირდაპირი 

ინვესტიციების გატანა მსოფლიო მასშტაბით 1981-2000 წლებში 

გაიზარდა 23-ჯერ, ხოლო შემოტანა – 20-ჯერ? 

2001 წელს ადგილი ჰქონდა პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების 

მკვეთრ ცვლილებას. (რომლებიც წლების მანძილზე უცვლელი 

რჩებოდა). ისინი აბსოლუტური მოცულობით 40%-ით შემცირდა. 

სიტუაციის ასეთი ცვლილება, დასავლელი ექსპერტების აზრით 

აიხსნება არა მარტო კრიზისული მოვლენების გაძლიერებით 

განვითარებულ ქვეყნებში (პირველ რიგში აშშ-ში), არამედ იმითაც, 

რომ 90-იანი წლების მეორე ნარხევარში ადგილი ჰქონდა 

გაუმართლებლად მაღალ აქტივობას პირდაპირი უცხოური 

ინვესტიციების სფეროში, ახლა მდგომარეობა ნორმალიზდება და 

ხდება იმ მაჩვენებლებთან დაბრუნება, რასაც ადგილი ჰქონდა 

მიმდინარე ათწლეულის პირველ ნახევარში, ოღონდ უნდა აღინიშნოს, 
რომ ინვესტირებული კაპიტალის დამახასიათებელი უპირატესობა 

სხვებთან შედარებით არის ის, რომ იგი არ ახდენს რეფიციენტი 

ქვეყნის ეკონომიკის დავალიანების ტვირთის გადიდებას, იგი 

ინვესტირდება გრძელვადიანი პერიოდისათვის და ბოლოს განთავსდება, 

როგორც წესი, ეკონომიკის რეალურ სექტორში, შესაბამისად 

აფართოვებს და ამაღლებს წარმოების მომგებიანობას. 

მსოფლიო ბანკის მონაცემებით პირდაპირ ინვესტიციებს შედარებით 

მეტი მაკროეკონომიკური მნიშვნელობა აქვს დასავლეთ ევროპაში. 

(პირველ რიგში პატარა ქვეყნებში), ლათინური ამერიკის განვითარებად 

ქვეყნებში და ასევე ცენტრალური და აღმოსავლეთის ევროპის ქვეყნებში. 
13/69CIჯ1XC0 1. M6XნVI800,01406 1811X#CLIII6 MგისომIIგ 8 C0806MCMIIMIIX VCI08MVIX 
//3(080MMCთ. 2001. #96, გვ.84. 
20ი”აო" 8. III0CCX02IIV95I6 MIL8661IVVIMM X2MX დმI0ი ი0მ38M+X#9: ე06C09MMM, 
M006/16M%I, 1C0C6XIM28%I // III 8ტCIVIIIM. 2002. #9, გვ.12. 

“ იქვე, გვ.13. 

  

   



პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების გეოგრაფიული 

განაწილებისათვის დამახასიათებელია იგივე კანონზომიერება, რაც 

კაპიტალის მიგრაციის სხვა სახეობებისათვის. ამ ინვესტიციების როგორც 
ექსპორტიორები, ასევე იმპორტიორები არიან განვითარებული ქვეყნები. 

80-90-იანი წლებისათვის მათი წილი პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების 
გატანის საერთო მოცულობაში შეადგენდა 93,4%-ს. ხოლო შემოტანაში 

– 76,8%. 1995 წელს ეს მაჩვენებლები იყო შესაბამისად 86,2% და 

61,5%. 2000 წელს – 91,0% და 79,1%; 2001 წელს საერთაშორისო 

საინვესტიციო აქტივობის მკვეთრი შემცირების შემდეგ განვითარებადი 

ქვეყნების წილი პირდაპირი ინვესტიციების მსოფლიო კაპიტალის 

შეტანაში შემცირდა 66%-მდე) 

საერთოდ კი უნდა აღინიშნოს, რომ პირდაპირი უცხოური 

ინვესტიციების განთავსება და მოზიდვა კონცენტრირდება 

განვითარებული ქვეყნების ფარგლებში. პირველ რიგში ეს არის 

აშშ, კანადა, დიდი ბრიტანეთი, გერმანია, საფრანგეთი, ბელგია, 

ლუქსენბურგი, ნიდერლანდები, თანაც უნდა აღინიშნოს კაპიტალის 

განთავსების ისეთი თავისებურება, როგორიცაა ,,კაპიტალის ურთიერთ 

მიწოდება“ მაღალგანვითარებულ ქვეყნებს შორის. 

განვითარებადი ქვეყნებიდან მოზიდული ინვესტიციების ძირითადი 

ნაწილი მოდის ლათინური ამერიკისა. და კარიბის ზღვის აუზის 

ქვეყნებზე (2000 წ. 7%). ასევე სამხრეთ, აღმოსავლეთ და სამხრეთ–- 

აღმოსავლეთ აზიის ქვეყნებზე –-1I2? XXI ს. განვითარებადი 

ქვეყნების, პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების იმპორტიორი ქვეყნების 

დამახასიათებელი თავისებურებაა მათი ნაკლები დამოკიდებულება 

2001 წლის წარმოების დაცემაზე. აქ ინვესტიციური აქტივობა 

შემცირდა 6%-ით განვითარებული ქვეყნების 56%-ის წინააღმდეგ. 

ცენტრალური და აღმოსავლეთ ევროპის გარდამავალი ეკონომიკის 

მქონე ქვეყნების მონაწილეობის ხარისხი მსოფლიო საინვესტიციო 

ბაზარზე საკმაოდ მცირეა, ეს განსაკუთრებით ეხება პირდაპირი 

ინვესტიციების ექსპორტს. 1981-2000 წლებში მათი წილი მსოფლიო 

'0იბსIMIM 8. IIც0C10მMMVXVI6 MII86CIMIIVM X2M« დმI0ი 0839MXM%: 068 /II#, 

ი9900676MჩI, I160CM16XXLM8LIV// IIII86თინიM. 2002, M9, გვ.15. 

2M03142C II. I0#M%IC MI68CCIMIVMIM: C0806M6I9I16 -68.ე6IMII) //ML32VM0. 2002. 
#1, გვ.66. 
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განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

კაპიტალის გატანაში 1990 წლამდე არ აჭარბებდა 0,002%-ს, მან 
მაქსიმუმს მიაღწია 1997 წელს (0,7%). 1998-2000 წელს ეს 

მაჩვენებელი 0,2-0,3%-ის დონეზე დარჩა, მათი წილი კაპიტალის 

მსოფლიო შეტანაში გაცილებით მეტია. პიკს მიაღწია 1995-1997 

წლებში (4 – 4,2%). 2000 წელს – 2%. პირდაპირი უცხოური 

ინვესტიციების მნიშვნელოვანი იმპორტიორები არიან ჩეხეთი, 

პოლონეთი, სლოვაკია და უნგრეთი. მსოფლიო ინვესტიციური ბაზრის 

გაფართოვებისა და განმტკიცების ძირითადი ძალა არის 

ტრანსნაციონალური ბანკები და მათი უცხოური ფილიალები. 

საერთაშორისო ივნესტიციური ბაზრის ლიბერალიზაცია, ინვესტიციური 

თანამშრომლობის უნივერსალური ნორმების შემუშავება – ეს არის 

იმ პოლიტიკის ძირითადი ტენდენციები რომელთაც ატარებენ 

ნაციონალური მთავრობები და საერთაშორისო ორგანიზაციები მსოფლიო 

ინვესტიციური ბაზრის განვითარებასთან მიმართებაში. 

საერთაშორისო ინვესტიციებთან 

უვლი სტატუსის დაკავშირებული ეკონომიკური 

ჩ 

  

  

აეეცავიბება ს ინსტიტუტების ურთიერთობების რეალიზაციის 

განუყოფელი ნაწილია გლობალური 
სტატუსის საერთაშორისო ინსტიტუტების ჩამოყალიბება. მათი 

საქმიანობის მიზანია ინვესტიციურ სფეროში მონაწილე ქვეყნების 

პოზიციების კოორდინაცია, ინვესტიციების მსოფლიო ბაზარზე 

მუშაობის უნიფიცირებული სტანდარტების დანერგვა, საერთაშორისო 

სამართლის ნორმების დაცვაზე კონტროლი, ერთობლივი პროექტებისა 

და პროგრამების რეალიზაცია.? ახალი საერთაშორისო 

ორგანიზაციების, გაერთიანებებისა და სამართლებრივი სტრუქტურების 

შექმნა, ფუნქციონირებადი საერთაშორისო და რეგიონალური 

ინსტიტუტებსს აქტივიზაცია და მათი როლის გაძლიერება 

ინვესტიციების საერთაშორისო ბაზრის რეგულირებაში არის 

ძირითადი დამახასიათებელი ნიშნები XX ს. ბოლო 

ათწლეულებისათვის. საერთაშორისო ინტეგრაციული გაერთიანებების 

ჩარჩოებში (ევროკავშირი, ნაფტა, ასეანი და სხვები), ვითარდება 

ინვესტიციური თანამშრომლობის სხვადასხვა ფორმები. ასე 
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მაგალითად, საერთაშორისო ინვესტირების სფეროში ევროკავშირი 

ქმნის ინტიტუციონალურ საფუძვლებს ერთიანი ეკონომიკური 

პოლიტიკის გატარებისათვის, ასევე მან შექმნა ეკონომიკის 

რეგულირების ზენაციონალური ინსტიტუტები. 

ინვესტიციების მსოფლიო ბაზრის ძირითადი ცვლილებები, რაც 

პირველ რიგში მის სტრუქტურაში მიმდინარე ძვრებთანაა 

დაკავშირებული, განპირობებულია ფინანსური გლობალიზაციით და 

სამეცნიერო-ტექნიკური განვითარების ტემპების დაჩქარებით. 

საერთაშირისო ინვესტირების დომინირებად ფორმად XX ს. 70- 

იანი წლებში განიხილება პირდაპირი ინვეტიციები, ხოლო XXI ს- 

ში წინმსწრები განგითარება ჰპოვეს პორტფელურმა ინვესტიციებმა. 

აღსანიშნავია ის ფაქტი, რომ ფინანსური ინსტრუმენტების 

მნიშვნელობის გაძლიერება ხელს უწყობს ინვესტიციების მოზიდვას 

ინვესტიციების მსოფლიო ბაზრიდან, ახალი ტექნოლოგიებს, საბანკო 

კაპიტალის ზრდას და რისკების ხარისხობრივ მართვას. ფინანსური 

ინსტრუმენტების საერთაშორისო. მოძრაობა სულ უფრო მეტად 
დამოუკიდებელ ხასიათს იძენს. ყალიბდება ე.წ. ინვესტიციების 

სახელშეკრულებო ფორმები: ხელშეკრულებები დაკავშირებული 
მომსახურებასთან და მართვასთან. მიზნობრივი სავალო სესხის 

ხელშეკრულებები, დაკავშირებული კაპიტალურ დაბანდებებთან, 
შეთანხმება ფრანჩაიზინგის შესახებ (ფრანშიზის შესახებ), 

შეთანხმებები ლიზინგის შესახებ, შეთანხმებები პროდუქციის 
დაყოფაზე. მოცემული ოპერაციების არსებითი განსხვავება იმაში 
მდგომარეობს, რომ ისინი არ ითვალისწინებენ არარეზიდენტებისათვის 

საკუთრების უფლების გადაცემას – ეს დამახასიათებელი ნიშანია 

ტრადიციულად განხილულ პირდაპირ და პორტფელურ 
ინვესტიციებთან მიმართებაში. ოღონდ ინვესტიციების 

ხელშეკრულებითი ფორმა იძლევა შემოსავლის მიღების უფლებას. 
ცვლილებები ინვესტიციების| _ „აპიტალის მსოფლიო ბახარზე 

ფორმირების წყაროებში პაიროდაკიოი იხვე ტიციები 
საა ააა -=_=აეესებაბგბაგე ფორმირების წყაროების 

სტრუქტურაში ადგილი აქვს არსებით ცვლილებებს, რაც 

დაკავშირებულია ძვრებთან ინვესტირების სხვადასხვა ვარიანტების 

პრიორიტეტულობისა დღა ეფექტიანობის სფეროში, ფასიანი 

აღა ბის ბაზრისა ია რედიტების ბაზრის ქაღალდე კრედიტე 

  

  

          

 



განვოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ურთიერთდაკავშირებულების გაძლიერებასთან. ინვესტიციური 

მოთხოვნილებების დაფინანსებისათვის კორპორაციული ინვესტირების 

პარალელურად გამოიყენება ფინანსური ინსტრუმენტები, რომელთაც 

ერწყმის საბანკო დაკრედიტების ტრადიციული მექანიზმები. ამასთან 

ერთად საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზაციების კრედიტების 

ხვედრითი წილი სტაბილურად მცირდება დაკრედიტების წესების 

გამკაცრების გამო. მზარდი ფინანსური გლობალიზაციის პირობებში 

ადგილი აქვს კორპორაციული ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო 

ბაზრის სტრუქტურის ტრანსფორმაციას ძირითადი საფონდო 

აქტივების ჭრილში: ძირითად ფინანსურ ინსტრუმენტად გამოყოფენ 

კომპანიების აქციებს, რომელთა ხვედრითი წილი თითქმის 3-ჯერ 

აჭარბებს სავალო ფასიანი ქაღალდების ხვედრითი წილს. თანდათან 

კარგავს მნიშვნელობას სახელმწიფო ობლიგაციების საერთა1შორისო 

ბაზარი. ამის მიზეზია ის ფაქტი, რომ: განგითარებული ქვეყნები 

ატარებენ პოლიტიკას, რომლის მიხედვითაც თანდათანობით ხდება 

სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიციტის შემცირება შესაბამისად ახალი 

დავალიანებების შემცირების ფონზე, მეორე მიზეზია ის, რომ 

სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობის შემცირების 

ფონზე იცვლება ინვესტორთა უპირატესობის მინიჭების პრინციპი, 

ამის გარდა იზრდება აქციების ბაზარზე ტრანსაქტიური ოპერაციები. 

აერთაშორისო ინვესტირების საერთაშორისო ინვესტირების 

სამსა ეეიეეი ტენდენციები დამახასიათებელ ტენდენციებს 

მიეკუთვნება საკრედიტო 

ორგანიზაციების შერწყმისა და მიერთების მასშტაბების ზრდა, 

რომელიც ფინანსური გლობალიზაციის პირობებში შესაძლებელს 

ხდის კაპიტალების მოძრაობის ლიბერალიზაციას. საკრედიტო 

ორგანიზაციების შერწყმა და შეერთება (სახელმწიფო ბანკების 

ჩაყლაპვა უცხოური ინვესტიციების მიერ) უნდა განხილული იქნას, 

როგორც ინვესტიციური ოპერაციების ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი 

  

  

          

სახეობა XX ს. უკანასკნელ ათწლეულში სწორედ ფინანსური 

ორგანიზაციების შერწყმა და შეერთება, და არა ახალი ბანკების 
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შესაქმნელად მხოლოდ დამატებითი ინვესტიციები გახდა 

ინვესტიციური საბანკო კაპიტალის ზრდის საფუძველი. შედარებით 

„ახალგაზრდა“. ფორმირების პროცესში მყოფი ფინანსური ბაზარი, 

ჩამოყალიბებული საბანკო ინსტიტუტების შერწყმისა და მიერთების 

შედეგად, არსებითად მოიცავს განვითარებულ ქვეყნებს, აღმოსავლეთ 

და ცენტრალური ევროპის პოსტსოციალისტურ ქვეყნებს და 

გაცილებით მცირე ფორმით – განვითარებად ქვეყნებს. თავის მხრივ 

ეს პროცესი შეიძლება განხილული იქნას, როგორც 

დივერსიფიცირებული საფინანსო საბანკო ჯგუფების ფორმირების 

პროცესი. მათთვის დამახასიათებელია რიგი ფუნქციები 

(კორპორაციული დაკრედიტება, ინვესტიციური საქმიანობა; საცალო 

საბანკო მომსახურება, დაზღვევა), რომლებითაც მომავალში შეივსება 

ინვესტიციების მსოფლიო ბაზარი. 

ინსტიტუციონალური ცვლილებები, გამოწვეული ფინანსური 

ინსტიტუტების ინტეგრაციით, არის მნიშვნელოვანი ფაქტორი, რომელსაც 

შეუძლია შექმნას ინვესტიციური სივრცე და რომელიც ფუნქციონირებს 

უნიფიცირებული წესებით. ყალიბდება ინვესტირების ინტეგრირებული 
მოდელი,! რომელიც უზრუნველყოფს ინვესტიციურ რესურსებზე 

მოთხოვნის ზრდას დივერსიფიცირებული ფინანსური ინსტიტუტების 

საქმიანობის ხარჯზე, ერთმანეთთან ათანხმებს ინვესტიციური და 

კომერციული ბანკების ფუნქციებს, ფასიანი ქაღალდების საბირჟო და 

ბირჟის გარეშე ბაზრების აქტივიზაციას, ახალი ფინანსური 

ინსტრუმენტების გავრცელებას. 
განვითარებული ქვეყნების როლის გაძლიერება, განვითარებადი 

და გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნების როლის შემცირება 

არის ინვესტიციების მსოფლიო ბაზრის განვითარების ძირითადი 

ტენდენცია. განსაკუთრებით პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების 

ბაზრისათვის. ასე მაგ. ინვესტიციების იმპორტის სფეროში 

დაახლოებით 73% მოდის ინდუსტრიულად განვითარებულ ქვეყნებზე, 

24%-ზე მეტი განვითარებად ქვეყნებზე და 3%-ზე ნაკლები 

ცენტრალურ და აღმოსავლეთ ევროპის ქვეყნებზე (რუსეთის 
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განყოფილება 1. სნვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძელებ. 
  

ჩათვლით). ინვესტიციების ექსპორტის სფეროში განვითარებად 

ქვეყნებზე მოდის 90%: განვითარებად ქვეყნებზე დაახლოებით 8%: 

ცენტრალური და აღმოსავლეთ ევროპის ქვეყნებზე (რუსეთის 

ჩათვლით) 1%-ზე ნაკლები.! 

უკანასაკნელი ათწლეულის განმავლობაში მსოფლიო კაპიტალის 

ბაზარზე პირდაპირი ინვესტიციების მოცულობის ზრდა მიიღწევა 

მსოფლიო ინვესტორთა უმსხვილესი ტრიადის – აშშ-ს, ევროკაგშირისა 

და იაპონიის ხარჯზე. ამ ქვეყნების მიერ კონცენტრირდება განთავსებული 

ინვესტიციების 92% და მოზიდული ინვესტიციების 80%. 

ინვესტიციების საერთაშორისო ბაზრის განვითარების 

თანამედროვე ეტაპის ერთ-ერთი თავისებურბაა ევროკავშირის, 

როგორც მსოფლიო ინვესტიციური ცენტრის მნიშვნელობის არსებითი 

გაზრდა. ევროკავშირის ქვეყნები გახდნენ ინვესტიციების მსოფლიო 

ბაზარზე უმსხვილესი დონორები, უცხოური ინვესტიციების მთელი 

ნეტო-ექსპორტის 80% მოდის ხუთ ევროპულ “სახელმწიფოზე, 

დიდ ბრიტანეთხე, გერმანიაზე, საფრანგეთსა, ნიდერლანდებსა და 

შვეიცარიაზე.? ამავდროულად მოხდა ევროპის ქვეყნების პოზიციების 

გაძლიერება მსოფლიო კაპიტალების ბაზრიდან ინვესტიციების 

მოზიდვის სფეროში. ამასთან ერთად, რეციფიენტი – ქვეყნების 

ჯგუფში ლიდერის პოზიცია კვლავ აშშ-ს უკავია. ასე რომ 

საერთაშორისო ინვესტიციების ზრდის ტემპები XX ს. ბოლოსა და 

XXI ს. დასაწყისში მეტია სამრეწველო წარმოების, მსოფლიო მეპ- 

ისა და საქონლითა და მომსახურების მსოფლიო ვაჭრობის ზრდის 

ტემპებთან შედარებით. იქმნება შთაბეჭდილება, რომ უცხოური 

ინვესტიციების მოძრაობა ძირითადად პოზიტიურ გავლენას ახდენს 

მსოფლიო ეკონომიკის მდგომარეობაზე, ოღონდ 2001 წელს უცხოური 

ინვესტიციების „ეიფორია“ დასრულდა. 2001 წელს მათმა მოდინებამ 

მსოფლიო ეკონომიკაში შეადგინა 735 მილიარდი §, ხოლო გადინებამ 

– 621 მილიარდი ჭა მიმდინარე ფასებში 2000 წელთან შედარებით 

! წოიIVIIII9 II, VI6XCიაიI200IIVIIV6IM 06IM0M% MM86C1MLV#: C0CL80CMCLIIII6IC CILIICIVIIMII 
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ეს მაჩვენებლები შემცირდა შესაბამისად 95) და 55%-ით. ასეთი 
მნიშვნელოვანი დაცემა (თითქმის ნახევარი) პირველად დაფიქსირდა 

მთელი 90 წლის მანძილზე. პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების 

ასეთი მკვეთრი დაცემის მიზეზი არის (როგორც გარიგებების 

რიცხვით, ასევე მათი მოცულობის მიხედვით) საერთაშორისო 

საფინანსო ორგანიზაციების შერწყმისა და შეერთების მნიშვნელოვანი 

შემცირება, რომელზედაც მოდის ინვესტიციების მსოფლიო 

მოცულობის 70-დან 85%-მდე.! ამასთან, ბევრი უცხოელი 

სპეციალისტი თვლის, რომ მსოფლიო ეკონომიკამ 2000 წლისათვის 

განვითარების მეტად მაღალ დონეს მიაღწია ინვესტიციების 

სტაბილურად საშუალო დონის პირობებში. ინვესტიციების მოცულობამ 
ამ პერიოდისათვის 5-ჯერ გადააჭარბა 5 წლის წინ მიღწეულ 

დონეს. ეკონომიკური განვითარებისა და თანამშრომლობის 

ორგანიზაციის სპეციალისტები თვლიან, რომ 1999-2000 წლებში 

ადგილი ჰქონდა ე.წ. „გაზვიადებულ ინვესტირებას“. მეორე მიზეზი 

კაპიტალის მსოფლიო ბაზარზე ინვესტირების მასშტაბების მკვეთრი 

შემცირებისა არის მსოფლიო კაპიტალების ბაზარზე დაცემა, რომელიც 
შეეხო მსოფლიო ფინანსური კაპიტალის სამივე მთავარ ცენტრს 

– აშშ-ს, ევროკავშირს და იაპონიას. ამავდროულად საფონდო 

ბაზრებზე „მერყევი“ სიტუაცია მაღალგანვითარებულ ქვეყნებში, 

თავის მხრივ, გავლენას ახდენს ფინანსური რესურსების სიდიდის 

დაცემაზე, რომელთაც ბანკები აბანდებენ უცხოეთში. ამ ფაქტორებს 

ჰქონდათ მოკლევადიანი ციკლური ხასიათი, თუმცა გახდნენ 

განვითარებული ქვეყნების ბანკების ინვესტიციური აქტივობის 

შემცირების მიზეზი. 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კოჩცეპტუბლური საფუძვლები 

12.საინმესტიციო საქმიანობის შორმირების 

თამისებურებები. თანამედროვე პარაღიგმა 

  

ეკონომიკური სისტემის ეფექტიანობა აუცილებლად უკავშირდება 

მის განვითარებას. ეკონომიკური პოლიტიკის ინვესტიციური მდგენელი 

განვითარების უმნიშვნელოვანესი ღერძია. აქედან გამომდინარე, 
შეიძლება თამამად ითქვას, რომ ინვესტიციების მოზიდვის ამოცანის 

გადაჭრა არა მარტო აქტუალური, არამედ სასიცოცხლოდ 

აუცილებელია. უკანასკნელ დროს ეკონომიკური ლიტერატურიდან 

პრაქტიკულად გაქრა ტერმინი „დაგროვების პროცესი“ და ხმარებაში 

შემოვიდა ცნება „ინვესტიციები“, რომელიც ხშირ შემთხვევაში 

აღიქმება როგორც კაპიტალის დაბანდება. უცხოურ ეკონომიკურ 

ლიტერატურაში ინვესტიციები – ეს არის ფულის დაბანდება 

შემოსავლის ანდა სოციალური ეფექტის მისაღებად, ეს არის ფულადი 

სახსრები, ფასიანი ქაღალდები, ქონება, რომელთაც აქვთ ფულადი 

ღირებულება, მათი სამეწარმეო ანდა სხვა სახსს საქმიანობის 

ობიექტებში ჩადების ქონებრივი უფლება მოგების ანდა სხვა 

სასარგებლო ეფექტის მიღების მიზნით. 

ლაი სვეე ვა ინეისრენიი ბის სამამულო ეკონომიკურ 

მელე ანოტაცია ინვესტიციების „.ატერატურაში ინვესტიციები ამა 
თუ იმ მოსაზრებით ,,კაპიტალური 

დაბანდებების“ ცნებასთან არის გაიგივებული ! ამასთან, ერთნი, 

რაოდენობრივი კრიტერიუმებიდან გამომდინარე, თვლიან, რომ 

ინვესტიციები (კაპიტალური დაბანდებები) – არის შრომის, 

მატერიალურ-ტექნიკური რესურსების და ფულადი სახსრების 

დანახარჯები ძირითადი კაპიტალის კვლავწარმოებაზე. სხვები, 

რესურსული მიდგომიდან გამომდინარე, კაპიტალური დაბანდებების 

ქვეშ მოიაზრებენ გამიზნულია ძირითადი ფონდების მარჟტივი და 

გაფართოებული კვლავწარმოებისათვი ფინანსურ სასხრებს: ამ 

ცალმხრივობა აიხსნება ინვესტიციური მახასიათებლების სტატიკური 

' ა.ს. ბულატოვი წიგნში „ეკონომიკა“ წერს, რომ კაპიტალური დაბანდებები 
როგორც ინვესტიციების ნაწილი, შეიძლება იწოდოს ინვესტიციებად 

ეკონომიკური აზრით, ვინაიდან მისი ეკონომიკური განსაზღვრებით 

დაკავშირებულია რეალური კაპიტალის კვლავწარმოებასთან, ეი. კაპიტალთან. 

  

          

  

   



ფიქსაციით, მაშინ, როცა მათი განხილვა მიზანშეწონილია დინამიკაში 

ე.ი. ღირებულებითი ფორმის ცვლილება და მათი საინვესტიციო 

საქმიანობის საბოლოო პროდუქტად გარდაქმნის პროცესში.. 

ფართო გაგებით ინვესტიციები ეს არის კაპიტალის დაბანდება 

მისი შემდგომი გადიდების მიზნით. ამასთან კაპიტალის ნაზრდი 

საკმარისი უნდა იყოს იმისათვის, რომ კომპენსირება გაუკეთოს 

ინვესტორის უარს გამოიყენოს სახსრები მომავალი პერიოდის 

მოხმარებისათვის, დააჯილდოვოს იგი რისკისათვის, აინაზღაუროს 

ინფლაციისაგან ძიღებული დანაკარგები. მიმდინარე პერიოდში კეინსი, 

იხილავდა რა ტერმინ „ინვესტიციებს“, თვლიდა, რომ ინვესტიციები 

ეს არის განსახღვრული პირის ან კორპორაციის მიერ რომელიმე 

ქონების ყიდვა, ახლის ანდა ძველის, ზოგჯერ ეს ტერმინი აღნიშნავს 

ფასიანი” ქაღალდების ყიდვას საფონდო ბირჟაზე. ინვესტიციებზე 
შეიძლება საუბარი სახლის ანდა მანქანის ყიდვისას, ასევე მზა 
პროდუქციის მარაგების ანდა დაუმთავრებელი წარმოების 

დაგროვებისას, ამიტომ, ამგვარად განსაზღვრული ინვესტიციები, 

მოიცავს კაპიტალურ ქონების ყოველი ფასეულობის ნაზრდს, იმისგან 

დამოუკიდებლად, შედგება თუ არა ეს უკანასკნელი ძირითადი, 

საბრუნავი ანდა ლიკვიდური კაპიტალისაგან“!. ჯ. კეინსი ინვესტიციების 
განმარტებას უდგება მხოლოდ პროდუქციის ზრდის თვალსაზრისით, 

ხოლო ინვესტიციები ეს არის წარმოების გაფართოვება. მან შეიძლება 

გამოიწვიოს პროდუქტის რაოდენობა, მატერიალური ფასეულობების 

-ხრდა, მაგრამ ეს მომდევნო პროცესია. 

თანამედროვე დასავლელი სწავლულების უმეტესობა ავსტრიული 
სკოლის „ზღვრული სარგებლიანობის“ თანახმად ინვესტიციებს 

განმარტავს როგორც დღევანდელი მოთხოვნილებების დაკმაყოფილების 
გაცვლას მომავალში მათ დაკმაყოფილებაზე. 

ამიტომ ე.ჯ. დოლანი და დ. ლინდსეი ამბობენ შემდეგს: 

„ინვესტიციები ეს არის უარის თქმა მიმდინარე მოხმარებაზე მომავალი 

მოხმარების სასარგებლოდ. იმისათვის, რომ აშენდეს მეტი ფაბრიკა, 

გზები, კომპიუტერები, ჩვენ იძულებულნი ვართ ვეძებოთ რესურსები 
პურის, კინოფილმებისა, მომსახურების და სხვათა წარმოებისათვის, 

რომელთაც შეეძლებათ დააკმაყოფილონ ჩვენი ყოველდღიური 

1620M9M108 C. 3IდCIVI0MV96CMIM46 7600MM M სიდი ნ. M.:16CM, 1996. გვ.252. 

  

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მოთხოვნა. მაგრამ ამავე დროს ჩვენ აღმოვჩნდებით უკეთეს 

მდგომარეობაში ხვალინდელი სურვილების დაკმაყოფილების 

თვალსაზრისით!. 

დასავლეთში პოპულარული სახელმძღვანელოს „ინვესტიციები“-ს 

ავტორები აღნიშნავენ: „ფართო გაგებით სიტყვა „ინვესტირება“ 

ნიშნავს გამოეთხოვო ფულს დღეს, რათა მიიღო იგი მეტი თანხით 

მომავალში, ამ პროცესთან ჩვეულებრივ დაკავშირებულია ორი 

ფაქტორი: დრო და რისკი. ფული უნდა გავიღოთ ახლა და 

განსაზღვრული ოდენობით, ამისათვის ჯილდოს ვიღებთ მოგვიანებით 

თუკი მივიღებთ საერთოდ და მისი სიდიდე წინასწარაა ცნობილი. 

ზოგიერთ შემთხვევაში მნიშვნელოვანი ფაქტორი შეიძლება იყოს 

დრო (მაგ. სახელმწიფო ობლიგაციისათვის). სხვა სიტუაციებში 

მთავარი არის “რისკი (კერძოდ, აქციონერებისათვის რომლებიც 

ყიდულობენ ჩვეულებრივ აქციებს) რიგ შემთხვევაში არსებითად 

ითვლება ორივე ფაქტორი – დრო და რისკი?. 

ა. სამუელსონი ასე განმარტავს ცნება „ინვესტიციებს“: 

ყოველდღიურ სალაპარაკო ენაში სიტყვა „ინვესტიცია“-ს ყოველთვის 

არა აქვს ის მნიშვნელობა, რაც მას აქვს ეკონომიკურ დისკუსიებში. 

ჩვენ ვუწოდებთ „წმინდა ინვესტიციებს“ ანდა კაპიტალ 

წარმომქმნელებს იმას, რაც წარმოადგენს საზოგადოების რეალური 

კაპიტალის წმინდა ნაზრდს (შენობები, ნაგებობები, მოწყობილობები, 

მატერიალური საწარმოო მარაგები და ა.შ.). ობივატელიც ლაპარაკობს 

ინვესტიციებზე, როცა ყიდულობს მიწის ნაკვეთს, ბრუნვაში-არსებულ 

ფასიან ქაღალდებს, ანდა საკუთრების ნებისმიერ სხვა ტიტულს. 

ეკონომისტებისათვის ეს წმინდა ტრანსფერტული ოპერაციებია. ისე 

რომ, ერთი ახდენს ინვესტირებას, მეორე ახდენს დეინვესტირებას. 

წმინდა ინვესტირებას ადგილი აქვს მხოლოდ მაშინ, როცა იქნება 

წმინდა რეალური კაპიტალი1). სამუელსონი ინვესტიციებს იხილავს 

როგორც კაპიტალის ნამატს (ნაზრდს), თანაც მნიშვნელობა არა 
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აქვს, რა ფორმით მიმდინარეობს ეს ზრდა სასაქონლო თუ ფულადით. 

ასე რომ, ტერმინი „ინვესტიციები“ რამდენიმე მნიშვნელობის 

მატარებელია. ეკონომიკურ ლიტერატურაში ინვესტიციების ქვეშ უფრო 
ხშირად გაგებულია თავისუფალი ფულადი სახსრების დაბანდება 
სხვადასხვა ფორმის ფინანსურ ანდა მატერიალურ სიმდიდრეში ან 
აქტივებში ფართო გაგებით ინვესტიციები უზრუნველყოფენ იმ 

მექანიზმის მუშაობას, რაც აუცილებელია ქვეყნის ეკონომიკის ზრდისა 

და განვითარების დაფინანსებისათვის. ამრიგად, ინვესტიციური 

საქმიანობის შესახებ ინვესტიციები ეს არის ფულადი სახსრები, 
ფასიანი ქაღალდები, სხვა ქონება, მათ შორის ქონებრივი უფლება, 

სხვა უფლებები, რომელთაც აქვთ ფულადი შეფასება, ერთვებიან 
სამეწარმეო საქმიანობის ანდა სხვა ობიექტების ფუნქციონირებაში 

მოგების მიღების ან სხვა სასარგებლო ეფექტის მიღების მიზნით. 

ინვესტიციური საქმიანობა განისაზღვრება როგორც დაბანდებები, 

ინვესტიციებში და პრაქტიკული ქმედებების განხორციელება მოგების 
მიღების ანდა სხვა სასარგებლო ეფექტის მიღების მიზნით. 

–=5- დასავლეთის ეკონომიკურ 
| ინვესტიციური ანალიზი _) მეცნიერებაში შეიძლება გამოიყოს 

ინვესტიციური ანალიზისადმი შემდეგი გავრცელებული მიდგომები: 

რესურსები, კომბინაციები, განხილული როგორც გადახდების ნაკადები, 
რომელიც ყურადღებას ამახვილებს ინვესტიციური პროცესების 

შედეგებზე”. ინვესტიციური ანალიზის პირველი მიდგომა ყურადღებას 
ამახვილებს ინვესტიციური პროცესის რესურსულ სტადიაზე. მეორე 

– ორიენტირებული ინვესტიციური დოვლათის კომპლექსის 

ფორმირებაზე. ინვესტიციების, როგორც გადახდათა ნაკადების 

განხილვისას, წინა პლანზე იწევს ინვესტიციური პროცესის დროითი 

ასპექტი. მეოთხე შედგომას აქცენტი გადააქვთ კაპიტალის დაგროვების 
ინვესტიციური პროცესის შედეგებზე. 

ინვესტიციური საქმიანობა ეკონომიკის განვითარების პოზიციებიდან 
უნდა მიმართული იყოს ინვესტიციურ გადაწყვეტილებათა 

რეალიზაციისათვის ხელსაყრელი ეკონომიკური პირობების 

უზრუნველყოფაზე და ინვესტორებისა და ინვესტიციების მიმღებთა 

'თMM8I1C6! 8 CIICICM6 დმXI0008 3ICM0MMM0CCIდX0 00C22. IIო0 ი6ი. #. ნ38VVიMII2 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ინტერესების დაკმაყოფილებაზე. ბოლო წლებში ეკონომისტთა შორის 

მიმდინარეოდა საინტერესო დისკუსია ინვესტიციების ცნების ე.წ. 

დანახარჯების და რესურსების მომხრეთა მიდგომებს შორის. 

დანახარჯებიც მიდგომის ჩარჩოებში კაპიტალური დაბანდებები 

გაიგებოდა როგორც დანახარჯები ძირითადი ფონდების 

კვლავწარმოებაზე, მათ გადიდებაზე და სრულყოფაზე. რესურსული 

მიდგომის თვალსაზრისით კაპიტალური დაბანდებების ქვეშ 

იგულისხმება ფინანსური სახსრები, რომლებიც მიმართულიაო ახალი 

საწარმოების მშენებლობაზე, მოქმედი ს.-წარმოების 

რეკონსტრუქციაზე, გაფართოვებასა და ტექნიკურ გადაიარაღებაზე. 

(საწარმოო კაპიტალური დაბანდებები, ასევე საბინაო კომუნალური 

და კულტურულ-საყოფაცხოვრებო დანიშნულების ობიექტების 

მშენებლობაზე. (არასაწარმოო კაპიტალური დაბანდებები). ორივე 
ზემოთ აღნიშნული პოზიციები ერთმანეთს არ ეწინააღმდეგება. ისინი 

ინვესტიციებს იხილავენ სხვადასხვა კუთხით. ერთი ასახავს 

კაპიტალური დაბანდებების შინაარსს, მეორე კი ფორმას. 

ეკონომიკური შინაარსის მიხედვით კაპიტალური დაბანდებები არის 

საზოგადოებრივი პროდუქტის ნაწილი, რომელიკცკ მიმართულია 

ძირითადი ფონდების კვლავწარმოებაზე, ხოლო ფორმის მიხედვით 

ისინი გამოდიან ფულადი სახსრების სახით. ჩვენი აზრით, 

ინვესტიციების არსი, ერთის მხრივ ასახავს დაგროვების მიზნით 

აკუმულირებული შემოსავლის სიდიდეს, ინვესტიციური რესურსების 

სიდიდეს, პოტენციურ ინვესტიციურ მოთხოვნას, ხოლო მეორეს 

მხრივ, ინვესტიციები გამოდიან დანახარჯების ფორმით, რომლებიც 

განსაზღვრავენ წარმოების ფაქტორების, როგორც რეალიზებული 

ინვესტიციური მოთხოვნის ღირებულების ზრდას. 

ინვესტიციები – ეს არის 

კაპიტალის მოძრაობის რთული 

  

  
  

ინვესტიციები როგორც კაპიტალის! 

მოპრაობის რთული სოციალურ- 
ეკონომიკური პროცესი სოციალურ-ეკონომიკური 

პროცესი სხვადასხვა ფორმით 

(ფულადი და რეალური; პირდაპირი და ირიბი და სხვა). ისინი 

წარმოადგენენ შემოსავლის დაგროვილ და მოხმარებისათვის 

გამოუყენებელ ნაწილს, (სამეურნეო საქმიანობის განსაზღვრულ 

პერიოდში) რომელიც კვლავ ფუნქციონირებს საზოგადოებრივი 

            

   



კვლავწარმოების პროცესში, ინვესტირების პროცესს წარმოადგენს 

დანახარჯების ნაკადს, გამიხნულს რეალური კაპიტალის გადიდების 
ანდა შენარჩუნებისათვის, რომელიც არსებობს ფიზიკური ანდა 

ადამიანური კაპიტალის ფორმით. 

ეკონომიკურ ურთიერთობათა სისტემა, რომელშიც ხორციელდება 
ინვესტიციური რესურსების ბრუნვა, განსაზღვრულია როგორც 

ინვესტიციური სფერო, გამოდის როგორც ინვესტიციური რესურსების 
წარმოების, განაწილების, გაცვლისა და მოხმარების ერთიანი პროცესი. 

ჯ. კეინსის კლასიფიკაციის მიხედვით ინვესტიციები შეიძლება 

ასევე დაიყოს პერსპექტიულ და მიმდინარე ინვესტიციებად. მისი 

აზრით, მიმდინარე ინვესტიციების ქვეშ იგულისხმება კაპიტალური 

ქონების (ფასეულობების) მიმდინარე ზრდა სამეურნეო საქმიანობის 

შედეგად მოცემულ” პერიოდში). იშვიათი გამონაკლისის გარდა 

მიმდინარე ინვესტირება შეიძლება განვიხილოთ როგორც მარტივი 

კვლავწარმოების უზრუნველყოფა, მაშინ, როცა პერსპექტიული 
ინვესტირება ძირითადად გულისხმობს წარმოების გაფართოვებას 
ანდა განახლებას მომავალში. 

ეკონომიკის ფუნქციონირების ეფექტიანობის განსაზღვრისათვის 

იყენებენ მთლიან და წმინდა ინვესტიციების ცნებას. მთლიანი 

ინვესტიციები ეს არის ინვესტიციური სახსრების მთლიანი 

მოცულობა განსაზღვრულ პერიოდში, რომლებიც განხორციელდება 

კაპიტალური დაბანდებების სახით. წმინდა ინვესტიციები მიიღება 

საერთო ინვესტიციებისაგან (ძირითადი კაპიტალის მთლიანი 

დაგროვება), ამორტიზაციის გამორიცხვით. ასე რომ წმინდა 
ინვესტიციების მაჩვენებლის დინამიკა ასახავს ქვეყნის ეკონომიკური 
განვითარების დონეს განსაზღვრულ პერიოდში. წმინდა 

ინვესტიციების სიდიდის ზრდა ნიშნავს ეკონომიკის განვითარებას 

გაფართოვებული კვლავწარმოების მიღწევისა და საწარმოო 

კაპიტალის გადიდების ხარჯზე. 

მისი ფორმების მიუხედავად ყველა ინვესტიცია არის საზოგადოებრივი 
კაპიტალის დაგროვების პროცესის შედეგი. რომელიც ამავდროულად 
წარმოადგენს ინვესტიციური სფეროს ფუნქციონირების შედეგს: მოპრავი 
1I(CIIIIC 1IX.-M.06წV0გ9 I600M# 3მ1თფ0CII, იიი ტიმ I 1686L I16(. C მIIIთ-0L0. 

M.:8ფ MC #8, 1999, გვ.50. 

  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

და უძრავი ქონება (ძირითადი კაპიტალი), ქონებრივი უფლებები, გარე 
სამყაროსადმი ფინანსური მოთხოვნები. ამიტომაც, ფართო გაგებით 

ინვესტიციური სფეროს ფუნქციონირების მიზანია ეკონომიკური 

ზრდისათვის მატერიალური საფუძვლებისა და წინაპირობების შექმნა. 

აქედან გამომდინარე, ინვესტიციური პროცესის სტრატეგია მდგომარეობს 
მათი ოპტიმალური დონის უზრუნველყოფისათვის მშპ-ს ზრდის ტემპების 
დასაბუთებაში, კომპლექსური ეკონომიკური და სოციალური განვითარების, 
ინვესტიციური პოტენციალის ეფექტიანი გამოყენების გათვალისწინებით. 

ეკონომიკური ზრდის სტაბილური ტემპების უზრუნველყოფისათვის 
აუცილებელი პირობაა ინვესტიციური საქმიანობის აქტივობის 

სახელმწიფო და საბაზრო სტიმულირების ეფექტიანი ურთიერთ 

ზემოქმედება. ხოლო ინვესტიციური საქმიანობის მახასიათებელია 

ინვესტიციური ' აქტივობა, რომელიც დინამიკაში ასახავს 

ინვესტიციების სიდიდესა და სტრუქტურას. 

აქედან გამომდინარე, ინვესტიციები განხილული უნდა იქნას 

სტატიკაშიც და დინამიკაშიც. ესე იგი, როგორც ფულადი კაპიტალის 

თანმიმდევრული გარდაქმნის «ჯაჭვი და ამასთან დაკავშირებით 

წარმოშობილი ეკონომიკური ურთიერთობები. ადგილი აქვს კაპიტალის 
„გადინებას ფულადი ფორმიდან რომელიმე სხვა ფორმაში 

განსაზღვრული დროის შემდეგ განსაზღვრული სარგებლის მიღების 
მიზნით ასე, რომ ინვესტიციები ახდენენ კაპიტალის 

ტრანსფორმაციას სარგებლის მიღების მიზნით. სარგებლის ქვეშ აქ 

მოიაზრება როგორც ეკონომიკური, ასევე სოციალური სარგებელი. 

რატომაა საჭირო ინვესტიციების ინვესტიციებზე უფრო სრული 

ეკონომიკური ბუნების კვლევა წარმოდგენის შესაქმნელად 

აუცილებელია მისი ეკონომიკური 
ბუნების კვლევა, გამოვლენის სხვადასხვა ფორმის 

მიზანმიმართულების, ფუნქციური დანიშნულების და დაფინანსების 

წყაროების გათვალისწინებით. ინვესტიციების მოძრაობა სხვადასხვა 

ფაქტორების გავლენით განიხილება, როგორც ინვესტიციური 

პროცესი. ინვესტიციური პროცესი ფინანსურ ბაზარზე ფინანსური 

ინსტიტუტების, ინვესტიციების მომწოდებლებისა და მომხმარებლების 

ურთიერთზემოქმედებაა. (იხ. ნახ.1.1). ინვესტიციების კლასიფიკაციიდან 

გამომდინარე ინვესტორების ამ პროცესში მონაწილეობის დონის 

L(69'უ 

  

  

        

    

   



მიხედვით ინვესტიციური პროცესი განიხილება მაკრო, მეზო და 

მიკრო დონეზე. 

ინვესტიციური პროცესის მონაწილეთა, სახელმწიფო, ფედერალური 
სუბიექტების, დარგებისა და საწარმოების, კერძო პირების 

დამოკიდებულების მიხედვით. ინვესტიციური პროცესი მაკროდონეზე 

სასურველია განხილული იქნას, როგორც ინვესტირების (დაგროვების) 

განხორციელების მნიშვნელოვანი ფორმა, მთელი საზოგადოების 

დონეზე, რომელიც უზრუნველყოფს ძირითადი და საბრუნავი 

  

იჩვესტორები 

ჯ 
სახელმწიფო 

წ 
ინეესტორები 

1 
საწარმო 

1 
კერძო პირები 

, 
ინეესტორები 

ჯ 
ფინანსური ინვესტიციის 

ინსტიტუტები 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

ფინანსური 
ბასარი > ბაზრები 

I 
ინევსტიციების 

მომხმარებლები 

1 
სახელმწიფო საწარმოები 

კერძო პირები 

1           

        

  

      

ნახ. 1,. ინმესტიძიური პროიესი 

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენკჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

კაპიტალის გაფართოვებულ კვლავწარმოებას. მეზოდონზე 

ინვესტიციური პროცესი აისახება იმ ურთიერთობათა ერთობლიობაში, 

რომლებიც ყალიბდებიან ინვესტიციური სფეროს მონაწილეებს შორის 

რეგიონში, დარგში. მიკროდონეზე ინვესტიციური პროცესი იწყება 

კაპიტალის საწარმოში დაბანდების მომენტიდან და სრულდება 

ინვესტირების მიზნის მიღწევასთან ერთად. ინვესტიციური პროცესის 

მონაწილენი გამოდიან ორმხრივად – როგორც რესურსების 

მიმწოდებლები, ე.ი. ინვესტორები და აშავე დროს, როგორც 

ინვესტიციების მომხმარებლები. ამ პროცესის მონაწილეთათვის 

მნიშვნელოვანია ინვესტიციური მიზნების და მათგან გამომდინარე 

ფინანსური ამოცანების დასახვა. ინვესტიციური მიზნები არის 

ინვესტიციური ციკლის ამოსავალი მომენტი. (ნახ. 1.2.). 

  

      

            
    

            

ინვესტირების ფინანსური იჩვესტირების  დივერსიფიცი- 

მიზნების ინსტრუმენტების | | ოჩკრეტული| „| რებული 
დასახვა შეფასება ვარიანტის პროფილის 

” თ შერჩევა ფორმირება 

შემოსავლია- 4 

ნობა რისკი 

დაბანდებების ინვესტიციების 
ღირებულება მართვა 

ნახ. 1.2. ინვესტირების პროცესის ეტაპები 

ყოველი დასახული   

  

      ინვესტიციური პროცესის ეტაპები მიზნისათვის უნდა დადგინდეს 

მიღწევის ვადა და არსებული რისკის სიდიდე. ინვესტირებისას 

ასევე აუცილებელია ჯერ-ერთი, განისაზღვროს ფულის დაბანდების 

სფეროები და მეორეც, განისაზღვროს დაბანდებების განხოცრიელების 
მომენტი. პირველი საკითხის გადაჭრა მოითხოვს ერთმანეთს 

შევადაროთ რისკი და შემოსავლები დასაშვები ინვესტიციური 

ალტერნატივებიდან. ინვესტირების მომენტის შერჩევა არის უფრო 

მასშტაბური ამოცანა, რამდენადაც დაკავშირებულია ეკონომიკურ 

ციკლში განსაზღვრული გარდატეხის მომენტთან. ამისათვის 

განისაზღვრება ბაზრის მიმდინარე მდგომარეობა და ფასდება იმის 

  

   



ალბათობა L თუ რამდენად შენარჩუნდება მოცემული ტენდენციები 
(ნახ. 1.3.). 
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ნახ. 1.3. ეკონომიჰური ციკლის სსქაღასხსვა სტაღიები 

» დრო ს> 

მარქსის მიხედვით, ციკლური პროცესი იწყება წარმოების 

„აღმავლობით“ – რაც გამოწვეულია ერთიანი მოთხოვნის ზრდით 

მოგების მაქსიმიზაციის მიზნით. რომლისკენაც ისწრაფვიან 

კაპიტალისტები – ეს არის ძირითადი მიზეზი; ციკლი სრულდება 

დაცემის სტადიით, ვინაიდან აღმავლობის პერიოდში შრომაზე 

მოთხოვნა აჭარბებს მის რეალურ მიწოდებას და იწვევს ხელფასის 

ზრდას, უმუშევრობის მინიმიზაციას. ამის შედეგი საზოგადოებას 

უბრუნდება მოგების ნორმისა და დაგროვების ტემპების შემცირებით.) 

კვლავ იწყება მორიგი ეკონომიკური ციკლი, რომლის დროსაც 

ადგილი აქვს ეკონომიკის ხელახლა სტრუქტურიზაციას, რომელიც 

ინვესტიციების ფონზე მიმდინარეობს მანამ, სანამ დაგროვების 

პროცესში არ აღმოაჩენენ მოგების ნორმის დაცემის ტენდენციას, 

და არ დადგება კრიზისული სიტუაცია. 

პ.ა. სამუვლსონი და ვ.დ. ეს ვლინდება მოგების ნორმის 
ნორდჰაუზი ინვესტიციების | დაცემით განპირობებული 
შესაძლო მოტივების შესახებ ინვესტიციების პერიოდულ 

შეზღუდვაში. პ.ა. სამუელსონს და ვ.დ. ნორდჰაუზს მოჰყავთ შემდეგი 
მოტივები, რომლებიც გავლენას ახდენენ ინეესტირების შესაძლო 

გადაწყვეტილებების მიღებაზე; 
'M830MC M., 3MI2IIC დ, C09. 2-06 M3/. 1.23, გვ.20. 

L:7:2-) 

  

  

        

 



განყოფილება I. საინვესტიციო _მენეჯმენტის კონცეტეიეტი საფუძელები 

– მოთხოვნა პროდუქციის გამოშვებაზე. რაც განხორციელდება 

ახალი კაპიტალური დაბანდებების ხარჯზე; 

– საპროცენტო განაკვეთები და გადასახადები. რაც გავლენას 

ახდენენ ინვესტიციების დანახარჯებზე; 

– ბიზნესმენების მოლოდინი ეკონომიკის მდგომარეობის მიმართ. 

ინვესტიციური აქტივობა დამოკიდებულია საინვესტიციო ბაზარზე 

არსებულ მოთხოვნაზე, თავის მხრივ ინვესტიციებზე მოთხოვნა 

განისაზღვრება იმ სასიცოცხლო ციკლის ფაზის მიხედვით, 

რომელშიდაც იმყოფება ეკონომიკა. 

დამოკიდებულება მოთხოვნასა და მიწოდებას შორის. რომელიც 

ყალიბდება ეკონომიკის ციკლური განვითარების ყოველ ფაზაზე, 

ვლინდება საწარმოო პროდუქტის რეალიზაციის პროცესში. შედეგად 

ვლინდება პროპორციულობის საზომი პროდუქციის საბოლოო 

მოთხოვნასა (რომელიც წარმოადგენს სამეწარმეო ხარჯებს, 

ინვესტიციების მოცულობას, სახელმწიფო ხარჯებსა და ექსპორტს) 

და მიწოდებას შორის, შეუსაბამობა საბოლოო მოთხოვნასა და 

მიწოდებას შორის განსაზღვრავს მარაგების სიდიდეს – რომელიც 

ეკონომიკური კონიუქტურის მძლავრი ინდიკატორია. მოთხოვნის 

მიწოდებასთან გადაჭარბების შემთხვევაში ეკონომიკური სუბიექტები 

ცდილობენ გაზარდონ რეალური ინვესტიციები. ეკონომიკური 

აღმავლობის ფაზაში კაპიტალის ჭარბი დაგროვების ნიშანია მოგების 

ზრდის ტემპის შენელება ძირითადი კაპიტალის ზრდის ჯემპებთან 

შედარებით. 

ამგვარად, ინვესტიციები კვლავწარმოებით პროცესში 

გამოდიან ორმხრივად, როგორც მიწოდების შემზღუდველი 

  

ფაქტორი და როგორც ერთიანი მოთხოვნის გამადიდებელი 

ფაქტორი. ეს განაპირობებს სასაქონლო დისბალანსს და 

მეპ-ლის ზრდის ტემპების შემცირებას, რაც კრიზისის ფაზის 

დასაწყისია, მოთხოვნის შემცირება განაპირობებს წარმოების 

დღა ინვესტიციების შეკვეცას. 

წონასწორობა მოთხოვნასა და მიწოდებას შორის განსაზღვგრავს 

ინვესტიციურ საქმიანობას. ამასთან ერთად აუცილებელია 
  

1C3MV39000# II., I0ნIX8XC 8. 3IდM0MMVX8. 1160. C 2I(II-000. M.: ნMIMI0M, 1997. 

გვ.474. 

   



გათვალისწინებული იქნას პოტენციური და რეალური მოთხოვნა. 

რეალური მოთხოვნა – ეს არის კაპიტალის მფლობელთა 

კონკრეტული წინადადებები, ბაზარზე განსაზდვრულ მომენტში 

ინვესტიციური რესურსები. პოტენციური მოთხოვნა ხასიათდება იმით, 

რომ ეკონომიკურ სუბიექტბს აქვთ დაგროვილი კაპიტალი. მაგრამ 

ამა თუ იმ მიზეზთა გამო არ წარმართავენ მათ კაპიტალის რეალურ 
მოთხოვნაში იგი როგორღაც სამომავლო ინვესტირების წყაროს 

სახით გვევლინება. 

90-იანი წლებიდან მოყოლებული პოსტკომუნისტური სივრცის 
ქვეყნებში საწარმოო ფონდების რღვევისა და მასიურად მწყობრიდან 
გამოსვლის პროცესს ადგილი აქეს, ხდება ეკონომიკის სტრუქტურის 

დეგრადაცია, მომავალი ეკონომიკური ზრდის პოტენციალის დაკარგვა. 
ყოველივე ეს განაპირობებს ინვესტიციური რესურსების ეფექტიანი 

ფორმირებისა და გამოყენების მწვავე აუცილებლობას. ამ პირობებში 

ინვესტიციური სფეროს მნიშვნელობა, ინვესტიციების როგორც 

ეკონომიკური განვითარების სტრატეგიული ფაქტორის როლი 

განსაკუთრებით იზრდება. ამასთან დაკავშირებით მნიშვნელოვანია 

განვიხილლოთ ინვესტიციური პროცესის რიგი თავისებურებანი. 

პოსკომუნისტურ სივრცეში ყალიბდება ინვესტიციური პროცესის 

ახალი მოდელი. მეურნეობრიობის ადმინისტრაციულ-საკომანდო 

სისტემის დროს ინვესტიციური პროცესი ხორციელდება მხოლოდ 

სახელმწიფოს მიერ, რომელიც იყო ინვესტორიც და ინვესტირების 

ობიექტიც. ახლა, სახელმწიფო ინვესტირების გარდა, ინვესტირების 

პროცესის საფუძველია ეკონომიკის კერძო სექტორი და როგორც 

მოსალოდნელია, ამის შედეგია ის, რომ ინვესტირების პროცესის 

ახალ მოდელში სიმძიმის ცენტრი გადადის საწარმოთა დონეზე, 

თანამედროვე საწარმოებმა, არიან რა ეკონომიკურად დამოუკიდებელნი 

და სრულად აგებენ პასუხს თავიანთ სამეურნეო საქმიანობაზე, 
უნდა შექმნიან არსებითად ახალი მართვის სისტემა, რომელიც 

უზრუნველყოფს მუშაობის მაღალ ეფექტიანობას და 

კონკურენტუნარიანობას. ამასთან დაკავშირებით იზრდება 

პასუხისმგებლობა მიღებული ინვესტიციური გადაწყვეტილებების 
თავისდროულობასა და ხარისხზე. საწარმოები საჭიროებენ 

განახლებასა და განვითარებას, მაგრამ ამ მოთხოვნილებების 

  

 



განვოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

დაკმაყოფილების ძირითადი შეზღუდვა არის საჭირო კაპიტალის 

სიდიდე, წყარო და სტრუქტურა. საწარმოებისათვის ინვესტირების 

საკითხი გაცილებით რთულია, ვინაიდან გადაწყვეტილება მიიღება 

განუსაზღვრელობის პირობებში, რომელსაც აქვს ფართო დიაპაზონი, 

ამიტომაც ინვესტიციური გადაწყვეტილებები მიიღება მხოლოდ 

საპროგნოზო მოლოდინის საფუძველზე. 

  

  

  | „ნიისრიიიური მოოოდინ ინვესტიციური მოლოდინის 

ინეესგილიერი პროგნოზირება ანუ ინვესტიციური პროგნოზების 

გათკალისწინებით საწარმოები 

ახდენენ ინვესტირების შესახებ გადაწყვეტილებათა მიღებას. მაგრამ 

ძალზე ხშირად ინვესტიციური პროგნოზები და რეალობა ერთიმეორეს 

არ ემთხვევა, ვინაიდან ინვესტიციური არჩევანის დიდი ნაწილი 

ხორციელდება შეზღუდული” ინფორმაციის პირობებში (არასრული 

ანდა არასწორი მონაცემები, მომავლისადმი რწმენის უქონლობა, 

კონკურენტთა ქმედებების განუსაზღვრელობა და ბიზნესის პირობები, 

ტექნოლოგიებისა და ბაზრების არასრულყოფილი ცოდნა). ე.ი. 

თითქმის ყველა ინვესტიციური გადაწყვეტილება წარმოადგენს 

გათვლილი რისკის გარკვეულ სახესხვაობას. 

როგორც პ. მაიტალი აღნიშნავს: „ვინაიდან ცხოგრება მცირე 

შესაძლებლობებს გვთავაზობს იგივე გარემოებების ზუსტად 

განმეორებებისათვის. გადაწყვეტილებები, მიღებული 

განუსაზღვრელობის პირობებში, ეს არის ერთი „ცდით არჩევანი, 

რომელიც არასოდეს არ განმეორდება“! განუსაზღვრელობის ფაქტორს, 
რომელსაც აწყდებიან ინვესტორები, აქვს ორი, ურთიერთმჭიდროთ 

დაკავშირებული გარემოება, მიზეზები, რომლებიც. განისაზღვრებიან, 

ჯერ-ერთი ობიექტური ფაქტორების ზემოქმედებით და მეორეც. 

სამეურნეო ურთიერთობების სუბიექტების ქცევით. ინვესტორები, 

ხშირად პირველი ჯგუფის ფაქტორების ანალიზის საფუძველზე 

ღებულობენ გადაწყვეტილებებს განუსაზღვრელობის პირობებში 

პრინციპით –,„დანახარჯები-ფასეულობა“. იყენებენ რა ამ შემთხვევაში 

იმ ალბათობის კონკრეტულ შეფასებებს რომლებიც ემყარებიან 

მოსალოდნელი ფასეულობების და სარწმუნო ტოლფასოვნების!ს 

ცნებებს. მოსალოდნელი ფასეულობა – ეს არის ინვესტორის მიერ 

'M2Mწ+8ი§ II. 34000MIM%8 LI8 MCVCMX6008. M.: /I6ი0.1996. გვ.308. 

          
  

  

   



პროგნოზირებული შედეგის ალმიური სიდიდე და მოსალოდნელი 

შემოსავლის თანხა. სარწმუნო ტოლფასოვნება – ეს არის 

გაადწყვეტილება, რომელსაც ინვესტორი ღებულობს მკაცრი 

საპროგნოზო განსაზღვრულობის პირობებში, გამოვყოფთ მოლოდინზე 

ინვესტიციების დამოკიდებულების შედარებით მნიშვნელოვან 

ფაქტორებს: ინვესტირების პროცესი დამოკიდებულია მოგების 

მოსალოდნელ ნორმაზე, ანუ რენტაბელობაზე, რომელსაც 

კაპიტალური დაბანდებები გვთავაზობენ. თუ კი, ინვესტორის აზრით, 

ეს რენტაბელობა ძალზე დაბალია, მაშინ ინვესტიციეიი არ 

განხორციელდება. ინვესტორი ყოველთვის ითვალისწინებს 

კაპიტალური დაბანდებების ალტერნატიულ შესაძლებლობებს და 
ამ დროს გადამწყვეტ როლს საპროცენტო განაკვეთის დონე 

ასრულებს. ინვესტიციები დამოკიდებულია საგადასახადო დაბეგვრის 

დონესა და მოცემული ქვეყნის ანდა რეგიონის ფისკალურ 

პოლიტიკაზე. ინვესტიციური პროცესი რეაგირებს ფულის ინფლაციური 
გაუფასურების ტემპებზე. ასე რომ ინვესტირებაზე გადაწყვეტილების 
მიღების პროცესი მჭიდრო კავშირშია სუბიექტის მიერ მიღებულ 

გადაწყვეტილებასთან. შესაბამისად ინვესტირების პროცესი ატარებს 

ინდივიდუალურ ხასიათს და აქ დომინირებულ როლს თამაშობს 

მოლოდინი. 

რღუბი, ქცევის ანალიზი ინვესტორის ქცევის 

  
  

მოლოდინისა და განუსაზღვრელობის ანალიზისას მოლოდინისა ღა 

აქტორის გათვალისწინებით განუსაზღვრელობის ფაქტორის 

გათვალისწინებით შეიძლება 

გამოყენებული იქნას პერსპექტივების თეორიის ძირითადი პრინციპები 

ამის შესაბამისად ინვესტორები თავდაპირველად ახორციელებენ 

ე.წ. რედაქტირების პროცესს, რომლის დროსაც პრობლემა დადის 

საპროგნოზო შედეგზე, ანუ ივნესტირებულიდან მიღებულ 
შემოსავლებზე. ეს არის უბრალო პერსპექტივების ნა კრები, შემდეგ 
კი ყოველი ინვესტორი აფასებს ინვესტირებიდან სხვადასხვა შედეგების 
მიღების ალბათობას. ასეთი შეფასებების საფუძველზე ინვესტორებს 
აქვთ განუსაზღვრელობის ფაქტორის ფულადი შეფასება, – 

თავისებური საზღაური რისკისათვის. ანუ ეს არის სხვაობა მიმდინარე 
მომენტში დანაზოგების ფასსა და შემოსავლიანობას შორის. ასე 

====-(ნ7#%) 

        

  

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

რომ ინვესტირების ქცევის ანალიზისას ინვესტიციური პროცესის 

მოდელი შეიძლება წარმოვიდგინოთ სამი ტოლობის (განტოლების) 

სახით: სისტემური, დარგობრივი და რეგიონალური კერძო (ეს 

თეორია დაკაგშირებულია კაპსმანისა და ტვერსკის სახელებთან) 

(ნახ. 1.4.). 

  

  

სახელმწიფო · : | ინვესტიციური 
სნვესტიციური” · სახელმწიფო. აქტივობა, 

პოლიტიკა»: ___. ” 
0,8 ინვესტირების- განმსაზღვრელი. 

„ფაქტორები. 
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L -)I- სისტემის დონე 

– რეგიონალურ-დარგობრივი დონე 

L. I- მიკროდონე 
ნახ. 1.4. ინქესტიციური პროლესის მოდელი 

· სისტემურ დონეზე შეისწავლება მაკროეკონომიკური, სოციალური 

და სამართლებრივი ფაქტორები, რომლებიც განსაზღვრავენ 

   



ინვესტორების პირობებს, მათ მიეკუთვნებათ ეკონომიკური ზრდის 

ტემპები, საქმიანი ციკლის ფაზები, საკრედიტო – ფულაღი და 

ფისკალური პოლიტიკა, ინფლაციის ტემპები, დასაქმების დონე, 
შემოსავლების პოლიტიკა და ა.შ. დარგობრვლ და რეგიონულ 

დონეზე იკვლევენ დარგებსა და რეგიონებს მათი ინვესტიციური 

მიმზიდველობის, დარგის საწარმოების ინვესტიციური აქტივობის 

მიხედვით ინვესტირების მიზნებთან შესაბამისობაში. მიკროდონე 

ითვალისწინებს ცალკეული პროგრამებისა და პროექტების 

ინვესტიციური ხარისხის შეფასებას. 

სისტემური დონის ამოცანაა ინვესტიციური საქმიანობის მიზნებისა 

და სტრატეგიის განსაზღვრა, ამიტომ განვიხილოთ საერთო სახით 

მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების ცვლილების სპეციფიკა 

ინვესტირების პროცესში. როგორც ცნობილია ინვესტიციების წყარო 

არის მოსახლეობის დანაზოგები, სახელმწიფო სახსრები, ბანკებისა 

და საწარმოების სახსრები. დანაზოგები შეიძლება განახორციელონ 

ერთი კატეგორიის სუბიექტებმა, ხოლო ინვესტიციები – სავსებით 

სხვებმა. მოსახლეობის დანაზოგების მოზიდვა ჩვეულებრივ ხდება 

ეფექტიანი ფინანსური მექანიზმების დახმარებით, 

რომლებიც დანაზოგების შენარჩუნებისა და შემოსავლების გარკვეული 
დონის გარანტიას იძლევა. კომერციულ ბანკებში დეპოზიტური 

ანგარიშების გახსნით ანდა სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების შეძენის 

გზით. ოლონდ ამისათვის საჭიროა აღდგეს ნდობა კომერციული 

ბანკებისადმი და სახელმწიფო ობლიგაციებისადმი (პოსტკომუნისტურ 
სივრცეში). 

მოსახლეობა არ ახორციელებს უშუალო რეალურ კაპიტალურ 
დაბანდებებს, რომლებიც დაკავშირებულია საზოგადოებაში 

კაპიტალური დოვლათის ზრდასთან. დამზოგი და ინვესტორი 

ერთმანეთს ემთხვევა, როცა ინვესტიციების წყაროა ფუნქციონირებადი 
საწარმოების დაგროვება. 

ნეგატიური ტენდენციების გაძლიერება გარდამავალი პერიოდის 
ეკონომიკაში უკანასკნელ პერიოდში გამოიხატა ეკონომიკის 

სტრუქტურის კვლავწარმოების დეფორმაციის გაღრმავებით, ძირითად 

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

კაპიტალში ინვესტიციების დაცემით. ფინანსური კაპიტალის მიმოქცევის 
სფეროს და წარმოების სფეროს მკვეთრი შეზლუდვა განაპირობებს 

ეკონომიკის სახელმწიფო რეგულირების გაძლიერების აუცილებლობას. 
ამიტომაც ხანგრძლივი ეკონომიკური კრიზისის დაძლევა, და 

დეპრესიის ფაზიდან გამოსვლა, ეკონომიკური ზრდის დაწყება 

შესაძლებელია მხოლოდ ეკონომიკური პროცესის სახელმწიფო 

რეგულირების როლის გაძლიერებით და კერძოდ კი ინვესტიციური 

საქმიანობის რეგულირებით. სახელმწიფო რეგულირების აუცილებლობა 
გამომდინარეობს თვითონ ბაზრის ბუნებიდან – დინამიურობიდან, 

თვითრეგულირებიდან. მაგრამ არასრულყოფილ სისტემაში – 

განსაზღვრული ნეგატიური თავისებურებებით. ეკონომიკური 

განვითარების სტაბილურობის, ეკონომიკური უსაფრთხოების მიღწევა, 

ინვესტიციური აქტივობის ამაღლება შეუძლებელია ეკონომიკაში 

სახელმწიფო მარეგულირებელი ჩარევის გარეშე. 

ასე, რომ ეკონომიკაში სახელმწიფოს ინვესტიციური საქმიანობა, 

მნიშვნელოვანწილად განპირობებულია წარმოების განვითარების 

ციკლურობით – ეს არის ინვესტიციური პროცესის ავტორისეული 

მოდელის პირველი დონე. ჩამოყალიბების პროცესში მყოფი 

გადახდისუნარიანი მოთხოვნა ინვესტიციებზე შედარებით მეტად 

ექვემდებარება კრიზისული პროცესების ნეგატიურ გავლენას. მაგრამ 

სწორედ წარმოებაში აქტიური ინვესტირება აყალიბებს წინაპირობებს 

ეკონომიკის კრიზისიდან გამოსვლის და თანმიმდევრული და მყარი 

ეკონომიკური ზრდისათვის. ამასთან დაკავშირებით განსაკუთრებულ 

მნიშვნელობას იძენს ეკონომიკაში ინვესტიციური სისტემის 

განვითარების, ინვესტიციური პროცესის გამოცოცხლების ფაქტორების 
და წყაროების შემუშავების პრობლემათა მთელი კომპლექსის კვლევა. 

   



13. ეპონომიპის ციპლური განვითარების 

საინმესტიციო მღგენელები 

  

  საინვესტიციო სფერო 

  
(რა როლი აკისრია ეკონომიკურ ზრდას. 

ფორმირებაში სამართლიანად ასრულებს გადამწყვეტ როლს. 

ახორციელებს რა მრავალ მონაწილეთა და საქმიანობის სხვადასხვა 

სახეობათა ინტეგრირებას ეროვნული ეკონომიკის ყველა დონეზე. 

საინვესტიციო სფერო უშუალო ზემოქმედებას ახდენს საქმიანი 

აქტივობის დონესა და სამეურნეო საქმიანობის მასშტაბებზე, საბოლოო 
ჯამში კი განსაზღვრავს მისი დინამიური და დაბალანსებული 

განვითარების შესაძლებლობას. 

ნებისმიერი ქვეყნის ეკონომიკას შეუძლია იარსებოს როგორც 

განვითარებადმა სისტემამ. გაფართოვებული კვლავწარმოების 

პროცესზე არსებით გავლენას ახდენს – როგორც ეროვნულის, 
ასევე უცხოური ინვესტიციების დონე. ეკონომიკური ზრდის 

უზრუნველყოფა კვლევის მეთოდოლოგიის თვალსაზრისით ერთი მხრივ, 

დაკავშირებულია ობიექტურ ეკონომიკურ რეალობასთან, ხოლო მეორეს 
მხრივ – გატარებული სახელმწიფო ეკონომიკური პოლიტიკის საერთო 

შინაარსთან. ეკონომიკის სტაბილიზაციის პროცესი, სახელმწიფო 
ეკონომიკური სტრატეგიის ძირითადი შინაარსის ადექვატური უნდა 

იყოს, რომელიც, თავის მხრივ, უნდა ეფუძნებოდეს ეკონომიკურ რეალობას 
და უნდა ითვალისწინებდეს ფედერაციის სუბიექტების სოციალურ- 
ეკონომიკურ. სპეციფიკას და. თავისებურებებს. 

ეკონომიკური ზრდის უზრუნველყოფა არა მარტო ახდენს 

ეკონომიკის სტაბილიზაციას, ანუ მოჰყავს იგი მდგრად-წონასწორობით 

მდგომარეობაში, არამედ ქმნის მისი შემდგომი მდგრადი განვითარების 

პირობებს. 

ცნობილი ეკონომისტის ვ-სენჩაგოვის ერთ-ერთ ეკონომიკურ 

ნაშრომში მითითებულია, რომ „თუ ეკონომიკა არ განვითარდება, 

მაშინ მკვეთრად შემცირდება მისი სიცოცხლისუნარიანობის 

შესაძლებლობები, ასევე შიდა და გარე შემგუებლობა!, 

' CCMყ9+08 8.0. 0 CVსIMI0CIM M 0CM088X CI0CგI6”MM 3MX0M0MMV96CM%0M 

663000CM0CIM // 80ი00CხI 3+CM0CMMMM. 1996. #1, გე.28. 

ეკონომიკური პროცესების   

    

  

   



განყოფილება წ. სჩეესტი(იოი სეა მნტის კონცებტუალური საფუძელები 

    ეკონომიკის მდგრადი 

ანვითარების არსი მდგომარეობს 

მთლიანად სახალხო მეურნეობის პერმანენტული ზრდისა და 

განვითარების მდგრად დაბალანსებულ ტემპებში დროის ხანგრძლივი 

პერიოდის განმავლობაში (40-50 წლის ფარგლებში). სტაბილიზაციის 
პროცესი თავისი არსით მართლაც არის დროის გარკვეული პერიოდით 

შეზღუდული პროცესი. რომელიც აუცილებელია მისი მდგრად 

მდგომარეობაში მოსაყვანად. შესაბამისად. მდგრადი განვითარება 

პირველ რიგში გულისხმობს გრძელტალლღოვან ციკლებს, რაც 

აისახება ეკონომიკური აქტივობის გრძელვადიან რყევაში 50 წლამდე 

პერიოდით. ისინი „კონდრატიევის ციკლებად“ იწოდება. ნ.დ. 

კონდრატიევის აზრით, კონიუქტურის დიდი ტალღები არ შეიძლება 

იყოს შემთხვევითი მიზეზები. ისინი აუცილებლად უნდა ვეძებოთ 

მეურნეობრიობის კაპიტალისტური სისტემის თავისებურებაში. „დიდი 

ციკლებისთვის იგი შეიძლება განხილული იქნას როგორც 

გრძელვადიანი პერიოდის ეკონომიკური წონასწორობის დარღვევისა 

და აღდგენის პროცესი. მათი ძირითადი მიზეზი შეიძლება აიხსნას 

დაგროვების მექანიზმით, კაპიტალის აკუმულაციითა და 

გაფანტულობით, რაც საკმარისი იქნება ახალი საწარმოო ძალების 

შესაქმნელად. ოლონ ამ ძირითადი მიზეზის მოქმედება ძლიერდება 

მეორადი ფაქტორების მოქმედებით!. 

მოგვყავს ნ. კონდრატიევის მიერ აღწერილი დიდი ციკლის 

განვითარების პროცესი. აღმავლობის დასაწყისი ემთხვევა მომენტს, 

როცა კაპიტალის დაგროვება და აკუმულაცია აღწევს დაძაბულობის 

ისეთ დონეს, რომლის დროსაც შესაძლებელია კაპიტალის 

რენტაბელური ინვესტირება ძირითადი საწარმოო ძალების 

შესაქმნელად და რადიკალური ტექნიკური გადაიარაღების 

უზრუნველსაყოფად. სამეურნეო ცხოვრების ტემპის ამაღლების 

დაწყების პროცესში კაპიტალის დაგროვების ტემპი სუსტდება 

(იკლებს) და ძლიერდება თავისუფალი კაპიტალის გაფანტვის 

პროცესი. ამ ფაქტორების მოქმედების გაძლიერება იწვევს გარდატეხას 

ეკონომიკური განვითარების ტემპებში და მის შენელებას. 

ეკონომიკის მდგრადი განვითარება, 
  

      

  

'ILისეივ+სხM0ც6ც II. II006/6MLI 3+0MVCMM96CMCM IMI2MIMXM. M.: 31C190MM8. 

1989. გვ.226. 

   



კონდრატიევის მეთოდიკის მიხედვით ვ. შეხინის მიერ ჩატარებული 

კვლევები სამამულო ეკონომიკაში ემპირიული კანონზომიერებების 

არსებობის შესახებ დასკვნის გაკეთების საშუალებას იძლევა.! 

მეცნიერთა უმეტესობა თანამედროვე ეკონომიკის სტრუქტურული 
კრიზისის მიზეზებს ციკლური ეკონომიკური განვითარების ობიექტური 
პროცესების შეუფასებლობაში ხედავს. კრიზისული მოვლენების 

სიღრმე ძლიერდება ასევე მულტიპლიკატორ – აქსელერატორის 

მექანიზმის მოქმედებით, რაც საინვესტიციო იმპულსითაა გამოწვეული. 
ნეოკლასიკოსები თვლიდნენ, რომ მთელი დანაზოგები 

გარდაიქმნებიან ინვესტიციებად. კეინსი ამტკიცებდა, რომ სრული 
დასაქმების ძირითადი პირობა –,,დანაზოგებისა და ინვესტიციების 

ტოლობა“ – ავტომატურად არ მიიღწევა. 
ეფექტიანი მოთხოვნის უკმარისობა, კეინსის მიხედვით, არის 

საწარმოო კრიზისის ძირითადი მიზეზი. ამიტომ აუცილებელია 

მოთხოვნის ფაქტორების შესწავლა. მოთხოვნის საფუძველია მთავარი 

ფსიქოლოგიური კანონი; შემოსავლის ზრდასთან ერთად მოთხოვნაც 

იზრდება, მაგრამ გაცილებით ნელა, ვიდრე შემოსავალი. შესაბამისად, 

რაც მეტია შემოსავალი, მით ნაკლებია მასში მოხმარების წილი 

და მეტია დაგროვების წილი. ასე რომ, კეინსის მიხედვით ეს 
შეუთანხმებლობა გაიზრდება, მაგრამ სისტემა, თავისი არსით, 

გაუწონასწორებელია და სტაგნაცია გარდაუვალია. უნდა გაიზარდოს 
საინვესტიციო მოთხოვნა, იგი კი დამოკიდებულია პროცენტზე და 

კაპიტალის ზღვრულ მოსალოდნელ ეფექტიანობაზე. 

ტუგაჩ-ბარანოვსკის თეორიაში 

მნიშვნელოვანი ფორმით გვხვდება 

ციკლების თანამედროვე 

ინვესტიციური თეორიის თითქმის ყველა ელემენტი, სამრეწველო 

ციკლის ფაზები განისაზღვრება ინვესტირების კანონებით. 

ინვესტიციების გაფართოვება, მნიშვნელოვანწილად კაპიტალური 

დოვლათის მწარმოებელ დარგებში ქმნის ეკონომიკური აქტივობის 

ყველა ელემენტის თანმიმდევრული და გააქტიურებული ცვლილების 
პირველ. მიზეზს, მულტიპლიკატორული ეფექტის საფუძველს. ამ 
'იხ.:II0XMV 8. II0C6იCI8M9 VMდი920I#0MV0წ 340M0MMM6CIMCM 00#MV+IIMVM 
// 8ლიი0CხI 3-CM0MMM#V#. 1992. #1, გვ.17-24. 

  
  

(სამრეწველო ციკლის ფაზები და 
ინვესტიციები 

      
      

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ეფექტის არსი მდგომარეობს მთელი წარმოების ურთიერთ 

დაკავშირებულ ზრდაში, შემოსავლების მთელი ოდენობის ზრდაში, 

რაც საბოლოო ჯამში ინვესტიციების ზრდაში გამოიხატება. 

საინვესტიციო შესაძლებლობების შეზღუდულობის გამო ეს 

პროცესი შეიძლება გახდეს ეკონომიკური აქტივობის დადებითი 

ძვრების მიზეზი. ინვესტიციები ნებისმიერ დარგში იწვევს დასაქმების 

ზრდას, შემოსავლების და მოხმარების ზრდას არა მარტო ამ 

დარგში, არამედ მის მონათესავე დარგებშიც. ცვლილებები ამ დარგებში 

იწვევს დასაქმების, შემოსავლებისა და მოთხოვნის ზრდას პირველადი 

ინვესტირების დარგებიდან საკმაოდ დაშორებულ დარგებში. 

ყალიბდება მულტიპლიკატორის ეფექტი. იგი დამოკიდებულია იმაზე, 
თუ როგორია მოხმარების წილი შემოსავლებში და ნიშნავს, რომ 

ინვესტიციების გადიდება განაპირობებს საზოგადოების ეროვნული 

შემოსავლის ზრდას, თანაც იმ სიდიდით, რაც აღემატება 

ინვესტიციების პირველსაწყის ზრდას. 

აღნიშნული შემდეგი დასკვნის გაკეთების საშუალებას იძლევა. 

ინვესტიციების ორგანიზაცია საფუძვლად უნდა დაედოს ეკონომიკური 

უსაფრთხოების უზრუნველყოფას, რამდენადაც ინვესტიციების ზრდა 

მოწოდებულია, სტიმული მისცეს ეკონომიკურ აქტივობას, მოთხოვნის 

ზრდას, ეს კი, თავის მხრივ იწვევს დასაქმების გადიდებას და 

ეროვნული შემოსავლის ზრდას, ე.ი. ნაციონალური “ინტერესების 

რეალიზაციას. 

ასე რომ, ინვესტიციები განხილული უნდა იქნას, როგორც 

ეკონომიკის განვითარების ერთ-ერთი ძირითადი ფაქტორი. ამიტომ 

სწორედ დაგროვება უნდა განიხილოს, როგორც ეკონომიკის 

აღმავლობისა და კრიზისიდან გამოსვლის უმნიშვნელოვანესი პირობა. 

დაგროვების დინამიკასა და სიდიდეზე იქნება დამოკიდებული 

საინვესტიციო აქტივობის ხარისხიც და ძირითადი კაპიტალის 

განახლების ჯემპებიც. 

გავაანალიზოთ დაგროვების პირობები, რომელიც ფაქტობრივად 

ჩამოყალიბდა ეკონომიკაში. ბიუჯეტის შემოსავლითი ნაწილი 1990-დან 
1998 წლებში შემცირდა თითქმის 10-ჯერ. წარმოების დაცემამ 

ბოლო 6 წლის განმავლობაში 53% შეადგინა. მეცნიერებატევად 

პროდუქციის ექსპორტი 1%-მდე დაეცა. (კრიტიკული სიდიდე 10%- 

  

   



ია). 50%-ით წარმოების დაცემისას ინვესტიციების სიდიდე 75%- 
მდე შემცირდა, სამეცნიერო-ტექნიკური პროგრესის სფეროში 10- 

ჯერ. დაგროვების პრობლემა მკვეთრად გამწვავდა უკანასკნელ დროს 
დაგროვილი ფინანსური რესურსების ადრე არნახული გაუფასურების 

შედეგად, ინვესტიციების სიდიდისა ეფექტიანობის დაცემის გამო. 

კრიზისის დროს პრაქტიკულად დაკარგულია ეკონომიკური სისტემის 

უნარი, შეიქმნას შიდა რესურსები დაგროვებისათვის, ხოლო 

წარმოებაში ინვესტირების შესაძლებლობები მკვეთრად შემცირდა. 

თუკი 1990 წლამდე ძირითად კაპიტალში ინვესტირების მიზნით 

გამოიყენებოდა მთელი ეროვნული დანაზოგების 96%, 1995-1997 

წლებში ეს წილი 67-75%-მდე შემცირდა. საინვესტიციო კრიზისის 

დაჩქარებულმა გაღრმავებამ განაპირობა მთლიანი დაგროვების ძალზე 

დაბალი დონე მთლიანი ეროვნული პროდუქტის სტრუქტურაში, 

რასაც ვერ ვიტყვით უკანასკნელ წლებზე: 2002-2007წწ. დადებითი 
ტენდენციებიდან არ შეიძლება არ ავღნიშნოთ მთლიანი შიდა 

პროდუქტის ზრდა და ასევე ერთ სულზე მშპ-ს ზრდა (იხ. ნახ 1.5.). 

ჩვენი ამ მაჩვენებლით ვუახლოვდებით საშუალო შემოსავლიან ქვეყნებს. 
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ნაზ.1.5. ა),საქართველო: მშჰ-ის ზრღა, ნაზ.1.5.ბ).პირღლპირ–- უცხოური 
2007-1007. ინვესტიციები ზაქართეელოში 

მუდმივი ტენდენცია შეიძინა გადახდისუნარიანი მოთხოვნის 
შემცირებამ და ინვესტიციების მომხმარებელთა ფინანსური მდგომარეობის 

გაუარესებამ, ეკონომიკის რეალური სექტორის რენტაბელობის დაცემამ 

(დაახლოებით 10%), იმპორტის კონკურენტუნარიანობის გაძლიერებამ. 

საბიუჯეტო შეზღუდვები და დეფიციტი, გაფანტული შიდა სესხების 
პოლიტიკა განაპირობებს ფინანსური რესურსების ჩამოშორებას მიმდინარე 
მოხმარებისაგან დაგროვების საზარალოდ, მაშინ, როცა არასაბიუჯეტო 

სფერო, რომელიც წარმოდგენილია ფინანსური კომპანიებით და ბანკებით, =-ი.  



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

თავის დაბანდებებს წარმართავს მოკლევადიან ფინანსურ ოპერაციებზე, 

მაგრამ ისინი დაიხარჯა ძირითადად არა საწარმოო ბაზის 

გაუმჯობესებასა და გაფართოვებაზე. მოტანილი ფაქტები დაგროვების 

პირობების გაუარესებისა და საინვესტიციო საქმიანობის შეკვეცის 
დასტურია. 
  

  თანამედროგე პირობებში 

დაგროვების ძირითადი წყაროები 

შეიძლება იყოს: 

1. ექსპორტიორთა ფულადი სახსრები, რაც მიღებულია მათ 

მიერ სახელმწიფოსათვის საჭირო ოდენობით სავალუტო ამონაგების 

მიყიდვის შედეგად. 
2. საწარმოთა მოგება, რომელიც მიიღება სამამულო პროდუქციაზე 

მოთხოვნის გადიდების და წარმოების "გაფართოვების შედეგად. 

3. მოსახლეობის დანაზოგების გამოყენება მათი გადანაწილების 

ეფექტიანი პირობების შექმნის გზით ეკონომიკის რეალურ სექტორში. 

4. უცხოეთიდან შემოზიდული კაპიტალი. 

მოსახლეობის დანაზოგების მოზიდვა ჩვეულებრივ ხორციელდება 

ეფექტიანი ფინანსური მექანიზმების მეშვეობით, რომლებიც 

გარანტირებულს ხდიან როგორც დანაზოგების შენარჩუნებას, ასევე 

შემოსავლის საკმარის დონეს, ეს ფინანსური მექანიზმებია ბანკებში 

ანგარიშების გახსნა, ანდა სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების შეძენა, 

ოღონდ ამისათვის საჭიროა მთლიანად სახელმწიფოსადმი ნდობის 

აღდგენა. 
შედეგები იმის დასტურია, რომ სახელმწიფოს მიერ გატარებული 

ღონისძიებები მოსახლეობის შემოსავლების მხარდაჭერის 

მიმართულებით საკმარისი არ არის. განსაკუთრებით უნდა შევჩერდეთ 

უშუალოდ ხელფასზე. ასე მაგალითად, სოციოლოგიური 

გამოკვლევებით საათობრივი ანაზღაურება საქართველოში საშუალოდ 

2-ჯერ ნაკლებია შრომის საერთაშორისო ორგანიზაციის (00I1I1) 

რეკომენდაციით გათვალისწინებულ შრომის მინიმალურ საათობრივ 

ანაზღაურებაზე – 3% საათში. (აშშ-ში ეს მაჩვენებელი 16,4 % 

სთშ-ია, გერმანიაში – 22,7 % საათშიც. კანადაში – 17, ზ% საათში). 

ჩამორჩენა შრომის ნაყოფიერების ხაზით 6-ჯერ, ხელფასის მიხედვით 

– 12-ჯერ ნაკლებია. საშუალოდ მუშაკი საქართველოში 1) დოლარ 

დაგროვების ძირითადი წყაროები 

თანამედროვე პირობებში           

  
 



ხელფასზე აწარმოებს 3-ჯერ მეტს, ვიდრე ამერიკელი ანდა 

ევროპელი. ასეთი ხელფასის პირობებში იკარგება შრომისადმი 

სტიმული, რაც ხელს უშლის ინვესტიციური პროცესების ეფექტიან 

რეალიზაციას და ეკონომიკის განვითარებას მთლიანად. 

ახდენს რა სესხის აღებას ფინანსურ ბაზარზე, სახელმწიფო 

ამით რესურსებს ართმევს კერძო სექტორს, რომელიც შეიძლება 

გამოყენებული ყოფილიყო საწარმოო ინვესტიციების სახით. კერძო 

შიდა დაგროვების დონე ეცემა ბიუჯეტის დეფიციტის დაფინანსებისას 
შიდა წყაროების ხარჯზე. ბიუჯეტისათვის სესხის აღება განაპირობებს 
საპროცენტო განაკვეთის ზრდას სახელმწიფო ვალის მომსახურების 

ბაზარზე. ეს ზრდის პროცენტის დონეს კრედიტების ბაზარზე 

რეალური წარმოებისათვის, რაც მას ხდის გამოუყენებელს და 
ძვირს. ეს არსებითად ამცირებს საინვესტიციო რესურსების 

რაოდენობას რეალურ სექტორში. 

სახელმწიფო ვალის მომსახურება და დაფარვა მოითხოვს 

მნიშვნელოვან და განსაზღვრულ სახსრებს, თანაც თუ კი საშინაო 

ვალის მომახურებისას ხარჯები არის ეროვნული ფინანსური 

რესურსების ნაწილი და შეიძლება გამოყენებული იქნას საინვესტიციო 
მიზნით მომდევნო საწარმოო ციკლში, იმ კრედიტების 

მომსახურებისას, რომლებიც გაცემულია არარეზიდენტების მიერ. 

ეს ხარჯები გამოირიცხება ეროვნული ფინანსური რესურსებოდან 

და უკვე არანაირად არ შეიძლება გამოყენებული იქნას ინვესტიციების 
დასაფინანსებლად. ამას აუცილებლად უნდა დაემატოს, რბილად 
რომ ვთქვათ, არაეფექტიანი დაგროვება და ეროვნულ ფინანსური 

რეზერვების გამოყენება, სტაბილური ფონდების გამოყენება იმ 

სიძნელეების ფონზე, რომელსაც ადგილი აქვს ინესტიციების 

მოძიებისას წარმოების რესტრუქტურიზაციისას სოციალურ სფეროში. 

ასე რომ, ქვეყანაში საინვესტიციო კრიზისის წარმოშობა და 

განვითარება მნიშვნელოვანწილად განპირობებულია საბიუჯეტო 

ხარჯების დაუცველობით საინვესტიციო მიზნებისათვის, 

საინვესტიციო ხარჯების დაფინანსებით ნარჩენის პრინციპით. 

1990-იან წლებში სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკაში 

შეინიშნებოდა მისი, როგორც საინვესტიციო პროცესის მონაწილისა 

და რეგულატორის როლის შემცირება. 1992-1998 წლებში 
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კაპიტალდაბანდებათა სახელმწიფო წყაროების წილი ეცემა 81-დან 

20 პროცენტამდე. არასაკმარისი აღმოჩნდა ადგილობრივი ორგანოების 

(ადგილობრივი ბიუჯეტების) როლიც, რომელზედაც მოდიოდა კაპიტალურ 
დაბანდებათა მხოლოდ 5%. მთლიანად საბაზრო ეკონომიკისათვის 
კანონზომიერია არასახელმწიფო სექტორის (შერეული და კერძო 

საკუთრება) საწარმოთა საინვესტიციო აქტივობის ამაღლება, რაც 

ჩანს მაგალითზე (ცხრილი 1.2). ოღონდ აღნიშნული სტრუქტურული 

ცვლილებები არ ასახავს ინვესტიციების სფეროს რეალურ კრიზისს, 

რაც გამოწვეულია სახელმწიფო საინვესტიციო პოლიტიკის შესუსტებით, 
ეკონომიკის რეალური სექტორის საწარმოთა და საკრედიტო საბანკო 

სისტემის ინვესტიციური სისუსტით, უცხოეთში კაპიტალის გადინებით. 
ცხრილი 1.2 

ინქესტისიების სჭრუქტურა ძირითად კაპიგალუი 

საკეთრების შორმების მიხეღვით. X ჯამთან 
  

წლები 

I998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2005 | 2006 
  მაჩევნებლები 

  

მთლიანი კაპიტალის 25,0 | 25,722 | 26,6 | 28,2 | 25,5 | 28,6 | 26.7 

ფორმირება 
  

  

  

                    
მათგან: კერძო 22,8 | 22,8 | 23,9 | 22,I | 19,5 | 20,)7 | 27,7 

მუნიციპალური 5,2 47 4,5 4,5 49 44 47 

უცხოური -| 30.1 | 24.4 | 29,9 | 3777 | 43.9 | 40.0 | 41.2 

სახელმწიფო 2,5 | 3.6 | 57 | 22 | 23 | 2,0 | 2, 
  

საფინანსო საკრედიტო პოლიტიკამ და დაჩქარებულმა 

საინვესტიციო პრივატიზაციამ ეკონომიკური რეფორმის პირველ 

წლებში დიდი დარტვმა მიაყენა საინვესტიციო კომპლექსს. შეკუმშა 

საინვესტიციო ბაზარი, ეკონომიკის რეალურ სექტორს მოუსპო 

ფინანსური რესურსები და შეამცირა მოთხოვნა თვითონ კაპიტალის 

განახლებაზე თანამედროვე პირობებში. მიუხედავად დიდი სურვილისა, 

  

' საქართველოს სტატისტიკის დეპარტამენტის მასალებიდან; საქართველოს 

ეკონომიკური ტენდენციები. კვარტალური მიმოხილვა, ივლისი. 2007. გვ.15. 

   



განახლდეს ეკონომიკური ზრდა, არსებობენ ფაქტორები და ძალები, 
რომლებიც ხელს უშლიან ეკონომიკურ აღიმავლობას. 

ჯერ-ერთი, ძალზე შერყეულია, თუ დანგრეული არა, ეკონომიკური 
ზრდის მატერიალური ბაზა – მანქანათმშენებლობის, სოფლის მეურნეობის, 
მეტალურგიული მრეწველობის დარგები. ამ დარგებში გრძელდება 
წარმოების დაცემა, და რაც მთავარია, ისინი „მიტოვებულია“ ტექნიკურ- 
ტექნოლოგიური თვალსაზრისით. „გამოთიშულნი“ არიან. თანამედროვე 
ტექნოლოგიებიდან და არ გააჩნიათ რესურსები და წყაროები თავიანთი 
ტექნიკურ-ეკონომიკური ბაზის ნახტომისებური განახლებისათვის. 

ჯერჯერობით არსებობს მეტალურგიული და მანქანათმშენებელი წარმოების 
სამამულო პროდუქციაზე შიდა მოთხოვნის არსებითად ზრდის ფაქტორები. 

მეორე, სახელმწიფო. სექტორიდან წარმოშობილი. კორპორაციები 
და საწარმოები თავიანთ თავს სრულად არ მოიაზრებენ კაპიტალისტურ 
საწარმოებად, მათში ძალზე სუსტია ანდა საერთოდ არ ვლინდება 

კაპიტალისტური დაგროვების „ინსტიქტები“. ამავე დროს. საწარმოს 
რეფორმის სახელისუფლებო კონცეფცია გამოდის იქედან, რომ 

„რეფორმირება საწარმომ უნდა განახორციელოს დამოუკიდებლად“. 
მესამე, მიუხედავად რეფინანსირების განაკვეთების რამდენადმე 

შემცირებისა, ეროვნულ. ბანკს, კომერციულ. ბანკებს ჯერ. კიდევ. არა 
აქვთ საჭირო დაინტერესება და არსებითი ოდენობის თავისუფალი 
სასესხო რესურსეი ეკონომიკის რეალური სექტორის კაპიტალში 

საინვესტიციო დაბანდებებისათვის, კომერციულ ბანკებთან მიმართებაში 
დღემდე ტარდება საბანკო პროცენტის განაკვეთის „დადებითი“ პოლიტიკა, 
რაც მათ აყენებს პრივილეგიურ მდგომარეობაში, აზღვევს ინფლაციისაგან 
მაშინ, როცა ეკონომიკის სხვა სექტორების კაპიტალი უფასურდება. 

მეოთხე, საბიუჯეტო პოლიტიკა, რომელიც ეყრდნობა „რეალური 

ბიუჯეტის“ კონცეფციას, ალტერნატიული ხასიათის მატარებელია, 
ემყარება საინვესტიციო ხარჯების შეკუმშვას და საინვესტიციო 

მოთხოვნის შეზღუდვას მათ შორის სახელმწიფო შეკვეთების და 

შესყიდვების ხაზით, თავდაცვითი საჭიროების ხაზით. 

ასე რომ, საინვესტიციო სფეროს შეკუმშვისა და შეზღუდვის 

პოლიტიკა იცვლება მისი შერბილებული ვარიანტით – სტიქიური 

ძალების მოქმედებაზე დაყრდნობით, ეკონომიკური ზრდის 

თვითგანახლების პოლიტიკით, სახელმწიფოს აქტიური დახმარებისა 
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და მონაწილეობის გარეშე. ასეთი პოლიტიკა ქვეყანას სწირავს 

ხანგრძლივი დეპრესისიათვის, ეკონომიკის სტრუქტუირებას სათბობ- 

სანედლეულო კომპლექსის და კაპიტალის ჩქარი ბრუნვის დარგების 

(სავაჭრო კაპიტალი, მომახურების სფერო) ბაზაზე. 

ამასთან ერთად მთელი რიგი 
  

  

საინვესტიციო კრიზისის 
გაღრმავების მიზეზები პრობლემები რომლებიც           

  დაკავშირებულია სისტემური 

საბაზრო გარდაქმნების გადაუჭრელობასთან, აღრმავებენ საინვესტიციო 

კრიზისს, სახელდობრ: 

1) დაზოგილი რესურსების კაპიტალიზაციის საბაზრო 

მექანიზმების არარსებობა რეალურ სექტორში. აქამდე ჩანასახოვან 

მდგომარეობაშია სადაზლვევო და საინვესტიციო ინსტიტუტები, 

რომელთაც უნარი შესწევთ მობილიზაცია გაუკეთონ ფინანსურ 

რესურსებს მათი შემდგომი ინვესტირებისათვის რეალურ სექტორში. 

არ არის ასევე განვითარებული კაპიტალის დარგთაშორის გადადინების 

საბაზრო მექანიზმი, მათ შორის საფონდო ბაზრის მეშვეობით. 

2) რეალური სექტორის ინვესტიციებისადმი დაბალი აბსორბციული 

უნარი, რაც განაპირობებს ბაზარზე ეფექტიანი საინვესტიციო 

პროექტების საჭირო ოდენობით არარსებობას, რომლებიც 

ხელმისაწვდომი იქნებოდა თავისუფალი კაპიტალის დაბანდებისათვის. 

3) ეკონომიკის რეალური სექტორის ლიკვიდობისა და 

გადახდისუნარიანობის მხარდაჭერის აუცილებლობა. ქვეყანაში ჯერ 

კიდევ არ შექმნილა პირობები საგადამხდრხელო საშუალებებზე 

მოთხოვნის შემცირებისათვის რეალური სექტორის მხრიდან, რაც 

ხელს უშლის მოქმედი საწარმოების მომგებიანობის გამოთანაბრებას 

და საკრედიტო კპაიტალის ფასებს. დაბანდებები ფინანსურ აქტივებში 

ძველებურად რჩება ინვესტირების უფრო მიმზიდველ სფეროდ. 

საქართველოს ეკონომიკის გაჭიანურებული კრიზისი ჯერ კიდევ 
არ ასრულებს კრიზისის ფაზებისათვის დამახასიათებელ მნიშვნელოვან 

ფუნქციებს ეკონომიკური ციკლის მსვლელობაში: ეს ფუნქციებია: 

.· წონასწორობისა და დაბალანსებულობის აღდგენა სახალხო 

მეურნეობრივ კომპლექსში; 

ითი ეკონომიკური ზრდის მექანიზმების ამოქმედება და 

საზოგადოებრივი წარმოების ეფექტიანობის ამაღლება. 

   



საქართველოში კრიხისის მთელი თავისებურებების ფონზე უდავოდ 
რჩება ფაქტი, რომ კრიზისული მდგომარეობიდან გამოსვლის მთავარი 

ბიძგი უნდა გახდეს ძირითადი კაპიტალის მასიური განახლება, 

მთელი ინვესტიციური პროცესის გამოცოცხლება. 

წარმოების სუსტმა ინვესტირებამ მნიშვნელოვანწილად განაპირობა 
საწარმოო აპარატის მოძველება, ხოლო პროდუქციის გასაღების 

პრობლემის გამწვავებამ და სიმძლავრეების არასრულმა დატვირთვამ 

გაააქტიურეს მრეწველობის ძირითადი კაპიტალის აბსოლუტური 

შემცირების პროცესები და ხელი შეუწყეეს მოწყობილობის 

მწყობრიდან გამოსვლას ახალი მოწყობილობის მოქმედებაში შეყვანის 

კომპენსაციის გარეშე. გრაფიკზე (ნახ. 1.6... თვალნათლივ ჩანს, 
რომ საწარმოო პოტენციალის განახლების დონე აშკარად 
არასაკმარისია. სულ 1991-1999 წლებში ფიზიკური ცვეთის 
პროფილის შეცვლის და სხვა მიზეზების გამო ფუნქციონირება 

შეწყვიტა 1990 წელს არსებული სამრეწველო სიმძლავრეების 
47%-ზე მეტმა. აქედან ფიზიკური ლიკვიდაციის შედეგად – მხოლოდ 
17%-მა (1990 წლის დონესთან შედარებით). 

ძირითადი კაპიტალის მნიშვნელოვანი ნაწილი დიდი ხანია 
ფიზიკურაღაა მოძველებული. ახლა სამრეწველო – საწარმოო 
მოწყობილობის საშუალო ასაკი 19,4 წელს აღწევს, ხოლო 
სამსახურის საშუალო ფაქტიური ვადა – 32 წელს (ცხრილი 1.3.). 

ეს არა მარტო 1,5-ჯერ აღემატება ტექნიკის სამსახურის ვადის 
დადგენილ ნორმატივებს, არამედ 3-3,5-ჯერ ჩამორჩება 
განვითარებული ქვეყნების ანალოგიურ მაჩვენებლებს. 

  

  

  
  

      
1,6 

44 
1,214 : 

4. განახლების კოეფიციენტი 

90,ზ- 031808 ბწყობრიდან გაპოსვლის კოეფიციენტი 

41 –-- განახლების კოეფიციენტის ტრენდი 
04 <5 –. მწყობრიდან გამოსელის კოეფიციენტის 
0,2+ ტრენდი       01 + 

1მ1 20032 2005 

ნას.1.6. სამრეწეელო სიმპლავრეების მწყობრიდან გამოსქჭლის 
და განახლებიხ დინამიპა 1999-2005 წლებში. 

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ძირითადი ფონდების ამოქმედების ხანგრძლივმა ნორმების შემცირებამ 

გააძლიერა მათი ცვეთის ხარისხის ამაღლების ტენდენცია (ნახ. 1.7.). 

ცხრილი 1.3 

საწარმოო. მოწყობილობის ასაკობრივი სგრუქტურა 

მრეწველობაში. #7! 

მოძველების დონე წლები 

წელი 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2006 

მთყლი მოწყობილობა 

აქედან ასაკში წელი 5 | 4,1 4,1 47 57 | 107 

  

  

  

  

  

  

  

  

6–10 20,1 | 15,2 | 10,6 | 7,6 | 6,6 

11-15 25,3 | 25,7 | 25,5 | 23,2 | 22,5 

16-20 _ 189,9 | 20,1 | 21. | 21.9 ) 20,4 

20-ზე მეტი 31,6 | 34,8 | 28.2 | 41,6 | 39,5 
  

საშუალო დონე, წელი | 17,01 | 17,89 | 18,66 | 19.4 | 19.9                 

ძირითადი კაპიტალის ცვეთისა და ასაკობრივი სტრუქტურის 

მაჩვენებლების შედარება ცხადყოფს განახლების პროცესის 

გააქტიურების აუცილებლობას. იმისათვის, რომ მოხდეს საწარმოო 

კაპიტალის განახლება, ამაღლდეს მისი კონკურენტუნარიანობა და 

ტექნიკური დონე, აუცილებელია დიდი საინვესტიციო დანახარჯები 

და საწარმოთა ტექნიკურ-ეკონომიკური რეკონსტრუქცია. მაგალითად, 

რუსეთში გათვლების მიხედვით – ინვესტიციებზე საერთო მოთხოვნა 

ფიზიკურად გაცვეთილი სიმძლავრეების განახლებისათვის შეადგენს 
2900-3200 მლნ. მან.-ს., ძირითადი ფონდების მოძველებული აქტიური 

ნაწილის “შეცვლისათვის საჭიროა 2300-2500 მლნ. მან, ქვეყნის 

წლიური საინვესტიციო პროგრამის მიხედვით კი გათვალისწინებულია 

მხოლოდ 402 მლნ. მან“: "სხვა სიტყვებით, საჭიროა დამატებითი 

! ცხრილი შედგენილია სტატისტიკის დეპარტამენტის მასალების საფუძველზე. 
2. 603ნVX08 8. M21700ლ088 V,. II10M0ნ/ილის1 023814X49# 31დVCMI4IC M 610 VCI08M98 
//31C80MMCL #99. გვ. 17. Mოი20V0M08 #: 80C6MM (0C/იგმხთოჩმ //80იი00%! 

3MCMCMIIM%M. 1996. #99. გვ4-27. 

  

   



” == 51,8 

  

  

      

ზოულის მუურნეობა > 504 
მშენებლობა, უვღავვვლე 43,9 

ტრანსპორტი =ს–ლულლსლუ 54,1 

ვაჭრობა =8 ; §8,3 · 

0 40 20 30 40 50 60 
ნახ. 1,7. ძირითაღი ფონდე»ას ცვეთა ეპკონომიპის დარგების 

მისედეით 2005 წელს, 

ინვესტიციები, ვინაიდან არაკონკურენტუნარიანი სიმძლავრეების 
მოდერნიზაციას დასჭირდება არა ნაკლებ 9 წელი, მაშინ, როცა 

შედარებით ახალი მოწყობილობა ინტენსიურად მოძველდება 

(ცხრილი 1.4). 

1990-იანი წლების საერთო ეკონომიკური კრიზისის მთავარი 
ნეგატიური შედეგია ქვეყნის საინვესტიციო განვითარების ფინანსურ- 

კვლავწარმოებითი ბაზის მნიშვნელოვანი ნაწილის დაკარგვა, რაც 

გამოწვეულია იმით, რომ ბევრ სამრეწველო საწარმოს დღეისათვის 

უკვე აღარ შეუძლია შექმნას აუცილებელი ფინანსური რესურსები 

თავისი განვითარებისათვის მოგებისა და ამორტიზაციის ხარჯზე. 
საწარმოო პოტენციალის მნიშვნელოვანი ნაწილი დღეისათვის 

აღმოჩნდა გაუთვალისწინებელი რიგი მიზეზების გამო; ეს მიზეზებია: 

კაპიტალის სიჭარბე (რეფორმამდელ პერიოდში კაპიტალის ჭარბი 
დაგროვება), დაბალი კონკურენტუნარიანობა მაღალი ფიზიკური და 
მორალური ცვეთა. სიმძლავრეთა დატვირთვის დონე გადამამუშავებელ 
მრეწველობაში, მაკროეკონომიკური გათვლებით, 1998 წელს საწარმოო 
პოტენციალი 29-30%-მდე დაეცა, მაშინ როცა ქვეყნის მთელი 

სამრეწველო სიმძლავრეების დაახლოებით 50% დაუტვირთავი 

აღმოჩნდა“, ამ საწარმოთა უმეტესობა არაკონკურენტუნარიანია ძირითადი 

კაპიტალის მიხედვით. 
არ არსებობს მათ მიერ წარმოებულ პროდუქციაზე მოთხოვნა 

და ისინი როგორც ეროვნული მთლიანი დაგროვების წყარო, 

დაკარგულნი არიან. ანალოგიურ, თუ უარეს მდგომარეობაში არა, 
აღმოჩნდა თავდაცვითი კომპლექსის საწარმოები. 

  

 



განყოფილება LI საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 
ცხრილი 1.4 

მანქანებსა ღა მოწყობილობაზე ინქესბგისიების ხვეღრითი წილი 
საინვესბიხსიო დანახარჯუბის მთელ ვოსულობაში მრეწველობის 

დარგების მიხუღჭით 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

            
  

  

    

წელი 
მრეწველობის დარგები 

1998 | 1999 | 2000 | 2005 

ელექტროვჩერგეტიკა 29,4 | 36.9 | 40,5 | 4I,0 

ნავთობმომპოვებელი 25,4 | 30,5 | 333 | 32.4 

ნავთობგადამამუშავებელი 34,6 | 46.6 | 444 | 45,0 

გაზის 10.6 | 169 | 138 |) 12.9 

ნახშირის 60.9 ! 66,7 | 76,2 75,8 

შავი მეტალურგია 49.7 | 5|I6 | 583 | 592 

ფერადი მეტალურგია 47,I | 62,5 | 60,8 | 60,2 

ქიმიური და ნავთობქიმიური 49.8 | 574 | 637 | 620 

მანქანათმშენებლობა და ლითონდამუშავება | 66.3 | 72,0 | 73,6 | 78,8 

საშენი მასალების მრეწველობა 457 | 5), | 60,2 | 62.1 

მსუბუქი 57,4 | 78.7 | 72,7 | 73.0 
კეების · 60,0 | 68.0 | 77.9 | 78,Iს 

= ეკონომიკის გამოყვანა საერთო 

რა გამოიყვანს ეკონომიკას ეკონომიკური ღა საინვესტიციო 

_ კრიზისიდან შეიძლება მიღწეული იქნას         

  

ინვეტიციური აქტივობის ამაღლების გზით, რაც, თავის მხრივ, 

განპირობებულია დანაზოგების გადიდებით. ეს უკანასკნელი შეიქმნება 

მხოლოდ რეალური შემოსავლების გადიდების შემთხვევაში, სწორედ 
საწარმოების განვითარების ბაზაზე. წარმოების განვითარების ფუნდამენტი 

ხდება საწარმოო აპარატის მხოლოდ კონკურენტუნარიანი ნაწილი. 

ასე რომ, აუცილებელია გამოვლინდეს მაღალი საქმიანი და საინვესტიციო 
აქტივობის კონკრეტული მიმართულებები. უმნიშვნელოვანესი 

მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების დინამიკის თვალსაზრისით უკანასკნელ 

წლებში გამოყოფილია შემდეგი პერიოდები: 

   



1) უწყვეტი დაცემა (1990 წ. – 1996 წ.). 

2) სტაგნაცია (1996 წ. – 1997 წ.). 
3) ახალი დაცემა რომელიც დაიწყო კაპიტალის მსოფლიო 

ბაზრებზე და დასრულდა 1998 წლის კრიზისით. 

4) კრიზისის შემდგომი ზრდა (1998 წ – 2000წ.). 

მოცემული ეტაპი ხასიათდება ეკონომიკური მაჩვენებლების 

უმეტესობისათვის ზრდის ტემპებით (იხ. ცხრილი 1.5). 

წინასწარი მონაცემებით, მთლიანი შიდა პროდუქტის ფიზიკური 

მოცულობა გაიზარდა 7,7% წინა წელთან შედარებით, სამრეწველო 

  

  

  

  

  

  

ცხრილი 1.5 

ძირჩთალღი მაჰროეკონომიკური მაჩვენებლები 2001-2008 წ.წ.' 

· · წელი · · 
მაჩვენებლები 

200) 2002 |2003 | 2004 2005 2006 

ნომინალური 893 მლნ.ლარი | 6674,0 | 7456.0 | 8564,) | 9824,3 | 6577.5 | 7192,6 

რეალური მმა 36 ღარი.| 4839,9 5104,8 | 5669,-| 6001.4 | 6577.5 | 7192,6 
3 

სრალრიშა ერი ლარი | 1516,3 | 1705,6 | 1972,1 | 2276.7 | 26§9.1 | 3131,8 
უღ 

სთალური შშა ურთ ლარა.1966 | I099,6 1167,8 | 1305,5 | 1390,8 | 1522,0 | 1634.2 
სულზე 
  

რეალური მშპ-ის ზრღა % წინა 4.8 5,5 1 5, 9,6 94 
წელთან · 

ძირითალი საშუალებების. | % ნომინალური | 27,2 24,5 26.7 227,5 28,1 25,6 
შოლიანი ფორმირება მლნ. ლარი, 

  

  

  

  

'შემოსაელები ბპლნ.ლარი | 740,3 816,1 1 956.0 | 1773,0 | 2607.5 | 3773,2 

ზარჯები მღნ. ლარი | 906,4 | 1040,7 | 1118,5 | 1923,6 | 2616.5 | 3821,4 

ღეფიციტი (- მლნ. ლარი | -166,12 | -224,6 | -162,5 | -150,6 -9,0 48.2 
)/პროფიციტი(+)                     

პროდუქციის წარმოება – 7,7%-ით. ინვესტიციების ზრდა ხასიათდება 

უფრო დიდღი მაჩვენებლით – 17,4%. შედარებითი ეკონომიკური 

ზრდის შედეგად 1999-2000 წლებში მაკროეკონომიკური მაჩენებლები 
შეესაბამებოდნენ მხოლოდ 1994 წლის დონეს. მაგრამ დღეისათვის 

მათ სხვა ხარისხობრივი შინაარსი აქვთ. ასე მაგ.: თუ კი კრიზისამდელ 

' ცხრილი შედგენილია //საქართველოს ეკონომიკური ტენდენციები. კვარტალური 
მიმოხილვა. ივლისი, 2007. გვ.15. 
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პერიოდში ინვესტირება და ეკონომიკის განვითარება ძირითადად 

ემყარებოდა გარე სესხებს, ახლანდელ პერიოდში მათი საფუძველი 

შიდა წყაროებია, ამასთან ერთად, მიუხედავად ინვესტიციური ზრდის 

დაწყებისა, შენარჩუნებულია შეუსაბამობა წარმოების სტრუქტურის 

ცვლილებასა და ინვესტიციების დარგობრივ სტრუქტურას შორის. 

წარმოებაში წინმსწრები ტემპებით იზრდებოდა საინვესტიციო და 

სამომხმარებლო სფეროს დარგები. 

საერთოდ შექმნილი სიტუაციის ანალიზი საშუალებას იძლევა 

გაკეთდეს დასკვნა, რომლის მიხედვითაც ეკონომიკური ზრდა ჯერ 

კიდევ ვერ აღწევს მყარ დინამიკას. ამასთან დაკავშირებით 
საინვესტიციო პოლიტიკის პერსპექტივების განსაზღვრისას 

განსაკუთრებული ყურადღება უნდა დაეთმოს ძირითად კაპიტალში 

ინვესტიციების ოდენობას და ეფექტიანობას, განსაკუთრებით 

ტექნოლოგიურ დარგებში. ამასთან ძალზე ბევრია დამოკიდებული 

საკანონმდებლო და_ მარეგულირებელი პროცესების წარმატებით 

განხორციელებაზე ქვეყნის ინვესტიციური კლიმატის გაუმჯობესების 

მიმართულებით. გარდა ამისა, თვითონ მთლიანი შიდა პროდუქტის 

ზრდის განსაზღვრის სპეციფიკა, რაც ძირითადად განპირობებულია 

ენერგომატარებლებზე ფასების ზრდით, ეფუძნება სათბობ- 

სანედლეულო ორიენტაციას, რაც ინფლაციის მაღალი დონის 

პირობებში, აშკარად არ შეესაბამება ოფიციალურ ნაშთებს, იწვევს 

უნდობლობას და ვერ გადაჭრის არსებულ პრობლემებს. 

14. ნნვესტიციის ეტიმოლოგიური მნიშვნელობა 

  

  

  სამეურნეო საქმიანობის 
| _ ინვესტიციის განმარტება | უმნიშვნელოვანესი ევემენტი და 

ეკონომიკური თეორიის საგანი – ესაა ინვესტიცია. 

კაპიტალური დაბანდება – ინვესტიციური საქმიანობის ბაზისური 

ცნებაა. სამამულო ეკონომიკურ ლიტერატურაში მე-20-ე საუკუნის 

80-იან წლებამდე ტერმინი „ინვესტიცია“ სოციალისტური 

აღწარმოების პროცესების ანალიზისათვის პრაქტიკულად არ გვხვდება, 

იგი ძირითადად კაპიტალისტური ეკონომიკის გამოკვლევებსა და 

      
  

უცხოელ ავტორთა ნაშრომების თარგმანებში გამოიყენებოდა. 

ინვესტიციური საქმიანობის ბაზისურ ცნებად მიღებული იყო 

C95)- =----   

   



კაპიტალური დაბანდების ცნება. სახელწოდებიდან გამომდინარე 

კაპიტალდაბანდება არის დაბანდება მხოლოდ ძირითად კაპიტალში, 

მაშინ, როცა დაბანდება ეკონომიკური რესურსების სხვა სახეებში, 

როგორიცაა ინფორმაციული რესურსები. ფასიანი ქალალდები, 

ინტელექტუალური პოტენციალი, მატერიალური მარაგები, 

ეკონომიკური რესურსები კაპიტალდაბანდებად არ იწოდებოდნენ ან 
ამას აკეთებდნენ პირობითი შეთანხმებით. 

ამჟამად ინვესტიციები ეკომონიკურ სისტემაში ერთ-ერთ ყველაზე 

უფრო ხშირად გამოყენებული კატეგორიაა როგორც მაკრო, ისე 

მიკროდონეზე. მაგრამ ამ წამყვანი ეკონომიკური კატეგორიისადმი 

მკვლევართა განსაკუთრებული ყურადღების მიუხედავად, სამეცნიერო 

აზრს ჯერ არ შეუმუშავებია ინვესტიციების იმგვარი უნივერსალური 

განმარტება, რომელიც თეორიული და პრაქტიკული მოთხოვნილებების 
შესატყვისი იქნებოდა. იგი ადეკვატური არაა ინვესტიციების 

განხორციელების კონკრეტული სუბიექტის – სახელმწიფოს, 

საწარმოსა თუ საოჯახო მეურნეობის – პოზიციებიდან. 

თანამედროვე ლიტერატურაში არსებული ინვესტიციების 

განმარტებები ამ კატეგორიას ხშირად განსაზღვრავენ არასაკმარისად 

მკაფიოდ ან მეტისმეტად ვიწროდ, ყურადღებას ამახვილებენ მხოლოდ 
მის ზოგიერთ არსობრივ მხარეზე. 

მრავალი განმარტების ყველაზე უფრო ტიპიური უზუსტობა ისაა, 

რომ ინვესტიციებს უწოდებენ ფინანასური სახსრების ნებისმიერ 

დაბანდებას, რომელიც ხშირად არ უკავშირდება მათი განხორციელების 

სუბიექტების საინვესტიციო მიზნების მიღწევას. მათ ხშირად მიაკუთვნებენ 

ე.წ. „სამომხმარებლო ინვესტიციებს“ (ტელევიზორებისა და 

ავტომობილების შეძენა და ა.შ.,, რომლებიც თავიანთი ეკონომიკური 

შინაარსის მიხედვით არ ეკუთვნის ინვესტიციებს – ხსენებული საქონლის 
შესაძენი სახსრები ამ შემთხვევაში იხარჯება მათ ხანგრძლივ 
მოხმარებაზე (თუ მათი შეძენა მიზნად არ ისახავს შემდგომში ამ 

საქონლის გაყიდვას მოგების მისაღებად). გარდა ამისა, ხშირად 
ერთმანეთისგან არ განასხვავებენ ფინანსური სახსრების საინვესტიციო 

დანახარჯებს და მათ მიმდინარე ხარჯებს, რომლებიც საწარმოს 

საოპერაციო პროცესს ემსახურება. 

მრავალი არსებული განმარტება ინვესტიციებს უკავშირებს მხოლოდ 
კაპიტალის ზრდის ან მიმდინარე შემოსავლის (მოგების) მიღების 

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის  კონცებტოდე ერი ნოყუმკლეტი 

მიზნებს. საბაზრო ეკონომიკის პირობებში, მართალია. ეს გან)სახღვრელი 

მიზანია, მაგრამ ინვესტიციებს შეიძლება ჰქონდეს კაპიტალის დაბანდების 

სხვა. ეკონომიკური და არაეკონომიკური მიზნებიც. 

ხშირი შეცდომა რომელიც ლიტერატურაში გვხვდება. არის 

„ინვესტიციების“ ცნების გაიგივება „კაპიტალურ დაბანდებებთან''.! 

ამ შემთხვევაში ინვესტიციებს მიიჩნევენ კაპიტალის დაბანდებად 

როგორც საწარმოო, ისე არასაწარმოო ხასიათის ძირითადი კაპიტალის 
კვლავწარმოებაში. ამასთან, ინვესტიციები შეიძლება განხორციელდეს 

საბრუნავი აქტივების გადიდებაში, მრავალფეროვან ფინანსურ 

ინსტრუმენტებშიც, ცალკეული სახის არამატერიალურ აქტივებშიც. 

მაშასადამე, კაპიტალური დაბანდებები უფრო ვიწრო ცნებაა და იგი 

შეგვიძლია განვიხილოთ როგორც ინვესტიციების მხოლოდ ერთი 

ფორმა, მაგრამ არა როგორც მათი ანალოგი. 

ინვესტიციების მრავალ განმარტებაში აღნიშნულია. რომ ისინი 

ფულადი სახსრების დაბანდებაა. ეს მართებული არაა. კაპიტალის 

ინვესტირება შესაძლოა განხორციელდეს როგორც ფულის. ისე სხვა 

ფორმითაც – უძრავი და მოძრავი ქონების (კაპიტალური საქონლის). 

ამა თუ იმ ფინანსური ინსტრუმენტის (უპირველეს ყოვლისა – ფასიანი 

ქაღალდების). არამატერიალური აქტივების და ა.შ. ფორმით. 

ბოლოს, მთელ. რიგ განმარტებებში აღნიშნავენ, რომ. ინვესტიციები 
სახსრების გრძელვადიანი დაბანდებაა. მართლაც, ცალკეულ ფორმის 
ინვესტიციებს. (პირველ. რიგში – კაპიტალურ. დაბანდებებს, აქციებში 
შესრულებულ ინვესტიციებს და ა.შ.). გრძელვადიანი ხასიათი აქვს, მაგრამ 
ინვესტიციები მოკლევადიანიც. შეიძლება იყოს (მაგალითად, ობლიგაციებში 
განხორციელებული მოკლევადიანი ფინანსური დაბანდებები, ერთ წლამდე 
მიმოქცევის ვადის მქონე დეპოზიტური. სერტიფიკატები). 

უკანასკნელ პერიოდში ტერმინმა „ინვესტიცია“ უფრო ფართო 

გავრცელება მიიღო სამეცნიერო ლიტერატურაში, დაიწყო სამთავრობო 

და ნორმატიულ დოკუმენტებში მისი გამოყენება, თუმცა მეტწილად 

ინვესტიციას ზოგჯერ ისევ აიგივებდნენ კაპიტალურ დაბანდებასთან. 

ინვესტიცია (კაპიტალური დაბანდება) განიხილებოდა ორ ასპექტში: 

„ინვესტიციების“ და „კაპიტალის დაბანდებების შესახებ სხვადასხვა 
მეცნიერ-ეკონომისტების დღემდე არსებული პოზიციები უფრო დაწვრილებით 
გვქონდა განხილული ჩვენს მიერ 2007 წელს გამოცემულ სამეცნიერო- 
პოპულარულ შრომაში „ინვესტიციების თეორიული გენზისი“. 

  

  

  
 



როგორც ძირითადი კაპიტალის აღწარმოების კვლავწარმოების 

ამსახველი პროცესი, და როგორც ეკონომიკური კატეგორია, 

ეკონომიკურ ურთიერთობათა სისტემა, - დაკავშირებული ძირითად 

ფონდებში ფულადი საშუალებების მობილიზაციიდან მათი 

ანაზღაურების მომენტამდე ავანსირებული ღირებულების 

მოძრაობასთან. 

ინვესტიციების უფრო ფართო განმარტება განსახილველ პერიოდში 
იყო წარმოდგენილი იმ პოზიციიდან, რომლის თანახმადაც ინვესტიცია 

გამოდის, როგორც დაბანდება არა მარტო ძირითად ფონდებში, 
არამედ საბრუნავ საშუალებათა ზრდაში. 

ამასთან. ინვესტიცია. 

ინვესტიციების განმარტება! როგორ ს ნის 
დანახარჯების და რესურსების!| 26 წესი, განიხილებოდა 
მიხედვით ფონდების გაფართოებულ 

კვლავგწარმოებასთან კავშირში, 

რამდენადაც ინვესტიცი-ური ციკლის დამთავრება დაკავშირებული 

იყო ძირითადი ფონდების და საწარმოო სიმძლავრეების მოქმედებაში 

შეყვანასთან. ამან გამოიწვია ინვესტიციის ეკონომიკური არსის 

განსაზღვრის ორი მიდგომის – დანახარჯების და რესურსების 

მიხედვით ფორმირება. 

დანახარჯების მიხედვით მიდგომის შესაბამისად ინვესტიცია 

აღიქმება, როგორც დანახარჯები ძირითადი ფონდების 
კვლავწარმოებაზე, მათ გადიდებასა და სრულყოფაზე. ეს 

მიდგომა დომინირდება თეორიულ მოსაზრებებსა და პრაქტიკულ 

საქმიანობაში, რამდენადაც იგი ასახავს სამეურნეო მექანიზმის 

ფუნქციონირების სპეციფიკას ადმინისტრაციულ-მბრძანებლური 

ეკონომიკის პირობებში. 

საზოგადოებრივი აღწარმოების სასაქონლო-ფულადი 
წონასწორობის პრობლემების გამწვავებამ, ადმინისტრაციულ- 

მბრძანებლური სისტემის მართვის ფუნქციონირების ეფექტიანობის 

საერთო შემცირებამ მიგვიყვანა დანახარჯების კუთხით ინვესტიციის 

გამოყენების არასაკმარისობამდე და ინვესტიციის რესურსული კუთხით 

განსაზღვრამდე. ამ უკანასკნელს საფუძვლად ჰქონდა ინვესტიციის 
სხვა შემადგენელი ელემენტის – რესურსების გამოყოფა, ამასთან, 
ინვესტიცია განიხილებოდა, როგორც მძირითაღი ფონდების 

აღწარმოებისთვის გამიზნული ფინანსური საშუალებები. 

    

          
  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მიუხედავად ამისა, ორივე მიდგომას ჰქონდა არსებითი ნაკლოვანება, 

რომელიც მდგომარეობდა ანალიზის ობიექტის სტატიკურ დახასიათებაში, 
დაფუძნებული იყო ინვესტიციის რომელიმე ერთი ელემენტის, 

დანახარჯების ან რესურსების გამოყოფაზე, რაც ზლუდავდა 

ინვესტიციების, როგორც მთლიანი პროცესის კვლევის შესაძლებლობას. 
ტერმინ „ინვესტიციის“ განმარტებაში უცხოურ ეკონომიკურ 

ლიტერატურაში მიუთითებენ, რომ ეკონომიკური აზრის სხვადასხვა 

სკოლებსა და მიმართულებებში ცნება „ინვესტიცია“ შეიცავს საერთო 

არსებით ნიშანთვისებას – ინვესტიციის კავშირს მიღებულ 
შემოსავალთან, როგორც ინვესტორის მიზანთან. 

ზოგადი სახით ინვესტიციას გებულობენ, როგორც კაპიტალის 

დაბანდებას მომავალში მისი გადიდების მიზნით. „ინვესტიციის“ 

ცნების განმარტებისადმი ასეთი მიდგომა ბატონობს, როგორც 

ევროპაში, ისე ამერიკულ მეთოდოლოგიაში. 

ხშირად გვხვდება პოზიცია, რომლის შესაბამისად 

შემოთავაზებულია აზრი განსხვავებულ იქნას „ინვესტიცია“ 

კატეგორია, ერთი მხრივ და „კაპიტალის დაბანდება“, მეორე მხრივ. 

იმის საფუძველზე, რომ ინვესტიციის განმასხვავებელი ნიშნები, 

მისი წარმომადგენლის აზრით, წარმოადგენს მოცემული კატეგორიის 

წარმოებულ ხასიათს. ამასთან, ინვესტიციის ქვეშ გაიგება, როგორც 

წესი, ფინანსური აქტივების ყიდვა, ხოლო კაპიტალური დაბანდების 

ქვეშ - წარმოების საშუალებების შეძენა, რასაც კატეგორიულად 

არ ვიზიარებთ. სახელდობრ, სასწავლო კურსებში „ეკონომიკსი“, 

ყველა ნაშრომში „ინვესტიციის“ ტერმინის განმარტებაში ავტორთა 

უმრავლესობა ხაზს უსვამს ინვესტიციის მატერიალურ-ნივთობრივ 

შინაარსს ან როგორც „,ახალ საწარმოთა მშენებლობაზე, ხანგრძლივი 

ვადით სამსახურისათვის საჭირო ჩარხებისა და მოწყობილობის 

დანახარჯები“, ან როგორც „ნებისმიერი მატერიალური ფასეულობების 

ნაზრდი – ყველა დანახარჯი, რომლიც უშუალოდ ხელს უწყობს 

კაპიტალის საერთო სიდიდის ზრდას ეკონომიკურ სისტემაში“.! 

არსებობს სხვა მიდგომაც ინვესტიციის განმარტებისადმი. იგი 

განპირობებულია ფასიანი ქარალდის ბაზრის ზრდადი მნიშვნელობით, 
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როგორც მექანიზმი რეალური კაპიტალის გადაადგილების 

განმსაშუალებელი იმ ქვეყნებში, სადაც განვითარებულია საბაზრო 

ეკონომიკა, მის ჩარჩოებში ინვესტიცია განისაზღვრება, როგორც 

დაბანდება ფასიან ქაღალდებში. 

ინვესტირების პრობლემებისადმი მიძღვნილ სპეციალურ 

გამოკვლევებში ინვესტიცია განისაზღვრება, როგორც კაპიტალის 

მოთავსების ხერხი. მან უნდა უზრუნველყოს კაპიტალის 

ღირებულების შენახვა ან ზრდა და (ან) მოიტანოს შემოსავლის 

დადებითი სიდიდე. ასეთი მიდგომა განსაზღვრავს ინვესტიციის 

არსებითი თვისების ხარისხს დაბანდების ხასიათზე და ინვესტიციის 

კავშირს კაპიტალის ზრდასთან (შემოსავლის მიღება). 

ამგვარად, ინვესტიციაში დასავლეთის ქვეყნების ეკონომიკურ 

ლიტერატურაში განიხილავენ ორი ასპექტის ერთიანობას: რესურსები 

(კაპიტალურ ფასეულობები) და დაბანდება (დანახარჯები). 
ყველაზე უფრო ცხადად ასეთი მიდგომა წარმოდგენილია 

ჯ-მ.კეინსის შრომებში, რომლის აზრითაც ინვესტიცია – 

ეს შემოსავლის ის ნაწილია, რომელიც მიმდინარე პერიოდში, 

არ იქნა გამოყენებული მოხმარებისათვის. იგი წარმოადგენს 

კაპიტალური ქონების ფასეულობის მიმდინარე ნაზარდ 

ღირებულებას მოცემული პერიოდის საწარმოო საქმიანობის 

შედეგად. ამ განმარტებაში, რომელიც არ წარმოადგენს ამომწურავს, 

მკვეთრად გამოიყოფა ინვესტიციის ორი მხარე: რესურსები 

(აკუმულირებული შემოსავლის დაგროვების მიზნით) და დაბანდებები 
(გამოყენებული რესურსები), რომელიც უზრუნველყოფს კაპიტალური 

ქონების გადიდებას. 
ნვესტიციების არსის გაგება. საბაზრ ეკონომიკაში საბაზრო 

II) ვე იცი გა; ო 

ეკონომიკისათვის დამახასიათებელი ურთიერთობათა განვითარებამ 
იშან- თვისებებით განაპირობა კატეგორია 

„ინვესტიციის“ განმარტების 

გადასინჯვის აუცილებლობა ახალი პირობების შესაბამისად. 

ინვესტიციის არსის გაგების საბაზრო ეკონომიკისათვის 

დამახასიათებელ ნიშანთვისებებს წარმოადგენენ: 
– ინვესტიციის კავშირი მიღებულ შემოსავალთან, როგორც 

ინვესტიციური საქმიანობის მოტივთან; 

  
  

      
    
  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

– ინვესტიციის განხილვა ორი მხარის მთლიანობაში: რესურსები 

(კაპიტალური ფასეულობები) და დაბანდებები (დანახარჯები); 

– ინვესტიციის ანალიზი არა სტატიკაში, არამედ დინამიკაში, 

რაც საშუალებას იძლევა „ინვესტიციის კატეგორიის ჩარჩოში 

გაერთიანდნენ რესურსები და დაბანდებულ საშუალებათა უკუგება, 

როგორც ამ გაერთიანების მოტივი; 

– ინვესტირების ობიექტების შემადგენლობაში ნებისმიერი 

ეკონომიკური ეფექტის მომცემი დაბანდებების ჩართვა. 

ახალ საკანონმდებლო დოკუმენტში, რომელშიც წინასაგან 

განსხვავებით უფრო კონკრეტული მიმართულება გვაქვს (კაპიტალური 
დაბანდების სფერო), დაზუსტებულია არა მხოლოდ ინვესტიციის ცნება, 
არამედ კაპიტალური დაბანღებისაც. ეს უკანასკნელი განიხილება, 
როგორც ინვესტიციის ფორმა, რაც თავისთავად წარმოადგენს ძირითად: 

კაპიტალში (ძირითადი საშუალებები) ინვესტიციას, მათ შორის 

დანახარჯები ახალ მშენებლობაზე, გაფართოებაზე, მოქმედ საწარმოთა 

ტექნიკურ განაიარაღებასა და რეკონსტრუქციაზე, მანქანების შეძენაზე, 

მოწყობილობების, ინსტრუმენტების, ინვესტარის, საპროექტო-სამძებრო 

სამუშაოებზე და სხვა დანახარჯები. 

მთლიანად ინვესტიციას განსაზლვრავენ, როგორც 

  

პროცესს, რომლის დროსაც ხორციელდება რესურსების 

გარდაქმნა დანახარჯებად, ინვესტორის მიზნის – შემოსავლის 

(ეფექტის) მიღების გათვალისწინებით. : 

ყველა ზემოთ განხილულის განზოგადებით, შევეცდებით 

გადმოვცეთ ინვესტიციის განმარტება ამ პოზიციიდან. 

ინვესტიცია ეს არის კაპიტალის ფორმის ცვლის დინამიკური 

პროცესი, პირველი (საწყისი) რესურსებისა და ფასეულობების 

თანმიმდევრობითი გარდაქმნა ინვესტიციურ დანახარჯებში და 

დაბანდებულ საშუალებათა გადაქცევა კაპიტალური ღირებულების 
ნაზარდში შემოსავლის ან სოციალური ეფექტის ფორმით. 

ინვესტიცია ესაა როგორც ფულადი, ისე რეალური და 

ინტელექტუალური კაპიტალის დაბანდება. ისინი ხორციელდებიან 
ფულადი საშუალებების, კრედიტების, ფასიანი ქალალდების სახით, 
აგრეთვე დაბანდებები მოძრავ და “როუძრავ ქონებაში, 

ინტელექტუალურ საკუთრებაში, ქონებრივ უფლებასა და სხვა. 

ფასეულობებში. 

   



1.5. 0ნნმესტიციების ცნება 

ეკონომიკურ ლიტერატურაში „დანაზოგებისა“ და „ინვესტიციების“ 
ცნებები, ჩვეულებრივ, გვერდიგვერღ დგას: ერთი უთუოდ გულისხმობს 
მეორეს. მაგალითად, ჯ. კეინზის აზრით, დანაზოგები და ინვესტიციები 

„ერთმანეთის ტოლი უნდა იყოს, რადგან თითოეული მათგანი 

მოხმარებაზე შემოსავლის გადამეტების ტოლია“ 

ჩვენი აზრით, დანაზოგები საინვესტიციო პროცესის მხოლოდ 

აუცილებელი რგოლია. ინვესტიციები მოითხოვს დანაზოგებს. მაგრამ 

ყველა დანაზოგი ინვესტიცია არ. ხდება. მაგალითად, თუკი ფულადი 
სახსრების მფლობელი მოხმარებისთვის არ გამოიყენებს მათ, მაშინ ეს 

სახსრები დანაზოგებია, მფლობელის ხელში უმოძრაოდ დარჩენილი 
დანაზოგები ინვესტიციებად არ გადაიქცევა. ინვესტიციებად 

გარდაისახება მხოლოდ ის დანაზოგები, რომლებსაც პირდაპირ 

ან ირიბად იყენებენ მომავალში (ხშირად რამდენიმე წლის შემდეგ) 
შემოსავლის მიღების მიზნით წარმოების გაფართოებისთვის. 
  

  

        

საბჭოთა პერიოდის 
ნვეს 'ს 

ასპე აირ ცნების სხვადასხვა ლიტერატურაში ინვესტიციებს 

განიხილავდნენ, ძირითადად,     

კაპიტალდაბანდებათა. კუთხით და ამიტომ. „ინვესტიციის“ კატეგორიას 
არსებითად „კაპიტალდაბანდების“ კატეგორიასთან აიგივებდნენ. 

კაპიტალდაბანდებებს უწოდებდნენ „ძირითადი ფონდების კვლავწარმოებაზე, 
მათ გადიღებასა და. გაუმჯობესებაზე გაწეულ ხარჯებს“ ” რაც. შეეხება 
ინვესტიციებს, მათ. განმარტავდნენ. როგორც. „კაპიტალის. გრძელვადიან 
დაბანდებას მრეწველობაში, სოფლის მეურნეობაში, ტრანსპორტსა და 
სახალხო მეურნეობის სხვა დარგებში“3 

მოყვანილი. გამონათქვამიდან. ჩანს, რომ. ინვესტიციებს. არსებითად 
არამარტო აიგივებდნენ კაპიტალურ დაბანდებებთან, არამედ ამ დაბანდებათა 
გრძელვადიან ხასიათსაც. უსვამდნენ. ხაზს, 
IM=90M „I: 06028 7თიი9 ჯა) იხთის იხხ0ფო2 IV ეირდი M.:,ლიიასით', 1993. გვ.183, 

“ის, X2991V008 I-C. 3თC6XIM9M0CLხ M8იMV”2ი0ხ6MMX 80X%CIIMM, M.: -3X:01M0MV#8, 
1979. C.45; 11011MIMყ6CM29 3M0IM0MIM#. C9M082წხ. 1100 ი6ი.0.I4, CX:Cიდჰ093 M იი. 
M.: 1 Iიი#308”. 1990. გვ. 189 
შ3დყ0MM96CX29 38IM#V00ი0001M49. II0IMIIMIMCCM2# 210)0MM#. II. 06. /ტ.MI. XM9%ML68. 
M.. 1972.+. 1. გვ. 548; CMM2M40080 – M0C.I11#ხIM CM08მდხ.I10ი 06. 8.დ. | 306X2088. 
M.:CდMM9M2#MCL! MI CI2IMCVMმ, 1984, 

  

  

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საუუძვლები 

ამგვარმა შეხედულებებმა თითქმის ჩვენს დრომდე მოაღწია, ქვეყანაში 
საბბზრო რეფორმების განხორციელების დაწყებიდან ერთად დაიწყო 
„ინვესტიციის“ ცნების შინაარსზე წარმოდგენის. შეცვლა, რაც. მოქმედ 
კანონმდებლობაში. აისახა. თანამედროვე. ეკონომიკურ. ლიტერატურაში, 
რომელიც. ეკონომიკის ფუნქციონირების ფინანსურ. ასპექტებს. ეხება, 
ინვესტიციები ერთ-ერთი ყველაზე უფრო ხშირად ხმარებული კატეგორიაა 
როგორც მიკრო-, ისე მაკროდონეზე. ამასთან, ამ ცნებას, როგორც. წესი, 
საკმაოდ ვიწროდ და წინააღმდეგობრივად განმარტავენ. 

მაგალითად, საბაზრო ეკონომიკაზე ჩვენთვის ცნობილი ერთ- 

ერთი პირველი მონოგრაფიების ავტორების ე.ჯ-დოლანისა და დ.ე. 

ლინდეის განმარტებით, ინვესტიციები მაკროდონეზე არის „ეკონომიკურ 
სისტემაში ფუნქციონირებადი კაპიტალის მოცულობის გადიდება, 

'ე«ი. მწარმოებლური რესურსების მიწოდების გადიდება, რომელსაც 

ადამიანები ახორციელებენ“! 

„ეკონომიკსში“ (სახელმძღვანელოში) ინვესტიციები 

დახასიათებულია როგორც ,,წარმოებაზე დანახარჯები და წარმოების 

საშუალებების დაგროვება და მატერიალური მარაგების გადიდება“? 

ამ განმარტებებში ინვესტიციები განხილულია საზოგადოების 

მწარმოებლური რესურსების გადიდების მექანიზმად (მეთოდად). 

ფაქტობრივად ისინი ავიწროებენ ინვესტირების ცნებას საწარმოო 

· (რეალურ) ინვესტირებამდე. ასეთნაირად განმარტების დროს ფასიან 

ქაღალდებსა და საბანკო ღეპოზიტებში კაპიტალის დაბანდებებს უკვე 
ვეღარ მივაკუთვნებთ „ინვესტიციების“ კატეგორიას, რადგან არ 

მიმდინარეობს საზოგადოების მწარმოებლური რესურსების გადიდება. 

უ. შარპისა და ჯ.ბეილის სამაგიდო წიგნში „ინვესტიციები“ 

ინვესტირება ფართო აზრით, განმარტებულია, როგორც გამოთხოვება 

„ფულთან დღეს, რათა მეტი თანხა მივიღოთ მომავალში“.? ამასთან, 

გამოყოფილია ამ პროცესის დამახასიათებელი ორი მთავარი ფაქტორი 

– დრო და რისკი. აქ ინვესტიციები განხილულია როგორც ფულადი 

თანხების დაბანდების პროცესი მომავალში მისი მეტი თანხის მიღების 

მიზნით. ესეც ამ კატეგორიის ვიწროდ განმარტებაა, რადგან 

  

ქითივ!! 3. /IX., IM 8 ICC /I. MVM003)დII0MMX8. IIC0. C მMIMM. 8./ს/M«0სI6ცM§8 M ი... 
II0/ 06LV.0C/ ნ.IIMC08MIMII8 # 8.IIVM0II68M98. CIIნ. 1994. გე. 13. 

2 M8I:1:016#/ ს.წ, ს>იI0 C.)1. 5MCIVI0MMM8მ. M.: 1992. გვ. 388. 
ალი V, ტროლMლვი”ი ნ., ნ2M%ი /IX. MVILM8CCIMIIM. M.: IMIIICX–#-M, 1997, გვ. 1. 

   



კაპიტალის ინვესტირება სინამდვილეში მიმდინარეობს არამარტო 

ფულადი ფორმით, არამედ მოძრავი და უძრავი ქონებისა და 
არამატერიალური აქტივების სხვა ფორმებითაც. 

ინვესტიციები (IიVფხითს) – ფულადი ან სხვა სახსრების 

აწმყოში. გახარჯვაა – მომავალში. სარფის მიღების. იმედით. მაგალითად, 
ინდივიდიუმებს შეუძლიათ შეიძინონ აქციები, რომლებიც მათ 

მფლობელებს იმ დროსაც აუნაზღაურდებათ, რა დროის განმავლობაშიც 
ფული „გაიყინა“ აქციებსა და  საინვესტივიო რისკებშიც.' 

დრო, რომელსაც ამჟამაღ ზარჯავთ ჩვენი წიგნის კითხვაზე 
(არ ვამბობთ არაფერს მის ღირებულებაზე), – ასევე ინვესტიციაა. 
თქვენ ამჟამად უარს ამბობთ თქვენს თავისუფალ დროზე და 

რაიმე სახის სამუშაოს შესრულებაში შესაძლო მისალებ 

შემოსავალზე იმ იმედით, რომ თქვენი მომავალი საქმიანობა 

საკმარისად მომგებიანი იქნება და თქვენს დახარჯულ დროსა 

და ძალებს აანაზღაურებს. 

მიუხედავად იმისა, რომ ეს ორი სახის ინვესტიცია დიდად 

განსხვავდება ერთმანეთისაგან, – მათ ყველა ინვესტიციისათვის 

დამახასიათებელი ერთი საერთო თვისება აქვს: აწმყოში ხდება 

რაღაც ღირებულების გაღება, დათმობა გარკვეული ვადით, რათა 
მოგვიანებით. მიღებულ. იქნეს. მოგება. 

გარდა ამისა, ინვესტიციების განმარტება „სარფის მომტანი“ 

დაბანდებებით. მთლად კორექტული არაა, რადგან არსებობს ისეთი 

საინვესტიციო პროექტებიც, რომლებსაც უშუალოდ მოგება არ 

მოაქვთ ინვესტორებისთვის. მოსალოდნელი სარფის დაკავშირება 

დროის ხანგრძლივ პერიოდთან ასევე არაკორექტულია, რადგან 

მრავალი ოპერაცია, კერძოდ, ისინი, რომლებიც ფასიან ქაღალდებში 

დაბანდებებს უკავშირდება, იმთავითვე გათვლილია მოკლევადიან 

პერიოდში ერთჯერადი შედეგის მიღებაზე. 

„ინვესტიციის („კნებისადმი 
ინვესტიციების განმარტების ამგვარ მილვომას, როგორც დესი, 

ჯგუფები მიკროდონეზე არ იზიარებენ ის ავტორები, 

რომლებიც მიკროდონეზე განიხილავენ ინვესტიციებს, ლიტერატურაში 
შეგვიძლია გამოვყოთ მიკროდონეზე „ინვესტიციების“ ცნების 

განმარტების ოთხი ჯგუფი: ა)გადასახდელებით განმარტებული; 

:8იძ!IC 7, M«3იC /#., MI9ICV§ #,%. ,#. C556ი11215 0! I0VC5(თ6M%L5, IIVI0, MC CV8V - IIIII, 
2001. გვ.25. 

    

  

        

  

  

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ბ)ქონებით განმარტებული; გ)ინვესტიციების კომბინირებული გაგება; 
დ)ინვესტიციების დისპოზიციური გაგება. 

გადასახდელებით განსაზღვრულ ინვესტიციებს განიხილავენ 

როგორც საზღაურითა და გასაცემლებით (ხარჯებით) დაწყებულ 

ნაკადს, რომლებიც გასაცემლებით (ხარჯებით) იწყება! იმის თქმა, 
რომ ინვესტიციები ყოველთვის გადასახდელებია, მხოლოდ დიდი 
პირობითობით თუ შეიძლება. კერძოდ, ყოველთვის არ შეიძლება 

გადასახდელებად ტრანსფორმირდეს ნოუ–ჰაუ, რომელიც ინვესტიციებად 
გვევლინება კვლელებისა და დამუშავებათა ჩატარების დროს. 

ამავე დროს, გადასახდელებით გახმარტებული ინვესტიციების 

ცნება კარგად მიჯნავს ერთმანეთისგან ,,ცინნვესტიციებისა“ და 

„დაფინანსების“ კატეგორიებს. ინვესტიციებისგან განსხვავებით, 

დაფინანსება არის იმ გასაცემლებით დაწყებული გადახდების 

(საზღაურის) ნაკადი, რომლებიც დანახარჯებად გარდაისახებიან 

და შემდეგში შემოსულობებს განაპირობებენ. 

ქონებით ,„,ინვესტიციის“ ცნების დახასიათების დროს 

ამოსავალი პუნქტია საწარმოს ბალანსი. ამ განმარტების თანახმად, 

ინვესტიციებს განიხილავენ კაპიტალის (უპირატესად–ფულადი 

კაპიტალის) გარდასახვის პროცესად საწარმოს აქტივების 

შემოდგენლობაში მყოფი ქონების საგნებად, მათ შორის – ფასიან 

ქალალდებად.2 ინვესტიციების განმარტებისადმი ამგვარი მიდგომის 

დროს ,„,ამოვარდნილია“ ფიზიკური პირების (შინამეურნეობათა) 

სახსრების დაბანდებანი, მათ შორის – ფასიან ქაღალდებშიც. 

ინვესტიციის კომბინირებული გაგება ეყრდნობა ინვესტიციების 

წარმოდგენას უკვე არსებულ სახსრებზე დამატებულ დაბანდებებად, 
ე.ი. ესაა დაბანდებები, რომლებსაც ახმარენ ბიზნესის გაფართოებას 

ან მისი ფუნქციონირების ეფექტიანობის გადიდების პირობების შექმნას. 

ინვესტიციის ცნების ამგვარ განმარტებას იცავს, კერძოდ, ჟ-პერარი.3 

იგი გამოყოფს შემდეგი სახის ინვესტიციებს: 

'კერძოდ, ინვესტიციების ამგვარი განმარტებაა მოცემული ნაშრომში: IIMიCVC 
II.8., LიCC08 8.8. მიაზლრIIIM0MIIხII იი00#: MC10ი ს! 60076X08%M MI 212MMM30, MI: 
M3-80 ნCM, 1996. გვ. 1. 
“ინვესტიციების ამგვარ გაგებას ვხვდებით პროფ. ვ.ვ. კოვალიოვის შრომებში: 

I«ი8მილ8 8. 8. ცცლCIIIIC M (სI0LIC0ც0I MCIM4C0:#MC10-M ; CCIIMIგ1!Cხ) M CIმIVCთIM8მ, 1999: 
დიV!IეVCსI. II00 ი6». 8.8. X08239MC82. M.:I1ი0ოი06CC,2001; #08249608 8.8.. IL089108 
ც9M+I. დMIM8MCხ! ი0ლ0ი0M9XVM. M.:I100Cი6-.2002. #08243968 8.8. M6+0ეს! 0LICLVCIML 
M836CIMIIM0I4L%1X ი000XX0ც8. M.: CXMMმIICხI M C>8IMCIMMმ.1998 და სხვა. 
ბწI6ი2ი X. Vიიმ8I1C+IM4C CMIM9IMC8MM. M.: CMVM2MCხ) M CI2IMCVMM8მ. 1999. გვ, 187. 

   



.· ინვესტიციები მოწყობილობის დონის შეცვლისათვის ან 
ჩარჩუნებისათვის; 

შეს. ს ესტიციები საწარმოო სიმძლავრეების გადიდების გხით 

აქმიანობის გაფართოებისთვის: 

' ქრი მასების ახალი სახის პროდუქციის შექმნის გზით 

საქმიანობის გაფართოებისთვის; 

.· ინვესტიციები სამეცნიერო კვლევითი სამუშაოებისთვის; 

ი ინვესტიციები საქონლის „დაწინაურებისა“ და რეკლამისთვის; 

.· ინგკსტიციები სხვა საწარმოების კაპიტალში მოსაწი- 

ლეობისთვის: 

«.·« სავალდებულო ტიპის ინვესტიციები (გარემოს დაბინძურების 

აღსაკვეთად, სოციალურ სფეროში შესასრულებელი და ა.შ.) 

ინვესტიციების ეს განმარტება მოქმედ საწარმოსთან (საწარმოო 

სისტემასოან) მკაცრად მიბმელს ხდის დაბანდებებს და ინვესტიციის 

ცნებიდან პრაქტიკულად გამორიცხავს კაპიტალის მრავალრიცხოვან 

დაბანდებებს. მათ შორის – ბიზნესის თავდაპირველ ორგანიზებაში. 

ინვესტიციების დისპოზიციური გაგების საფუძველია 

ას დებულება. რომლის შესაბამისადაც ინვესტირების პროცესი 

გულისხმობს ფინანსური სასხრების შებოჭვას და ამით საწარმოს 

მაერ მათი განკარგვის თავისუფლების შეზღუდვას. ეს პროცესი, 

ერთი მხრიე, დამოკიდებულია გარე ფაქტორებზე. მეორე მხრივ კი 

გავლენას ახდენს მათზე. ასეთ დაბანჩდებებს შეგვიძლია ვუწოდოთ 

ღია სისტემები. რომლებშიც ინვესტიციების რეალიზაცია სისტემის 

სხვა ელემენტების ფუნქციონირებაზე ახდეჩს გავლენას. ინვესტიციების 
შედეგებზე კი ის გადაწყვეტილებები მოქმედებს, რომლებიც სისტემის 
სხვა ელემენტებს. ეხება. 

ამგვარ. ურთიერთობათა ნიმუშად. გამოდგება. ინვესტიციებისა. და 
დაფინანსების სფეროებს შორის ურთიერთკავშირი. მართლაც. 
ინვესტიციების ეფექტიანობას განაპირობებს საწარმოს განკარ-გულეებაში 

“ყადი ცჯნანსური რესურსების არსეაობა.. საწარმოს განკარგულებაში 

ფინანსურა რესურსების პო'ხიღვა, თავის შსრივ, საინვესტიციო პროექტის 

პოტენციურ ეფექტიანობაზეა დამოკიდებული, ურთიერთდაკავშირებული 
იჩვესტ-ციების სხვა მაგალიიია საწარმოო სფეროში განხორციელებული 

დაბანდკაები. რომლებიც სტიბულს აძლევენ «და. უფრო. ეფექტურს 
ხდიან სსეა სფეროებში დაბანდებების. განხორციელებას. 

  

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძელები 

ძირითაღი დასკვნები ინვესტიციების მიკროდონეზე „ინვესტიციის“ 

არსის შესახებ. ბ ვესტიციები ცჩების განმარტებებში განსხვა- 

ვებებს განაპირობებენ როგორც 
ცალკეულ ავტორთა კვლევის მიზნები და ამოცანები, ისე ამ ეკონომიკური 
კატეგორიის არსობრივი მხარეების მრავალასპექტიანობა. შეგვეძლო 

მოგვეყვანა სხვა განმარტებებიც, მაგრამ უკვე ნათქვამიდანაც შეიძლება 
მთელი რიგი დასკვნების გამოტანა. 

პირველი დასკვნა. მიკრო – და მაკროდონეებზე „ინვესტიციის“ 
ცნებაში სხვადასხვა ჯწინაარსია. ის, რაც მიკროდონეზე ინვესტიციაა 

ცალკეული ინვესტორისთვის ( მაგალითად, რაიმე შენობის ყიდვა ან 
ფასიანი ქაღალდების შეძენა მეორად ბაზარზე), არ გამოდგება ინვესტიციის 
ცნებად მაკროდონეზე, რადგან ამ პროცესში არ ხდება წარმოების 
საშუალებებისა და მატერიალური მარაგების მატება, ეი. არ მიმდინარეობს 
მთლიანად კაპიტალის მატება. 

მეორე დასკვნა: „ინვესტიციის“ ცნება უკავშირდება ინვესტორად 
წოდებული კონკრეტული პირის საქმიანობას. სწორედ ინვესტორი აბანდებს 
სახსრებს (საკუთარსა თუ ნასესხებს) ამა თუ იმ პროექტში. 

მესამე დასკვნა: ინვესტიციები კაპიტალის მრავალასპექტიანი 

დაბანდებებია, რომელთა რეალიზება სხვადასხვა ფორმით შეიძლება 

და მათ მრავალფეროვანი თავისებურებები აქვთ. 

·ინვესტიციის ცნების განმარტებისადმი ზემომოყვანილი 

მიდგომების განზოგადებით შეგვიძლია გამოვყოთ ინვესტიციების 

შემდეგი ყველაზე უფრო არსებითი ნიშან-თვისებები: 

.”· შემოსავლის შემოტანის პოტენციური უნარი; 

. ინვესტირების პროცესი, როგორც წესი, უკავშირდება 

დაგროვილი კაპიტალის ერთი ნაწილის გარდასახვას ეკონომიკური 

სუბიექტის (საწარმოს) ალტერნატიული სახის აქტივებად; 

.· ინვესტიციების განხორციელების პროცესში გამოყენებულია 

მრავალფეროვანი ინვესტიციური რესურსები, რომლებსაც ახასიათებთ 

მოთხოვნა, მიწოდება და ფასი, 

· რომელიმე მატერიალურ ან არამატერიალურ ობიექტში 

(ინსტრუმენტში) კაპიტალის დაბანდების მიზანმიმართული ხასიათი; 

თი დაბანდების ვადის არსებობა (ეს ვადა ყოველთვის 

ინდივიდუალურია და მისი წინასწარ განსაზღვრა მართებული არაა); 

    

            

   



თ· დაბანდებებს ახორციელებენ ინვესტორებად წოდებული პირები, 
რომელთა ინდივიდუალური მიზნები ყოველთვის არ უკავშირდება 

უშუალო ეკონომიკური სარგებლის მიღებას; 

ი.ი კაპიტალის დაბანდების რისკის არსებობა, რაც იმას ნიშნავს, 

რომ ინვესტირების მიზნების მიღწევას ალბათური ხასიათი აქვს. 

ამგვარად, შეგვიძლია ინვესტიციის ცნების განმარტების ამგვარი 

ფორმულირება: ჩვენ ინვესტიციებს ვუწოდებთ ყველა ფორმის 

კაპიტალის მიზანმიმართულად და გარკვეული ვადით დაბანდებას 

სხვადასხვა ობიექტებში (ინსტრუმენტებში), ინვესტორების 

ინდივიდუალური მიზნების მისაღწევად. 

1-6. ნნმესტისიების ეპკონომიპური შინაარსი 

  

  

ინვესტიციების განხორციელების ქვეყნის ეკონომიკის 

მამოძრავებელი მოტივი – მოგება|| ეფექტიანობის ამაღლების 
პრობლემა განუყოფლად 

უკავშირდება კაპიტალის ეფექტურად დაბანდებას მისი მატების 

მიზნით, ანუ ინვესტირებას, ბაზრის პირობებში ინვესტირების 

შესაძლებლობები საკმაოდ ბევრია. ყველა საწარმო მეტ-ნაკლებადაა 

დაკავშირებული საინვესტიციო საქმიანობასთან. მაგრამ ინვესტირების 

შესახებ გადაწყვეტილებათა მიღებას სხვადასხვა ფაქტორი ართულებს, 
მაგალითად,ინვესტიციების ტიპი,საინვესტიციო პროექტის ღირებულება, 
ფინანსური რესურსების შეზღუდულობა, რისკი და ა.შ. 

ინვესტირების პროცესის ამ პრობლემების გარჩევამდე საჭიროა 

განვიხილოთ ინვესტიციების ეკონომიკური შინაარსი და მათი როლი 

საბაზრო ეკონომიკის პირობებში. 

ტერმინი „ინვესტიციები“ მომდინარეობს ლათინური სიტყვა 

'IIMM6§(“-იდან, რომელიც „დაბანდებას“ აღნიშნავს. ამ ტერმინს ახლაც 

არ დაუკარგავს თავდაპირველი მნიშვნელობა. კანონში ცნება 

„ინვესტიცია“ შემდეგნაირადაა განმარტებული: 

ინვესტიციებია ფულადი სახსრები, მიზნობრივი საბანკო ანაბრები, 

პაიები, აქციები და სხვა ფასიანი ქაღალდები, ტექნოლოგიები, 
მანქანები, მოწყობილობა, ლიცენზიები (მათ შორის – სასაქონლო 

ნიშნებზეც) კრედიტები, სხვა ნებისმიერი ქონება ან ქონებრივი 

უფლებები, ინტელექტუალური ღირებულებები, რომლებსაც 
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სამეწარმეო და სხვაგვარი საქმიანობის ობიექტებში აბანდებენ მოგების 

(შემოსავლის) მიღებისა და დადებითი სოციალური ეფექტის მიღების 

მიზნით. 

კაპიტალურ დაბანდებათა ფორმით განხორციელებული 

საინვესტიციო საქმიანობის შემთხვევაში მიმართავენ ინვესტიციების 

შემდეგ განმარტებას, რომელიც წინა განმარტების მსგავსია: 

ინვესტიციებია ფულადი სახსრები, ფასიანი ქაღალდები, სხვა 

ქონება, მათ შორის – ქონებრივი უფლებები, ფულადი შეფასების 

ძქონე სხვა უფლებები, რომლებსაც სამეწარმეო და (ან) სხვაგვარ 

საქმიანობაში აბანდებენ მოგების მიღებისა და (ან) სხვა სასარგებლო 

ეფექტის მიღწევის მიზნით. 

მოყვანილი განმარტებებიდან ჩანს, რომ კაპიტალის მატების 

წყაროდ და ინვესტიციების განხორციელების მამოძრავებელ მოტივად 

ძირითადად გვევლინება მოგება (შემოსავალი). ინვესტიციები 

ხორციელდება შემოსავლის (შედეგის) მიღების მიზნით და უსარგებლო 

ხდება, თუკი მათ შემოსავალი (შედეგი) არ მოაქვთ. მაგრამ აქვეა 

ინვესტიციების მეორე, არანაკლებ მნიშვნელოვანი მხარე, კერძოდ 

კი –, რესურსების დაბანდება მოთხოვნილი შემოსავლის მიღებისათვის. 

მოვიყვანოთ ინვესტიციების კიდევ რამდენიმე განმარტება. 

„ინვესტიცია (II1V6§5/V6M) არის ფულადი სახსრების დაბანდება 

შემოსავლის ან მოგების მიღების მიზნით; საკუთრება, რომელიც 

შემოსავლების ან მოგების მიღების მიზნით არის შეძენილი“! 

მაკმილანის ლექსიკონში ინვესტიციები განსაზღვრულია როგორც 

„იმ დანახარჯების ნაკადი, რომელთა დანიშნულებაა დოვლათის 

წარმოება და არა უშუალოდ მოხმარება“.2 

ოქსფორდის განმარტებით ლექსიკონში ინვესტიციები ასეა 

განმარტებული: „ინვესტიციები“ (IIIV0§1/716/1/): 

1. საწარმოსთვის წარმოების საშუალებების – მანქანებისა და 

მოწყობილობის – შეძენა მომავალი მოხმარებისთვის განკუთვნილი 

საქონლის საწარმოებლად. ასეთ. შეძენას, ჩვეულებრივ, კაპიტალურ 
დაბანდებებს, წარმოების საშუალებებში განხორციელებულ 
  

"დინ" MვII /LM.,0ი/IVM3VM 11IIL. #M29513 X 0C(6MIM82 ი0MM00#M1IICMI I0XC0/I L6C,18LIX-0M0CIM. 
II6ი. C მყ. M. 1995. გვ. 441. 

2CI08206ნ C080CMCIIII0M 3M0M0MMM%0CM0CM I600MM M18MMMXV)I89I8. M.: IIIდიტ-M;: 
1997. გვ. 258. 
   



გაანდებებს უწოდებენ (CიიI(0I IIXCი6I); რაც უფრო მაღალია 
კაპიტალურ დაბანდებათა დონე, მით უფრო სწრაფად 

განვითარდება იგი. წ 

2. აქტივების, მაგალითად, ფასიანი ქაღალდების, ზელოვნების 
ნაწარმოებების, ბანკებში ან სამშენებლო სასოგადოებებში 
არსებული დეპოზიტების და ა.შ. შეძენა უპირველეს ყოვლისა 
მოგების სახის, ფინანსური უკუგების მიღების ან კაპიტალის 
გადიდების მიზნით. ამგვარი ფინანსური ინვესტიციები (/IIMI0IICI0I 
IMM65(MVI6CI) დაზოგვის საშუალებაა. მეურნეობაში ფინანსური 

ინვესტიციების დონე დამოკიდებულია ისეთ ფაქტორებზე, როგორიცაა 
საპროცენტო განაკვეთი, ინვესტიციების შესაძლო მომგებიანობის ხარისხი, 
საქმიანი გარემოს საერთო სტაბილურიბა“ 

ამ განმარტებაში გამოყოფილია „ინვესტიციების“ ცნების ორი 
შემადგენელი ნაწილი „კაპიტალური დაბანდებები“ და „ფინანსური 

დაბანდებები“, 
ამგვარი განმარტება უფრო მოკლე ფორმით მოყვანილია ი.ბერნარისა 

და ჟკოლის განმარტებით ლექსიკონში. აქ ინვესტიციებს. უწოდებენ 
„წარმოების საშუალებების შეძენას. უფრო ფართო აზრით: 
კაპიტალის შეძენას შემოსავლის მიღების მიზნით. საზოგადოდ 
გამოყენებული აზრით: დაბანდებას ფასიან ქაღალდებში“. 

ეს ბოლო განმარტებები მნიშვნელოვნად მიჯნავენ ერთმანეთისგან 
კაპიტალწარმომქმნელ (რეალურ) ინვესტიციებსა და ფინანსურ 
ინვესტიციებს. თუკი პირველი, საბოლოო ჯამში, იწვევს წარმოების 

ახალი საშუალებების ამოქმედებას, მეორე მხოლოდ უკვე არსებულ 
ქონებაზე საკუთრების უფლებების შეცვლას იწვევს. 

მაშასადამე, საბაზრო ეკონომიკის პირობებში ინვესტიციების 

ეკონომიკური შინაარსი მდგომარეობს საინვესტიციო საქმიანობის ორი 

მხარის შეხამებაში. ესენია რესურსის ზარჯვა და შედეგის მილება. 

აღსანიშნავია, რომ ეს ორი პროცესი გან სხვავებული დროითი 

თანმიმდეგრობით შეიძლება მიმდინარეობდეს. ერთმანეთისგან 

განასხვავებენ რესურსის დაბანდებისა და შედეგის მიღების პროცესების 
მიმდევრობით, პარალელურ და ინტერვალურ მიმდინარეობას. 

' 6M396C: 0XC#6000CM#8 ჯ0Iდ8ხ1წ CI08მ0L: /##IIII0-I0IVCCXVM 60066 4000 +C0MIMLM408. 
M.: I1იი”იCCC – #M206MM9; M3-80 LI I V, 1995. გვ, 135. 
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ამ პროცესების მიმდევრობით მიმდინარეობისას მოგება სრული 

მოცულობით მიიღება ინვესტიციების დასრულებისთანავე. მათი 

პარალელურად მიმდინარეობის დროს მოგების მიღება შესაძლებელია 

ინვესტირების ჯერ კიდევ მთლიანად დასრულებამდე. პროცესის 

ინტერვალურად მიმდინარეობისას ინვესტიციების დასრულებასა და 

მოგების მიღებას შორის გარკვეული დრო გადის (ამ დროითი 

ლაგის ხანგრძლივობა დამოკიდებულია ინვესტირების ფორმებსა და 

კონკრეტული საინვესტიციო პროექტების თავისებურებებზე). 

საინვესტიციო პროცესში 
სახ; ს რ საინვეს 
პ რიატტხა ილი ვესტიციო სახელმწიფოს როლი შემდეგში 

მდგომარეობს: ერთის მხრივ, 

სახელმწიფო ახდენს სახელმწიფოებრივ კაპიტალურ დაბანდებათა 
პოლიტიკის რეალიზებას – როგორც ცენტრალიზებულის (სხვადასხვა 

დონის ბიუჯეტების ხარჯზე), ისე დეცენტრალიზებულის (რომლებსაც 
სახელმწიფო საწარმოები ახორციელებენ საკუთარი და ნასესხები 

სახსრების ზარჯზე). მეორე მხრივ, სახელმწიფოს ფუნქცია მდგომარეობს 
საინვესტიციო პროცესის რეგულირებაში მოქნილი ეკონომიკური 

პოლიტიკის (საგადასახადო, საკრედიტო, საამორტიზაციო, საბაჟო და 

სხვა) გატარებით, საკრედიტო ბაზარზე არსებული სახსრების მოძრაობის 

რეგულირებით, სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების პროცენტის განაკვეთის 
მართვით და ა.შ. სწორედ ამ მომენტებზე უნდა ამახვილებდეს ყურადღებას 
სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკა, რომელიც მიმართული უნდა 

იყოს ქვეყნის სოცრტრალურ, ეკონომიკურ და სამეცნიერო-ტექნიკურ 

განვითარებაზე და ამას სახელმწიფო ორგანოები უნდა 

უზრუნველყოფდნენ. 
სახელმწიფოს საინვესტიციო საქმიანობის ფორმები და მეთოდები 

მრავალფეროვანია და ინვესტირების მიმართულებასა და მიზნებზეა 

დამოკიდებული. სახელმწიფო, უპირველეს ყოვლისა, მარეგულირებელ 
ზემოქმედებას ახდენს ინვესტიციებზე სახელმწიფოებრივი საინვესტიციო 
პროგრამების მეშვეობით, შემდეგ კი – სახელმწიფოებრივი ინვესტიციების 
პირდაპირი მართვის გზით. რეგულირების მნიშვნელოვანი ბერკეტია 

საგადასახადო სისტემა. სახელმწიფო გავლენას ახდენს საგადასახადო 

განაკვეთებისა და შეღავათების დიფერენცირების მქონე საგადასახადო 
სისტემის შემოღების გზით. ინვესტირებაზე მარეგულირებელ ზემოქმედებად 

  

  

  

        

  

   



პრაქტიკაში რჩება ფინანსური დახმარების გაწევა, რაც ცალკეული 
რეგიონების, დარგებისა და წარმოებების განვითარებისთვის დოტაციების, 
სუბსიდიებისა თუ საბიუჯეტო სესხების გაცემის გზით. ხდება. 

ინვესტირებაზე სახელმწიფოს ზემოქმედება საფინანსო და 

საკრედიტო პოლიტიკით, ფასწარმოქმნისა და საამორტიზაციო 

პოლიტიკითაც გამოიხატება. საინვესტიციო საქმიანობის 

სახელმწიფოებრივი რეგულირების ფორმებსა და მეთოდებს შეგვიძლია 
მივაკუთვნოთ, ასევე, ანტიმონოპოლიური ღონისძიებები, სახელმწიფო 

საკუთრების, მაო შორის – დაუმთავრებელი წარმოებისა. სახელმწიფო 

მართვა უნდა რჩებოდეს ქვეყნის საწარმოო და სოციალური 

პოტენციალის სტრუქტურული გარდაქმნის უმნიშვნელოვანეს 

საშუალებად და ამაღლებდეს მის ეფექტიანობას. 

„ინვესტიციებისა“ და „მიმდინარე მოხმარების“ „ცნებებს შორის 

საზღვარი, რომელსაც მხოლოდ ინვესტორის მიერ დასახული 

მიზნების გრძელვადიანობით აფასებენ, ყოველთვის მკაფიო არაა. 

მას განსაზღვრავს შესაქმნელი საინვესტიციო ობიექტისა და მისი 

გამოყენების თავისებურებები. უძრავი ქონების ობიექტში კაპიტალის 

დაბანდება იჯარით მისი გადაცემის მიზნით ინვესტიციებს ეკუთვნის, 

საცხოვრებელი ბინის შეძენა კი შესაძლოა ინვესტირების ობიექტი 

გახდეს საწარმოსთვის, ხოლო მიმდინარე მოხმარების ობიექტი – 

შინამეურნეობისთვის. 
  

  ინვესტიციების ზემომოყვანილი 
ინვესტიციების მოცულობაზე 

მოქმედი ფაქტორები განმარტებები იმას მოწმობენ, რომ 
მათი მოცულობები უამრავი 

რაოდენობის მრავალფეროვან ფაქტორზეა დამოკიდებული. განვიხილოთ 
მათგან ყველაზე ძირითადები: 

.·? ინვესტიციების მოცულობა, უპირველეს ყოვლისა, 

დამოკიდებულია მიღებული შემოსავლის განაწილებაზე მოხმარებისა 
და დაზოგვისათვის. დაბალი საშუალო სულადობრივი შემოსავლების 

პირობებში მათი ძირითადი ნაწილი მოხმარებაზე იხარჯება. 

შემოსავლების ზრდა ადიდებს დანაზოგებზე მიმართული წილის 

ოდენობას, რომლებიც საინვესტიციო რესურსების 'წყაროა. 

მაშასადამე, დანაზოგების ხვედრითი წილის “ზრდა იწვევს 

ინვესტიციების მოცულობის შესაბამის ზრდას და პირიქით. 

          
  

  

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

.· ინვესტიციების მოცულობაზე მნიშვნელოვნად მოქმედებს 

წმინდა მოგების მოსალოდნელი ნორმა. ეს იმას უკავშირდება, რომ 

მოგება ინვესტიციების ძირითადი წამახალისებელი მოტივია. რაც 

უფრო მაღალია წმინდა მოგების მოსალოდნელი ნორმა, 

შესაბამისად, მით უფრო მეტი იქნება ინვესტიციების 

მოცულობა და პირიქით. 

.· ინვესტიციების მოცულობაზე არსებითად მოქმედებს ასევე 

სასესხო პროცენტის განაკვეთი. საქმე ისაა, რომ ინვესტირების პროცესში 

იყენებენ არამარტო საკუთარ, არამედ ნასესხებ კაპიტალსაც. თუკი 

წმინდა მოგების მოსალოდნელი ნორმა აღემატება სასესხო პროცენტის 

განაკვეთს, მაშინ სხვა თანაბარ პირობებში ინვესტირება ეფექტიანი 

ხდება. ამიტომ, სესხის პროცენტის განაკვეთის ზრდა იწვევს 

ინვესტიციების მოცულობის შემცირებას და პირიქით...“ 

.· ინვესტიციების მოცულობაზე არსებითად მოქმედ ფაქტორთა 

შორის აღსანიშნავია, აგრეთვე, ინფლაციის სავარაუდო ტემპი. 

რაც უფრო მაღალია ეს მაჩვენებელი, მით უფრო მეტად 

უფასურდება ინვესტიციებიდან მიღებული მომავალი მოგება 

და, შესაბამისად, ნაკლებია ინვესტიციების მოცულობის 

მატების სტიმულები (ეს ფაქტორი განსაკუთრებულ როლს 

თამაშობს გრძელვადიანი ინვესტირების პროცესში). 

ჩვენი ქვეყნის თავისებურებაა ეკონომიკის ზრდის წლიურ ტემპებსა 
და კაპიტალდაბანდებებს შორის პრაქტიკულად სწორხაზოვანი 

დამოკიდებულება. ეს დასკვნა გამომდინარეობს ხანგრძლივი პერიოდის 

მანძილზე ამ მაჩვენებლების ზრდის წლიური ტემპების შესახებ 

მონაცემების ანალიზიდან და რამდენადმე გამარტივებული სახით ასე 

გამოიყურება: 

მშპ-ის ზრდა=24+0,5 X კაპიტალდაბანდებათა ზრდა, 

ე.ი. მშპ-ის მატების წლიური ტემპები (წელიწადში პროცენტობით) 

ტოლია 2-ს (კაპიტალდაბანდებებისგან დამოუკიდებელი ზრდა, 

მაგალითად, ორგანიზაციულ-ტექნიკური ზომების ხარჯზე) პლუს 

იმავე წელს კაპიტალდაბანდებათა მატების ტემპის ნახევარი. 

თუკი უახლოესი წლებისათვის მიზნად დავისახავთ მშპ-ის მატებას 

3%-ით, მაშინ მის მისაღწევად საჭირო იქნება კაპიტალდაბანდებათა 

   



ზრდა 6%-ით, რაც მოყვანილი ფორმულიდან გამომდინარეობს. 

თუკი კაპიტალდაბანდებათა ეფექტიანობა უფრო მაღალი იქნება, 

მაშინ მათ ნაკლებ მატებასაც შეგვიძლია დავჯერდეთ. 

1.77. 0ნვესტიძიების არსის ძირითალი 

ეკონომიკური მახასიათებლები 

თანამედროვე ადგილობრივ და საზღვარგარეთულ ლიტერატურაში 
„ინვესტიციების“ ტერმინის ბევრნაირად გაგებას მნიშვნელოვანწილად 

განაპირობებს ამ რთული ეკონომიკური კატეგორიის არსობრივ 

მხარეთა სიფართოვე. ამიტომ ამ კატეგორიის შინაარსის 

დაზუსტებისთვის საჭიროა განვიხილოთ მისი არსის განმსაზღვრელი 
ძირითადი მახასიათებლები. .· 

ამგვარი შეზღუდვა შეგნებულად გამორიცხავს ინვესტიციების 

კატეგორიის კვლევის არეალიდან ყველა იმ აბსტრაქტულ ცნებას, 

რომლებიც ამ კატეგორიის როგორც საზოგადოებრივ-ეკონომიკურ 

ურთიერთობათა ფორმის დახასიათებას ასახავენ, გამორიცხავს ასევე, 
მისი შინაარსის ნიუანსებს სახელმწიფოს ან ცალკეული საოჯახო 

მეურნეობის დონეზე. 

კველევის განხილული მიზნიდან გამომდინარე, საწარმოს – 

როგორც მართვის ობიექტის – ინვესტიციების კატეგორიების 

არსობრივი მახასიათებლები 1.8. ნახაზზეა წარმოდგენილი. 

ინვესტიციების საგნობრივი 

ინვესტიციები როგორც ეკომონიკური!| ატსი უშუალო ავშირდება 
მართვის ობიექტი უმუბლოდ უკავ ღე 

მისი გამოვლინების ეკონომი– 

კურ სფეროს. ზემოთ განხილული საკმოდ მნიშვნელოვანი 

ტერმინოლოგიური განსხვავების მიუხედავად, ყველა მკვლევარი 

ინვესტიციებს განმარტავს, როგორც ეკონომიკურ კატეგორიას, 

რომელიც ,მისი განხორციელების ტექნოლოგიურ, სოციალურ 

ბუნებადაცვით და სხვა ასპექტებს უკავშირდება. სხვა სიტყვებით 

რომ ვთქვათ, „ინვესტიციების კატეგორია შედის ცნებით – 

საკატეგორიო აპარატში, რომელიც ეკონომიკური ურთიერთობების, 

ეკონომიკური საქმიანობის სფეროს უკავშირდება. შესაბამისად, 

ინვესტიციები უპირატესად ეკონომიკურ მახასიათებლებს და 

ეკონომიკურ ინტერესებს ატარებენ და ეკონომიკური მართვის 

  

  

          

  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ეკონოზიკურჩ 
მართვის, რობიუქტი 

  

ლიკვიდობის 
შაქატორჩს 
მატარებელ 

   

       რჩსამს შაქტორი 
მატარებელი 

ს საა 

ღრომითი 
მჯობინების 
რბიუქბი 

  

        

    

    
   საკუთრუბჩს ლა 

ბანკარბვიხ 
ობჩექაჩ 

    

   

  

საბაზრტჩ 
შურთიუერძობაფშა 

ობიუქჭბი 

     წაგროვუვჩლი 
კაპიტალის 

ეპჰრნომიკურ პრომუსშიჩ 
წართუის აქტიური 

შორმა 

   

        
    

       

    

    
    
    
   

      

     

  

     

   

    

ყველა ალტერნატიულჩ 
შორმით დაპროპილი 

კაპიტალჩს გამოყენების 
შემსაკლებლობა 

     

სამეურნეო საქმჩანობის 
ნებისმიერ ობჩუქტაში 

კაპიტალის ლშაბანდების 
ალტერნატიული 
შესაძლებლობა          

     

   

სამუნარმეო 
საქმროანობის უშუჭაბჩს 
გუნუჰრირუბის ნჰარო   

ნახ 1.8. ინვესტიციების, როგორი ეკონომიკური კატეგორიის 

არსობრიქი მახასიათებლები 

სუბიექტებად გვევლინებიან ნებისმიერი ეკონომიკური სისტემის 

როგორც მიკრო, ისე მაკროდონეზე. 
  
  

ინვესტიციები, როგორც დაგროვილი 
კაპიტალის ეკონომიკურ პროცესში 
ჩართვის აქტიური ფორმა 

          

  

ინვესტიციების თეორიაში 

ცენტრალური ადგილი უკავია მათ 

კავშირს დაგროვილ კაპიტალთან 

(დანაზოგებთან). ამას განაპირობებს 

კაპიტალის – როგორც ინვესტირებისათვის განკუთვნილი ეკონომიკური 

რესურსის – არსობრივი ბუნება. ჯბერმინი ,, კაპიტალისტი“ პირველ 

   



რიგში ახასიათებს ინდივიდუმს, რომელიც აბანდებს თავის კაპიტალს 

და არამარტო აგროვებს მის გარკვეულ მარაგს, კაპიტალი, როგორც 
დაგროვილი ფასეულობა, მხოლოდ ინვესტირების გზით ერთვება 
ეკონომიკურ პროცესში. 

მაგრამ განა მხოლოდ და მხოლოდ საინვესტიციო მიზნებისათვის 
იყენებენ საწარმოს მიერ დაგროვილი კაპიტალის მთელს მარაგს! 
ფულადი ან სხვა კაპიტალის ნაწილი ლიკვიდობის მოთხოვნათა გამო 

სადაზღვევო რეზერვის ფორმად გვევლინება, რომელიც უზრუნველყოფს 
სამეურნეო საქმიანობის რიტმელობას, გადახდისუნარინობას და ა.შ. 
და ინარჩუნებს პასიურ ფორმას. ამისგან განსხვავებით, ინვესტიციები 

უნდა განვიხილოთ, როგორც დაგროვილი კაპიტალის გამოყენების 
ყველაზე უფრო აქტიური ფორმა, 

დაგროვილი კაპიტალის როგორც საწარმოს საინვესტიციო რესურსის 
გამოყენების პროცესი „წმინდა. კაპიტალწარმოქმნას' წარმოადგენს. ამ 
ტერმინით მოიხსენებენ გარკვეულ პერიოდში საწარმოს მთლიან 
ინვესტიციების მოცულობას საამორტიზაციო ანარიცხების თანხის 

გამოკლებით. წმინდა. კაპიტალწარმოქმნა. უზრუნველყოფს. ცალკეული 
მეურნე სუბიექტების საწარმოო შესაძლებლობების გაუმჯობესებას 
რეალური კაპიტალის იმ ზრდის ხარჯზე, რასაც ინვესტირების პროცესში 
აღწევენ. ამ დროს საყურადღებოა ის, რომ საწარმო წმინდა 

კაპიტალწარმოქმნის პროცესს. უზრუნველყოფს. კაპიტალის, როგორც 
საინვესტიციო რესურსის გამოყენებით მხოლოდ ეკონომიკის რეალურ 
სექტორში (სამრეწველო, სასოფლო-სამეურნეო, სავაჭრო ან სხვა ამგვარი 
სახის საქმიანობაში). რაც შეეხება საწარმოოს მიერ კაპიტალის, როგორც 

საინვესტიციო რესურსის გამოყენებას ფინანსების სექტორში (ეი. აქციებში, 
ობლიგაციებში და ა.შ. ფინანსური ინვესტიციების პროცესში), ეს ახალ 

რეალურ კაპიტალს არ. ქმნის. ასეთ ფინანსურ. ინვესტირებას. ქვეყნის 
ეკონომიკის ფარგლებში ახასიათებენ, როგორც „ტრანსფერტულს“. ერთი 
მეურნე სუბიექტების მიურ ფინანსურ აქტივებში კაპიტალის ინვესტირების 
მოცულობა ამ დროს ტოლია სხვა მეურნე სუბიექტების მიერ. მისი 
დეზინვესტირებისა რეალური კაპიტალის მატების. გარეშე. 

საწარმოს რეალურ საწარმოო პროცესში ჩასართავი დაგროვილი 
კაპიტალის, როგორც საინვესტიციო რესურსის დონეს, მინიმალური 

ეკონომიკური საზღვრები აქვს. მათ განსაზღვრავს, ჯერ ერთი, კაპიტალის 
ზღვრული პროდუქტი, ხოლო, მეორე მხრივ, საწარმოო პროცესში იმ 

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

კაპიტალის ამორიცხვის (ამორტიზაციის) ნორმები, რომლებიც უნდა 

განახლდეს მარტივი კვლავწარმოების უზრუნველაყოფად. ამ საზღვრების 
ჩამოყალიბების რაოდენობრივ პარამეტრებს ასახავს სოლოუს მოდელი 

შემდეგი ძირითადი შინაარსით: 

პროდუქციის წარმოებაზე კაპიტალის და შრომის დანახარჯების 

უცვლელი თანაფარდობის (ე.ი. უცვლელი კაპიტალშეიარაღების) დროს 
კაპიტალის ნამატი (## ) განისაზღვრება წარმოებაში ინვესტირებულ 
კაპიტალსა (I„) და გარკვეულ პერიოდში კაპიტალის, როგორც 
წარმოების ფაქტორის ამორიცხვას („მორტიზაციას) (8.) შორის 
სხვაობა: 

#4 =I,-8,, 
ინვესტირებული კაპიტალი სოლოუს მოდელში წარმოადგენს 

დაგროვების ნორმაზე (I) იმ შემოსავლის (ოპერაციული მოგების) 

(0) თანხის წინა პერიოდშია მიღებული საწარმოო საქმიანობიდან: 

ს),=ისXM, 
კაპიტალის ამორიცხვა წარმოადგენს საწარმოო პროცესში 

გამოყენებული კაპიტალის (#) ნამრავლს გარკვეულ პერიოდში 

მისი ამორიცხვის (ამორტიზაციის) საშუალო ჩორმაზე (#,): 

8.=MXVM, 

ზემოთ განხილული მოდელის გარდაქმნით ვღებულობთ: 

ტბM =#9XI, - XI, 

ის სიტუაცია, რომლის დროსაც ინვესტირებული (დაგროვილი) 

კაპიტალის თანხა კაპიტალის, როგორც წარმოების ფაქტორის 

ამორიცხვის (ამორტიზაციის) თანხის ტოლია, ახასიათებს ეწ. 

„კაპიტალის დაგროვების ოქროს დონეს“. სოლოუს მოდელის! 

შესაბამისად, ისეთი სიტუაცია, რომელიც კაპიტალის, როგორც 

საინვესტიციო რესურსის დაგროვების დონის მინიმიზებას ახდენს, 

' რ.-სოლოუს დასკენით, გრძელვადიანი ზრდისათვის მეცნიერულ-ტექნიკური და ორგანიზაციული 
პროგრესის სახელმწიფო რეგულირება უფრო მნიშვნელოვანია, ვიდრე ინვესტიციებისა. 

)987 წ. რ-სოლოუს მიენიჭა ნობელის პრემია ეკონომიკაში - ეკონომიკური ზრღის 
თეორიაში შეტანილი მნიშენელოვანი წვლილისათვის. # C0ი!ოხსIიი 10 (ი6 (ჩხი0ი/ იL 
ნილიი”IC CL0VIნ //ლყმიCIIV ჰისოგ! 0, ნC-იილოთ!C5. 1959. წCხნსვი/,; ნილი0ით1C CICMMჩ 
გმიძ (იC 5(IსCIVLC ი! Lიიდ-I'ლოი ს06VCIილოლი! M2CCI!IIგი VIC§5, 1994, 

= 

  

   



იმავდროულად მაქსიმალურს ხდის იმ შემოსავლის მოხმარების 
ეკონომიკურად მიზანშეწონილ დონეს, რომელიც საწარმოო საქმიანობის 
შედეგად მიიღება (ჩ,,) საწარმოს ოპერაციული განაწილების 

პროცესში: 

(I, =8,1=(4# 0-8.) 
საწარმოო პროცესში საინვესტიციო რესურსის სახით ჩასართავი 

„კაპიტალის დაგროვების ოქროს დონოს“ ჩამოყალიბება გრაფიკულად 

ასე შეგვიძლია ვაჩვენოთ (ნახ. 1.9.): 

XI XX, XI წერტილები ახასიათებენ საწარმოო პროცესში 

საინვესტიციო რესურსის სახით ჩასართავი „კაპიტალის დაგროვების 
კაპიტალის ზლვრული პროლუქტის 

მრული         

     კაპიტალის (ამორტიზაციიზ) 
კმირიცხეის თანხა 

        
   

„ღაგროვილი კაპიტალის ოქროს 

'! 
' 

' ღონის" პრული 
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' 
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კაპიტალის ლანაზარჯის თანხა 
შრომის ერთეულ ღანახარჯზე 

კ.პიტალის ლღაგროვების (კაპიტალშვიარალება) 
'C ოქროს ლონის 2, 

ფორმირების ზაზლერები 

ნას 1.9. როგორი რეალურ საწარმოო პროლეს3ვი ჩასართავი 
ინვესტიციური რესურსის „ჰაპიტალის დაგროვების ოქროს დონის" 

მრუღის შორმირების გრაფიკი 

ოქროს დონის“ პარამეტრებს კაპიტალის ზღვრული პროდუქტისა და 
მისი ამორიცხვის (ამორტიზაციის) სათანადო მნიშვნელობების დროს. 

საწარმოო პროცესში კაპიტალის ამორიცხვის ნორმის რეგულირებით 

შეგვიძლია შესაბამისად ვიმოქმედოთ საწარმოო შემოსავლის 

(ოპერაციული მოგების) დაგროვებისა და მოხმარების პროპორციებზე. 

ნეესტიციები, როგორც ყველა საინვესტიციო პროცესში 

ლტერნეტიული ფორმით შესაძლებლობათა საკუთარი 

აგროვილი კაპიტალის!) დიაპაზონი და მექანიზმების 
ამოყენების შესაძლებლობა კონკრეტული გამოყენების 

  

  

        

  

     



სპეციფიკა აქვს დაგროვილი კაპიტალის ყოველ ფორმას, საინვესტიციო 

პროცესში გამოყენების სფეროს პოზიციებიდან ყველაზე უფრო 

უნივერსალურია ფულადი ფორმის კაპიტალი. თუმცა, ამ პროცესში 

უშუალოდ გამოყენებისათვის იგი უმრავლეს შემთხვევებში სხვა 

ფორმებად ტრანსფორმირებას მოითხოვს. კონკრეტული მატერიალური 

და არამატერიალური სიმდიდრის ფორმით დაგროვილი კაპიტალი მზადაა 
საინვესტიციო პროცესში უშუალოდ მონაწილეობისათვის, მაგრამ ამ 
ფორმებით მის გამოყენებას ვიწრო ფუნქციური მნიშვნელობა აქვს. 

საინვესტიციო პროცესში გამოყენებული კაპიტალი მისი ყველა 

ფორმით შეიძლება აამოქმედონ. უპირველეს ყოვლისა, საწარმოს 

საწარმოო საქმიანობაში. ამ პოზიციებიდან. კაპიტალს – როგორც 

რეალურ საინვესტიციო რესურსს – ეკონომიკურ თეორიაში ახასიათბენ 

როგორც „,წარმოების ფაქტორს“ ამასთან. ინვესტირებული კაპიტალი 

პროდუქციის წარმოების პროცესში გვევლინება არა თვითსაკმარის 

ფაქტორად, არამედ სხვა ეკონომიკურ რესურსებთან (წარმოების 

ფაქტორებთან) ერთად კომპლექსშია გამოყენებული. წარმოების იმ 

ძირითად ფაქტორებს, რომლებთანაც საწარმოო პროცესში 

კომპლექსურად ურთიერთქმედებს ინვესტირებული კაპიტალი, ეკუთვნის 
შრომა (შრომითი რესურსები), მიწა (ბუნებრივი რესურსები) და 

სხვა. საქონლისა და მომსახურების პრიმიტიული წარმოების დროსაც 

კი საჭიროა ინვესტირებული კაპიტალის შეერთება მინიმუმ წარმოების 

კიდევ ერთ ფაქტორთან – შრომასთან. 

საქონლისა და მომსახურების პროცესში ინვესტირებული კაპიტალი 

სხვა საწარმოო ფაქტორებთან ერთად გამოყენებულია არა როგორც 

მისი უბრალო კონგლომერატი, არამედ, როგორც ურთიერთმოქმედი 
კომპლექსი, რომლის გარკვეული შიდა პროპორციები მიზანმიმართულადაა 
ჩამოყალიბებული. ამასთან, ამ ურთიერთმოქმედი კომპლექსის სისტემაში 

ერთი და იმავე მოცულობის საქონლის გამოსაშვებად შესაძლებელია 

იყენებდნენ წარმოების სხვა ძირითად ფაქტორებთან ინვესტირებული 
კაპიტალის შეერთების განსხვავებულ პროპორციებს. კაპიტალის 

ინვესტირების თეორიაში წარმოების ფაქტორების ურთიერთშემცველობა 

ერთ-ერთი ფუძემდებლური კონცეჟუციაა. 
პროდუქციის გამოშვების პროცესში წარმოების ფაქტორების 

შესაძლო ურთიერთშემცვლელობას, ჩვეულებრივ, ახასიათებს ე.წ- 

განყოფილება I. სახა, ავრ მენე სხტის. „კუნცეპტუალური საფუძვლები 

   



„საწარმოო ფუნქცია“, რომელსაც ყველაზე განზოგადებულად შემდეგი 
სახე აქვს: 

#?IXI = /(C,MMV,L,0I71V), 

სადაც MI პროდუქციის (საქონლის, მომსახურების) წარმოების 

მოსალოდნელი მოცულობაა, / – წარმოების ფაქტორების 

ურთიერთმოქმედების ფუნქციაა, რომლებსაც განსხვავებული 

რაოდენობრივი პროპორციები აქვთ; C – ამოქმედებული კაპიტალის 

მოცულობა; MI – ამოქმედებული ბუნებრივი რესურსების (მიწის) 

მოცულობა; ს – ამოქმედებული შრომითი რესურსების მოცულობა; 

0IMV – ამოქმედებული სხვა საწარმოო რესურსების მოცულობა; 

საწარმოო ფუნქციის ეკონომიკური არსი ისაა, რომ იგი 
საშუალებას გვიქმნის ჩამოვაყალიბოთ ინვესტირებული კაპიტალისა 

და წარმოების სხვა ფაქტორების პროპორციათა კომბინირების 

ალტერნატიული შესაძლებლობები პროდუქციის მოთხოვნილი 
(გარკვეული) მოცულობის გამოშვების უზრუნვესაყოფად. სხვა 

სიტყვებით რომ ვთქვათ, საწარმოო ფუნქცია ახასიათებს წარმოების 

სხვა ფაქტორების კაპიტალით შეცვლის და ამ ფაქტორების მიერ 
კაპიტალის შეცვლის შესაძლებლობას. 

ყველაზე უფრო გამოყენებითი მოდელია. კობა:დუგლასის საწარმოო 
ფუნქცია. იგი ახასიათებს ისეთი საწარმოო ფაქტორების 

ურთიერთშემცვლელობის შესაძლებლობებს, როგორიცაა კაპიტალი და შრომა 
სამრეწველო წარმოების პროცესში. ამ მოდელს შემდეგი. სახე. აქვს: 

VVIჩ =0X(IIC“X(66V),  (1.7.) 
საღაც VI –პროდუქციის (საქონლის) წარმოების გათვალის- 

წინებული მოცულობაა; #IVIV – გარკვეული პროდუქტის (საქონლის) 
წარმოებისათვის დამახასიათებელი მუდმივი კოეფიციენტი; IMIC – 

კაპიტალის ინვესტირების მოცულობა; წხV – შრომის (შრომითი 

რესურსები) დანახარჯების მოცულობა; 

XI – წარმოების განხილული ფაქტორების შესაძლო 

ურთიერთშემცვლელობის ხარისხის მაჩვენებლები, რომლებიც 

აკმაყოფილებენ მოთხოვნას: X+77=1 

=======VI2V.    



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძელები 

ამ მოდელის მაგალითზე განვიხილოთ კაპიტალის 

ურთიერთშემცვლელობის შესაძლებლობები წარმოების ფაქტორების 

კომპლექსში კონკრეტული ტექნოლოგიის ფარგლებში. 

პირველ რიგში გამოვარკვიოთ კაპიტალისა და შრომის 

დანახარჯების შეხამების (პროპორციათა) შესაძლებლობების 

დიაპაზონი, რომლებიც უზრუნველყოფენ საქონლის გამოშვებას 

მოთხოვნილი რაოდენობით და უცვლელი ტექნოლოგიის პირობებში. 

ამაზე წარმოდგენას შეგვიქმნის „წარმოების განურჩევლობის მრუდი“ 

ანუ „ი ხოკვანტა“, იგი ახასიათებს საწარმოო ფუნქციის ვექტორების 

(წარმოების განხილული ფაქტორების დანახარჯების მოცულობათა 

შეხამებების) ყველა შესაძლო მნიშვნელობას კონკრეტული 

მოცულობის პროდუქციის გამოშვებისათვის (ნახ.1.10.). 

გრაფიკზე მოყვანილი 24,,8,C ღან- წერტილები, რომლებიც 
იზოკვანტაზე (წარმოების განურჩევლობის მრუდზე) არიან განლაგებული, 
გვიჩვენებენ კაპიტალისა და შრომის დანახარჯების მოცულობის შესაძლო 
განსხვავებულ შეხამებას პროდუქციის მოთხოვნილი რაოდენობის 

4 

    
წარმოების განურჩევლობის 
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  შრომის ლანაზარჯების 
მოცულობა 

0 I 2 3 4 5 6 7 8 ' ფრიმითი რესურსები) 

ნახ 1.10. იზოპვანტის გრაფიკი 
(დარმოების განურჩევლობის მრული). 

  

  
 



წარმოებისათვის, ამასთან, იზოკვანტის დახრილობა ახასიათებს წარმოების 
განხილული ფაქტორების ტექნოლოგიური შენაცვლების ზღვრულ ნორმას, 

ურთიერთშენაცვლების შესაძლებლობათა ანალიზთან ერთად 

საინტერესოა განხილული ფაქტორების იმ შესაძლო კომბინაციათა 
გამოვლენა, რომელთა დროსაც მათი მოზიდვის მთლიანი დანახარჯები 
ტოლი იქნება. თუკი გრაფიკის აბსცისა და ორდინატის ღერძებზე იმ 
წერტილებს შევაერთებთ, რომლებშიც ამ რესურსების მოზიდვის ხარჯები 
ტოლი იქნება, მივიღებთ წირს, რომელსაც ეკონომიკურ. თეორიაში 
„იზოკოსტას“ უწოდებენ. იზოკოსტცის აგების საფუძველია პროდუქტის 

მოთხოვნილი რაოდენობის წარმოების ბიუჯეტი და წარმოების 

განხილული ფაქტორების ერთეულის ღირებულება. დავუშვათ, რომ 
კაპიტალური საქონლის ერთეული ფულის 2 პირ. ერთ. ღირს, შრომითი 
რესერსების (შრომის) ერთეული – შესაბამისად 3 პირ. ერთ., ხოლო 

პროდუქციის მოთხოვნილი რაოდენობის წარმოების მთლიანი ბიუჯეტი 
– 12 პირ. ერთ. ასეთ პირობებში საწარმოს მთლიანი ბიუჯეტის 

ფარგლებში შეუძლია შეიძინოს ან კაპიტალის 6 ერთეული, ან შრომითი 
რესურსების (შრომის) 4 ერთეული. სწორედ ამ წერტილების შეერთება 
დაახასიათებს იზოკოსტის გრაფიკს მოცემული კონკრეტული 

შემთხვევისათვის (ნახ. 1.11). 

იზოკოსტის სათანადო. გრაფიკები. შეგვიძლია. ავაგოთ. პროდუქტის 
სხვა. მოთხოვნილი. რაოდენობის წარმოების სხვა. ნებისმიერ. მთლიანი 
ბიუჯეტისათვის. იზოკოსტების დახრსილობა დაახასიათებს წარმოების 

განხილული ფაქტორების მოზიდვის ღირებულების (ფასის) თანაფარდობას... 
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ნას 1.II. იზოკოსტის გრაფიკი 

  

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

წარმოების ფაქტორების ურთიერთჩანაცვლების მექანიზმი 

ეფექტიანია იმ შემთხვევაში, როცა იგი კაპიტალისა და შრომის 

მთლიანი დანახარჯების მინიმიზების შესაძლებლობას ქმნის: თუკი 

იზოკვანტისა და იზოკოსტის ზემოთ განხილულ გრაფიკებს ერთმანეთს 

შეუთავსებთ, შეგვიძლია მივიღოთ მათი შეხების (და არა გადაკვეთის) 

ის წერტილი, რომელშიც წარმოების ფაქტორების (კაპიტალისა და 

შრომის) მთლიანი დანახარჯები მინიმალური იქნება (ნახ.1.12). 

წარმოდგენილ გრაფიკზე წარმოების ფაქტორების მთლიანი 

დანახარჯების მინიმალური მოცულობა ძათი ურთიერთშენაცვლების 

შესაძლო დიაპაზონში აღნიშნულია „რ“. წერტილით, რომელიც 

კაპიტალის 3 ერთეულისა და შრომის 2 ერთეულის დანახარჯებს 

იზოკოსტა       
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ნას 1.10. წარმოების ფაქტორების ერთობლივი მინივალური 

ფორმირების წერტილების გრაფიკი მათი ურთიერთშეთანხმების 

პროცესში 

შეესაბამება. განხილული ფაქტორების ნებისმიერი სხვაგვარ შეხამებას 

მათი ურთიერთჩანაცვლების პროცესში შეუძლია ჩამოყალიბოს მათი 

იმ მთლიანი დანახარჯების უფრო მაღალი დონე, რომლებიც 

პროდუქტის გათვალისწინებული მოცულობის გამოშვებას 

უზრუნველყოფენ. 
თუკი მწარმოებლის ბიუჯეტი სამეურნეო საქმიანობის პროცესში 

მოიმატებს, მაშინ მას შეუძლია უზრუნველყოს პროდუქტის 

გამოშვების უფრო მაღალი მოცულობები, ე.ი. ჩამოაყალიბოს 

იზოკვანტებისა და იზოკოსტების ახალი სახეები. ახალი 

   



იზოკვანტებისა და იზოკოსტების შეხების წერტილების შეერთებით 

შეგვიძლია მივიღოთ საწარმოს ეკონომიკური ზრდის წირი, რომელსაც 

„იზოკლინალს“ უწოდებენ. მისი გრაფიკი ნახ.1.13-ზეა მოყვენილი. 

ამგვარად, წარმოებული საწარმოო ფუნქცია, რომელიც 

ინვესტირებული ურთიერთჩანაცვლების პირობებს აყალიბებს, 

საშუალებას გვაძლევს არამარტო გამოვავლინოთ ამ ურთიერთ- 
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შრომის ღანაბარჯებიხს მოცულობა 

ნას 1.13. საწარმოს ეკონომიკური ზრდის გმასასიათებელი 

იზოპლინალის გრაფიკი 

შენაცვლების დიაპაზონი, არამედ გადავჭრათ კიდეც კონკრეტული 
საწარმოო ამოცანები: 

ა) მაქსიმალური გავხადოთ წარმოების ტექნოლოგიური 

· ეფექტიანობა, რომელიც ახასიათებს პროდუქციის გამოშვების 

მაქსიმალურად შესაძლო მოცულობას წარმოების ფაქტორების 

არსებული მოცულობის გამოყენების პროცესში; 

„_ ზ) მაქსიმალური გავხადოთ წარმოების ეკონომიკური ეფექტიანობა, 
რომელიც ახასიათებს წარმოების ფაქტორების იმ მთლიანი 

LI24)



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

დანახარჯების მინიმალურ დონეს, რომლებიც პროდუქციის 

მოთხოვნილი მოცულობის გამოშვებას უზრუნველყოფს; 

გ) მოვახდინოთ წარმოების ეკონომიკური განვითარების ტემპების 

პროგნოზირება, რომლებსაც წარმოების ცალკეული ფაქტორების 

ოპტიმალური პროპორციები უზრუნველყოფს; 

საწარმოს მიერ ინვესტირებულ 

ინვესტიციები, როგორც სამეურნეო კაპიტალს მიზანმიმართულად 
„საქმიანობის ნებისმიერ ობიექტში აბანდებენ საწარმოს იმ ქონების 

კაპიტალის დაბანდების 

ალტერნატიული შესაძლებელობა ფორმირებაში, რომლის მეშვეობითაც 

უნდა განხორციელდეს მისი 

სხვადასხვა ფორმის სამეურნეო საქმიანობა და ნაირგვარი პროდუქციის 

წარმოება. ამასთან, კაპიტალის ინვესტირების შესაძლო ობიექტების 

ფართო დიაპაზონიდან საწარმოო დამოუკიდებლად ირჩევს იმ ქონებრივ 

ფასეულობათა (ინვესტირების ობიექტებისა და ინსტრუმენტები) 
პრიორიტეტულ ფორმებს, რომლებსაც სააღრიცხვო – ფინანსური 

ტერმინოლოგიით „აქტივებს“ უწოდებენ. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, 
ეკონომიკური პოზიციებიდან ინვესტიციები შეგვიძლია განვიხილოთ, 

როგორც დაგროვილი კაპიტალის ნაწილის საწარმოს ალტერნატიული 
სახის აქტივებად გარდასახვის ფორმა. 

ამა თუ იმ პროდუქციის წარმოებაში კაპიტალის დაბანდების 

შესაძლებლობათა პოზიციებიდან ინვესტიციები ხასიათდება როგორც 

კომბინატორული პროცესი. წარმოების სხვა ფაქტორებთან 

კომბინაციაში ინვესტირებული კაპიტალი შეგვიძლია გამოვრყენოთ, 

როგორც სამომხმარებლო დანიშნულების პროდუქციის, ისე შრომის 

საშუალებებისა და საგნების ფორმის მქონე კაპიტალური საქონლის 

გამოსაშვებად (ამ შემთხვევაში ყალიბდება გადადებული მოხმარება 

რეალური კაპიტალის მარაგის სახით). საწარმოო ფაქტორების 

გარკვეული მოცულობის კომბინაცია, რომლებიც ინვესტირებული 

კაპიტალის მონაწილეობითაა განშუალებული, აყალიბებს ე.წ. 
„საწარმოო შესაძლებლობათა მრუდს“, რომელიც გრაფიკულად სურ. 

1.14-ხეა წარმოდგენილი. 

როგორც მოყვანილი მონაცემებიდან ჩანს, წარმოების ფაქტორების 

ერთი და იგივე, რაოდენობრივად განსაზღვრული კომპლექსი, რომელიც 
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ნას, 1.14. კაპიტალის მონაწილეობით ფორმირებული წარმოების 

ფაქტორების პომაპალექსი. 

ინვესტირებული კაპიტალის მონაწილეობითაა გაშუალებული, 

საჭიროების შემთხვევაში შეიძლება უშვებდეს სამომხმარებლო 

დანიშნულების საქონელსა და კაპიტალურ საქონელს სხვადასხვა 
პროპორციებით: „4“ ვარიანტით – 2:1 და „18 “ ვარიანტით – 1:2. 

„საწარმოო შესაძლებლობათა მრუდის“ მეშვეობით შეგვიძლია 

ალტერნატიულ საფუძველზე განვსაზღვროთ პროდუქციის წარმოების 
ოპტიმალური სტრუქტურა განვითარების არჩეული ეკონომიკური 

სტრატეგიისა და საწარმოო საქმიანთბის ცვალებადობის პირობებში. 

ინვესტიციები როგორც სამეწარმეო იწვესტიციების მიზანია 
საქმიანობის ეფექტის გენერირების |Vისასწარ გაანგარიშებული 
წყარო კონკრეტული ეფექტის მიღწევა, 

რომელსაც შეიძლება ჰქონდეს 

როგორც ეკონომიკური, ისე არაეკონომიკური (სოციალური, 

ეკოლოგიური და სხვა) ბუნება. საწარმოების დონეზე ინვესტირების 
პრიორიტეტული მიზანდასახულობაა, როგორც წესი, ეკონომი კური 

ქვექტის მიღწევა, რომელიც შეიძლება მიილონ ინვესტირებული 

კაპიტალის თანხის ნამატის, ინვესტიციური მოგების დადებითი 

სიდიდის, წმინდა ფულადი ნაკადის დადებითი სიდიდის, წინათ 

დაბანდებული კაპიტალის შენახვის უზრუნველყოფის და ა.შ. სახით. 

  

  

            

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ინვესტიციების ეკონომიკური ეფექტის მიღწევას განსაზღვრავს 

მათ მიერ შემოსავლის გენერირების პოტენციური უნარი. ინვესტიციები, 
როგორც შემოსავლის წყარო, ინვესტორების მომავალი კეთილდღეობის 
შექმნის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი საშუალებაა. ამასთან, 
ინვესტიციების მიერ შემოსავლის მოტანის პროცენტული უნარი 

ავტომატურად კი არ ხორციელდება, არამედ რეალიზდება მხოლოდ 

საინვესტიციო ობიექტების (ინსტრუმენტების) ეფექტიანად შერჩევის 

პირობებში. ამგვარი შერჩევის განხორციელება განაპირობებს 

ინვესტიციური მენეჯმენტის ერთ-ერთ უმნიშვნელოვანეს ფუნქციას. 

რეალური ინვესტიციების შემოსავლების გენერირების საფუძველია 
ინვესტირებული კაპიტალის ნაყოფიერება. ამ მახასიათებლის მატარებლად 
ინვესტირებული კაპიტალი ისევე გამოდის, როგორც წარმოების სხვა 

ფაქტორები. კაპიტალის ნაყოფიერება (მწარმოებლურობა) ანუ 

კაპიტალუკუგდება განისაზღვრება როგორც საწარმოო საქმიანობის 

შედეგის (წარმოებული პროდუქტის მოცულობის) შეფარდება 

გამოყენებული (ინვესტირებული) კაპიტალის თანხასთან. ინვესტიციების 

თეორიაში გამოყოფენ ინვესტირებული კაპიტალის საშუალო და ზღვრულ 
ნაყოფიერებას („ზღვრულ პროდუქტს”). 

საშუალო ნაყოფიერება ახასიათებს გამოყენებული კაპიტალის 

ერთეულზე მოსული პროდუქციის საერთო მოცულობას და მას 

შემდეგი ფორმულით განსაზღვრავენ: 

ჯთ 

CVCVM+ა 

სადაც M7ჩC კაპიტალის საშუალო ნაყოფიერებაა (საშუალო 

პროდუქტია); 

IIთ – გარკვეულ პერიოდში წარმოებული პროდუქტის 

(საქონლის, მომსახურების) მოცულობა; 

VCM4+ – პერიოდში გამოყენებული კაპიტალის საშუალო თანხა. 

ზღვრული ნაყოფიერება ახასიათებს პროდუქტის საშუალო 

მოცულობის მატებას ნატურალური გამოხატულებით ახლად 

დამატებული (დამატებით ინვესტირებული) კაპიტალის ყოველ 

ერთეულზე. ამ მაჩვენებლის გაანგარიშებას. ახორციელებენ შემდეგი 

ფორმულით; 

  M7#%C = 

   



XI5 

C§' 
სადაც C#? კაპიტალის ზღვრული ნაყოფიერებაა (ზღვრული 

პროდუქტია); 
ა “+ პროდუქციის (საქონლის, მომსახურების) წარმოების 

მოცულობის ნამატი ნატურალური გამოხატულებით; 

C§ – ინვესტირებული კაპიტალის ნამატი. 

მეურნეობის კონკრეტული სუბიექტის მიერ წარმოების უცვლელი 
ტექნოლოგიის ფარგლებში გამოყენებული კაპიტალის ნაყოფიერებას 
სტაბილური ხასიათი კი არა აქვს, არამედ იცვლება მისი ინვესტირების 

მოცულობის ზრდასთან ერთად. ეს იმას უკავშირდება, რომ 
ინვესტირებული კაპიტალის ზრდა, რაც წარმოების სხვა ფაქტორების 

მოცულობის უცვლელობისას ხორციელდება, გამოიწვევს ამ” 
უკანასკნელის შედარებით დეფიციტს და შესაბამისად შეამცირებს 
პროდუქტის გამოშვების მოცულობის ზრდას. კაპიტალის ზღვრული 

პროდუქტის მუდმივი შემცირების შესახებ დასკვნა (წარმოების 

სხვა ფაქტორების გამოყენების უცვლელი მოცულობისას) ეკონომიკურ 
თეორიაში ცნობილია, როგორც „ კაპიტალის კლებადი ნაყოფიერების 
კანონი“. ამ კანონს საყოველთაო ხასიათი აქვს და კაპიტალის – 
როგორც წარმოების ფაქტორის – გამოყენების ნებისმიერ ფაქტორს 
ეკუთვნის. კაპიტალის კლებადი ნაყოფიერების კანონის გამოვლინება 

გრაფიკულად ნახ. 1.15-ზეა წარმოდგენილი. 
მოყვანილი გრაფიკიდან ჩანს, რომ კაპიტალის ინვესტირების 

მოცულობის ზრდის კვალობაზე მისი ზღვრული პროდუქტი მცირდება 
ყოველ. ახლად ამოქმედებულ ერთეულთან ერთად (ტექნოლოგიის 
და წარმოების სხვა ფაქტორების მოცულობის უცვლელობისას). ამ 
ტენდენციას ასახავს კაპიტალის ზღვრული პროდუქტის მრუდი. 
თუკი პროდუქტის მატებით მიღებული წმინდა მოგების “სიდიდეს 

ვუდარებთ საინვესტიციო მიზნებით კაპიტალის მოზიდვის 

ღირებულებას, მაშინ მისი შემდეგი მატება ეკონომიკურად 

მიზანშეუწონელი ხდება – გრაფიკზე ეს სიტუაცია აღნიშნულია 

ზღვრული პროდუქტის მრუდზე მდებარე „ა“ წერტილით. ეს 

CL” =   
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ნახ.1156. ინვესტიციური·: კაპიტალის კლებადი ნაყოფიერების 

კანონის საილუსტრაციო გრაფიკი. 

საშუალებას გვაძლევს ჩამოვაყალიბოთ შემდეგი დასკვნა: 

ინვესტირებული კაპიტალის მატება წარმოების იმ ფაქტორების 

სისტემაში„ რომლებიც პროდუქტის გამოშვების ზრდას 

უზრუნველყოფენ, მიზანშეწონილია მანამდე, ვიდრე მისი 

ზღვრული პროდუქტი მისი მოზიდვის ღირებულებას არ ედრება. 
კაპიტალის ზღვრული ნაყოფიერების მაჩვენებელი ამ 

შემთხვევაში პროდუქტის წარმოებაში კაპიტალის ინვესტირების 

მინიმალურად ეფექტიანი ღონისძიება გამოდგება. 

მოყვანილი გრაფიკის მონაცემების მიხედვით შეგვიძლია 

გამოვიტანოთ კიდევ ერთი დასკვნა. თუკი ინვესტირებული 

კაპიტალის მოცულობის ყოველი ერთეულის ზრდას მინიმალური 

სიდიდეებით აღვნიშნავთ, მაშინ პროდუქტის გამოშვების მთლიანი 

მოცულობა იმ სივრცის ფართობის ტოლი იქნება, რომელიც 

კაპიტალის ზღვრული პროდუქტის მრუდის ქვეშაა მოქცეული. 

ინვესტიციების პროცესში 

საწარმოს მიერ გამოყენებული 

მრავალფეროვანი საინვესტიციო 

რესურსები, საქონელი და ინსტუმენტები, როგორც ყიდვა-გაყიდვის 

ობიექტი, აყალიბებს განსაკუთრებული სახის ბაზარს – 

„საინვესტიციო ბაზარს“. მას ახასიათებს მოთხოვნა, მიწოდება და 

  

  

ინვესტიციები როგორც საბაზრო 

ურთიერთობათა ობიექტი 

          

  

   



ფასი, აგრეთვე, საბაზრო ურთიერთობათა გარკვეული სუბიექტების 

ერთობლიობა – ინვესტიციების ბაზარს აყალიბებს საბაზრო 

ეკონომიკური პირობების მთელი სისტემა. იგი გადაჯაჭვულია სხვა 

ბაზრებთან (შრომის, სამომხმარებლო საქონლის, მომსახურების 

ბაზრებთან და ა.შ.) და ფუნქციონირებს სახელმწიფო რეგულირების 

მრავალფეროვანი ფორმების გარკვეული ზემოქმედებით. 

საინვესტიციო რესურსებზე, საქონელსა და ინსტრუმენტებზე 

მოთხოვნას საწარმოები რეალური და ფინანსური ინვესტირების 

სფეროში თავიანთი საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზაციისთვის 

წარადგენენ ხოლმე. საინვესტიციო საქონელსა და ინსტრუმენტებზე 

მოთხოვნის სუბიექტებად საწარმოების გარდა გამოდიან ეკონომიკური 

პროცესის ის სხვა მონაწილეებიც, რომელიც სამეწარმეო საქმიანობას 

ახორციელებენ. · 

საინვესტიციო რესურსების, საქონლისა და ინსტრუმენტების 

მიწოდებას აზდენენ კაპიტალური საქონლის მწარმოებელი საწარმოები, 
უძრავი ქონების მესაკუთრეები, არამატერიალური აქტივების 

მფლობელები, ემიტენტები, მრავალფეროვანი ფინანსური 

ინსტიტუტები. 
საინვესტიციო საქონელსა და ინსტრუმენტებზე ფასები საბაზრო 

ურთიერთობათა სისტემაში ყალიბდება მოთხოვნისა და მიწოდების 

ზემოქმედებით და მათი საინვესტიციო მიმზიდველობის 

გათვალისწინებით. ეს ფასი ასახავს საინვესტიციო საქონლისა და 

ინსტრუმენტების გამყიდველებისა და მყიდველების- ეკონომიკურ 
ინტერესებს ინვესტიციების ბაზრის ფუნქციონირების კონკრეტულ 
პირობებში. საინვესტიციო რესურსების ფასად, ჩვეულებრივ, 

გვევლინება პროცენტის ის განაკვეთი, რომელიც კაპიტალის ბაზარზე 

ყალიბდება. 

ინ როგორც სათრპის “როგორც სამეწარმეო ვესტიციები, როგორც საკუთრები საქმიანობის ობიექტი. ნკარგვის ობ . 
და განკარგვის ობიექტი ინვესტიციები. საკუთრებისა და 

განკარგვის უფლების მატარებლად გვევლინება. თუკი კაპიტალის 

ინვესტირების თავდაპირველ ეტაპზე მისი საკუთრების ტიტული და 

განკარგვის უფლებები ერთსა და იმავე სუბიექტს უკავშირდებოდა, 

შემდგომში ეკონომიკური განვითარების კვალობაზე ხდება მათი 

  

  

              

  

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

თანდათანობითი გამიჯვნა. ეს გამიჯვნა თავდაპირველად მოხდა 

საინვესტიციო პროცესში მოზიდული ფულადი კაპიტალის 

და განვითარების კვალობაზე), შემდეგ კი – რეალური კაპიტალის 

ფუნქციონირების სფეროშიც (სალიზინგო ურთიერთობების 

წარმოშობისა და განვითარების კვალობაზე). 

თანამედროვე პირობებში საწარმოს, რომელიც კაპიტალის 

მრავალფეროვან ფორმებს იყენებს, საინვესტიციო პროცესში 

შესაძლებელია ჰქონდეს განკარგვის უფლებები მასზე საკუთრების 

უფლების გარეშე. ამ შემთხვევაში კაპიტალის საინვესტიციო 

რესურსის საკუთრებისა და განკარგვის უფლებები დანაწილებულია 

ეკონომიკის ცალკეული სუბიექტების ჭრილში. უფლებათა ასეთი 

დაყოფის მაგალითია კაპიტალის ფუნქციონირება საინვესტიციო- 

საფინანსო ინსტიტუტების, სააქციო საზოგადოებისა და ა.შ. 

ინსტიტუტების სისტემაში, როდესაც კაპიტალის, როგორც 

დაგროვილი საინვესტიციო რესურსის მესაკუთრეები სხვა პირებს 

გადასცემენ მათი განკარგვის უფლებებს. 

ინვესტირებული კაპიტალი, როგორც საკუთრების ობიექტი, 

შეიძლება ატარებდეს ამ საკუთრების ყველა ფორმას – კერძო 

ინდივიდუალურს, კერძო კოლექტიურს, მუნიციპალურს, საერთო 

სახელმწიფოებრივს და ა.შ. კაპიტალი საკუთრების ტიტულის 

მატარებლად გამოდის, უპირველეს ყოვლისა, როგორც საინვესტიციო 

რესურსი. ეკონომიკურ პროცესში ამა თუ იმ სუბიექტის ჭრილში 

კაპიტალის როგორც საინვესტიციო რესურსის საკუთრებისა და 

გამოყენების ობიექტის როლს პასიური ხასიათი აქვს. 

ინვესტირებული კაპიტალი, როგორც განკარგვის ობიექტი, შესაძლოა 
გამოდიოდეს ამ განკარგვის ყველა იმ ფორმითა და სახით, რომლებიც 

კი კანონმდებლობითაა ნებადართული, განკარგვის უფლებათა მატარებლად. 
ამ დროს შეიძლება მოგვევლინოს როგორც საფინანსო, ისე რეალური 

კაპიტალი. ინვესტირებული კაპიტალის, როგორც განკარგვის ობიექტის 

როლს ეკონომიკურ პროცესში აქტიური ხასიათი აქვს კაპიტალის, 

როგორც საკუთრების ობიექტის მიმართ. 

ამგვარად, კაპიტალის, როგორც საინვესტიციო რესურსის 

გამოყენება. ეკონომიკურ პროცესში აუცილებლად არ უკავშირდება 

საკუთრების ტიტულის არსებობას. ეს გამოყენება შესაძლოა 

  

   



განახორციელონ იმ პირებმა, რომლებიც უშუალოდ არ არიან მასზე 

სა ს ათა სუბიექტები. 

როგორც საკუთრებისა ღა განკარგვის ობიექტი, კაპიტალი – 

როგორც საინვესტიციო რესურსი – აყალიბებს ცალკეული საწარმოების 

მიერ მისი გამოყენების ცალკეულ პროპორციებს, რომლებსაც საკუთარი 
და ნასესხები კაპიტალის თანაფარდობა ასახავს, ამ თანაფარდობას 

ეკონომიკურ თეორიაში ახასიათებენ ტერმინით „კაპიტალის სტრუქტურა · 

იგი ინვესტიციების ეფექტიანობის მრავალ ასპექტზე, შესაბამისად. კი 
– საწარმოს მიერ მიღებული საინვესტიციო გადაწყვეტილებების ხასიათზე 
მოქმედებს. 

ინვესტიციები, როგორც დროითი! 

მჯობინების ობიექტი 

  კაპიტალის ინვესტირების 

პროცესი უშუალოდ უ კავშირდება 

დროის ფაქტორს. ამ ფაქტორის 

პოზიციებიდან, ინვესტირებისთვის გამიზნული კაპიტალი შეგვიძლია 

განვიხილოთ როგორც, ერთი მხრივ, ადრე დაგროვილი ეკონომიკური 

ფასეულობის მარაგი საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში მისი 
შესაძლო მატების მიზნით, ხოლო, მეორე მხრივ, როგორც 

ამოქმედებული ეკონომიკური რესურსი, რომელსაც შეუძლია მომავალი 
პერიოდის ნებისმიერ ინტერვალში გაზარდოს ინვესტორის დოვლათის 

მოხმარების მოცულობა. ამასთან, ინვესტირებასთან დაკავშირებული 

ახლანდელი და მომავალი დოვლათის ეკონომიკურ ღირებულებას 

ერთი და იგივე მნიშვნელობა არა აქვს დაბანდებული კაპიტალის 

მესაკუთრისთვის. ეკონომიკური თეორია ამტკიცებს, რომ 

ახლანდელ დოვლათს ინდივიდუუმი ყოველთვის უფრო მეტად 
აფასებს, ვიდრე მომავალს. ინდივიდუუმების ეკონომიკური 

ქცევის ამ თავისებურებას ეკონომიკურ თეორიაში 

გამოხატავენ ტერმინით „დროითი მჯობინება“. მისი არსი 

ისაა, რომ მომავალი მოხმარების შესაძლებლობები სხვა 

თანაბარ პირობებში ყოველთვის ნაკლებად ღირებულია 

მიმდინარე მოხმარებასთან შედარებით. იმისათვის, რომ 

დავძლიოთ დროითი მჯობინების ეს სტერეოტიპი და ინვესტირებისკენ 
გუბიძგოთ კაპიტალის მესაკუთრეს, რომელიც უარს იტყვის 
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უფრო დაწერილებით კაპიტალის სტრუქტურის შესახებ იხ. ლ. ქოქიაური, 
მ.კაპანაძე. „ფინანსური მენეჯმენტი“. ლექციების კურსი ზემ ა 

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მოხმარების მიზნით მის გამოყენებაზე, აუცილებელია ამ უარისთვის 

მისთვის უზრუნველვყოთ მნიშვნელოვანი გასამრჯელო ინვესტიციური 

შემოსავლის ფორმით. 

კაპიტალის ინვესტირებასა და ინვესტიციური შემოსავლის მიღებას 

შორის არსებულ დროით ლაგს მეტი ან ნაკლები ინტერვალი 

შეიძლება ჰქონდეს. ამის შესაბამისად, ინვესტორის წინაშე ყოველთვის 
დგას კაპიტალის გამოყენების დროითი მჯობინების ალტერნატივა 

– ინვესტირების გრძელვადიანი ობიექტები (სუბიექტები) აირჩიოს 

საინვესტიციო საქმიანობისთვის, თუ – მოკლევადიანი, რომლებსაც 

ინვესტიციური შემოსავლის დიფერენცირებული დონეები აქვს. 

საინვესტიციო პროცესში ჩართული კაპიტალის მოცულობის 

ვარიანტის შერჩევის ალტერნატივა დროში უკავშირდება მოხმარების 

იმ შესაძლებლობათა შეფასებას, რომლებიც მომავალი პერიოდის 

განსხვავებულ პერიოდებში წარმოიშობა. ამ შეფასების პროცესში 

ითვალისწინებენ იმ შედარებით ფასეულობას, რომელსაც კონკრეტული 
ინვესტორი ანიჭებს მისი მოხმარების შესაძლებლობებს დროში. ეს 

შეფასება ხორციელდება „დროში კაპიტალის გამოყენების 

შესაძლებლობათა მრუდით“, რომლის გრაფიკი ნახ. 1.16.-ზეა მოცემული 
(ეკონომიკურ თეორიაში მას „ჰირშლეიფერის გრაფიკს“ უწოდებენ). 

მოყვანილ გრაფიკზე XI მრუდი გვიჩვენებს მიმდინარე და 

მომავალი მოხმარების (მომავალი პერიოდი ერთი წლითაა 

შეზღუდული) მიზნით კაპიტალის დროში შესაძლო გამოყენების 

ყველა შეხამებას. ჰორიზინტალურ ღერძზე 07» მონაკვეთი ახასიათებს 

მოცემული კაპიტალისთვის ზელმისაწვდომი მიმდინარე მოხმარების 

ალტერნატიულ შესაძლებლობებს (მიმდინარე მოხმარებაზე მთლიანად 

უარის თქმიდან, რაც 0 წერტილში ხდება მთელი კაპიტალის მიმდინარე 
მოხმარებისთვის გამოყენებამდე, რაც XV წერტილში ხდება). შესაბამისად, 

ვერტიკალურ ღერძზე რმ» მონაკვეთი ახასიათებს მომავალი 

მოხმარების პოტენციურ შესაძლებლობებს, რომლებიც 

ალტერნატიულია მოცემული კაპიტალისათვის. მიმდინარე და 

მომავალი მოხმარების მოცულობათა ალტერნატიული თანაფარდობის 

კონკრეტულ შესაძლებლობებს კაპიტალის გამოყენებული თანხის 

ფარგლებში გვიჩვენებენ XX მრუდზე განლაგებული 4,8,C და #9 
წერტილები. ამ ალტერნატივათაგან ნებისმიერის არჩევისას 
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1.2:3.4 5 6 7 8 9 10 მრუდი 
ნახ.1.16. ინვესტირებული კაპიტალის დროში გამოყენების 

მრუდის დამასასიათებელი გრაფიკი 

ინვესტორის შესაძლო მოხმარების მოცულობა ერთი წლის შემდეგ 
გადააჭარბებს იმ მოხმარების მოცულობას, რომელზეც იგი უარს 
ამბობს მიმდინარე წელს. 

დროში კაპიტალის გამოყენების ეფექტიანობის რაოდენობრივი 

საზომია „დროითი მჯობინების ნორმა“. იგი განსაზღვრავს ინვესტორის 

მიერ მომავალი და მიმდინარე პერიოდის სამომხმარებლო დოვლათის 

შეფასებათა თანაფარდობას. მას ანგარიშობენ ფორმულით: 

1M = #Cჩ. 
CCX 

სადაც IV –-დროითი მჯობინების ნორმაა, რომელიც 

ათწილადითაა გამოხატული, ICI – არსებული კაპიტალის 

ერთეულზე შეძენილი მომავალი სამომხმარებლო დოვლათის ჯამური 
შეფასება, CC# – არსებული კაპიტალის ერთეულზე შეძენილი 

მიმდინარე სამომხმარებლო დოვლათის ჯამური შეფასება. 

დროითი მჯობინების ნორმას გასაშუალოებული სახით, ჩვეულებრივ 
იღებენ კაპიტალის შემოსავლიანობის საშუალო ნორმის დონეზე, 

რომელიც პროცენტის წლიური განაკვეთითაა გამოხატული. ამ 

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

პოზიციებიდან, პროცენტის წლიური განაკვეთი შეგვიძლია კაპიტალის 
გამოყენების პროცესში განვიხილოთ, როგორც „დროის ფასი“. 

დროითი მჯობინების ნორმას ინდივიდუალური ხასიათი აქვს. 

მისი ფორმირებისას ითვალისწინებენ ინვესტორის შემოსავლის 

სიდიდეს, მისი მოხმარების ჩამოყალიბებულ დონეს, სამომხმარებლო 

ბაზრის გაჯერებას საქონლითა და მომსახურებით და სხვა ფაქტორებს. 

ეკონომიკურ პროცესში კაპიტალის გამოყენების პერიოდის 

ხანგრძლივობასა და დროითი მჯობინების ნორმას შორის პირდაპირი 

კავშირი არსებობს. რაც უფრო ხანგრძლივია მიპდინარე მოხმარების 

მიზნით კაპიტალის გამოყენების გადადებულ შესაძლებლობათა დროის 

ინტერვალი, მით უფრო მეტი უნდა იყოს დროითი მჯობინების 

ნორმის სიდიდე (კაპიტალის მესაკუთრის შესაბამისი ჯილდოს 

ოდენობა). დროითი მჯობინების ნორმის მატება კაპიტალის 

გამოყენების ინტერვალის გადიდებასთან ერთად ახასიათებს „დროითი 

მჯობინების ზღვრულ ნორმას“. 

საინვესტიციო პროცესში კაპიტალის გამოყენების ინტერვალის 

გადიდებასთან ერთად დროითი მჯობინების ზღვრულ ნორმას ზრდის 

ტენდენცია აქვს. ეს იმას უკავშირდება, რომ ინდივიდუუმი მომავალი 

მოხმარების დამატებით შესაძლბლობებს სხვა თანაბარ პირობებში 

სულ უფრო და უფრო ნაკლებ მნიშვნელობას ანიჭებს მიმდინარე 

მოხმარებასთან შედარებით. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, მომავალი 

მოხმარების ყოველ მომდევნო ვარიანტს ინდივიდუუმი ამჯობინებს 

მხოლოდ დროითი მჯობინების ზღვრული ნორმის მატების 

შემთხვევაში. ამ ტენდენციას შეგვიძლია დავაკვირდეთ დროში 

კაპიტალის გამოყენების შესაძლებლობათა მრუდის ზემოგანხილული 

გრაფიკის მონაცემების მეშვეობით (ნახ.4.16.), რაც უფრო მაღლა 

ადის მრუდზე ინდივიდუუმი, მით უფრო მეტ მიმდინარე მოხმარებაზე 

უნდა თქვას მან უარი მომავალი მოხმარების ერთი და იმავე მატების 

მიღებისათვის. მრუდის დახრილობა ნებისმიერ წერტილში ახასიათებს 

შემოსავლიანობის ზღვრულ ნორმას, რომელიც, პირიქით, დროთა 

განმავლობაში მცირდება. 

ინვესტირებული კაპიტალის დროში გამოყენების ოპტიმალურობას 

ახასიათებს გარკვეული კრიტერიუმი. ასეთი კრიტერიუმის საფუძველია 
დროითი მჯობინების ზღვრული ნორმის (რომელიც ინდივიდუა- 

  

   



ლიზებულია კაპიტალის მოცემული მესაკუთრისთვის) შეპირისპირება 
კაპიტალის სღვრულ შემოსავლიანობასთან. ამ შეპირისპირების 

პოზიციებიდან, საინვესტიციო პროცესში კაპიტალის გამოყენების 

ოპტიმალურობის კრიტერიუმად დროის ყოველ გარკვეულ 

ინტერვალში გამოდის შედარება: 
LIIC > LM17X, 

სადაც #LIIC – ინვესტირებული კაპიტალის ზღვრული 

შემოსავალია; 

LM7X – დროითი მშჯობინების ზღვრული ნორმა. 

ეს კრიტერიუმი უზრუნველყოფს კაპიტალის მესაკუთრის 

მაქსიმალურ კეთილდღეობას, თუკი საინვესტიციო პროცესში მისი 

ჩაბმის მიზანია დროში მოხმარების განაწილების ოპტიმიზება. 

ს ანვესრილი ირი რისკი რისკი ინვესტიციების უმნიშვნე- 
აააერ, ები, როგორც რისკის ლოვანესი მახასიათებელია და მის 

ყველა ფორმასა და სახეობას 

უკავშირ-დება. რისკის ფაქტორის მატარებლად ინვესტიცები გვევლინება, 
როგორც ინვესტორის სამეწარმეო საქმიანობაში მიღებული შემოსავლის 
წყარო. ინვესტიციების განხორციელების დროს ინვესტორი მუდამ 
შეგნებულად უნდა ეწეოდეს ეკონომიკურ რისკს, რომელიც უკავშირდება 
მოსალოდნელი ინვესტიციური შემოსავლის თანხის შესაძლო კლებას 
ან ვერმიღებას, აგრეთვე, ინვესტირებული კაპიტალის შესაძლო მთლიან 
ან ნაწილობრივ დანაკარგებს. მაშასადამე, ინვესტორის სამეწარმეო 

საქმიანობაში ერთმანეთთან ორგანულ კავშირშია ინვესტიციების რისკისა 

და შემოსავლიანობს. ცნებები. 
ინვესტიციების რისკის დონე პირდაპირაა დამოკიდებული მათი 

მოსალოდნელი შემოსავლიანობის დონეზე. ნებისმიერი ფორმის 

ინვესტიციებიდან რაც უფრო მეტი დონის შემოსავლიანობას მოელის 

ინვესტორი, სხვა თანაბარ პირობებში, მით უფრო მაღალი იქნება 

მისი თანმხლები რისკის დონე და პირიქით. სხვა სიტყვებით რომ 

ვთქვათ, ინვესტიციების შემოსავლიანობისა და რისკის. დონეებს 
შორის ობიექტურ კავშირს პირდაპირპროპორციული ხასიათი აქვგთ. 

ყველა სახისა და ფორმის 
ინვესტიციებს ახასიათებს 

გარკვეული ლი კვიდობა, რასაც 
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კაპიტალი, როგორც ლიკვიდობის 

ფაქტორის მატარებელი         
  

  

     



განვოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 
უწოდებენ საჭიროების შემთხვევაში მათი რეალიზების უნარს 

თავიანთი რეალური საბაზრო ღირებულებით. ინვესტიციების ეს 
უნარი უზრუნველყოფს ამა თუ იმ ობიექტსა და ინსტრუმენტში 

დაბანდებული კაპიტალის გამოთავისუფლებას სამეწარმეო საქმიანობის 
გარკვეულ სფეროში, ბაზრის ცალკეულ სეგმენტსა თუ ამოქმედებულ 
რეგიონში. მისი გამოყენების არასასიკეთო ეკონომიკური და სხვა 

პირობების დადგომისას. 

დაბანდებული კაპიტალის გამოთავისუფლების პროცესს, რასაც 

მისი ლიკვიდობა უზრუნველყოფს, »ხასიათებენ „დეზინვესტიციების“ 

ტერმინით. დეზინვესტიციების პროცესში გამოთავისუფლებული 

კაპიტალი შესაძლოა სხვა ობიექტებსა და ინსტრუმენტებში იყოს 

რეინვესტირებული. ამგვარად, ინვესტიციების ლიკვიდობა საშუალებას 
გვაძლევს ჩამოვაყალიბოთ საინვესტიციო რესურსად ამოქმედებული. 

კაპიტალის არამარტო პირდაპირი ნაკადი, არამედ უკუნაკადიც. 

სხვადასხვა ფორმისა და სახის ინვესტიციებს სხვადასხვა ხარისხის 

ლიკვიდობა აქვთ. ამ განსხვავებულობას განსაზღვრავს: კაპიტალის, 

როგორც საინვესტიციო რესურსის ფორმების მობილობის დონე, რეალური 
საინვესტიციო საქონლის (საინვესტიციო ობიექტიების) კონკრეტული 
სახეების ფუნქციური თავისუბურებები და ინვესტირების ფინანსური 
ინსტრუმენტების საინვესტიციო. თვისებები, ინვესტიციების ბაზრის 
განვითარების დონე და სახელმწიფოს მხრიდან მისი რეგულირების 

ხასიათი, ინვესტიციების ბაზრისა და შისი ცალკეული სეგმენტების 

არსებული კონიუნქტურა და სხვა პირობები. 

ამა თუ იმ ფორმისა და სახის ინვესტიციების ლიკვიდობის შეფასების 

ძირითად პარამეტრად გვევლინება მათი ლიკვიდობის დონე. იგი 

განისაზღვრება დროის იმ პერიოდის გათვალისწინებით, რომლის 
განმავლობაშიც თავისი რეალური საბაზრო ღირებულების 

დაკარგვის გარეშე შეუძლია ფულად კონვერსირება ამა თუ 

იმ ობიექტსა და ინსტრუმენტში ინვესტირებულ კაპიტალს. 

რაც უფრო მოკლეა წინათ ინვესტირებული კაპიტალის ფულად ფორმად 
კონვერსიის პერიოდი, ლიკვიდობის მით უფრო მაღალი დონით ხასიათდება 
ესა თუ ის ინვესტიციები. 

ინვესტიციების ლიკვიდობა ის ობიექტური ფაქტორია, რომელიც 
განაპირობებს მათი კონკრეტული ფორმებისა და სახეების შერჩევას მათივე 
მოსალოდნელი შემოსავლიანობის საჭირო დონის პროგნოზირებისას. 

  

   



საწარმოს ინვესტიციების ყველაზე უფრო არსებითი 

მახასიათებლების ანალიზი გვიჩვენებს, თუ რამდენად მრავალასპექტიანი 

და რთულია ეს კატეგორია თეორიული და გამოყენებითი პოზიციებიდან. 
ამასთან, საწარმოს ინვესტიციების თავისებურებათა ამსახველი ეს 

განხილული მახასიათებლები მჭიდრო კავშირშია ერთმანეთთან და 
კომლექსურ ასახვას მოითხოვს მათი ეკონომიკური არსის განსაზღვრის 

დროს. განხილული ძირითადი მახასიათებლების გათვალისწინებით, 
საწარმოს ინვესტიციების ეკონომიკური არსი ყველაზე უფრო 

განზოგადებული სახით შემდეგნაირად შეგვიძლია. ჩამოვაყალიბოთ: 
საწარმოს ინვესტიციები არის ყველა ფორმის კაპიტალის 

დაბანდება მისი სამეურნეო საქმიანობის. განსხვავებულ. ობიექტებში 
(ინსტრუმენტებში), რომლის მიზანია მოგების მიღება, აგრეთვე, 
სხვ- ეკონომიკური ღა არაეკონომიკური ეფექტის -მიღწევა ღა 
რომლის განხორციელება ეყრდნობა საბაზრო პრინციპებს, 
უკავშირდება დროის, რისკისა და ლიკვიდობის ფაქტორებს. 

საწარმოს ეფექტიანად ფუნქციონირების უზრუნველყოფის 

სისტემაში ინვესტიციები მნიშვნელოვან როლს თამაშობენ. ამაზე 

წარმოდგენას გვაძლევს ნახ.1.17. 

მოყვანილი სქემიდან ჩანს, რომ ინვესტიციების განხორციელება 
საწარმოს ეფექტიანი საქმიანობის განვითარებისა და უზრუნველყოფის 

პრაქტიკულად ყველა სტრატეგიული ამოცანის და მნიშვნელოვანი 
ოდენობით მიმდინარე ამოცანების გადაჭრის უმნიშვნელოვანესი პირობაა. 

ინვესტიციების პრაქტიკულად 

კაწარმოს საინვესტიციო საქმიანობას! | „ანხორციელებას უზრუნველ- 

თაღი თავისებურებები ყოფს საწარმოს საინვესტიციო 
საქმიანობა, რომელი(დ მოსი 

სამეურნეო საქმიანობის ერთ-ერთი დამოუკიდებელი სახე და 
ეკონომიკური ინტერესების რეალიზების უმნიშვნელოვანესი ფორმაა. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობას შემდეგი ძირითაღი 

თავისებურებები ახასიათებს: 
1. იგი საწარმოს საოპერაციო საქმიანობას ზრდის, 

უზრუნველყოფის მთავარი ფორმაა და მისი მიზნებისა დღა 
ამოცანების “მიმართ. დაქვემდებარებულ. ხასიათს. ატარებს. საწარმოს 
ცალკეული ფორმის ინვესტიციებს შესაძლოა მისი განვითარების 

ცალკეულ ეტაპებზე იმაზე მეტი მოგება მოჰქონდეს, ვიდრე 

(038)==–=-– 
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საწარმოო პოტენწიალის ეკონომიკური ბანვითარევბის 
ფო#ტმჩრების მთავარი წყარო სტრატებიუშლი მჩზნების 

რეალიზაზიჩს ძირითალი 
მექანი%ზ2. 

(82 2    
        

  
   

   

  

პერსონალის 
სხოწიალრი 

ბანჭქითარუბის 
ერთერთი ქმელშითი 

მუქანიზგჩ 

ჩნრვაზიშრი 

   
აქტიჭების 

სტრუქტურის 
ოპჰაიმიზამიის 

მთავარი მუქანიზეჩ 

  

      
    
    
      

     პოლჩაიკჩს კაპჩტალის- 
(გტუქნოლობიუ4რიჩ გრძელევალიანი 

პრობრპსჩს სტრუქტურის 
შულებებჩს შუორმზრუბის 
დანურბვა! ძსირჩთადი შაპტორი 
რეალჩზამის 
მწავარი     ჩნსტრუჰპმეუნაი 

   
უირმის საბაზრო 

ღირებულების ზრდის    
  

  

“ა უ“რუნქელყოშის 
(6 · მნიშვნელოვანი 
ს, პირობა 

ძირითადი საშუალებების ლა 
აპრამატერიალური აქტიქეუბის მარაბივი - 
და ბაშართოებული უზრუნპულყოშჩა 

ძირითადი მუქანიზემჩ 
  

  

ნას. 1.17. ინვესტიციების როლი საწარმოს ეფექტიანი 

ფუნქციონირების უზრუნველყოფაუი. 

საოპერაციო საქმიანობას. ამის მიუხედავად, საწარმოს მთავარი 

სტრატეგიული ამოცანაა საოპერაციო საქმიანობის გაფართოება და 

საოპერაციო მოგების მატების პირობების უზრუნველყოფა. საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის დანიშნულებაა მისი საოპერაციო მოგების 

ფორმირების ზრდის უზრუნველყოფა პერსპექტიულ პერიოდში ორი 

მიმართულებით: 1. საწარმოო-სარეალიზაციო საქმიანობის მოცულობის 

გადიდების ხარჯზე საოპერაციო შემოსავლების მატების უზრუნველყოფის 
   



გზით (ახალი ფილიალების მშენებლობა და სხვა რეგიონულ ბაზრებზე 
დამკვიდრება; პროდუქციის რეალიზაციის მოცულობის გაფართოება 

ახალ წარმოებაში ინვესტირების ხარჯზე და სხვა); 2. ხვედრითი 

საოპერაციო დანახარჯების შემცირების უზრუნველყოფის გზით 

(ფიზიკურად გაცვეთილი მოწყობილობის თავისდროულად შეცვლა; 
მორალურად მოძველებული ძირითადი საწარმოო საშუალებებისა და 

არამატერიალური აქტივების განახლება და ა.შ.). 
2. საინვესტიციო საქმიანობის ფორმები და მეთოდები 

გაცილებით უფრო მეტადაა დამოკიდებული საწარმოს 

დარგობრივ თავისებურებებზე, ვიდრე მისი საოპერაციო 

საქმიანობა. ამ კავშირში შუამავლობას მხოლოდ ინვესტირების 

ობიექტები ეწევიან. ამ საქმიანობის მექანიზმი პრაქტიკულად იდენტურია 
ნებისმიერი დარგობრივი მიმართულების საწარმოში. ამას განსაზღვრავს 

ის, რომ საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობა ხორციელდება, 

უპირატესად, ფინანსურ ბაზართან (კაპიტალის ბაზართან და ფულის 
ბაზართან) მჭიდრო კავშირში, რომელსაც პრაქტიკულად არ გააჩნია 

დარგობრივი სეგმენტაცია. ამავე დროს, საწარმოს საოპერაციო საქმიანობა 
ზხორციელდება, უპირატესად, საქონლის ბაზრის კონკრეტული 

დარგობრივი სეგმენტების ფარგლებში და მას საოპერაციო ციკლის 
მკაფიოდ გამოხატული დარგობრივი თავისებურებები ახასიათებს. 

3. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მოცულობებს 
ახასიათებს არსებითი უთანაბრობა ცალკეულ პერიოდებში. ამ 

საქმიანობის მასშტაბების ციკლურობას მთელი რიგი პირობები განსაზღვრავს: 

ფინანსური სახსრების (საინვესტიცით რესურსების) წინასწარ დაგროვების 
აუცილებლობა ცალკეული მსხვილი საინვესტიციო პროექტების 
განსახორციელებლად; საინვესტიციო. საქმიანობის. განხორციელებისთვის 
ხელსაყრელი გარე პირობების გამოყენება (ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების 
ცალკეულ ეტაპებზე არახელსაყრელი „საინვესტიციო გარემო“ მკვეთრად 
აქვეითებს ამ. საქმიანობის ქფექტიანობას); არსებითი „ინვესტიციური 

ნახტომებისთვის“ შიდა პირობების ფორმირების თანდათანობითობა (საწარმოს 

მიერ ჩამოყალიბებული არასაბრუნავი საოპერაციო აქტივების პოტენციალს, 
ჩვეულებრივ, საკმარისი „მდგრადობის მარაგი“' აქვს, ეი. გააჩნია გარკვეულ 
ფარგლამდე მისი. მწარმოებლურად. გამოყენების. ამაღლების. რეზერვები; 
მხოლოდ ასეთი ფარგლების მიღწევის შემდეგ იწვევს საოპერაციო საქმიანობის 
მოცულობების ზრდა ამ აქტივების. გადიდების. აუცილებლობას). 
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4. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში მისი 

ინვესტიციური მოგება (აგრეთვე, სხვა ფორმის ეფექტები), 

ჩვეულებრივ, მნიშვნელოვანი „ჩამორჩენის ლაგით“ ყალიბდება. 

ეს იმას ნიშნავს, რომ საინვესტიციო რესურსების დანახარჯებსა 

(ინვესტიციურ ხარჯებს) და ინვესტიციური მოგების მიღებას შორის, 

ჩვეულებრივ, გადის დროის საკმაოდ დიდი პერიოდი, რაც ამ ხარჯების 

გრძელვადიან ხასიათს განსაზღვრავს. „ჩამორჩენის ლაგის“ სიდიდის 

დიფერენციაცია საინვესტიციო პროცესის მიმდინარეობის ფორმებზეა 
დამოკიდებული (ნახ. 1.18.). 

კაპიტალის ინვესტირების ღა მოგების მიღების პროცესების 

თანმიმდევრული მიმდინარეობა 
  

       

     

  

  
საინვესტიციო დანახარჯები):     
    

საინვესტიციო მოგების |: 

მიღება 

-8- 
კაპიტალის ინვესტირების და მოგების მიღების პროცესების 

–ამალელური იზღინარეობა 

              

  

  

  

  

    
  

საინვესტიციო დანაზარჯები | : 
        

  

  

  

. I სანსტიცილ- მოგების 

დ მიღება · 

– CC – 

კაპიტალის ინვესტირების და მოგების მიღების პროცესების 

ინტერვალური მიმდინარეობა 

| საინვესტიციო ულლოლო 

“ მიღება 

ნას. 1.18. პაპიტალის ინვქესტირების ლა ინვესტიციური მოგების 

მილების აპროძესების მიმდინარეობის ფორმები 

          

      
  

  

  

  

      

საინვესტიციო დანახარჯები 

      
  

        
   



როგორც მოყვანილი სურათიდან ჩანს, საინვესტიციო პროცესის 

თანმიმდევრობით მიმდინარეობის დროს ინვესტიციური მოგება 

საინვესტიციო საშუალებების დასრულებისთანავე ყალიბდება; მისი 

პარალელურად მიმდინარეობის დროს ინვესტიციური მოგების 

ფორმირება შესაძლებელია საინვესტიციო სახსრების პროცესის ჯერ 

კიდევ მთლიანად დასრულებამდე; ინტერვალით მიმდინარეობის დროს 
საინვესტიციო სახსრების დასრულებისა და ინვესტიციური მოგების 

ფორმირების პერიოდს შორის გარკვეული დრო გადის. 

5. საინვესტიციო საქმიანობა აყალიბებს საწარმოს 

განსაკუთრებული, დამოუკიდებული სახის ფულად ნაკადებს, 

რომლებიც ცალკეულ პერიოდებში არსებითად განსხვავდებიან 

ერთმანეთისგან თავიანთი მიმართულებით. საინვესტიციო 

საქმიანობის პროცესში ფულადი ნაკადების წარმოქმნის პრინციპული“ 
სქემა 1.19. ნახაზზეა მოცემული. 

  

    
  

              
  

პროექტის ფუნქციონირებიდან აქტივების ლიკვიდაციიდან 
8, მიღებული საინეესტიციო მოგება მიღებული შემოსავალი 
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V§/ დანახარჯები 

8 საინეესტიციო აქტივების ზ 
დანახარჯები ლიკვიდაცია ზე       
  

ნახ. 1.19, ფულადი ნაკადების ფორმირების პრინციპული სქემა 
ხალეკული საინვესტიციო პროექტის ვისეღდვით 
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როგორც მოყვანილი მონაცემებიდან ჩანს, ცალკეული პერიოდების 
განმავლობაში საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობიდან მიღებული 

უარყოფითი ფულადი ნაკადის თანხა შეიძლება აჭარბებდეს დადებითს. 
გარდა ამისა, ინვესტიციური მოგების თანხას ცალკეულ პერიოდებში 

რყევის დიდი დონე აქვს. 

6. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობას ახასიათებს 

სპეციფიკური სახის რისკები, რომლებსაც „საინვესტიციო რისკის“ 

ცნებით აერთიანებენ. საინვესტიციო რისკის დონე, ჩვეულებრივ, 

მნიშვნელოვნად აჭარბებს საოპერაციო (კომერციული) რისკის დონეს. 

ამას ის განაპირობებს, რომ საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში 

კაპიტალის დაკარგვის რისკის (ე.ი. „კატასტროფულ რისკს“) 

წარმოქმნის მეტი ალბათობა აქვს, ვიდრე საოპერაციო საქმიანობის 

პროცესში. ინვესტიციური მოგების ღონის ფორმირების მექანიზმს 

საინვესტიციო რისკის დონესთან მჭიდრო კავშირში აგებენ. 

7. საინვესტიციო საქმიანობის მოცულობის იმ 

უმნიშვნელოვანეს საზომად, რომელიც საწარმოს ეკონომიკური 

განვითარების ტემპებს ახასიათებს, გვევლინება მისი წმინდა 

ინვესტიციების მაჩვენებელი. წმინდა ინვესტიციები წარმოადგენს მთლიანი 
ინვესტიციების თანხას, რომელიც შემცირებულია გარკვეულ პერიოდში 

საამორტიზაციო ანარიცხების თანხით: 

CI5., = ხI5I – 405, 

სადაც C75/ – საწარმოს ინვესტიციების თანხაა გარკვეულ 

პერიოდში, #I5ა! – საწარმოს მთლიანი ინვესტიციების თანხა 

განსახილველ პერიოდში; „49045 – საამორტიზაციო ანარიცხების თანხა 

იმავე პერიოდში. 

წმინდა ინვესტიციების მაჩვენებლის დინამიკა ასახავს საწარმოს 

ეკონომიკური განვითარების ხასიათს, მისი მოგების და წმინდა 

ინვესტიციური ფულადი ნაკადის ფორმირების პოტენციალს, თუკი 

საწარმოს წმინდა ინვესტიციების თანხა უარყოფითი სიდიდეა (ე.ი. 

თუ მთლიანი ინვესტიციების მოცულობა ნაკლებია საამორტიზაციო 

ანარიცხების თანხაზე), მაშინ ეს მოწმობს მისი საწარმოო 

პოტენციალისა და მოგების ფორმირების ეკონომიკური ბაზის 

შეკვეცაზე (ასეთი ვითარება იმ საწარმოს ახასიათებს, რომელმაც 

„გამოჭამა თავისი კაპიტალი“). თუკი წმინდა ინვესტიციების თანხა 

  

   



ნულის ტოლია (ე-ი. მთლიანი ინვესტიციების მოცულობა 

საამორტიზაციო ანარიცხების თანხის ტოლია), მაშინ ეს მიუთითებს 

საწარმოს ეკონომიკური ზრდის შეწყვეტასა და მისი მოგების ზრდის 

ბაზის არქონაზე, რადგან მისი საწარმოო პოტენციალი ამ დროს 

უცვლელი რჩება (ასეთი ვითარება იმ საწარმოოს ახასიათებს, 

რომელიც „ერთ ადგილს ტკეპნის“). ბოლოს, თუკი წმინდა 

ინვესტიციების თანხა დადებითი სიდიდეა (ე.ი. მთლიანი ინვესტიციების 

მოცულობა აღემატება საამორტიზაციო ანარიცხების თანხას), ეს 
იმას ნიშნავს, როე უზრუნველყოფილია საწარმოს არასაბრუნავი 

საოპერაციო აქტივების გაფართოებული კვლავწარმოება. ამას 

შედეგად უნდა მოყვეს საწარმოოს მოგების და წმინდა ინვესტიციური 

ფულადი ნაკადის ფორმირების ეკონომიკური ბაზის გაფართოება 

(ამგვარი ვითარება ახასიათებს ,მზარდ საწარმოს“): 

1.9. საწარმოს ინმქესტისიების პძლასიფიპაცია 

    
  საწარმოები მრავალგვარ 
ინვესტიციების სისტემატიზაცია| ანვესტიციას ახორციელებენ. 
ირითადღი საკლასიფიკაციო 

ნიშნების მიხედვით. ეკონომიკურ თეორიასა ღა საწარმოთა 

საინვესტიციო პროცესთან 

დაკავშირებულ. სამეურნეო. პრაქტიკაში. ასზე. მეტ. ტერმინს ხმარობენ 
ინგესტიციების სახეების დასახასიათებლად, ამიტომ საწარმოს ინვესტიციების 

ჟვექტიანად და. მიზანმიმართულად. მართვის. უზრუნველსაყოფად. პირველ 
რიგშა საჭიროა მათი ტერმინოლოგიის სისტემატიზირება. “ 

საწარმოს ინვესტიციების სისტესტიზაცოს აქ განვიხილავთ მხოლოდ 
იმ ძირითადი საკლასიფი, კაციო ნიშჩების მიხედვით, რომლებიც მთელ მათ 

საერთო ერთობლიობას. ახასიათებს . (( კალკეული. სახის ინვესტიციების 

შიდა. კლასიფიკაციისგან განსხვავებით). ეს. ძირაასდი. ნიშნებია: 

კაპიტალის დაბანდების ობიექტი; 

ს»ჩვესტიციო პროცსში მონაწილეძბის. ხასიათი: 

          

  

კელავწარმოებითი. მაძაროულება; 

შემოსავალზე დამოკიდებულების დოჩე: 

ინვესტორ საწარმოსთან დამოკიდებულება; 

განხორციელების პერიოდი; 
განხორციელების თავსებადობა; 
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განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

8. შემოსავლიანობის დონე; 

9. ინვესტიციური რისკის დონე; 

10. ლიკვიდობის დონე; 

11, ინვესტირებული კაპიტალის საკუთრების ფორმები; 

12. კაპიტალის გამოყენების ხასიათი; 

13. კაპიტალის მოზიდვის რეგიონალური წყაროები; 

14. ინვესტირებული კაპიტალის რეგიონალური ინვესტირება; 

15. საქმიანობის დარგები და სფეროები. 

შემოთავაზებული საკლასიფიკაციო ნიშნების ჭრილში საწარმოს 

ინვესტიციების კლასიფიკაცია 1.20. ნახაზზეა მოყვანილი. 

უფრო დაწვრილებით განვიხილოთ საწარმოს ცალკეული სახის 

ინვესტიციები ძირითადი ნიშნების მიხედვით მოყვანილი · მათი 

კლასიფიკაციის შესაბამისად. 

ინვებტიციები კაპიტალის. კაპიტალის დაბანდების 
  

  

აბანდების ობიექტების მიხედვით ობიექტების მიხედ ვით 

ერთმანეთისგან განასხვავებენ 

საწარმოს რეალურ, ფინანსურ და ინტელექტუალურ ფასეულობაში 
დაბანდებულ ინვესტიციებს. 

რეალური (ანუ კაპიტალწარმომქმნელი) ინვესტიციები ახასიათებენ 
კაპიტალის” დაბანდებას ძირითადი საშუალებების კვლავწარმოებაში, 

ინოვაციურ არამატერიალურ აქტივებში (ინოვაციური ინვესტიციები), 

სასაქონლო-მატერიალური ფასეულობების გადიდებასა და 

ინვესტირების იმ სხვა ობიექტებში, რომლებიც უკავშირდება საწარმოს 

ოპერაციული საქმიანობის განხორციელებას ან პერსონალის შრომისა 

და ყოფის პირობების გაუმჯობესებას. 

ფინანსური ინვესტიციები ახასიათებს კაპიტალის დაბანდებას 

ინვესტირების ნაირგვარ ფინანსურ ინსტრუმენტებში, უმთავრესად- 

ფასიან ქაღალდებში, რისი მიზანიცაა შემოსავლის მიღება. 

ინვესტიციებს აღნიშნულ სამივე სფეროში ცალკე თავად განვიხილავთ. 
საინვესტიციო პროცესში 

        

  

    
  

ინვესტიციები საინვესტიციო 

პროცესში მონაწილეობის მიხედვით 
მონაწილეობის მიხედვით 

გამოყოფენ პირდაპირ და             

არაპირდაპირ ინვესტიციებს. 
   



    
საწარმოს ინპჰასტიმიებჩს პლასიშიჰაზია| 
  
  

  

პმტალჩხ დაბანდებჩს MMბიექტების გისეშეიდ „>> 
  

შალური ინჰუსტიში1ბი 
მნანსუშრი ჩნქესტისია 15 

  

დ631სტ080ურ პრთრმეს30ი ვონანილერბის 
სასიარ#L მისეზეით 

  

=«   ჰირწაჰი4ი ინჰუსტიზიჩა 
პრაპერისჰირი ინპესტიმია 

    
ქლაქსანარმოებითი 28მპართულების ა 

მიხეშეით ა 

  

თლიანი ჩ§მესტისი 
სარჰნხჰაზიო ინჭუსტიმია 
ნმინლწა ინპესტიეშჩა 

  

შმMაშაC უჯ (წვადი <5 წამIIII% პნმას არშის ს 
  

ნარმწჰბრიმეი ინე1სტიმია 
ჩაეტრნო?0უ4რი0 ინჭუსტიმია 

    
წილესტორ სანარ?შსთან დამოჰილებულებინ ' M=ო> 4385 ინეესტიმიები 

ს)» ტბარე ინე3სტიმჩები 

  

  

| განხორზმ) ლებჩხ ჰერჩ”?დის 2ჩხ161იწ IM» წეოკლეეალიანი ინეესტიყია 
))X» 4 რძელვალდია ნი ჩნქესტიმზია 
  

  

| სათორათალაას წაპსებადხაჩს 28ხ1დ<11 » აი4 
I! 

ხამყოყჰიდებული ინმუსტინჩა 
ურთიურთლავყშჰილუბული ინქუსტინია 
ურწთიერთბამო24ი8მსა1ეი ინპესტიმჩა 

  

  

აპრსაქლიადოსის დონის 2ჩს17300 

!   = 
  

მაღლაC შ12Mსავლი)ნი ჩნუესტიმ ჩა 
საშშარო შუმრსა1ლიანი ჩნქესტიზიჩა 
წაბარ შუ2Mსავპლიანი ჩნვესტი8ია 
უშამყსაპლო ჩნეუ1სტიMმჩა 

    
    

„> 
“> 

.> 
== რმსჰმს ?ონჩს 20ხე?38თ 1. 

> 
შრჩსჰო ინქესტიმია 
წაბალჩ/ რმსჰის ინქესტიმჩა 
საშუალო რჩსჰის ჩნპუსტიმია 
მალა ლრჩხჰიანი .ნ11სტჩ8მია 

    

    

ლ0Mჰ18604ტ120ს #/168ს 20ხჰდეეთ 

  

  

' რწაბარლიჰჰიზური ინე1სტი8ჩა 

მპხპალლჰპიდუ4ი ინეუსტიწია 
საშჰშალო ლიჰეიდუ4იჩ ინვესტიმჩა 

რარაღიჰეიდუტი –ინქესტი მია 
  

  

)) 

იორეებიML 8038 ჰაჰიტალმს ტაშის | 
Iხორეებსს მმხ1910/თ ' 
  

«ჰერძო ჩნქესტისია 

  
  

  

  
  

  

  

ბ#სხას1 ლ2წჩ5ო ჩნეესტიმჩა 
მერუული –0611ესტი8ზია“ 

91622სტ0ჩ031რ ჰროწ2ს20 ჰა)0ტა=0ს 4«აჩრუულაზი /ნჰასთჩწჩა 
ტამშშ)ნ2ბჩს სახჩაწმს 28ხე514თ ი რ)8610ს8იზი)ბი 
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|წარბიბრიაი 202)რწურების მმხლ21ით ა 

ნახ.).20. საწარმოოს ინქესტიციების კ 
მიხედვით 

  

  

ჩნვუსტ08ჩ1ბჩ ხაჭ91016კშბ8ს შარბებში და 
სშეროპი მათი ჰლასიშიჰამიის შესაბა2/სად       
ლასიფიკაცია პირითაღი ნიშნების 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

პირდაპირი ინვესტიციები გულისხმობს ინვესტორის პირდაპირ 

მონაწილეობას ინვესტირებისა და კაპიტალის დაბანდების ობიექტების 

შერჩევაში. პირდაპირ ინვესტიციებს, ჩვეულებრივ, ახორციელებენ სხვა 

საწარმოების საწესდებო ფონდებში კაპიტალის უშუალოდ დაბანდების 
გზით. ამას ძირითადად აკეთებენ ის მომზადებული ინვესტორები, 

რომლებსაც საკმაოდ ზუსტი ინფორმაცია აქვთ ინვესტიციების ობიექტის 
შესახებ და კარგად იცნობენ ინვესტირების მექანიზმებს. 

არაპირდაპირი ინვესტიციები ახასიათებს ინვესტორის კაპიტალის 

დაბანდებას სხვა პირების (საფინანსო შუამავლების) მეშვეობით. 

კვლავწარმოებითი მიმარ- 

თულების მიხედვით გამოყოფენ 
მთლიან, სარენოვაციო და წმინდა 

  
  

ინვესტიციები კვლავწარმოებითი 

მიმართულების მიხედვით 

ინვესტიციებს: 

მთლიანი ინვესტიციები ახასიათებს გარკვეულ პერიოდში 

ძირითადი საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების 

კვლავწარმოებაში ინვესტირებული კაპიტალის საერთო მოცულობას. 

ეკონომიკურ თეორიაში მთლიანი ინვესტიციების ცნება, როგორც წესი, 

უკავშირდება კაპიტალის დაბანდებას ეკონომიკის რეალურ სექტორში. 

საწარმოს დონეზე ამ ტერმინით ხშირად გამოხატავენ ამა თუ იმ 

პერიოდში ინვესტირებული კაპიტალის მთელ მოცულობას. 

სარენოვაციო ინვესტიციები ახასიათებს ძირითადი საშუალებებისა 

და ამორტიზირებული არამატერიალური აქტივების მარტივ 

კვლავწარმოებაში ინვესტირებული კაპიტალის მოცულობას. 

რაოდენობრივი გამოხატულებით სარენოვაციო ინვესტიციებს, ჩვეულებრივ, 
უტოლებენ გარკვეულ პერიოდში შესრულებული საამორტიზაციო 

ანარიცხების თანხას. 

წმინდა ინვესტიციები ახასიათებს ძირითადი საშუალებებისა და 

არამატერიალური აქტივების გაფართოებულ კვლავწარმოებაში 

ინვესტირებული კაპიტალის მოცულობას. ეკონომიკურ თეორიაში ამ 

ტერმინით ხშირად გამოხატავენ წმინდა კაპიტალწარმოქმნას ეკონომიკის 

რეალურ სექტორში. რაოდენობრივი გამოხატულებით წმინდა 

ინვესტიციები წარმოადგენს გარკვეულ პერიოდში მთლიანი ინვესტიციების 
იმ თანხას რომელიც საამორტიზაციო ანარიცხების თანხითაა 

შემცირებული საწარმოს ყველა სახის ამორტიზირებული კაპიტალური 

აქტივების მიხედვით. 

= 

        

  

   



  
  

საე შემოსავლებზე მისაააბანეაბაბი მსე 

ამოკიდებულების დონის მიხედვით განასხვავებენ ფარმოებულ და 

ეკონომიკურ ინვესტიციებს. 
წარმოებული ინვესტიციები პირდაპირ კორელაციაშია წმინდა 

შემოსავლის (მოგების) მოცულობის დინამიკასთან მოხმარებასა და 

დაზოგვაზე მისი განაწილების მექანიზმის მეშვეობით. 

ავტონომიური ინვესტიციები ახასიათებს კაპიტალის დაბანდებას 

იმ ფაქტორების ინიცირებით, რომლებიც არ უ კავშირდება წმინდა 

შემოსავლის (მოგების) ფორმირებასა და განაწილებას (მაგ. 

ტექნოლოგიური პროგრესი, ბუნებადაცვითი ღონისძიებები და სხვა.) 

(აიბი საწარმოოს მიმართ საწარმოს მიმართ ინვესტორის 

          

  
  

ნვესტორის დამოკიდებულების დამოკიდებულების მიხედვით 

იხზედვით   
      გამოვოფენ შიდა და გარე 
  

ინვესტიციებს. 

შიდა ინვესტიციები ახასიათებს კაპიტალის დაბანდებას ინვესტორი 

საწარმოს ოპერატიული აქტივების განვითარებაში. 

გარე ინვესტიციები წარმოადგენს კაპიტალის დაბანდებას სხვა 

საწარმოების რეალურ აქტივებში ან სხვა მეურნე სუბიექტების 

მიერ ემიტირებულ ფინანსურ ინსტრუმენტებში. 

· განხორციელების პერიოდის 

მიხედვით გამოყოფენ საწარმოს 

მოკლევადიან და გრძელვადიან 

  
  

ინვესტიციები განხორციელების 

პერიოდის მიხედვით 

ინვესტიციებს. 

მოკლევადიანი ინვესტიციები ახასიათებს კაპიტალის დაბანდებას 

ერთ წლამდე პერიოდით. საწარმოს მოკლევადიანი ინვესტიციების 
საფუძველია მისი მოკლევადიანი ფინასური დაბანდებები. 

გრძელვადიანი ინვესტიციები ახასიათებს კაპიტალის დაბანდებას 

ერთ წელზე მეტი პერიოდით. საწარმოს გრძელვადიანი ინვესტიციების 

ძირითადი ფორმაა მისი კაპიტალური დაბანდებები ძირითადი 

საშუალებების კვლავწარმოებაში. 

ინვესტიციები განხორციელები განხორციელების თაგსება- 

თავსებადობის მიზხეღვით დობის მიხედვით განასხვავებენ 

(148) = 
' 

          

  

  
  

      
      

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

დამოუკიდებელ, ურთიერთდამოკიდებულ და ურთიერთგამომრიცხავ 

ინვესტიციებს. 

დამოკიდებული ინვესტიციები ახასიათებენ კაპიტალის დაბანდებას 
ისეთ ობიექტებში (ინვესტიციური პროექტები, ფინანსური 

ინსტრუმენტები), რომლებიც საწარმოს მთლიან საინვესტიციო 

პროგრამაში (საინვესტიციო პორტფელში) შესაძლებელია 

რეალიზებულ იყოს როგორც ავტონომიური (ინვესტიციების სხვა 

ობიექტებზე დამოკიდებული და მათი ვერგამომრიცხავი) ობიექტები. 

ურთიერთდამოკიდებული ინვესტიციები ახასიათებენ კაპიტალის 

დაბანდებას ინვესტიციების ისეთ ობიექტებში, რომელთა რეალიზაციის 

რიგითობა ან შემდგომი ექსპლუატაცია დამოკიდებულია 

ინვესტიციების სხვა ობიექტებზე და მხოლოდ მათთან ერთ 

კომპლექსში შეიძლება განხორციელდეს. ' 

ურთიერთგამომრიცხავი ინვესტიციები, როგორც წესი, ანალოგიური 
ზასიათისაა მათი განხორციელების მიზნების, ტექნოლოგიის ხასიათის, 

პროდუქციის ნომენკლატურისა და სხვა ძირითადი პარამეტრების 

მიხედვით და ალტერნატიულ შეჩვევას მოითხოვს. 

შემოსა ნობის დონის 
ინვესტიციები შემოსავლიანობის, ენობავლიაბობია § 

ონის მიხედვით 

  

  

მიხედვით შემდეგი სახის 

ინვესტიციებს გამოყოფენ: 

მაღალშემოსავლიანი ინვესტიციები. ისინი ახასიათებენ 

კაპიტალის დაბანდებას ისეთ ინვესტიციურ პროექტებში ან ფინანსურ 

ინსტრუმენტებში, რომელთა წმინდა ინვესტიციური მოგების 

მოსალოდნელი დონე არსებითად აჭარბებს ინვესტიციების ბაზარზე 

არსებულ მოგების ნორმას. 

საშუალოშემოსავლიანი ინვესტიციები. ამ ჯგუფის 

ინვესტიციური პროექტებისა და ფინანსური ინსტრუმენტების წმინდა 

ინვესტიციური მოგების მოსალოდნელი დონე დაახლოებით შეესაბამება 

ინვესტიციებს ბაზარზე ჩამოყალიბებულ ინვესტიციური მოგების 

საშუალო დონეს. 

დაბალშემოსავლიანი ინვესტიციების ჯგუფის ობიექტების 

წმინდა ინვესტიციური მოგების მოსალოდნელი დონე, ჩვეულებრივ, 

მნიშვნელოვნად ჩამორჩება ამ მოგების საშუალო ნორმას. 

        

  

   



უშემოსავლო ინვესტიციები არის ინვესტიციების ობიექტების 

ის ჯგუფი, რომელთა შერჩევასა და განხორციელებას ინვესტორი 

არ უკავშირებს ინვესტიციური მოგების მიღებას. მათი მიზანია, 

როგორც წესი, სოციალური, ეკოლოგიური და სხვა სახის 

არაეკონომიკური ეფექტის მიღება. 

ნვესტიციები რისკის დონის 

იხზეღვით 

  
  

ინვესტიციების რისკის დონის 

მიხედვით გამოყოფენ შემდეგი 

სახის ინვესტიციებს: 

ურისკო ინვესტიციები. ეს გულისხმობს სახსრების დაბანდებას 

ინვესტირების ისეთ ობიექტებში, რომლებსაც არა აქვთ კაპიტალის 

ან მოსალოდნელი შემოსავლის დაკარგვის რეალური რისკი და 

მათთვის პრაქტიკულად- გარანტირებულია წმინდა ინვესტიციური 

მოგების საანგარიშო რეალური თანხის მიღება. 

დაბალრისკიანი ინვესტიციები. ისინი ახასიათებს კაპიტალის 

დაბანდებას ინვესტიციების იმ ობიექტებში, რომელთა რისკი 

მნიშვნელოვნად ჩამორჩება ბაზრის საშუალო რისკს. 
საშუალორისკიანი ინვესტიციები. ინვესტიციების ამ ჯგუფს 

ობიექტების რისკის დონე დაახლოებით შეესაბამება ბაზრის საშუალო 

რისკს. 

მაღალრისკიანი ინვესტიციები. ინვესტიციების ამ ჯგუფის 

ობიექტებზე რისკის დონე, ჩვეულებრივ, არსებითად აჭარბებს ბაზარზე 
არსებულ საშუალო დონეს. ამ ჯგუფში განსაკუთრებული ადგილი 
უჭირავს ე.წ. სპეკულაციურ ინვესტიციებს, რომლებსაც ახასიათებს 

კაპიტალის დაბანდება ინვესტიციების ყველაზე უფრო სარისკო 

პროექტებსა და ინსტრუმენტებში და რომლებიდანაც უმალლესი 

დონის ინვესტიციურ მოგებას მოელიან. 
ინვესტიციების ლიკვიდობის 

სააგიდში ლიკვიდობის დოზის დონის. სასივით საწარმოს 
- ინვესტიციებს შემდეგ ძირითად 

          

  
  

          
სახეებად ყოფენ: 

მაღალლიკვიდური ინვესტიციები. მათ ეკუთვნის საწარმოს 

ინვესტირების ისეთი ობიექტები (ინსტრუმენტები), რომლებიც სწრაფად 
შეიძლება გარდაისახოს ფულად ფორმად (როგორც წესი, ერთ თვემდე 

(150) 

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძელები 
ვადაში) მიმდინარე საბაზრო ღირებულებების დაკარგვის გარეშე. 
საწარმოს მაღალლიკვიდური ინვესტიციების ძირითადი სახეა 

მოკლევადიანი ფინანსური დაბანდებები. 

საშუალოლიკვიდური ინვესტიციები. ისინი ახასიათებენ 

საწარმოს ინვესტირების ობიექტების (ინსტრუმენტების) იმ ჯგუფს, 

რომელთაც თავიანთი საბაზრო ღირებულების საგრძნობლად დაკარგვის 

გარეშე ფულად კონვერსირება ერთიდან ექვს თვემდე ვადაში 

შეუძლიათ. 

დაბალლიკვიდირებული ინვესტიციები. მათ ეკუთვნის 

საწარმოს ინვესტიციების ის ობიქტები (ინსტრუმენტები), რომელთაც 

თავიანთი საბაზრო ღირებულების საგრძნობლად დაკარგვის გარეშე 

ფულად კონვერსიებით დროის მნიშვნელოვანი პერიოდის გასვლის 

შემდეგ შეუძლიათ (ნახევარი წელი და” მეტი). დაბალლიკვიდური 

ინვესტიციციების ძირითადი სახეა დაუსრულებელი ინვესტიციური 

პროექტები, მოძველებული ტექნოლოგიების მქონე რეალიზებული 
პროექტები, ცალკეული, ნაკლებად ცნობილი საწარმოების ის აქციები, 

რომელთა კოტირება საფონდო ბაზარზე არ ხდება. 

არალიკვიდური აქტივები. ისინი ახასიათებს საწარმოს იმგვარ 

ინვესტიციებს, რომელთაც არ შეუძლიათ დამოუკიდებლად რეალიზება 
(ინვესტიციების ბაზარზე გაყიდვა მათ შეუძლიათ მთლიანობით 

ქონებრივი კომპლექსის შემადგენლობაში). 

ინვესტირებ ი აპიტალი ინვესტირებული კაპიტალის 

ს საკუთრების ფორმების მიხედვით: საკუთრების ფორმების მიხედვით 
გამოყოფენ კერძო, სახელმწიფო 

  

  

          

  

და შერეულ ინვესტიციებს. 
კერძო ინვესტიციები ახასიათებენ ფიზიკური პირებისა და 

საკუთრების არასახელმწიფო ფორმების იურიდიულ პირთა კაპიტალის 

დაბანდებებს. 

სახელმწიფო ინვესტიციები ახასიათებენ სახელმწიფო 

საწარმოების კაპიტალისა და აგრეთვე, სხვადასხვა დონის 

სახელმწიფო ბიუჯეტისა თუ სახელმწიფო არასაბიუჯეტო ფონდების 

სახსრების დაბანდებებს. 

შერეული ინვესტიციები გულისხმობენ როგორც კერძო, ისე 

სახელმწიფოს კაპიტალის დაბანდებებს საწარმოს ინვესტირების 

ობიექტებში. 

 



  
  ინვესტიციურ პროცესში 

კაპიტალის გამოყენების ხასიათის 

მიხედვით გამოყოფენ 

თავდაპირველ ინვესტიციებს, რეინვესტიციებსა და დეზინვესტიციებს. 

პირველადი ინვესტიციები ახასიათებენ საინვესტიციო მიზნით 

ახლად ფორმირებული კაპიტალის (როგორც საკუთარი, ისე ნასესხები 

ფინანსური რესურსების ზარჯზე) გამოყენებას. 

რეინვესტიციებია საინვესტიციო მიზნით კაპიტალის განმეორებითი 
გამოყენება, როცა მას წინასწარ გამოათავისუფლებენ ადრე შერჩეული 
ინვესტიციური პროექტების, ინვესტიციური საქონლის ან ინვესტირების 
ფინანსური ინსტრუმენტების რეალიზაციის პროცესში. 

დეზინვესტიციები წარმოადგენს საინვესტიციო მიმოქცევიდან 
ადრე უკვე ინვესტირებული კაპიტალის გამოტანის პროცესს 

შემდგომში საინვესტიციო მიზნით მისი გამოყენების გარეშე 

(მაგალითად, საწარმოს დანაკარგების დასაფარავად). ისინი შეგვიძლია 

საწარმოს უარყოფით ინვესტიციებად მივიჩნიოთ. 

კაპიტალის მოზიდვის 

რეგიონული წარმოების 

მიხედვით გამოყოფენ 

ადგილობრივ და უცხოურ ინვესტიციებს. 

ადგილობრივი ინვესტიციები ახასიათებენ ეროვნული 

კაპიტალის (შინამეურნეობათა, საწარმოების ან სახელმწიფო 

ორგანოების კაპიტალის) დაბანდებას მოცემული ქვეყნის 

რეზიდენტების მიერ ინვესტიციების მრავალფეროვან ობიექტებში. 

უცხოური ინვესტიციები ახასიათებენ მოცემული ქვეყნის 

ინვესტირების ობიექტებში (ინვესტიციებში) კაპიტალის დაბანდებას 

არარეზიდენტების (იურიდიული და ფიზიკური პირების) მიერ. 

 ნვესტიციები დაბანდებული. კაპიტალი დაბანდებული კაპიტალის 

ეგიონული მიმართულების მიხედვით რეგიონული მიმართულების 
მიხედვით განასხვავებენ 

ინვესტიციებს შიდა და საერთაშორისო ბაზრებზე. 

შიდა ბაზრებზე განხორციელებული ინვესტიციები 

ახასიათებენ მოცემული ქვეყნის ტერიტორიაზე კაპიტალის: დაბანდებას 
როგორც რეზიდენტების, ისე არარეზიდენტების მიერ. 

ინვესტიციურ პროცესშ 

აპიტალის გამოყენების ხასიათი         
  

  

  
  

ინვესტიციები კაპიტალის მოზიდვის! 

ეგიონული წარმოების მიხედვით     
        

  
  

  
          
 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები . 

საერთაშორისო ბაზრებზე განხორციელებული ინვესტიციები 

(საერთაშორისო ინვესტიციები) ახასიათებენ კაპიტალის დაბანდებას მოცემული 
ქვეყნის რეზიდენტების მიერ მისი შიდა ბაზრის ფარგლებს. გარეთ. 

ს ვესტიციების დალოფა დარგობრივი დარგობრივი მიმართულების 

მიმართულების მიზედვით მიხედვით ინვესტიციები იყოფა 

ცალკეული დარგებისა და 
საქმიანობის სფეროების ჭრილში მათი კლასიფიკატორის შესაბამისად. 

ინვესტიციების კლასიფიკაციის ამგვარი ფორმა უკავშირდება 

საინვესტიციო პროცესის სახელმწიფოებრივ რეგულირებას ქვეყნის 

მასშტაბით, აგრეთეე, ცალკეული დარგების (საქმიანობის სფეროების) 

საინვესტიციო მიმზიდველობის შეფასებას საწარმოს რეალური და 

ფინანსური ინვესტიციების პროცესში. 

განხილული საკლასიფიკაციო ნიშნების საკმაოდ ვრცელი ნუსხის 

მიუხედავად იგი მაინც ვერ ამოწურავს საწარმოს ინვესტიციების 

მთელ იმ მრავალფეროვნებას, რომელსაც სამეცნიერო ტერმინოლოგიისა 
და ინვესტიციური მენეჯმენტის პრაქტიკაში იყენებენ. 

საინვესტიციო საქმიანობის 

განხორციელების დროს საწარმო 

ინვესტორის როლში გამოდის. ინვესტორს შემდეგი ძირითადი ნიშნების 

მიხედვით აჯგუფებენ ხოლმე (ნახ. 1.21). 

ძირითადი სამეურნეო საქმიანობის მიმართულების მიხედვით 

ერთმანეთისგან განასხვავებენ ინდივიდუალურ და ინსტიტუციურ 

ინვესტორებს. 

ინდივიდუალური ინვესტორი კონკრეტული იურიდღიული “ან 

ფიზიკური პირია, რომელიც ინვესტიციებს ახორციელებს თავისი 

ძირითადი სამეურნეო (ოპერაციული) საქმიანობის განვითარებისთვის. 

ინსტიტუციური ინვესტორი ფინანსური შუამავალი იურიდიული 

პირია, რომელიც თავს უყრის ინდივიდუალური ინვესტიციების 

სახსრებს და ისეთ საინვესტიციო საქმიანობას, რომელიც, როგორც 

წესი, ფასიანი ქაღალდების ოპერაციაზეა დასპეციალებული. ძირითადი 

ინსტიტუციური ინვესტორებია საინვესტიციო კომპანიები, 

საინვესტიციო ფონდები და ა.შ. 

'სოგი ტერმინი დამატებით იქნება განხილული საწარმოს ინვესტიციების მართვის 
კონკრეტული საკითხების გადმოცემისას ჩვენს შემდგომ მონოგრაფიაში 
„ინვესტიციური მენეჯმენტის საფუძვლები“. 

L153) 

  

  

  
        

  

  

| ინვესტორების კლასიფიკაცია| 

      

  

  

   



  

საფუძუულზე 

  
ნახ. 1.21. ინეესტორების ჰლასიშფიკალია პირითაღი ნი3ნებით. 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

(_ ღღ აალლლლ=9=> ' ინვესტორების მიზნების 

ვესტოემე : მიხედვით გამოყოფენ სტრატეგიულ 
და პორტფელურ ინვესტორებს. 

სტრატეგიულ ინვესტორს ახასიათებენ როგორც საინვესტიციო 

საქმიანობის ისეთ სუბიექტს, რომელიც მიზნად ისახავს აქციების 

საკონტროლო პაკეტის (საწესდებო კაპიტალის უმეტესი წილის) 

შეძენას საწარმოს რეალური მართვის უზრუნველსაყოფად 

სტრატეგიული განვითარების საკუთარი კონცეფციის შესაბამისად. 

პორტფელური ინვესტორი არის საინვესტიციო საქმიანობას 

ის სუბიექტი, რომლის მიერ ინვესტიციების მრავალფეროვან 

ობიექტებში (ინვესტიციებში) საკუთარი კაპიტალის დაბანდების 

მიზანია მხოლოდ და მხოლოდ ინვესტიციური მოგების მიღება. 

ასეთი ინვესტორი მიზნად არ ისახავს ემიტენტი-საწარმოების 

სტრატეგიული განვითარების მართვაში რეალურად მონაწილეობას. 

ინვესტორების დაყოფა ინვესტიციურ ინვესტიციურ ქმექტზე ორიენტა- 

ეფექტზე ორიენტაციის მიხედვით ციის მიხედვით ინვესტორებს 

შემდეგ. სახეებად. ყოფენ: 
მიმდინარე ინვესტიციურ შემოსავალზე ორიენტირებული 

ინვესტორი. ასეთი ინვესტორი თავის პორტფელს აყალიბებს 

უპირატესად მოკლევადიანი ფინანსური დაბანდებებისა და 

ინვესტიციების იმ ცალკეული გრძელვადიანი ინსტრუმენტების 

ხარჯზე, რომლებსაც რეგულარული მიმდინარე შემოსავალი მოაქვთ, 

მაგალითად, კუპონური ობლიგაციები). _ 

გრძელვადიან პერიოდში კაპიტალის მატებაზე 

ორიენტირებული ინვესტორი. ასეთი ინვესტორი თავის კაპიტალს 

აბანდებს ძირითადად საწარმოს რეალურ ოპერატიულ აქტივებში 

ან ინვესტირების გრძელვადიან ფინანსურ ინსტრუმენტებში (აქციები, 

გრძელვადიანი უკუპონო ობლიგაციები). 

არაეკონომიკურ ინვესტიციურ ეფექტზე ორიენტირებული 

ინვესტორი ინვესტირების ობიექტებში თავისი კაპიტალის დაბანდებით 

სოციალურ, ეკოლოგიურ და სხვა არაეკონომიკურ მიზნებს ისახავს 

და არ ესწრაფვის ინვესტიციური მოგების მიღებას. 

უდე ინვესტიციურ ინვესტიციური რისკებისადმი 

  

  

        

  

  

          

  

  
  

"სრისკებისადმი დამოკიდებულების დამოკიდებულების მიხედვით 

იზედვით ინვესტორებს შემდეგნაირად ყოფენ: 

((155.) 
           



რისკისკენ მიდრეკილების უქონელი ინვესტორი. ამ 

ტერმინით ახასიათებენ საინვესტიციო საქმიანობის იმ სუბიექტებს, 

რომლებიც საშუალო და მაღალრისკიან ინვესტიციებს გაურბიან იმ 

შემთხვევაშიც კი, თუკი მათი რისკის დონის მატება ინვესტიციური 

შემოსავლის დამატებითი დონით იქნება ანაზღაურებული. 

რისკის მიმართ ნეიტრალური ინვესტორი. ამ ტერმინით 

ახასიათებენ საინვესტიციო საქმიანობის იმ სუბიექტებს, რომლებიც 

მზად არიან ინვესტიციურ რისკზე წასასვლელად მხოლოდ იმ 

შემთხვევაში, თუკი ეს რისკი ინვესტიციური შყმოსავლის დამატებითი 
დონით იქნება კომპენსირებული. 

რისკისკენ მიდრეკილების მქონე ინვესტორი. ამ ტერმინით 

ახასიათებენ იმ რისკიან მეურნე სუბიექტებს, რომლებიც რისკზე იმ 

შემთხვევაშიც მიდიან, როდესაც მისი. კომპენსირება საკმარისად არ 

ხდება დამატებითი დონის ინვესტიციური შემოსავლით. 

ინვესტიციური რისკების მიმართ ამ ინვესტორების დამოკიდებულება 
შეგვიძლია ნახ. 1.22-ზე მოყვანილი გრაფიკით ვაჩვენოთ. 

რისკიზაღმი 
4 განწყობილი რისკიხზაღმი 

განვესტორი ნეიტრალური 
ინეეხტორი 

რიზკისაღმი 
არა მიდრეკილების 

მქონე ინეესტორი 

ან
ვე
სტ
იც
იუ
რი
 

რი
სკ

ის
 

ლო
ნე

 

  

  

ინეეზტიციური 

» შემოზაელის დონე 

ნახ. 1.22. ცალკეული ინექესტორების ინვესტიციური რისკისაღმი 

დამოკიდებულების ამსახველი გრაფუიპკი 

ინვესტიციური ქცევის იმ მენტა- 

ლიტეტის მიხედვით, რომელსაც 

ინვესტიციების შერჩევა განსაზ- 

ღვრავს მათი შემოსავლიანობისა და რისკის დონის სკალის 

შესაბამისად, გამოყოფენ ინვესტორების შემდეგ ჯგუფებს: 

  

ნვესტორები მოქმედები 

ენტალიტეტის მიხედვით         
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კონსერვატიული ინვესტორი. ამ ტერმინით ახასიათებენ იმ 

მეურნე სუბიექტს, რომელიც ინვესტირების ობიექტებს (ინსტრუმენტებს) 
ირჩევს ინვესტიციური რისკების დონის მინიმიზაციის კრიტერიუმით, 

მათი შემოსავლის ასევე დაბალი დონის მიუხედავად. ასეთი ინვესტორი 

ზრუნავს, უპირველეს ყოვლისა, ინვესტირების საიმედოობის 

(უსაფრთხოების) უზრუნველყოფაზე. კონსერვატორიული ინვესტორის 
მთავარი ამოცანაა მისი სახსრების დაცვა ინფლაციისგან. 

ზომიერი ინვესტორი. ასეთი ტერმინით ახასიათებენ იმ მეურნე 

სუბიექტს, რომლის მიერ შერჩეული ინვესტიციების ობიექტების 
(ინსტრუმენტების) შემოსავლიანობისა და რისკის დონეები დაახლოებით 

შეესაბამებიან ბაზრის საშუალო პირობებს (ბაზრის სათანადო სეგმენტში). 

სომიერად აგრესიულს ეკუთვნის ის ინვესტორები, რომელთა მიერ 

შერჩეული დაბანდების ობიექტები. და. ინსტრუმენტები. მთლიანობაში 
უზრუნველყოფენ მისი კაპიტალის ზრდას. დიდრისკიანი დაბანდებებისგან 
ისინი თავს იზღვევენ შემოსავლიანი და ნაკლებრისკიანი დაბანდებებით. 

აგრესიული ინვესტორი. ასეთი ტერმინით ახასიათებენ იმ მეურნე 

სუბიექტს, რომელიც ინვეტირების ობიექტებს (ინსტრუმენტებს) ირჩევს 
მიმდინარე ინვესტიციური შემოსავლის მაქსიმიზაციის კრიტერიუმით, 

მისი თანმხლები რისკის მაღალი დონის მიუხედავად. 

რეზიდენტებზე მიკუთვნების მიხედვით გამოყოფენ ადგილობრივ 
და უცხოელ ინვესტორებს. ინვესტორების ასეთნაირად დანაწილებას 

საწარმო იყენებს ერთობლივი ინვესტიციური საქმიანობის 

განხორციელების პროცესში. 

ინვესტიციების ფორმებისა და ინვესტორების სახეების კლასიფიკაცია 

საშუალებას გვაძლევს მიზანმიმართულად განვახორციელოთ საწარმოს 

ინვესტიციური საქმიანობის მართვა. 

ინვესტორი მრავალმხრივი პირია. ამიტომ ცნობილია ინვესტორთა 

კლასიფიკაციის განსხვავებული სქემები. 

ას ზაციული ფორმის მიხედვით ინვესტორებს შემდეგ ჯგუფებად 
ყოფეა:: 

· იურიდიული პირები ნებისმიერი ორგანიზაციულ-სამართლებრივი 
ფორმის კომერციული და არაკომერციული ორგანიზაციის ჩათვლით, 

რომლებიც დარეგისტრირებულია როგორც ქვეყნის შიგნით, ისე 

მის გარეთ; 

ი· ფიზიკური პირები იმის მიუხედავად, არიან ისინი რეზიდენტები თუ არა; 
   



ი იურიდიულ პირთა გაეთიანებები სხვადასხვაგვარი 

ჰოლიდინგების, კონცერნების, სამრეწველო-საფინანსო ჯგუფების 
და ა.შ. ჩათვლით; 

თრ იურიღიული და ფიზიკური პირების გაერთიანებები ერთობლივი 
საქმიანობის შესახებ ხელშეკრულების საფუძველზე; 

ი სახელმწიფო ორგანოები ცენტრალური ხელისუფლებისა 

და თვითმმართველობის ადგილობრივი ორგანოების ჩათვლით. 

ინვესტირებული კაპიტალის საკუთრების ფორმის 

მიხედვით ყველა ინვესტორს ყოფენ კერძო, სახელმწიფო და 

მუნიციპალურ ინვესტორებად. კერძო ინვესტორები არიან საკუთრების 

არასახელმწიფო ფორმაზე დაფუძნებული იურიდიული პირები, 

აგრეთგე კერძო პირები. სახელმწიფო ინვესტორებად გვევლინებიან 
სახელმწიფო ხელისუფლების ორგანოები და სახელმწიფო 

საწარმოები. მუნიციპალური ინვესტორები წარმოდგენილი არიან 

მუნიციპალური ხელისუფლების ორგანოებითა და მუნიციპალური 

საწარმოებით. 

ინვესტირების მიზნების მიხედვით არსებობენ 

სტრატეგიული და პორტფელური ინვესტორები. სტრატეგიული 

ინვესტორის მთავარი ამოცანაა იმ ობიექტის საქმიანობის 

სტრატეგიულ. მართვაში მონაწილეობა, რომელშიც ის სახსრებს 

აბანდებს, პორტფელური ინვესტორი, როგორც წესი, თავის 

სახსრებს აბანდებს რისკისა და შემოსავლიანობის სხვადასხვა 

დონის მქონე მრავალფეროვან ობიექტებში (ინსტრუმენტებში) 

და მისი მიზანია სასურველი დონის შემოსავლების მიღება 

დაბანდებულ სახსრებზე. 

რეზიდენტებზე მიკუთვნების მიხედვით გამოყოფენ ეროვნულ 
და უცხოელ ინვესტორებს. ეროვნული ინვესტორია ყველა რეზიდენტი 
პირი. უცხოელ ინვესტორებს ეკუთვნის სხვა სახელმწიფოები, 

საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზაციები, უცხოეთის იურიდიული 
და ფიზიკური პირები. 

> – == ეკონომიკურ ლიტერატურაში 
კაპიტალური დაბანდებები კლასიფიკაციის პირითადი სახეები არსებობს ინვესტიციების სხვა 

კლასიფიკაციებიც, რომლებიც, 

როგორც წესი, მათი ძირითადი ფორმების დეტალიზებას ასახავენ. 

====>=-=->->(;1:58) 

  

  

            

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

კერძოდ, კაპიტალურ დაბანდებათა ფორმით განხორციელებულ 

ინვესტიციებს შემდეგ სახეებად ყოფენ: 

თავდაცვითი ინვესტიციები, რომლებსაც წარმართავენ რისკის 

შემცირებისკენ ნედლეულისა და მაკომპლექტებელი ნაკეთობების 

შეძენის დროს, ფასების დონის შენარჩუნებისკენ, კონკურენტებისგან 

თავის დაცვისკენ და ა.შ. 

შემტევი ინვესტიციები რომლებიც განაპირობებს ახალი 

ტექნოლოგიებისა და დამუშავებების ძიებას წარმოებული პროდუქციის 
მეცნიერებატევადობის შენარჩუნების მიზნით; 

სოციალური ინვესტიციები, რომელთა მიზანიც პერსონალის 

შრომის პირობების გაუმჯობესებაა; 

სავალდებულო ინვესტიციები, რომელთა აუცილებლობას 

იწვევს სახელმწიფოს მოთხოვნების დაკმაყოფილება ეკოლოგიური 

სტანდარტების, პროდუქციის უსაფრთხოების, საქმიანობის იმ სხვა 

პირობების ნაწილში, რომელთა უზრუნველყოფა შეუძლებელია 

მხოლოდ მენეჯმენტის სრულყოფის ხარჯზე; 

წარმომადგენლობითი ინვესტიციები, რომელთა დანიშნულებაა 

საწარმოს პრესტიჟის შენარჩუნება. 

მოქმედებათა მიმართულებაზე დამოკიდებულებით 

გამოყოფენ: 

თავდაპირველ -ინვესტიციებს (ნეტო-ინვესტიციებს), 

რომლებსაც ახორციელებენ შეძენის ან დაფუძნების დროს; 

ექსტენსიურ ინვესტიციებს, რომლებსაც საწარმოო 

პოტენციალის გაფართოებას ახმარენ; 

რეინვესტიციებს, რომლებიც წარმოადგენს გამოთავი- 

სუფლებული საინვესტიციო რესურსების დაბანდებას წარმოების 

ახალი საშუალებების შეძენაში ან დამზადებაში; 

ბრუტო ინვესტიციებს, რომლებშიც შედის ნეტო-ინვესტიციები 

და რეინვესტიციები. 

ეკონომიკურ ანალიზში მიმართავენ კაპიტალურ დაბან- 

დებათა ფორმით განხორციელებული ინვესტიციების სხვაგვარ 

დაჯგუფებასაც: 

  

"MIC0VIIMIM3 1.1. 1(4886CIVILIVM. M.: 31CIMCMMთCთნ. 2004. გვ. 35-36. 

   



ი. ინვესტიციები, რომლებიც ხმარდება ფიზიკურად და ან 

მორალურად გაცვეთილი მოწყობილობის შეცვლას; 
დი ინვესტიციები მოწყობილობების მოდერნიზაციაზე. მათი 

მიზანია, უპირველეს ყოვლისა, წარმოების დანახარჯების შემცირება 

ან გამოშვებული პროდუქციის ხარისხის გაუმჯობესება; 

რ ინვესტიციები წარმოების გაფართოებაზე. ამ ინვესტიციების 

ამოცანაა წინათ ჩამოყალიბებული ბაზრებისთვის საქონლის გამოშვების 

შესაძლებლობათა გაფართოება უკვე არსებული საწარმოების 

ფარგლებში (პროდუქციაზე მოთხოვნების მომატების გამო) ან ახალი 

სახის პროდუქციის წარმოებაზე გადასვლა; 

რ ინვესტიციები დივერსიფიკაციაზე, რომლებიც უკავშირდება 

პროდუქციის ნომენკლატურის შეცვლას, ახალი სახის პროდუქციის 

წარმოებას, გასაღების ახალი ბაზრების. ორგანიზებას; 

7ი7 სტრატეგიული ინვესტიციები, რომელთა მიზანია სამეცნიერო- 
ტექნიკურ მიღწევათა დანერგვა, პროდუქციის კონკურენტუნარიანობის 
ხარისხის ამაღლება, სამეურნეო რისკების შემცირება. სტრატეგიული 
ინვესტიციების მეშვეობით ახორციელებენ სტრუქტურულ ცვლილებებს 
ეკონომიკაში, ავითარებენ წამყვან იმპორტშემცვლელ წარმოებებს ან 

კონკურენტუნარიან საექსსორტოდ ორიენტირებულ დარგებს. 
ასეთი ინვესტიციებიდან ყველაზე უფრო ნაკლებად სარისკოდ 

მიიჩნევენ მოწყობილობის შეცვლასა და მოდერნიზებაში 

განხორციელებულ ინვესტიციებს. რისკის მომატებული დონე 

ახასიათებს წარმოების გაფართოებაში განხორციელებულ და 

სტრატეგიულ ინვესტიციებს (ნახ.1.23.). 

  

            

მოწყობილობის | მოწყობილობის | წარმოების | წარმოების სტრატეგიული 
შეცვლაში მოდერნიზაციაზე | გაერთიანებაზე | დივერსიფიკაციაზე | ინვესტიციები 
გამოვენებული | მიმართული მიმრთული | მიმართული 
ინვესტიციები | ინვესტიციები | ინვესტიციები | ინვესტიციები 

<« –_>   

რისკის ღაბალი ღონე 

ნას. 1.23. ინქესტიციების სახეებსა და რისკის ღონეებს 

  

რისკის მაღალი დონე 

დამოკიდებულება 
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შორის 

  

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ინვესტიციების სახეებსა და რისკის დონეს შორის დამოკიდებულებას 
განაპირობებს საქმიანობის შედეგებზე ბაზრის რეაქციის ცვლილების საფრთხე 
ამა თუ იმ სახის ინვესტიციების განხორციელების შემდეგ. აშკარაა, რომ 
ინვესტიციების ნეგატიური შედეგების რისკი ნაკლები იქნება ბაზრის მიერ 
უკვე აპრობირებული საქონლის გამოშვების გაგრძელების დროს და მეტი- 
ახალი წარმოების ორგანიზების დროს, 

1.9. საფინანსო–საინმესტიციო კომპლექსის 

გარლაყმნისა ღა გაუმჯობესების გზები 

    
პრივატიზაციის კორექტირება და საკუთრების ფორმების 

საბრუნავი კაპიტალის კომპენ“| პრილში საინვვსტიციო პროცესის 
9. ანალიზმა გვიჩვენა: კერძო 

ინვესტიციები სახელმწიფო ინვესტიციებზე ყოველთვის არ არის 

უფრო ეფექტიანი და, შესაბამისად, კერძო წყაროებიდან 

განხორციელებული ინვესტირება ყოველთვის უფრო ეფექტიანი არაა, 

ვიდრე სახელმწიფო ბიუჯეტიდან გაწეული ინვესტირება. 
სახელმწიფო საკუთრებას უპირატესობებიც აქვს და 

ნაკლოვანებებიც კერძო საკუთრებასთან შედარებით, რომლებიც 

მეურნეობრიობის კონკრეტულ სიტუაციებში ვლინდება. ერთ 

შემთხვევაში უფრო ეფექტიანია კერძო საკუთრება, სხვა შემთხვევაში 

კი – სახელმწიფო. 

' სახელმწიფო საკუთრებას უპირატესობა აქვს მატერიალური და 

ფინანსური რესურსების მეტი კონცენტრირების შესაძლებლობის 

გამო. მისი სხვა თვისება – საბაზრო რენტაბელობაზე და, 

მნიშვნელოვანწილად, ფინანსურ ანაზღაურებაზე დამოუკიდებლობა 
საწარმოო და არასაწარმოო სფეროების ცალკე აღებული ობიექტების 

ფარგლებში – ერთდროულად ნაკლიცაა და ღირსებაც. სახელმწიფო 

საკუთრების გამოვლენა დადებითი თუ უარყოფითი სახით იმაზეა 

დამოკიდებული, თუ რა ტიპის ობიექტების მიმართ ვიყენებთ მას. 

სრულიად აშკარაა. რომ XXI 
=> და განათლების საუკუნეში ნებისმიერი ქვეყნის 

პო 

          
  

  

  

ინც „ყველაზე წამყვანი ძლიერი ეკონომიკური და პოლიტიკური 

პოტენციალის, შესაბამისად კი           

   



– მისი ხალხის კეთილდღეობის – განმსაზღვრელი იქნება მისი 

მეცნიერებისა და განათლების განვითარების დონე, ყველაზე უფრო 

ქფექტიანი საწარმოო-ტექნიკური დამუშავების გენერირებისა და 
წარმოებაში მათი სწარაფად დანერგვის უნარი. XX საუკუნის 

ბოლოსთვის მეცნიერებისა და განთლების თვალსაზრისით ყველაზე 

წინ გავიდა ქვეყნები – იაპონია, აშშ, ინგლისი. ცივილიზაციის 

წამყვან მიმართულებებში სამეცნიერო-ტექნიკური და საგანმანათებლო 

პოტენციალი უმთავრესად სამხედრო – სამრეწველო კომპლექსში 

აღმოჩნდა თავმოყრილი. ჩვენს ქვეყანაზი 90-იან წლებში სამეცნიერო 

– საგანმანათლებლო და ტექნოლოგიური პოტენციალის განიავების 

მიუხედავად, რაც რადიკალურ ეკონომიკურ რეფორმებს მოჰყვა 

შედეგად, ეს პოტენციალი არსებითად ჯერ კიდევ შენარჩუნებულია. 
იგი, როგორც ცნობილია, იქმნებოდა სწორედ სახელმწიფო 

საკუთრების ბაზაზე და სახელმწიფო დაფინანსებით. მეცნიერების, 

განათლების, ფუნდამენტურ სამეცნიერო–ტექნიკური და საცდელ- 
საკონსტრუქტორო დამუშავებათა მასშტაბურად დაფინანსებას მოგება, 

როგორ წესი, არ მოაქვს ცალკე აღებული სამეცნიერო, 

საგანმანათებლო თუ ტექნიკური პროექტების ჭრილში. პროექტის 

დაფინანსების დაწყებიდან საგრძნობი მოგების მიღებამდე ათწლეულები 
შეიძლება გავიდეს. ამის გამო ფუნდამეტურ საგანმანათებლო 

და ტექნიკურ პროგრესთან დაკავშირებული სფეროები 

ნაკლებად მიმზიდველია კერძო დაფინანსებისა და კერძო 

საკუთრებისთვის. მაგრამ სწორედ ამგვარი პროგრესია 

დანახარჯების ანაზღაურებისა და მაღალი რენტაბელობის საფუძველი. 
როგორაც ძნელი არ უნდა იყოს ამ ფაქტის აღიარება, – ყოფილი 

სსრკ-ის განვითარსების ისტორიამ დამაჯერებლად დაამტკიცა (საბჭოთა 

პერიოდის სამეურნეო მექანიზმის მთელი კარდინალური ნაკლოვანებების 
გვერდით) საკუთრების სახელმწიფო ფორმისა და ფუნდამენტური 
სამეცნიერო– საგანმანათლებლო და „ტექნიკური პროგრესის 

სახელმწიფო–საბიუჯეტო დაფინანსების უპირატესობა. დასავლეთის 

განვითარებული. სამრეწველო ქვეყნებიდან ამგვარ პროგრესში. სსრკ-ს 
მხოლოდ აშშ უწევდა მეტოქეობას. შეიძლება ვიკამათოთ იმაზე, თუ 

რომელ მიმართულებებზე იყო პირველი სსრკ და რომელზე – აშშ, 

შეიძლება. ვცადოთ, მაგრამ უნდა. გავითვალისწინოთ: 
  

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ა) აშშ თავისკენ ეწეოდა და მასზე დაქვემდებარებული მსოფლიო 
სავალუტო სისტემის მეშვეობით დღესაც ყველა ქვეყნიდან ექაჩება 
რეალურ რესურსებს (საგარეო სავაჭრო ბალანსის ყოველწლიური 

უარყოფითი ბალანსი დაახლოებით 150 მლრდ. დოლარია) და 

მთელი მსოფლიო საუკეთესო ინტელექტუალების გადმობირებით 

უზრუნველყოფს უახლეს დამუშავებათა ტექნიკურად აღჭურვას, 
ბ) ბიუჯეტის მეშვეობით აშშ ანაწილებს ეროვნული შემოსავლის 

დაახლოებით ნახევარს, ახორციელების მეცნიერების, განათლებისა 

და მსხვილი სამეცნიერო-ტექნიკური პროექტების მასირებულ 

სახელმწიფო დაფინანსებას. პროექტებს აშშ-ში კერძო კორპორაციებიც 

ახორციელებენ. ამერიკის ყველაზე დიდი კორპორაციების ეკონომიკური 

შესადარია. ამასთან, უმსხვილესი მეცნიერებატევადი პროექტების 

რეალიზაცია, არსებითად, “სახელმწიფო ბიუჯეტის ხარჯზე 

ფინანსდებოდა სახელმწიფო შეკვეთის ფორმით. 

აშშ-ს მსგავს მდიდარ ქვეყანაში, მოსახლეობას თვითონ შეუძლია 

გადაიხადოს საკუთარი განათლებისა და ჯანმრთელობის დაცვის 

ხარჯები, განახორციელოს ადამიანისეულ კაპიტალში ინვესტიციების 

მეტი წილის დაფინანსება. ამასთან შედარებით ჩვენი ქვეყნის 

მოსახლეობა ბევრად უფრო ღარიბია. ჩვენს პირობებში ადამიანისეულ 

კაპიტალში ინვესტიციების ორიენტაციის შეცვლა სახელმწიფო 

დაფინანსებიდან კერძოთი არამარტო მთელი საუკუნით უკან 

გადატყორცნის ქვეყანას, არამედ საბოლოოდ ჩამოაცილებს მას 

მსოფლიო სამეცნიერო-ტექნი კური პროგრესის მაგისტრალს. 

როგორ გაიმიჯნოს კერძო და საბი სახელმწიფო საკუთრება % 

სახელმწიფო საკუთრება დარგების უჯეტო ღავინა ება ლი 

მიხედვით. ეფექტიანია და მას დიდი 

უპირატესობა აქვს (სხვა თაბარ 

ეკონომიკის მატერიალურ ინფრასტრუქტურაში – ენერგეტიკაში, 

კავშირგაბმულობაში, რკინიგზის, წყლისა და საჰაერო ტრანსპორტზე, 

საპორტო მეურნეობაში. · 

საზოგადოების ინტერესების პოზიციებიდან, სახელმწიფო საკუთრება 
სამი მიზეზის გამოა უკეთესი მრეწველობის მომპოვებელ დარგებში: 

1. ქვეყნის წიაღი მთელი ხალხის კუთვნილებაა. ამიტომ ბუნებრივი 

რესურსების მოპოვებით მიღებული რენტა მანვე უნდა მიითვისოს 

  

  

  

        

  

   



და არა იმ ცალკეულმა კერძო მესაკუთრეებმა. რომლებმაც 

სასარგებლო წიაღისეულის საბადოების პრივატიზება მოახდიენს; 

2. მომპოვებელი საწარმოები და კომპლექსები. როგორც წესი, 

მარტო მსხვილი საწარმოო ობიექტებია. მათ მასშტაბებს დიდწილად 

შეესაბამება სახელმწიფოს და საბიუჯეტო დაფინანსების დონედ; 

3. მომპოვებელ დარგებს, განსაკუთრებით კი – სათბობ- 

ენერგეტიკულ კომპლექსში, დიდი სტრატეგიული და ფუნდამენტური 
ეკონომკური მნიშვნელობა აქვთ ქვეყნისთვის. ეს დარგები 

განსაზღვრავენ არამარტო სახელმწიფოს ეკონომიკურ უსაფრთხოებასა 

და ერის ელემენტარული თავშენახვის პირობებს, არამედ ქვეყნის 

მთელი ეკონომიკის განვითარების ფუნდამენტსაც. 

თავდაცვის მრეწველობის საწარმოებს თავიანთი ბუნებიდან 

გამომდინარე ახასიათებს საკუთრების სახელმწიფო ფორმა. 

მსუბუქი მრეწველობისა და საყოფაცხოვრებო მომსახურების 

სფეროში, როგორც წესი, კერძო საწარმოებია უფრო ეფექტიანი. 
მაგრამ კონკურენციის მაღალი დონის უზრუნველყოფად აქაც 

მიზანშეწონილია საწარმოების ერთ ნაწილზე სახელმწიფო 

საკუთრების შენარჩუნება. 

სოფლის მეურნეობას ახასიათებს მეურნეობრიობის ბუნებრივი, 

ეკონომიკური და სოციალურ-ფსიქოლოგიური პირობების 

მრავალფეროვნება. ამიტომ ალბათ შეუძლებელია რაიმე დასკვნის 

გამოტანა სხვასთან შედარებით საკუთრების ერთი რომელიმე ფორმის 

აბსოლუტურ უპირატესობაზე. საკუთრებისა და მერურნეობრიობის 

ფორმები უკიდურესად არაეფექტიანი შეიძლება გამოდგეს სხვა 

ქვეყნებსა თუ რეგიონებში. 

მანქანათმშენებლობაში, ქიმიურ მრეწველობასა და მეურნეობის 

სხვა დარგებში, კონკრეტულ გარემოებებზე დამოკიდებულებით, ერთ 
შემთხვევაში სახელმწიფო საკუთრებაა უფრო ეფექტიანი, სხვა 

შემთხვევაში კი – კერძო. 

გარდა ამისა, მეურნეობრიობის თანამედროვე პირობებში საერთოდ 

შეუძლებელია სახელმწიფო და კერძო საწარმოების განსხვავებათა 

აბსოლუტიზირება. 

საკუთრება, როგორც ეკონომიკური ურთიერთობა, რაღაც 

აბსოლუტური და გაქვავებული არაა; ეს მეტად რთული და 

    

 



  

განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კოჩლე| ტეაღერი სოც სერი 

საფეხურებრივი პროცესია, რომელიც შემდეგ ელემენტებს მოიცავს: 

მიოვისებას; ფლობას; განკარგვასა და გამოყენებას. 

საკუთრების. რით: ე/იისოტრარა 

გონების მითვისება (მიკუთვნება)! სმ სალი და განმსახდერელი 
ელემენტია მითვისება. სწორედ საკუთრების მითვისების მომენტიდან 

უერთდება მისი სუბიექტი მისსავე ობიექტს. თვით ქონების მითვისების 

ფაქტი. თუკი ამას სახელმწიფო კი არ ახორციელებს. არამედ 

კერძო პირი ან კერძო პირთა ჯგუფი, მხოლოდ სახელმწიფოს მიერ 

მისი ლეგიტიმიზაციის შემთხვევაში იღებს საზოგადოებრივ აღიარებასა 

და სიმყარეს. ამგვარად, სახელმწიფო, როგორც საზოგადოების 

სამართლებრივი და ეკომნომიკური ინსტიტუტი, პირველადია საკუთრების 

მიმართ, რის გამოც სახელმწიფო საკუთრება პირველადია კერძო 

საკუთრების მიმართ. სახელმწიფო განსაზლვრავს მითვისების 

ყოველგვარ ფორმას. სახელმწიფოს შეუძლია იყოს ნამდვილი, 

საკმაოდ მძლავრი ინსტიტუტი და არა ფიქცია, რომელიც იმ 

კერძო სტრუქტურების ყოვლისშემძლეობას ეფარება, რომლებიც 

ქვეყნის მთელი სიმდიდრის პრივატიზებას ახდენენ. ამისათვის 

იგი ეკონომიკურად უნდა ეყრდნობოდეს სახელმწიფო 

საკუთრებას, და წამყვანი პოზიციები ეკავოს მეურნეობის იმ 

  

  

      

დარგებში, რომლებიც ქვეყნის ეკონომიკურ უსაფრთხოებას 

უზრუნველყოფენ. 
სუბიექტის მიერ საკუთრების ფლობა ვლინდება: 

ა) საკუთრებიდან შემოსავლის მიღების (რენტის) უფლებაში; 

ბ) საკუთრების ობიექტების განკარგვის, მათ შორის – სხვა 

პირობისთვის, მაგალითად, დაქირავებული მმართველური 

ადმინისტრაციისათვის, განკარგვის გადაცემის უფლებაში. 

კერძო საკუთრებიდან შემოსავლის მიღების უფლება კარგია. იქ, 
სადაც ეს საკუთრება კერძო პირების შრომის შედეგია, რაც, ცხადია. 

არ ეხება იმ ობიექტებს, რომლებიც ბუნებისგანაა ნაბოძები. სხვა 

შემთხვევაში საკუთრებიდან შემოსავლის მიღების უფლება, 

განსაკუთრებით – თუ საკუთრება დიდია, ხოლო ეს უფლება კერძო 
პირებზეა გადაცემული და ობიექტურად იწვევს მთელი 

საზოგადოებისთვის ხარკის დადებას მათ მიერ. ეს ამცირებს სამუშაო 

ძალის კვლავწარმოებისთვის მომხმარებელი რესურსების მოცულობას 

და, მაშასადამე, საზოგადოების მთავარი მწარმოებლური ძალის ხარისხს; 

   



დაბლა სწევს მოსახლეობის მასობრივი გადახდისუნარიანი მოთხოვნის 
ჯამურ მოცულობას და ეკონომიკურ დაქვეითებას აიი იავავებ 

საკუთრ განსხვავებული საწარმოს მართვის იანობის! 

აწსასღერელიე სა მეექდია ფორმების დროს მეურნეობრი-ობის 

ქფექტიანობა საკუთრების განკარგვის 
დონეზე. მჟღავნდება. მესაკუთრეს შეუძლია თვითონ მართოს საკუთრების 
ობიექტები, თუკი. მათი. მასშტაბები ძალიან დიდი არაა. საკუთრების 
მფლობელისა. და. მისი. განმკარგავის ინტერესების. დამთხვევა. მხოლოდ 
მცირე და საშუალო საწარმოს დონეზეა. შესაძლებელი. მსხვილი და 
ზსემსხვილი საწარმოების. შემთხვევაში. გარდაუვალია. მესაკუთრისა და 
მმართველ-განმკარგავის გამიჯვნა; აუცილებელი. ხდება დაქირავებული 
აღმისტრაციის გამოყენება. ერთ შემთხვევაში მათ დაიქირავებს სახელმწიფო, 
სხვა შემთხვევებში – კერძო. მფლობელები. ამასთან, საწარმოს. მართვის 
ეფექტიანობა დამოკიდებული არაა იმაზე, თუ ვინ დაიქირავა ადმინისტრაცია 
(სახელმწიფომ თუ კერძო პირების ჯგუფმა). ამ ეფექტიანობას განსაზღვრავს: 

ბჭ მმართველური კადრების შერჩევა; 
.·ჭ საწარმოს მმართვის სისტემის ორგანიზაცია ადმინისტრაციულ- 

მმართველური პერსონალის შიგნით ფუნქციების განაწილება, 
ი  მმართველური კადრების მატერიალური სტიმულირების დონე 

და სისტემა მმართველური შრომის შედეგებზე მატერიალური 

პასუხისმგებლობის დონესთან და წესთან ერთად; 
.· საწარმოს როგორც იურიდიული პირისთვის მინიჭებული 

უფლებები; 
.· საწარმოო და არასაწარმოო სფეროს საწარმოსა და სხვა 

ეკონომიკურ სუბიექტებს შორის ეკონომიკურ ურთიერთობათა 
მარეგულიერებული სამეურნეო მექანიზმი; 

ი ფინანსური სისტემა, დაბეგვრის დონე და წესი; 

ით საბაჟოს წესები და მოსაკრებლები; 

თი სახელმწიფოს ფულადი სისტემა და უცხოურ ვალუტებთან 
ეროვნული ფულის კორესპონდირების ხასიათი; 

    
  

            

  

'ამ წესს არ არღვევს ის ერთეული შემთხვევები, როდესაც მსხვილი კომპანიის 
მმართველ ადმინსტრაციას აქციების საკონრტროლო პაკეტის მფლობელი 
უდგას სათავეში, ესაა ერთი და იმავე პირის მიერ ორი პირის – მესაკუთრისა 

და დაქირავებული მმართველი ადმინისტრაციის მეთაურის – როლის 

შესრულების ფენომენი. 
(966)  



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

.· საზოგადოების საბანკო სისტემა და კრედიტის ხასიათი, 

საბანკო პროცენტის დონე; 

.· ეკონომიკის სხელმწიფოებრივი რეგულირების მეთოდები და 

ფორმები. 

ყველა ზემოთჩამოთვლილი ფაქტორი ერთნაირად შეიძლება იყოს 

ორგანიზებული როგორც სახელმწიფო, ისე კერძო საწარმოს მიმართ. 

ეს იმას არ ნიშნავს რომ თითქოს პრინციპული მნიშვნელობა არ 

ჰქონდეს მეურნეობრიობის ობიექტებზე საკუთრების ფორმას. საუბარია 

მხოლოღ იმაზე, რომ სწორედ საკუთრების ურთიერთობათა 

სტრუქტურის ერთ-ერთ ელემენტში, კერძოდ, მისი ობიექტების 

გამგებლობაში, საკუთრების ფორმა არსებით როლს არ თამაშობს. 

რაც შეეხება მითვისებისა და ფლობის დონეს, აქ საკუთრების 

ფორმას პრინციპული მნიშვნელბა აქვს. 

ფლობის (მართვის) დონეზე სახელმწიფო და კერძო საკუთრებას 

შორის განსხვავებას შედარებით ასეთნაირად ანეიტრალებენ: 

) ახდენენ სახელმწიფო საკუთრების მართვის ფაქტიურად 

პრივატიზებას სახელმწიფოს მიერ დაქირავებული ადმინსტრაციის მიერ; 
2. კერძო საკუთრების მართვას მკაცრად აკონტროლებს სახელმწიფო 

ძალიან მრავალი პარამეტრის მიხედვით, რაც მოიცავს პროდუქციის ხარსხისა 

და უსაფრთხოების კონტროლს, ეკოლოგიური ნორმების შრომის დაცვის 
ნორმატივებისა და მინიმალური სოციალური გარანტების დაცვას, 

საბუღალტრო აღრიცხვის წესებს, ამორტიზაციის. ნორმებისა და დაბეგვრის 
წესის დადგენას. მეტისმეტი გადასახადებით სახელმწიფოს შეუძლია 
გააღატაკოს ნებისმიერი კერძო საწარმო, შემდეგ კი ვალების გამო მოახდინოს 
მისი ნაციონალიზება, თუკი საჭიროების შემთხვევაში მას არ. შეუძლია ან 
არ სურს მისი ნაციონალიზება. გამოსყიდვით. 

ეფექტიანი მართვის (საწარმოს ქმედითი მმართველური გუნდის) 

ძიება რთული, მრავალდონიანი და მრავალწახნაგოვანი პრობლემაა. 

მისი გადაწყვეტა მხოლოდ თანდათანობით, ნაბიჯ-ნაბიჯ არის 

შესაძლებელი, როცა აუცილებელია საქმეში ახალ-ახალი 

მმართველების გამოცდა, მით უფრო, თუკი მათ სახელმწიფო 

საწარმოს პირვატიზების პრეტენზია აქვთ. ამგვარ მიდგომას არაფერი 

აქვს საერთო გამალებული პრივატიზაციის კამპანიასთან, როგორც 

საწარმოებს შემთხვევით ადამიანებზე ყიდიან ჩალის ფასად. 

ჯერ ერთი, ჩატარებული პრივატიზაციის მომხრეები ამჟამად 

იყენებენ იმ არგუმენტს, რომ კანა თანამედროვე ეკონომიკაში 

  

 



პრივატიზებული საწარმოების რენტაბელობა სახელმწიფო 

საწარმოების რენტაბელობზე უფრო მაღალია. ამას შემდეგნაირად 

შეგვიძლია ვუპასუხოთ: ჯერ ერთი, პრივატიზებული საწარმოების 

რენტაბელობა ბევრად აჭარბებს სახელმწიფო საწარმოების 

რენტაბელობას. და ეს მაშინ, როდესაც პირველ რიგში ხდებოდა 

ყველაზე უფრო რენტაბელური და კერძო მფლობელების პოზიციებიდან 
მომგებიანი საწარმოების პრივატიზება. სახელმწიფო საკუთრებაში 
რჩებოდა არსებითად სახელმწიფო შეკვეთაზე მომუშავე საწარმოები 

(უპირველეს ყოვლისა, თავდაცვის სფეროს საწარმოები), რომელსაც 

სახელმწიფო, როგორც წესი, დიდი დაგვიანებით ანაღდებს. 

სახელმწიფო საწარმოები იძულებული ხდებიან ძალიან მაღალი 
პროცენტებით აიღონ კომერციული ბანკების სესხები, ეს კი 

მნიშვნელოვნად აქვეითებს მათი რენტაბელობის დონეს. 

მეორე, თუ ერთმანეთს შევადარებთ ერთი და იმავე საწარმოების 

რეალურ (დეფლირებულ) რენტაბელობას, ისევე, როგორც მათი 
საქმიანობის სხვა ფინანსურსა თუ ნატურალურ (ფიზიკურ) 

მაჩვენებლებს პრივატიზებამდე და პრივატიზების შემდეგ, მაშინ 

უმრავლეს შემთხვევებში შედარება პრივატიზებული საწარმოების 

სასარგებლოდ არ მეტყველებს და თანაც ეს თვალში საცემია. 

|პრივატიზირების აქსიომები) ზემოთქმული არ ნიშნავს 
2 საკუთრების კერძო ფორმისა და 

პრივატიზაციის პროცესის მიზნაშეწონილობის უარყოფას. მაგრამ 

პრივატიზების ჩატარება ცოტა სხვაგვარად იყო საჭირო და არც. 
ასე სწრაფი ტემპებით. ჩვენი აზრით, პრივატიზაციის პროცესში 

შემდეგი პირობები უნდა იყოს დაცული: 
ს, საპრივატიზებო საწარმოს ფასი მის საბალანსო 

ღირებულებაზე (ცვეთის გათვალიწინებით) ნაკლები არ უხდა იყოს 
და ინფლაციასაც სრულად ასახავდეს (ინდექსაციის გ ზით). თუკი 
ვერ ხერხდება ამგვარი ფასით მყიდველის პოვნა, ეს იმას ნიშნავს, 

რომ საწარმო საკმარისად მიმზიდველი არაა კერძო ფლობისთვის. 

ასეთი საწარმო წინასწარ უნდა გაჯანსაღდეს ეკონომიკურად “ და 
ამას სახელმწიფო ყოველმხრივ უნდა უჭერდეს მხარს; 

2. მასირებული პრივატიზაციის და ფულის მასის ხელოვნურად 
შეკუმშვის (მშპ-ის 10-13%-მდე, როცა მისი ნორმალური დონე 

დაახლოებით 80%-იანი), არნახულად დეფორმირდება მოთხოვნისა 

  

  

        

   



განვოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

და მოწოდების თანაფარდობის განმსაზღვრელი საწყისი პირობები. 
ამის გამო საწარმოს საბაზრო ფასი მეტისმეტად შორსაა მისი 

რეალური სიდიდისგან. წარმოვიდგინოთ ამგვარი ჰიპოთეზური 

ვითარება. აშშ-ში ყველა საწარმო სახელმწიფოს საკუთრებაში 

იმყოფება და სახელმწიფომ გადაწყვიტა მათი პრივატიზება 

დაახლოებით 5 წლის განმავლობაში. ამავე დროს, მან წინასწარ, 
მარტო ერთი წლის მანძილზე, 26-ჯერ გაზარდა სამომხმარებლო 

ფასები და ამით გააუფასურა დოლარი. შემდეგ, ინფლაციასთან 

ბრძოლის. პროცესში, სახელმწიფო მშპ-ის 10%-მდე შეკვეცავდა 

ფულის მასას, რის შემდეგაც აუქციონზე დაიწყებოდა ყველა 

საწარმოს გაყიდვა რა დონის ფასები ჩამოყალიბდებოდა ასეთ 

საწარმოებში? საფიქრებელია, რომ ეს იქნებოდა ნორმალურ პირობებში 

არსებული ფასების 1/100 ან 1/1000. ასეთ ჰიპოთეზურ ვითარებაში 

საწარმოები გაიყიდებოდა მოთხოვნისა და მიწოდების თანაფარდობის 
საფუძველზე. მაგრამ ასეთნაირად მიღებული ფასები არ შეიძლება 

საწარმოს ნორმალურ ფასად მივიჩნიოთ იმის მიუხედავად, რომ 

იგი მოთხოვნის გავლენითაა ჩამოყალიებებული. სწორედ ასე მოხდა 

რუსეთში და ამის გამეორება არაფრით არ უნდა დავუშვათ. ამიტომ 

ქვეყნის ეკონომიკის თანამედროვე პირობებში დასაშვებად არ გვესახება 

საწარმოების გაყიდვა მოთხოვნისა და მიწოდების საფუძველზე, 

მათ შორის – აუქციონის ფორმითაც. ამგვარი შეზლუდვა მანამდე 

უნდა მოქმედებდეს, ვიდრე ეკონომიკა მთლიანად არ დაძლევს ღრმა 

და გაჭიანურებულ კრიზისს; 

3. პრივატიზებულ სახელმწიფო ქონებაზე ფასების ხელოვნურად 

დაწევის აღკვეთის მიზნით მიზანშეწონილია კანონმდებლობით 

დავაწესოთ ნორმატივი, საორიენტაციოდ – მშპ-ის 2%, რომლის 

ფარგლებშიც ნებადართული უნდა იყოს პრივატიზაციის ჩატარება 

(ამავე დროს, ფასები ნაკლები არ უნდა იყოს საბალანსო შეფასებაზე 

და ითვალისწინებდეს ინფლაციის სრულად ინდექსირებას); 

4. პრივატიზაციას, როგორც წესი, წინ უნდა უძღოდეს იჯარა 

და საიჯარო გადასახადების ჩარიცხვა საწარმოს საკუთრებაში 

გამოსყიდვის ანგარიშზე. იჯარის დროის განმავლობაში საწარმოს 

მომავალმა მფლობელმა სამეურნეო საქმიანობის შედეგებით უნდა 

დაამტკიცოს, რომ იგი ეფექტიანი მესაკუთრე იქნება; 

   



5. საკუთრების ზემოაღნიშნული ფორმების ურთიერთმიმართების 

პრინციპებიდან გამომდინარე აუცილებელია საკანონმდებლო წესით 

გაფართოვდეს როგორც არასაპრივატიზებო საწარმოების, ისე იმ 

საწარმოების ნუსხა, რომლებშიც სახელმწიფოს ვეტოს უფლება 
ექნება ნებისმიერ სამეურენო გადაწყვეტილებაზე; 

6. წინათ პრივატიზებული საწარმობისათვის აუცილებელია 

სპეციალური საპრივატიზებო გადასახადის შემოლება, რომლის 

ოდენობა საწარმოს ქონების საბალანსო შეფასებასა და 

სახელმწიფოსთვის საწარმოში გადახდილი თანხის სიდიდეს შორის 

სხვაობის ტოლი უნდა იყოს (ინფლაციის სრულად ინდექსირებით). 

ამ დროს წლიურად გადასახდილ თანხას განსაზღვრავენ მიღებული 

სხვაობის 5-ზე გაყოფით (ე.ი. იმ წლების რაოდენობას, რომელთა 

მანძილზე დაჩქარებული პრივატიზება ხდებოდა); 

7. იმ პრივატიზებულმა საწარმოებმა, რომლებიც მეურნობრიობის 
მაღალ ეფექტეიანობას უზრუნველყოფენ, შეღავათები უნდა მიიღონ 
საპრივატიზებო გადასახადის გადახდაში: 

ა) გადასახადი საწარმოს იმ მოგების 50%-ის ფარგლებშია, 

რომლებიც სხვა გადასახდელებისა და ვალდებულებების გადახდის 
შემდეგ. რჩება; 

ბ) საწარმოში რეალური ინვესტირებისათვის. მოგების გამოყენების 
შემთხვევაში. მოგების. შესაბამისი ნაწილი. თავისუფლდება. დაბეგვრისგან; 

გ) ყველა იმ გადასახადს, რომლებიც ბიუჯეტში შეაქვთ და 
_ რომელთა სიდიდეც აჭარბებს საწარმოს დაბეგვრის საშუალო დონეს, 
რიცხავენ სახელმწიფოსგან საწარმოს გამოსყიდვის ანგარიშში; 

დ) სპეციალურ საპრივატიზებო გადასახადში შეღავათების 

მისაღებად საკმარისი მეურნეობრიობის ეფექტიანი დონე 
მიზანშეწონილია განისაზღვროს წლის განმავლობაში წამროების 

რეალური მოცულობის მატების დონის სახით, საორიენტაციოდ – 
10% წელიწადში (ვარდნის შემდეგ წამროების წინანდელი მოცულობების 
აღდგენის გათვალისწინებით; 1990 წლის წარმოების დონის მიღწევის 

შემდეგ. შესაძლებელია მისი დაწევა წლიურ. 3-5%-მდე); 
ე) ის საწარმოები რომლებიც 2 წლის განმავლობაში 

მოახერხებენ 1990 წლის წარმოების დონის მიღწევას, 

მიზანშეწონილია გავათავისუფლოთ საპრივატიზებო გადასახადისგან, 

3 წლის შემთხვევაში კი ეს გადასახადი გავანახევროთ; 

  

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ვ. თუკი პრივატიზებულ საწარმოებს უგროვდებათ მნიშვნელოვანი 

ოდენობის დავალიანება სპეცკიალური საპრივატიზებო გადასახადის 

გადახდაში, მაშინ უნდა მოხდეს მათი ნაციონალიზება გამოსყიდვით, 

რომლის საფუძველსაც განსაზღვრავს: 

ა) სახელმწიფოს მასში იმ პირის მიერ გადახდილი ფასი 

(შემდგომში მომხდარ გადაყიდვას არ ითვალისწინებენ), რომელმაც 
პირველმა განახორციელა პრივატიზება. ეს ფასი მთლიანიად უნდა 

იყოს ინდექსირებული ინფლაციაზე; 
ბ) საწარმოში დაბანდებული კაპიტალის თანხა ინფლაციაზე 

მთლიანად იდექსირების გათვალისწინებით; 
გ) ძირითადი ფონდების ამორტიზაციის მთელ სიდიდეზე 

საკომპენსაციო გადასახადის თანხის შემცირება ინფლაციაზე მთლიანად 

ინდექსირების გათვალისწინებით. 

თუკი სახელმწიფო გადაწყვეტდა ადრე პრივატიზებულ ყველა 
საწარმოს პრივატიზებას ამ სქემით, იგი შეძლებდა ერთი წლის 

განმავლობაში მთელი კომპენსაცია გაესტუმრებინა ბიუჯეტიდან, თანაც 
განსაკუთრებული დაძაბვის გარეშე (იმდენად იყო დაწეული 

პრივატიზაციის ფასი და პირითადი ფონდების რეალური ცვეთის 

თანხა მთელი რამდენიმე წლის განმავლობაში იმდენად აჭარბებს 

საშუალოდ პრივატიზაციის ფასს); 

მ. საწარმოების პრივატიზაციაში დაშვებულია მხოლოდ იმ ფულადი 
სახსრების გამოყენება რომელთა კანონიერ წარმომავლობასაც 

ადასტურებს მათზე დაწესებული გადასახადების გადახდა. ამ შეზლუდვის 
შემოღება აღკვეთს საწარმოთა პრივატიზებას ყალბი პირების მიერ; 

10. სახღვარგარეთ იურიდიულ და ფიზიკურ პირებს არ უნდა მიეცეთ 
იმ საწარმოებისა და. დარგების ხმის უფლების მქონე აქციების. შეძენის 
ნება, რომლებიც სახელმწიფოს ეკონომიკურ უსაფრთხოებას უზრუნველყოფენ; 

11. საწარმოს პრივატიზება შესაძლებელია წინასწარ მისი იჯარის 

გარეშეც, ოღონდ ამგვარი გამონაკლისი მკაცრად უნდა იყოს დათქმული 
კანონმდებლობით და ვრცელდებოდეს იმ შემთხვევებზე, როცა ახალი 

მესაკუთრე პრივატიზებიდან განვლილი ერთი წლის განმავლობაში 

საწარმოში დააბანკებს მისი ქონების საბალანსო შეფასების არანაკლებ 

25%-ისა (ინფლაციაზე სრულად ინდექსირებით); 

   



12. თუკი პრივატიზებულმა საწარმომ მკვეთრად შეიცვალა 

პროფილი და ამით უკიდურესად მძიმე ვითარებაში ჩააგდო რეგიონის 

ეკონომიკა, მაშინ რეგიონის ხელმძლვანელობას უფლება უნდა 

ჰქონდეს ამ საწარმოს დაუწესოს პროფილის შეცვლის გადასახადი. 

მისი სიდიდის განსაზღვრა უნდა მოხდეს რეგიონში იმ ახალი 

საწარმოო სიმძლავრეების შექმნის ღირებულებიდან გამომდინარე, 

რომელიც წინათ წარმოებულ საქონელსა და მომსახურებაზე 

არსებული მოთხოვნების დაკმაყოფილებისთვისაა საჭირო. 

- სახელმწიფო საწარმოების 

ია ითი წესით“ პრივატიზაციის პრივატიზაციის პირდაპირი 

წესით კარდინალურად 

კორექციისა და ფინანსების სფეროს გაჯანსაღების აქ წარმოდგენილი 

წინადადებებიდან გამომდინარეობს ირიბი წესით პრივატიზაციის 

კორექციის საჭიროება, კერძოდ კი: 

, უკლებლივ ყველა საწარმოებისთვის, სახელმწიფო 

საკუთრებაშია ისინი თუ უკვე პრივატიზებულია, მიმდინარეობს 

საბრუნავი სახსრების, ამორტიზაციის, წარმოების განვითარების 

ფონდში დაგროვილი მოგების სრული ინდექსაცია და მათი აღდგენა 

სპეციალური მიზნობრივი ფულადი ემისიის ხარჯზე. საწარმოს 

გაუფასურებული ფულადი კაპიტალის კომპენსაციისთვის საჭირო 
ემისიის მთელ თანხაზე აუცილებლად უნდა განხორციელდეს ხმის 

უფლების მქონე აქციების პარალელური, იძულებითი ემისია. ამას 

სახელმწიფო აკეთებს და ემიტირებული აქციები სახელმწიფო 
საკუთრებაში რჩება იმ აქციების გამოკლებით, რომლებიც ახდენენ 
სოფლად არსებული კოლექტიური მეურნეობების და სამომხმარებლო 
კოოპერაციის საწამოებისა და ორგანიზაციების დანაკარგების 

კომპენსირებას, სახელმწიფოს მიერ გამოშვებული ასეთი საწამოებისა 

და ორგანიზაციების აქციები საწარმოს კოლექტიური (კოოპერაციული) 
ხასიათის შენარჩუნების შემთხვევაში (მისი პრივატიზების არსებობისას) 

უსასყიდოდ უნდა. გადაეცეს ამ საწარმოთა. კოლექტივებს; 
2. ხმის მქონე აქციების სახელმწიფოს მიერ ძალდატანებით 

ემისიის დროს უმრავლეს შემთხვევებში (პრივატიზაციის ფასის 

ასე მკვეთრად დაწევის გათვალისწინებით ფულადი კაპიტალის 

გაუფასურების კომპენსაციის თანხა მრავალჯერ გადააჭარბებს 

პრივატიზებულ საწარმოში გადახდილ თანხას ინფლაციაზე მისი 
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სრული ინდექსირებისას) მოხდება პრივატიზებული საწარმოების 

უმრავლესობის ფაქტობრივი ნაციონალიზაცია,! თუკი არ მივიღებთ 

ამ პროცესის გაწონასწორების ზომებს; 

3. იმ პრივატიზებული საწარმოების კოლექტივებს ან 

ადმინისტრაციას, რომლებიც საკმაოდ ეფექტურად. ფუნქციონირებენ 
და სახელმწიფო აკმაყოფილებს მათ მართვას ადმინსტრაციის მხრიდან, 

სახელმწიფოს მიერ ემიტირებლი ხმის უფლების მქონე აქციები სატრასტო 
მართვაში გადაეცემა სახელმწიფოსგან გამოსყიდვის უფლებით – იმ 
გაღლასახადების გამოსასყიდი გადასახდელების სახით ჩავლის გზით, 

რომლებიც დაბეგვრის საშუალო დონეს აჭარბებენ. 
პრივატიზაციის კორექცია, მათ შორის – სრული 

კომპენსაციით განხორციელებული ნაციონალიზაციის 

ფორმითაც, ეკონომიკური პოლიტიკის ისეთი სტანდარტული 

ელემენტია, რომელსაც ზშირად იყენებენ საბაზრო ეკონიმიკის 

მქონე ქვეყნები, მაგალითად, საფრანგეთი და ინგლისი, განვითარების 

გარკვეულ პერიოდებში ინგლისში მ. თეთჩერის მმართველობის 

დროს კომუნალური მომსახურების დარგების პრივატიზების შემდეგ 

მკვეთრად გაიზარდა კომუნალური მომსახურებისთვის მოსახლეობის 

მიერ გადახდილი გადასახადები. ამის შედეგად არამარტო 

ლეიბორისტები, არამედ კონსერვატორებიც დათანხმდნენ ჯერ კიდევ 

ცოტა ხნის წინ პრივატიზებული დარგების ნაციონალიზაციას. 

  

1.10. ინვესტიციების სახელმწიფოებრივი მხარლაჭერა 
და რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური 

საინვესტიციო რესურსების მობილიზგაცია. 

    სტრატეგიული სახელმწიფო 
რატომაა აუცილებელი საინვეს-+ 
ტიციო პროცესში სახელმწიფოს დაგეგმვა, დაპროგრამება ღა 

მხარდაჭერა? ეკონომიკის რეგულირება 
გულისხმობს ცალკეული დარგების 

და საწარმოების მხარდაჭერას (დაფინანსებასა და შეღავათიანად 

"ხმის უფლების მქონე იმ დიდძალი ახალი აქციების გამოშვების დროს, რომლებიც 
თავაპირველად სახელმწიფოს ეკუთვნის, აქციების საკონტროლო პაკეტი ხშირ 

შემთხვევებში კერძო სტურქტურებიდან სახელმწიფოსკენ გადაინაცვლებს დღა სწორედ 
ეს მიანიშნებს საწარმოების ფაქტიურად მნაციონალიზების პროცესს შიგნიდან. 
სახელმწიფოს მიერ აქციების ძალდატანებით ემისიის მეშვეობით, 

            

  

   



დაკრედიტებას) სახელმწიფოს მიერ, მათთვის ყოველგვარი 

საგადასახადო და საბაჟო შეღავათების მიცემას, განსაკუთრებით – 

ეკონომიკის რეალურ სფეროში საინვესტიციო პროცესის 

განხორცილებასთან დაკავშირებით. 

სახელმწიფოს დანიშნულებაა, საერთო სახელმწიფო 

ინტერესებიდან და ამოცანებიდან გამომდინარე ხელი შეუწყოს 

საკუთრების ნებისმიერი ფორმის საწარმოს და ესა თუ ის 
საგადასახადო და სხვაგვარი შეღავათები მისცეს მათ. სახელმწიფო 

შეღავათებითა და მხარდაჭერით მოსარგებლე საწარმოები დამატებით 
ფინანსური უპირატესობებს იძენენ რაც მოასწავებს საერთო 

სახელმწიფო ფინანსური რესურსების გადანაწილებას ცალკეული 
საწარმოებისა თუ დარგების სასარგებლოდ. თუკი ეს საწარმოები 
და დარგები სახელმწიფო საკუთრებაში იმყოფება, მაშინ დიდი 

პრობლემები არ ჩნდება, რადგან სახელმწიფოს ფინანსური რესურსები 
არ სცდება სახელმწიფო საკუთრების ფარგლებს. თუმცა, სახელმწიფო 
საწარმოები აქაც შედარებით განკერძოებულია და მეურნეობრიობის 

იურიდიულად დამოუკიდებელ რგოლებადაა გამოყოფილი, სამეურნეო 
პასუხისმგებლობის,ანაზღაურებისა და რენტაბელობის პრინცი პებზე 

დაყრდნობით მუშაობს. ბიუჯეტიდან გაწეულ დახმარებას, 

საგადასახადო და სხვა შეღავათებს სერიოზულად შეუძლია 

დაამახინჯოს საწარმოს სამეურნეო ანგარიში, შექმნას ·სხვის 

კმაყოფაზე ყოფნის ატმოსფერო და მნიშვნელოვნად დასცეს 

ეფექტიანად- მეურნეობრიობის სტიმულები. 
გარდა ამისა, სახელმწიფოს მიერ მეურნეობის ცალკეული 

დარგებისა და საწარმოების შერჩევითი მხარდაჭერა დანაშაულობებსა 

ღა კორუფციას უქმნის ნიადაგს. ეს მნიშვნელოვნად არღვევს 

კვლავწარმოების დარგთაშორის პროპორციებს და საპირისპირო შედეგს 

იძლევა სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერის იმ ამოცანის განხორციელების 
პროცესების პროცესში, რომელსაც სახელმწიფო ისახავს ეკონომიკის 

დარგთაშორისი პროპორციების ოპტიმიზაციის სახით. 
დარგებისა და საწარმოების შერჩევითი სახელმწიფოებრივი 

მხარდაჭერის ჩრდილოვან მხარეებს საბაზრო რადიკალები ეკონომიკაზე 

სახელმწიფოს ყოველგვარი ზემოქმედების უარყოფის არგუმენტად 
იყენებენ. ამ დროს ისინი ჩქმალავენ ამ უარყოფის შემდეგ. შედეგებს: 
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ა) იმ დიდი საწარმოებისა და დარგების ნგრევა ეკონომიკური 

მეთოდებით, რომლებშიც წარსულში კოლოსალური საინვესტიციო 

რესურსები იყო დაბანდებული; 
ბ) იმ საწარმოთა რეკონსრტუირების შესაძლებლობის 

გამოუყენებლობა სახელმწიფო მხარდაჭერის დროს, რომლებიც ამის 

შემდეგ კონკურენტუნარიანები ხდებიან მსოფლიო ბაზარზე; 

გ) იმ საწარმოებზე უარის თქმა, რომლებსაც მსოფლიო ბაზარზე 

გასვლა და ვალუტის შემოტანა კი არ შეუძლიათ, მაგრამ უნარი 

აქვთ დააკმაყოფილონ შიდა მოთუაოენა, უზრუნველყონ დასაქმება, 

თვითონ აინაზღაურონ დანახარჯები, დააგროვონ მოგება, გადაიხადონ 

გადასახადები, მაგრამ ეს ყოველდღე – სახელმწიფოს მხრიდან 

სათანადო ეკონომიკური მხარდაჭერის შემდეგ; 

ე) საკუთარი სასოფლო-სამეურნეო წარმოების დიდ ნაწილზე 

უარის თქმა და იმპორტის ზარჯზე სურსათით მომარაგებაზე 

გადასვლა, როცა სულ უფრო ძნელდება მისი ხარჯების გასტუმრება 

ექსპორტიდან მიღებული შემოსავლების კლების გამო; 

ვ) მომავალში ქვეყნის განვითარება – აყვავების იმედის დაკარგვა; 

მეცნიერების, განათლებისა და მეცნიერებატევადი წარმოების 

განვითარება სახელმწიფოს მხარდაჭერის გარეშე, რასაც ქვეყნის 

ამჟამინდელ პირობებში არ შეიძლება კარგი შედეგი ჰქონდეს. 

სახელმწიფო მხარდაჭერის ამგვარად, ცალკეული საწარმოებისა 
ეკონომიკური _ბერკეტები და დარგების სახელმწიფო 

- მხარდაჭერისა და საგადასახადო“ და 
სხვა შეღავათების გაწევის უარყოფითი მხარეების მიუხედავად, დაუშვებელია 
უარი ვთქვათ ეკონომიკაზე სახელმწიფოს სათანადო აქტიურ ზემოქმედებაზე. 
ამასთან, რაც შეიძლება მეტად. უნდა. ვახდენდეთ ასეთი. ზემოქმედების 
უარყოფითი მხარეების ნეიტრალიზებას. 

ჩვენი აზრით, სახელმწიფო მხარდაჭერას, საგადასახადო და საბაჟო 

შეღავათებს გრძელვადიანი კრედიტით უნდა ვუწევდეთ ისეთ 
საინვესტიციო პროდუქტებს, რომლებსაც შეუძლიათ სახელმწიფოს 

სოციალურ-ეკონომიკური სტრატეგიის შესაბამისად განსაზღვრული 

ამოცანების გადაჭრა. ამგვარი სახის კრედიტს პროტექციონისტული 

საინვესტიციო კრედიტი ვუწოდოთ მისი ოდენობა წლიურ 1%-ს 
არ უნდა აღემატებოდეს, მაგრამ და სხვა სახის სესხების ინფლაციაზე 

ინდექსირება ავტომატურად უნდა ხდებოდეს. 

  

  

              

   



მაგალითად, თუკი სახელმწიფო მხარს უჭერს საავტომობილო 
მრეწველობას, მაშინ ამგვარი მხარდაჭერა უნდა შეფასდეს ეკონომიკურად 
(საგადასახადო და საბაჟო შეღავათების, აგრეთვე, უცხოური წარმოების 
ავტომობილების იმპორტის გზაზე არსებული საბაჟო ბარიერების 

ჩათვლით), დაფიქსირდეს ფულის გარკვეულ თანხაში და გაფორმდეს 
ფულის გარკვეულ თანხაში და გაფომდეს როგორც სახელმწიფოს 
მიერ გარკვეული დროით, ვთქვათ, 10 წლით, 1%-ად გაცემული 
კრედიტი (ინფლაციაზე მისი სრულად ინდექსირებით). 

პროტექციონისტული საინვესტიციო კრედიტი უნდა მიიღონ ძხილოდ 
იმ სახელმწიფო და კერძო საწარმოებმა რომლებიც საბაზრო 

თვითანა ხღაურების საფუძველზე მუშაობენ და შეძლებისდაგვარად 
უფრო მაღალ რენტაბელობაზე არიან ორიეტირებული გრძელვადიან 
პლანში. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, ამგვარ კრედიტს უნდა იყენებდნენ 
მხოლოდ იმ საწარმოებისათვის, რომლებიც მეურნეობრიობის საბაზრო- 

კაპიტალისტური მექანიზმის ფარგლებში მუშაობენ! ამ მექანიზმის 
ფარგლებში უნდა ფუნქციონირებდნენ იმ მსხვილი სახელმწიფო 
საწარმოებიც და არამარტო კერძო საწარმოები, რომლებიც 
სამომხმარებლო მოთხოვნაზე არიან ორიენტირებული. სწორედ ამის 
მაგალითია საავტომობილო მრეწველობის საწარმოები. 

კარგადაა ცნობილი, რომ სახელმწიფო გადასახადები კრეფს ამა 
თუ იმ ღონისძიებისა და პროგრამის დასაფინანსებლად, მათ შორის – 

სოციალურ სფეროშიც. ასეთივე ლონისძიებეი და პროგრამები 
საწარმოებისა და კორპორაციების ფარგლებშიც შეიძლება გატარდეს 
და ისინი შეამცირებენ ბიუჯეტზე არსებულ დაწოლას. ესაა განათლების, 
კვალიფიკაციის ამაღლების, ახალი სამუშაო ადგილების შექმნის სფეროში 
გატარებული ღონისძიებები; საბავშვო ბაღების, დასასვენებელი სახლების, 
სანატორიუმების, პოლიკლინიკებისა და საავადმყოფოების, კლუბების 
და ა.შ. დაფინანსება; გარდა ამისა, კორპორაციებს შეუძლიათ 

სახელმწიფოებრივი მნიშვნელობის მქონე სამეცნიერო-კვლევითი და 
საცდელ-საკონსტურქტორო სამუშაოების შესრულება, რომლებიც 

'ამ მექანიზმის ფარგლებში უნდა მუშაობდნენ კერძო და შერეული საწარმოები 
და სახელმწიფო საწარმოების ნაწილი საკონკურენციო შეჯიბრის 

გასაძლიერებლად იმ დარგებშიაც კი, რომლებშიც პრივიცპში კერძო საკუთრებაა 
უმჯობესი, კერძოდ, საცალო ვაჭრობისა და საყოვაცხოვრებო მომსახურებაში. 
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ასევე ამცირებენ სახელმწიფო ბიუჯეტზე არსებულ დაწოლას. 

საწარმოებისა და კორპორაციების მხრიდან ამ დაწოლის შემცირების 

კომპენსირებას სახელმწიფო უნდა ახდენდეს საგდასახადო 

გადასახდელებში ჩათვლის ფორმით. ამგვარ კომპენსაციას 
საგადასახადო ჩათვლები ვუწოდოთ. 

საგადასახადო ჩათვლებში, თუკი მათ მეურნეობრიობის პრაქტიკაში 

გამოიენებენ არ უნდა იყოს ჩინოვნიკების თვითნებობა. ამ 

ეკონომიკური ფორმის გამოყენება მოითხოვს იმ დანახარჯების 
ნორმატივების სისტემების შემუშავებას, რომლებსაც საწარმოეის 

(ორგანიზაციებს) უთვლიან საბიუჯეტო დაწოლის შეცირების 

ანგარიშში. ამ სისტემას საერთაშორისო ინვესტირების 

დამახასიათებელ ტენდენციებს ვუწოდოთ. | 

“ საერთაშორისო ინვესტირების დამახასიათებელი ტენდენციების 

სისტემას სასურველია საფუძვლად დაედოს საბიუჯეტო დაფინანსების 

საერთო სახელმწიფო ნორმატივები და განისაზღვროს 

გადასახდელების გადახდაში საწარმოს (ორგანიზაციის) ფინანსური 

ხარჯების ჩათვლის წესი. ჩათვლა უნდა შეეხოს იმავე მიზნებით 

გაწეული ხარჯების არა მთელ თანხას, რომლებიც ბიუჯეტიდან 

დაფინანსების საგანიცაა, არამედ უნდა განხორციელდეს გჩნს-ში 
შესული ნორმატივის ფარგლებში. 

რადგან ზოგ გადასახადს ცენტრალურ ბიუჯეტში იხდიან, ზოგს 

კი – რეგიონალურში, ამიტომ მიზანშეწონილია საგადასახადო 

ჩათვლების გამოყენება ორ დონეზე “– ცენტრალურსა და 

რეგიონალურზე. 

საგადასახადო ჩათვლებს უნდა იყენებდნენ საკუთრების ყველა 

ფორმის იმ საწარმოებისთვის, რომლებიც მეურნეობრიობის საბაზრო- 

კაპიტალისტური ან საგეგმო-განაწილებითი მექანიზმის ფარგლებში 

ფუნქციონირებენ. 

რაც შეეხება სახელმწიფო მხარდაჭერას პროტექციონისტურლი 

საინვესტიციო კრედიტის სახით გაცემულ საგადასახადო და სხვა შეღავათებს, 
საწარმოების (ორგანიზაციების) ნაწილს, ამას უსასყიდლოდ უნდა უწევდნენ, 
სრულად ან ნაწილობრივ, მკაცრად. განსახღვრულ. ვითარებებში; 
- ა) როცა საქმიანობის სახე ორიენტირებული არაა სრულ 

საბაზრო თვითანაზღაურებაზე და საკმარისი მოგების მიღებაზე 

   



(კოსმოსური და ბირთვული კვლევები, სხვადასხვაგვარი სამეცნიერო- 

კვლევითი და საცდელ-საკონსტურქტორო დამუშავებები, განათლება, 
ჯანმრთელობის დაცვა, კულტურა იმ ნაწილში, რომელიც საბაზრო 

მოგების მიღებაზე არაა ორიენტირებული და ა.შ.), თუმცა ამ 

დროს შესაძლოა ჩნდებოდეს გარკვეული მოგება და ნაწილობრივ 
ანაზღაურება (მაგალითად, როცა სახელმწიფო უმაღლესი 

სასწავლებელი სტუდენტების უფასო სწავლებასთან ერთად ეწევა 
ფასიან საგანმანათლებლო მომსახურებას); 

ბ) როცა მეურნეობრიობის საბაზრო-კაპიტალისტური მექანიზმის 

პირობებში მოქმედი სახელმწიფო და კერძო საწარმოები, რომლებიც 

საბაზრო გამსყიდვასა და მოგებზე არიან ორიენტირებული, 

სახელმწიფოს რეგულიერებას ექვემდებარებიან და ამას გარკვეული 
ზარალი მოაქვს მათთვის. , 

ამ ზარალის კომპენსირება შეიძლება სახელმწიფო მხარდაჭერის 
უსასყიდლოდ გაწევით (უპროცენტო კრედიტი, დაუბრუნებელი 
დაფინანსება), საგადასახადო და საბაჟო შეღავათებით, გადასახადებისგან 
მთლიანად გათავისუფლებით, თანაც არა კრედიტით, არამედ უსასყიდლოდ. 

გარდა ამისა, სახელმწიფო რეგულირებასთან დაკავშირებული 

ზარალის (მაგალითად, ფასის ზედა ზლვარის დაწესებით 

დაქვეითებული მოგების) კომპენსირება ბიუჯეტიდან პირდაპირი 

დაფინანსებითაც შეიძლება. აქ შესაძლებელია რამდენიმე ვარიანტი: 
დოტაციის სახის საბიუჯეტო დაფინანსების შეთავაზება როგორც 

დოტირებული პროდუქციის მწარმოებლური საწარმოსთვის, ისე ამ 

პროდუქციის მომხმარებლისთვის. 

ამასთან, ბიუჯეტიდნ არ უნდა ხდებოდეს ისეთი სახელმწიფოებრივი 
რეგულიერების კომპენსირება, რომელიც საწარმოებსა და. ორგანიზაციებს 
არ აძლევს მონოპოლიური მოგების მიღების. შესაძლებლობას. 

პროტექციონისტული საინვესტიციო კრედიტისა და საგადასახადო 
ჩათვლების შემოღებასთან დაკავშირებით შემოშავებული ჩვენი 

წინადადებები · მიმართულია მისამართიანი ფინანსური ნაცვალგების 

პრინციპის უფრო ფართოდ გამოყენებისკენ ცალკეული საწამოებისა 

და დარგების სახელმწიფოებვრივი მხარდაჭერისა და მათთვის 

საგადასახადო და სხვაგვარი შეღავათების მინიჭების ფარგლებში 

სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერა და შეღავათები, რომლებიც 

ტრადიციული გაგებით უსათუოდაა საჭირო, ეწინააღმდეგება 
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მისამართიანი საბიუჯეტო ნაცვალგების პრინციპს, რასაც მთელი 

რიგი უარყოფითი შედეგები მოსდევს. ჩვენი წინადადებები რეალურად 
იძლევა მისამართიანი ფინანსური ნაცვალგების პირნციპის აღდგენის 

შესაძლებლობას. 

როგორც ცნობილია, არცერთი 

კიდევ ერთხელ სოციალურ- 
ეკონომიკური განვითარების მძლავრი თანამედროვე 

| სტრატეგიული დაგეგმვის შესახებ სახელმწიფო არ ვითარდება 

სოციალურ-ეკონომიკური 

განვითარების სტრატეგიული დაგეგმვის გარეშე. ზოგიერთი მათგანი 

სტრატეგიულ გეგმებს ღიად ღებულობს, მაგალითად, იაპონია; სხვები 
ამ გეგმებს ჩუმ-ჩუმად ამუშავებენ კაბინეტებში, საზოგადოებას კი 

აცნობენ სახელმწიფოებრივი რეგულიერების ღონისძიებათა პროგრამებს, 
როგორც ეს აშშ-ში ხდება. გამონაკლისი არც რუსეთი შეიძლება 

იყოს. მბრძანებლურ-ადმინსტრაციული ფორმის მდქონე დირექტიულ 
დაგეგმვაზე უარის თქმამ საერთოდ დაგეგმვაზე უარის თქმა გამოიწვია, 

რაც აშკარა შეცდომა გამოდგა. საგულისხმოა, რომ 1998 წ. დაიწყო 
ეკონომიკური განვითარების სამწლიანი გეგმის შემუშავება. გადაიდგა 

პირველი ნაბიჯი დაგეგმვის აღორძინებისკენ თვისებრივად ახალ დონეზე, 

მაგრამ ეს საკმარისი არაა. აუცილებელია სოციალურ-ეკონომიკური 

განვითარების სტრატეგიული გეგმის შემუშავება სულ მცირე 10 

წლისთვის. 
ამგვარი გეგმის ფარგლებში მისი სისტემის დამაკონკრეტებელი 

ბლოკების სახით ხელსუფლებისა და საწარმოების ინიციატივით 

საჭიროა საინვესტიციო პროგრამების კომპლექსური პაკეტის 

შემუშავება და საზოგადოებისა და სპეციალისტების მიერ მისი 

ფართოდ განხილვა, თვით პროგრამებისა და მათი შემსრულებლების 

შერჩევისათვის კონკურსების გამოყენება. 

სახელმწიფომ აუცილებლად უნდა შეიმუშაოს, აგრეთვე, 

საინვესტიციო პროგრამების სახელმწიფოებრივი მხადაჭერის 

(დაფინანსების, შეღავათიანად დაკრედიტების, საგარეო ეკონომიკურ 

კავშირებში პროტექციონიზმის, იურიდიული დაცვის, სამეცნიერო- 

ტექნიკური ექსპერტიზისა დაკონსულტირების) ღონისძიებათა 

კომპლექსი სტრატეგიული სახელმწიფო გეგმის ფარგლებში, აგრეთვე, 
მათი მხარდამჭერის საგადასახადო და საბაჟო შელავათების სისტემა. 

  
  

            

   



სახელმწიფო საინვესტიციო პროგრამების შემსრულებელი 

მმართველთა და სპეციალისტთა კოლექტივები უზრუნველყოფილი უნდა 
იყვნენ საკმაოდ მაღალი მატერიალური ანაზღაურებით და არა მოხელის 
სტანდარტული ხელფასითა და სტანდარტული პრემიებით. 

სახელმწიფოს სტრატეგიულ გეგმაში შეტანილი საინვესტიციო 

პროგრამების განხორიციელება შეუძლიათ სხვადასხვა სტრუქტურებს 
– სახელმწიფოებრივს, კერძოსა და შერეულს. იგივე ეხება მათ 

დაფინანსებასაც, მაგრამ ყველა შემთხვევაში ამას ფინანსური 

საინვესიტციო რესურსების მობილიზაცია უნდა ედოს საფუძვლად. 

თუკი სახელმწიფო გამოიჩენს საკმარის პოლიტიკურ ნებას, მაშინ 

შესაძლებელია უზარმაზარი ფინანსური რესურსების მობილიზება. 
ინვესტიციებისთვის ფინანსური წყაროებია: 

1. სახელმწიფოს სრული მონოპოლია ალკოჰოლისა და თამბაქოს 

პროდუქციის წამოებასა და გაყიდვაზე; 
2. ქვეყნის ბუნებრივი რესურსებიდან მთელი აბსოლუტური და 

დიფერენცირებული რენტის ამოღება ბიუჯეტში; 
3. სახელმწიფოს სრული მონოპოლია უცხოეთში ვალუტის 

გადარიცხვათა განხორციელებაზე, ისეთი ფსევდოუცხოური 

საწარმოების ფუნქციონირების აკრძალვა ქვეყნის ტერიტორიაზე, 

რომლებიც შრომის როლს თამაშობენ ადგილობრივი მეწარმეებისთვის, 

განსაკუთრებით – თუკი ისინი ოფშირულ ზონებშია 

დარეგისტრირებული; 
4. ქვეყნის საკუთრების ყაირათიანად გამოყენება საზღვარგარეთ; 

5. ნამდვილი ბრძოლა დამნაშავეთა სამყაროსთან და 
ფასეულობათა შესაბამისი კონფისკაცია. 

სინამდვილეს არ შეეფერება იმის მტკიცება, რომ ჩვენს ქვეყანას 

არა აქვს დაჩქარებული ეკონომიკური განვითარებისთვის საკმარისი 

საკუთარი საინვესტიციო რესურსები. ქვეყანაში სამყოფადაა ბუნებრივი 

რესურსები, მაღალია განათლებისა და სამუშაო ძალის კვალიფიკაციის 
დონე, საკმაოდ განვითარებულია მეცნიერებისა და ·განათლების 

სფეროები, შექმნილია მძლავრი საწარმოო ინფრასტრუქტურა, 
დაგროვილია უზარმაზარი საწარმოო-ტექნიკური სიმძლავრეები ყველა 
სახის მანქანა-მოწყობილობის ფორმით. თუმცა, ეს სიმძლავრეები 

ბევრ დარგში ფიზიკურადაც და მორალურადაც ძლიერ გაცვეთილია, 

  

 



განყოფილება IL საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

არათანაბრადაა განაწილებული ტერიტორიისა და დარგების მიხედვით, 
თანაც, ყველაზე საუკეთესო საწარმოო სიმძლავრეები 

სამხედრო– სამრეწველო კომპლექსშია თავმოყრილი, რაც გონივრულ 

კონვერსიასა და ორმაგი დანიშნულების წარმოების განვითარებას 

მოითხოვს. მასშტაბური საინვესტიციო პროცესის განვითარებისთვის, 

შეიძლება ითქვას კიდეც – ქვეყნის თვითგანვითარების შიდა 

წყაროების საფუძველზე საინვესტიციო ბუმისთვის – წარმოების 

ყველა არსებული ფაქტორი აქტიურად უნღა დავუკავშიროთ 
ერთმანეთს, კომბინირების მდგომარეობამდე მივიყვანოთ ისინი, რაც 

სწორედ რეალურ საინვესტიციო პროცესს წარმოაჩენს. ასეთი 

პროცესისთვის იმ მასშტაბების მისანიჭებლად, რომელიც ქვეყნის 

საინვესტიციო პოტენციალს შეეფერება, საჭიროა სამი პირობა: 

1 ეკონომიკის რეალურ სექტორში ინვესტიციებისთვის 

ხელსაყრელი პირობების შექმნა სახელმწიფოს მიერ განვითარების 

სტრატეგიული გეგმისა და საინვესტიციო პროგრამების პაკეტების 

შედგენისას სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერისა და შეღვათების გზით; 

2. საინვესტიციო პროგრამების ფარგლებში საინვესტიციო 

პროექტების ემისიური დაფინანსების განხორციელება ქვეყნის 

სოციალურ-ეკონომიკური განვითარების სტრატეგიული გეგმის 

შესაბამისად; ემისიას უნდა ჰქონდეს მკაცრად მიზნობრივი ხასიათი 

და უნდა კრძალავდეს გრძელი საინვესტიციო ფულის ისევე მოკლე 

ფულად გადაქცევას, რომელსაც შემდეგ სპეკულაციურ – საშუამავლო 
მიმოქცევაში გამოიყენებენ;! საუბარია არა ცარიელი, არაფრით 

უზრუნველყოფილი ფულის გამოშვებაზე, არამედ ნაღდი ქონებით 

უზრუნველყოფილი ისეთ ფულზე, რომელისაც საწამროო სიმძლვრეები 
არ იყენებენ, აგრეთვე, ამ ფულის უზრუნველყოფაზე ისეთი საქონლით, 
რომლის გამოშვება მიზნობრივი ემისიის წყალობით გააქტიურებულ 

ამ სიმძლავრეებზე დაიწყება; 

3. ეფექტიანი საინვესტიციო პროექტების განხორციელებაში 

შემოქმედებითი საქმიანობის გააქტიურება; ასეთი საქმიანობა -წინა 

ორი პირობის შედეგია. გამჭრიახი, მიზანდასახული, ჭკვიანი და 

"ასეთი სახის გამოყენება უნდა გავუთანაბროთ სახელმწიფო ქონების ქურდობას 
განსაკუთრებით მსხვილი მასშტაბებით და იგი უნდა შევიტანოთ დამნაშავეთა 
ქონების სრული კონფისკაციის დასჯის სისტემაში. 

  

   



განათლებული ადამიანები ქვეყანაში საკამრისადაა, მაგრამ საბჭოთა 

პერიოდში მათ ინიციატივას ბოჭავდა ბიუროკრატიული არტახები. 

ბოლო წლებში ქვეყანაში გატარებული გარდადქმნების შედეგად 

მომგებიანი გახდა მხოლოდ სპეკულაციურ-საშუამავლო საქმიანობა. 

რეალურ სექტორში ინვესიტიციების განხორციელება კი იმთავითვე 

წმგებიანია, რაც ძირს უთხრის რეალურ საინვესტიციო ინიციატიცას. 

შემოთავაზებული ღონისძიება არ გამოიწვევს ფასების ზევით 

ავარდნას. ამჟამად ქვეყანაში დანახარჯების ინფლაცია შეინიშნება 

და არა მოთხოვნის ინფლაცია. ინვესტირების ემისიური დაფინანსება 

აღმვლობით შეცვლის ეკონომიკურ ვარდნას და, შესაბამისად. 

შეამცირებს წარმოების ეკონიმკურ ვარდნას, შესაბამისად, შეამცირებს 

წარმოების ეკონომიკურ და სამეცნიერო-ტექნოლოგიურ დანახარჯებს. 

ეს საბოლოო ჯამში ფასების შემცირებაში გამოვლინდება და არა 

მათ მატებაში. 

კითხვები და საშინაო დავალება 
თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

I. რა მიგაჩნიათ თანამედროვე მსოფლიო შეურნეობის 

დამახასიათებელ თავისებურებად? 

2. ჩამოთვალეთ საერთაშორისო საგარეო დავალიანების 

პრობლემების ძირითადი სტადიები და მოკლედ 

დაახასიათეთ ისინი. 

3. რაში მდგომარეობს კაპიტალის საერთაშორისო მოძრაობის 

პროცესი? 

4. რა ფორმებით შეიძლება იქნეს კაპიტალი ინვესტირებული 
უცხოეთში და პირიქით? 

5. დაასახელეთ კაპიტალის ეფექტიან განვითარებაზე მოქმედი 

შიდა და გარე ფაქტორები. 

ნ. ჩამოთვალეთ კაპიტალის საერთაშორისო მოძრაობის 

საერთო ტენდენციები. 

7. რა ცვლილებები მოხდა კაპიტალის საერთაშორისო 

მოძრაობის სტრუქტურაში? 

მ. დაასახელეთ საპორტფელო ინვესტიციების ზრდის 

ობიექტური მიზეზები. 
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II. 

12. 

13. 
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125. 
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23. 

24. 

განყოფილება 1. 1ხეეი“ სანა ნტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

როგორ გესმით გლობალური სტატუსის საერთაშორისო 

ინსტიტუტების საქმიანობის შიზანი? 

კაპიტალის მსოფლიო ბაზარზე პირდაპირი ინვესტიციების 

ფორმირების წყაროებში ადგილი აქვს არსეპით 

ცვლილებებს. რასთან არის დაკავშირებული აღნიშნული 

პროცესი? 

მოკლედ დაახასიათეთ საერთაშორისო ინვესტირების 

დამახასიათებელი ტენდენციები. 

მოიყვანეთ ინვესტიციების განმარტების რამოდენიმე 

მნიშვნელოვანი ვარიანტი (ვ.შარპის, ე·დოლანის, 

პ.სასამუელსონის, გიტმანის და ა.შ.) 

დაასახელეთ ინვესტიციები, როგორც კაპიტალის მოძრაობის 

რთული სოციალურ-ეკონომიკური პროცესი. 

რატომაა საჭირო ინვესტიციების ეკონომიკური ბუნების 

ჰულევა-· 
ჩამოთვალეთ ინვესტირების პროცესის ძირითადი ეტაპები. 

გაიხსენეთ ეკონომიკური ციკლის სხვადასხვა სტადიები 

და დაასახელეთ მოკლედ. 

რა მოტივები ჩამოაყალიბეს პ.სამუელსონმა და 

ვ.ნორდპაუზმა, რომლებიც გავლენას ახდენენ ინვესტირების 

შესაძლო გადაწყვეტილებების მიღებაზე? 

რა როლს ასრულებს ინვესტიციური პროგნოზირება 

საწარმოთა მიერ ინვესტირების შესახებ გადაწყვეტილების 

შიღებისას? 

როგორ გავლენას ახდენს ინვესტორის ქცევაზე 

მოლოდინისა და განუსასღვრელობის ფაქტორი? 

რომელი სამი ტოლობის (განტოლების) სახით შეიძლება 

იქნეს წარმოდგენილი ინვესტიციური პროცესის მოდელი? 

რა როლი აკისრია ეკონომიკურ ზრდას ქვეყნის განვითარებაში? 
როგორ გესმით ეკონიმიკის მდგრადი განვითარების არსი? 

ჩამოაყალიბეთ სამრეწველო ციკლის ფაზების და 

ინვესტიციების ურთიერთკავ შირი. 

ჩამოთვალეთ თანამედროვე პირობებში დაგროვების 

ძირითადი წყაროები. 

   



25. 
26. 
27. 
289. 

29. 
30. 
31. 
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33. 

34. 
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36. 

37. 

3წ. 

39. 
40. 

41. 

    

თქვენი აზრით რა გამოიყვანს ეკონიმიკას კრიზისიდან? 

რა არის კაპიტალური დაბანდება? 

რა არის ინვესტიცია? 

რატომ აიგივებენ ტერმინებს „კაპიტალური დაბანდებას“ 

ღა „ინვესტიციას“? 

დაასაბუთეთ ინვესტიციების არსი დანახარჯების რაკუსით. 

დაასაბუთეთ ინვესტიციების არსი რესურსების კუთხით. 

ცნობილია ინვესტიციების განმარტების ჯკუფი 

მიკროდონეზე, ჩამოთვალეთ. 

კიდევ ერთხელ შეაჯამეთ ინვესტიციების ყველაზე უფრო 
არსებითი ნიშან-თვისებები. 

რა არის ინვესტიციების განხორციელების ძირითადი 

მოტივი? : . 

რაში მდგომარეობს სახელმწიფოს როლი საინვესტიციო 

პროცესში? 

ჩამოთვალეთ ინვესტიციების მოცულობაზე მოქშედი 
ფაქტორები. 

დაასახელეთ ინვესტიციების, როგორც ეკონომიკური 

კატეგორიის არსობრივი მახასიათებლები. 

ჩამოთვალეთ საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

ძირითადი თავისებურებები. 

დაასახელეთ ინვესტიციების ძირითადი საკლასიფიკაციო 

ნიშნები. - 

რა ნიშნების მიხედვით ხდება ინვესტორების კლასიფიკაცია? 
რა პირობები უნდა იქნეს დაცული პრივატიზაციის 

პროცესში? 

რა არის ინვესტიციურ პროცესში სახელმწიფო 

მხარდაჭერის ეკონომიკური ბერკეტები? 
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მეორე თავი. საინვესაიციო მენეჯმენტის არსი. 

მიზანი, ამოცანები და შუნქციები 

სახელმძღვანელოს ამ განყოფილების გაცნობჩს 

შევდღეგ ფქპენ გექნებათ გარჰვქეული სცსოლდნა 

შუმღდეგზდე: 

საინვესბიციო მენუეჯმენბის აღგილი მართვის 

საერთო სისტემაში; 

გრაღლისიული მართვიჩსაგან მენეჯმენაის 

განმასხვპავებული ნიშნები:საინვესბიცსიო საქმია– 

ნობის მართვის შინაარსი ღა ძირითალი 

პრინციპუბი: 

საინჭქესგიციო საქმიანობის მართვის ძირითალი 

ამოცანების სისბემა ღა ინვესბირების თეორიის 

განვითარების სამი მთავარი მიმართულება: 

საინვესაიციო მენეჯმენბის ობიჩექგები ლდა 

სუბიექქბები ღა მათი კლასიშიკჰასია სხვადასხვა 

ნიშნის მიხულღვით; 

საინვესბიციო მენეჯმენტის ძირითადი უუნქციუბი 

ღა საწარმოს ინვესბისიების მართვის 

მრავალღონიანი ფუნქციონალური სისტუმა: 

საინვესბგისიო მენეუჯმუნბაის რეგულირების 

საბაზრო მექქანიჯსმი; 

საწარმოს საინვესბიციო საქმიანობის შელდეგუბი 

ღა მათი გავლენა ინვესბირების საბაზრო 

ღირებულების ზრდაზე. 
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განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

2.1. ინვეტიციების მართვის არსი 

  საწარმოს საინვესტიციო 
საინვესტიციო მენეჯმენტის 

წარმოშობის სათავეებთან საქმიანობის განხორციელებასთან 

  

          დაკავშირებული საკითხების“ 

კომპლექსი ინვესტირების პროცესში მმართველურ გადაწყვეტილებათა 
მიღების თეორიისა და პრაქტიკის ცოდნას მოითხოვს. საკითხთა ეს 

კომპლექსი ცოდნის შედარებით ახალ დარგს შეადგენს. მას 

„საინვესტიციო მენეჯმენტს“ უწოდებენ. 
საწარმოს (ფირმის, კორპორაციის) დონეზე კაპიტალის 

ინვესტირებასთან დაკავშირებული მმართველური გადაწყვეტილებების 

მომზადებისა და მიღების საკითხებს საწყის ეტაპზე განიხილავდნენ 
საინვესტიციო მენეჯმენტის სისტემის ერთ-ერთ განკერძოებულ 

მიმართულებად, რომელიც სპეციალიზებულ დარგად ჯერ კიდევ 
XIX- XX საუკუნეების მიჯნაზე ჩამოყალიბდა. მენეჯმენტის სისტემაში 

მათ განიხილავდნენ საწარმოს განვითარებასთან დაკავშირებულ 

გრძელვადიან საფინანსო გადაწყვეტილებებად. 

საინვესტიციო მენეჯმენტი ცოდნის დამოუკიდებელ დარგად XX 
საუკუნის 50-იან წლებში ჩამოყალიბდა საპორტფელო ინვესტირების 

სფეროში მიმდინარე კვლევების ინტენსივობის გააქტიურებასთან ერთად. 
პორტფელების თეორიის ჩამოყალიბებას უკავშირდება თვით 

„საინვესტიციო მენეჯმენტის გერმინის გამოჩენაც, რასაც 

თავდაპირველად უწოდებდნენ საწარმოს ფინანსური ინვესტიციების 

მართვის სისტემას. მოგვიანებით საინვესტიციო მენეჯმენტმა რეალური 

ინვესტირების სფეროს განხილვაც მოიცვა. ამჟამად საინვესტიციო 

მენეჯმენტი ცოდნის ერთ-ერთი ყველაზე უფრო დინამიკურად 

განვითარებადი დარგია. ბოლო ათწლეულებში მკვლევართა 

მნიშვნელოვანმა ნაწილმა ნობელის პრემია სწორედ საინვესტიციო 

მენეჯმენტის პრობლემების დამუშავებისთვის მიიღო (იხ. დანართი). 

საწარმოს ინვესტიციების მართვის მრავალი ასპექტი, რომლებიც 

მართვის განხილული ფუნქციური სისტემის ძირითადი ობიექტებია, 

ჩვენს ქვეყანაში ჯერ კიდევ ჩამოყალიებების სტადიაშია. იგი 

გარდამავალი პერიოდის ობიექტურ ეკონომიკურ სირთულეებს, 

ნორმატიულ-სამართლებრივი ბაზის არასრულყოფილებასა და რთულ 

085) 

  

 



ეკონომიკურ პირობებში მუშაობისთვის სპეციალისტების მომზადების 

არასაკმარის დონეს აწყდება. საბაზრო რეფორმების გაგრძელება 

და კრიზისული ეკონომიკური ტენდენციების დაძლევა შესაძლებელს 
გახდის თეორიული შედეგების სრულად გამოყენებას და საწარმოს 

ინვესტიციების მართვაში ჩვენში და საზღვარგარეთ დაგროვილი 

გამოცდილების გაზიარებას. 

გრძელვადიან 
სტი “ · სასერას საასთან სლეავმერებელი პერსპექტივაში საწარმოს 

საკითMების კომპლექსი ეფექტიანი საქმიანობა, მათი 

განვითარების მაღალი 

ტემპების უზრუნველყოფა და კონკურენტუნარიანობის ამაღლება 
საბაზრო ეკონიმიკაზე გადასვლის პირობებში მნიშვნელოვანწილად 

განისაზღვრება მათი საინვესტიციო აქტივობის დონით და 

საინვესტიციო საქმიანობის დიაპაზონით. საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის განხორციელებასთან დაკავშირებული შსაკითხების 

კომპლექსი მოითხოვს საინვესტიციო პოლიტიკის დასაბუთების 
დარგში თეორიის საკმაოდ ღრმა ცოდნას და მმართველობითი 

გადაწყვეტილების მიღების პრაქტიკულ ჩვევებს, მისი უფრო 
ეფექტიანი მიმართულებებისა და ფორმების შერჩევას, 
ფინანსური ინვესტიციების დასაბუთებული და მიზანმიმართული 

პორტფელის შემუშავებას. 

როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, საკითხების ეს კომპლექსი წარმოადგენს 
ფინანსური მენეჯმენტის სპეციალიზირებულ მიმართულების საგანს –- 
საწარმოს ინვესტიციების მართვას, რომელიც ხასიათდება როგორც 

მის განვითარებასთან დაკავშირებული ,,გრძელვადიანი ფინანსური 

გადაწყვეიტლებები“. საწარმოს ინვესტიციებით მართვის ძირითადი 

საკითხები საკმაოდ ფართოა, საინვესტიციო გადაწყვეტილებები 

დაკავშირებულია მის სამეურნეო საქმიანობის ყველა ძირითად 

მიმართულებებთან და მისი სასიცოცხლო ციკლის ყველა სტადიასთან, 
აყალიბებენ მის პერსპექტიულ. სტრატეგიულ. პოზიციას. 

ბოლო ათწლეულში საწარმოს ინვესტიციების მართვა წარმოადგენს 
ფინანსური მენეჯმენტის ერთ-ერთ უფრო დინამიურად განვითარებად 

მიმართულებას. ხელსაყრელი საინვესტიციო გარემოს ჩამოყალიბება, 

საინვესტიციო ბაზრის სეგმენტაციის გაღრმავება, საინვესტიციო 

  

  

          

  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

პროდუქტების და ტექნოლოგიების არეალის გაფართოება, აგრეთვე 
სამამულო საწარმოების მზარდი საინვესტიციო შესაძლებლობები 

ფინანსური მენეჯერებივით წარმოადგენენ ფართო ასპარეზს ეფექტური 
სტრატეგიული და ოპერატიული საინვესტიციო გადაწყვეტილებების 
მისაღებად. 

ინვესტიციების მართვა წარმოადგენს საწარმოს საინვეს- 

ტიციო საქმიანობის სხვადასხვა ასპექტის განხორცი- 

ელებასთან დაკავშირებული მმართველობის (ან სამმართვე- 
ლოს) გადაყწყვეტილებების შემუშავებისა და რეალიზაციის 

პრინციპებისა და მეთოდების სისტემას. იგი ორგანულად 

შედის ფინანსური მენეჯმენტის საერთო სისტემაში, გვევლინება მის 

ერთ-ერთ ძირითად ფუნქციონალურ ქვესისტემად, რომელიც 

უზრუნველყოფს უპირატესად სტრატეგიული გადაწყვეტილებების 
რეალიზაციას. 
    ფინანსური მენეჯმენტის 
საწარმოს საბაზრო ღირებულების ე 

ზრდის უზრუნველყოფის ძირითადი მთავარ მიზანს საწარმოს 

იმართულებები მესაკუთრეების კეთილდღეობის 
მაქსიმიზაციის უზრუნველყოფა 

მისი საბაზრო ლირებულების %ზრდის ეფექტიანი მიმართულების 

ჩამოყალიებების (შექმნის) გზით – ინვესტიციების მართვა ახორციელებს 

უფრო აქტიური ხერხებითა და პარამეტრების ფართო დიაპაზონით. 

ეფექტიანი ინვესტიციური საქმიანობის განხორციელების შედეგად 

საწარმოების საბაზრო ღირებულების ზრდის უზრუნველყოფის ძირითადი 

მიმართულებები შემდეგნაირად შეიძლება ჩამოყალიბდეს (ნახ. 2.1): 

საწარმოს წმინდა მოგების თანხების გაზრდა. საწარმოს 

ეფექტიანი საინვესტიციო საქმიანობის ერთ-ერთ ძირითად რეზულტატად 
გვევლინება მისი სამეურნეო საქმიანობის ეფექტის ზრდა, რომელიც 

გამოიხატება წმინდა მოგების თანხის მატებით. რეალური ინვესტირების 

პროცესში ეს ეფექტი მიიღწევა საწარმოს პროდუქციის რეალიზაციისგან 

მიღებული ოპერაციული მოგების ზრდის ანგარიშზე, ხოლო ფინანსური 
ინვესტირების პროცესში – ფინანსური ინსტრუმენტების პორტფელის 

შემოსავლიანობის ანგარშზე საინვესტიციო საქმიანობის შედეგად 

საწარმოს მომგებიანობის ზრდა წარმოადგენს მისი საბაზრო ღირებულების 

ამაღლების მთავარ მიმართულებას. 
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განყოფილება I საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

საწარმოს საკუთარი კაპიტალის ზრდა. წმინდა მოგების 

ზრდის საინვესტიციო ფაქტორების ანგარშზე საწარმო ღებულობს 

დიდი თანხის კაპიტალიზირების შესაძლებლობას თავის სადივიდენდო 

პოლიტიკის შეუცვლელად (წმინდა მოგების განაწილების პოლიტიკა). 
ეს უზრუნველყოფს საწარმოს წმინდა აქტივების ზრდას მისი შინაგანი 

რეზერვების ანგარშზე, რაც ავტომატურად ზრდის მის საბაზრო 

ღირებულებას (მისი აქციების საკურსო ღირებულება). 

სინერგიზმის ეფექტის უზსურნველყოფა. საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი მიმართულებები მიმართულია 

მისი პროდუქციის დივერსიფიკაციაზე, დარგობირვი დივერსიფიკაციის 

სხვადასხვა ფორმებზე, მისი სპეციალიზებული ინფრასტრუქტურის 

განვითარებაზე და სხვა ფორმებზე, რომლებიც უზრუნველყოფენ 

სინერგიზმის ეფექტს. ასეთი ეფექტის ფორმირება არსებით გავლენას 

ახდენს საწარმოს საბაზრო ღირებულების ზრდაზე. 

საწარმოს იმიჯის ამალლება. აქტიური საინვესტიციო “საქმიანობა 

საწარმოზე აყალიბებს. ერთგვარ. წარმოდგენას, როგორც წარმატებით 
განვითარებად მეურნეობრივ სუბიექტზე, ეს. საშუალებას აძლევს. მას 
გააფართოოს თავისი კომერციული კავშირების წრე, ხელს უწყობს მის 
ფინანსურ მოქნილობას და ა.შ. საწარმოს დამატებითი იმიჯი შეიძლება 

შეუქმნას აგრეთვე იმ საინვესტიციო საქმიანობამ, რომელიც უზრუნველყოფს 
სოციალურ პროგრამებში მონაწილეობასთან დაკავშირებულ ეკოლოგიურ 
უსაფრთხოებას, და იზიდავს უცხოელ პარტნიორებს. ესეც აგრეთვე ზელს 
უწყობს საწარმოს საბაზრო ლირებულების ზრდას. 

| ბოლო რამდენიმე წლის 

  

  

  

| მართვა თუ მენეჯმენტი? 
      განმავლობაში საქართველოში 

მოდური გახდა ცნება „მენეჯმენტი“ და არა ჩვენეული ,,მართვა“ 

მისი ტრადიციული გაგებით. არის თუ არა მათ შორის განსხვავება ტრადიციული გაგ უ განსხვავ 
და თუკი არის, რამდენად პრინციპულია იგი? მენეჯმენტი (მართვა. 

გამგებლობა, ორგანიზაცია) განიმარტება, როგორც ფირმის მართვა 

საბაზრო ეკონომიკის პირობებში, რომელიც მიმართულია საუკეთესო 

ეკონომიკური შედეგების მიღების ოპტიმალური ხერხის შერჩევისაკენ. 

ამ დროს გამოყოფენ მენეჯმენტის შემდეგ პრინციპებსა და არსის 

ელემენტებს (იხ. ცხ. 2.2). 

ეს პუნქტები მართალია, უამრავ კითხვას ბადებს, მაგრამ მაინც 

გარკვეულ წარმოდგენას გვაძლევს შენეჯმენტზე ლდა, მაშასადამე, 

(193) 

  

   



ცხრილი 2.1. 

მუნეჯმენგის პრინსიპებისა და არსის ლემეუნბები 
  

მენუჯმენტის პრინცი პები მენეჯმენტის არსი 
  

1. ფირმის მკვეთი და ზუსტი 

სტრტატეგია და მის ფარგლებში 

ძიების თავისუფლება 

2. სპეციალიზებული ინფორმაციის 

შეგროვების, საგარეო კავშირების, 

პერსონალის გაცვლის სისტემის 

შექმნა, ახალი იდეების აქტიური 

ძიება. 

3. შეფასების სისტემის შექმნა და 

ახალი იდეების რეალიზაცია 

1. ფირმის მიზნებისა ღა ამოცანების 

განსაზღვრა 
2. ამ მიზნების მიღწევის ყველაზე 

ქცექტიანი ხერხების მიღწევა 
3. მმართველური გადაწყეეტილებების 
პრაქტიკული განხორციელება, 
4. მიღებული შედეგების ანალიზი 

5. ადრე მიღებული გააწყვეტილებების 
კორექტირება, მათი ოპტიმიზაცია. 
6. კადრების სწავლება და მომზადება 

4. პირადი ინტერესებისა და ზიების 

მიზნების ინტეგრაცია 
გვეხმარება ზემოთ დასმულ კითხვაზე პასუხის გაცემაში. თუმცა 
არსებობს საქმის არსის კიდევ უფრო მარჯვედ და მოხერხებულად 
გადმოცემების ხერხებიც. მაგალითად, ფიქრობენ, რომ მენეჯმენტის, 
როგორც თავისებური ტიპის მართვის ძირითადი ნიშან-თვისებებია: 

საქმიანობის სფერო – მართვის ობიექტის ეკონომიკური ქცევა; 

საქმიანობის პირობები – ეკონომიკის განვითარების საბაზრო მექანიზმები; 
მართვის ორგანიზაციული ფორმები – საკმაოდ მოქნილი და 

ფირმის საბაზრო ქცევის პროცესებთან ადაპტირებული; 

მოთხოვნები მენეჯერისა და მართვის პერსონალისადმი – 
პროფესიონალიზმი; 

ორგანიზაციული პრიორიტეტები –. ადამიანისეული. ფაქტორი; 
მართვის სტილი – ეფექტიანი საქმიანობის მოტივირება; 

პიროვნული ფაქტორი – მენეჯერის შემოქმედება და ხელოვნება; 
გარემო – საბაზრო ეკონომიკა.! 

თუკი ყურადღებას არ მივაქცევთ. იმ ნიშან-თვისებებს, რომლის 

მოთხოვნის უფლებაც აქვთ ადამიანებს კარგად მოწყობილი ნებისმიერი 
მართვისაგან, მაშინ. შეგვიძლია, დავასახელოთ მართვისგან 
მენეჯმენტის განმასხვავებელი მთავარი ნიშნები (იხ. ცხ. 2.2.). 

I(იცნთI:08 3.M1. M0MIტ601144 M6M460)#MCIX8. VMC6 M0C064M46. - M.: /1C#ტ, 1996, გვ.40. 

        

  

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ცხრილი 2.2 

ტრადიციული მარფთვისაგბან მუნეჯმენბის განმასხეავებელი 
ნიშნები 
  

მენეჯმენტი (დასავლური ვარიანტი) მართვა (ჩვენეული ვარიანტი) 

  

1. ცალკეული სამეურნეო ერთეულის 
მართვა. 

2. საბაზრო პირობებში 

3. უპირატესობას ანიჭებენ 

ჰორიზონტალურ კავშირებს (თუმცა 

ამით არ იფარგლებიან) 

1. როგორც ცალკეული სამეურნეო 

ერთეულის, ისე მთლიანად ქვეყნის 
(რეგიონის) ეკონომიკის მართვა. 

2. მართვა ნებისმიერ მოცემულ 

პირობებში, საბაზრო პირობების 

ჩათვლით 

3. განსაკუთრებულ უპირატესობას” 

არაფერს ანიჭებენ (თუმცა 

პრაქტიკულად პირველ ადგილზე       იდგა ვერტიკალური კავშირები). 

ჩამოთვლილი ნიშან-თვისებებიდან მხოლოდ მეორე საჭიროებს 

ერთგვარ განმარტებას. როდესაც ამტკიცებენ, რომ მენეჯმენტის 

ცნება ორგანულად უკავშირდება საბაზრო ურთიერთობათა პირობებში 

განხორციელებულ მართვას, ამ დროს უშვებენ ეკონომიკური 

საქმიანობის საკმაოდ უხეშ გამარტივებას. საქმე ისაა, რომ ყველაზე 

უფრო განვითარებულ საბაზრო მეურნეობებშიც კი ეკონომიკის 

ყველა სექტორი და ყველა ეკონომიკური პროცესი როდია ნამდვილად. 

საბაზრო, მართვა კი იქაც აუცილებელია. მაგალითად, საბაზრო 

არ შეიძლება იყოს საწარმოებისა და ორგანიზაციების ურთიერთობები 

სახელმწიფო მართვის ორგანოებთან, შიდასაწარმოო (შიდასაფირმო) 

ურთიერთობები, ზოგიერთი ჯგუფის ურთიერთობები საწარმოებსა 

და ორგანიზაციებს შორის. საბაზრო შინაარსს დიდადაა მოკლებული 

ურთიერთობები არამატერიალური წარმოების სფეროს 

ორგანიზაციებთან. საზოგადოდ, არ არსებობს წმინდა საბაზრო ან 

წმინდა არასაბაზრო ეკონომიკა. იგი ყოველთვის შერეულია (ე-ი. 

მასში ამა თუ ომ პროპორციით ყოველთვისაა საბაზრო და არასაბაზრო 

საწყისის მქონე ელემენტები). ამიტომ მართვა არ შეიძლება მხოლოდ 

ბაზრის სიგნალებზე იყოს ორიენტირებული. 

  

   



დასახელებული მთავარი ნიშან-თვისებების შედარება. გვიჩვენებს, 
რომ მენეჯმენტი სინამდვილეში მეტწილად იგივეა, რაც ჩვენთვის 
ჩვეული მართვა (ერთსაც ღა მეორესაც ცხადია, დახვეწა 

სჭირდება). და მაინც, ეს იგივეობრივი დღა ურთიერთშემცვლელი 
ცნებები არაა. ჩამოთვლილი ნიშან-თვისებების ანალიზიდან 

გამომდინარეობს, რომ მართვა, ტრადიციული ვარიანტით, უფრო 

ტევადი, პოტენციურად უფრო მდიდარი და ტექნოლოგიური 

მოვლენაა (და ცნება), რომელიც მოიცავს მენეჯმენტს, როგორც 
კერძო შემთხვევას. გასაგებია, რომ უაზრობაა „მართვაზე“ უარის 

თქმა (თუ სხვა რამ დათქმული არაა, მაშინ შეიძლება სახელმძღვანელოს 
ტექსტში „მენეჯმენტის'' ტერმინის გამოყენება. მაგრამ მისთვის. რაიმე 
ისეთი კატეგორიობრივი მნიშვნელობის მიუნიჭებლად, რომელიც მას 
„მართვის“ მნიშვნელობისგან განასხვავებს). ' 

22 სა0ნვჭვესტისიო მენეჯმენტის არსი, 
მიზანი, ამოძანები ლდა შუნქციები 

  
  საინვესტიციო მენეჯმენტი იმ 
მეეე ბერი ლიმ მ ა რთ გ ე ლ უ რ 

გადაწყვეტილებათა 
შემუშავებისა და რეალიზაციის პრინციპებისა და მეთოდების 

სისტემაა, რომლებიც საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

სხვადასხვა ასპექტის განხორციელებას უკავშირდება. 

საწარმოს მართვის მთელ სისტემაში საინვესტიციო მენეჯმენტის 

ადგილი შეგვიძლია 2.2 ნახაზზე წამოდგენილი სქემით ვაჩვენოთ. 

როგორც. სქემიდან ჩანს, საინვესტიციო. მენეჯმენტი. ორგანულად 
შედის საწარმოს მართვის საერთო სისტემაში და მისი ერთ-ერთი 

მირითადი ფუნქციური ნაწილია. იგი უპირატესად სტრატეგიული 
გადაწყვეტილებების განხორციელებას უზრუნველყოფს. 

მოყვანილი სქემიდან ჩანს ისიც, რომ საინვესტიციო მენეჯმენტი 

მჭიდრო კავშირშია საწარმოს მართვის ისეთ ძირითად ფუნქციურ 

სისტემებთან, როგორიცაა ოპერაციული მენეჯმენტი, საფინანსო 

მენეჯმენტი, საინოვაციო მენეჯმენტი და სხვა. ოპერაციული 

მენეჯმენტის სისტემასთან ეს კავშირი განპირობებულია არასაბრუნავი 

= 
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| საწარმოს მართვის საერთო სისტემა 

» 

    

  

  
  

  

  

  

                            
  

  
  

» 1 » 
| საწარმოო 
მომარაგების ფინანსური | | ინოქანიური 
საქშიჩანობის!|| | საქმიანობის | | საყმიანობის საწარმოს 
მართვის მართვის მართვის მართეის სხვა 
სისგემა სისტემა სჩსტემა ფუნქციონალური 

(ოპერაგიული (ჟIIნანსური (ინოვაყნიური სისტემუბი 
მენეჯმენტის შენეჯმენტის || || შენეჯმენბის 

სისტემა) სისტემა) სჩსბემა)   
  

  

ინვესტიმიური საქმიანობის მართჭვის სისტემა 

(საჩნვესტიციო მენუჯმეუნბგიჩს სისტემა)           

  

ნახ. 2.2. ინვესტიციური მენეჯმენტის აღგილი საზწარვოს მართეის 

საერთო სისტემაში ლა მისი პაქუირი მართვის პირითაღ 

უუნქიონალურ სისტემებთან 

ოპერაციული აქტივების ფორმირებისა და კვლავწარმოების ერთობლივი 
მართვით; საინვესტიციო მენეჯმენტის სისტემასთან – საკუთარი 

და ნასესხები წყაროების ხარჯზე საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების მართვით; საინოვაციო მენეჯმენტის სისტემასთან – 

ავტონომიური ინვესტიციების განვითარების მართვით (ინოვაციური 

ხასიათის მქონე მატერიალური და არამატერიალური აქტივების 

განვითარების მართვით). 
  

  
საწარმოს საინვესტიციო 

აინვესტიციო საქმიანობის მ ნობ 6 მარ 
საროს ძირითადი პრინციპები სა ს ეფექტ ვას 

უზრუნველყოფს მთელი რიგი 

პრინციპები, რომელთა შორის ყველაზე ძირითადია (ნახ. 2.3): 

საწარმოს მართვის საერთ საწარმოს საქმიანობის ყველა 

სისტემასთან ინტეგრირება სფეროს ეფექტიანობის 

უზრუნველყოფა პირდაპირ ან 

ირიბად უკავშირდება ინვესტირების მიმართულებებისა და ფორმების 

შერჩევას, ოპერაციული საქმიანობის ეფექტიანობის ზრდის 
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ინვესგიზიურჩ 
საქმიანობის 
მართვის 

არჩნმიპები 

  

ნას. 2.3, სწორი ინვესტიძიური საქმიანობის მართვის ძირითალი 
პრინციაები 

უზრუნველყოფას, საინვესტიციო პროექტების ოპტიმალურად 

დაფინანსებას, ტექნოლოგიური პორგრესის მიღწევების დანერგვას 
და ა.შ. ეს აუცილებელს ხდის საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 
ორგანულად ინტეგრირებას სხვა ფუნქციურ მმართველურ 

სისტემებთან და საწარმოს მართვის საერთო სისტემასთან. 
= - წერი ინვესტიციების ფორმირებისა 
ართველუო გადაწყვეტილებათა| აა რეალიზაციის არგში 

სარლ კომპლექსური ხასიათი ი მიღებუ ლი მეა ი რთველური 

გადაწყვეტილებები მჭიდრო კავშირშია და პირდაპირ ან ირიბად 

მოქმედებს მთლიანად საფინანსო საქმიანობის საბოლოო შედეგებზე: 

ამიტომ ინვესტიცების მართვა კომპლექსურ ფუნქციურ მმართველობით 
სისტემად განიხილება, იგი ურთიერთდაკავშირებულ იმ მმართველური 
გადაწყვეტილებების შემუშავებას უზრუნველყოფს, რომელთაგან 

თითოეულ მათგანს თავისი წვლილი შეაქვს საწარმოს საქმიანობის 
საერთო შედეგიანობაში. 
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- ინვესტიციების ფორმირებისა და 
| მართვის ფართო დინამიზმი | ე განხორციელების ს სფეროში 

საწარმოში წინა პერიოდში შემუშავებული და განხორციელებული 

ყველაზე უფრო ეფექტიანი მმართველური გადაწყვეტილებებიც კი 
შეუძლებელია ყოველთვის გამოვიყენოთ ხელმეორედ, მისი 

საინვესტიციო საქმიანობის მომდევნო ეტაპებზე. ამას იწვევს, 

უპირველეს ყოვლისა, გარე ფაქტორების დიდი დინამიზმი საბაზრო 

ეკონომიკაზე გადასვლის სტადიაზე და, პირველ რიგში – ფინანსების 

ახ საქონლის ბაზრების კონიუნქტურის ცვლილება. გარდა ამისა, 

დროში იცვლება საწარმოს ფუნქციონირების შიდა პირობებიც, 

განსაკუთრებით მისი სიცოცხლის ციკლის მომდევნო სტადიებზე 

გადასვლის ეტაპებზე. ამიტომ საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 

სისტემას უნდა ახასიათებდეს “ისეთი დინამიზმი, რომელიც 

გაითვალიწინებს გარე სივრცის ფაქტორების, ფინანსური რესურსების 

ფორმირების პოტენციალის, საწარმოო და საფინანსო საქმიანობის 

ორგანიზაციის ფორმირების, ფინანსური მდგომარეობის და საწარმოს 

ფუნქციონირების სხვა პარამეტრების ცვლილებას. 

ამ პრინციპის რეალიზაცია 
ცალკეული ბმართველური იმას გულისხმობს, რომ საწარმოს 
ადა ი ი 

ს ჭემეშავებისადმი მიდგომები ს ინვესტიციებისა ღა საინვესტიციო 

ვარიაციულობა რესურსების ფორმირების 

სფეროში ყოველი მმართველური 

გადაწყვეტილების მომზადება მოქმედებათა ალტერნატიულ 
შესაძლებლობებს უნდა ითვალისწინებდეს, ამ სფეროში მმართველურ 
გადაწყვეტილებათა ალტერნატიული პროექტების არსებობისას 
სარეალიზაციოდ მათი შერჩევა იმ კრიტერიუმების სისტემას უნდა 
ეფუძნებოდეს, რომლებიც განსაზღვრავენ მართვის ფუნქციური 

სისტემების სფეროში საწარმოს საინვესიტიცო იდეოლოგიას, 

საინვესტიციო სტრატეგიას ან კონკრეტულ საინვესტიციო პოლიტიკას. 

ასეთი კრიტერიუმების სისტემას საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 

სფეროში თვითონ საწარმო აწესებს. 

    

      

  

  

  

            

    აიწიიმ, M წ M ორიენტაციის ალება საწარმოს ს საისვესტიციო საქმიანობის 

განვითარების სტრატეგიულ მიზნებზე ფეროში შემუშავებული, 

ერთი შეხედვით ძალიან 

ეფექტიანი მმართველურ გადაწყვეტილებათა პროექტებიც კი 
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მიუღებელია, “თუკი ისინი წინააღმდეგობაში ექცევიან საწარმოს 

მიზანთან (საქმიანობის მთავარ მიზანთან), მისი განვითარების 

სტრატეგიულ მიმართულებებთან და არღვევენ მომავალში 

ინვესტიციების ეფექტიანად განვითარების ეკონომიკურ საფუძველს. 

ინვესტიციების მართვის ეფექტიანი სისტემა, რომელიც მოყვანილი 

პრინციპების გათვალისწინებითაა ორგანიზებული, საფუძველს უქმნის 
საწარმოს განვითარების მაღალ ტემპებს, მისი საინვესტიციო საქმიანობის 
აუცილებელი საბოლოო შედეგების მიღწევასა და მისი საბაზრო 

ღირებულების მუდმივად. ზრდას. 
ინვესტიციური საქმიანობის მართვის შინაარსისა და პრინციჰების 

გათვალწინებით აყალიბებენ მის მიზნებსა და ამოცანებს. 

საინვესტიციო საქმიანობის 

ინვესტიციების თეორიის გენეზისი მართვის მთავარ მიზანთან 
ეკონომიკური აზრის ევოლუციის 
პროცესში დაკავშირებით უნდა ითქვას, რომ 

იგი განუყოფელ კავშირშია 

მთლიანად საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის მთავარ მიზანთან და 
მასთან ერთად ერთიან კომპლექსში ხორციელდება. ინვესტიციების 
თეორიის განვითარებასთან ერთად იცვლებოდა ეკონომისტთა 

მიდგომებიც სანივესტიციო საქმიანობის მთავარი მიზნის მიმართ. 
ამ პრობლემის გენეზისში შეგვიძლია გამოვყოთ სამი მთავარი მიდგომა. 

კლასიკური ეკონომიკური 

თეორია ამტკიცებდა, რომ 
საწარმოს საინვესტიციო და- 

სხვა სახის სამეურნეო საქმიანობის მთავარი მიზანია მოგების 

მაქსიმიზაცია. ეს მიზანი გამომდინარეობდა ა. სმითის იმ დებულებიდან, 

რომ მეურნეობრიობის ცალკეული სუბიექტების მოგების მაქსიმიზაცია 
იწვევს მთელი საზოგადოების კეთილდღეობის მაქსიმიზაციას I0CVC8) 
%C0ი000ი1C V6IIმIC.), პირველად იგი მკაფიოდ 1938 წელს ჩამოაყალიბა 
ფრანგმა ეკონომისტმა ა. კურნომ და შემდეგ იგი ნეოკლასიკური 

სკოლის წამომადგენლებმა განავითარეს. ამ მიზანს უზრუნველყოფდა 

საწარმოს ზღვრული დანახარჯებისა და ზღვრული შემოსავლის 

მაჩვენებლთა ტოლობის მიღწევა. 
მაგრამ შემდგომში საწარმოს სამეურნეო (მათ შორის – 

საინვესტიციო) საქმიანობის მთავარი მიზნის ეს ფორმულირება 

== 600) 
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მრავალმა ეკონომისტმა გააკრიტიკა. მაგალითად, დამტკიცდა, რომ 
მოგების მაქსიმიზაცია ყოველთვის როდი უზრუნველყოფს საწარმოს 

ეკონომიკური განვითარების საჭირო ტემპებს. მიღებული მაღალი დონის 
დიდი მოგება მთლიანად შეიძლება დაიხარჯოს მიმდინარე მოხმარებაზე, 
რის შედეგადაც საწარმო დაკარგავს მომავალში მისი განვითარებისათვის 
საჭირო საკუთარი ფინანსური რესურსების ფორმირების ძირითად წყაროს 

(განუვითარებელი საწარმო კი პერსპექტივაში კარგავს ბაზარზე მიღწეულ 
საკონკურენციო პოზიციებს, ამცირებს შიდა წყაროების ხარჯზე 
საკუთარი კაპიტალის მატების პოტენციალს, რაც საბოლოო ჯამში 

ამცირებს მის საბაზრო ღირებულებას). 

გარდა ამისა, მოგების მაღალ დონეს საწარმომ შეიძლება მიაღწიოს 
საინვესტიციო რისკის მაღალ დონის შემთხვევაშიც, რაც გაკოტრების 

საფრთხეს ქმნის. ამიტომ საბაზრო პირობებში მოგების მაქსიმიზაცია 
საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ერთ-ერთ უმნიშვნელოვანეს 

ამოცანად ან მისი ინვესტიციების ცალკეული სახეების ეფექტიანობის 

შეფასების კრიტერიუმად შეიძლება მოგვევლინოს და არა საინვესტიციო 
მენეჯმენტის მთავარ მიზნად. 

აღნიშნულა თეორიის 

ჩღგრადი ეკონომიკური ზრდის თეორია მიმდევრები საინვესტიციო 

საქმიანობის მთავარ მიზნად გამოყოფენ საწარმოს ფინანსური 

წონასწორობის უზრუნველყოფას მისი განვითარების პროცესში. 

მათი აზრით, ამ მიზნის რეალიზება უზრუნველყოფს საწარმოს 

უკრიზისოდ განვითარებას ხანგრძლივი პერიოდის მანძილზე და 

ინვესტირების პროცეში მისი სამეურნეო საქმიანობის მოცულობის 

თანდათან გაფართოებას. ამავე დროს, საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის ეს მიზანი, რომელიც ახდენს ინვესტიციების 

განხორციელების პროცესთან დაკავშირებული საინვესტიციო რისკების 

დონის შემცირებას, არ იძლევა რენტაბელობის ზრდის ყველა 

რეზერვის სრულად გამოყენების შესაძლებლობას. ამასთან ამ მიზნის 

მიღწევის მექანიზმი საკმარისად არაა დაკავშირებული სასაქონლო 

და ფინანსების ბაზრების კონიუნქტურის რყევებთან რომლებიც 

ცვლიან კონკრეტული საწარმოს ინვესტიციების ფორმირების 
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ტემპების დროს. ზემოთქმულთან დაკავშირებით, ფინანსური 

წონასწორობის მიღწევა ღა შენარჩუნება არ შეიძლება განვიხილოთ 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მთავარ მიზნად (თუმცა, იგი 

საინვესტიციო მენეჯმენტის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი ამოცანაა). 

– საწარმოს საინვესტიციო 

თანამედროვე _ეკონომიკური _თეორი)| ნობის მთავარ მიზნად 
თანამედროვე ეკონომიკური თეორია ასახელებს საწარმოს 

მესაკუთრეების კეთილდღეობის მაქსიმიზაციის უზრუნველყოფას, 
რისი გამოხატულებაცაა საწარმოს საბაზრო ღირებულების მაქსიმიზაცია. 
ამ დებულებას საინვესტიციო მენეჯმენტის სფეროს ყველა თანამდროვე 

· თეორეტიკოსი იზიარებს, რადგან, მათი აზრით, იგი ყველაზე კარგად 

ახდენს საწარმოს მესაკუთრეთა ფინანსური ინტერესების რეალიზებას. 
ამ მთავარ ამოცანაში აისახება დროის, შემოსავლიანობისა და რისკის 

ფაქტორები, რაც საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მოტივაციის 

უფრო სრული ასახვაა. : 

ავარი მოცან გათვალისწინებით, საინვესტიციო. მენეჯმენტის 

ცანაა საწარმოს მესაკუთრეთა კეთილდღეობის 

მაქსიმიზაციის უზრუნველყოფა მიმდინარე და პერსპექტიულ 

პერიოდებში. 

  
  

      

  

2.3. საწარმოს საინვესტიციო საჟმიანობის 

მართვის ამოცანები. 
თავისი მთავარი ამოცანის რეალიზაციის პროცესში საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის მართვა შემდეგი შვიდი მთავარი ამოცანის 
გადაგრას ემსახურება (ცხრ. 2.3.). მოკლედ მიმოვიხილოთ თითოეული 

განი: 
  
  

  
L პირველი ამოცანა | საწარმოს ოპერაციული 

საქმიანობის განვითარების 

მაღალი ტემპებით საკმარისი საინვესტიციო მხარდაჭერის 

უზრუნველყოფა. ეს. ამოცანა. რეალიზდება. ცალკეულ ეტაპებზე 
ოპერაციული საქმიანობის განვითარების სტრატეგიული მიზნების 

გადაჭრისათვის, არასაბრუნავი საოპერაციო აქტივების გაფართოებული 
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ცხრილი 2.3. 

საწარმოების ინვესგისწჩწურიჩ საქმიანობის გართვის მწავჭარი მიზნის 

რეალიზასიაზე მიმართული ძირითადი ამოსანების სისტემა 

  

  

  

ინვესტიციური ინვესტიციური საქმიანობის მართვის მთავარი 

საქმიანობის ამოცანები, რომლებიც მიმართულია მათი მთავარი 

მართვის მთავარი მიზნების რეალიზაციაზე 
  

1. საწარმოს ოპერაციული საქმიანობის განვითარების 
მაღალი ტემპების საკმარისი საინვესტიციო მხარდაჭერის 

უზრუნველყოფა. 

2. სწარმოს ცალკეული, რეალური და ფინანსური 
ინვესტიციებით და მთლიანად მისი საინვესტიციო 
საქმიანობის მაქსიმალური შემოსავლიანობის 
(მომგებიანობის) უზრუნველყოფა საინვესტიციო რისკის. 
გათვალისწინებული დონის დროს. 

3. საწარმოს რეალური და ფინანსური ინვესტიციების და 
მთლიანად საინვესტიციო საქმიანობის საინვესტიციო 
რისკის მინიმიზაციის უზრუნველყოფა მათი 
შემოსავლიანობის (მომგებიანობის) გათვალიწინებული 
დონის დროს. 

4. კაპიტალის სწრაფად რეინვესტირების შესაძლებლობებისა 
ღა ინვესტიციების ოპტიმალური ლიკვიდურობის 
უზრუნველყოფა საინვესტიციო საქმიანობის 
განხორციელების შიდა და გარე პირობების ცვლილების 
დროს. 

5. საინვესტიციო რესურსების საკმარისი მოცულობის 
ფორმირებისა და მათი ოპტიმალური სტრუქტურის 
უზრუნველყოფა საინვესტიციო საქმიანობის საპროგნოზო 
მოცულობების შესაბამისად. 

6. საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების პროცესში 
საწარმოს ფინანსური წონასწორობის უზრუნველყოფა. 

7. საწარმოს მოქმედი საინვესტიციო პროგრამის 
განხორციელების დაჩქარების გზების ძიება.   ს
ა
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კვლავწარმოების მაღალი ტემპების უზრუნველყოფისათვის და მომავალ 
პერიოდში საწარმოს ეფექტიანი და დაბალანსებული საინვესტიციო 

პორგრამის ფორმებისათვის საჭირო ინეესტირებისს მოცულობაზე 

მოთხოვნების განსაზღვრის გზით. 

CXIX3    



  
  საწარმოს ცალკეული, 

| რეალური და ფინანსური 

ინვესტიციებით და მთლიანად მისი საინვესტიციო საქმიანობის 

მაქსიმალური შემოსავლიანობის (მომგებიანობის) 

უზრუნველყოფა საინვესტიციო რისკის გათვალისწინებული 

დონის დროს.. ინვესტიციების შემოსავლიანობის მაქსიმიზაციას 

აღწევენ საწარმოს მიერ ყველაზე უფრო ეფექტიანი (წმინდა 

საინვესტიციო მოგების მაჩვენებლის მიხედვით) საინვესტიციო 

პროქტების და ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტებით შერჩევით. 
ამ ამოცანის გადაჭრის დროს საჭიროა ვითვალისწინებდეთ იმას, რომ 
შემოსავლიანობის (წმინდა საინვესტიციო მოგების) დონის მაქსიმიზაცია 

აღწევენ, როგორც წესი, საინვესტიციო რისკების დონის არსებითად 
აწევისას, რადგან ამ ორ მაჩვენებელს შორის პირდაპირი კავშირი 
არსებობს. ამიტომ ინვესტიციების შემოსავლიანობით (მომგებიანობის) 
დონის მაქსიმიზაცია უზრუნველყოფილი უნდა იქნეს. უზრუნველყოფილი 
უნდა იქნეს დასაშვები საინვესტიციო რისკის ფარგლებში... ამ 

უკანასკნეელის კონკრეტულ დონეს საწარმოს მესაკუთრეები ან 

მესაკუთრეები. ადგენენ, მათი საინვესტიციო ქცევის. მენტალეტეტის 
(საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების დროს რისკის დონის 
მიმართ დამოკიდებულების) გათვალისწინებით. 

– საწარმოს რეალური და LL მესამე ამოცანა _) ფინანსური ინვესტიციების ღა 
მთლიანად საინვესტიციო საქმიანობის საინვესტიციო რისკის 
მინიმიზაციის უზრუნველყოფა მათი შემოსავლიანობის 

(მომგებიანობის) გათვალიწინებული დონის დროს. თუკი 

ინვესტიციების შემოსავლიანობის (მომგებიანობის) დონე წინასწარაა 
მოცემული ან დაგეგმილი, მაშინ დიდმნიშვნელოვანი ამოცანაა 
მთლიანად ამ შემოსავლიანობის (მომგებიანობის) უზრუნველმყოფი 
ცალკეული სახის ინვესტიციებისა და მთლიანად საინვესტიციო 

პროგრამის (ინვესტიციების პორტფელის) საინვესტიციო რისკის 
დონის შემცირება, საინვესტიციო რისკის დონის ამგვარი მინიმიზაცია 
შეიძლება უზრუნველვყოთ საინვესტიციო პროექტებისა და 
ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების დივერსიფიკაციით; 
ცალკეული სახის საინვესტიციო რისკის თავიდან აცილებით და 

| მეორე ამოცანა 
        

  

        

 



განყოფილება IL. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

საინვესტიციო საქმიანობაში არსებულ სხვა პარტნიორებზე 

გადაცემით; მათი შიდა და გარე დაზლვევის ეფექტიანი ფორმებით. 

კაპიტალის სწრაფად 

რეინვეს ტირების 

შესაძლებლობებისა და ინვესტიციების ოპტიმალური 

ლიკვიდურობის უზრუნველყოფა საინვესტიციო საქმიანობის 

განხორციელების შიდა და გარე პირობების ცვლილების 

დროს. ქვეყნის „ცვალებადმა საინვესტიციო გარემომ, ინვესტიციების 

მთელი ბაზრის ან მისი ცალკეული სეგმენტების კონიუნქტურის 

ცვლილებებმა, საწარმოს განვითარების სტრატეგიული მიზნების 

ანდა ფინანსური პოტენციალის შეცვლამ შეიძლება დასცეს ცალკეული 
საინვესტიციო პროექტებისა და ინვესტორების ფინანსური 

"ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის (მომგებიანობის) მოსალოდნელი 

დონე. ამიტომ დიდი მნიშვნელობა აქვს კაპიტალის დროულად 

რეინვესტირებას ინვესტირების იმ ყველაზე უფრო შემოსავლიან 

(მომგებიან| ობიექტებში რომლებიც მთლიანად საინვესტიციო 

საქმიანობის ეფექტიანობის საჭირო დონეს უზრუნველყოფენ. 

კაპიტალის ამგვარად რეინვესტირების შესაძლებლობათა 

უზრუნველყოფის უმნიშვნელოვანეს პირობად გვევლინება საწარმოს 

მიერ შედგენილი საინვესტიციო პროგრამის (ინვესტიციების 

პორტფელის) ლიკვიდურობის დონის ოპტიმიზაცია, რომელიც მისი 

შემადგენელი საინვესტიციო პროექტების (ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების) ჭრილშია ფორმირებული. ამ შემთხვევაში საუბარია 

ოპტიმიზებაზე, რადგან საინვესტიციო პროგრამის (პორტფელის) 

ლიკვიდურობის დონის მაქსიმიზაციას, როგორც წესი, თან ახლავს 

საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობის დაქვეითება, მისი მინიმიზაცია 

კი დაბლა სწევს საინვესტიციო მანევრის შესაძლებლობებს და 

აქვეითებს გადახდისუნარიანობას ინვესტირების პროცესში საწარმოს 

ფინანსური წონასწოროების დარღვევის ფონზე. 

საინვესტიციო რესურსების 

L მეხუთე ამოცანა ____ | ს საკმარისი ” ი მოცულობის 
ფორმირებისა და მათი ოპტიმალური სტრუქტურის 

უზრუნველყოფა საინვესტიციო საქმიანობის საპროგნოზო 

მოცულობების შესაბამისად. ამ ამოცანას წყვეტენ რეალური და 

(205) 

  

  

  

| მეოთხე ამოცანა I 
        

  

  

      

   



ფინანსური ინვესტირების სფეროში საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 
საპროგნოზო მოცულობებთ ან ყველა ფორმით (ფულადი, საქონლური 
თუ არამატერიალური) მოზიდული საინვესტიციო რესურსების 

მოცულობის დაბალანსების გზით. ამაში დიდ როლს თამაშობს ცალკეული 

რეალური პროექტების დაფინანსების სქემების დასაბუთება და საწარმოს 
მთელი საინვესტიციო საქმიანობისთვის კაპიტალის მოზიდვის წყაროების 
სტრუქტურის ოპტიმიზაცია, აგრეთვე, გათვალისწინებული წყაროებიდან 
სხვადასხვა ფორმის საინვესტიციო კაპიტალის მოზიდვის ღონისძიებათა 
სისტემის შემუშავება. 

| მეექვსე ამოცანა 
  

  | საინვესტიციო საქმიანობის 

განხორციელების პროცესში 
საწარმოს ფინანსური წონასწორობის უზრუნველყოფა. ამ 

წონასწორობას ახასიათებს საწარმოს ფინანსური მდგრადობისა და 
გადახდისუნარიანობის მაღალი დონე მისი განვითარების ამა თუ იმ 
ეტაპზე. იგი საწარმოს მიერ ეფექტიანი საინვესტიციო საქმიანობის 
განხორციელების ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი პირობაა. ეს უკავშირდება 
დიდი ოდენობით ფინანსური რესურსების სახსრების მნიშვნელოვან 

მოცდენას ინვესტირების პროცესში და, როგორც წესი – ხანგრძლივი 
პრიოდით. გარდა ამისა, საინვესტიციო საქმიანობაში ფულადი ნაკადები 

არსებითი უთანაბრობით გამოირჩევა. ამიტომ ყველა ასპექტით 

საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელებისასს “საწარმომ წინასწრ 

უნდა განჭვრიტოს, თუ რა გავლენას იქონიებს იგი საწარმოს ფინანსური 
მდგრადობისა და გადახდისუნარიანობაზე, და ამ მიზნით უნდა მოახდინოს- 
ინვესტირებული კაპიტალის სტრუქტურისა და საინვესტიციო ფულადი 
ნაკადების. ოპტიმიზება. 

I მეშვიდე ამოცანა 

      

  
  საწარმოს მოქმედი 

1 საინვესტიციო პროგრამის 

რეალიზების დამყარების გზების ძიება. საწარმოს საინვესტიციო 

პროგრამით გათვალისწინებული საინვესტიციო პროექტები რაც. შეიძლება 
სწრაფად უნდა შესრულდეს შემდეგი მოტივებიდან გამომდინარე: 

უპირველეს ყოვლისა, თითოეული საინვესტიციო პროექტის 

განხორციელების სწრაფი ტემპები ხელს უწყობს მთლიანად საწარმოს 
ეკონომიკური განივთარების დაჩქარებას; გარდა ამისა, მით უფრო 

სწრაფად იწყებს ჩამოყალიებებას საწარმოს დამატებითი წმინდა ფულადი 
(669) = 

      

 



განვოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ნაკადი წმინდა საინვესტიციო მოგებისა და საამორტიზაციო ანარიცხების 

სახით; საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის რეალიზების დაჩქარება 

ამცირებს საკრედიტო რესურსების გამოყენების ვადებს (კერძოდ, იმ 
საინვესტიციო პროექტებისათვის, რომლებსაც მოზიდული კაპიტალის 
ხარჯზე აფინანსებენ); ბოლოს, საწარმოს საინვესტიციო პროგრამაში 

შეტანილი საინვესტიციო პროექტების სწრაფად რეალიზება ამცირებს 

ინვესტიციის ბაზრის კონიუნქტურის შეცვლით, ქვეყანაში შექმნილი 

საინვესტიციო გარემოს გაუარესებით, ინფლაციით და სხვა ფაქტორებით 
განპირობებულ საინვესტიციო რისკების დონეს. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის ყველა განხილული ამოცანა 

მჭიდროდაა ერთმანეთთან დაკავშირებული, თუმცა ზოგიერთი მათგანი 

სხვადასხვა მიმართულების მქონეა (მაგალითად, ინვესტიციების 

მაქსიმალური შემოსავლიანობის უზრუნველყოფა საინვესტიციო რისკის 

მინიმიზების პარალელურად; საწარმოს ფინანსური წონასწორობის 

უზრუნველყოფა საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების პროცესში 

და ინვესტიციების მაქსიმალური შემოსავლიანობის უზრუნველყოფა 

და ა.შ.) ამიტომ საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის პროცესში 

მისი მთავარი ამოცანის ეფექტიანად განხორციელებისათვის ცალკეული 

ამოცანები ერთმანეთს შორის უნდა იყოს ოპტიმიზებული. საინვესტიციო 

საქმიანობის მართვის ცალკეული ამოცანების რანჟირებას ახდენენ 

თითოეული მათგანის მნიშვნელობის განსაზღვრის გზით და ამ დროს 

გამოდიან მათი პრიორიტეტულობიდან საწარმოს განვითარებისთვის 

და მისი მესაკუთრეებისა და მენეჯერების საინვესტიციო ქცევის 

მენტალიტეტიდან. 

ააუდაფეელეაი სატო გურიიის 
მენეჯმენტიც გულისხმობს 

მართვის გარკვეული ობიექტის არსებობას. ესაა საწარმოს 

ინვესტიციები და მისი საინვესტიციო საქმიანობა. საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების თავისებურებები, საინვესტიციო საქმიანობის 

მიმართულებები და ფორმები და მასთან დაკავშირებული ფულადი 

ნაკადები არსებითად განსხვავდებიან ერთმანეთისგან სხვადასხვა 

საწარმოში. ამიტომ საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების 

თავისებურებათა პოზიციებიდან აუცი ი ა საწარმოების ვ უღრე 6 ღ უცილებელ 

207 

  

    ისევე. როგორც მართვის 

            

 



როგორც საინვესტიციო მენეჯმენტის ობიექტიების კლასიფიცირება 

ცალკეული საკლასიფიკაციო ნიშან-თვისებების მიხედვით (ნახ. 2.4). 
ს ნ სტიციო 

სარიაბეიი მენეჯმენტის ობიექტების აინვესტიც 
  
  

თ ი ო ი ით; მ ნ : მ ე 5 ტ ი ს აყოფა საკუთრების ფორმების მიხედვ ი პოზიციებიდან, 

მიღებულია საკუთრების ფორმების მიხედვით სახელმწიფო 

საკუთრების და არასახელმწიფო ფორმების საწარმოების გამოყოფა. 

საკუთრების სახელმწიფო ფორმის საწამოთა ძირითადმა მასამ 

(სახელმწიფო ყართვის ყველა დონეზე) ჯერ კიდევ საბაზრა 

რეფორმების დაწყებამდე ჩამოაყალიბა თავისი კაპიტალი. მათი 
თავისებურებაა საკუთარი კაპიტალის მაღალი ხვედრითი წილი, 

უპირატესად ძირითად საშუალებებში ავანსირებულ მთლიან თანხაში. 
მათი მოძველებული პარკი და დატვირთვის დაბალი კოეფიციენტი 
წარმოების ვარდნის პირობებში განაპირობებს ამ საწარმოებში 

ინვესტირებული კაპიტალის გამოყენებისა და კაპიტალური აქტივების 
სწრაფი რენოვაციის საკმაოდ დაბალ ეფექტიანობას საკუთრების 
ალტერნატიული ფორმების მქონე საწარმოებთან შედარებით. 

სახელმწიფო საწარმოების მნიშვნელოვანი განმასხვავებელი ნიშანია 

(საინვესტიციო მენეჯმენტის პოზიციებიდან) ისიც, რომ საინვესტიციო 
რესურსების ფორმირების პროცესში მათ გარკვეულ ნაწილს შეიძლება 
სახელმწიფო მხარდამჭერის იმედი ჰქონდეს (დაფინანსება ბიუჯეტის 
ზარჯზე, შეღავათიანი კრედიტების მიღება, სახელმწიფო გრანტების 
მოპოვება უცხოური სესხების მოზიდვის დროს და ა.შ.). 

საკუთრების არასახელმწიფო ფორმის საწარმოები ძირითადად ამ 

ბოლო ათწლეულის განმავლობაშია შექმნილი, ამიტომ მათი კაპიტალური 
აქტივებისა და ინვესტირებული კაპიტალის სტრუქტურა უფრო 
ოპტიმალურადაა ჩამოყალიბებული. ამასთან, ეკონომიკის კრიზისულად 

განვითარების პირობებში პრაქტიკულად ნულამდეა დაყვანილი 

სახელმწიფოს მხრიდან მათი ფინანსური მხარდაჭერა. ეს საწარმოები, 

როგორც წესი, უფრო მეტადაა მორგებული გარდამავალი ეკონომიკის 
პირობებში სამეურნეო საქმიანობას. ისინი უფრო ოპერატიულად 

რეაგირებენ საქონლისა და ინვესტიციების ბაზრების კონიუნქტურის 
ცვლილებაზე და ამიტომ ფულადი ნაკადების ინტენსივობაც უფრო 
მეტი აქვთ, საინვესტიციო საქმიანობის დივერსიფიკაცია კი – უფრო 
ფართო, ვიდრე საკუთრების სახელმწიფო ფორმის მქონე საწარმოებს. 

      
  

  

   



განყოფილება L საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

C. სანარმოების როგორს ინვესბისიური 
მენეჯმენბის ობიუქბების ჰლასიშფიყანცნია 

საკუთრების შუორმეპბის მიხუღვით | 
–>» ა) სახელმწიფო საკუთრების ფორმის საწარმოები (სახელმწიფო 

მართვის ყველა დონეზე). 
L–-I ბ) არასახელმწიფო საკუთრების ფორმის საწარმოები. 

გ) შერეული ფორმის საკუთრების საწარმოები. 

საქმიანობის ორგპანიზასიულ–სამართლებრიეი უურმების 
–_+I მიხევით 

ა) ინდივიდუალური საწარმოები. 
=>) ბ) პარტნიორული საწარმოები. 

გ) კორპორატიული საწარმოები. 

  

    

    

  

  

  

  

      
  

      

  

    
–+ დარგობრივი ნიშნის მიხედეით 899) 

საწარმოების სახეები დარგების კლასიფიკატორისა და საქმიანობის 
I სახეების მიხედვით. 

_. 

საკუთარი ჰაპიზალის მოცულობის ზომის მიხედვით 
–+ ა) მცირე საწ საწარმოები 300 ათ.აშშ დოლარზე მეტი საკუთარი კაპიტალის 

L-- ბ) აას ველებ ერ ლარა ხერთლიბი 

ი კაპიტალით 
1-დან 5მლნ აშშ დოლარამდე საკუთარი კაპიტალით. 

ა) მსხილ 5მლნ აშშ დოლარზე მეტი საკუთარი კაპიტალით. 

  

  

  

  

      
  

  

  

ბაზარზე მონოპოლური მღგომარეობის მიხეღვით - 1 
–+» ა) საწარმოები – ბუნებრივი მონოპოლისტები. 

ბ) მონოპოლური საწარმოები შესაბამის ბაზრებზე თავისი პროდუქციის 
L- რეალიზაციის წილის მიხედვით. 

გ) კონკურენტულ გარემოში ფუნქციონირებადი საწარმოები. 

  

  

  

  

    სასიცოცხლო ციკლის სტალჩების მიხევით I 
ა) საწარმო ს" ს იაზ 
ბ) საწარმობი არმიბის ს საზ ე 

= გ) საწარმოები „, ჭაბუკის“ აზე 

ა) საწარმოები ,,უ,დრეული იფის'' სტადიაზე 
ბ) საწარმოები. ,, ოო სიმწიფის“ სტადიაზე 
გ) საწარმოები „დაბერების“ სტადიაზე 

ნას. 2.4. სადარმოების, როგორი ინვესტიციური მენეჯვენტის 
ობიექტების კლასიფიკაცია 

          
   



საკუთრების შერეული ფორმის საწარმოებში ინტეგრირებულია 
ორივე სახის საწარმოების საინვესტიციო საქმიანობის თავისებურებები. 

საწარმოების დაყოფა საქმიანობის საქმიანობის ორგანიზა“ 

ორგანიზაციულ სამართლებრივი ციულ-სამართლებ რივი 
ფორმების მიხედვით ფორმების მიხედვით ერთმანე- 

თისგან განასხვავებენ საწარმოების 
სამ პრინციპულ სახეს: ინდივიდუალურს, პარტნიორულსა და 
კორპორაციულს. 

ინდივიდუალური საწარმოები ჩვენი ქვეყნის თანამედროვე 

პირობებში ჯერ კიდევ საკმაოდ არაა განვითარებული, მაშინ, როდესაც 

საზღვარგარეთის პრაქტიკაში ისინი ყველაზე უფრო მასობრივია 

და საწარმოთა მთლიანი რაოდენობის 70-75%-ს შეადგენს. ამის 
მიზეზი ისაა, რომ პრივატიზაციის ამოცანებისა და პირობების 

შესაბამისად, სახელმწიფო საწარმოების უმრავლესობის პრივატიზება 

კოლექტიური ფორმით ხდებოდა, ახალი ინდივიდუალური საწარმოების 
შექმნას კი აფერხებს მეწარმეებში სასტარტო კაპიტალის უკმარისობა 
და კონიუნქტურის ვარდნა საქონლისა და მომსახურების ბაზრის 
სეგმენტების უმრავლესობაზე. ინდივიდუალური საწარმოების 
საინვესტიციო საქმიანობა მინიმალურია და უფრო მეტად ძირითადი 

საშუალებების მიმდინარე რენოვაციით შემოიფარგლება. 
თანამედროვე პერიოდში ყველაზე უფრო პარტნიორული 

საწარმოებია გავრცელებული. ამასთან, მათი უდიდესი უმრავლესობა 
შეზღუდული პასუხისმგებლობის საწარმოების ფორმითაა შექმნილი. 

ასეთი საწარმოების ფინანსური პოტენციალი მნიშვნელოვნად მეტია 
ინდივიდუალურ საწამოებთან შედარებით, რაც განაპირობებს მათი 
საინვესტიციო საქმიანობის უფრო დივერსიფიცირებულ ფორმებს 

და საინვესტიციო მართვის ორგანიზაციულ დამოუკიდებლობას. 
კორპორაციული საწარმოები ღია და დახურული სააქციო 

საზოგადოებების ფორმითაა შექმნილი. მათი ნაწილი უცხოური 
კაპიტალის მონაწილეობით მოქმედებს. ასეთი საწარმოების საინვესტიციო 
საქმიანობის თავისებურებებია: გარე წყაროებიდან, აქციებისა და 

ობლიგაციების ემისიის გზით, საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

ფართო შესაძლებლობები, აქტიური საქმიანობა ფასიანი ქაღალდების 
ბაზარზე, საინვესტიციო ოპერაციების სახეების ფართოდ 

== (210) 

  

  

            

  

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

დივერსიფიცირება, საინვესტიციო და სხვა სახის მოგების ხარჯზე 

სადივიდენდო ფონდის ფორმირების აუცილებლობა აქციონერებზე 

გასაცემად, საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ყველაზე უფრო ღრმა 

სპეციალიზაცია. 

აწარმოთა ინვესტიციური საქმიანობის დარგობრივი ნიშნის 
აყოფა დარგობრივი ნიშნის მიხედვით მიხედვით საწარმოებს 

  

  

          ყოფენ დარგების 

(საქმიანობის სახეების) მოქმედი კლასიფიკატორის შესაბამისად. 

საწარმოთა საინვესტიციო საქმიანობის დარგობრივი თავისებურებები 

ხასიათდება პროდუქციის ხვედრითი კაპიტალტევადობის (წარმოებული 
და რეალიზებული პროდუქციის ღირებულების ერთეულზე დაბანდებული 
კაპიტალის მოცულობის და საბრუნავი და არასაბრუნავი აქტივების 

თანაფარდობის არსებითი განსხვავებით (მიმოქცევის სფეროს საწამოებში 

ჭარბობს საბრუნავი აქტივების ხვედრითი წილი, მაშინ, როდესაც 

ეკონომიკის საწარმოო სექტორის საწარმოებში უპირატეს ხვედრით 

წილს არასაბრუნავი აქტივები შეადგენს); საოპერაციო და საინვესტიციო 
ციკლების ხანგრძლივობით (რომელიც განსაზღვრავს მთელი 

საინვესტიციო კაპიტალის მიმოქცევის განსხვავებულ სისწრაფეს). 

საკუთარი კაპიტალის 
  

  

აწარმოთა საქმიანობის დაყოფა 
აკუთარი კაპიტალის მოცულობის მოცულობის ზომის მიხედვით 

იხედვით გამოყოფენ მცირე, საშუალო, დიდ 
და მსხვილ საწარმოებს. 2.4 

ნახაზზე მოყვანილია ამ ნიშნით საწარმოთა კლასიფიკაციის 

რაოდენობრივი კრიტერიუმები, რომლებიც ოფიციალური არაა და 

დინამიკაშიც ცვალებადია. საწარმოს კაპიტალის ოდენობა განსაზღვრავს 
სასესხო წყაროებიდან მისი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

პოტენციალს, მისი საინვესტიციო საქმიანობის მოცულობასა და ფორმების 

დივერსიფიკაციას, ინვესტიციების მართვის სპეციალიზაციას. 

ბაზარშე მონოპოლიური 

      

    

  

  

ონოპოლური მდგომარეობის მიხედეით! მდგომარეობის მიხედვით 

  
სანაიი კლასიფიკაცია ბაზარზ 

      

  არსებობს „რუნებრივი 

მონოპოლიები”. საწარმოები, როფღებსაც მონოპოლიური მდგოქარცობა 

უკავიათ შესაბამის. ბაზარზხე თავიანი პროდუქცელს რეალიზაციის 

ხვედრითი, წილის. კრესტერეუმი:ი: საწარმოები, რომლებიც თავიანთ 
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საქმიანობას კონკურენტულ საბაზრო გარემოში ეწევიან. ჩამოთვლილი 

საწარმოების საინვესტიციო საქმიანობის მთავარი თავისებურებაა 

მონოპოლიური ფასწარმოქმნის მექანიზმის გამოყენებით მიღებული 

მოგების ზარჯზე საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ჩამოყალიბების 

განსხვავებული პოტენციური შესაძლებლობები. 
სასიცოცხლო ციკლის 

საწარმოების ხლა სტადიის მიხედვით გამოყოფენ 

  
  

საეს სტალიების მისელიი ისეთ საწარმოებს, რომლებიც 
II იმყოფებიან „დაბადების“, 

„ყრმობის“, „სიჭაბუკის“, „ადრეული სიმწიფის“, „საბოლოო 

სიმწიფისა“ და „დაბერების“ სტადიებზე. სასიცოცხლო ციკლის 
სხვადასახვა სტადიებზე მყოფი საწარმოების საინვესტიციო 

საქმინაობის თავისებურებები მდგომარეობს საინვესტიციო 

მოთხოვნათა განსხვავებბულ დონეებში (და ამის შესაბამისად 
ფინანსური რესურსების მთელი მოცულობის მატების განსხვავებულ 
ტემპებშიც), სასესხო კაპიტალის მოზიდვის განსხვავებულ 

შესაძლებლობებში; საინვესტიციო და ოპერაციების დივერსიფიკაციის 
განსვავებულ დონეში; საინვესტიციო რისკის სხვადსახვა დონეში. 

ცალკეული საწარმოების როგორც საინვესტიციო მართვის 

“ობიექტის თავისებურებათა გათვალისწინება საინვესტიციო 

მენეჯმენტის უფრო ეფექტიანად წარმართვის საშუალებას იძლევა: 

  
      
  

  
  

          

  

საინვესტიციო მენეგჯმენტს, 
საინვესტიციო მენეჯმენტის ძირითადი “ .. - 
სუბიექტების შემადგენლობ || როგორც მმართველ სისტემას 

ახასიათებს მართვის 
გარკვეული სუბიექტების არსებობაც. საინვესტიციო მენეჯმენტის 

თანამედროვე პრაქტიკა ამ სუბიექტების სამ ძირითად ჯგუფს 

გამოყოფს (ნახ. 2.5): 
საწარმოს მესაკუთრე დამოუკიდებლად ახორციელებს 

საინვესტიციო. მენდჯმენტის. ფუნქციებს, როგორც. წესი, საინვესტიციო 
საქმიანობის მცირე მოცულობის მქონე მომცრო საწარმოებში. ამ შემთხვევაში 

საჭირო არაა ამ ფუნქციების შემსრულებელი სპეციალისტის დაქირავება. 
2. ფართო პროფილის საინვესტიციო მენეჯერი ის 

დაქირავებული სპეციალისტია, რომელიც საწარმოს საინვესტიციო 

მართვის პრაქტიკულად ყველა ფუნქციას ასრულებს. ასეთ 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

სპეციალისტებს ძირითადად იყენებენ საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის საერთო ხელმძღვანელობისთვის. 

| ინვესაიყიური მენუეჯვენბის ძირითალღი სუბიექტები 

== = === ====23>> 

მ თ 6) 

  

  

  

  
    
  1 

ო 7 
L- ფუნესწონური 

საწარმოო ფართო პროფილის ინვესბგისიური 
მესაკუთრე ინვესგიმიური მენეჯერი 

მენეჯერი               

ნახ. 2.56. ინვესტიციური მენეჯმენტის პირითაღი სუბიექტების 
ვემადგენლობა 

3. ფუნქციური "საინვესტიციო მენეჯერი ისეთი 

დაქირავებული ვიწრო სპეციალისტია, რომელიც მართვის 

სპეციალიზებულ ფუნქციებს ასრულებს. საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის ერთ-ერთ სფეროში პრაქტიკაში გამოყოფილია ფუნქციური 
საინვესტიციო მენეჯერების სპეციალიზაციის შემდეგი ფორმები: 

ა) საწარმოს რეალური ინვესტიციების მართვის მენეჯერი; 

ბ) საწარმოს ფინანსური ინვესტიციების მართვის მენეჯერი; 

გ) საინვესტიციო რესურსების ფორმირების და საინვესტიციო საქმიანობასთან 
დაკავშირებული ფულადი ნაკადების მართვის მენეჯერი; დ) საინვესტიციო 
რისკების მენეჯერი და სხვა. 

საინვესტიციო საქმიანობის მოცულობის გაფართოებასა და მისი 

დივერსიფიკაციის მატებასთან ერთად ყველა დონის საინვესტიციო 

მენეჯერზე მოთხოვნილება იზრდება, მათი სპეციალიზაცია კი 

თანდათანობით უფრო ფართოვდება. 

2.4. საინვესტისიო მენეჯმენტის ფუნქციები ლა 

მექანიზმი 

საინვესტიციო მენეჯმენტის სისტემა თავისი მიზნისა და ძირადი 

ამოცანების რეალიზებას გარკვეული ფუნქციების შესრულებით 

ახდენს. ეს ფუნქციები ორ მთავარ ჯგუფადაა დაყოფილი, რომლებსაც 
განსაზღვრავს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის სისტემის 

კომპლექსური შინაარსი. 
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1. საინვესტიციო მენეჯმენტის როგორც მმართველი 

სისტემის ფუნქციები. ეს ფუნქციები მართვის ნებისმიერი პროცესის 

(ნებისმიერი მმართველური სისტემის) შემადგენელი ნაწილია 

საწარმოს საქმიანობის სახის. სიდიდის, საკუთრების ფორმის და 

ა.შ. მიუხედავად. მართვის თეორიაში ამ ფუნქციებს საერთო 

(სჯოგად) ფუნქციებს უწოდებენ. 
2. საინვესტიციო მენეჯმენტის, როგორც საწარმოს 

მართვის სპეციალური სფეროს ფუნქციები. ამ ფუნქციების 

შემადგენლობას განსაზღვრავს მოცემული მმართველური სისტემის 

კონკრეტული ობიექტი.მართვის თეორია მათ სპეციფიკურ ფუნქციებად 

განიხილავს. 

ამ ჯგუფების ჭრილში საინვესტიციო მენეჯმენტის ძირითადი 

ფუნქციების შემადგენლობა ყველაზე ზოგადი სახით 2.6 ნახაზზეა 

წარმოდგენილი. განვიხილოთ საინვესტიციო მენეჯმენტის ძირითადი 

ფუნქციების შინაარსი (ყალკეული ჯგუფების ჭრილში. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის. 

სანაეხტევლი _ განაგვანტის როგორც მმართველი, სისტეის 
ფუნქციები ფუნქციების ჯგუფში ძირითადია 

შემდეგი: 

1. საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავება. 
ამ ფუნქციის რეალიზაციის პროცესში, საწარმოს ეკონომიკური 

განვითარების საერთო სტრატეგიიდან და ინვესტიციის ბაზრის 

კონიუნქტურის პროგნოზიდან გამომდინარე, აყალიბებენ საინვესტიციო 

საქმიანობის მიზნებისა და მიზნობრივი მაჩვენებლების სისტემას 

გრძელვადიანი პერიოდისთვის; განსაზღვრავენ იმ პრიორიტეტულ 

ამოცანებს, რომლებიც უახლოეს პერსპექტივაში უნდა გადაწყდეს; 

ამუშავებენ საწარმოს საქმიანობის პოლიტიკას მისი ინვესტირების 

ძირითადი ფორმების მიხედვით. საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიას 

განიხილავენ როგორც მისი ეკონომიკური განვითარების საერთო 

სტრატეგიის განუყოფელ ნაწილს. 

2. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ყველა ასპექტის 

მიხედვით მმართველურ გადაწყვეტილებათა მილებისა და 

რეალიზაციის უზურნველმყოფი ორგანიზაციული 

სტურქტურების შექმნა. ასეთ სტრუქტურებს აგებენ ფუნქციური 
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ან იერარქიული ნიშნით და გამოყოფენ კონკრეტულ „პასუხისმგებლობის 
ცენტრებს“. საინვესტიციო. მენეჯმენტის. ამ. ფუნქციის რეალიზაციის 
პროცესში საჭიროა საწარმოს ფუნქციონირების ცვალებადი პირობებისა 
და საინვესტიციო საქმიანობის ცვალებადი მიმართულებების მიმართ ამ 
ორგანიზაციული სტრუქტურების მუდმივი ადაპტირებული უზრუნველყოფა: 

3. საინვესტიციო გადაწყვეტილებათა ალტერნატიული 

ვარიანტების დასაბუთების უზრუნველმყოფი ეფექტიანი 

საინფორმაციო სისტემების ფორმირება. ამ ფუნქციის. რეალიზაციის 
პროცესში უნდა განისაზღვროს საინვესტიციო მენეჯმენტის საინფორმაციო 
მოთხოვნილებათა მოცულობები და შინაარსი; ჩამოყალიბდეს ინფორმაციის 
ის შიდა და გარე წყაროები, რომლებიც ამ მოთხოვნილებებს აკმაყოფილებენ; 
მოეწყოს საწარმოს საინვესტიციო პოზიციის და ინვესტიციის ბაზრის 
კონიუნქტურის მუდმივი მონიტორინგი. 

4. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის სხვადასხვა 

ასპექტის ანალიზის განხორციელება. ამ ფუნქციის რეალიზაციის 

პროცესში ტარდება ცალკეული საინვესტიციო ოპერაციების 

ექსპრეს–ანალიზი. ინვესტიციების ეფექტიანობის ძირითადი 

მაჩვენებლების დინამიკისა და დონის კვლევა მათი ცალკეული 

ფორმებისა და “პასუხისმგებლობის ცენტრების“ მიხედვით, 

ხორციელდება იმ ფაქტორების ფუნდამენტური ანალიზი, რომლებიც 

საინვესტიციო საქმიანობის ცალკეულ. მაჩვენებლებზე მოქმედებენ 
განსახილველ პერიოდში. 

5. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის დაგეგმვის 
განხორციელება მისი ძირითადი მიმართულებების მიხედვით. 

ამ ფუნქციის. რეალიზება უკავშირდება მიმდინარე გეგმებისა და 

ოპერატიული ბიუჯეტების "სისტემის შედგენას საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი მიმართულებების, ფორმებისა 
და სახეების და მთელი საწარმოს მიხედვით. ასეთი დაგეგმვის 
საფუძველია შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგია, რომელსაც 

დაკონკრეტება ესაჭიროება დასახული სტრატეგიული მიზნისკენ 
საწარმოს თანდათანობით სვლის ყოველ ეტაპზე. 

6. საინვესტიციო საქმიანობის სფეროში მიღებული 

მმართველურ გადაწყვეტილებათა რალიზაციის სტიმულირების 
ქმედითი სისტემის შემუშავება. ამ ფუნქციის რეალიზაციის 

=5=5=+  



განყოფილება IL. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

პროცესში ყალიბდება წახალისებისა და სანქციების სისტემა 

საწარმოს ცალკეული სტრუქტურული ქვედანაყოფების 
ხელმძღვანელებისა და მენეჯერების ჭრილში, რომლებიც 

ითვალისწინებს დადგენილი მიზნობრივი მაჩვენებლების, საინვესტიციო 
ნორმატივებისა და საგეგმო დავალებათა შესრულება – 

არშესრულებას. სტიმულირების სისტემის ინდივიდუალიზაციას 

უზრუნველყოფს საწარმოში ხელმძღვანელებისა და საინვესტიციო 

მენეჯერების შრომის ანაზღაურების საკონტრაქტო ფორმის დანერგვა. 

7. საინვესტიციო საქმიანობის სფეროში ძიღებულ 

მმართველურ გადაწყვეტილებათა რეალიზაციის ეფექტიანი 

კონტროლის განზორციელება. საინვესტიციო მენეჯმენტის ამ 

ფუნქციის განხორციელება უკავშირდება საწარმოში შიდა კონტროლის 
სისტემის შექმნას; ცაკლეული სამსახურებისა და საინვესტიციო 

მენეჯერების მაკონტროლებელი მოვალეობების დანაწილებას; 

საკონტროლო მაჩვენებლებისა და პერიოდების სისტემის განსაზღვრას; 

განხორციელებული კონტროლის "ერეგებზე აიარა ილიაა ის რიერი 
ვესტიციო მენეჯმენტის საინვესტიციო მენეჯმენტის საწარმოს. მართვის. სპეციალური 

სფეროს ფუნქციები სფეროს ფუნქციების ჯგუფში 

ძირითადია: 

1. რეალური ინვესტიციების მართვა. ამ მართვის ფუნქციებია 

მოქმედ ძირითად საშუალებებზე და არამატერიალურ აქტივებზე, 

აგრეთვე, ახლად ფორმირებული კაპიტალური აქტივების მოცულობასა 
და სტრუქტურაზე არსებული მოთხოვნილების გამოვლენა; ცალკეული 
რეალური პროექტების ძიება და მათი საინვესტიციო მიმზიდველობის 

შეფასება, შემდეგ კი – ყველაზე უფრო ეფექტიანი პროექტების 
ამორჩევა; საწარმოს რეალური ინვესტიციების საინვესტიციო 

პროგრამის შედგენა და მისი რეალიზაციის უზრუნველყოფა. 

2. ფინანსური ინვესტიციების მართვა. ამ ფუნქციის 

რეალიზაციის პროცესში განსაზღვრავენ ფინანსური ინვესტიციების 

მიზნებს; აფასებენ ინვესტიციების ცალკეული ფინანსური 

ინსტრუმენტების საინვესტიციო თვისებებს და ირჩევენ მათ შორის 

ყვეალზე უფრო ეფექტიანებს; ადგენენ ფინანსური ინვესტიციების 
პორტფელს მისი შემოსავლიანობის, რისკისა და ლიკვიდურობის 
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კრიტერიუმების მიხედვით; თავისდროილად ახდნენ ამ პორტფელი 

რესტრუქტურიზაციას. 

3. ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა. იწყება. მას. შემდეგ, 
რაც მოხდება მისი იდენტიფიცირება, მისი პარამეტრების. ინდექსაცია და 
მისი განვითარებისათვის, მართვისა და შეძენისათვის ღონისძიებების 
განსაზღვრა. აღნიშნული პროცესი თავის თავში მოიცავს ღონისძიებათა 

შვიდ სახეს, რომლებიც. ცალ-ცალკე ქვემოთ არის აღნიშნული. 
4. საინვესტიციო რესურსების ფორმირების მართვა. ამ 

ფუნქციის რეალიზაციის პროცესში ადგენენ შემუშავებული 
საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზაციისთვის საჭირო საინვესტიციო 
რესურსებზე საერთო მოთხოვნილების პროგნოზს მისი 

განხორციელების ცაკლეული ეტაპების მიხედვით; განსაზღვრავენ 
საკუთარი წყაროების ხარჯზე (მოგება, საამორტიზაციო ანარიცხები 
და ა.შ.) საინვესტიციო რესურების ფორმირების შესაძლებლობებს; 
ფინანსურ ბაზარზე სიტუაციიდან გამომდინარე (უპირველეს ყოვლისა, 

სასესხო პროცენტის ნორმა) განსაზღვრავენ საინვესტიციო მიზნით 
სასესხო კაპიტალის მოზიდვის მიზანშეწონილობას. საინვესტიციო 

რესურსების წყაროების ოპტიმიზების პროცესში უზრუნველყოფენ 
საკუთარი და ნასესხები კაპიტალების რაციონალურ თანაფარდობას 
და ინვესტიციების დაფინანსების ნასესხები წყაროების 

დივერსიფიკაციას ცალკეული კრედიტორების ჭრილში, საინვესტიციო 
საქმიანობის პროცესში საწარმოს ფინანსური მდგრადობის 
უზრუნველყოფის მიზნით. 

5. საინვესტიციო საქმიანობით განპირობებული ფულადი 

ნაკადების მართვა. ამ ფუნქციის შესრულებას უზრუნველყოფენ 
საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში ფულადი სახსრების მიღება- 

ხარჯვის პროგნოზირებით, მათი მოცულობების დაბალანსებითა და 

ფულადი ნაკადების სინქრონიზებით დროში. 
საინვესტიციო მენეჯმენტის, როგორც საწარმოს მართვის 

სპეციალური დარგის ძირითადი ფუნქციები ყველაზე უფრო 

აგრეგირებული სახითაა განხილული. ცალკეული საწარმოების 

საინვესტიციო საქმიანობის სპეციფიკის გათვალისწინებით 

შესაძლებელია თითოეული ამ ფუნქციის დაკონკრეტება უფრო 

მიზანმიმართულად. ამ დაკონკრეტების პროცესში ყოველ საწარმოში 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

შეიძლება აიგოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის მრავალდონიანი 

ფუნქციური სისტემა. ასეთი დეტალიზებული სისტემის აგების 

პრიციპული სქემა 2.27 და 2.8 ნახაზებზეა მოყვანილი. 

(1) ჩნპესტისიური 
რესურსების 

ფორმირების მართვა | 

  

  

       
   

    

    

     

  

რეალური 
L ჩნპესტიცსიშბის მართვა 

   

  

"მწვესტიციების 
მართვის 
ფუნქსიები    

  

   
   

       

     
    

    
    

   

  

   
    

   

ფულადი სახსრების. 7 ფინანსური... 1 
ინვესტისიების ინვესტისიური ბისჩ: 

ნაკადების მართვა მართ 

/ ( ინტელექტუალუ4ი1 
1 ინმვესტიმიების 

მართვა 

ნახ. 2.7. საწარმოს ინმქესტიციების ვართევის პირითალი ფუნქციები 

  საინვესტიციო საქმიანობის   

საინვესტიციო მენეჯმენტის 

: მექანიზმი და მისი სტრუქტურა მართვის პროცესი გარკვეულ 
მექანიზმს ეყრდნობა. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის მექანიზმი არის იმ .ძირითადი 

ელემენტების სისტემა, რომლებიც არეგულირებენ საწარმოს 

საინვესტიციო გადაწყვეტილებათა შემუშავებისა და 

რეალიზაციის პროცესს საინვესტიციო მენეჯმენტის მექნიზმის 

სტრუქტურაში შემდეგი ელემენტები შედის (ნახ. 2.9). 

1. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის რეგულირების 

საბაზრო მექანიზმი. ეს მექანიზმი ყალიბდება, უპირველეს ყოვლისა, 

ინვესტიციის ბაზრის (პირველ რიგში – ფასიანი ქაღალდების ბაზრის), 

აგრეთვე, საქონლის ბაზრის (პირველ რიგში – წარმოების 

საშუალებების, წარმოების“ საგნების და მზა პროდუქციის ბაზრის) 

სფეროებში, მათი ცალკეული სეგმენტების ჭრილში. ამ ბაზრებზე 
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_ 

წნვესბიმიების მართვის ღდეპბალიზებული 

ფუნქმიები 

    

     
   

1. 

რმალშრ? /ნპუსტიწწებჩს მარწმა 

  

   

რეალური ინვესტიციების ფორმირებისა და მოცულობის 
განსაზ 

  

ვრა. 
.· რეალ რი ინვესტიციური პროექტების შემუშავების მართვა. 
. საწარმოს რეალური ინვესტიციური პროგრამის 
ფორმირების მართვა. 

„ ინვეატიციური პროექტების რეალიზაციის მართვა. | 

  

” 

პა | ) 
    1. 

· ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების შერჩევა და 
ე . 

>» 
C
ა
 MM 

. პორტფელის რესტრუქტურიზაციის მართვა. 

ფინანსური ინვესტიციების ფორმირებისა და მოცულობის 
განსაზღვრა. : 

ინანსური ინვესტიციების პორტფელის ფორმირების 
ართვა. 

  
  

  

  

  · ესტელე ტუალური ინვესტიციების ფორმირებისა და 

· ინტელექტუალური ინვესტირების: ძირითადი 

„ ინტელექტუალური ინვესტირების რეალიზაციის მართვა. 

ოცულობის განსაზღვრა. 

მიმართულებების განსაზღვრა. 

  
  

    L,   
  

  –
 

· იწვესტირებული კაპიტალის სტრუქტურის ოპტიმიზაცია და 

· საკუთარი ინვესტიციური რესურსების ფორმირების მართვა. 
ა 

ოცულობის განსაზღვრა. 

ესხები ინვესტიციური რესურსების ფორმირების 

  

  

L-1 2.   1. 

3, ინვესტიციური ფულადი ნაკადების სინქრონიზაცია დროში. 

საინეესტიციო საქმიანობაში ფულადი სახსრების შემოსვლის 
და სარჯვის მოცულობების პროგნოზირება. ე 
ცალკეულისაინვესტიციო ადინ ბის მ ობის ბალანსირება. ვესტიციო ფულადი ნაკადების მოცულ   
  

ნახ. 2.9. საწარმოს ინეესტილიების მართვის მრავალდონიანი 
ფუნძფიონალური სისტემა. 
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განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

სანარმჩს მოს ინპესტიზიური 
ინვესტიმიური საწარმსი ანობის 
საქმჩანობჩს –---> ნორმატჩული 

რეგულირებჩს საბასრო ,”-: L სამართლებრივი 
მექანიზმი | რეგულირება 

; 'ჩნვესბისიური IM. 

საწარმოს : ფუი ჩსანარმოს საიწვესტისიო 
საჩნმუსტიყიო შ.: საქმჩანობის მართპის 

| საქმიანობჩს ცალკეული | | განხორციელების , 
ასპექტების კონპრეტული მუთოლებIს წ 

რებულჩრების შილშა ქ სისტემა | 
მუქანიზმი / : 

  

ნახ. 2.9. საინქესტიციო მენეჯმენტის რეგულირების საბასრო 

მექანიზმი. 

მოთხოვნა და მიწოდება აყალიბებს ცალკეულ კაპიტალურ საქონელსა 

და ფინანსურ ინსტრუმენტებსე ფასებისა და კოტირების დონეს, 

განსაზღვრავენ ინვესტირების ცალკეული ინსტრუმენტების 

შემოსავლიანობის საშუალო ნორმასა და საინვესტიციო რისკის 

საშუალო საბაზრო დონეს. საბაზრო ურთიერთობების გაღრმავებასთან 
ერთად საწარმოთა საინვესტიციო საქმიანობის რეგულირების საბაზრო 

მექანიზმის როლი გაიზრდება. 

2. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის სახელმწიფო 

ნორმატიულ – სამართლებრივი რეგულირება. საბაზრო 

ეკონომიკაზე გადასვლის პირობებში ამ სფეროში საწარმოთა 

საქმიანობის სირთულე და მრავალწახნაგოვნება აუცილებელს ხდის 

მის სახელმწიფოებრივ რეგულირებას. როგორც მსოფლიო 

გამოცდილება მოწმობს, ასეთი მრავალასპექტიანი სახელმწიფოებრივი 

რეგულირება განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მქონე ყველა 

ქვეყანაში ხორციელდება, რაც არ ეწინააღმდეგება ინვესტირების 

 



მიმართულებისა და ფორმების შერჩევაში საწარმოთა ფართო 

დამოუკიდებლობას. აღსანიშნავია, რომ ჩვენს ქვეყანაში საწარმოების 

საინვესტიციო საქმიანობის რეგულირების სფეროში ჯერ კიდევ არ 

დასრულებულა. სახელმწიფო ნორმატიულ-სამართლებრივი ბაზის 

ჩამოყალიბება და იგი შემდგომ განვითარებას საჭიროებს. 

3. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ცალკეული 

ასპექტების რეგულირების შიდა მექანიზმი. ასეთი რეგულირების 

მექანიზმი თვით საწარმოს ფარგლებში ყალიბდება და, შესაბამისად, 

ახდენს მისი ინვესტიციების ეფექტიანობის ამა თ» იმ საკითხებზე 

ოპერატიული მმართველური გადაწყვეტილებების რეგლამენტირებას. 
მაგალითად, საინვესტიციო საქმიანობის მთელ რიგ ასპექტებს 
არეგულირებს საწარმოში შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგია 

და ინვესტირების ცალკეული მიმართულებების მიხედვით მიღებული 
მიხნობრივი საინვესტიციო ·პოლიტიკა. 

4. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 

განხორციელების კონკრეტული მეთოდების სისტემა. საწარმოს 

საინვესტიციო. საქმიანობის ანალიზის, დაგეგმვისა და კონტროლის 
პროცესში იყენებენ მეთოდების ფართო სისტემას, რომელთა მეშვეობითაც 

აღწევენ საჭირო შედეგებს. მათგან.ძირითადია: ტექნიკური-ეკონომიკურ 
გაანგარიშებათა მეთოდი; ეკონომიკურ-სტატისტიკური და ეკონომიკურ- 
მათემატიკური შეთოდები, შედარებები. და. სხვა. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის ეფექტიანი მექანიზმი მთლიანად 

საწარმოს წინაშე მდგარი მიზნებისა და ამოცანების რეალიზების 

საშუალებას იძლევა და ხელს უწყობს საწარმოს საინვესტიციო 
საქმიანობის მართვის ფუნქციების შედეგიანად განხორციელებას. 

25 საწარმოს საინვესგასიო პოლიტიპა და მისი 
აღგილი ერთმეანი შინანსური სტრატეგიის 

მემუშავებაში 

  საწარმოს საინვესტიციო 
საწარმოს საინვესტაციო საქმიანობა ექვემდებარება მისი 
ს იკის აღგილი ერთიანი ბს ე 

ს ხონანსური სტრატეგიი+V განვითარების გრძელვადიან მიზნებს 

შემადვენლობაში და ამიტომ უნდა განხორციელდეს 
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განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

წინასწარ შემუშავებული საინვესტაციო პოლიტიკის შესაბამისად. ასეთი 

პოლიტიკა ყალიბდება საწარმოს ერთიანი ფინანსური სტრატეგიის 

შემადგენლობაში როგორც მისი ღამოუკიდებელი ბლოკი. ეს ბლოკი 
წარმოადგენს ღერძს, რამდენადაც იგი მიმართულია საწარმოს არა 

მხოლოდ ფინანსური, არამედ კორპორაციული სტრატეგიის 

რეალიზაციაზე – საწარმოს საინვესტაციო პოლიჯტიკის არასრული 

და არაეფექტიანი რეალიზაცია საშიშროების ქვეშ აყენებს მის მთელ 

სტრატეგიულ ხაზს. 

საენვესტაციო პოლიტიკა წარმოადგენს საწარმოს საერთო 

ფინანსური სტრატეგიის ნაწილს, მისი რეალური, ფინანსური და 

ინტელექტუალური ინვესტიციების უფრო ეფექტიანი ფორმების 
შერჩევასა და განხორციელებაში, მისი მაღალი ტემპებით 

განვითარებისა და საბახრო ღირებულების მუდმივად ზრდის მიზნით. 
საწარმოს საერთო საინვესტაციო პოლიტიკის შემუშავება მოიცავს 

შემდეგ ძირითად ეტაპებს (ნახ. 2.10.) 

ასეთი ანალიზის ძირითად 
საწარმოს საინვესტაციო პოლიტიკის 

სნალიზი გასულ პერიოდში მიზანს წარმოადგენს საწარმოს 

  

  

          შინაგანი საინვესტაციო 

პოტენციალისა და მისი საინვესტაციო საქმიანობის ეფექტიანობის 

ყოველმხრივი შეფასება. 

ანალიზის პირველ სტადიაზე შეისწავლება საწარმოს 

საინვესტაციო საქმიანობის საერთო მოცულობა განხილული პერიოდის 

ცალკეულ ეტაპზე, ამ მაჩვენებლის დინამიკის ტემპები შედარებულია 

ოპერაციული აქტივების ერთობლივი თანხის, საკუთარი კაპიტალის 

და პროდუქციის რეალიზაციის მოცულობის განვითარების ჟტემპებთან. 

ანალიზის მეორე სტადიაზე იკვლევენ საწარმოს საინვესტაციო 

საქმიანობის ცალკეული მიმართულებების – მისი რეალური, 

ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტირების მოცულობების 

თანაფარდობას. ხდება ინვესტირების ამ მოცულობების დინამიკის 

ტემპების ერთმანეთში შეჯერება, განისაზღვრება ინვესტირების 

თითოეული მიმართულების ხვედრი. წონა, იკვლევენ მათ როლს 

საწარმოს განვითარებაში. 

ანალიზის მესამე. სტადიაზე. განიხილება საწარმოს საინვესტაციო 
საქმიანობის დივერსიფიკაციის დონე დარგობრივი და რეგიონალური 
თვალსაზრისით, განისაზღვრება მისი ოპერაციული საქმიანობის განვითარების 
დარგობრვი და რეგიონალური პოლიტიკის დონეების შესაბამისობის ხარისხი, 

  

   



  

  

საწარმოს საერთო საინვქესბიციო პოლიბიკის 

ფორმჩრების ძირითალი უჭგავები 

  

  

  ” 
  

„·–· საწარმოს ინვესტიციური საქმიანობის ანალიზი გასულ 

პერიოდში 

–„(2საგარო საინვესტაციო გარემოს და ინვესტიციის ბაზრის 

L კონიუნქტურის კვლევა და პირობების აღრიცხვა. 

  

  

  

საწარმოს განვითარების სტრატეგიული მიზნების 

–> ღრიცხვა, რომლებიც უზრუნველყოფენ მომავალ 

ინვესტიციურ საქმიანობას. 
  

  

ფასაწარმოს ინვესტიციური რესურესების ფორმირების 

+ პოლიტიკის შერჩევა. 
      საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის ტიპის დასაბუთება 

აპიტალის დაბანდების მიზნებისა და რისკის შერჩევის 

გათვალისწინებით. 

  

საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის ფორმირება 

“ინვესტირების ძირითადი მიმართულებების მიხედვით. 

საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის ფორმირება 

დარგობრივ ჭრილში. 

  

  

  

  

–+(გე წარმზოს საინვესტიციო პოლიტიკის ფორმირება 

ეგიონალურ ჭრილში. 
  

      საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის ძირითადი 

მართულებების ურთიერთგანპირობებულობა. 

ნახ. 2.10, საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის ფორმირების 

პირითადი მიმართულებები. 

 



განყოფილება IL. ".. მენეჯმენტის კონცეპტულური საფუძვლები 
  

ანალიზის მეოთხე სტადიაზე შეისწავლება საწარმოს 

საინვესტიციო რესურსების შემადგენლობისა და მოცულობის 

დინამიკა, მათი შესაბამისობა კაპიტალის ფორმირების საერთო 

პოლიტიკასთან. ამ სტადიის პროცესში განისაზღვრება საინვესტაციო 

რესურსების მოზიდვის ღირებულება ცალკეული წყაროებიდან: 

საკუთარი და საინვესტაციო მიხნით მოზიდული სესხის კაპიტალის 

შესაბამისაობა; ცალკეული წყაროებიდან საინეესტაციო რესურსების 

მოზიდვის მოცულობის შესაძლებლობის გაზრდა. 

ანალიზის მეხუთე სტადიაზე განისაზღვრება საწარმოს 

საინვესტაციო საქმიანობის ეფექტიანობა განხილულ პერიოდში, ამ 

მიზნით გამოიყენება საინვესტაციო საქმიანობის რენტაბელობის 

მაჩვენებლების სისტემა. მათ შორის ინვესტირების მიმართულებების 

მიხედვით; წარმოებას ამ მაჩვენებლების შედარება აქტივებისა და 

საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობასთან; განიხილება საინვესტაციო 

რესურსების ბრუნვადობის მაჩვენებლები; ფაქტორული ანალიზის 

მეთოდებით ადგენენ საინვესტაციო საქმიანობის ეფექტიანობის 

ცალკეული მაჩვენებლების გავლენის ხარისხს საწარმოს საბაზრო 

ღირებულების ზრდაზე. 

აგარეო საინვესტაციო გარემოს ამგვარი გამოკვლევის 

ა ინვესტიციის ბაზრის! პროცესში შეისწავლება მთლიანად 

ონიუნქტურის კვლევა დ» საინვესტაციო საქმიანობის და 
ირობების აღრიცხვა ინვეტირების ცალკეული ფორმის 

ჭრილში სამართლებრივი პირობები („საინვესტიციო კლიმატი“). ანალიზი 
უკეთდება საინვესტაციო ბაზრის მიმდინარე კონიუნქტურას და მის 

განმსაზღვრელ ფაქტორებს; პროგნოზი უკეთდება საინვესტაციო ბაზრის 

უახლოეს კონიუნქტურას მისი ცალკეული სეგმენტის ჭრილში, რომლებიც 
დაკავშირებულია საწარმოს საქმიანობასთან. საინვესტაციო ბაზრის 

კონიუნქტურის კვლევის პროცესში მხედველობაში უნდა მივიღოთ, 

რომ ეს შედგება არა მარტო ფინანსური ბაზრის ცალკეული სახეებისგან 

(ფასიანი ქაღალდების ბაზარი, ინვესტირების ფულადი ინსტრუმენტების 
ბაზარი, ოქროსი და სხვა ძვირფასი მეტალების ბაზარი), არამედ 

აგრეთვე რეალური ინვესტირების ობიექტების ბაზრის („ალკეული 

სახეებისაგან რომელთა შორის მთავარ როლს ასრულებენ შემდეგი 

ბაზრები (ნახ. 2.11.): 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

უძრავი ქონების ბაზარი. ბაზრის ეს სახე საწარმოების 

გარდაქმნას განიხილავს როგორც მთლიან ქონებრიგ კომპლექსებს; 

პრივატიზაციის ობიექტებს, რომლებიც მთლიანად აუქციონებზე იყიდება, 
კონკურსით ან მთლიანად გამოისყიდიან შრომითი კოლექტივები 

(პრივატიზებული ობიექტების ის ნაწილი, რომლებიც დასაწყისში 

აუქციონზე გააქვთ, შემდეგ კი რეალიზდება აქციების პაკეტების სახით, 
წამროადგენენ ფინანსური ინვეტირების ობიექტებს); დაუმთავრებელი 
მშენებლობების საწარმოო ობიექტები; ოფისები, საწარმოს 

თანამშრომელთა ბინები, მიწის ნაკვეთები და ა.შ. 

კაპიტალური საქონლის ბაზარი. თანამედროვე საინვესტაციო 

პრაქტიკაში ბაზრის ამ სახეს მიეკუთვნება საწარმოო – ჯექნიკური 

დანიშნულების საქონლის გარდაქმნა (მანქანები, მექანიზმები, საწარმოო 

აღჭურვილობა), საკომუნიკაციო და კავშირის საშუალებები, 

კომპიუტერული ტექნიკა, აგრეთვე სამშენებლო დანიშნულების საქონლის 
ფართო ნომენკლატურა (სამშენებლო მასალები). 

ინოვაციური ინვესტირების ობიექტების ბაზარი. ყიდვა- 

გაყიდვის ობიექტებად ამ ბაზარზე ითვლება პატენტები გამოგონებებზე 
და აღმოჩენებზე, ლიცენზიები მათი გამოყენების უფლებებზე, ნოუ- 

ჰაუ, სავაჭრო მარკები, სავაჭრო ნიშნები და სხვა უფლებები. ეს 

ბაზარი ნებას რთავს საწარმოებს საინვესტაციო საქმიანობის პროცესში 

შექმნან აუცილებლი არამატერიალური აქტივები. 

რეალური ინვესტირების დანარჩენი სხვა ობიექტების 

ბაზარი. ამ ბაზარზე ბრუნვის საგნად გვევლინება სხვა დანარჩენი 

საქონელი, რომლებიც არ შედიან ზემოთ განხილულ ჯგუფებში, 

გამოიყენებიან რეალური ინვეტიციების განხორციელების პროცესში 

საწარმოს გარე ბრუნვისა და ოპერაციულ აქტივებში. 

მომსახურების ბაზარი რეალური ინვესტიციების სფეროში. 

ამ ბაზარზე ბრუნვის ობიექტებად გამოდიან მომსახურების ისეთი 

სახეები, როგორიცაა რეალური საინკესტაციო პროექტების ბიზნეს- 

გეგმების მომზადება (ან კონსულტაციები მისი დასაბუთების 

ცალკეული განყოფილებების მიხედვით); ცალკეული ობიექტების 
და ტექნოლოგიური პროცესების დაპროექტება, სამშენებლო – 

სამონტაჟო სამუშაოების განხორციელება და ა.შ. 

საინვესტიციო ბაზრის საგარეო საინვესტიციო საშუალებებისა 

და კონიუნქტურების გამოკვლევა ზორციელდება სტრატეგიული, 
ტექნიკური და ფუნდამენტალური ანალიზის მეთოდებით. 

(227))  



  
  

საწარმოს განვითარების საწარმოების კორპორაციული და 

სტრატეგიული მიზნების აღრიცხვა,| ფინანსური სტრატეგიების მიზნების 
რომლებიც უზრუნველყოფენ მისI ხასიათი, რომელიც საჭიროებს 
ოძავა აი ი/ციო 

ს საქმიანობას მესტიცი“| საინვესტიციო მხარდაჭერას, უნდა 
განიხილებოდეს როგორც 

საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების სისტემა. აღნიშნული 
უნდა აისახებოდეს მის საინვესტიციო პოლიტიკაში. ამისათვის მისაღებია 

ის ფაქტი, რომ, საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის მიმართულების 

განსაზღვრულ ობიექტურ ფაქტორად გამოდის სასიცოცხლო ციკლის 
სტადია, რომელშიც იმყოფება საწარმო. საწარმოს საინვესტიციო 
საქმიანობის მიზნების დიფერენციის ხასიათის დამოკიდებულება მის 

სასიცოცხლო ციკლის კონკრეტულ სტადიაზე შეიძლება 

ილუსტრირებული იქნეს მოცემული ცხრილში 2.4. 
ლლლლლლლლლო=ლ=- == საწარმოს ზოგადი 

წ ების ალების შერჩა საინვესტიციო პოლიტიკის 

შემუშავების ამ ეტაპზე დგება 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირების პოტენციური შესაძლებლობის 
პროგნოზი საკუთარი ფინანსური წყაროების ხარჯზე (ფინანსური 

რესურსების საერთო თანხის სავარაუდო განაწილების გათვალისწინებით 
საწარმოს საქმიანობის ცალკეული მიმართულების ჭრილში). გარდა 

ამისა, მიღწეული სტრატეგიული ფინანსური პოზიციების და კაპიტალის 
ბაზარზე პროგნოზირებული სიტუაციების გათვალისწინებით 

განისაზღვრება საინვესტიციო საქმიანობისათვის სასესხო ფინანსური 
სახსრების მოზიდვის შესაძლებლობა და მიზანშეწონილობა.) 

საინვესტიციო რესურსების წყაროების სტურქტურის ოპტიმიზაციის 
პროცესში ყალიბდება მომავალი გადასახადების ნაკადებისა და ცალკეული 
კრედიტორების მიხედვით დაფინანსების საკუთარი და ნასესხები წყაროების 
რაციონალური შესაბამისობა, მომავალში საწარმოს ფინანსური სიმტკიცის 

და გადახდისუნარიანობის შემცირების თავიდან აცილების მიზნით. 
საინვესტიციო რესურსების ფორმირების პროცესში საწარმოო რისკების 

დონეების გათვალისწინებით განასხვავებენ პოლიტიკის სამ ძირითად ტიპს: 
საინვესტიციო რესურსების ფორმირებების კონსერვატიული 

პოლიტიკა ორიენტირებულია უპირატესად მათი მოზიდვის საკუთარ 

1აღნიშნულ საკითხებზე უფრო დაწვრილებით მეექვსე თავში ვისაუბრებთ. 
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განყოფილება IL. საინვესტიციო შენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ცხრილი 2.4 

ინვუსგიხიური საქმიანობის სბრაბეგიული მისნუბის დიფშურენსიანია 
საწარმოს სასიცოცხლო სიკჰლის სბგაღიებზე ღამოკიდებულებით 

  

  

  

  

  

      

საწარმოს საინჭესტიციო საქმიანობის ძირითალი 
საიას ააა ლები სტრატეგიული მიზნები 

ს « რეალური ინვესტირების მაღალი ტემპების უზრუნველყოფა; 
„ბავშვობა“ « საინვესტიციო საქმიანობის არაწამგებიანობის უზრუნველყოფა; 

« რეალური ინვესტირების მოცულობების გაფართოება; 
2. · « რალური ინვესტირების მიმართულებების დივერსიფიკაცია; 

„სიყმაწვილე 9 მიმდინარე საინვესტიციო მოგების მინიმალური ნორმის 

უზრუნველყოფა. 

3, · წაეაარავაკიინ. კრიტიკული მასაზე, მელს უზრუნველყოფა; 
” ს. | ს რეალური ირების ფორმების დივერსიფიკაცია; 
აარეელი სიწიფი « ფინანსური ინვეტიციების პორტფელის ფორმირება; 

9 ინვესტირებული კაპიტალის ზრდის აუცილებელი ტემპების 
უზრუნველყოფა. 

9 ,,ინვესტიციის კრიტიკული მასის“ შენარჩუნება; 

« რეალური და ფინანსური ინვესტირების ფორმების ფართო 

4. . დივერსიფიკაცია 

„ სრული სიმწიფე « საინვესტიციო შემოსავლის საშუალო ნორმის უზრუნველყოფა; 

9 არაეკონომიკური მიზნების თანმდევი რეალური ინვეტიციების 
განვითარება. 

« ამორტიზებული აქტივების დროული რენოვაციის უზრუნველყოფა; 
« ფინანსური ინყესტირებადი პორტფელის „შეკუმშვა“ მისი 

4. შემოსავლიანობის დონის ამაღლების მიზნით; 

„დაბერება“ 9 დაბალრენტაბელური საინვესტიციო ობიექტებიდან კაპიტალის 
დეზინვესტირება დანაკარგების მინიმალური ოდენობით; 
« კაპიტალის რეინვესტირება საოპერაციო საქმიანობის 

აუცილებელი მოცულობის შენარჩუნების მიზნით.   
  

შინაგან რესურსებზე. ნასესხები ფინანსური რესურსები საინვესტიციო 

საქმიანობისათვის მინიმალური მოცულობით მოიზიდება მხოლოდ 

იმისათვის, რათა უზურნველყოფილ იქნას „ინვეტიციის კრიტიკული 

მასა“ (საინვესტიციო საქმიანობის მინიმალური მოცულობა, რომელიც 

საშუალებას უქმნის საწარმოს მიიღოს წმინდა საოპერაციო მოგება). 

ასეთი პოლიტიკა უზრუნველყოფს საწარმოს ფინანსური 

უსაფრთხოების მაღალ დონეს საინვესტიციო საქმიანობის 

(229)    



განხორციელების პროცესში, თუმცა არსებითად ზლუდავს მისი 

საინვესტიციო განვითარების შესაძლებლობებს. 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირების ზომიერი 

პოლიტიკა ორიენტირებულია მთლიანად საწარმოში კაპიტალის 

მიზნობრივ სტრუქტურაზე. ეს უკანასკნელი წარმოადგენს საწარმოს 

ფინანსური განვითარების სტრატეგიულ მიზნობრივ ნორმატივს. 

კაპიტალის ასეთი მიზნობრივი სტრუქტურა განისაზღვრება ფინანსური 

ლევერიჯის მექანიზმის საფუძველზე. იგი აწონასწორებს საწარმოს 

განვითარების ტეშპებსა და მისი 'ფინანსური უსაფრთხოების 

მაჩვენებლებს საშუალო დარგობრივ დონეზე. 

საინვესტიციო რესურსების აგრესიული პოლიტიკა 

ორიენტირებულია უპირატესად მათი მოზიდვის ნასესხებ წყაროებზე. 

ასეთი პოლიტიკის დროს საწარმოს მაღალ საინვესტიციო აქტივობას 

თან ახლავს საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში ფინანსური 

სიმტკიცის დაკარგვის რისკის გენერირება. 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირების პოლიტიკის ტიპის კონკრეტული 
შერჩევა. განისაზღვრება საწარმოს ფინანსური მოქნილობის დონით, მისი 

სასიცოცხლო ციკლის სტადიებით, ცალკეული საინვესტიციო პროექტების 
განხორციელების მზადყოფნის ხარისხით, მათი მოსალოდნელი ქფექტიანობის 

დონით და რიგი სხვა ფაქტორებით. 
ზემოთ განხილული პოლიტიკის შერჩეული ტიპის მიხედვით 

პროგნოზირებული საინვესტიციო რესურსების მოცულობა საწარმოს 
საინვესტიციო საქმიანობის საერთო მოცულობის ობიექტურ ზედა: 

ზღვარს წარმოადგენს მომავალ პერიოდში; ამ მაჩვენებლის 
ობიექტური ქვედა ზღვარია „ინვესტიციის კრიტიკული მასა“. 

საინვესტიციო პოლიტიკის ტიპის საწარმოს ზოგადი საინვესტიციო 

დასაბუთება კაპიტალის ჩადების პოლიტიკის ფორმირების ამ ეტაპზე 

სარდ მიკევის  მირატებითის გარისაზღერებ, ისი სარდესბიციო 
საქმიანობის მიზნობრივი ფუნქცია 

შემოსავლიანობის და რისკის დონეების შესაბამისობის კრიტერიუმების 

მიხედვით. ასეთი კრიტერიუმი ემყარება საწარმოს სტრატეგიულ გეგმებში 
შემავალ ფინანსური მართვის ზოგად ფილოსოფიას. 

„ ინვესტორის მიერ შერჩეული რისკის კრიტერიუმის მიხედვით 

ფინანსური მენეჯმენტის თეორიაში გამოყოფენ ჩვეულებრივ საწარმოს 
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საინვესტიციო პოლიტიკის სამ ტიპს: კონსერვატიულს, ზომიერს 

ან აგრესიულს. 

კონსერვატიული საინვესტიციო პოლიტიკა მიმართულია 

საინვესტიციო რისკის მინიმიზაციისაკენ და ეს პრიორიტეტული 

მიზანია. ამ პოლიტიკის განხორციელებისას ინვესტორი არ 

ისწრაფვის არც ინვესტიციისგან მიმდინარე შემოსავლის სიდიდის, 

არც კაპიტალის მატების მაქსიმიზაციისაკენ (და შესაბამისად 

საწარმოს საბაზრო ღირებულების მაქსიმიზაციისაკენ), არამედ 

ზრუნავს კაპიტალის დაბაზდების უსაფრთხოებაზე. ასეთი პოლიტიკის 

რეალიზაციის ფორმას წარმოადგენს კონსერვატიული საინვესტიციო 

პროგრამების შექმნა (კომპრომისული საინვესტიციო პორტფელი). 

ზომიერი (ომპრომისული) საინვესტიციო პოლიტიკა მიმართულია 
ინვესტირებისათვის ისეთი ობიექტების შერჩევაზე, რომლებშიც მიმდინარე 
შემოსავლიანობის დონე, კაპიტალის ზრდის ტემპები და რისკის დონე 

შედარებით მეტად უახლოვდება საშუალო ბაზრის დონეს. ამ პოლიტიკის 
რეალიზაციისას საწარმო არ ესწრაფვის თავისი საინვესტიციო შემოსავლის 
მაქსიმიზაციას და ერიდება კაპიტალის ჩადებას ინვსტირების მაღალრისკიან 
ობიექტებში, ერთდროულად თავს არიდებს დაბალშემოსავლიან 

საინვესტიციო პროექტებს და ინვესტირების ფინანსურ ინსტრუმენტებს. 
ასეთი პოლიტიკის განხორციელების ფორმად გვევლინება ზომიერი 
საინვესტიციო პროგრამების შექმნა (ზომიერი საინვესტიციო პორტფელი). 

აგრესიული საინვესტიციო პოლიტიკა მიმართულია ჩადებული 

კაპიტალის მიმდინარე შემოსავლის მაქსიმიზაციაზე უახლოეს 

პერიოდში. ამ პოლიტიკის განხორციელებისას საინვესტიციო რისკის 

დონის შეფასებას, აღრიცხვასა და საწარმოს საბაზრო ღირებულების 

ზრდის შეაძლებლობებს შორეულ პერსპექტივაში მიეკუთვნებათ 

დამხმარე როლი. შესაბამისად, ასეთი საინვესტიციო პოლიტიკის 

დროს საწარმო თავს არიდებს კაპიტალის ჩადებას რეალურ 

პროექტებში დიდი საინვესტიციო ციკლით, დაბალი დონის 

დივიდენების აქციებში, შორეული პერიოდით დაფარვის ობლიგაციებში 
და ა.შ. ასეთი პოლიტიკა რეალიზდება აგრესიული საინვესტიციო 

პროგრამების გზით (აგრესიული საინვესტიციო პორტფელი). 

საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის ტიპის არჩევა კაპიტალის 

დაბანდების მიზნით მისი მესაკუთრეების და მენეჯერების სარისკო 
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უპირატესობის გათვალისწინებით ზორციელდება შემდეგ ფაქტორების 
გათალისწინებით: 

.·« საწარმოს ფინანსური ფილოსოფია; 

ი საწარმოს კორპორაციული და ფინანსური სტრატეგიის 

ტიპის შერჩევა; 

აძ რეალური ინვესტირების პროექტების და ფინანსური 

ინსტრუმენტების ინვესტიციის ბაზარზე შერჩევის 

აუცილებლობა; 
.· "საწარმოს ფინანსური მდგომარეობა. 

საწარმოს საინვსტ ა პოლიტიკის საწარმოს საინვესტიციო 
ა ინვსტიციო იტიკი 

ორმები ინვესტირების ი პირითაღი. პოლიტიკის ფორმირების ამ ეტაპზე 

მიმართულებების მიხედვით განისაზღვრება რეალური და 

ფინანსური ინვესტირების 

მოცულობის თანაფარდობა მისი. მომავალი. საინვესტიციო . საქმიანობის 
პროცესში. ამ თანაფარდობის ოპტიმიზაცია ემყარება მთელ. რიგ, საგარეო 
და საშინაო ობიექტური ფაქტორების გათვალისწინებას, რომელთა შორის 
ძირითადს წარმოადგენს (ნახ. 2.12). C 

  

  

  

          

    
  
     

  

ინფლაციის 

პროგნოზირებადი ბემპი     შუნქციური მიმართულებ     
    

   

   

საწარმოს საქმიანობის | 

ა 
  

  

  

   

  პროსენბის + ინმესბირების. · 
პროგნოზირებულე | მჩმპრთშულებების! 

განაკვეთი ფინანსურ | ბპნმსაზღვრელი: 
ბაზარზე _. ფაქბორები 

    

  

    

   
    

    

   

   
საწარმხს 

სასისოცხლო 

ყიკლის სგალია 
   

      

  

        

  
   

  

ანარმოს საქმიანობის % _ – -- (პე 
სტრაბეგიული სელილების საწარმოს 

მოცულობა (სიდიდე) ხსასჩათი 

ნახ. 2.12. პირითადი ფაძტორების სისტემა, რომლები0 
ბანსაზღვერაქენ საწარმოს ინეესტირების მიმართულებების 

თანაშარდობას. 
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– საწარმოს საქმიანობის ფუნქციური მიმართულება არსებითად 

გავლენას ახდენს რეალური ღა ფინანსური ინვესტირების 

მიმართულებების თანაფარდობაზე. საწარმოები – ინსტიტუციური 

ინვესტორები თავიანთ საინვესტიციო საქმიანობას ახორციელებენ 

უპირატესად ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე. მაშასადამე, მათი 

ხანგრძლივი საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი მიმართულებები 

იქნება ინვესტირება აქციებში, ობლიგაციებში, საშემნახველო 

სერთიფიკატებში და სხვა საფონდო ინსტრუმენტებში. ასეთი 

საწარმოების რეალური ინვესტირების ხვედრი წონა ამ ჯგუფის 

ყოველი ინვესტორისათვის შეიძლება მერყეობდეს კანონმდებლობით 

ნებადართულ ფარგლებში. ამავე დროს მწარმოებელი 

საწარმოებისათვის ინვესტირების უპირატესი მიმართულებები იქნება 

რეალური დაბანდებები (კაპიტალური დაბანდებების, საპრივატიზაციო 

ობიექტების შესყიდვის და სხვა ფორმებით). სახელდობრ, 

ინვესტირების ეს მიმართულება ასეთ საწარმოებს საშუალებას აძლევს 

განვითარდეს უფრო მაღალი ტემპებით, აითვისოს პროდუქციის 

ახალი სახეები, შეაღწიოს ახალ სასაქონლო და რეგიონალურ 

ბაზრებში. ასეთი საწარმოების ფინანსური ინვესტიციები, როგორც 

წესი, დაკავშირებულია დროებით თავისუფალ ფულადი სახსრების 

მოკლევადიან დაბანდებებთან ან ხორციელდებიან ცალკეული ფირმების 
(საწარმო – პარტნიორები; საწარმო-კონკურენტები და სხვა) 

საქმიანობაზე კონტროლის (გავლენის) დაწესების მიზნით. 

· საწარმოს სასიცოცხლო ციკლის - სტადია განსაზღვრავს 

ინვეტირების სხავდასხვა მიმართულების საჭიროებისა და 

შეაძლებლობის განხორციელებას. ასე, სტადიებზე „ბავშვობა“ და 

„სიყმაწვილე“ საწარმოების მიერ განხორცილებული ინვეტიციების 

უმეტესობა ატარებს რეალურ ფორმას; სტადიაზე „ადრეული სიმწიფე“ 
ინვესტიციის ეს მიმართულება კიდევ გაბატონებულია; მხოლოდ 

სტადიაზე „სიმწიფის დასასრული“ საწარმოს შეუძლია ფინანსური 

ინვეტიციების ხვედრი წილის არსებითი- გაფართოება. 

· საწარმოს ზომები გავლენას ახდენენ რეალური და 

ფინანსური ინვესტირების მიმართულებების თანაფარდობაზე უშუალოდ 

საინვესტიციო რესურსების მეშვეობით. მცირე და საშუალო 

საწარმოებს, რომლებსაც სასესხო ფინანსური რესურსები შეზღუდული 
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აქვთ, უძნელდებათ საოპერაციო საქმიანობის რენტაბელური 

განვითარებისათვის ,,ინვეტიციის კრიტიკული მასის“ ჩამოყალიბება. 

აქედან გამომდინარე, მცირე და საშუალო საწარმოები, საწარმოების 

საინვესტიციო საქმიანობა კონცენტრირებულია უპირატესად რეალურ 
ინვეტირებაზე. მათ ფინანსური ინვესტიციის განხორციელებაზე ხელი 

არ მიუწვდებათ. ამასთან უნდა აღინიშნოს, რომ მსხვილ საწარმოებს 

ფინანსური მოქნილობის დონე (დაფინანსების გარეშე წყაროები 

ზელეწიფებათ) მეტად მაღალი აქვთ. ეს მათ აძლევს საშუალებას 

განახორიცელონ ფინანსური ინვესტირება უფრო ფართო მასშტაბებით. 

.· ოპერაციული საქმიანობის სტრატეგიული ცვლილების 

ხასიათი განსაზღვრავს საინვესტიციო რესურსების ფორმირებისა 

და გამოყენების ციკლურობას, და შესაბამისად საინვესტიციო 

პროცესზე მათი ' ზემოქმედების ფორმებს. როგორც ცნობილია, 

თანამედროვე ლიტერატურაში გამოიყოფა საწარმოს ოპერაციული 

საქმიანობის სტრატეგიული ცვლილების ორი პრინციპული 

მახასიათებელი – თანდათანობითი და წყვეტილი ცვლილებები. 

თანდათანობითი სტრატეგიული ცვლილებებისათვის დამახასიათებელია 

ოპერაციული საქმიანობის დინამიკის შინაგანი ლოგიკა. სტრატეგიული 
პერიოდის ცალკეული ინტერვალების განვითარებით დიდად არ 
განსხვავდებიან ერთმანეთისაგან. წყვეტილი სტრატეგიული 

ცვლილებები ოპერაციული საქმიანობის მოცულობის ზრდის 
ტრადიციული ვექტორისაგან მნიშვნელოვნად გადაიხრება და 
ნახტომისებურად ხორციელდება. 

ოპერაციული საქმიანობის თანდათანობითი სტრატეგიული 
ცვლილებების დროს საწამროს მიერ შექმნილი საინვესტიციო 

რესურსები გამოიყენება, როგორც წესი, სტრატეგიული პერიოდის 

თითოეული ინტერვალის ჩარჩოებში რეალური ინვესტირების 

საჭიროებისათვის. ასეთ პირობებში ფინანსური ინვესტირება ატარებს 

დროებითი თავისუფალი საინვესტიციო რესურსების გამოყენების 

მოკლევადიან ხასიათს და ხორციელდება მცირე მოცულობებით. 

საოპერაციო საქმიანობის წყვეტილი სტრატეგიული ცვლილებების 

დროს საწარმოს უგროვდება დროებით გამოუყენებლი საინვესტიციო 

რესურსების საკმაოდ მნიშვნელოვანი მოცულობა, რომელიც შეიძლება 

გამოყენებულ იქნას როგორც მოკლე ისე გრძელვადიანი ფინანსური 

ინვესტირების პროცესში. 
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! ფინანსურ ბაზარზე პროგნოზირებული პროცენტის 

განაკვეთი გავლენას ახდენს საწარმოს რეალური და ფინანსური 

ინვეტირების მიმართულებების თანაფარდობაზე წმინდა საინვესტიციო 

მოგების ნორმის ფორმირების მექანიზმის გზით. რეალურ 

ინვესტირებაში პროცენტის განაკვეთის ზრდა იწვევს წმინდა 

საინვესტიციო მოგების ნორმების შემცირებას, ისე როგორც სხვა 

თანაბარ პირობებში ზრდის მოზიდული საინვესტიციო რესურსების 

ღირებულება! ფინანსურ ინგესტირებაში შეინიშნება საპირისპირო 

ტენდენცია – პროცენტის განაკვეთის ზრდით წმინდა საინვესტიციო 

მოგების ნორმა ფინანსური ინსტრუმენტების მიხედვით ხშირ 

შემთხვევაში იზრდება. 

ი“ ინფლაციის პროგნოზირებადი ტემპები გავლენას ახდენს 

საწარმოს რეალური და "ფინანსური ინვეტირების მიმართულებების 

თანაფარდობაზე ინვესტირების ობიექტების (ინსტრუმენტების) ინფლაციის 
საწინააღმდეგო დაცვის სახვადასხვა დონესთან დაკავშირებით. რეალურ 

ინვეტიციებს აქვთ ინფლაციის საწინააღმდეგო დაცვის მაღალი დონე, 
მაშინ როცა რეალური ინვესტირების ობიექტებზე ფასები ჩვეულებრივ 
ინფლაციის ტემპის პირდაპირპროპორციულად იზრდება. ამავე დროს 
ინვესტირების უმრავლესი ფინანსური ინსტრუმენტის ინფლაციის 

საწინააღმდეგო დაცვის დონე ძალიან დაბალია – ინფლაციის პორცესში 
უფასურდება მოსალოდნელი საინვესტიციო მოგების არ მხოლოდ 

სიდიდე, არამედ თვითონ ინვეტირების ინსტრუმენტების ღირებულებაც 
(რაც ექვემდებარება შემდგომ გადახდას). შესაბამისად, ინფლაციის 

ტემპების პროგნოზირებადი ზრდა გამოიწვევს რეალური ინვესტირების 

წილის ამაღლებას, როგორც ამავე დროს ინფლაციის ტემპების 

პროგნოზირებული შემცირება განაპირობებს საწარმოს ფინანსური 
ინვესტირების გააქტიურებას. 

ინვესტირების რეალური და ფინანსური მიმართულებების შემდგომი 

შერჩევის ალტერნატიულობა მომავალი პერიოდის ცალკეულ ეტაპზე 
შეიძლება განისაზღვროს სოციალური, ეკოლოგიური, იმიჯური და 
სხვა ინსტიტუციონალური ფაქტორებით. საინვესტიციო პოლიტიკის 

ფორმირების პროცესში ამ ფაქტორების გათვალისწინებით ინვესტირების 

სხვადასხვა მიმართულებები დიფერენცირდება მომავალი პერიოდის 
ცალკეული ინტერვალის მიხედვით. 
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  საინვესტიციო საქმიანობის   

  
სარარიის ფორმირება ვარაობრივ დარგობრივი მიმართულებების 

რილში განსაზღვრა საინვესტიციო           პოლიტიკის შემუშავების რთულ 

ამოცანას წარმოადგენს. საწარმოს განვითარების ზოგად 

კორპორაციულ სტრატეგიასთან ერთად ის საინვესტიციო საქმიანობის 

პორგნოზირებისადმი თანმიმდევრულ. მიდგომას მოითხოვს. 

პირველ სტადიაზე საინვესტიციო საქმიანობის დარგობრივი 

კონცენტრაციას ან დივერსიფიკაციის მიზანმიმართულობას 

გამოკვლევა სწარმოებს, როგორც წესი, საწარმოს საქმიანობის 

საწყისი ეტაპები ინვესტორისათვის უკეთ ცნობილ ერთ დარგზე 

კონცენტრირდება. დასავლეთის პრაქტიკის მიმოხილვა გვიჩვენებს, 

“ბევრმა მეტად იღბლიანმა ინვესტორმა კეთილდღეობის მაღალ დონეს 

მიაღწია სტრატეგიული კონცენტრაციის გამოყენებით, განსაკუთრებით 
ამის მაგალითს გვაძლევს მეცნიერებატევადი პროდუქციების წარმოება 
(კომპიუტერული ტექნიკა, კომპიუტერული პროგრამები და ა.შ.) 

ანუ პროდუქცია, რომელიც აკმაყოფილებს მომხმარებელთა ფართო 

წრის ახალ მოთხოვნებს. ამავე დროს უნდა აღინიშნოს, რომ ამ 

სტრატეგიის ინვესტორებშიც ადგილი აქვს გაბანკროტებას. ეს 

განპირობებულია იმითაც, რომ კონცენტრაცია დაკავშირებულია 

საინვესტიციო რისკის საკმაოდ მაღალ დონესთან. 

დარგობრივი კონცენტრაციის სტრატეგია (თუ მას მაღალი 

რისკის მიუხედავად შაინც ირჩევენ ინვესტორები), შეიძლება 

გამოყენებული იქნეს საწარმოს სასიცოცხლო ციკლის პირველ სამ 

სტადიაზე მაინც. ეს აიხსნება იმით, რომ ხელსაყრელი გარემოების 

პირობებში იგი უზრუნველყოფს საწარმოს განვითარების საკმაოდ 

მაღალ ტემპებს და კაპიტალის გაზრდას. საწარმოს სასიცოცხლო 

ციკლის შემდგომ სტადიებზე მომხმარებლის ძირითადი კონტიგენტის 

პორდუქციაზე მოთხოვნილების დაკმაყოფილების შესაბამისად 

შეიძლება დაინერგოს საინვესტიციო. საქმიანობის დარგობრივი 

დივერსიფიკაციის სტრატეგია. 

მეორე სტადიაზე გამოიკვლევა საინვესტიციო საქმიანობის 

დარგობრივი დივერსიფიკაციის სხვადასხვა ფორმის მიზანმიმარ- 

“თულობა, ასეთი კვლევა შეიძლება ჩატარდეს სასოფლო – სამეურნეო 
წარმოების, კვების მრეწველობის, ტრანსპორტის და სხვა დარგებში. 
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დარგობრივი დევერსიფიკაცია საშუალებას აძლევს ინვესტორს უფრო 
ფართოდ გამოიყენოს მარკეტინგის, საწარმოო ტექნოლოგიის და 

სხვა სფეროებში დაგროვილი გამოცდილება. შედეგად წინასწარ 

გათვალოს ინვესტიციების ეფექტიანობა. გარდა ამისა, დარგობრივი 

დივერსიფიკაციის გამოყენება ასეთ შეზღუდულ ჩარჩოებშიც კი 

ხელს უწყობს საინვესტიციო რისკის დონის არსებითად შემცირებას, 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის დივერსიფიკაცია დარგების 

განსაზღვრული ჯგუფის ჩარჩოებში დაკავშირებულია ,მეურნეობის 

მართვის სტრატეგიული ზონის“ ფორმირებასთან (ასეთი ფორმირება 

ხორციელდება კომპანიის ეკონომიკური განვითარების ზოგადი 

სტრატეგიის პროცესში). მეურნეობის მართვის სტრატეგიულ ზონას 

სრული პასუხისმგებლობა ეკისრება კონკურენტუნარიანი პროდუქციის 

ასორტიმენტის, -ეფექტიანი გასაღების სტრატეგიის, აგრეთვე მათი 

უზრუნველმყოფი საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავებაზე. 

ამასთან ერთად, საინვესტიციო საქმიანობის ზემოთმოხსენებული 

სტრატეგია არ გამორიცხავს ნაკლოვანებებსაც. მათ შორის ძირითადი 

მდგომარეობს იმაში, რომ მომიჯნავე დარგებს მათი განსაზღვრული 

ჯგუფის ჩარჩოებში გააჩნიათ ანალოგიური დარგობრივი სასიცოცხლო 

ციკლი; ეს აძლიერებს საინვესტიციო რისკს, განსაკუთრებით 

ეკონომიკის ტრადიციულ დარგებში. გარდა ამისა, ასეთი დარგების 

პროდუქცია განიცდის დროის მიხედვით მსგავსი კონიუნქტურული 

ციკლების გავლენას. ეს გარემოება უფრო მეტად აძლიერებს 

საინვესტიციო რისკს ცალკეულ არახელსაყრელ პერიოდში. ამის 

გამო საინვესტიციო საქმიანობის დივერსიფიკაციის სტრატეგიით 

სარგებლობა ეფექტიანია დარგების განსაზღვრული ჯგუფის 

ფარგლებში, მხოლოდ შესაბამისი სასაქონლო ბაზრების 

კონიუნქტურის ხელსაყრელი პროგნოზის პირობებში. 

შესამშე სტადიაზე შეისწავლება საინვესტიციო საქმიანობის 

დივერსიფიკაციის სხავადასხვა ფორმის მიზნაშეწონილობა 

სხვადასხვა დარგების ჭრილში, რომლებიც ერთმანეთთან არიან 

დაკავშირებულნი. ასეთი სტრატეგიის გამოყენების აუცილებლობა 

განისაზღვრება იმით, რომ ბევრი მსხვილი და საშუალო 

კომპანიისათვის, რომლებიც თავიანთ საქმიანობას ახორციელებენ 

ხანგრძლივ პერიოდში, ტრადიციული დარგები (ცალკეული ან 

განსაზღვრული ჯგუფის ფარგლებში) ანელებენ პერსპექტიული 
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განვითარების ტემპებს, ინვესტიციებიდან მაღალი უკუგების მიღებას; 
ასეთმა საწარმოებმა განვითარების ახალი შესაძლებლობები ინვესტირების 
დარგების სხვა ალტერნატიულ ჯგუფებში უნდა ეძიონ. 

საინვესტიციო საქმიანობის ამგვარი დივერსიფიკაციის 

განხორციელების პირობად გვევლინება ეგრეთ წოდებული „მეურნეობის 
გამღოლის სტრატეგიული ცენტრის“ ფორმირება. მის შემადგენლობაში 
შედის მეურნეობის გაძღოლის რამოდენიმე სტრატეგიული ზონა 

(მეურნეობრიობის ასეთი სტრატეგიული ცენტრის სისტემა პირველად 

რეალიზებული იქნა ამერიკულ ფირმა „ჯენერალ ელექტრიკში“, 
რამაც ხელი შეუწყო მისი საინვესტიციო და სამეურნეო საქმიანობის 

ეფექტიანობის მნიშვნელოვნად ამაღლებას). მეურნეობის გაძღოლის 

სტრატეგიულ ცენტრში მუშავდება საინვესტიციო სტრატეგია, 

რომელიც წარმოადგენს კომპანიის საინვესტიციო პოლიტიკის 

დამოუკიდებელ შემადგენელ ელემენტს. სასიცოცხლო ციკლის 
განსხვავებული სტადიების მქონე დარგების შერჩევის და მათ 

პროდუქციაზე კონიუნქტურის დროში განსხვავებული მერყეობის 

გამო არსებითად დაბლდება საინვესტიციო რისკის დონე. 

საინვესტიციო საქმიანობის დივერსიფიკაცია, რომელიც 

ხორციელდება საინვესტიციო პოლიტიკის დარგობრივი 

მიმართულებების შემუშავების მეორე და მესამე ეტაპების პროცესში, 

ხელს უწყობს მიიღონ სინერგიზმის ეფექტი. ამ დროს საწარმოს 
მრავალდარგობრივი საქმიანობის ზოგადი ეფექტი მნიშვნელოვნად 

მეტია, ვიდრე მისი ცალკეული დარგების ქვეგანყოფილებების ეფექტი. 
საინვესტიციო საქმიანობის დარგობრივი დივერსიფიკაციის პროცესში 

სინერგიზმის ეფექტის მისაღებად საწარმოს შეუძლია აირჩიოს 

შეტევითი საინვესტიციო პოლიტიკა, როცა ინვესტირების ობიექტების 

ძიების კრიტერიუმად გამოიყენება დარგობრივი კონგლომერტის 

მომავალი უპირატესობა, ან თავდაცვითი საინვესტიციო პოლიტიკა, 

როცა ინვესტირების ობიექტების ძიება მიმართულია ცალკეული 

დარგობრივი წარმოების ნაკლოვანებების აღმოფხვრაზე. 

ამგვარად, საინვესტიციო საქმიანობის დარგობრივ შერჩევასთან 

დაკავშირებულია ორი პრინციპული საინვესტიციო პოლიტიკა – 
კონკურენტული, რომელიც მიმართულია საინვესტიციო მოგების 

მაქსიმიზაციის უზრუნველყოფაზე ერთი დარგის ფარგლებში, და 

პორტფელური, რომელიც ხელს უწყობს საინვესტიციო მოგების 

მაქსიმიზაციას (საინვესტიციო (639). დონის იმავდროული დაწევის



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

დროს) დარგთაშორისი მიმართულებების სწორი შერჩევის ანგარიშზე. 
საინვესტიციო პოლიტიკის დარგობრივი დივერსიფიკაცია 

ხორციელდება ცალკეული დარგების (ან მათი ჯგუფების) 

პროგნოზირებული განვითარების საფუძველზე. 

საწარმოს საინვესტიციო 
საწარმოს საინვესტიციო! პოლიტიკის შემუშავების ამ ეტაპის 

რალინიქიბ კრი ებ განხორციელების აუცილებლობა 

განისაზღვრება ორი ძირითადი პირობით. 

აიხრველ პირობას წარმოადგენს საწარმოს ზომები. მცირე 

ფირმების დიდი უმრავლესობა და საშუალო საწარმოების მნიშვნელოვანი 
ნაწილი თავიანთ საქმიანობას ახორციელებენ ინვესტორის საცხოვრებელი 
ადგილის მიხედვით ერთი რეგიონის ფარგლებში. ასეთი ფირმებისათვის 
საინვესტიციო საქმიანობის რეგიონალური დივერსიფიკაციის შესაძლებლობანი 
(განსაკუთრებით რეალური ინვესტიციის ნაწილში) შეზლუდულია 

საინვესტიციო რესურსების არასაკმარისი მოცულობის და საინვესტიციო 

და სამეურნეო საქმიანობის მართვის არსებითი გართულების გამო. 

რეგიონალური დივერსიფიკაცია პრინციპულად შესაძლებელია მხოლოდ 
ფინანსური ინვეტიციების დროს არა შემუშავებული პოლიტიკის ჩარჩოებში, 
არამედ საინვესტიციო პორტფელის ფორმირებისას (ეი. საინვესტიციო 

საქმიანობის ტაქტიკური მართვის სტადიაზე). 

მეორე პირობას წარმოადგენს საწარმოს ფუნქციონირების 

ხანგრძლივობა. მისი სასიცოცხლო ციკლის პირველ სტადიებზე, 

როგორც წესი, სამეურნეო და საინვესტიციო საქმიანობა თავს იყრიან 

ქრთი რეგიონის ჩარჩოში. საწარმოს შემდგომი განვითარების კვალობაზე 

წარმოიშობა საინვესტიციო საქმიანობის რეგიონალური დივერსიფიკაცია. 

საინვესტიციო საქმიანობის რეგიონალური მიმართულებების 

შემუშავების საფუძველს წარმოადგენს ქვეყნის ცალკეული რეგიონის 

საინვესტიციო მიმზიდველობის შეფასება. 

|” ამ ეტაპის პროცესში ხდება 
საწარმოს საინვესტიციო 
პოლიტიკის ი პირითადი საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის 

მიმართულების ურთიერთკავშირი ცალკეული მიმართულების შეთან- 

ხმებულობა მოცულობის განხორციე- 
ლების დროის და სხვა პარამეტრების მიხედვით. საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის დიდი მოცულობის დროს მისი საინვესტიციო პოლიტიკა 

დიფერენცირდება რეალური და ფინანსური ინვეტირების განხრით. 
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კითხვები წა საშინაო დავალება 
თვითკონტროლისა ლდა გამეორებისათვის 

რას მოიცავს საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელება ბთან: 

დაკავშირებული საკითხების კომპლექსი? 
ჩამოაყალიბეთ ინვესტიციების შართვის, როგორც სისტემის 

განმარტება. 

დაასახელეთ საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების 

შედეგად საწარმოების საბაზრო ღირებულების ზრღის 

უზრუნველყოფის ძირითადი მიმართულებები. 

როდის ჩამოყალიბდა საინვესტიციო მენეჯმენტი ცოდნის 

დამოუკიდებელ დარგად? 
საინვესტიციო მშენეჯმენტს საწარმოს მართვის საერთო 

სისტემაში რა ადგილი უკავია? 
ჩამოთვალეთ საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ძირითადი 

პრინცი პები. 

რა არის საინვესტიციო საქმიანობის მართვის მთავარი 

მიზანი? 

როგორია კლასიკური ეკონომიკური თეორეტიკოსების 

შეხედულება საინვესტიციო საქმიანობის მთავარ მიზანზე? 

როგორ განსაზღვრავენ საინვესტიციო საქმიანობის მთავარ 

მიზანს მდგრადი ეკონომიკური ზრდის თეორიის მიმდევრები? 
თანამედროვე ეჯონომიკური თეორიის მიხედვით როგორ არის 

ჩამოყალიბებული საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

მთავარი მიზანი? 

ჩამოთვალეთ საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 

მთავარი მიზნების რეალიზაციაზე მიმართული ძირითადი 
ამოცანები. 

დაახასიათეთ მოკლედ თითოეული ამოცანა. 

დაასახელეთ საინვესტიციო მენეჯმენტის ობიექტები. 

რა ნიშნების მიხედვით ხდება საინვესტიციო მენეჯმენტის 

ობიექტების კლასიფიკაცია? 
დაასახელეთ საინვესტიციო მენეჯმენტის სუბიექტები და 

მათი შემადგენლობა. 

რა არის საინვესტიციო მენეჯმენტის სისტემის ფუნქციები? 
   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

77. როგორ ჯგუფებად არის ეს ფუნქციები დაყოფილი? 
18. დაახასიათეთ საინვესტიციო შენეჯმენტის ძირითადი ფუნეციები 

19. 

20. 
2”. 

22. 

23. 

24. 

25. 

ცალკეული მმართველობითი სისტემის და სპეციალური 

სფეროს ჯგუფების ჭრილში. 
ჩამოთვალეთ საწარმოს ინვესტიციების მართვის 

დეტალიზებული ფუნქციები. 
რა არის საინვესტიციო მენეჯმენტის მექანიზმი? 

რა ელემენტებს მოიცავს მისი მექანიზმი? დაასხასიათეთ 

თითოეული მათგანი- 

რა ადგილი უკავია საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკას 

ერთიანი ფინანსური სტრატეგიის შემადგენლობაში? 

დაასსახელეთ საწარმოს საერთო საინვესტიციო პოლიტიკის 

ფორმირების ძირითადი ეტაპები. 

როგორ ხდება საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული 

მიზნების დიფერენციაციას საწარმოს სასიცოცხლო ციკლის 

სტადიებზე დამოკიდებულებით? 
საინვესტიციო პოლიტიკის რამღენ და როგორ სახეებს 

გამოყოფენ საინვესტიციო რესურსების ფორმირების პროცესში 

საწარმოს რისკების დონეების გათვალისწინებით? 

(241)
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მესამე თავი. საინვესჭიციჩო მენეჯმენტის 

უფრუნველყოფის სისგაემების აგების 

მეთოღოლოგიური საფუძვლუბი 

აღნიშნული მასალის შესწავლა საშუალებას 

მოგსუმთ: 

გაერკვეთ საინვესგისიო მუნეჯმენტ”ს 

უზრუნველყოფის სისტემის პრსში, საერთოდ 

საინმესაისიო საქმიანობის სენჭრუბის შუნქციურ 

აგებულებაში; 

გაეცნოთ საწარმშს ჩნვესტისიჩური საქმიანობის 

მართვის ორგანჩზასიული უსრუნველყოფშის 

სჩსბუმის შორმების ძირითად ეგაპკებს; 

შეისწავლოთ საინვესბაისიო საქმიანობის 

ინფორმასჩული უზრუნველყოფის სისტემა და მისი 

ძირითადი მაჩვენებლუბი; 

ლაეუფლოთ საინქესჭისიო საქმიანობის ანალიზის 

ხერხებსა ლა ჩატარების მეთოდებს; 

შეძლოთ საინვესბიციო. ანალიზის ჩაბარება 

სა?ნჭესბიციო საქმიანობის ეფექტიანობის კვლევის 

პრუცსესში; 

შეგექმნათ წარმოდგენა საჩნვესტიციო დაგეგმვის 

სისბემებზე, საინვესგიციო იდეოლოგიაზე; 

საშუძელჩანად გაერკვეთ საწარმოს საინვესგჯიციო 

კონბროლინგის სისბემის აგების პრინსიპებსა და 

ჩაბარუბის ძირითად ეტაპებში. 
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3.1. საინვესტიციო მენეჯმენტის ორგანიზაციული 

უგრუნველყოშის სისტემა 

  

  

საინვესტიცო მენეჯმენტის საინეესტიციო მენეჯმენტის 

უზრუნველყოფის სისტემის არსი| წარმატებით ფუნქციონირებას 
! დიდად განსაზღვრავს მისი 

ორგანიზაციული უზრუნველყოფის ეფექტიანობა. საინვესტიციო 

მენეჯმენტის ორგანიზაციული უზრუნველყოფის სისტემა 
საწარმოს იმ შიდა სტრუქტურული სამსახურებისა და 

ქვედანაყოფების ურთიერთდაკავშირებული ერთობლიობაა, 

რომლებიც უზრუნველყოფენ მმართველურ გადაწყვეტილებათა 
შემუშავებასა და მიღებას მისი საინვესტიციო საქმიანობის 
ცალკეული ასპექტების მიხედვით და პასუხს აგებენ ამ 

გადაწყვეტილებათა შედეგებზე. 
საინვესტიციო მენეჯმენტის ორგანიზაციული უზრუნველყოფის 

საფუძველია საწარმოში ჩამოყალიბებული მისი საინვესტიციო საქმიანობის 

მართვის სტრუქტურა, რომლის ელემენტებადაც გვევლინებიან ცალკეული 
შენეჯერები, სამსახურები და მართვის აპარატის სხვა ორგანიზაციული 

ქვედანაყოფები. რადგან საინვესტიციო მენეჯმენტის სისტემა საწარმოს 

მართვის საერთო სისტემის შემადგენელი ნაწილია, ამიტომ მისი 

საინვესტიციო საქმიანობის მართვის სტრუქტურა ინტეგრირებული 

უნდა იყოს მართვის საერთო ორგანიზაციულ სტრუქტურასთან. ამგვარი 

ინტეგრირება საშუალებას იძლევა შემცირდეს მართვის ხარჯების 

საერთო დონე, უზრუნველყოფილ იქნას საინვესტიციო მენეჯმენტის 
სისტემის მოქმედებთა კოორდინირება საწარმოს მართვის სხვა 

სისტემებთან, ამაღლდეს მიღებულ გადაწყევეტილებათა რეალიზაციის 
კონტროლის კომპლექსურობა და ეფექტიანობა. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის ორგანიზაციული სტრუქტურის 

ფორმირების პროცესში ამოსავალი ფაქტორებია: საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის მოცულობა, მისი ძირითადი ფორმები, 

საინვესტიციო პროცესის ფუნქციები, რეგიონული დივერსიფიკაცია 

და სხვა. გარდა ამისა, ამ ორგანიზაციული სტრუქტურის აგების 

დროს უზრუნველყოფილი უნდა იყოს ეფექტიანი კავშირები, ერთი 

მხრივ, საინვესტიციო საქმიანობის მართვის სამსახურის სხვადასხვა 

= 

          

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ორგანიზაციულ ქვედანაყოფებსა და, მეორე მხრივ, საინვესტიციო 

მენეჯმენტის ქვედანაყოფებსა და საწარმოს მართვის სხვა ფუნქციურ 

სისტემებს შორის. 

მართვის აპარატის ცალკეულ რგოლებს შორის კავშირების იმ 

სისტემას, რომელიც საწარმოს მართვის სტრუქტურაში ყალიბდება, 

ჰორიზონტალურ და ვერტიკალურ კავშირებად ყოფენ. 

ჰორიზონტალურ კავშირებს აგებენ როგორც ერთდღონიან, 

ვერტიკალურს კი – როგორც მრავალდონიან კავშირებს, რომლებიც 

მაოთვის იერარქიულობას უზრუნველყოფენ. 

ს „ახარმოს 2.6 ს =2-- საწარმოს მართვის 

სარაელი ა სტრუქტურის ორგანიზაციული სტრუქტურის 

ფორმირების ზოგადი პრინციპები (რომელშიც საინვესტიციო 

საქმიანობის მართვის 

სტრუქტურებიცაა ინტეგრირებული) ფორმირების ზოგადი პრინციპები 
ითვალისწინებენ ორი ტიპის მართვის ცენტრის – იერარქიულისა და 

ორგანულის შექმნას. 

საწარმოს მართვის სტრუქტურების იერარქიული ტიპი 

ითვალისწინებს მმართველურ გადაწყვეტილებათა და საინფორმაციო 

ნაკადების მოძრაობას მხოლოდ და მხოლოდ ვერტიკალის გასწვრივ, 

რომელშიც მართვის ქვემდგომ ორგანოს ზემდგომი მართავს და 

აკონტროლებს. შესაბამისად, ეს ითვალისწინებს მართვის სხვადასხვა 

დონის გამოყოფას. იერარქიული ტიპის სისტემაში ყველაზე უფრო 

ფართოდაა გავრცელებული მართვის ხაზოვანი, ხაზოვან-ფუნქციური 

და დივიზიონური სტრუქტურები. 

საწარმოს მართვის სტრუქტურების ორგანულ ტიპს ახასიათებს 

იერარქიის უქონლობა და ჩამოყალიებებული ქვედანაყოფების 

ხელმძღვანელთა სრული პასუხისმგებლობა საქმიანობის საბოლოო 

შედეგებზე. ასეთი ქვედანაყოფების შექმნა ეყრდნობა კომპლექსურად 

გადასაწყევეტი ცალკეული პრობლემების ხასიათს, რაც ამაღლებს 
მართვის სტრუქტურის მოქნილობას და უზრუნველყოფს მის კარგად 

მორგებას საწარმოს საქმიანობის ცვალებად შიდა და გარე პირობებზე. 
ორგანული ტიპის სისტემაში ყველაზე უფრო ფართოდაა 

გავრცელებული მართვის საპროექტო და მატრიცული სტრუქტურები. 

  

  

  

            

   



იერარქიული და ორგანული ტიპის სტრუქტურების უმრავლესობაში 
საინვესტიციო საქმიანობის მართვის იერარქიული ლა ორგანული ტიპის 
ცენტრებს ქმნიან საწარმოს სხვა სახის საქმნიანობის მართვის ცენტრების 

პარალელურად. მართვის ცენტრების პარალელურად მართვის ცენტრების 
ფუნქციების გამიჯვნის დონისადმი ორი ძირითადი მიდგომა არსებობს 

(ნახ. 3.1). 

პირველი მიდგომის შესაბამისად, მართვის ფუნქციურ ცენტრებს 

აგებენ დამოუკიდებელი საქმიანობის პრინციპების საფუძველზე, სხვა 
ფუნქციურ ქვედანაყოფებთან მათი კონტაქტები კი მხოლოდ 

საინფორმაციო ნაკადებითაა შემოფარგლული. შეორე მიდგომის 

შესაბამისად, მართვის ფუნქციურ ცენტრებს აგებენ 

ურთიერთდაკავშირებული საქმიანობის პრინციპების საფუძველზე,რომლის 
დროსაც მართვის. კონკრეტული ფუნქციის ფარგლებში მმართველურ 
გადაწყვეტილებათა უმრავლესობას ისინი დამოუკიდებლად იღებენ, 
კომპლექსურად გადასაწყვეტ მმართველურ გადაწყვეტილებებს კი 
საწარმოს სხვა ფუნქციურ სამსახურებთან ერთად ამუშავებენ. ასეთი 

კომპლექსური მმართველური გადაწყვეტილებების ჩამონათვალს, 

ჩვეულებრივ, წინასწარ ადგენენ ხოლმე (საწარმოს ხელმძღვანელობის 
ცალკეული დავალებები მას ოპერატიული წესითაც შეიძლება დაემატოს). 

სხვა მმართველ სისტემებთან ურთიერთქმედების ფარგლებში 

საინვესტიციო მენეჯმენტის ორგანიზაციული უზრუნველყოფა 

ნებისმიერი ჩამოთვლილი მიდგომის საფუძველზე შეიძლება იყოს 

ინტეგრირებული საწარმოს მართვის საერთო სისტემაში. ამასთან, 

თვით საინვესტიციო მენეჯმენტის ორგანიზაციული უზრუნველყოფის 

სისტემაში მხოლოდ და მხოლოდ მისი მართვის შიდა ფუნქციური 

ცენტრების ურთიერთდაკავშირებული საქმიანობის პრინციპს იყენებენ. 

ამას იწვევს საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ცალკეული 

ასპექტების მჭიდრო ურთიერთკავშირი, რომელიც აუცილებელს ხდის 

იმ სფეროში მრავალი საინვესტიციო გადაწყვეტილების 

შემუშავებისადმი კომპლექსურ მიდგომას. 

საინყესტაცხო საქმიანობის 
მართვის ცენტრების ფუნქციური 

აგებულება არსებითად 

განსხვავებულია სხვადასხვა ზომის და მართვის გამოყენების საერთო 

ორგანიზაციული სტრუქტურების მქონე საწარმოებში. 

(228) 

  

  

საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 

ცენტრების ფუნქციური აგებულება             

  

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საუუძვლები 

მართვის ფუნქსიონალური სენტრებიჩს 

დამოუკიდებელი საქმიანობის პრინციპი 
  >

 

  

ოპერატიული 

საძმიანობის 

მართეის 

ცენტრი 

ფინანსური 

საქმიანობის 

მართვის 

ცენტრი 

სხვა 

სახის- 

საქმიანობების 

მართვის 

ცენტრი 

საინვესტიციო 

საძმიანობის 
მართვის 

ცენტრი        
        

114 მართვის ფუნქსიჩონალური სენტრების 

ურთიერთდაჰკავშირუბული საქმჩანობის პრინსიპი 
  

  

ოჯერაჭიული ფინანსური 

საქმიანობის 
მართვის 

სხმა სახის 

საქმიანობების 1 იანობის 
მართვის მართვის 

ცენტრი ცენტრი       
  
      

ნას. 3.1. საწარმოს მართვის 0ენტრების ფუნქციების გამიX#ვნის 

დონის პრინციპიალური სქემები 

(2491    



იმ საწარმოებში, რომლებიც მართვის მარტივ ხაზოვან 

ორგანიზაციულ სტრუქტურას იყენებენ (მცირე საწარმოებს 

ახასიათებს), საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ფუნქციურ 

ცენტრებს, როგორც წესი, არ ქმნიან. საინვესტიციო საქმიანობის 

მცირე მოცულობის გამო ამ მართვის ფუნქციებს, ჩვეულებრივ, 

მცირე საწარმოს მესაკუთრეს (მფლობელს) ან მის დირექტორს 

აკისრებენ ხოლმე (თუკი მესაკუთრე საერთო ხელმძღვანელობისთვის 

დაქირავებულ მენეჯერს არ იყენებს). 
იმ საწარმოებში, რომლებიც მართვის წრფივ – ფუნქციურ 

ორგანიზაციულ სტრუქტურას იყენებენ (იგი საშუალო 

საწარმოებს ახასიათებს), საინვესტიციო მართვის ფუნქციებს 

აკისრებენ სპეციალურ საინვესტიციო მენეჯერს ან საწარმოს 

საფინანსო სამსახურის შემადგენლობაში მოქმედ საინვესტიციო 

საქმიანობის მართვის საერთო ცენტრს. ასეთი საინვესტიციო ცენტრი 
(მენეჯერი) ახორციელებს საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

ყველა ძირითადი ასპექტის მართვას და კოორდიანციას უწევს 

საწარმოს საოპერაციო და საფინანსო საქმიანობის მართვის 

ცენტრებთან მის თანამშრომლობას. საწარმოს მართვის ხაზოვან- 

ფუნქციური ორგანიზაცკიული სტრუქტურის (საინვესტიციო 

საქმიანობის მართვის ჩათვლით) პრინციპული ორგანიგრამა 3.2. 

ნახაზზეა მოყვანილი. 

იმ საწარმოებში: რომლებიც მართვის დივიზიონურ 

ორგანიზაციულ სტრუქტურას იყენებენ, საინვესტიციო 
საქმიანობის ფუნქციებს აკისრებენ ყოველი დივიზიონის (კომპანიის 

განყოფილების) შემადგენლობაში ჩამოყალიბებულ საინვესტიციო 

მართვის ცენტრებს (იგი დამახასიათებელია ფართოდ 

დივერსიფიცირებული საწარმოო ან რეგიონალური საქმიანობის დიდი 

და მსხვილი საწარმოებისათვის). ასეთი სტრუქტურის საფუძველია 

მართვის დეცენტრალიზაცია ამა თუ იმ ნიშნით – რეგიონულით, 

საქონლურით და ა.შ., ფართოდ დივერსიფიცირებული საწარმოო ან 

რეგიონული საქმიანობის მართვის სისტემას ამ შემთხვევაში 

დეცენტრალიზებული ხასიათი აქვს – მართვაში წამყვან როლს 

თამაშობენ არა ცენტრალური აპარატის მენეჯერები, არამედ 

შესაბამისი საწარმოო ქვედანაყოფების ხელმძღვანელები. საწარმოს 
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_ ლ - გენერალური დირექცია 

= “ჰძჰშიიი 
დ. : . 

საწარმოო ფინანსური სხვა შუნუცსიონალური 

სამსახურს” სამსახურები და საწარმოები 

# 
  

ინქესგისიური საქმიანობის მართვის საერთო სენტრი 
(საერთო პროფილის ინქესგიციური მენეჯერი)       

ნას. 32. საზარეოს მართვის სა%შოვან-ფუნქციონალური სტრუქტურის 
ფარგლებუი ინვესტიციური საქმიანობის ვართვის პრინციაიალური 
ორგანიგრამა. 

მართვის დივიზიონური ორგანიზაციული სტრუქტურის სისტემაში 

საინგესტიციო საქმიანობის მართვის პრინციპული ორგანიგრამა 3.3 

ნახაზზეა მოყვანილი. 

იმ საწარმოებში, რომლებიც მართვის საპროექტო 

ორგანიზაციულ სტრუქტურას იყენებენ (იგი, როგორც წესი, 

საშუალო და დიდ საწარმოებს ახასიათებს), საინვესტიციო მართვის 

ფუნქციები დიფერენცირებულია ცალკეული ქვედანაყოფების – იმ 
საპროექტო გუნდის ჭრილში, რომლებსაც დასახული ამოცანების 

გადაჭრაში კომპლექსური უფლებამოსილებები აქვთ მინიჭებული. 

ასეთი ქვედანაყოფები საინვესტიციო მენეჯმენტის სისტემაში იქმნება 

ცალკეული რეალური საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციისთვის, 

აგრეთვე, ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების პორტფელის 

მართვისათვის – ასეთი საპროექტო ქვედანაყოფების ხელმძღვანელები, 

როგორც წესი, უშუალოდ დირექტორს ან ფინანსების საკითხებში 

მის მოადგილეს ექვემდებარებიან. საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 

შემსრულებელი საპროექტო ქვედანაყოფები, როგორც წესი, დროებით 

იქმნება კონკრეტული ამოცანების ფარგლებში. ასეთი მართვის 

პრინციპული ორგანიგრამა 3.4 ნახაზზეა წამოდგენილი. 

   



  

გენერალური ღირექცია     
  

    

  
მართჰჭის მენჭრალური მართვის სენგრალური 

აპარაბის ფუნქციონალური აპარაბის ფუნქსიონალური 
სამსასურჩ სამსახური         
          

  

  

' , 
„რ“ განყოფილების | | „ნ“ განყოფილების | | „8“ განყოფილების 

ხელმძღვანელი ხელმძღვანელი ხელმძღვანელი 

  
  

            
  

                        

, I , , , 2 >+> ი “ა 
დ 206 < 5 

28 :ჯ 1. 1253.-2 
2 9. | | § 5 2.5 § დ 5 | | 5 > 
§ > 35 ან 35 დ 35 

C 3 3 C 

1 4ხ 15 25% %§%) 2% 
ღ2 | | / 5 =52| IV = 22) V-3 
«უ< LL .| «ი25< (-) «ა.= L ა ა 2 ხნ |2+  -§ 

XX ი 2 ი) 4 

314 “უვ 1213) 52 414) | 52 

ნახ. 3.3. საშარმოს მართვის დივიზიონური ორგანისალიული 
სტრუძტურის სისტემაში საინქეესტიციო საქმიანობის მართეის 
პრინციპიალური ორგანიგრამა. 

იმ საწარმოებში, რომლებიც მართვის მატრიცულ 

ორგანიზაციულ სისტემას იყენებენ (იგი, როგორც წესი, დიდ 

და მსხვილ საწარმოებს ახასიათებს), საინვესტიციო საქმიანობის 

მართვის საპროექტო პრინციპს ფუნქციურ პრინციპსაც უმატებენ. 

ამ შემთხვევაში საწარმოში ორგნიზებულია საინვესტიციო მენეჯერების 

ორმაგი დაქვემდებარება – ისინი, ერთი მხრივ, ექვემდებარებიან 

======(252)   
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გენერალური დირექსია | 

9= #1 რეალური ინვესტიციური 

პროექტის ხელმძღვანელი 

  

  
  
  

      

  

  

  

  

  

  საწარმოს 
_ > +§2რეალური ინვესტიციური || || წარმოებრეპი და სხვა 

პროექტის ხელმძღვანელი. , სახის პრრეყტების 
ხელმძღვანელები   

  

  

    საწარმოს. „'ფინანსური 

> ინვესტირების პროექტის 

ხელმძღვანელი.” ;                   

      

ნახ. 3.4. ინვესტიციური საქმიანობის მართვის პრინციპიალური 

ორგანიგრამა საწარმოს საპროექტო მართვის ორგანიყზაციულ 

სტრუქტურაში. 

მართვის ცენტრალური აპარატის შესაბამისი ფუნქციური 

სამსახურების უშუალო ხელმძღვანელებს (საკითხთა გარკვეულ 

წრეში), ხოლო, მეორე მხრივ, შესაბამისი პროექტის უშუალო 

ხელმძღვანელს. საწარმოს მართვის მატრიცულ ორგანიზაციულ 

სისტემაში საინვესტიციო საქმიანობის მართვის პრინციპული 

ორგანიგრამა 3.5 ნახაზზეა წარმოდგენილი. 

საწარმოს მართვის ორგანიზაციული სტრუქტურის ფარგლებში 

მისი მართვის საერთო სისტემასთან საინვესტიციო საქმიანობის 

მართვის სტრუქტურების ტრადიციულ ინტეგრაციასთან ერთად ბოლო 

წლებში ამგვარი ინტეგრაციის სხვა, უფრო პროგრესულ ფორმებსაც 

იყენებენ ერთ-ერთი მათგანია ,,კპასუხისმგებლობის ცენტრების“ 

საფუძველზე საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის ცალკეული 

ასპექტების მართვის კონცეფცია. 

== L 253)    



        
  

| გენერალური დჩრუქსია | 
  

  

          
  

      

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

        

  

            

      

„ნ“ ფუნქციონა- 
ლური სამსახური 

_ + #1 რეალურიინვესტიციური || |, _ “ტ 
პროე ” ქტი! ს ხელმძღ შ ვანელი.. : ა/ა. ? - 

# 2რეალურიინვესტიციური | | ს. "ტ 
პროექტის ხელმძღვანელი. | |.) | 
საწარმოს “ ფინანსური. : : 

I ინვესტირების.:პროექტის C- L-– -C. 

ხელმძღვანელი +... | |. საწარმოს ცალკიული სბრუძგურული 
+ - 2 · . 1 · 

ველი ინპესტისიური საქმიანობის 
  

ნახ. 3.5. ინვესტიციური საქმიანობის მართვის პრინციპიალური 
ორგანიგრამა საწარმოს მართვის მატრიცულ ორგანიზაციულ 
სტრუქტურაში. 

  

  

ი. ჰიგინსის კონცეფცია ამერიკელი ეკონომისტი ჯ. 

„პასუხისმგებლობის ცენტრების“ | ჰიგინსის მიერ შემუშავებულ ამ 
ესაზებ და მისი ალგორითმი კონცეფციას. ფართოდ იყენებენ 

მოგების ფორმირების, ფულადი რესურსების, ინვესტიციების და 

საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის სხვა ასპექტების მართვაში. 

პასუხისმგებლობის ცენტრი საწარმოს ისეთი 

სტრუქტურული ქვედანაყოფია რომელიც მთლიანად 

====-=--=-0C2:52) 
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აკონტროლებს სამეურნეო საქმიანობის ამა თუ იმ ასპექტს, 

ხოლო მისი ხელმძღვანელი დამოუკიდებლალ იღებს მმართველურ 
გადაწყვეტილებებს ამ ასპექტების ფარგლებში და მთლიანად 

აგებს პასუხს მასზე გადაცემული საგეგმო (ნორმატიული) 

მაჩვენებლების შესრულებაზე. როგორც ამ განმარტებიდან ჩანს, 

პასუხისმგებლობის ცენტრის (ქვედანაყოფის) ხელმძღვანელობის 

უფლებები პარიტეტულადაა კორესპონდირებული მისი 

პასუხისმგებლობის სიდიდესთან მართვის ზემდგომი სტრუქტურის 

(ორგანოს) მხრიდან კონტროლის პირობებში. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვისთვის შექმნილი 

პასუხისმგებლღბის ცენტრის ერთ-ერთი ფორმაა „ინვესტიციების 

ცენტრი“. ესაა საწარმოს ისეთი სტრუქტურული ქვედანაყოფი, 

რომლის ხელმძღვანელიც პასუხს აგებს მისთვის გამოყოფილი 

  

საინვესტიციო რესურსების გამოყენებაზე და საინვესტიციო 

საქმიანობიდან სათანადო მოგების მიღებაზე. ამ დროს ძირითადი 

საკონტროლო მაჩვენებელია ინვესტირებულ კაპიტალზე მიღებული 

მოგების დონე. ინვესტიციების ცენტრის ნიმუშია საწარმოს 

შვილობილი ფირმა ან საწარმოს შემადგენლობაში გამოყოფილი 

ისეთი სპეციალური სტრუქტურული ქვედანაყოფი, რომელიც მხოლოდ 

და მხოლოდ საინვესტიციო საქმიანობას ახორციელებს. 

ინვესტიციების ცენტრების საფუძველზე საინვესტიციო საქმიანობის 

მართვის ორგანიზაცკიული უზრუნველყოფის სისტემის ფორმირება 

მოქმედებათა შემდეგ ალგორითმს ითვალისწინებს (ნახ. 3.6). 

ამა თუ იმ ტიპის ინვესტიციების ცენტრების შექმნის გზით 

საინვესტიციო მენეჯმენტის ორგანიზაციული უზრუნველყოფის 

სისტემის აგება დამოკიდებულია მრავალ ფაქტორზე – საწარმოს 

საინვესტიციო საქმინაობის მოცულობაზე, ამ საქმიანობის 

მრავალფუნქციურობის დონეზე, პერსონალის რიცხოვნობაზე, 

საწარმოს ორგანიზაციულ სტრუქტურაზე, საქმიანობის 

ორგანიზაციულ – სამართლებრივ ფორმაზე და ა.შ. ამიტომ 

   



    
  

1 
წალკჰეული სტრუქტურული ქქედანაყოშებიჩს ფუნქმიონი– 
რების თავისებშრებების კვლევა ჩნმესტისიური საქმიანობის 
ხსალკეშლ ასპექტებზე მათი ზემოქმედების პოზისიილდან. 
  

  

  

  

ა 
(«
თნ
 

“მნშესტისჩებჩს ყენტრებიჩს“ ძირჩთადი ტიპების განსაზღპ#,ს 
MწნპესტწსIძრ საქმჩანობჩს მარწვასთან დაკავშირებულ 
საწარმოს სტრუქტურული ქქედანაყოშფების ჭრილში. 
  

  

ჯ 
  

  

პ 
სტრუქტურული ქვედანაყოშების, როგორს ინქესტისჩებჩს 
წენტრების, ხალმძღმანელების უფლებების, ქალდებულებების 
ლა პასუსჩსმბებლობჩს ზრმების სისტემის ფორმირება.     
  

  

  

4»
 

  

მMმლინარე ან ჰაპიტალური ბიუჯეტის ფორმით გეგმური 
. | (ნყფორმატიული) დაპალებების შემუშავება და ინვესტიციების 

ყწენტრებამდე დაყჭანა,     
  

  

  

  

“
M
M
 

ჩნმესაიყმების წენტრებისადმჩ დადგენილი დავალებუბის 
შესრულების პჰონტროლის უზრუნქელყოფა, შესაბამის 
Mჩნფურმამიჩს (ანბარ/შბების) მიღების, მისი ანალიზჩსას და 
ბალასრებჩს მიზვზებჩს დაღგენჩს საშუალებით.     
      
  

ნახ. 3.6. საწარმოს ინპესტიპვიური საქმიანობის მართვის 

ორგანიზაციული უზრუნველყოფის სისტემის ფორმირების ძირითალი 

ეტაპები. 
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ინვესტიციების ცენტრების რიცხოვნობისა და შემადგენლობის 

განსაზღვრა ყველა საწარმოსთვის ინდივიდუალურ კვლევას 

მოითხოვს. ინვესტიციების შექმნილი ცენტრები ისეთი კვალიფიციური 

შენეჯერებით უნდა იყოს დაკომპლექეტებული, რომლებსაც შეეძლებათ 
არამარტო დადგენილი დავალებების შესრულება, არამედ მათ მიერ 

გასაკონტროლებელი საკითხების ფარგლებში საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის შემდგომი განვითარებისა და მისი ეფექტიანობის 

ამაღლების საინვესტიციო წინადადებების მომზაღებაც მართვის 

ზემდგომი ორგანოებისთვის. 

  

32. საძმნვესტიციო მენეჯმენტის ინშორმაციული 
უგზრუნველყოშვის სისტემა 

    
ახალი დებულება „ინფორმაცია ყოგელი მმართველი სისტემის 

ფულია“. ეფექტიანობა დიდადაა 
დამოკიდებული მის საინფორმაციო 

უზრუნველყოფაზე. საბაზრო ეკონომიკაზე გარდამავალ პირობებში 

ცნობილ ფორმულას „დრო ფულია“ ემატება მისი ანალოგიური 

ფორმულა – „ინფორმაცია ფულია“. საინვესტიციო მენეჯმენტში 

ეს ფორმულა პირდაპირ მნიშვნელობას იძენს, რადგან მმართველურ 

გადაწყვეტილებათა მიღებისას გამოყენებული ინფორმაციის ხარისხზე 

მნიშვნელოვანწილადაა დამოკიდებული საინვესტიციო რესურსების 

ხარჯვის მოცულობა, საინვესტიციო მოგების დონე, საწარმოს 

საბაზრო ღირებულება, საინვესტიციო პროექტებისა და ინვესტირების 

ფინანსური ინსტრუმენტების შერჩევის ალტერნატიულობა, საწარმოს 

მფლობელთა კეთილდღეობის დონე და ამ საწარმოს ეკონომიკური 

განვითარების ჯზემპები. რაც უფრო მეტ კაპიტალს აბანდებს საწარმო 

და უფრო დივერსიფიცირებულია მისი საინვესტიციო საქმიანობა, 

მით უფრო ფართოვდება იმ ხარისხიანი ინფორმაციის როლი, 

რომელიც ამ საქმიანობის ეფექტიანობის ასამაღლებელი საინვესტიციო 

გადაწყებტილებების მიღებისთვისაა საჭირო. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის საინფორმაციო სისტემა (ან 

ინფორმაციული უზრუნველყოფის სისტემა) ამ შესაბამისი 

            

   



საინფორმაციო მაჩვენებლების უწყვეტად და 

მიზნამიმართულად შერჩევის პროცესია, რომლებიც საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის ყველა ასპექტზე ეფექტიანი 

ოპერატიული გადაწყვეტილებების ანალიზის, დაგეგშვისა 

ღა მომზადებისთვისაა საჭირო. 

საინგესტი მ მენტის 
სამედი” სისტემის აინგესტიციო ენეჯმენტ 
  
  

ოსარგებლეთა შემადგენლობა დ» საინფორმაციო სისტემამ საჭირო 

ისი დახასიათება ინფორმაციით უნდა უზრუნველყოს 

არამარტო მმართველი პერსონალი 

და თვით საწარმოს მფლობელები, არამედ მის გარეშე მოსარგებლეთა 
ფართო წრის ინტერესებიც უნდა დააკმაყოფილოს, საინვესტიციო 
ინფორმაციით ძირითად მოსარგებლეთა წრე 3.7 ნახაზზეა წარმოდგენილი. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის საინფორმაციო სისტემაში შემავალი 

ინფორმაციით მოსარგებლეთა შემადგენლობას რომ ვახასიათებთ, უნდა 
აღვნიშნოთ, რომ ამ ინფორმაციის შიდა და გარეშე მოსარგებლეთა 
ინტერესების წრე არსებითად განსხვავდება ერთმანეთისგან. 

გარეშე მოსარგებლენი ინფორმაციის მხოლოდ იმ ნაწილს 

იყენებენ, რომელიც საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის შედეგებს 

და საინვესტიციო პოზიციაზე მის გავლენას ახასიათებს. ამ 

ინფორმაციის უდიდესი ნაწილი საწარმოს მიერ წარდგენილ 

ოფიციალურ ანგარიშგებაშია მოცემული. 

შიდა მოსარგებლენი, გარდა ზემოაღნიშნულისა, საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის შესახებ იმ ინფორმაციის მნიშვნელოვან 

მოცულობასაც იყენებენ; რომელიც კომერციული საიდუმლოებაა. 
ამასთან, შიდა მოსარგებლეები საინვესტიციო გარემოსთან 

დაკავშირებული ისეთი მაჩვენებლების მნიშვნელოვან წრესაც იყენებენ, 
რომლებსაც გარე წყაროები აყალიბებენ და რომლებიც ასევე შედიან 
საინვესტიციო მენეჯმენტის საინფორმაციო სისტემაში. 

ეფექტიანი საინვესტიციო 
აუ სისტემაში გადაწყვეტილებების მომზადებასა 

      
  

  
  

ემავალი ინფორმაციის ძირითაღი 
ახასიათებლები და მიღებაში საინვესტიციო 

ინფორმაციის დიდი მნიშვნელობა 

შესაბამისად დიდ მოთხოვნებს უყენებს მის ხარისხს საინვესტიციო 

მენეჯმენტის საინფორმაციო ატე მორშირების დროს. მაგალითად, 
<55=5=5--58) 
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_ 

ინმესბიციური ინფორმასიის ძირითალი 
  

  
მოსარგებლენი 

  

    

  
    

_ „I შიდა მოსარბებლენი 
          
  

I საწარმოს მმართელები (დირექტორები) 
  

  

I ყველა დოჩის ინვესტიციური მენეჯერები 
  

  

I საწარმოს მესაკუთრენი (აქციონერები) 
  

  

I სხვა შიდა მოსარგებლენი 

  

    | ბარე მშუსარბებლ ანი 
      
  

  

– საწარმოს კრედიტორები 
  

  

I
L
 

IL--
. 

_)
II

 )
| 
I|

)L
L-

 

–»I პოტენციალური ინვესტორები 
  

  

საწარმოს კონტრაგენტები ინვესტიციური საქმიანობის 
-–> მიხედვით 

      

  

  

  

  

  

  

  

  

    
L »I საგადასახადო ორგანოები 1 

–»I) აუდიტორული ფირმები I 

–> | მოწვეული ინვესტიციური კონსულტანტები და ექსპერტები | 

–»I საფონდო ბირჟა · 

-»I სხვა გარე მოსარგებლეები I 
  

ნახ. 3.7. საზარმოს ინვესტიციური ინფორმაციის პირითალი 

მოსარგებლების შემადგენლობის დასასიათება. 

ამ სისტემაში შემავალ ინფორმაციას შემდეგ ძირითად მოთხოვნებს 

უყენებენ · (ნახ. 3.8). 

1. დანიშნულება, რომელიც განსაზღვრავს, თუ რამდენად 

მოქმედებს მოპოვებული ინფორმაცია მიღებულ საინვესტიციო 

გადაწყვეტილებათა შედეგებზე, პირველ რიგში – საწარმოს 

   



   
    

     

    
       

      

    

1 
დანიშნულება 

“ საჩნქესტისიო 

ზ 
ეფექტიანობა 

სლ“ ინშორმასიისადმი 
თ წაყენებული 

ოფწსხოჭნუბი 

რელევანტობა 

    
   

ბასაბებობა 

  

ნას. 3.8. ინმესტიციური მენეჯმენტის საინფორმაციო სისტემაში 

ჩართული წარმოდგენილი ინშორგაიხიისაღმი კირითადღი მოთხოვნების 

შემადგენლობა. 

საინვესტიციო სტრატეგიის ფორმირების, საინვესტიციო საქმიანობის 
ცალკეულ ასპექტებზე მიზანმიმართული პოლიტიკის შემუშავებისა 

და მიმდინარე და ოპერატიული გეგმების მომზადების პროცესში. 

2. სისრულე, რომელიც ახასიათებს საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის ყველა ასპექტზე ოპერატიულ მმართველურ 

გადაწყვეტილებათა ანალიზის, დაგეგმვისა და მიღებისთვის საჭირო 

საინფორმაციო მაჩვენებლების წრის სისავსეს. 

3. სარწმუნოობა, რომელიც განსაზღვრავს, თუ რამდენად: 
ადეკვატურად ასასხავს თავმოყრილი ინფორმაცია საინვესტიციო 

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

საქმიანობის რეალურ მდგომარეობასა და შედეგებს, სისწორით 
ახასიათებს გარე საინვესტიციო სივრცეს, ნეიტრალურია ყველა 

კატეგორიის პოტენციური მოსარგებლეებისთვის და შესაძლებელია 

მისი შემოწმება. 

4. თავისდროულობა, რომელიც ახასიათებს მოპოვებული 

ინფორმაციის შესაბამისობას მასზე არსებულ მოთხოვნილებასთან 

ამ ინფორმაციის გამოყენების პერიოდის მიხედვით. საინვესტიციო 

მენეჯმენტში გამოყენებული ცალკეული სახის საინფორმაციო 

მაჩვენებლები მის საინფორმაციო სისტემაში უცვლელი რაოდენობრივი 

გამოხატულებით მხოლოდ ერთ დღეს „ცოცხლობენ“ (მაგალითად, 

უცხოურ ვალუტათა კურსები, ინვესტიციების ბაზრის (კალკეული 

საფონდო და ფულადი ინსტრუმენტების კურსები), სხვები – ერთ 

თვეს, ერთ კვარტალს და ა.შ. 

5. გასაგებობა, რომელსაც განსაზღვრავს მისი აგების 

სიმარტივე, წარმოდგენის გარკვეულ სტრატეგიებთან შესაბამისობა 

და მოსარგებლეთა იმ კატეგორიის გაგებისთვის ხელმისაწვდომობა 

(და, შესაბამისად, მისი განმარტების ადეკვატურობა), რომლისთვისაც 

იგია განკუთვნილი. მაგრამ მოსარგებლეთა გარკვეული კატეგორიისთვის 

ინფორმაციის გასაგებობის მოთხოვნა არ უნდა ავურიოთ საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის ყველა მონაწილის მშიერ გაგებისადმი 

უნივერსალურად ხელმისაწვდომობაში, რადგან ზოგიერთ მათგანს 

შესაძლოა კვალიფიკაციის დონე არ ყოფნიდეს მისი ადეკვატურად 

ინტერპრეტაციისთვის. 

6. რელევანტობა (ანუ არჩევითობა), რომელიც განსზღვრავს 

თავმოყრილი ინფორმაციის გამოყენებადობის საკმაოდ მაღალ დონეს 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის პროცესში. საინვესტიციო 

მენეჯმენტის „ინფორმაციული გადატვირთვა“ ართულებს კონკრეტული 
მმართველური გადაწყვეტილებების მომზადებისთვის საჭირო 

საინფორმაციო მონაცემების შერჩევის პროცესს, იწვევს ამ 

გადაწყვეტილებათა ნაკლებად არსებითი ალტერნატიული · პროექტების 
გაჩენას, აძვირებს საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 

საინფორმაციო უზრუნველყოფის პროცესს. 

7. შესადარისობა, რომელიც განსაზღვრავს ცალკეული 

საინვესტიციო აქტივების ღირებულებისა და საწარმოს საინვესტიციო 

   



საქმიანობის შედეგების შედარებითი შეფასების შესაძლებლობას 

დროში, ანალოგიური მეურნე სუბიექტებიანი საწარმოს შედარებითი 

საინვესტიციო ანალიზის ჩატარების შესაძლებლობას და ა.შ. ასეთ 

შესადარისობას უზრუნველყოფს ცალკეული საინფორმაციო 

მაჩვენებლებისა და მათი ზომის ერთეულების იდენტიფიკაცია, 

საფინანსო ანგარიშგების ეროვნული და საერთაშორისო სტანდარტების 

გამოყენება, საწარმოში გამოყენებული ეკონომიკური მაჩვენებლების 

აღრიცხვის მეთოდების თანმიმდევრობა და სტაბილურობა. 

8. ეფექტიანობა საინვესტიციო მენეჯმენტის საინფორმაციო 
სისტემის ფორმირებასთან მიმართებაში იმას ნიშნავს, რომ გარკვეული 

საინფორმაციო მაჩვენებლების მოპოვების ხარჯები არ უნდა 

აღემატებოდეს შესაბამისი საინვესტიციო გადაწყვეტილებების 

"მომზადებასა და განხორციელებაში მათი გამოყენების შედეგად 

მიღებულ ეფექტს. 
საინვესტიციო მენეჯმენტის საინფორმაციო უზრუნველყოფის 

სისტემის შინაარსს, მის სიღრმესა და სივრცეს განსაზღვრავს 

საწარმოთა საქმიანობის დარგობრივი თავისებურებები, მათი 

ფუნქციონირების ორგანიზაციულ – სამართლებრივი ფორმა, 

საინვესტიციო საქმიანობის დივერსიფიკაციის ხარისხი და მთელი 

რიგი სხვა ფაქტორები. ამ სისტემის კონ კრეტულ მაჩვენებლებს 

აყალიბებს ინფორმაციის როგორც გარე (საწარმოს გარეთ 

არსებული), ისე შიდა წყაროები. ამ წყაროების თითოეული ჯგუფის 

ჭრილში წინასწარ ახდენენ იმ მაჩვენებელთა მთელი ერთობლიობის 

კლასიფიცირებას, რომლებიც საინვესტიციო მენეჯმენტის 

საინვესტიციო სისტემაშია შესული. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის საინფორმაციო 

უზრუნველყოფის იმ მაჩვენებელთა სისტემას, რომლებსაც 

გარე წყაროები აყალიბებს, ოთხ ძირითად ჯგუფად ყოფენ 

(ნახ. 3.9). 

სერიის რომლებიც _ ქვეყნის ამ ჯგუფის საინფორმაციო 
  

  

აერთო ეკონომიკუ მაჩვენებლების სისტემა 

ანვითარებას ახასიათებენ საინვესტიციო საქმიანობის 

რეალური და ფინანსური ინვესტიციების, საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების პოლიტიკის, საინვესტიციო მენეჯმენტის პერსპექტიული 

        

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 
  _–_   

  

(ინფორმაციის გარუ წყარტრებილან შორმირეუბული მაჩქენებლები. 
      

  

      
_ _ 
  

  

  

+ ქვეჰნის საერთზ ეკონჩმიკური განვითარების მასასჩათებელი 
მაჩჭუნებლები 

  
      

  

მაკროეკონომიკური გახვითარების მაჩვენებლები 

  
  

„+ წნვესაისიჩს ბაზრის ჰონიუნქბურის მახასიათებელ 
აჩვენებლები   
      

85, დარგობრივი განვითარების მაჩვენებლები | 

  

–) "ნვესტირების საფონდო ინსტრუმენტების ბაზრის კონიუნქტურის მაჩვენებლები | 
  

  

–»Iინვესტირების ფულადი ინსტრუმენტების ბაზრის კონიუნქტურის მაჩვენებლები | 

  

  
  

» კპონბრაგბენბებისა ლა კონკურენბების საქმიანობის 

მახასიათებელი მაჩვენებლები     
    
  

L #I კაპიტალური საქონლისა და მომსახურების ბაზრის კონიუნქტურის მაჩვენებლები | 

  

–»| ინვესტიციური კომპანიების და ფონდების 
  

  

“»I ინვესტიციური მოიჯარეების 
  

  

–> | ბანკების 

–> | სადაზღვევო კომპანიების - 
  

  

–»Iრეალური კაპიტალური საქონლის მომწოდებლების 

  

–#»)|არამატერიალური აქტივების გამყიდველების 
  

  

L » | კონკურენტების 
  

    · |ნწორმაბტიულ–მარებულირებელი მაჩვენებლები | 
    
  

-
–
–
.
.
–
.
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–
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| საწარმოს ინვესტიციური საქმიანობის მიხედეით   | ინვესტიციის ბაზრის ცალკეული სეგმენტების ფუნეციონირების მიხედვით 

| 
1 

ნას. 3.9. გარე წყაროების სარჯზე ფორმირებული ინეესტიციური 

მენეჯმენტის ინფორმაციული უზრუნველყოუის ვაჩვენებელთა სისტემა. 

    (2§3)==



მიზნობრივი მაჩვენებლების სისტემის შემუშავების) დარგში 

სტრატეგიულ გადაწყვეტილებათა მიღებისას საწარმოს გარე 

საინვესტიციო სფეროს პირობების ანალიზისა და პროგნოზირების 

ჩატარების საფუძველია. ამ ჯგუფის მაჩვენებლთა სისტემის ფორმირება 
ეყრდნობა სახელმწიფო სტატისტიკის გამოქვეყნებულ მონაცემებს. 

პირველი ჯგუფის შემადგენლობაში შემავალი მაჩვენებლები ორ 

ბლოკად იყოფა. 

პირველ ბლოკში – მაკროეკონომიკური განვითარების 

მაჩვენებლები – შედის ის შემდეგი ძირითადი საინფორმაციო 

მაჩვენებლები, რომლებიც ქვეყნის საინვესტიციო გარემოს ახასიათებენ 
და რომლებსაც საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 

პროცესში იყენებენ. | 

ა) მშპ-ის და ეროვნული შემოსავლის ზრდის ტემპი; 

ბ) ეროვნული შემოსავლის განაწილება მოხმარებასა და 

დაზოგვაზე; 

გ) კაპიტალურ დაბანდებათა მოცულობა; 

დ) ძირითადი საშუალებების ამოქმედება; 

ე) ინფლაციის ინდექსი; 

ვ) ცენტრალური ბანკის სააღრიცხვო პროცენტი და სხვა. 
მეორე ბლოკში – დარგის განვითარების მაჩვენებლები – 

შედის იმ დარგის შემდეგი საინფორმაციო მაჩვენებლები, რომელსაც 
საწარმო ეკუთვნის: 

ა) წარმოებული (რეალიზებული) პროდუქციის მოცულობა, მისი 
დინამიკა; 

ბ) კაპიტალურ დაბანდებათა მოცულობის დინამიკა; 

გ) საწარმოთა აქტივების, მათ შორის – არასაბრუნავის, მთლიანი 

ღირებულება, მათი ასაკი; 

დ) საწარმოთა საკუთარი კაპიტალის თანხა; 

ე) საწარმოთა საბალანსო მოგების თანხა, მათ შორის – 

ძირითადი (საოპერაციო) და საინვესტიციო საქმიანობიდან; 

ვ) ძირითადი და საინვესტიციო საქმიანობიდან მიღებული მოგების 
დაბეგვრის განაკვეთი; 

ზ) განხილულ პერიოდში დარგის პროდუქციაზე ფასების ინდექსი 
და სხვა. 

    (264)
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ამ ჯგუფის საინფორმაციო 
  
  

ნვესტიციის ბაზრიL მაჩვენებლების სისტემა 

ონიუნქტურას ასასიათებენ. ემსახურება მმართველურ 

        

  

გადაწყვეტილებათა მიღებას 

რეალური ინვესტირების პროგრამისა და გრძელვადიანი ფინანსური 

ინვესტიციების პორტფელის ფორმირების, მოკლევადიანი ფინანსური 

დაბანდების განხორციელების და საინვესტიციო საქმიანობის 

ზოგიერთი სხვა ასპექტის დარგში. ამ ჯგუფის მაჩვენებლთა სისტემის 

ფარმირება ეყრდნობა პერიოდული და კომერციული 

გამომცემლობების, საფონდო და სავალუტო ბირჟების პუბლიკაციებს, 

აგრეთვე, ინფორმაციის შესაბამის ელექტრონულ წყაროებს. 

მეორე ჯგუფის შემადგენლობაში შემავალი მაჩვენებლები სამ 

ბლოკად იყოფა. 

პირველ ბლოკში – საფონდო ინსტრუმენტების ბაზრის 

კონიუნქტურის მახასიათებელი მაჩვენებლები – შემდეგ ძირითად 

საინფორმაციო მონაცემებს შეიცავს: 

ა) საბაჟო და საბირჟო საფონდო ბაზარზე მიმოქცევაში მყოფი 

ძირითადი საფონდო ინსტრუმენტების (აქციების, ობლიგაციების, 

დერივატივების და ა.შ.) სახეები; 

ბ) ძირითადი სახის საფონდო ინსტრუმენტების მოთხოვნისა 

და მიწოდების კოტირებადი ფასები; 

გ) ძირითადი სახის საფონდო ინსტრუმენტებზე დადებულ 

გარიგებათა მოცულობები და ფასები; 

დ) საფონდო ბაზარზე ფასების დინამიკის კრებითი ინდექსი. 

მეორე ბლოკში – ინვესტირების ფულადი ინსტრუმენტების 

ბაზრის კონიუნქტურის მახასიათებელი მაჩვენებლები – შედის 

შემდეგი ძირითადი საინფორმაციო მონაცემები: 

ა) ცალკეული კომერციული ბანკების საკრედიტო განაკვეთი, 

რომელიც დიფერენცირებულია ფინანსური კრედიტის გაცემის ვადების 
მიხედვით; 

ბ) ცალკეული კომერციული ბანკების სადეპოზიტო განაკვეთი, 

რომელიც დიფერენცირებულია ფინანსური კრედიტის გაცემის ვადების 
მიხედვით; 

   



გ) იმ ცალკეული ვალუტების ოფიციალური კურსი, რომლებითაც 
ოპერირებას ახდენს საწარმო საგარეო ეკონომიკური საქმიანობის 

პროცესში; 

დ) ანალოგიური სახის ვალუტების ყიდვა – გაყიდვის კურსი, 

რომელსაც კომერციული ბანკები ადგენენ. 
მესამე ბლოკში – კაპიტალური საქონლისა და მომსახურების 

ბაზრის კონიუნქტურის მახასიათებელი მაჩვენებლები – შედის 

შემდეგი ძირითადი საინფორმაციო 

ა) საქონლის ბაზარზე მიმოქცევაში "მყოფი კაპიტალური 

საქონლის (რომელიც საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობას 

უკავშირდება) ძირითადი სახეები; 

ბ) შესაბამის კაპიტალურ საქონელზე მოთხოვნის და მიწოდების 

კოტირებადი ფასები; 
ა) შესაბამისი სახის კაპიტალურ საქონელზე დადებულ 

გარიგებათა მოცულობა და ფასები; 

დ) საწარმოს მიერ გაწეული საინვესტიციო მომსახურების 

(სამშენებლო – სამონტაჟო და სხვა სამუშაოები) საშუალო. ფასები. 
    

  

      

ა აჩვენებლები. ი რომლებიც ამ ჯგუფის საინფორმაციო 

ონტრაჰენტებისა და კონკუ“ მაჩვენებელთა სისტემას 
ენტების საქმიანობას ძირითადად იყენებენ 

ხასიათებენ საინვესტიციო პროცესის     

ცალკეულ ასპექტებზე ოპერატიულ მმართველურ გადაწყვეტილებათა 
მიღებისათვის. ეს მაჩვენებლები, ჩვეულებრივ, ყალიბდება შემდეგი 
ბლოკების ჭრილში: „საინვესტიციო კომპანიები, ფონდები და სხვა 

შუამავლები“, „საინვესტიციო მეიჯარეები“, „ბანკები“, „სადაზღვევო 

კომპანიები“, „რეალური კაპიტალური საქონლის მომწოდებლები“, 

„არამატერიალური აქტივების გამყიდველები“, „კონკურენტები“. ამ 

ჯგუფის მაჩვენებლების ფორმირების წყაროა პრესაში გამოქვეყნებული 
საანგარიშგებო მასალები (ცალკეული სახის მეურნე სუბიექტებისთავის 
ასეთი · პუბლიკაციები სავალდებულოა), აგრეთვე, ცალკეული 
საინფორმაციო კომპანიების მიერ შემოთავაზებული ფასიანი ბიზნეს- 

ცნობარები (ასეთი ინფორმაციის მიღება მხოლოდ ლეგალური 

ხერხებით შეიძლება). 
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თითოეული ბლოკის საინფორმაციო მაჩვენებლთა შემადგენლობას 

განსაზღვრავს ინვესტიციების მართვის კონკრეტული ამოცანები, 

საინვესტიციო საქმიანობის მოცულობა, პარტნიორულ ურთიერთობათა 

ხანგრძლივობა და სხვა პირობები. 

ამ მაჩვენებელთა სისტემას იმ 

პავლა შარეგულირებელი| ს „წვესტიციო გადაწყვეტილებათა 
მომზადების პროცესში იყენებენ, 

რომლებიც საწარმოთა საინვესტიციო საქმიანობის სახელმწიფოებრივი 

რეგულირების თავისებურებებს უკავშირდება. ამ მაჩვენებლებს, 

როგორც წესი, ორი ბლოკის ჭრილში უყრიან თავს: „ნორმატიულ- 

მარეგულირებელი მაჩვენებლები საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

სხვადასხვა ასპექტის მიხედვით“ და ,„ნორმატიულ- მარეგულირებელი 

მაჩვენებლები ინვესტიციის ბაზრის ცალკეული სეგმენტების. 

ფუნქციონირების საკითხების მიხედვით“. ამ ჯგუფის მაჩვენებლების 

ფორმირების წყაროა სახელმწიფო მართვის სხვადასხვა ორგანოს 

მიერ მიღებული ნორმატიულ-სამართლებრივი აქტები. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის საინფორმაციო უზრუნველყოფის 

იმ მაჩვენებელთა სისტემა, რომლებიც შიდა წყაროებიდან იქმნება, 

სამ ჯგუფად იყოფა (ნახ. 3.10). 

  
  

          

  

მაჩვენებლები, რომლებიც ა აზასიათებენ| ამ ჯგუფის საინფორმაციო 

მთლიანად საწარმოს საინვესტიციო მაჩვენებლების სისტემას 

სქტივობის დონეს _ ფართოდ იყენებენ როგორც 

შიდა, ისე გარეშე მოსარგებლეები საწარმოს საინვესტიციო პოზიციის - 

შეფასების დროს. მას იყენებენ საინვესტიციო ანალიზისა და 

კონტროლის პროცესში; საინვესტიციო საქმიანობის ძირითად 

ასპექტებზე საინვესტიციო სტრატეგიისა და საინვესტიციო 

პოლიტიკის შემუშავებისას; იგი წარმოდგენას გვიქმნის საწარმოს 

ფინანსური მდგრადობის დონეზე საინვესტიციო საქმიანობის გავლენის 

შესახებ. ამ ჯგუფის მაჩვენებლთა სისტემის ფორმირება საწარმოს 

ფინანსური აღრიცხვის მონაცემებს ეყრდნობა. 

ამ ჯგუფის მაჩვენებელთა უპირატესობა მათი უნიფიცირებაა, 

რადგან ისინი აღრიცხვის საყოველთაოდ მიღებულ სტანდარტიზებულ 

პრინციპებს ეყრდნობა (ეს საშუალებას გვაძლევს გამოვიყენოთ 

საინვესტიციო გაანგარიშებათა ტიპური ტექნოლოგიები და 

    

   



  
  

ინფორმაციის წყაროების მაჩვენუბლები 
_ 

     
   
  

შიდა წყაროუბიდან ფორმირებული 

  
  

  

  ალური და ფიხახსური იხვესტიციების მოცულობის მახასიათებელი 
მაჩვენებლები 
  

  

  L
 

XX
» 

საკუთარი იხვ სტი იური რესურსების მოცულობის ფორმირების 
მახა იათებელი მა ვებებლები 
  

  ინვესტიციური საქმიანობის ფულადი ხაკადების მახასიათებელი 
მაჩვენებლები     
  

  

  
ინჭვესტისიშრი საქმჩანობის შჩნანსური შეღდებების 
მასასჩათუბელი მაჩმენებლები 

ქველანაჭოშუბის 

    
  

| | ინვესტიციური საქმიანობის ძირითადი ფორმირების მიზედვით ფინახსური 
შედეგების მახასიათებელი მაჩვენებლები 

  

  

  იხვესტიციური საქმიანობის ფინანსური 9 ზის მანასიათებელი 

მაჩვენებლები რეგიონალურ ჭრილში უღი ძედეგე 

  

    ალკეული „ინვესტიციური ცენტრ ბის” საქმიაწობის ინანსური 
მედებე ის მახასიათებელი მაჩვენებლები ქ ბ   
  

  
  

  
საწარმოს ჩნჭესტ9. 80 შრ საქმჩანობასთან დაჰავშწჩრებული 
ნMრმატჩულ–-გუბმური მაჩმენებლებწ “   
  

ნახ. 

  სსე ინვესტიციური. საქმიანობის მარეგულირებელი შიდა ნორმატივების 
ემა 
  

    საწარმოს ინვესტიციური საქმიანობის გეგმური მაჩვენებლების სისტემა   
  

3.0. ინპესტილციური მენეჯმენტის უიღა წყაროებიდან 
ფორმირებული ინფორმაციული უზრუნველყოფის მაჩვენებელთა 
სისტემ ა. 

(268)  



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ალგორითმები, აგრეთვე, სხვა ანალოგიურ საწარმოებს შევუდაროთ 

ეს მაჩვენებლები); ფორმირების მკაფიო რეგულარობა (დადგენილ 

ნორმატიულ კლასებში); საიმედოობის მაღალი დონე (ფინანსური 

აღრიცხვის ბაზაზე შესრულებული ანგარიშგება გარეშე 

მომხმარებლებს გადაეცემა და გარე აუღიტს გადის). 

ამასთან, ფინანსური აღრიცხვის საფუძველზე ჩამოყალიბებულ 

საინფორმაციო ბაზას გარკვეული ნაკლოვანებებიც აქვს, რომელთაგან 

მთავარია; საინფორმაციო მაჩვენებლების ასახვა მხოლოდ მთელი 

საწარმოს მიხედვიო (ეს საშუალებას არ გვაძლევს საინვესტიციო 

საქმიანობის ცალკეულ სფეროებს თუ ინვესტიციების ცენტრებში 

მმართველურ გადაწყვეტილებათა გამოსატანად გამოვიყენოთ იგი); 

შემუშავების მოკლე პერიოდულობა (როგორც წესი, კვარტალში 

ერთხელ, ანგარიშგების ცალკეული ფორმები კი – წელიწადში 

ერთხელ); მხოლოდ ღირებულებითი მაჩვენებლების გამოყენება (რაც 

ართულებს ინვესტიციებისა და საინვესტიციო რესურსების 

მოცულობითი მაჩვენებლების ფორმირებაზე ფასების („ვლილების 

გავლენის ანალიზს). 

ამ ჯგუფის შემადგენლობაში შემავალ მაჩვენებლებს სამ ძირითად 

ბლოკად ყოფენ. 
პირველ ბლოკში შედის ის მაჩვენებლები, რომლებიც „საწარმოს 

ბალანსშია“ ასახული. წმინდა ინვესტიციები აქ ასახულია როგორც 

აქტივების ზრდა. ეს ბალანსი ორ ძირითად განყოფილებას მოიცავს 

–- „აქტივსა“ და „პასივს“. 

ბალანსის აქტივის შემადგენლობაში ასახავენ შემდეგი სამი 

განყოფილების მაჩვენებლებს: 1. არასაბრუნავი აქტივები; 2. საბრუნავი 

აქტივები; 3. მომავალი პერიოდების აქტივები. 

ბალანსის პასივის შემადგენლობაში ასახავენ შემდეგი ოთხი 

განყოფილების მაჩვენებლებს: 1. საკუთარი კაპიტალი; 2. გრძელვადიანი 

ვალდებულებები; 3. მიმდინარე ვალდებულებები; 4. მომავალი 

პერიოდების შემოსავლები. : 

ბალანსის პასივის მეორე და მესამე განყოფილებები წარმოდგენას 

გვიქმნის აქტივების ინვესტირებისათვის საწარმოს მიერ ნასესხები 

კაპიტალის მთლიან თანხაზე. 

  

   



განხილულ განყოფილებებს შორის საბალანსო კავშირის შემდეგი 

ფორმები არსებობს: 
5M4+5C-44=5IM/C 

5§0C+58C=4 

აM4- არასაბრუნავი აქტივების თანხა (5სთ იL”იი CIICსI8IIი8 855C(5) 

5+C4- საბრუნავი აქტივების თანხა (5სო 0! CIICსI8(1იოფ 855615) 

ა§IMC- გამოყენებული მთელი კაპიტალის თანხა (5სIი 0! VხიI6 056ძ 
CმიI(2 

5+0C- გამოყენებული საკუთარი კაპიტალის თანხა (§სთ 01 1ხ6 050ძ 

0VVი C8IL81) 

§8C- გამოყენებული ნასესხები კაპიტალის თანხა (5სIი 01 106 056ძ 

ხიIM0V/0ძ CმჯI181) 

4- მთლიანი კაპიტალის თანხა (5სთ 0I V/ხM0I6 859C15). 

მეორე ბლოკში შესულია ის მაჩვენებლები, რომლებიც „ფინანსური 
შედეგების შესახებ ანგარიშგებაშია“- ასახული. ეს ანგარიშგება 

მოიცავს შემდეგი ძირითადი განყოფილებების მონაცემებს: 1. ფინანსური 
შედეგები; 2. საოპერაციო ხარჯების ელემენტები; 3. აქციების 

მომგებიანობის მაჩვენებლების ანგარიში. 

ამ ანგარიშების განყოფილებათა თვით დასახელებიდან უკვე 
შეგვიძლია ვიმსჯელოთ იმის შესახებ, რომ იგი ასახავს საწარმოს 

მოგების ფორმირებას, განაწილებასა და გამოყენებასთან 

დაკავშირებული საკითხების ძირითად წრეს. 

„ფინანსური შედეგების“ განყოფილებაში მოქცეულია მოგების 

ფორმირების მაჩვენებლები – საოპერაციო საქმიანობიდან, ქონების 

რეალიზაციიდან, არასარეალიზაციო ოპერაციებიდან; მოყვანილია 

საანგარიშგებო პერიოდში მიღებული საბალანსო მოგების ან ზარალის 
მთლიანი თანხა. 

მესამე ბლოკი მოიცავს „ფულადი სახსრების მოძრაობის 

ანგარიშგებაში“ ასახულ მაჩვენებლებს. ეს ანგარიშგება შეიცავს 

სპეციალურ განყოფილებას საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში ფულადი 
სახსრების მოძრაობის შესახებ, რომელშიც შედის მონაცემები საწარმოს 
ამ სახის საქმიანობიდან მიღებული დადებითი, უარყოფითი და წმინდა 
ფულადი ნაკადების შესახებ (დადებითია ფულადი სახსრების შემოსვლა, 
უარყოფითი კი – ფულადი სახსრების ხარჯვა). 

  
 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური _ საფუძვლები 
  

  

მაჩვენებლები, რომლებიც ამ ჯგუფის მაჩვენებელთა 
ახასიათებენ საწარმოს ცალკეული| სისტემას იყენებენ საწარმოს 
სტრ რული ქვედანაყოფების 
აააანნანენვაბ საქმიანობის საინვესტიციო საქმიანობის 

ინანსურ შედეგებს. პრაქტიკულად ყველა ასპექტის 
მიმდინარე და ოპერატიული 

მართვისთვის. ამ ჯგუფის მაჩვენებელთა ფორმირება ეყრდნობა 

საწარმოში მოწყობილი მმართველური აღრიცხვის მონაცემებს. 

ამ სახის აღრიცხვა თანდათანობით ვითარდება საერთაშორისო 
პრაქტიკაში საყოფელთაოდ მიღებული ბუღალტრული აღრიცხვის 

სისტემაზე ჩვენი” ქვეყნის საწარმოების გადასვლის გამო, რაც 
საფინანსო აღრიცხვის არსებითად შევსების შესაძლებლობას იძლევა. 

ესაა იმ ყველა აუცილებელი მაჩვენებლის აღრიცხვის სისტემა, 

რომლებიც აყალიბებენ ოპერატიული მმართველური 

გადაწყვეტილებებისა (ძირითადად, საინვესტიციო საქმიანობის 

ცალკეული ფორმებისა და მისი მოგების მართვის სფეროში) და 

მომავალ პერიოდში დაგეგმვის საინფორმაციო ბაზას. 

საფინანსო აღრიცხვასთან შედარებით მმართველურ აღრიცხვას 

შემდეგი ძირითადი უპირატესობები აქვს: იგი ასახავს მაჩვენებელთა 

არამარტო ღირებულებით, არამედ ნატურალურ მნიშვნელობებსაც 

(შესაბამისად კი – ნედლეულის, მზა პროდუქციის და ა.შ ფასების 

ცვლილების ტენდენციებსაც); მმართველური აღრიცხვის შედეგების 
წარდგენის პერიოდულობა მთლინად შეესაბამება ოპერაციულ 

მმართველურ გადაწყვეტილებათა მიღებისათვის საჭირო ინფორმაციაზე 

არსებულ მოთხოვნილებას (აუცილებლობის შემთხვევაში 

შესაძლებელია ინფორმაციის ყოველდღიურად მიწოდებაც კი); 

შესაძლებელია ამ აღრიცხვის სტრუქტურიზება ნებისმიერ ჭრილში 

– ინვესტიციების ცენტრების მიხედვით, საინვესტიციო საქმიანობის 

ფორმების მიხედვით და ა.შ. (იმაკადროულად მთლიანად საწარმოს 

მიხედვით მაჩვენებლების აგრეგირებისას); მას შეუძლია ასახოს 

ცალკეული საინვესტიციო აქტივები დროში ფულის ღირებულების, 
ინფლაციის ტემპების და ა.შ. გათვალისწინებით. ამ აღრიცხვის 

შედეგები საწარმოს კომერციული საიდუმლოებაა და გარეშე 

მოსარგებლეებისთვის მათი მიცემა არ შეიძლება. 

            

   



საინვესტიციო საქმიანობის მართვის საინფორმაციო 

უზრუნველყოფის სისტემის აგების პროცესში მმართველურმა 

აღრიცხვამ უნდა ჩამოაყალიბოს იმ მაჩვენებელთა ჯგუფები, რომლებიც 
ასახავენ საინვესტიციო საქმიანობის მოცულობას, საინვესტიციო 

დანახარჯების თანხასა და შემადგენლობას, მიღებული საინვესტიციო 

შემოსავლების თანხასა და შემადგენლობას და სხვა. მაჩვენებელთა 

ეს ჯგუფები მმართველურ აღრიცხვაში, ჩვეულებრივ, შემდეგი 
ბლოკების მიხედვით ყალიბდება: 

ა) საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ფორმების მიხედვით; 

ა) რეგიონალური საქმიანობის მიხედვით (თუკი საწარმოს 

ახასიათებს საინვესტიციო საქმიანობის რეგიონული დივერსიფიკაცია); 

გ) ინვესტიციების ცენტრების მიხედვით. 

მმართველურ აღრიცხვას ინდივიდუალურად აწყობენ ყოველ 

საწარმოში და იგი, პირველ რიგში, საინვესტიციო საქმიანობის 

ოპერატიული მართვის პროცესის საინფორმაციო უზურნველყოფის 

ამოცანებს. უნდა. ექვემდებარებოდეს. 
საწარმოს საინვესტიციო ამ მაჩვენებლებს იყენებენ 

საქმიანობასთან დაკავშირებული | საინვესტიციო საქმიანობის 
ნორმატიულ–საგეგმო|)განხორციელების მსვლელობაზე 

მაჩვენებლები მიმდინარე და ოპერატიული 

კონტროლის პროცესში. მათ უშუალოდ საწარმოში ახორციელებენ 

შემდეგი ორი ბლოკის მიხედვით: 

ა) საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მარეგულირებელი შიდა 

ნორმატივების სისტემა. ამ სისტემაში შეაქვთ საწარმოს ცალკეული 
სახის აქტივების ნორმატივები, ცალკეული სახის აქტივების 

თანაფარდობისა და კაპიტალის სტრუქტურის ნორმატივები, 
ფინანსური რესურესების ხვედრითი ხარჯებისა და დანახარჯების 

ნორმატივები და ა.შ. 

ბ) საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის საგეგმო მაჩვენებლების 

სისტემა. ამ ბლოკის მაჩვენებლთა შემადგენლობაში შეაქვთ ყველა 

სახის მიმდინარე და ოპერატიული საინვესტიციო გეგმების 

მაჩვენებელთა მთელი ერთობლიობა. 

გარე და შიდა წყაროებიდან ჩამოყალიებებული ყველა საინტერესო 
მაჩვენებლის გამოყენება საშუალებას იძლევა ყველა საწარმოში 

  

  

            

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

შეიქმნას საინვესტიციო საქმიანობის საინფორმაციო უზრუნველყოფის 

ისეთი მიზანმიმართული სისტემა, რომელიც ორიენტირებული იქნება 

როგორც სტრატეგიული საინვესტიციო გადაწყვეტილებების 

გამოყვანაზე, ისე საინვესტიციო საქმიანობის მიმდინარე ეფექტიან 

მართვაზე. 

3.3. საინვესტიციო ანალიგის სისტემები და მეთოლები. 

საწარმოს საინვესტიციო საემიანობის მართვის მექანიზმის 

მნიშვნელოვანი შემადგენელი ნაწილია მისი ანალიზის სისტემები 

და მეთოდები. საინვესტიციო ანალიზი საწარმოს საინვესტიციო 

აქტივობისა და საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობის 

კვლევის პროცესია (საწარმოთა ზრდის რეზერვების გამოვლენის 

მიზნით). 

| საინვესტიციო ანალიზის სახეები განხორციელების მიზნების 

I აწარმოში ჩატარებული მიზნების| მიხედვით საინვესტიციო 
მიზედვით 

  

    ანალიზის ფორმებად ყოფენ 

შემდეგ ნიშნებზე დამოკიდებულებით (ნახ. 3.11). 

1. ჩატარების ორგანიზაციის მიხედვით გამოყოფენ 

საწარმოს შიდა და გარე საინვესტიციო ანალიზს. 

შიდა საინვესტიციო ანალიზს ატარებენ საწარმოს საინვესტიციო 

მენეჯერები და მისი მესაკუთრეები მთელი არსებული საინფორმაციო 

მაჩვენებლების გამოყენებით (ასეთი ანალიზის შედეგები შეიძლება 

კომერციული საიდუმლოება იყოს). 

გარე საინვესტიციო ანალიზს ახორციელებენ საგადასახადო 

ორგანოების, აუდიტორული ფირმების, კომერციული ბანკების თუ 

სადაზღვევო კომპანიების მუშაკები საინვესტიციო საქმიანობის 

შედეგების ასახვის სისწორისა და საწარმოს ფინანსურ მდგრადობაზე 

მათი გავლენის შესწავლის მიზნით. 

2. ანალიტიკური კვლევის მოცულობის მიხედვით გამოყოფენ 

სრულ და თემატურ საინვესტიციო ანალიზს. 

სრული საინვესტიციო ანალიზი ტარდება საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის ყველა ასპექტისა და მისი საინვესტიციო პოზიციის 

ყველა მახასიათებლის კომპლექსურად შესწავლის მიზნით. 

  

   



  

  

  

  

საინვესბიმიო ანალიზის ძირითაღი ფორმები 

საწარმოში 

“+ ჩატარებჩს რრბანჩზასიის მიხედვით 8 

მიდა საინვესტიციო ახალიზი 
გარე საინვესტიციო ანალიზი 

| აწაCბიჰურ! პპლუჰის მწხულწბის მჩხედაMV... : 

სრ საინვესტიციო ანალიზი 
თემატური საინვესტიციო ანალიზი 

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

–=+>I) ანალიტიკური ჰვლევის სჩღრმჩს მიხედვით _ 

ექსპრეს ანალიზი 
> ფუნდამენტური ანალიზი 

“– საჩნჰუსბისიო ანა სმს IIბმუქტის მიხელვით | 

მთლიანად საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ანალიზი 
2 საწარმოს ცალკეული უინუესტიციების“ ცენტრების ანალიზი 

საწარმოს ცალკეული საინვესტიციო ოპერაციების ანალიზი 

=5 |საინჭესტიწიო ანალიზის ჩატარების პერჩოდის მისედვინ) 

_ წინასწარი საინ სტიცრ ანალიზი - 
ინარე (ოპერატიული) ინვესტიციური ანალი 

მერმინდელი (რეტროსპექტიული! ინვესტიციური ანალიზი 

ნას. 3.1. საინმესტიციო ანალიზის ძირითალღი სასეები საწარმოში 
ჩატარების მიზნების მიხედვით 

თემატური საინვესტიციო ანალიზი შემოიფარგლება საინვესტიციო 
საქმიანობის ცალკეული მხარეების, ინვესტიციების პორტფელის 

მდგომარეობის, საწარმოს ცალკეული პროექტების რეალიზაციის 

ეფექტიანობის შესწავლით (თემატური საინვესტიციო ანალიზის 

საგანი შესაძლოა იყოს, აგრეთვე, საინვესტიციო რესურესების 

ფორმირების წყაროების სტრუქტურის ოპტიმალობა და ა.შ.). 

=-----ფთი 

        

        
  

      

  

  

  

    
      

  

  

      

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

3. ანალიტიკური კვლევის სიღრმის მიხედვით გამოყოფენ 
მის შემდეგ სახეებს: 

ექსპრეს – ანალიზი. მას საფინანსო ანგარიშგების მონაცემების 
მიხედვით ატარებენ საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი 
ანალიტიკური მაჩვენებლების გაანგარიშების სტანდარტული 
ალგორითმების საფუძველზე. 

ფუნდამენტური ანალიზი. იგი მოიცავს საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის მოცულობის დინამიკის მაჩვენებლების ფაქტორულ 

ანალიზს და მის ეფექტიანობას. 

4. საინვესტიციო ანალიზის ობიექტის მიხედვით 

გამოყოფენ მის შემდეგ სახეებს: 

მთლიანად საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ანალი ზი. ასეთი 

ანალიზის პროცესში შესწავლის საგანია მთლიანად საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობა მისი ცალკეული სტრუქტურული 

ერთეულებისა და ქვედანაყოფების გამოყოფის გარეშე. 

საწარმოს ცალკეული „ინვესტიციების ცენტრების“ საქმიანობის 

ანალიზი. თუკი განსახილველ სტრუქტურულ ქვედანაყოფს თავისი 

ხასიათის გამო არა აქვს საკუთარი საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების დასრულებული ციკლი, მაშინ ანალიზი, ჩვეულებრივ, 

მიმართულია დანაბდებული კაპიტალის გამოყენების ეფექტიანობის 

შესწავლისკენ. ამგვარი ანალიზი ძირითადად ეყრდნობა მმართველური 
აღრიცხვის შედეგებს. 

საწარმოს ცალკეული საინვესტიციო ოპერაციები ანალიზი. 

ასეთი ანალიზის საგანი შეიძლება იყოს ის ცალკეული ოპერაციები, 

რომლებიც უკავშირდება მოკლე – ან გრძელვადიან ფინანსურ 

დაბანდებებს,: ცალკეული რეალური საინვესტიციო პროექტების 

რეალიზაციის დაფინანსებას და ა.შ. 

5. ჩატარების პერიოდის მიხედვით გამოყოფენ წინასწარ, 

მიმდინარე და მერმინდელ საინვესტიციო ანალიზს. 

წინასწარი საინვესტიციო ანალიზი უკავშირდება მთლიანად 

საინვესტიციო საწარმოების ან ცალკეული ფინანსური ოპერაციების 

განხორციელების პირობების შესწავლას (მაგალითად, ცალკეული 

ფასიანი ქაღალდების საინვესტიციო თვისებების _ შესწავლა 

გრძელვადიანი ფინანსური დაბანდებების მიმართულებების შესახებ 

   



საინვესტიციო გადაწყვეტილებების გამოტანის წინ; საკუთარი 

კრედიტუნარიანობის დონის შეფასება ინვესტირების მიზნით მსხვილი 

საბანკო კრედიტის მოზიდვის შესახებ გადაწყვეტილების მიღებამდე 

ა ა.შ.). 

- მიმდინარე ანუ ოპერატიული საინვესტიციო ანალიზი ტარდება 

კონტროლის მიზნით ცალკეული საინვესტიციო გეგმების რეალიზაციის 

ან ცალკეული ფინანსური ოპერაციების განხორციელების პროცესში. 

მისი მიზნია საინვესტიციო საქმიანობის მიმდინარეობაზე 

ოპერატიულად ზემოქმედება (რიგი, როგორც წესი, დროის მოკლე 

პერიოდითაა შემოფარგლული). 

მერმინდელ (ანუ რეტროსპექტულ) საინვესტიციო ანალიზს 

საწარმო ატარებს საანგარიშგებო პერიოდისთვის (თვე, კვარტალი, 

წელი). იგი საშუალებას გვაძლევს უფრო ღრმად და სრულად 
გავაანალიზოთ საწარმოს საინვესტიციო პოზიცია და მისი 

საინვესტიციო საქმიანობის შედეგები წინასწარ გამომდინარე 

ანალიზთან შედარებით. რადგან ეს ანალიზი სტატისტიკური და 

ბუღალტრული აღრიცხვის დასრულებულ საანგარიშგებო მასალებს 
ეყრდნობა. 

საინვესტიციო ანალიზის ნებისმიერ ჩამოთვლილ ფორმას შემდეგი 

ძირითადი ეტაპების მიხედვით აზორციელებენ: 

.· საჭირო საწყისი ინფორმაციის შერჩევა და მომზადება 

ანალიტიკური კვლევისათვის; 

ი შერჩეული საწყისი ინფორმაციის ანალიტიკურად დამუშავება, 

ანალიტიკური ინფორმაციის ფორმირება; 

რ მიღებული ანალიტიკური ინფორმაციის ინტერპრეტაცია; 

რ· დასკვნებისა და რეკომენდაციების მომზადება ჩატარებული 

ანალიზის შედეგების მიხედვით. 
  

  საინვესტიციო მენეჯმენტის 

კონკრეტული ამოცანების 

გადასაჭრელად იყენებენ ანალიზის 
მთელ რიგ სპეციალურ სისტემებს და მეთოდებს, რომლებიც საშუალებას 
გვიქმნიან მივიღოთ საინვესტიციო საქმიანობის შედეგების რაოდენობრივი 
შეფასება მისი ცალკეული ასპექტების ჭრილში როგორც სტატიკაში, 

ისე დინამიკაში. საინვესტიციო მენეჯმენტის თეორიაში გამოყენებულ 

(=76.) 

ატარების ძირითაღი სისტემები 

  
აული ანალიზის 
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მეთოდებზე დამოკიდებულებით, ერთმანეთისგან განასხვავებენ საწარმოში 
ჩატარებული საინვესტიციო ანალიზის შემდეგ. ძირითად. სისტემებს: 
ჰორიზონტალურ ანალიზს; ვერტიკალურ ანალიზს; შედარებით ანალიზს; 
კოეფიციენტების ანალიზს და ინტეგრალურ ანალიზს (ნახ. 3.12). 

იგი ეყრდნობა დროში 

ასე საწული ს (ანუ საინვესტიციო საქმიანობის 

სნალიზი · პესტიცით | ცალკეული მაჩვენებლების დინამიკის 
შესწავლას. ანალიზის ამ სისტემის 

გამოყენების პროცესში მთელი ოიგი პერიოდებისთვის ანგარიშობენ 

ცალკეული საინვესტიციო მაჩვენებლების ზრდის (მატების) ტემპებს 

და განსაზღვრავენ მათი ცვლილების (ტრენდის) ზოგად ტენდენციებს. 
საინვესტიციო მენეჯმენტში ყველაზე უფრო ფართოდ გავრცელდა 

პორიზონტალური (ტრენდული) ანალიზის შემდეგი სახეები: 

1. საანგარიშგებო პერიოდის მაჩვენებელთა დინამიკის 

კვლევა წინა პერიოდის მაჩვენებლებთან (მაგალითად, წინა 

თვის, კვარტლის, წლის მაჩვენებელთან) შედარებით. 

2. საანგარიშგებო პერიოდის მაჩვენებელთა დინამიკის 

კვლევა წინა წლის ანალოგიური პერიოდის მაჩვენებლებთან 

შედარებით (მაგალითად, საანგარიშგებო პერიოდის მეორე კვარტლის 

მაჩვენებლებისა და წინა წლის მეორე კვარტლის ანალოგიურ 
მაჩვენებლებთან შედარებით). ამ სახის ჰორიზონტალურ საინვესტიციო 
ანალიზს იყენებენ სამეურნეო საქმიანობის აშკარად გამოხატული 

სეზონური თავისებურებების მქონე საწარმოებში. 

3. წინა რამდენიმე პერიოდის მაჩვენებელთა დინამიკის 

კვლევა. ამგვარი კვლევის მიზანია იმ ცალკეული მაჩვენებლების 

ცვლილების ტენდენციის გამოვლენა, რომლებიც საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის შედეგებს ახასიათებენ (ტრედის ხაზის 

განსაზღვრა დინამიკაში). თვალსაჩინოების მიზნით რეკომენდებულია 

ამგვარი ანალიზის შედეგების გაფორმება გრაფიკულად, რაც 
ამარტივებს ტრენდის ხაზის განსაზღვრას (ნახ. 3.13). 

ყველა სახის ჰორიზონტალურ (ტრენდულ) საინვესტიციო 

ანალიზს, ჩვეულებრივ ავსებენ საინვესტიციო საქმიანობის შედეგობრივ 

მაჩვენებლებზე ცალკეული ფაქტორების გავლენის კვლევით. ამგვარი 
ანალიტიკური კვლევის შედეგები შესაძლებლობას გვაძლევს ავაგოთ 

  

  

          

  

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 
კაპიტალის 

თანხა 

14 „რენდის ჯაი 

120 

  

  
  

100 
  

  

  

  

              ს>- 

  

ა) ინვესტიციური კაპიტალის მაჩვენებლების დინამიკაში ცვლილებების 
სვეტირებული დიაგრამა. 

კაპიტალის 
თა ნხა 

149 ტრენდის ჯაზი 

120 

100 

40 | . 

60 

40 

20     
I 2 3 4 _5 და აშ. ” 

პერიოდები 

ბ) ინვესტიციური კაპიტალის მაჩვენებლების დინამიკაში ცვლილებების 

წრფივი გრაფიკი. 
ნას. 313. საშარმოს ინვესტირებული თანსის პორიშსონტალური 

(ტრენდული) ანალიჭსის გრაუიკული ფორმები 

   



შესაბამისი დინამიკური ფაქტორული მოდელები, რომლებსაც შემდეგ 
ცალკეული მაჩვენებლების საინვესტიციო დაგეგმვის პროცესში 

ივნები. რდნობა საწარმოს იგი ეყრდნობა საწარმო 
შავის რ სი უქტურული) საინვესტიციო საქმიანობის 

ცალკეული მაჩვენებლების 
სტრუქტურულ განაწილებას. ამ ანალიზის განხორციელების 

პროცესში ანგარიშობენ აგრეგირებული მაჩვენებლების ცალკეული 

სტრუქტურული შემადგენლობის ხვედრით წილს. საინვესტიციო 

მენეჯმენტში ყველაზე უფრო ფართოდაა გავრცელებული 
ვერტიკალური (სტრუქტურული) ანალიზის შემდეგი სახეები: 

, ინვესტიციების სტრუქტურული ანალიზი. ამ ანალიზის 
პროცესში ' განსაზღვრავენ სხვადასხვა ფორმის ინვესტიციების 

ხვედრით წილს; საწარმოს ინვესტიციების შემადგენლობას 

ლიკვიდობის დონის მიხედვით; ინვესტიციების პორტფელის 
შემადგნელობას და სხვა. ამ ანალიზის შედეგებს იყენებენ საწარმოს 

ინვესტიციების შემადგენლობის ოპტიმიზაციის პროცესში. 

2. საინვესტიციო რესურსების სტრუქტრული ანალიზი. ამ 

ანალიზის პროცესში განსაზღვრავენ საწარმოს მიერ საინვესტიციო 

მიზნით გამოყენებული საკუთარი და ნასესხები კაპიტალების ხვედრით 
წილს; გამოყენებული ნასესხები კაპიტალის შემადგენლობას მისი 

გაცემის პერიოდების მიხედვით (მოზიდული მოკლე – და 

გრძელვადიანი სასესხო კაპიტალი); გამოყენებული ნასესხები 

კაპიტალის შემადგენლობას მისი სახეების მიხედვით (საბანკო 

კრედიტი; სხვა ფორმების მქონე ფინანსური კრედიტი; საქონლური 

ანუ კომერციული კრედიტი და ა.შ.). ამ ანალიზის შედეგებს იყენებენ 
ფინანსური ლევერიჯის ეფექტის შეფასების, ინვესტირებული 
კაპიტალის საშუალო შეწონილი ღირებულების განსაზღვრის, სასესხო 

საინვესტიციო რესურსების ფორმების წყაროების სტრუქტურის 

“ოპტიმიზაციის პროცესში და სხვა შემთხვევებში. 

3 საინვესტიციო საქმიანობასთან დაკავშირებული ფულადი 
ნაკადების სტრუქტურული ანალიზი. ამ ანალიზის პროცესში მთლიანი 

ფულადი ნაკადის შემადგენლობაში გამოყოფენ საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობასთან დაკავშირებულ ფულად ნაკადს; ამ 

  
  

          

  

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

სახის ფულადი ნაკადის შემადგენლობაში უფრო ღრმად ახდენენ 

ფულადი სახსრების შემოსავლისა და ხარჯვის, (კალკეული 

ელემენტების მიხედვით წმინდა ფულადი ნაკადის შემადგენლობის 
სტრუქტურიზებას. 

ვერტიკალური (სტრუქტურული) საინვესტიციო ანალიზის 

შედეგებსაც, ჩვეულებრივ, გრაფიკულად აფორმებენ ხოლმე (ნახ. 3.14). 
შედარებითი საინვესტიციო იგი ეყრდნობა ანალოგიური 

სნალიზი მაჩვენებლების ცალკეული 
= ჯგუფების მნიშვნელობათა 

ერთმანეთთან შედარებას. ანალიზის ამ სისტემის გამოყენების 

პროცესში ანგარიშობენ შესადარებელი მაჩვენებლების აბსოლუტური 

და ფარდობითი გადახრების ზომებს. საინვესტიციო მენეჯმენტში 

ყველაზე უფრო ფართოდაა გავრცელებული შედარებითი ანალიზის 

შემდეგი სახეები: 

1 მოცეშული საწარმოსა და კონკურენტი საწარმოების 

საინვესტიციო საქმიანობის მაჩვენებლების შედარებითი ანალიზი. 

ა) მოგების განაწილების მიმართულების ბუმოგების განაწილების 

სექტორული დიაგრამა. მიმართულების სვეტისებური 

დიაგრამა, 

  
  

      
    
  

      
პირობითი აღნიშვნები: - საწარმოს მოხმარებაზე მიმართული წმინდა 

მოგების ხვედრი წილი, % 

C-ე - საწარმოს კაპიტალიზირებული წმინდა 

მოგების ხვედრი წილი მის საერთო თანხაში, 

%-ში. 

ნახ. 3.4. მოგების განაწილების ვერტიკალური (სტრუქტურული) 
ანალიჭის შედეგების გრაუიკული ფორმები ინვესტიციური რესურსების 
ფორმირების პროცესში. 

   



ამ ანალიზის პროცესში ვლინდება საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის სუსტი მხარეები მისი საინვესტიციო პოზიციის 

გაუმჯობესების ღონისძიებათა შემუშავების მიზნით. 

2. მოცემული საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

მაჩვენებლებისა და დარგის საშუალო მაჩვენებლების შედარებითი 

ანალიზი. ამ ანალიზის პროცესში ვლინდება დარგის საშუალო 

მაჩვენებლებიდან მოცემული საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 
ძირითადი შედეგების გადახრის ხარისხი. მისი მიზანია საკუთარი 

საინვესტიციო პოზიციის შეფასება და საინვესტიციო საქმიანობის 

ეფექტიანობის შემდგომი ამაღლების რეზერვების გამოვლენა. 
3. მოცემული საწარმოს ცალკეული სტრუქტურული 

ერთეულებისა და ქვედანაყოფების (მისი „ინვესტიციების ცენტრების“ 
საინვესტიციო საქმიანობის მაჩვენებლთა შედარებითი ანალიზი. ასეთ 

ანალიზს ატარებენ საწარმოს შიდა ქვედანაყოფების შედარებითი 
ანალიზისა და საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობის ამაღლების 

რეზერვების ძიების მიზნით. 

4 საინვესტიციო საქმიანობის საანგარიშვებო და საგეგმო 

(ნორმატიული) მაჩვენებლების შედარებითი ანალიზი. ამგვარი ანალიზი 

მიმდინარე საინვესტიციო საქმიანობის იმ მონიტორინგის საფუძველია, 

რომელიც საწარმოშია ორგანიზებული. ამ ანალიზის პროცესში 

ვლინდება საგეგმო (ნორმატიული) მაჩვენებლიდან საანგარიშგებო 

მაჩვენებლების გადახრის ხარისხი, განისაზღვრება ამ გადახრის 

მიზეზები და შემუშავდება საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

ცალკეული მიმართულებათა კორექტირების რეკომენდაციები. 
_-– ამ დროს ზხდება საწარმოს 

მაია ნალის კების საინვესტიციო საქმიანობის 

აბსოლუტური მაჩვენებლების 
ერთმანეთთან თანაფარდობის გაანგარიშება. ანალიზის ამ სისტემის 
გამოყენების პროცესში განსაზღვრავენ საინვესტიციო საქმიანობის 

სხვადასხვა ფარდობით მაჩვენებლებს და მის გავლენას საწარმოს 
ფინანსურ მდგომარეობაზე. საინვესტიციო მენეჯმენტში ყველაზე 
უფრო ფართოდაა გავრცელებული ანალიტიკური ფინანსური 

კოეფიციენტების შემდეგი ჯგუფები: 1. საინვესტიციო საქმიანობის 
რენტაბელობის შეფასების კოეფიციენტები; 2. საოპერაციო აქტივების 
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განვოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ბრუნვადობის შეფასების კოეფიციენტები; 3. ინვესტირებული 

კაპიტალის ბრუნვადობის შეფასების კოეფიციენტები: 4. ფინანსური 

მდგრადობის შეფასების კოეფიციენტები; 5.გადახდისუნარიანობის 

შეფასების კოეფიციენტები და სხვა. 

საშუალებას გვაძლევს მივიღოთ 

ხნტეგრალური ანალიზი ___|| ცალკეული აგრეგირებული 
შეფასებითი მაჩვენებლების ფორმირების პირობების ყველაზე უფრო 

გაღრმავებული (მრავალფაქტორიანი) შეფასება. საინვესტიციო 

მენეჯმენტში ყველაზე უფრო ფართოდაა გავრცელებული 
ინტეგრალური ანალიზის შედეგი სისტემები: 

ს” საწარმოს აქტივების გამოყენების ეფექტიანობის 

ინტეგრალური ანალიზის დიუპონის სისტემა. აშშ-ის ფირმა 

„დიუპონის“ მიერ შემუშავებული ფინანსური ანალიზის ეს სისტემა 

ითვალისწინებს „აქტივების რენტაბელობის კოეფიციენტის“ 

მაჩვენებლის დაყოფას მისი ფორმირების ერთ სისტემაში გაერთიანებულ 

მთელ რიგ კერძო ფინანსურ კოეფიციენტებად. ამგვარი ანალიზის 

ჩატარების პრინციპული სქემა 3.15 ნახაზზეა მოყვანილი. 

ამ სისტემას საფუძვლად უდევს ,დიუპონის მოდელი“, რომლის 

თანახმადაც საწარმოს მიერ გამოყენებული აქტივების რენტაბელობის 

კოეფიციენტი აქტივების ბრუნვადობის კოეფიციენტზე (ბრუნვათა 

რაოდენობაზე) პროცუქციის რეალიზაციის რენტაბელობის 

კოეფიციენტის ნამრავლს წარმოადგენს: 

LI, = ს, XC0,, სადაც 

”,ა- გამოყენებული აქტივების რენტაბელობის კოეფიციენტი 

(Cი0061წCI6ი1 0' იI0III(გხI6ი055 0! 056ძ 255C15); 

”, – პროდუქციის რეალიზაციის რენტაბელობის კოეფიციენტი 

(C00IწCI6ი10' ი+0II1გხ160655 0! ი“0ძსCLI0ი L68მ112მ(10ი); 

C0, – აქტივების ბრუნვადობის კოეფიციენტი (ბუნვათა რაოდენობა) 

(4556, CICსIგყლი ძხმი(MLV). 

„დიუპონის მოდელის“ გაანგარიშებისას მიღებული შედეგების 
ინტერპრეტაციისათვის შეიძლება გამოყენებულ იქნას 3.16 ნახაზზე 

წარმოდგენილი სპეციალური მატრიცა. 
აღნიშნული მატრიცას დახმარებით შეიძლება გამოვლინდეს 

საწარმოს აქტივების რენტაბელობის შემდგომი გადიდების ძირითადი 

= 

  

  

        

   



  

  

  

  

- 5/ 
MM? 

5Mი _ > 
Vიი ს 

1:+1ი 

5Mი _ X L Mი? 

M§ - 
VI 

#Vხ | M-4 
Mა VნI 

M5M4     
  

ნას. 3.15. დიუპონის პორაორახიიის მეთოდიკის მიხსეღვით 

ჩატარებული ფინანსური ანალიფის სქემა. 

§Mნ – წმინდა მოგების თანხა (§სოთ იI ი! 901001) 

VII – პროდუქციის რელიზაციის მოცულობა (V0Iსო6 0I 1C 
ხX0ძსC00ი 168117200) 

M5 -– ყველა აქტივის საშუალო თანხა (MIძძ!6 5სIი 0 6V6IV 
255CL) 

ა - ერთობლივი შემოსავლის თანხა (5სი 0” 10Iი11იC0016) 

აი- დანახარჯების თანხა (§სოთ 0 6X060565) 
”!- შემოსავლებიდან გადახდილი გადასახადები (IმX 0ი 

1იC0(065) 

10 – მოგებიდან გადახდილი გადასახადების თანხა (1I2X 0ი 

0I9II9 
M5#4 – საბრუნავი აქტივების საშუალო თანხა (MIძძ1)6 5სთ 0% 

255C(5) 

M5§5M4 – არასაბრუნვი აქტივების საშუალო თანხა (MIIძძI6 სთ 

0 ი0 CIICსIგIIიდ გ556C(5) 

 



– ი განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის „MI! ." _ საფუძვლები 

· სმყების ბრუნვიდობის კრეყიციენტის “სრა. ––--- .– 
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Mი15VXCIL CI 

  

   
აქტივების რენტაბელობის V':" 
კოეფიციენტის დაბალი > 
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მნიშენელობა - ი, “, დ 
(ჩვ ოდაბიდი მნიძენელობის §%% (უე დჰალი 2 1. იჩა 65 = 

" L. და 53 < 
ჩ0, – წა რალი მიი მყნელობის :24 L0, – მაღალი. მნი ძენ გლ.“ 1.) 5 2 
მ.რ). , დრის); 8 = 

(36. 5 

    

   
   

>3 აქტიეების რენტაბელობის 
LV კოეფიციენტის შაღალი 

1 მნიშენელობა – ს, 

-1 (წე – მაღალი მნი მენელოიბი, 
თ 1 და 

"7 M0,– მაღალი ძჩი მენელობის 

; 1 დროს), 

+4% 

სე არიები რენტაბელობის 
კოეფიციენტის საშუალო 

მნიშენელობა – ჩ, 

ს. (ჩაუ - მაღალი მჩიშენელობის 

ავღა 
23 %0,- დაბალი. შნი'მშეჩელობის 

8 დ რის). 
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ნას. 2.6. საზარმოს აქტივების რენტაბელობის კოეფიციენტის 

ინტეგრალური ანალიჯსის შედეგების შეფასების მატრიცა. 

რეზერვები – გაიზარდოს პროდუქციის რეალიზაციის რენტაბელობა; 

დაჩქარდეს აქტივების ბრუნვადობა; გამოყენებულ იქნას ეს ორივე 

მიმართულება. 

2. საინვესტიციო საქმიანობის 5 M/01 –ანალიზის სისტემა. ამ 

სისტემის დასახელება იმ ტერმინების პირველი ასოების აბრევიატურას 

წამოადგენს, რომლებიც ამ ანალიზის ობიექტებს ახასიათებენ: 

5 – ახლით ი§ (საწარმოს ძლიერი მხარეები); 

VV – V6მM00550§5 (საწარმოს სუსტი მხარეები); 

0 – 0ხიი(სი00§ (საწარმოს განვითარების შესაძლებლობები); 
1 – 1LXCგ865 (საწარმოს განვითარებაში საფრთხეები); 

§M/07-ანალიზის ძირითადი შინაარსია საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის ძლიერი და სუსტი მხარეების ხასიათის გამოკვლევა, 

აგრეთვე, მომავალ პერიოდში ამ საქმიანობის განხორციელების 

  (285)  



პირობებზე ცალკეული გარე (ეგზოგენური) ფაქტორების პიზიტიური 
თუ ნეგატიური გავლენის შესწავლა. 

5V01I–ანალიზის შედეგები, ჩვეულებრივ, გრაფიკულად გამოისახება 
საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობაზე ცალკეული ფაქტორების გავლენის 
კომპლექსური გამოკვლევის მიხედვით (ნახ. 3.17). 

3. საწარმოს წმინდა საინვესტიციო მოგების ფორმირების 

ინტეგრალური ანალიზის ობიექტ ზე ორიენტირებული სისტემა. აშშ- 

ის ფირმა „მოდერნსოფტის“ მიერ შემუშავებული ანალიზის 

კონცეფცია ეყრდნობა კომპიუტერული ტექნიკის და გამოყენებითი 

პროგრამების სპეციალური პაკეტის გამოყენებას. ამ კონცეფციის 

საფუძველია საწარმოს წმინდა საინვესტიციო მოგების (ან სხვა 

მაჩვენებლის) ფორმირების მოდელის წწამოდგენა 

ურთიერთდაკავშირებული პირველადი ფინანსური ბლოკების 

ერთობლიობის სახით. ეს ბლოკები ახდენენ იმ ელემენტების 

„კლასების“ მოდელირებას, რომლებიც უშუალოდ აყალიბებენ წმინდა 
საინვესტიციო მოგების თანხას. გამომყენებელი თვითონ განსაზღვრავს 

ასეთი ბლოკებისა და კლასების სისტემას საწარმოს საინვესტიციო 

საინფომაციო საქმიანობის სპეციფიკიდან გამომდინარე, რათა 

დეტალიზაციის სასურველი ხარისხით წამოადგინოს მოდელის წმინდა 
საინვესტიციო მოგების ფორმირების ყველა წამყვანი ელემენტი. 

მოდელის -აგების შემდეგ მისი გამომყენებელი რაოდენობრივი 

მახასიათებლებით ავსებს ყველა ბლოკს საწარმოს საანგარიშგებო 

ინფორმაციის შესაბამისად. ბლოკებისა და კლასების სისტემა 

შეგვიძლია გავაფართოოთ და გავაღრმაოთ საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის მიმართულებების შეცვლისა და წმინდა საინვესტიციო 

მოგების ფორმირების პროცესის შესახებ უფრო დაწვრილებითი 

ინფორმაციის გაჩენის კვალობაზე. 

4 _საპორტფელო ანალიზის ინტეგრალური სისტემა. ეს ანალიზი 

ეყრდნობა პროტფელების თეორიის გამოყენებას, რომლის 

შესაბამისადაც საფონდო ინსტრუმენტების პორტფელის 

მომგებიანობის დონეს ამ პორტფელის რისკის დონესთან კავშირში 

განიხილავენ (სისტემა „შემოსავლიანობა – რისკი“). ამ თეორიის 

მიხედვით შეგვიძლია „ეფექტიანი პროტფელის“ შედგენის 

(კონკრეტული ფასიანი ქაღალდების სათანადოდ შერჩევის) გზით 
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დავწიოთ პორტფელის რისკის დონე და შესაბამისად ავამაღლოთ 

განხილული მაჩვენებლების თანაფარდობა მომგებიანობის დონის 

სასარგებლოდ. სწორედ ასეთი ფასიანი ქაღალდების ანალიზისა და 

პორტფელში მათი შეტანის პროცესი შეადგენს ამ სისტემური 

თეორიის გამოყენების საფუძველს. 

34. საინმესტიციო დაგეზმვის სისტემები ლა მეთოდები 

საწარმოს საინვესტიციო "საქმიანობის მართვის ძირითაღი 

მექნიზმია საინვესტიციო დაგეგმვა. საინვესტიციო დაგეგმვა არის 

შესაბამისი საინვესტიციო რესურსების საწარმოს განვითარების 
უზრუნველყოფისა და მომავალ პერიოდში მისი საინვესტიციო 

საქმიანობის ეფექტიანობის ამაღლების გეგმებისა და საგეგმო 

(ნორმატიული) მაჩვენებლების სისტემის შემუშავების პროცესი. 

ს აწარმოს ს საინეესტიცი საწარმოში არსებული 

საქმიანობის დაგეგმვის სისტემ. საინვესტიციო დაგეგმვა (ანუ 

შიდასაფირმო საინვესტიციო 

დაგეგმვა) მისი სამი სისტემის გამოყენებას ეყრდნობა: 1. საინვესტიციო 

საქმიანობის პროგნოზირება; 2. საინვესტიციო საქმიანობის დაგეგმვა; 
3. საინვესტიციო საქმიანობის ოპერატიული დაგეგმვა. 

საინვესტიციო დაგეგმვის თითოეულ ამ სისტემას ახასიათებს 

გარკვეული პერიოდი და მისი შედეგების რეალიზაციის საკუთარი 
ფორმები (ცხრილი 3.1). 

საინვესტიციო დაგეგშვის ყველა სისტემა ერთმანეთთან კავშირშია 

და გარკვეული თანმიმდევრობით სრულდება. დაგეგმვის საწყისი 
ეტაპია საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი მიმართულებებისა და 

მიზნობრივი პარამეტრების პროგნოზირება საწარმოს საერთო 
საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების გზით; მიმდინარე 
საინვესტიციო დაგეგმვა, თავის მხრივ, საფუძველს უმზადებს 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ყველა ძირითადი ასპექტის 

მიხედვით ოპერატიული ბიუჯეტების შემუშავებას და მათ დაყვანას 

უშუალო შემსრულებლებამდე. 
აინვესტიციო საქმიანობის დაგეგშვის აღნიშნული სახე 

პროგნოზირების სისტემა ყველაზე უფრო რთულია 

(წ2:1:3) 
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ცხრილი 3.1. 

საინვესბიციო დაგეგმვის სისჯემები და საწარმოში მისი 
შედეგების განხორსიელების შორმები 
  

  

საინვესტიციო საინვესტიციო დაგეგმვის მეის 
დაგეგძვი 

დაგეგმვის შედეგების რეალიზაცის | კერიოდები 
სისტემები ფორმები 
    

1. საინვესტიციC, საერთო ინვესტიციური სტრატეგიის| 3 წლამდე 

საქმიანობის) და ინვესტიციური პოლიტიკის 

პროგნოზირება შემუშავება საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის ძირითადი 

მიმართულებების მიხედვით 

  

2.საინვესტიციო| მიმდინარე გეგმების შემუშავება| 1 წელი 

საქმიანობის| საინვესტიციო საქმიანობის 

მიმდინარე| ცალკეული ასპექტების მიხედვით. 

დაგეგმვა 
  

3. საინვესტიციო| საინვესტიციო საქმიანობის ყველა თვე, 

საქმიანობის| მხარის მიხედვით საგადასახადო | კვარტალი 
რ პერატიული| კალენდრის და სხვა ოპერატიული 

დაგეგმვა საგეგმო დავალებების ფორმების 

შემუშავება და დაყვანა ბიუჯეტის 

შემსრულებლამდე. ·                 

საინვესტიციო დაგეგმვის განხილულ სისტემებს შორის და 

სარეალიზაციოდ მოითხოვს შემსრულებელთა მაღალ კვალიფიკაციას. 

ყოველ კონკრეტულ საწარმოში საინვესტიციო პროგნოზირების სისტემა 

გარკვეულ საინვესტიციო იდეოლოგიას ეყრდნობა, 
საწარმოს საინვესტიციო იდეოლოგია ახასიათებს კონკრეტული 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების იმ 

ფუძემდებლური პრინციპების სისტემას, რომლებსაც ამ საწარმოს 

„მისია“ და მისი მონაწილეებისა და მენეჯერების საინვესტიციო 

ქცევის მენტალიტეტი განსაზღვრავს. 

   



საინვესტიციო იდეოლოგიის გათვალისწინებით განხორციელებული 
საინვესტიციო საქმიანობის პროგნოზირება, პირველ რიგში, 

მიმართულია საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიის 

და პოლიტიკის შემუშავების ძირითად ასპექტებზე. 

დაგეგმვის ეს სახე ეყრდნობა 

ნ 
  

  

ინვესტიციო საქმიანობის იმდინარე ღაგეგვმის სისტემა საწარმოს საინვესტიციო 
          საქმიანობის ცალკეული 

ასპექტებისათვის შემუშავებულ საინვესტიციო სტრატეგიასა და 

საინვესტიციო პოლიტიკას. დაგეგმვა შედგება კონკრეტული სახის 

იმ მიმდინარე გეგმების შემუშავებისაგან, რომლებიც საშუალებას 

იძლევა მომავალი პერიოდისთვის განისაზღვროს საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის ყველა ფორმა და მისი დაფინანსების 

წყაროები, ჩამოყალიბდეს მისი შემოსავლებისა და ხარჯების 
სტრუქტურა, უზრუნველყოფილ იქნას მისი შემოსავლებისა და 

ხარჯების სტურქტურა, აგრეთვე საწარმოს მუდმივი ფინანსური 

მდგრადობა და გადახდისუნარიონობა მისი საინვესტიციო საქმიანობის 

პროცესში, წინასწარ განისაზღვროს მისი აქტივების მატება და 

სტრუქტურა საგეგმო პერიოდის ბოლოსთვის. 

საინვესტიციო საქმიანობის მიმდინარე გეგმებს საწარმოებში 

ამუშავებენ. კვარტალებად დაყოფით. 
მიმდინარე საინვესტიციო გეგმების შემუშავების ამოსავალი 

წინაპირობებია: 

ი საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგია და მიზნობრივი 

სტრატეგიული ნორმატივები მომავალ პერიოდში საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი მიმართულებების მიხედვით; 

რ "საინვესტიციო პოლიტიკა საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის ძირითადი ასპექტების მიხედვით; 

თრ პროდუქციის წარმოებისა და რეალიზაციის საგეგმო 

მოცულობები და სხვა ეკონომიკური მაჩვენებლები საწარმოს ახლად 

ამოქმედებული საბრუნავი და არასაბრუნავი საოპერაციო აქტივების 

მიხედვით; 

  

ი ცალკეული საინვესტიციო რესურესების დანახარჯების 

ნორმებისა და ნორმატივების საწარმოში შემუშავებული სისტემა; 
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განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძელები 

ირ გადასახადების განაკვეთების მოქმედი სისტემა; 

ი საამორტიზაციო ანარიცხების განაკვეთების მოქმედი სისტემა; 

თრ ფინანსების ბაზარზე მოქმედი საკრედიტო და სადეპოზიტო 

პროცენტების საშუალო განაკვეთები; 

თი წინა პერიოდის საინვესტიციო ანალიზის შედეგები. 

მიმდინარე გეგმების შემუშავების მთელ რიგ წინაპირობებს 

ალბათური ხასიათი აქვს და ქვეყნის თანამედროვე ეკონომიკური 

არასტაბილურობის პირობებში მათი პარამეტრების გაბნევა საკმაოდ 

მაღალია. ამიტომ სასურველია ძირითადი მაჩვენებლების სიხეღვით 

საწარმოს მიმდინარე საინვესტიციო გეგმების შემუშავება რამდენიმე 

ვარიანტად – „ოპტმისტური“, „რეალური“ და ,,პესიმისტური“, 

საწარმოში შემუშავებული მიმდინარე საინვესტიციო გეგმების 
ძირითადი სახეები შემდეგია (ნახ. 3.18). | 

რეალური და ფინანსური ინვსტირების ცალკეული ფორმების 

ფჯრილში საინვესტიციო საქმიანობის საგეგშო მოცულობა მიმდინარე 

საინვესტიციო დაგეგმვის საფუძველია. ამ გეგმის შემუშავების მიზანია 

  

  

  

(საწარმოს მიმღინარე საჩნვესტისიო დაგეგმვის სახეები. 
        

  

საინვესტისიო საქმიანობის საგეგმო მოცულობა შინანსური 
=> ლა რეალური ინვესბგირების ცსალჰეული შორმების ჭრილში 

  

  

შემოსაულებისა ლდა სარჯების გეგმა საჩნვესბისიო 

საქმიანობის მიხსეღვით 
  

  

+ ფულალი სახსრების, შემოსავლების და გასავლუბის გუგმა 

საჩნეესგიციო საქმიანობის პროყესში 
  

    – + საბალანსო გეგმა       
ნახ. 3.18. ზათარმო3ვი დასავმუფვავებელი მივდინარე საინვესტიციო 

დაბეგმვეის პირითაღი სასეექბის სისტემა 
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საწარმოს რეალური და საფინანსო ინვესტირების მთლიან 

მოცულობაზე მოთხოვნილების განსაზღვრა მომდევნო პერიოდისთვის 

მისი კონკრეტული ფორმების ჭრილში. 

ამ გეგმაში უზურნველყოფილი უნდა იყოს არასაბრუნავი 

საოპერაციო აქტივების მარტივი და გაფართოებული კვლავწარმოება, 
აგრეთვე, საწარმოს ფინანსური აქტივების მატება. 

საინვესტიციო საქმიანობიდან მიღებული შემოსავლებისა და 

გაწეული ხარჯების გეგმა ასახავს ამ საქმიანობის ფინანსური 
ოზურნვაოყოუის ძირითაღ ასპექტებს. 

ამ გეგმის შემუშავების ძირითადი მიზანია, საინვესტიციო 
საქმიანობის განხორციელების პროცესში დასახული საინვესტიციო 

პროგრამების რეალიზაციისათვის საჭირო ფინანსურ რესურსებზე 

მოთხოვნილებებისა და ამ რესურსების შესაძლო შემოსავლის 

მოცულობის განსაზღვრა (ქონების რეალიზაციისას მწყობრიდან 
ამოღებული მიღებული შემოსავალი, ინვესტიციური მოგება და ა.შ.). 

ამ გეგმაში ასახავენ ყველა იმ ხარჯს, რომელიც უკავშირდება 
მომავალ პერიოდში რეალური ინვესტიციების განხორციელებას, 
აგრეთვე, გრძელვადიანი ფინანსური დაბანდებების მოცულობის 

მატებას (მოკლევადიანი ფინანსური დაბანდებების მოცულობის მატება 
ხორციელდება საწარმოს საბრუნავი სახსრების შემადგენლობაში 
დროებით თავისუფალი ფულადი აქტივების ნაშთის ხარჯზე). 

საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში ფულადი სახსრების 

შემოსავლისა და ხარჯვის გეგმამ უნდა ასახოს ამ საქმიანობაში 
საწარმოს ფულადი ნაკადების პროგნოზირების შედეგები. 

ამ გეგმის შემუშავების მიზანია მუდმივი ფინანსური 
მდგრადობისა და გადახდისუნარიანობის უზრუნველყოფა საგეგმო 
პერიოდის ყველა ეტაპზე. ამ გეგმაში უზრუნველყოფილი უნდა 

იყოს საგეგმო პერიოდში საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობიდან 

ფულადი სახსრების მიღების, მათი ხარჯვისა და პერიოდის 

ბოლოსთვის ამ საქმიანობიდან მიღებული წმინდა ფულადი ნაკადის 

თანხის მაჩვენებლების ურთიერთკავშირი. 

საბალანსო გეგმა ასახავს საგეგმო პერიოდის ბოლოსთვის 

აქტივების შემადგენლობისა და საწარმოს გამოყენებული ფინანსური 

სახსრების სტრუქტურის პროგნოზირების შედეგებს. 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

საბალანსო გეგმის შემუშავების მიზანია ცალკეული სახის 

აქტივების მატების განსაზღვრა მათი შიდა დაბალანსების 

უზრუნველყოფით, ეს კი უზრუნველყოფს მომავალ პერიოდში 

საწარმოს საკმარის ფინანსურ მდგრადობას. 

საბალანსო გეგმის შემუშავების დროს იყენებენ საწარმოს 

ბალანსის მუხლების გამსხვილებულ სქემას, რომელიც ითვალისწინებს 

მისი აგების სპეციფიკას საქმიანობის კონკრეტული ორგანიზაციულ- 

სამართლებრივი ფორმისათვის (შპს, სააქციო საზოგადოება და ა.შ.). 

მიმდინარე საინვესტიციო დაგეგმვის პროცესი საწარმოში 

ხორციელება მისი საოპერაციო (საწარმოო-კომერციული) და 

საფინანსო საქმიანობის დაგეგმვის პროცესთან მჭიდრო კავშირში. 

დაგეგმვის ამ სახის არსი მდგომარეობს საწარმოს სამეურნეო 

საქმიანობის განვითარების ძირითადი მიმართულებების საინვესტიციო 

უზრუნველყოფასთან დაკავშირებული მოკლევადიანი საგეგმო 

დავალებების კომპლექსის 

შემუშავებში. ასეთი საგეგმო 

საინვესტიციო დავალების 

  

  

  

საინვესტიციო საქმიანობის 
ოპერაციული დაგეგმვის სისტემა 

          
  

ძირითადი ფორმაა ბიუჯეტი. 

ბიუჯეტი არის, ჩვეულებრივ, ერთ წლამდე პერიოდის 

ფარგლებში (როგორც წესი – მომავალი კვარტლის ან თავის 

ფარგლებში) “შემუშავებული ოპერატიული გეგმა, რომელიც 

ასახავს საინვესტიციო სახსრების ხარჯებსა და შემოსულობებს 

საინვესტიციო საქმიანობის კონკრეტული ფორმები+ს 

განხორციელების პროცესში. 

იგი ახდენს მიმდინარე საინვესტიციო მაჩვენებლების დეტალიზებას 
და ყველა ტიპის „ინვესტიციების ცენტრებამდე“ დამყვან ძირითად 

საგეგმო დოკუმენტად გვევლინება. 
საწარმოში საგეგმო ბიუჯეტების შემუშავებას ახასიათებენ 

ტერმინით „ბიუჯეტირება“ და იგი ორი ძირითადი ამოცანის 

გადაჭრისკენაა მიმართული: ა) საწარმოს ცალკეული სტრუქტურული 

ერთეულის და ქვედანაყოფის საინვესტიციო საქმიანობასთან 

დაკავშირებული დანახარჯების მოცულობისა და შემადგენლობის 

განსაზღვრა; ბ) ამ დანახარჯების დაფარვის უზრუნველყოფა 

სხვადასხვა წყაროებიდან მილებული საინვესტიციო რესურსებით. 

   



ბიუჯეტირების პროცესს. აქვს უწყვეტი ან მცოცავი ხასიათი. 
ერთი წლისთვის დადგენილი საგეგმო მაჩვენებლებიდან გამომდინარე, 
მიმდინარე საინვესტიციო დაგეგმვის პროცესში წინასწარ. (საგეგმო 
პერიოდის დადგომამდე) ამუშავებენ კვარტალური ბიუჯეტიების სისტემას 
(მომავალი. კვარტლისთვის), კვარტალური ბიუჯეტების ფარგლებში 
კი – ყოველთვიური ბიუჯეტების სისტემას (თითოეული მომავალი 
თვისთვის). ამგვარი მცოცავი ბიუჯეტირების პროცესი იძლევა საწარმოს 
საინვესტიციო საქმიანობის ოპერატიული დაგეგმვის სისტემის 

ფუნქციონირების უწყვეტობის გარანტიას, მყარ საძირკველს უყრის ამ 

საქმიანობის შედეგების მუდმივი კონტროლის განხორციელებას. 
პერატიული საინვესტიციო ოპერატიული საინვესტიციო 

ლამის პროცესში შემუშავებული | დაგეგმვის პროცესში გამოყენებული 
ირითაღი სახის ბიუჯეტების! ბიუჯეტებს მთელი რიგი ნიშნების 
ლასიფიკაციასისტემა მიხედვით ყოფენ (ნახ. 3.19). 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის სახეების მიხედვით 

გამოყოფენ რეალური ინვესტირების, ფინანსური ინვესტირების და 
მთლიანად საინვესტიციო საქმიანობის ბიუჯეტებს. ამ ბიუჯეტებს 

ამუშავებენ მომავალი კვარტლის ან თავისთვის მთელი საწარმოს 
შესაბამისი მიმდინარე საინვესტიციო გეგმების დეტალიზების წესით. 

რეალური ინვესტირების ბიუჯეტი ახდენს იმ მაჩვენებლების 

შინაარსის რეალიზებას დროის კონკრეტული პერიოდის ფარგლებში, 
რომლებიც საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში ყველა 
სახის საოპერაციო აქტივების განახლებასა და განვითარებას 

უკავშირდება. 
ფინანსური ინვესტირების ბიუჯეტი მიმართულია იმ მაჩვენებლების 

სათანდო დეტალიზაციისკენ, რომლებიც ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების პორტფელის მთლიანი თანხის მატების 
უზრუნველყოფას უ კავშირდება. 

დანახარჯების სახეების მიხედით საგეგმო ბიუჯეტებს 

ყოფენ მიმდინარე და კაპიტალურ ბიუჯეტებად. 
მიმდინარე ბიუჯეტი ახდენს საწარმოს შემოსავლებისა დახარჯების 

იმ გეგმის დაკონკრეტებას, რომელიც „ინვესტიციების ცენტრებამდეა“ 
დაყვანილი და მათ ფუნქციონირებას უკავშირდება. იგი ორი 
განყოფილებისგან შედგება: 1. მიმდინარე ხარჯები; 2) მიმდინარე 
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| ბიუჯების ჰლასიფიჰასია ძირითადი. 

–> 

  

  
  

საკლასიშიკასიო ნჩშნების მიხედვით 
დოდი. > 

            

  
  

საწარმოს საინპვესტჩსიო საქმჩანობის სახეების 
მჩხელვით     
        

  

რეალური ინვესტირების ბიუჯეტი 
  

  

ფინანსური ინვესტირების ბიუჯეტი 

  

      ინტელექტუალური ინვესტირების ბიუჯეტი 
  

  

  

-+ | ღანასარჯების სასჰებჩს მიჩხუეღეჩთ | 
      
  

  

"რ. მიმდინარე ბიუჯეტი (მიმდინარე დანახარჯების ბიუჯეტი) 
  

    "> კაპიხალური ბიუჯეტი (კაპიტალური დანახარჯების 
ბიუჯეტ     
  

  

  

„> | დანახარჯების სასუების მიხეღვით 
      

  

  

ფუნქციონალური ბიუჯეტი - 
  

      კომპლექსური ბიუჯეტი 
    
  
    » L დამუშავების მეთოდების მისუღვით 
        

  

სტაბილური ბიუჯეტი 
  

  

მოქნილი ბიუჯეტი       

ნას. 3.9. საყარმოში ოპერატიული საინვესტიციო ღდაგეგმეის 
პროცესში შევუვავებული ძირითადი სახის ბიუჯეტების პლასიფუიპაძცფია. 

   



სამეურნეო საქმიანობიდან მიღებული შემოსავლები. მიმდინარე ხარჯები 
განხილული „ინვესტიციების ცენტრების“ წარმოების (მიმოქცევის) 

ხარჯებია. მიმდინარე სამეურნეო საქმიანობიდან მიღებულ 

შემოსავლებს ძირითადად ქმნიან ქონების რეალიზაციის ხარჯზე. 

მიმდინარე ბიუჯეტის სანიმუშო ფორმა 3.2 ცხრილშია წარმოდგენილი. 
კაპიტალური ბიუჯეტი წარმოადგენს კონკრეტულ 

შემსრულებლებამდე („ინვესტიცეიბის ცენტრებამდე“) კაპიტალურ 
დაბანდებათა მიმდინარე გეგმის შედეგების დაყვანის ფორმას. ეს 
გეგმა შემუშავებულია ახალი მშენებლობის განხორციელების, 

პროფილის შეცვლას, ძირითადი საშუალებების მოდერნიზებისა და 
არამატერიალური აქტივების შეძენის და ა.შ დროს. იგი ორი 
განყოფილებისგან შედგება: 1) კაპიტალური ხარჯები (არასაბრუნავი 
აქტივების შეძენაზე გაწეული ხარჯები); 2) შემოსული სახსრების 

წყაროები (საინვესტიციო რესურსები). კაპიტალური ბიუჯეტის 

სანიმუშო ფორმა 3.3 ცხრილშია წარმოდგენილი. 

ხარჯების ნომენკლატურის მიხედვით ერთმანეთისგან 

განასხვავებენ ფუნქციურ და კომპლექსურ ბიუჯეტებს. 
ფუნქციური ბიუჯეტი მუშავდება დანახარჯების ერთი (ან ორი) 

სტატიის მიხედვით, – მაგ. ხელფასის ბიუჯეტი, სარე კლამო 

ღონისძიებების ბუჯეტი და ა.შ. 

კომპლექსურ -ბიუჯეტს ამუშავებენ ხარჯების ფართო 

ნომენკლატურისთვის. მაგალითად, „ინვესტიციების ცენტრების“ ბიუჯეტი, 
რეალური საინვესტიციო პროექტის რეალიზაციის ბიუჯეტი და ა.შ. 

შემუშავების მეთოდების მიხედვით განასხვავებენ სტაბილურ 

და მოქნილ ბიუჯეტებს. 
სტაბილური ბიუჯეტი არ იცვლება საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის მოცულობების „ცვლილებასთან ერთად. მაგალითად, 

ობიექტის დაპროექტების ხარჯების ბუჯეტი. 

მოქნილი ბიუჯეტი ითვალისწინებს დაგეგმილი, მიმდინარე .ან 

კაპიტალური ხარჯების დადგენას არა მტკიცედ ფიქსირებული 

თანხებით, არამედ ისეთი ხარჯების ნორმატივის სახით, რომლებიც 

საქმიანობის შესაბამის მოცულობით მაჩვენებელთანაა „მიბმული“. 

რეალური საინვესტიციო პროექტებისთვის ასეთი მაჩვენებელი 

(2965  
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ცხრილი 3.2. 

მიმღინარე ბჩუჯების სანიმუშო ფორმა 

  

  

ლიანად მ.შ. ს მიხ 
მაჩვენებლები მთ თვეები ედვით 

კვარტალში |. 1 2 3 
  

  

  

IL. მიმდინარე დანახარჯები 

1. მატერიალური დანახარჯები 

(დანახარჯების ცალკეული 

სტატიების მიხედვით) 

2. ძირითადი საშუალებების და 

არამატერიალური აქტივების 

ამორტიზაცია 

3. ხარჯები შრომის ანაზღაუ- 

რებაზე 

4. ხარჯებზე მიკუთვნებული 

საგადასახადო გადახდები 

5. სხვა პირდაპირი დანახარჯები 

6.მიმდინარე დანახარჯებზე 

მიკუთვნებული ზედნადები 

ხარჯები 
  

შიშდინარე დანახარე;ების ჯამი 
  

    
IL მიმდინარე შემოსავლები 

1. ქონების რეალიზაციბდან 

მიღებული შემოსავლები 
2 სხვა შემოსავლები 

მიმდინარე_ შემოსავლების ჯაში 
II. საგადასახადო გადასახდები 

IV. წმინდა შემოსავლები (II-III) 

V. წმინდა მოგება (IV-I) 

VI მოგებიდან გადასახდელი 

საგადასახადო გადასახდები 
VII. წმინდა მოგება (V-VI) 

  

  

  

  

  

              
  

  

   



ცხრილი 3.3. 

მიმდინარე ბიუჯების სანიმუშო შორმა 

მშ. თვეების მიხედვით მაჩვენებლები მთლიანად 
ქეშეედე ფრტლრ!) 1 2.1 3 

    

  

  
  პაპიტალური დანახარჯები 

I. შენობების, ნაგებობების და 

მოწყობილობების მშენებლობა ან შემენა 
2. მოწყობილობის და. ინვენტარის შეძენა 

(გარდა მცირეფასინი და 

სწრაფცვეთადის. გარდა). 
1. მანქანებისა და მექანიზმების შეძენა 
4, არამატერიალური. აქტივების. შეშენა 
5. კაპიტალური დანახარუუბის სხვა სახეები 
ნ. საგადასახადო და სხვა აუცილებელი 

გადახდები ინვესტიციური: საქმიანობის 
მიხედვით 

7. კაპიტალური დანახარჯების რეზერვები 

დახარჯული _ სახსრების _ ჯაში 

შემოსული სახსრების წყაროები 

1. კაპიტალური დანახარჯების დაფინანსე- 

  

  

3. ფინანსური ლიზინგი 

4. ობლიგაციების. გამოშვება 
5. ბანკის კრედიტები 
6. ფინანსური რესურსების მოზიდვის სხვა 

წყაროები 
სული სახსრების ჯაში 

შემოსული სახსრების ნაშთი 
  

                      
  

შეიძლება იყოს სამშენებლო – სამონტაჟო სამუშაოთა მოცულობა. 

მთლიან ხარჯებს ამ შემთხვევაში შემდეგი ალგორითმით გეგმავენ: 

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

სადაც, 

VI. MM,” M,, 

M.- კონკრეტული „ინვესტიციების ცენტრის“ ხარჯების მთლიანი 

მოცულობა (V0I1სი16 0I CX0C0ი9505 0! C00CICL6 ''(MV651(06ი01 C6M(CL””); 

M,,- ბიუჯეტის მუდმივი მუხლების დაგეგმილი მოცულობა (წI8იი0ძ 
V0IხIი6 0! იწიმგინი! ხსძე6(ე,/ 8C15); 

Mე- ბიუჯეტის ცვალებადი ხარჯების დადგენილი ნორმატივი 
სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოთა ერთეულზე (51მ10ძ იიიი 

01 VმIIგხ16 ხსძი0CL8 0 CX0C6ი5065 ცი (66 სი! 0, ხს!!ძ!ი9-Iი5(მ112(10ი 

V0II5); 

MV,.,, – სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოთა მოცულობა (V0Iსთ6 0 

ხსI!!ძIილ-I0518|18(10% V0IM5). 

ბუიჯეტის განსაკუთრებული ფორმაა საგადასახადო კალენდარი, 

რომელიც შემუშავებულია ფულადი სახსრების მოძრაობის ცალკეული 

სახეების მიხედვით (გადასახადების გადახდის კალენდარი 

საინვესტიციო საქმიანობისთვის, გადახდის კალენდარი 

მომწოდებლებთან ანგარიშსწორებისთვის და ა.შ.) და მთლიანად 

საწარმოს მიხედვით (ამ შემთხვევაში იგი ახდენს საინვესტიციო 

საქმიანობის დროს ფულადი სახსრების შემოსავლისა და ხარჯვის 

მიმდინარე გეგმის დეტალიზების). 

საგადასახადო კალენდარს, ჩვეულებრივ, ადგენენ მომავალი 

თვისათვის (დღეებად, კვირებად და დეკადებად დაყოფით). იგი 
შემდეგი ორი განყოფილებისგან შედგება: ა) ფულადი სახსრების 

ხარჯვის გრაფიკი (მომავალ გადახდათა გრაფიკი) და ბ) ფულადი 

სახსრების შემოსულობების გრაფიკი. 

ფულადი სახსრების ხარჯვის გრაფიკი ასახავს მომავალ 

პერიოდში საწარმოს მიერ ფულის გადახდის ვადებსა და თანხებს 

მისი ყველა (ან კონკრეტული) სახის საფინანსო ვალდებულებების 

მიხედვით. ფულადი სახსრების შემოსულობების გრაფიკს ამუშავებენ 

სახსრების მოძრაობის იმ სახეების მიხედვით, რომლებზეც არსებობს 

მათი დაბრუნებით ნაკადი; იგი აფიქსირებს საწარმოს სასარგებლოდ 

მომავალში მოსახდენი გადახდების ვადებსა და თანხებს. 

   



საინვესტიციო დაგეგმვის განხილული სისტემების და მეთოდების 

გამოყენება საშუალებას გვაძლევს ავამაღლოთ საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის ეფქტიანობა და უზრუნველვყოთ მისი 

მიზნამიმართულება. 

3.5. საინმესტიციო კონტროლის სისტემები და მეთოდები 

საინვესტიციო მენეჯემნტის მექანიზმის შემადგენლობაში 

მნიშვნელოვან როლს ანიჭებენ შიდა საინვესტიციო კონტროლის 

სისტემებსა და მეთოდებს. 

შიდა საინვესტიციო კონტროლი საწარმოს მიერ. ორგანიზებული 
პროცესია, რომელიც ითვალისწინებს საინვესტიციო საქმიანობის 

სფეროში მიღებული ყველა მმართველური გადაწყვეტილების 
შესრულების შემოწმებას და განხორციელების უზრუნველყოფას. 

საინვესტიციო სტრატეგიის შიდა კონტროლის სისტემის შექმნა 

საწარმოს მართვის მთელი სისტემის აგების განუყოფელი 

შემადგენელი ნაწილია და მისი ეფექტიანობის უზრუნველყოფას 

ისახავს მიზნად. შიდა კონტროლის სისტემები საწარმოში იქმნება 

ხაზოვანი ან ფუნქციური პრინციპით ან ერთსა და იმავე დროს ამ 

ორიგე პრინციპს უხამებს ერთმანეთს. ამ სისტემებს საფუძვლად 

უდევს ცალკეული სამსახურებისა და მათი მენეჯერების 
მაკონტროლებად ვალდებულებების დაყოფა. შიდა კონტროლის ამ 

ტრადიციულ სისტემებში ორგანულ შემადგენელ ნაწილად გვევლინება 
საინვესტიციო კონტროლის სისტემაც. 

განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში ამ ბოლო 

წლებში ფართოდ ღაიწყო გავრცელება შიდა კონტროლის ისეთმა 
სისტემამ, რომელსაც „კონტროლინგს“ უწოდებენ. კონტროლინგის 

კონცეფცია 1980-იან წლებში შეიმუშავეს, როგორც საწარმოების 

საქმიანობაში გაჩენილი კრიზისული სიტუაციების დაძლევის 

საშუალება. ამ კონცეფციის ,გადახრების მიხედვით მართვის“ 

სახელით ცნობილი პრინციპია ძირითადი საგეგმო (ნორმატიული) 

და ფაქტიური მაჩვენებლების შედარება მათ შორის გადახრების 

გამოვლენის მიზნით. ამ გზით განსაზღრავენ ამ გადახრების 

ურთიერთკავშირსა და ურთიერთდამოკიდებულებას საწარმოში და 

(ვუი)    



განყოფილება I. ს” „ჯმნტის კონცეპტუალური საფუშელები 
  

მასზე დაყრდნობით გავლენას ახდენენ საქმიანობის ნორმალიზაციის 

საკვანძო ფაქტორებზე. 

გამოყოფენ მის ერთ-ერთ ძირითად ბლოკს – საინვესტიციო კონტროლინგს. 

საინვესტიციო კონტროლინგი ისეთი მაკონტროლებელი 

სისტემაა, რომელიც უზრუნველყოფს მაკონტროლებელ მოქმედებათა 
კონცენტრაციას საწარმო-საინვესტიციო საქმიანობის ყველაზე 

უფრო პრიორიტეტულ მიმართულებებზე, გათვალისწინებული 

შედეგებიდან ფაქტობრივად მიღებული შედეგების გადახრის 

თავისდროულად გამოვლენისა და მისი ნორმალიზების ოპერატიულ 
მშართველურ გადაწყვეტილებათა მიღების მიზნით. 

საინვესტიციო კონტროლინგის ძირითადი ფუნქციებია: 

.· "საგეგმო მაჩვენებლებისა და ნორმატივების სისტემის მიერ 

დადგენილი საინვესტიციო დავალებების რეალიზაციის მსვლელობაზე 
დაკვირვება; 

ი საინვესტიციო საქმიანობით გათვალისწინებული შედეგებიდან 

ფაქტიური შედეგების გადახრის ხარისხის გაზომვა; 

ი საწარმოს საინვესტიციო პოზიციაში სერიოზულ 

გაუარესებათა და მისი განვითარების (ტემპების არსებითად დაქვეითების 

დიაგნოსტირება გადახრათა სიდიდის მიხედვით; 

· საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ნორმალიზების 

ოპერატიულ მმართველურ გადაწყვეტილებათა შემუშავება 

გათვალისწინებული მიზნებისა და მაჩვენებლების შესაბამისად; 

.· საჭიროების შემთხვევაში საინვესტიციო საქმიანობის 

ცალკეული მიზნებისა და მაჩვენებლების კორექტირება გარე 

საინვესტიციო სივრცის, ინვესტიციის ბაზრის კონიუნქტურისა და 

შიდა პირობების შეცვლასთან დაკავშირებით. 

როგორც ამ ფუნქციებიდან ვხედავთ, საინვესტიციო კონტროლინგი 

არ შემოიფარგლება საინვესტიციო საქმიანობისა და საინვესტიციო 

ოპერაციების განხორციელების მხოლოდ შიდა კონტროლის 

ჩატარებით. იგი საწარმოში საინვესტიციო ბაზრის ფორმირების, 

საინვესტიციო ანალიზის, საინვესტიციო დაგეგმვისა და შიდა 

  

      

   



საინვესტიციო კონტროლის ურთიერთკავშირის უზრუნველყოფის 

ეფექტიანი მაკოორდინატორებელი სისტემაა. 

საინვესტიციო კონტროლინგის 590950065 503505L 2610 სისტემის აგების ძირ პრინციპები ჯიოL LXC1 10915 515 65 39898 

CVIX 09060 ხმ ძმX XVC0 1 

CLCIC1ჯ9ხ, L06VC1 წმეთი 2III8მძ12 თC+>320): 

საინმუსტისიო კონტროლინგის (2) საინჭვესტისიო 
Mრიენტირება საწამოსთქის /1) კონტროლინგის 
შემუშავებული საინჭესტი– მრაპალუუნქსიობა 
სი სტრატეგიის რეა– 

    
  

        

  

  

  

  

  
  

  

    

  

    

  

     
        

ლიზებაზე X 4 

საინჭმესტისიო 
ჰონტროლინბის 

პონტროლინბის „24 საჩნმესბისირ«ჯ//3) ორიენტირება სიიიარია 4 მე აოაროლთის  / ჭააბაერბეე 
სჩსტუემის 

აგების 9 

(“რსპრინმიპები #_ საინვესტისიო 
ჰონტროლინბის კონაროლინგის 
მოწყობის შესაბამისობა 
ს სიმარტჩვე » წ 4) საინმესტისიო 

ანალიზისა 
და საინვესტისიო 

ს პონტროლინბის| |პონტროლინბის ერერა ის 
მოქნილად მოწჭობა| |ოპერამიების სპეციფიკასთან. 

07) შიდა. საინმესტისიო| | თავისდროულობა 
კონტროლი 

ნას. 2.20. საწარმოს საინვესტიძიო პონტროლინგის სისტემის 

აგების პირითაღი პრინფიპების შემადგენლობა. 

1.საინვესტიციო კონტროლინგის ორიენტირებს საწარმოსთვის 

შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზებაზე. საინვესტიციო 
კონტროლინგი ეფექტიანი რომ იყოს, მას სტრატეგიული ხასიათი 

უნდა ჰქონდეს, ე.ი. ასახავდეს საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის 

განვითარების ძირითად პრიორიტეტებს. ეს განსაზღვრავს 

გასაკონტროლებადი საინვესტიციო ოპერაციების მიზანმიმართულად 

 



განყოფილება I. საინვესტიციო შენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

შეზღუდვას. ყველა საინვესტიციო ოპერაციის ყოვლისმომცველ 

კონტროლს აზრი არა აქვს, რადგან ეს მხოლოდ მოაცდენს 

საინვესტიციო მენეჯერებს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის უფრო 

მნიშვნელოვანი მიზნებიდან. 

2. საინვესტიციო კონტროლინგის მრავალფუნქციობა. იგი უნდა 

უზრუნველყოფდეს არამარტო მთელი საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის განვითარების პრიორიტეტული მაჩვენებლების 

კონტროლს, არამედ ასეთ კონტროლს მისი ინვესტიციების ცენტრების 

ჭრილშიც, ითვალისწინებდეს გასა კონ,როლებელი მაჩვენებლების 

შედარების შესაძლებლობას საშუალო დარგობრივთან, 

უზრუნველყოფდეს საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის სხვა 

უმნიშვნელოვანესი მაჩვენებლებიდან გასაკონტროლებელი 
საინვესტიციო მაჩვენებლების ურთიერთკავშირს. 

3. საინვესტიციო კონტროლინგის ორიენტირებს რაოდენობრივ 

სტანდარტებზე. მაკონტროლებელი მოქმედებების ეფექტიანობა 

მნიშვნელოვნად იზრდება მაშინ, თუკი საქმიანობის საკონტროლებელი 

სტანდარტები კონკრეტული რაოდენობრივი მაჩვენებლებითაა 

გამოხატული. ეს იმას არ ნიშნავს, რომ კონტროლინგმა რაოდენობრივი 

ასპექტები არ უნდა მოიცვას – საუბარია მხოლოდ იმაზე, რომ ეს 

ხარისხობრივი ასპექტები რაოდენობრივი სტანდარტების სისტემაში 

უნდა იყოს გამოსახული, რაც გამორიცხავს მათ განსხვავებულად 

განმარტებას. 

4 საინვესტიციო უონტროლინგის შესაბამისობა საინვესტიციო 

ანალიზისა და საინვესტიციო დაგეგშვის შეთოდების სპეციფიკასთან. 

შიდა საინვესტიციო კონტროლის ორგანიზების პროცესში 

ორიენტირებაა საჭირო საინვესტიციო დაგეგმვისა (კონტროლის 

სტანდარების მომზადებისას) და ანალიზისას (ფაქტობრივად 

მიღწეული შედეგების ამსახველი მაჩვენებლების მომზადებისა და 
სტანდარტებიდან მათი გადახრების ამსახველი მიზეზების გამოვლენის 

დროს) ადრე განხილული სისტემებისა და მეთოდების მთელ 

არსენალზე. 

2. კონტროლინგის ოპერაციების თავისდროულობა. ეს 

თავისდროულობა მდგომარეობს მაკონტროლებელი ფუნქციების 

განხორციელების არა დიდ სისწრაფესა და სიხშირეში, არამედ 

   



საინვესტიციო საქმიანობის შედეგების ფორმირებასთან დაკავშირებული 
ცალკეული ოპერაციების განხორციელების პერიოდთან საკონტროლო 
მოქმედებათა პერიოდების ადეკვატურობაში. საინვესტიციო 

კონტროლინგის თავისდროულობის მთავარი პირობა შემდეგია: მას 

უნდა ჰქონდეს „კრიზისულად განვითარების ადრევე გაფრთხილების“ 
ხასიათი, ე.ი. უზრუნველყოფდეს მიმდინარე გადახრების აღკვეთას 

მანამ, ვიდრე ისინი სერიოზულ სახეს მიიღებენ. 

6. კონტროლინგის მოეხილად მოწყობა შიდა საინვესტიციო 

კონტროლი მოწყობილი უნდა იყოს ინვესტირების ახალ 

ინსტრუმენტებთან, საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების ახალ 

ნორმებთან და სახეებთან, საინვესტიციო ოპერაციების შესრულების 

ახალ ტექნოლოგიებთან და მეთოდებთან შეგუების შესაძლებლობათა 

გათვალისწინებით მოქნილობის საკმარისი დონის არამქონე 

კონტროლინგის სისტემა ეფექეტიანი არ იქნება საინვესტიციო 

საქმიანობის კონტროლის იმ სფეროებშიც კი, რომლებისთვისაც 

მათ თავდაპირველად ქმნიდნენ. 

7  კონტროლინგის მოწყობის სიმარტივე. იმ. შიდა საინვესტიციო 
კონტროლის უმარტივესი ფორმები და მეთოდები, რომელიც მისი. მიზნების 
შესაბამისადაა. მოწყობილი, ნაკლებ. ძალისხმევას ითხოვს საინვესტიციო 
მენუგერებისგან და უფრო ეკონომიურია. საინვესტიციო. კონტროლინგის 
მოწყობის მეტისმეტი სირთულე შეიძლება გაუგებარი და უგულებელყოფილი 
იყოს მისი ოპერატორების მიერ, მის. განხორციელებას კი. ინფორმაციის 
ნაკადის არსებითად გადიდება დასჭირდეს. 

მ. კონტროლინგის ეკონომიურობა. საინვესტიციო კონტროლინგის 
განხორციელების ხარჯების მინიმუმამდე უნდა იყოს დაყვანილი ამ 

კონტროლის ეფექტისადმი მათი ადეკვატურობის პოზიციებიდან. ეს 

იმას ნიშნავს, რომ კონტროლინგის ორგანიზების დანახარჯების 

მოცულობა იმ ეფექტის (დანახარჯების შემცირების, შემოსავლების 

მატების, მოგების გადიდების) სიდიდეს არ უნდა აღემატებოდეს, 
რომელსაც მისი განხორციელების პროცესში აღწევენ. 
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განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ჩამოთვლილი პრინციპების 
საინვესტიციო კონტროლინგის 
ჩატარების ძირითადი ეტაპები გათვალისწინებით, საწარმოში 

საინვესტიციო კონტროლინგს 

შემდეგ ძირითად ეტაპებად ახორციელებენ (ხახ. 3.21). 

1) კონტროლინგის ობჩექტის ბანსაზღჭრა _) 
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წ
 

  ფალ 

2   (ა
 კონტროლინგის სასეებჩსა და სფეროების განსაზღვრა.) 

  

ჯ 
3). საკპონჭროლო მაჩმენებლების პრმორიტეტების სისტემის 
უუშრმჩრება. 

  

  

  

4ი
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I) კონტროლის რარლენობრივი სტანდარტების სისტემის 
შემუშავება. 
  

  

“
"
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წრ საჩნვპვესტაჩსიო კონჯროლინბშსა ძჰეტანილი 
ა ჩვენებლებჩს მონიტორინგის სჩხტემმს აგება. 
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ყწ–< 
ს გადახრებჩს თავჩდან ასაყძილებელ მოქმედებათა 

ა 
ჰ 

  

ლგორიფმების სჩსტემჩს შორმჩრება საწარმოში საინპესტისიო 
ონტროლინბის მოწყობჩს დამაბვჩრგჭინებელი ეტაპჩა.           
ნახ. 3.2), სადზარმოში ინვესტიიიური კონტროლინბის სისტემის აგების 

ეტააბების თანმიმდექრობა ლა შინაარსი. 

1. კონტროლინგის ობიექტის განსაზღვრა. ეს საწარმოში 

ნებისმიერი სახის კონტროლინგის მოწყობის მიმართ წაყენებული 

ზოგადი მოთხოვნაა მისი მიზნობრივი ორიენტაციის პოზიციებიდან. 

საინვესტიციო კონტროლინგის ობიექტად გვევლინება მმართველური 

   



გადაწყვეტილებები საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ძირითად 

ასპექტებზე. 
2. კონტროლინგის სახეებისა და სფეროების განსაზლღვრა. 

კონტროლინგის სისტემის აგების კონცეფციის შესაბამისად, მისი 

ძირითადი სახეებია: ა) სტრატეგიული კონტროლინგი; ბ) მიმდინარე 

კონტროლინგი; გ) ოპერატიული კონტროლინგი. 

ყოველ მათგანს უნდა შეესაბამებოდეს მისი გარკვეული სფერო 
და ფუნქციების განხორციელების პერიოდულობა. 3.4. ცხრილში 

მოყვანილია საწარმოში საინვესტიციო კონტროლინგის ცალკეული 

სახეების ძირითადი მახასიათებლები. 

3. საკონტროლო მაჩვენებლების პრიორიტეტების 
სისტემის ფორმირება. ყოველი სახის ინვესტიციური კონტროლის 

სფეროში შემავალ მაჩვენებელთა მთელი სისტემა მნიშვნელობის 

მიხედვითაა რანჟირებული. ასეთი რანჟირების პროცესში პირველი 

დონის პრიორიტეტების სისტემაში თავიდან ირჩევენ მოცემული 

სახის კონტროლინგის საკონტროლებელი მაჩვენებლებიდან ყველაზე 

ცხრილი 3.4. 

საწარმოში. საინვესბისიო კონჯროლინგის ცალკეული 
სახეების დახასიათება 

  

  

სა–ნმუესბპიციო კონბროლინგჩს კონჯროლინგის 

კონტროლინგის ძირითადი სფერო ძირითალი 

სახეუბი · პერიოლი 
  

  

1. სტრატეგიული ინვესტიციური სტრატეგიის კვარტალი, 
კონტროლინგი და მისი მიზნობრივი წელი 

მაჩვენებლების კონტროლი 

2მიმდინარე მიმდინარე ინვესტიციური თვე, კვარტალი 
კონტროლინგი ჩებმების კონტროლი 

3.ოპერატიული ბიუჯეტების კონტროლი კვირა, დეკადა, 

კონტროლინგი თვე             
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

პრიორიტეტების ფორმირების დროს უნდა გავითვალისწინოთ, 

რომ მათ სხვადასხვა ხასიათი შეიძლება ჰქონდეთ ცალკეული 

ტიპის პასუხისმგებლობის ცენტრებისათვის; საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის „ცაალკეული მიმართულებებისთვის; საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების, განაწილებისა და გამოყენების ცალკეული 

მიმართულებებისთვის. მაგრამ ამასთან ერთად უზრუნველყოფილი 

უნდა იყოს როგორც მთლიანად საწარმოს ყველა საკონტროლებელი 

მაჩვენებლის იერარქიული კრებსითობა, ისე მათი კრებსითობა 

საიჩვესტიციო საქმიანობის ცალკეული მიმართულების მიხედვით. 

წმინდა საინვესტიციო მოგების თანხის საკონტროლებელი მაჩვენებლის 
პრიორიტეტების სისტემის ფორმირების ნიმუში 3.5 ცხრილშია მოყვანილი. 

4. კონტროლის რაოდენობრივი სტანდარტების სისტემის 

შემუშავება. მას შემდეგ, რაც განსაზღვრული და რანჟირებულია 

გასაკონტროლებელი საინვესტიციო მაჩვენებელბის სისტემა, ყოველი 

მათგანისთვის საჭიროა შემუშავდეს რაოდენობრივი სტანდარტები. 

ეს შესაძლებელია როგორც აბსოლურტური, ისე შეფარდებითი 

მაჩვენებლებით. გარდა ამისა, ამ რაოდენობრივ სტანდარტებს შეიძლება 

ჰქონდეს სტაბილური ან მოძრავი ხასიათი (მოძრავი რაოდენობრივი 

სტანდარტების გამოყენება შეიძლება მოქნილი ბიუჯეტების 

მაჩვენებელბის კონტროლის დროს, სტანდარტების 

კორექტირებისთვის სააღრიცხვო განაკვეთისა თუ ინფლაციის ჯტემპის 

ცვლილების შემთხვევაში და ა.შ.) სტანდარტებად გვევლინება 

მიზნობრივი სტრატეგიული ნორმატივები, მიმდინარე გეგმებისა და 

ბიუჯეტების მაჩვენებლები, სახელმწიფოს ან საწარმოს დონეზე 

შემუშავებლი ნორმების და ნორმატივების სისტემა და ა.შ. 

5. საინვესტიციო კონტროლინგში შეტანილი 

მაჩვენებლების მონიტორინგის სისტემის აგება. მონიტორინგის 

სისტემა (ანუ, როგორც მას ხშირად უწოდებენ, „მოთვალთვალე 

სისტემა.) საინვესტიციო კონტროლინგის საფუძველი და მისი 

მექანიზმის ყველაზე უფრო აქტიური ნაწილია. საინვესტიციო 

მონიტორინგის სისტემა არის მექანიზმი რომელიც საწარმოშია 

შემუშავებული საინვესტიციო საქმიანობის საკონტროლებელ 

მაჩვენებლებზე მუდმივად დაკვირვებისთვის, გათვალისწინებული 

  

   



ცხრილი 3.5. 

საწარმოს წმინდა ინქესტისიური მოგების 

გასაკონტროლებელი მაჩვენებლების პრიორიბებუბის 

სისტემის შორმირების მაგალითი 

  
  

პირველი 
რიგის 

პრიტრრიგუტები 

მეორე რიგის 
პრჩორიგებგები 

მესამე რიგის 
პრირიბეგები 

ღა აპ 

  

  

წმინდა 

მოგების 

თანხა 

    

ინვესტიციური 

შემოსავლებლის 
თანხა 

რეალური ინვესტირებიდან 
შემოსავლები; პროცენ– 

ტების, დივიდენდების და 
ა.შ. შემოსავლები; · 
ფასიანი ქაღალდების 
საკურსო ღირებულების 
ზრდა. 
  

ინვესტიციური 

დანახარჯების 
თანხა 

ფასების, ტარიფების. დონე 
მომსახურებაზე; 
ინვესტირების მოცულობა; 
ინვესტიციების სტრუქტურა. 
  

საგადასახადო 

გადასსახადების 
თანხა     

გადასახადების სისტემის 

ცვლილება; 
დასაბეგრი განაკვეთების | 

ცვლილება; 
საგადასახადო შეღავათების 
სისტემის ცვლილება       

    
უფრო მნიშვნელოვანს; შემდეგ აყალიბებენ მეორე დონის 
პრიორიტეტების სისტემას, რომლის მაჩვენებლებიც ფაქტორულ 
კავშირში არიან პირველი დონის პრიორიტეტების მაჩვენებლებთან; 
ანალოგიურად აყალიბებენ მესამე და მომდევნო დონეების 
პრიორიტეტების სისტემას. საკონტროლებელი მაჩვენებლების 
სისტემის ფორმირებისადმი ამგვარი მიდგომა აადვილებს შესაბამისი 
დავალებებიდან ფაქტიური სიდიდეების გადახრის მიზეზების ახსნას. 
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შედეგებიდან ფაქტიური შედეგების გადახრის ოდენობის 

განსაზღვრისთვის და ამ გადახრის მიზეზების გამოვლენისთვის. 

საქმიანობი საკონტროლებელი საინვესტიციო 

  

  

  

  

წვესტიციური მაჩვენებლების მონიტორინგის აკონტროლებელი მაჩვენებლების | ძაჩვეხეალეიი ონიტორინგი 
ონიტორინგის სისტემის! სისტემის აგება შემდეგ ძირითად 

ირითაღი ეტაპები ეტაპებს მოიცავს (ნახ. 3.22): 
        

ა) ყოველი სახის საინვესტიციო კონტროლინგისთვის 

ინფორმაციული საანგარიშგებო მაჩვენებლების სისტემის აგება 

საინვესტიციო და მმართველური აღრიცხვის მონაცემებს ეყრდნობა. 

ეს სისტემა წარმოადგენს ე.წ. „დაკვირვების პირველად საინფორმაციო 

ბაზას“. იგი საწარმოს იმ ცალკეული აგრეგირებული საანალიზო 

აბსოლუტური და შეფარდებითი მაჩვენებლების გაანგარიშებისთვისაა 

საჭირო, რომლებიც ამ საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის შედეგებს 

ახასიათებენ. 

ბ) კონტროლის განთვალისწინებული რაოდენობრივი სტანდარტების 
მიღწევის ფაქტობრივი შედეგების ამსახველი განმაზოგადებელი 

დნალიტიკური) სისტემის შემუშავება. საინვესტიციო. მაჩვენებლების 
სისტემასთან ზუსტი შესაბამისობით ხორციელდება. ამ დროს 

უზრუნველყოფენ დადგენილი სტანდარტებისა და საკონტროლებელი 
ანალიტიკური მაჩვენებლების რაოდენობრივი გამოხატულების სრულ 
შესადარისობას.· ასეთი სისტემის შემუშავების პროცესში აგებენ 

ცალკეული განმაზოგადებელი (ანალიტიკური) მაჩვენებლების 

გაანგარიშების ალგორითმებს დაკვირვების პირველადი საინფორმაციო 

ბაზის და საინვესტიციო ანალიზის მეთოდების გამოყენებით. 

გ) კონტროლის შემსრულებელთა ანგარიშგებების (პატაკების) 

ფორმების სტრუქტურისა და მაჩვენებლების განსაზღვრაშ უნდა 

ჩამოაყალიბოს საკონტროლო ინფორმაციის მატარებელთა სისტემა. 

კონტროლინგის ეფქტიანობის უზრუნველსაყოფად ანგარიშგების ასეთი 

ფორმა სტანდარტიზებული უნდა იყოს და შეიცავდეს შემდეგ 

ინფორმაციას: 

– საკონტროლებელი მაჩვენებლის ფაქტობრივად მიღწეული 

მნიშვნელობა (გათვალისწინებულთან შედარებით); 

– გათვალისწინებული მნიშვნელობიდან საკონტროლებელი 

მაჩვენებლის ფაქტობრივად მიღწეული მნიშვნელობის გადახრის სიდიდე; 
   



C 
ყრეექლი სასის საინჯესბისიო კონგროლინგისთვის ინშორმასჩული საანგარიშგებო 
მაჩვენებლების სისბუმის აგება 

ჰონბროლის ბანთვალისწინებული რაოდენობრივი სბანდარბების მიღწევის შაქტიური 
შედეგების ამსახქული განმასრგაღებელი (ანალიბიყური! სისბემის შემუშავება 

6 
კონტროლს შემსრულებელთა ანგარიშგებების (პატაკების) შორმების სტრუქტურისა 
და მაჩქენებლების განსაზღქრა 

  
  

  
  

  

  

  

        
  

  
  

  

  

  

  

საჰონბროლებელი პერჩოდების განსაზღქრა საინპესბის00M კონტროლინგის პჰრველი 
სახჩსა და საჰონტროლებაღი მაჩვნებლების თითწშული ჯგუშის მიხედვით 

რ 
დაწესებული სბანდარბებჩდან საკონბროლო მაჩმენებლის შპქტიური შედეგების 
ბადახრათ) ზწMმების დადგენა V 

(0) · 
დადბენილი სბანდარებიდან საჰრნბრჩლებელი მაჩქენებლების შაქტიური შედეგების 
ბადასრაწა ძირჩწალი მჩზეზების გამწელენა _) 

  

  

  

    
  

  

  

            

  

ნას. 3.22. საწარმოს ინვესტიიიური საქმიანობის საკონტროლო 
მაჩვენებლების მონიტორინგის სისტემის ძირითალი ეტააების 
თანმიმდეჭპრობა და ჭინაარსი. 

– გადახრის სიდიდის ფაქტორებად დანაწილება (თუკი 

შესაძლებელია საკონტროლებელი მაჩვენებლის დანაწევრება ცალკეულ 
შემადგენელ ნაწილებად). ასეთი დანაწილების ალგორითმი წინასწარ 
უნდა განსაზღვრონ და დაიყვანონ თითოეულ შემსრულებლამდე; 

– უარყოფით გადახრათა მიზეზების ახსნა მთლიანად 

მაჩვენებლებისა და მისი ცალკეული შემადგენელი ნაწილების მიხედვით; 
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– მაჩვენებლის უარყოფით გადახრაში დამნაშავე პირების 

მითითება, თუკი ეს გადახრა ქვედანაყოფის საქმიანობის შიდა 

ფაქტორებმა გამოიწვია. 

შემსრულებლის სტანდარტული ანგარიშის (პატაკის) ფორმის 

დიფერენცირებას მასზე დაყვანილი ბიუჯეტის (გეგმის) შინაარსის 

შესაბამისად ახდენენ. 

დ) საკონტროლებელი პერიოდების განსაზღვრა საინვესტიციო 

კონტროლინგის ყოველი სახისა და საკონტროლებადი მაჩვნებლების 

თითოეული ჯგუფის მიხედვით მთლიანობაში ეყრდნობა 2.4 

ცხრილში მოყვანილ რეკომენდაციებს. ამ პერიოდის დაკონკრეტებას 

განსაზღვრავს ის „რეაგირების ვადიანობა“, რომელიც მოცემულ 

საწარმოში საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანად მართვისთვისაა 

აუცილებელი. ამ პრინციპის გათვალისწინებით" გამოყოფენ: 

– ყოველკვირეულ (დეკადურ) ანგარიშგებას; 
– ყოველთვიურ ანგარიშგებას; 

– ყოველკვარტალურ ანგარიშგებას. 

ე) დაწესებული სტანდარტებიდან საკონტროლო მაჩვენებლის 

ფაქტობრივი შედეგების გადახრათს ზომების დადგენას ახდენენ 

როგორც აბსოლუტური, ისე შეფარდებითი მაჩვენებლებით. რადგან 

ყოველი მაჩვენებლი შემსრულებელთა ანგარიშგებაშია მოცემული, 

ამიტომ ამ სტადიაზე ახდენენ მის აგრეგირებას მთლიანად საწარმოს 

ფარგლებში. ამ დროს ფარდობითი მაჩვენებლებისთვის ყველა 

გადახრას სამ ჯგუფად ყოფენ: 

– დადებითი გადახრა; 

– „დასაშვები“ უარყოფითი გადახრა; 

– „კრიტიკული“ უარყოფითი გადახრა. 

ასეთი გრადაციის ჩასატარებლად ყოველ საწარმოში 

განსაზღვრული უნდა იყოს „კრიტიკული“ გადახრების კრიტერიუმი, 

რომელიც შეიძლება დიფერნცირებული იყოს საკონტროლო 

პერიოდების მიხედვით. „კრიტიკული“ გადახრის კრიტერიუმად 

ყოველკვირეული (დეკადური) საკონტროლო პერიოდისთვის შეგვიძლია 
ავიღოთ 20%-ით და მეტით გადახრა, ყოველთვიურისთვის – 15% 

და მეტით და ყოველკავარტალურისათვის – 10%-ით და მეტი. 

3) დადგენილი ბტანდარებიდან საკონტროლებელი მაჩვენებლები ს 
ფაქტობრივი შედეგების გადახრათა ძირითადი მიზეზების გამოვლენას 

   



ახდენენ მთლიანად საწარმოსთვის და ცალკეული „ინვესტიციების 

ცენტრებისთვის“. ასეთი ანალიზის პროცესში გამოყოფენ და 

განიხილავენ საინვესტიციო კონტროლინგის იმ მაჩვენებლებს, 

რომლებზეც აკვირდებიან მიზნობრივი ნორმატივებიდან და მიმდინარე 

გეგმებისა და ბიუჯეტების დავალებებიდან „კრიტიკულ“ გადახრებს. 
ყოველი „კრიტიკული“ გადახრისთვის (აუცილებლობის შემთხვევაში 
კი – პირველი რიგის პრიორიტეტების მაჩვენებელთა უფრო ნაკლებად 
გადახრისთვისაც) უნდა გამოვლინდეს მათი გამომწვევი მიზეზები. 

მთლიანად საწარმოსთვის ასეთი ანალიზის განხორციელების 

პროცესში იყენებენ კონტროლის განხორციელების ანგარიშგების 
სათანადო განყოფილებებს. 

საინვესტიციო კონტროლინგის მიზნებისა და მიმდინარე გეგმებისა 
და ბიუჯეტების მაჩვენებელთა “სისტემის შეცვლის შემთხვევაში 
უნდა მოხდეს მონიტორინგის შემუშავებული სისტემის კორექტირება. 

6. გადახრების თავიდან ასაცილებელ მოქმედებათა 
ალგორითმების სისტემის ფორმირება საწარმოში საინვესტიციო 

კონტროლინგის მოწყობის დამსგვირგვინებელი ეტაპია. ამ შემთხვევაში 
საწარმოს მენეჯერების მოქმედებათა პრინციპული სისტემა სამ 

ალგორითმში მდგომარეობს (ნახ. 3..23). 

ა) „არაფერი ვიღონოთ“. რეაგირების ეს ფორმა იმ შემთხვევებშია 

გათვალისწინებული, ·როცა უარყოფით გადახრათა სიდიდე 

მნიშვნელოვნად ნაკლებია გათვალისწინებულ „კრიტიკულ“ 

კრიტერიუმზე. - 
ბ) „თავიდან ავიცილოთ გადახრები“, მოქმედებათა ამგვარი 

სისტემა ითვალისწინებს მიზნობრივი, ნორმატიული ან საგეგმო 

მაჩვენებლების უზრუნველმყოფი რეზერვების ძიებისა და რალიზაციის 

პროცედურას. ამ დროს რეზერვებს განიხილავენ საინვესტიციო 

საქმიანობის ღა საინვესტიციო ოპერაციების ცალკეული ასპექტის 

ჭრილში. ამგვარ შესაძლებლობებად შეგვიძლია განვიხილოთ ეკონიმიის 
გაძლიერებული რეჟიმის შემოღების მიზანშეწონილობა. 

გ) საგეგმო ან ნორმატიული მაჩვენებლების სისტემის 

შეცვლა. მოქმედების ასეთი სისტემა გამოიყენება იმ შემთხვევებში, 

როცა საინვესტიციო საქმიანობის ცალკეული ასპექტების 

ნორმალიზაციის შესაძლებლობები შეზღუდულია ან საერთოდ არ 

(312)  
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გეგმური (ნორმალური) ფაქტიური 
მაჩვენებელი მაჩვენებელი 

| უ I 

გადახრა 

 უარშოშითი უჯურყოფითი 
წაშებითი «დაშვეგადი“ -კრიტიკული“ 

“არავითარი ზომა პარ ს ალმოფსვრილ იქნეს 
მივიღოთ““ გადახრა“         
    

  

შეყვლილ იქნეს ბეგბგმშრი ან 
ნორმაჯიშლი მაჩმენმბელი 

      

ნას. 3.23. ინვესტიციური საქმიანობის ფაქტიური უელეგბების 

გადღასრის აღმოფხვრის პრინციპიალური ალგორითმების ფორმირება. 

არსებობს. ასეთ შემთხვევაში საინვესტიციო მონიტორინგის შედგენის 

მიხედვით ისმის საკითხი მიზნობრივი სტრატეგიული ნორმატივების 

სისტემის მიმდინარე საინვესტიციო გეგმების ანდა ცალკეული 

ბიუჯეტების კორექტირების შესახებ ცალკეულ კრიტიკულ 
შემთხვევაში შეიძლება დასაბუთდეს წინადადება ცალკეული 
საინვესტიციო ოპერაციის, დანახარჯის, ასევე ცალკეული 

საინვესტიციო ცენტრის საქმიანობის შეწყვეტის შესახებ. 

საწარმოში საინვესტიციო კონტროლინგის სისტემის დანერგვა 

შესაძლებელს გახდის არსებითად ამაღლდეს მისი საინვესტიციო 

საქმიანობის მართვის მთელი პროცესის ეფექტიანობა. 
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10. 

II. 

12. 

13. 

14. 

15. 

16. 

კითხვები შა საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

განმარტეთ საინვესტიციო მენეჯმენტის უზრუნველყოფის 

სისტემის არსი. 
რა ამოსავალი ფაქტორები განსაზღვრავს საინვესტიციო 
მენეჯმენტის ორგანიზაციულ სტრუქტურას? 

როგორ კავშირებად იყოფა მართვის აპარატის ცალკეულ 

რგოლებს შორის კავშირების სისტემა? 

რა არის მართვის სტრუქტურების იერარქიული ტიპი? 
რითი ხასიათდება საწარმოს მართვის სტრუქტუირების 

ორგანული ტიპები? 

რამდენი და რა სახის მიდგომა არსებობს „მართვის 

ცენტრების ფუნქციონირების გამიჯვნის დონისადმი? 

ჩამოთვალეთ მართვის ფუნქციონალური ცენტრების 

დამოუკიდებელი საქმიანობის პრინციპიალური სქემის 

ძირითადი რგოლები. 

რაში მდგომარეობს ჯ.ჰიგინსის „პასუხისმგებლობის 

ცენტრების“ კონცეფცია. 

დაასახელეთ საწარმოს ინვესტიციური მართვის 
ორგანიზაციული უზრუნველყოფის სისტემის ფორმირების 

ძირითადი ეტაპები. 

რა არის საინვესტიციო მენეჯმენტის საინფორმაციო 
სისტემა, როგორ განმარტავთ მას? 

დაასახელეთ საინფორმაციო სისტემის მოსარგებლეთა 
შემადგენლობა. 
რა თვისებები აქვს საინფორმაციო სისტემაში შემავალი 
ინფორმაციის ძირითად მახასიათებლებს. 

რა ძირითად მოთხოვნებს უყენებენ საინფორმაციო 
სისტემაში შემავალ ინფორმაციას? 

ჩამოთვალეთ გარე წყაროების სარჯზე ფორმირებული 

საინვესტიციო მენეჯშენტის ი ფორმაციული 

უზრუნველყოფის ძირითადი ჯგუფები. 

დაასახელეთ მაკროეკონომიკური განვითარების 
მაჩვენებლები. 

დაასახელეთ ინვესტიციის ბაზრის კონიუნქტურის 
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მახასიათებელი მაჩვენებლები. 

დაასახელეთ კონტრაჰენტებისა ღა კონკურენტების 

საქმიანობის მახასიათებელი მაჩვენებლები. 

დაასახელეთ ნორმატიულ-მარეგულირებელი მაჩვენებლები. 
რა ძირითადი რგოლებისაგან შედგება საინვესტიციო 

შენეჯშენტის შიდა წყაროებიდან ფორშირებული 
ინფორმაციული უზრუნველყოფის მაჩვენებელთა სისტემა? 

რას მოიცავს საინვესტიციო ანალიზი და რა ნიშნების 

მიხედვით ყოფენ მას? 

დაასახელეთ საინვესტიციო ანალიზის ძირითადი სახეები 

საწარმოში ჩატარების მიზნების მიხედვით. 

მოკლედ დაახასიათეთ ჰორიზონტალური საინვესტიციო 

ანალიზი, 

მოკლედ დაახა სიათეთ ვერტიკალური საინვესტიციო 

ანალიზი. 

მოკლედ დაახასიათეთ შედარებითი საინვესტიციო 

ანალიზი. 

მოკლედ დაახასიათეთ ფინანსური კოეფიციენტების 

საინვესტიციო ანალიზი. 

მოკლედ გვესაუბრეთ ინტეგრალური ანალიზის შესახებ. 

როგორ განმარტავდით საინვესტიციო დაგეგშვას? 

დაასახელეთ საინვესტიციო დაგეგშვის სისტეშის 

ძირითადი რგოლები და მოკლედ დაახასიათეთ ისინი. 

საწარმოს – მიმდინარე საინვესტიციო გეგმების რა სახეებს 

იცნობთ? 

ჩამოთვალეთ ბიუჯეტის ძირითადი საკლასიფიკაციო 

ნიშნები. 

საინვესიციო კონტროლის რა სახეებს იცნობთ? 

როგორ განმარტავთ საინვესტიციო კონტროლინგს? 

ჩამოთვალეთ საინვესტიციო კონტროლინგის სისტემის 

აგების ძირითადი პრინციპები. 

დაასახელეთ საინვესტიციო კონტროლინგის ჩატარების 

ძირითადი ეტაპები 
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4.1). ფულის ღირებულების ღროში შეშასების 

კონცეფცია მეთოლური ინსტრუმენტარიუმი 

საინვესტიციო მენეჯმენტი დროის სხვადასხვა პერიოდში ფულადი 

სახსრების ნაკადებთან დაკაშირებული სხვადასხვა სახის საფინანსო- 

ეკონომიკურ გათვლებს მოითხოვს ამ გათვლებში გადამწყვეტ 

როლს ასრულებს ფულის ღირებულების შეფასება დროის ფაქტორის 

გათვალისწინებით. 
  

  ის არ ფულის ღირებულების 
ონცეფციის სესე ულები! კონცეფციის არსი დროის 

ფაქტორის გათვალისწინებით | ფაქტორის გათვალისწინებით იმაში 
მდგომარეობს, რომ ფულის 

ღირებულება დროის ფაქტორთან მიმართებაში იცვლება ფინანსურ 

ბაზარზე მოგების ნორმის გათვალისწინებით, რომელიც სასესხო 

პროცენტის ანუ საპროცენტო განაკვეთის ფორმით გვევლინება. 
სხვა სიტყვებით – აღნიშნული კონცეფციის თანახმად ფულს ერთი 
და იგივე ოდენობის დროს სხვადასხვა პერიოდში სხვადასხვა 

ღირებულება აქვს, ფულის ღირებულება ახლანდელ დროში 
ყოველთვის მეტია, ვიდრე ნებისმიერ მომავალ დროში. ფულის 
ღირებულების კონცეფცია დროის ფაქტორის გათვალისწინებით 

გადამწყვეტ როლს ასრულებს საინვესტიციო გათვლების პრაქტიკაში. 
იგი გულისხმობს დროის ფაქტორის გათვალისწინების აუცილებლობას 

წებისმიერი გრძელვადიანი საინვესტიციო ოპერაციების განხორციელების 
პროცესში, ფულის ღირებულების შეფასებისა და შედარების გზით 
დაფინანსების საწყის ეტაპზე, რომელიც გულისხმობს ფულის 

ღირებულებას მისი უკან დაბრუნების მომენტში. მომავალი. მოგების 
საამორტიზაციო ანარიცხების, ვალის ძირითადი თანხის და ა.შ. სახით. 

ფულის ღირებულების დროში ეს ცნება განსხვავდება 
შეფასების პროცესში ინვესტიციური გათვლების 
გამოყენებული "საპროცენტო| პრაქტიკაში გამოყენებულ მისი 
განაკვეთების კლასიფიკაცია კონკრეტული მრავალსახეობისაგან. 

საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც გამოიყენება ფულადი 

სახსრების ღირებულების ზრდისა ან დისკონტირების პროცესში, 

(მათი მიმდინარე და მომავალი ღირებულების შეფასება), 

კლასიფიცირდება შემდეგი ძირითადი ნიშნების მიხედვით (ნახ.4.1). 

====-=> (320) 
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ა 
  

  

    

საპროსენბო განაკვეთის სახუების კლასიშიყაცი 

–_– აიიი 
          
  

  

  

ფულის ღჩრექბულების შეშასების პროცესში დროჩს 
=>) შაქტორის ბამოშენუბით 
        

  

–->| ზრდის განაკვეთი | 

–X»I დისკონტირების განაკვეთი (დისკონტური განაკვეთი) | 
  

  

  

გამოყენებული საპროსენტო განაჰვეთის დონეთა 
–>»”I) სბაბილურობის მიხედვით დარისხვის პერიოდის 

ჩარჩოებში 

| ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთი I 

მცურავი ანუ ცვალებადი საპროცენტო განაკვეთი _ 

_ | პროსენტის განსაზღპრული წლიური თანსჩს 
ლარისხვის უსრუნველყოფის მისეღვით 

            

  

  

  

  

  

  

        

  

  

– პერიოდული საპრთცენტო განაკვეთი | 

L--+| ეფექტიანი საპროცენტო განაკვეთი (ანუ შედარების განაკვეთი) | 

      
  

  

      L I უორმიჩრების პირობების მჩხელვით 

          

  

  

– I საბაზო საპროცენტო განაკვეთი _| 

“+ სახელშეკრულებო საპროცენტო განაკვეთი _ | 

  

  

  

ნას. 4.1. ფულის ღირებულების დროში შეფასების აროლესფშფი 
გამოყენებული საპროენრო განაკვეთების სახეების პლასიფიპაცია. 

   



1. ფულის ღირებულების შეფასების პროცესში დროის 

ფაქტორის გათვალისწინებით შეიძლება გამოყენებული იქნას ფულის 
ღირებულების ზრდის განაკვეთი და დისკონტირების განაკვეთი. 

ფულის ღირებულების ზრდის განაკვეთი წარმოადგენს 

საპროცენტო განაკვეთს, რომლის მიხედვითაც ხორციელდება 

ფულადი სახსრების ღირებულების ზრდის პროცესი (კონპაუნდინგი) 

ე-ი. განისაზღვრება მისი მომავალი. 
დისკონტირების განაკვეთი ეს არის საპროცენტო განაკვეთი, 

რომლის მიხედვითაც ხორცილდება ფულადი სახსრების ღირებულების 
დისკონტირების პროცესი ე.ი. განსაზღვრება მისი ახლანდელი 

ღირებულება (ანუ ღირებულება მიმდინარე პერიოდში). 
2. გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთების დონეთა 

სტაბილურობის მიხედვით დარიცხვის პერიოდის ჩარჩოებში- 

გამოყოფენ ფიქსირებულ და მცურავ საპროცენტო განკვეთებს. 
ფიქსირებული განაკვეთი დარიცხვის საერთო პერიოდის 

განმავლობაში ხასიათდება უცვლელი დონით. 

მცურავი ანუ ცვალებადი საპროცენტო განაკვეთი ხასიათდება 
მისი დონის რეგულარული გადასინჯვით მხარეთა შეთანხმების 

საფუძველზე პროცენტის დარიცხვის საერთო პერიოდის ცალკეული 

ინტერვალების ჭრილში. ასეთი გადასინჯვა განპირობებულია ფინანსურ 
ბაზარზე ან მის ცალკეულ სეგმენტზე პროცენტის საშუალო ნორმის 

ცვლილებით. ინფლაციის ტემპის ცვლილებით და სხვა პირობებით. 
3. პროცენტის განსაზღვრული წლიური თანხის დარიცხვის 

უზრუნველყოფის მიხედვით განასხვავებენ პერიოდულ და ეფქეტიან 
საპროცენტო განაკვეთებს. 

პერიოდული საპროცენტო განაკვეთი პროცენტის განსაზღვრული 

წლიური თანხის უზრუნველყოფით შეიძლება ვარირებდეს როგორც 
დონის, ასევე (ცალკეული ინტერვალების ხანგრძლივობის მიხედვით 
გადახდის წლიური პერიოდის განმავლობაში. 

ეფექტიანი საპროცენტო განაკვეთი (ანუ შედარების განაკვეთი) 

ახასიათებს მის საშუალო წლიურ დონეს, რომელიც არის პროცენტის 

წლიური თანხა დარიცხული მისი პერიოდული განაკვეთების მიხედვით, 
შეფარდებული კაპიტალის ძირითად თანხასთან. 

4. ფორმირების პირობების მიხედვით განასახვავებენ 
საბაზო და სახელშეკრულებო საპროცენტო განაკვეთებს: 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 
საბა ხო საპროცენტო განაჟკვითი დიდათაა დაძოკიდებული 

თავდაპირველ დონესთან, რომელიც თავდაპირველად 

კონკრეტიზებულია კრედიტორის მიერ შესაბამისი საინვეტიციო 

ოპერაციის შესრულების პირობებზე დამოკიდებულებით. 

სახელშეკრულებო საპროცენტო განაკვეთი ახასიათებს მის 

კონკრეტულ დონეს, რომელიც შეთანხმებულია კრედიტორთან და 

ასახულია შესაბამის საინვესტიციო ხელშეკრულებაში, 

ძირითადი საბაზო ცნებების 
ფულის დროში შეფასებისადღმი| სისტემა შესაძლებელს ხდის 
ძირითადი მეთოდური მიდგომების 
სისტემატიზაცია 

  

  

თანმიმდევრულად იქნას 

განხილული ფულის ღირებულების 
შეფასების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი დროის ფაქტორის 

გათვალისწინებით; ასეთი მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი დიფერენცირდება 
შემდეგი ვარიანტების ჭრილში (ნახ. 4.2.). 

იყენებს შედარებით 

მარტივი პროცენტის მიხედვით! გ ა მარ ტ ივე ბ ულ 

ე 

            

  

  

ულის ღირებულების შეფასების| საანგარიშსწორებო ალგორითმების 

თოდოლოგიური ინსტრუმენტარიუმი სისტემას. 

”. მარტივი პროცენტის 

თანხის გათვლისას ფულის ღირებულების ზრდის (კომპაუდინგის)' 

პროცესში გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 

#1 = MXIIXI, სადაც 

# – პროცენტის თანხა მთლიანად დროის განსაზღდლვრულ პერიოდში; 

– ფულადი სახსრების პირველსაწყისი თანხა (ღირებულება); 

M- იმ ინტერვალების რაოდენობა, რომლთა. მიხედვით ხორციელდება 
საპროცენტო გადასახადების გათვლა დროის მოცემულ განპირობებულ 
პერიოდში; 

5– გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთი, გამოსახული ათწილადებით: 
ამ შემთხვევაში ანაბარის (5) მომავალი ღირებულება 

დარიცხული პროცენტის თანხასთან ერთად გამოითვლება 

ფორმულით: 

5 =/#7+1=#7X(1+V/!) 

მაგალითი: საჭიროს განვსაზღვროთ მარტივი პროცენტის 

თანხა წლის განმავლობაში შემდეგი პირობებით: 

=== 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ანაბრის პირველადი საწყისი თანხას – 1000 პირობითი ფულადი 

ერთეული. 
ბაპროცებტო განაკვეთი, რომლიც გადაიხდევინება ყოველკვარტა- 

– (5 

თუ ამ მაჩვენებლებს მოცემულ ფორმულაში ჩავსვამთ, მივიღებთ 
პროცენტის თანხას: 

1 =1000X4X0,2=800 პირობითი ფულადი ერთეული- 

ანსბრის ღირებულება მომავალში ამ შემთხვევაში შეადგენს: 

§ =1000+800 =1800 პირობით ფულად ერთეულს. 
მამრავლს (4 + MI) ეწოდება მარტივი პროცენტის თანხის ზრდის 

თანამამრავლი ანუ კოეფიციენტი. მისი მნიშვნელობას ვოველთვის 

ერთზე მეტი უნდა იყოს. 

ანაბრის თანხის ზრდის პროცენტი დროის ფაქტორის 

გათვალისწინებით მარტივი პროცენტის გამოყენებით გრაფიკულად 

ასე შეიძლება წარმოვადგინოთ: (ნახ.4.3). 

ფულადი სახსრების სიდიღე 
პირობითი ფულაღი ერთეული) 

  

  

გადასახადების პერიოდები 
ნახ. 4.3. მარტივი პროცენტების მიხედვით (საპროცენტო 

განაპვეთი 20%) ფულადი სახსრების ზრლღის გრაფიკი. 

2. მარტივი პროცენტის თანხის გათვლისას ღირებულების 

დისკონტირების პროცესში (ე-იირ. დისკონტის თანხის გათვლისას) 

გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 
I ი=5-§ · 

“+. სადაც 
  

(325.    



0 - დისკონტის თანხა, (გათვლილი მარტივი პროცენტის 

მიხედვით) მთლიანად დროის მოცემულ პერიოდში. 
§- ფულადი სახსრების ღირებულება; 

# – ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვითაც 

ხორციელდება საპროცენტო გადასახდელების გათვლა მთლიანად 

მოცემულ. პერიოდში. 
1– გამოყენებული დისკონტური განაკვეთი გამოსახული 

ათწილადით. 
1 

1+V7/! 

მაგალითი: საჭიროა განისაზღვროს დისკონტის თანხა მარტივი 

პროცენტის გათვალისწინებით წლის განშავლობაში შემდეგი პირობების 
მიხედვით: 

ახაბრის საბოლოო თანხა განისაზღვრება 1000 პირობითი ფულადი 
ერთეულით. 

დისკონტის განაკვეთი შეადგენს 20%-ს კვარტალში. 

ამ მაჩვენებლის ჩასმით დისკონტის თანხის გასათვლელ 

ფორშულაში ვღებულობთ: 

=5-0=5   

1 
#ხ =1000-1000--–-–--=4ძ4 1+4X0,2 პირობითი ფულადი ერთეული 

შესაბამისად, ანაბრის სახეზე არსებული ღირებულება, რაც 

აუცილებელია 1 წლის შემდეგ 1000 პირობითი ფულადი ერთეულის 
მისაღებად, უნდა შეადგენედეს 

L = 1000 – 444 = 556 პიროპით ფულად ერთეულს. 

  

# 
ორივე შემთხვევაში გამოყენებულ. მამრავლს ( -1-| ეწოდება 

მარტივი პროცენტის თანხის დისკონტური მამრავლი (კოეფიციენტი), 

რომლის მნიშვნელობა ყოველთვის ერთზე ნაკლები უნდა იყოს. 

ფულადი სახსრების თანხის დისკონტირების პროცესი შეიძლება 

წარმოდგენილ იქნას გრაფიკულად (ნახ. 4.4.): 

   



განყოფილება IL. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

  

  

2 3 4 
გადასახადების ჰერროდბი 

, 
ნახ. 4.4. მარტივი პროცენტების მისედვით (20%-იანი ღისკონტირებული 

განაკვეთის დროს) ფულაღი სასსრების ჯამის ღისძონტირების გრაფიკი. 

ფულის ღირებულების; შეფასების 
ს ფულის ღირებულების შეფასების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 
ეთოდური ინსტრუმენტარიუმი ! 
რთული პროცენტის მიხედვით რთული პროცენტის მიხედვით იყენებს 

საანგარიშგებო ალგდრითმების 

უფრო ფართო და უფრო რთულ სისტემას. 
ს). ანაბრის შოშსვალი თანხის (ფულადი სახსრების ღირებულების 

თანხის) გათვლისას ამ თანხის ზრდის პროცესში რთული პროცენტის 

გათვალისწინებით გამოიყენება. შემდეგი ფორმულა? 
§ = X(1+I, სადაც 

§C – ანაბრის (ფულადი სახსრების) სიდიდე მომავალში რთული 

პროცენტის დარიცხვის პირობებში. 

”- ანაბრის პირველსაწყისი თანხა; 

(– გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთი, გამოსახული 

ათწილადებით; 

# – ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვითაც ხორციელდება 

ყოველი საპროცენტო გადახდა საერთოდ დროის განსაზღვრულ 

პერიოდში. 

შესაბამისად პროცენტის თანხა (#0) ამ შემთხვევაში 

განისაზღვრება ფორმულით: 

| =5.-ჩ 

    
  

          
  

   



მაგალითი: საჭიროა განისაზღვროს ანაბრის მოშავალი 

ღირებულებს და რთული პროცენტის თანხა, ინვესტირების მთელი 

პერიოდის განმავლობაში შემდეგი პირობით; 

ანაბრის თავდაპირველი ღირებულება (საწყისი ღირებულება) 

– 1000 პირობით, ფულადი ერთეული; 

საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც გამოიყენება რთული პროცენტით 
თანხის გათვლისას – დადგენილია 20%-ის ოდენობით კვარტალში; 

ინვესტირების საერთო პერიოდი – ერთი წელი. 

ამ მაჩვენებლების ჩასმით, მოცემული ფორმულაში მივიღებთ: 

ანაბრის მომავალი ღირებულება = 1000 X (I + 0.2)“ = 2079 
(პირობითი ფულადი ერთეული). 

პროცენტის თანხა = 2074 – 1000 = 1074 (პირობითი ფულადი 

ერთეული). 

გრაფიკულად ანაბრის ღირებულების ზრდის პროცესი რთული 

პროცენტის გამოყენებით წარმოდგენილია 4.5. ნახაზზე. 

§=2074 

  
  

  

ნას. 4.5. ფულადი სახსრების ჯამის ზრდის გრაუიპკი რთული 
პროცენტების ვისეღვით (საპროიენტო განაკვეთი 20%). 

2. ფულადი სახსრების ღირებულების გათვლისას მოცემულ 

მომენტში რთული პროცენტით დისკონტირების პროცესში გამოიყენება 

შემდეგი ფრრმულა: 

§ 

ც+)” სადაც 
ჩ.– ანაბრის საწყისი თანხა; 

-= 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ა - ანაბრის ლირებულება მომავალში მისი ზრდის 

გათვალისწინებით, რაც განპირობებულია ინვესტირების პირობებით; 

|ჯ- გამოყენებული დისკონტის განაკვეთი, გამოსახული 

ათწილადით; 

M#. – ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვით ხორციელდება 

ყოველი საპროცენტო გადახდა მოცემული განსაზღვრულ პერიოდში. 

შესაბამისად დისკონტის თანხა (ჩ.კ) ამ შემთხვევაში 

განისაზღვრება ფორმულით: 

90 =5- 

მაგალითი: საჭიროს მოცემულ მოშენტში გაითვალოს ფულადი 

სახსრების ღირებულებს და დისკონტის თანხსს რთული პროცენტის 

პირობებში ერთი წლის განმავლობაში, შემდეგი პირობებით: 

ფულადი სახსრების მომავალი ღირებულებას განსაზღვრულია 

1000 პირობითი ფულადი ერთეულით. 

დისკონტირებისათვის გამოყენებლი რთული პროცენტის 

განაკვეთი შეადგენს 20%-ს კვარტალში ამ მნიშვნელობების ჩასმით 
აღნიშნულ ფორმულაში, მივიღებთ: 

  

1000 
მოცემულ მომენტში ანაბრის ღირებულება. – (1+0,2) =482 

პირობითი ფულადი ერთეული. 

დისკონტის თანხა = 1000 – 482 = 518 პირობითი 

ფულადი ერთეული. 
გრაფიკულად ფულადი სახსრების დისკონტირების პროცესი 

რთული პროცენტის გათვალისწინებით წარმოდგენილია 4.6 ნახაზზე. 

3 საშუალო საპროცენტო განაკვეთის გათვლისას, რომელიც 

გამოიყენებ, ფულადი სახსრების ღირებულების გაანგარიშებისას 

რთული პროცენტის პირობებში გამოიყენებს შემდეგი ფორმულა: 

5.” _, 
(= 7?) ” სადაც: 

« 

(– საშუალო საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც გამოიყენება 

ფულადი სახსრების ღირებულების გათვლისას რთული პროცენტის 

პირობებში, გამოსახული ათწილადით; 
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გადასახადების პერიოდი 

ნას. 46. ფულაღი სასსრების ჯამის ღისპკონტირების გრაფიკი რთული 

აროცენტების მიხედვით (20%-იანი ღისპონტირებული განაკვეთის დროს). 

5.- ფულადი სახსრების ღირებულება მომავალში; 

ჩნ - ფულადი სახსრების ღირებულება მოცემულ მომენტში. 

M#– ინტერვალების რიცხვი, რომელთა. მიხედვითაც. ხორციელდება 
ყოველი პროცენტული გადახდა წინასწარ განსაზღვრული დროის პერიოდში. 

მაგალითი: საჭიროა განისაზღვროს ობლიგაციების წლიური 

საპროცენტო განაკვეთი შემდეგ პირობებში: 

ობლიგაციის ნომინალი, რომელიც დაფარვას ექვემდებარება 

სამი წლის შემდეგ, შეადგენს 600 პირობით ფულად ერთელულს. 

ამ. მაჩვენებლების მნიშვნელობების ფორმულაში ჩასმით _ მივიღებთ: 
V# 

მვაავლანსაწრანდოთ('ოC | · –1=1.666# –1 =0.186(1.6%) 

4. გადახდათა საერთო პერიოდის ხანგრძლივობა, რომელიც 

გამოხატულია მისი ინტერვალების რაოდენობით, ფულადი. სახსრების 
ღირებულების გათვლაში რთული პროცენტის პირობებში განისაზღვრება 
გალოგარითმების გზით შემდეგი ფორმულით: 

„-198(5,/ჩ.) 
_ I06(1-7) ”. სადაც 

ა.- ფულადი სახსრების მომავალი ღირებულებაა; 

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

#-–- ფულადი სახსრების ლირებულება მოცემულ მომენტში; 

(– გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთი, გამოხატული 

ათწილადით; 

2. საპროცენტო განაკვეთის ეფექტიანობის განსაზღვრა ფულადი 

სახსრების ღირებულების ზრდის პროცესში რთული პროცენტის 

პირობებში ხორციელდება შემდეგი ფორმულით: 

ს=(I+7| –I, სადაც 

1 – ეფექტური საშუალოწლიური საპროცენტო განაკვეთი, 

ფულადი სახსრების ღირებულების ზრდის პროცესში რთული 

პროცენტის პირობებში, გამოსახული ათწილადით; 

(- პერიოდული საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც გამოიყენება 

ფულადი სახსრების ღირებულების ზრდის პროცესში რთული 

პროცენტის პირობებში, გამოსახული ათწილადით. 

” – ინტერვალების რისკი, როლის მიხედვითაც ზორციელდება 

ყოველი საპროცენტო გადახდა პერიოდული საპროცენტო განაკვეთის 

პირობებში მთელი წლის განმავლობაში. 

მაგალითი: საჭიროს განისაზღვროს ეფექტური საშუალოწლიური 

საპროცენტო განაკვეთი შემდეგ პირობებში: 

ფულადი თანხა 1000 პირობითი ფულადი ერთეულის ოდენობით 
შეტანილია კომერციულ ბანკში დეპოზიტზე 2 წლის ვადით; 

წლიური საპროცენტო განაკვეთი, რომლის მიხეღვითაც ყოველ 

კვარტალურად ხორციელდება პროცენტის დარიცხვა, შეადგენს 

IX0 %-ს (0.7). 
ამ მნიშვნელობების ფორმულაში ჩასმით მივიღებთ: 

4 

I = ს +%I –1=(1+0.025)” –1 = 0.1038(10.38%) 

გათვლების შედეგები გვიჩვენებს, რომ ფულადი თანხის 2 

წლის ვადით ბანკში განთავსების შედეგები წლიური I0%-ის 

პირობებში პროცენტის ყოველკვარტალური დარიცხვით 

ერთმნიშვნელოვანია ამ პროცენტების წელიწადში ერთხელ 

დარიცხვისა 10.38 % წლიურად. (10.38 % შეადგენს ეფექტიანობის 

სიდიდეს ანუ შედარებით საპროცენტო განაკვეთს). 

   



ფულის ღირებულების შეფასებისას დროის ფაქტორის 
განთვალისწინებით რთული პროცენტის პირობებში აუცილებელია 

მხედველობაში იქნას მიღებული, რომ შეფასების შედეგებზე დიდ 

გავლენას ახდენს არა მარტო გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთი, 
არამედ გადახდათა ინტერვალების რიცხვი ერთსა და იმავე საერთო 

საგადასახადო პერიოდის განმავლობაში. ზოგჯერ უფრო მომგებიანია 

ფულის ინვესტირება განხორციელდეს დაბალი საპროცენტო 

განაკვეთის პირობებში ინტერვალების დიდი რიცხვით გადახდას 

გათვალისწინებული პერიოდის განმავლობაში. 

მაგალითი: ინვესტორის წინაშე დგას ამოცანა განათავსოს 100 

პირობით ფულადი ერთეული სადღეპოდზიტო ანაბარზე ერთი წლის 

ვადით. ერთი ბანკი სთავაზობს ინვესტორის შემოსავალი გადაუხადოს 
რთული პროცენტით 23 %-ის ოდენობით კვარტალში:' მეორე – 30 

%-ის პირობებში ოთხ თვეში ერთხელ გადახდის პირობებით. 

შესამე ბანკი – 45 %-ის ოდენობით, წელიწადში ორჯერ 

გაღახდის პირობით, ხოლო მეოთხე – 100%-ის ოდენობით, 

წელიწადში ერთხელ გადახდით. 

იმისათვის, რომ განისაზღვროს ინვესტირების რომელი ვარიანტია 

უკეთესი, შედგება შემდეგი ცხრილი: 

ცხრილი 4.1 

ჩნვუსაჩრების სსვადასხვა პირობების დროს 

ანაბრების მომავალი ღჩრებულების ბაანბარჩშება 

  

  

  

> ღ C 9. CC ანაბრის მომავალი ღირებულება 

<< C აწ 8) ნ. = 2 = ლ 

მ15VCI) §%5 წ თ “> 
V, § ის აი ა/ 2 / M 

_I 100 23 123 15) 186 229 

2 100 30 130 169 220 – 

3 100 45 145 210 = – 

4 100 100 200 – – –                 
  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ვარიახტების შედარება გვიჩვენებს, რომ შედარებით ეფექტიანია 

პირველი ვარიანტი. შემოსავლის გადახდა 23%-ის პირობებში 

კვარტალში ერთხელ. 

ფულის ღირებლების შეფასების პროცესში გამოყენებულ მამრავლებს: 

0+!X» და -) 

შესაბამისად ეწოდება პროცენტის თანხის ზრდის მამრავლი და 

დისკონტირების მამრავლი. ისინი საფუძვლად ედება ინვესტიციური 

გათვლების ცხრილებს, რომელთა დახმარებით მოცემული სხვადასხვა 

საპროცენტო განაკვეთების გადახდის ინტერვალების პირობებში 

შეიძლება ადვილად გამოითვალოს ფულადი სახსრების ღირებულება 

მიმდინარე ან მომავალ პერიოდში რთული პროცენტის პირობებში. 

(იხ. დანართი 1 და 2.) 

ფულის ღირებულების შეფასების შეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

რთული პროცენტის მიხედვით დაკავშირებულია შედარებით რთული 

ალგორითმების გამოყენებასთან და პროცენტით დარიცხვის მეთოდის 

– წინასწარი (პრენუმერანდო) ან შემდგომ (პოსტნომერანდო) 

განსაზღვრასთან. 

1 ანუიტეტის მომავალი ღირებლების გათვლისას წინასწარი 

გადახდის პირობით (პრებუმერანდო) გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 

  

- (1+/V"-1 . 
54, = 0.9 -!.0+ი, სადაც 

აჭ. ანურიტეტის მომავალი ღირებულება, რომელიც 

ხორციელდება წინასწარი გადახდის (პრენუმერანდოს) 

პირობებში; 

# – ანუიტეტის წევრი. რომელიც ახასიათებს ცალკეული 

გადახდის სიდიდეს; 

(– გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთი, გამოსახული ათწილადით; 
ი – ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვითაც 

ხორციელდება ყოველი გადახდა, წინასწარ განსაზღვრულ 

დროის პერიოდში. 

(333)    



მსგალითი: საქიროა გაითვალოს ანუიტეტის მომავალი 
ღირებულება, რომელიც ხორციელდება წინასწარი გადახდის 

(პრენუმერანდოს) პირობებში შემდეგი მონაცემების საფუძველზე: 

გადახდის პერიოდი ანიუტეტის მახედვით გათვალისწინებულია 

5 წლის ოდენობით; 

გაღახღათსა ინტერვალი ანუიტეტის მიხედვით შეადგენს ერთ 
წელს (გადახდა ხორციელდება წლის დასაწყისში); 

ყოველი ცალკეული გადახდის თანხა (ანუიტეტის წევრი) 
შეადგენს 1000 პირობით ფულად ერთეულს; 

ფული ღირებულების ზრდისათვის გამოიყენებს საპროცენტო 

განაკვეთი 10%-ის (0.1) ოდენობით წელიწადში. 

ამ მონაცემების ჩასმით მოცემულ ფორმულაში მივილებთ: 

ანიუტეტის მომავალი ღირებულება, რომელიც ზორციელდება 

წინასწარი გადახდის (პრენუმერანდოს) პირობით, ტოლია: 

(1+0.I)” –1 
1000X-––– XC + 0.1)= 6716 პირობითი ფულადი ერთეული 

2. შემდგომი გადახდის (პოსტნუმერანდოს) პირობებში 

ანიუტეტის მომავალი ღირებულების გათვლისათვის გამოიყენება 

შემდეგი ფორმულა: 

(1+!) –1 
54, = ჩა” კე სადაც 

54, , – ანუიტეტის მომავალი ღირებულება, რომლიც 

ხორციელდება შემდგომი გადახდის (პოსტნუმერანდოს) პირობებში; 

#- ანუიტეტის წევრი, რომლიც ახასიათებს ცალკეული 

გადახდის სიდიდეს; 

L–- გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთი გამოსახული 

ათწილადით; 
M – ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვითაც ხორციელდება 

ყოველი გადახდა დროის წინასწარ განსაზღვრულ პერიოდში. 

მაგალითი: საჭიროა გაითვალოს ანუიტეტის მომავალი 

ღირებულება, რომელიც ხორციელდება შემდგომში გადასდის 

(პოსტნუმერანდოს) პირობებში მოცემული წინასწარ განსაზღვრული 

ვადით (გადახდის წლის ბოლოს განხორციელების პირობით). 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ამ მონაცემების მოცემულ ფორშულაში ჩასმით ვღებულობთ: 
ანუიტეტის მომავალი ღირებულება, რომელიც ხორციელდება 

შემდგომი გადახდის (პოსტნომერანღოს) პირობებში ტოლი იქნება: 

(1+0.1)5 –1 

  

1000X =6105 პირობითი ფულადი ერთეული 

მოცემული ორი მაგალითის მიხედვით გაკეთებული გათვლების 

შედეგების შედარება გვიჩვენებს,რომ წინასწარი გადახდის პრინციპის 

პირობებში, განხიარციელებული ანუიტეტის მომავალი ღირებულება, 

არსებითად აღემატება შემდგომი გადახდის პირობებში ანუიტეტის 

მოშავალ ღირებულებას, ე.ი. პირველ შემთხვევაში ინვესტორი 

უზრუნველყოფილია გაცილებით დიდი საშემოსავლო თანხით. 

3. წინასწარი გადახდის (პრენუმერანდოს) პრინციპით 

განხორციელებული ანუიტეტის მიმდინარე ღირებულების გათვლისას, 

რომელიც, გამოიყენება შემდეგი ფორმულით: 

4, = 2-1-0+9%,ცაი, სადაც 

IM. ანუიტეტის ღირებულება მიმდინარე პერიოდში, რომელიც 

ხორციელდება წინასწარი გადახდის (პრენუმერანდოს) პრინციპით; 

L- ანუიტეტის წევრი, რომლიც ახასიათებს ცალკეული 

გადახდის სიდიდეს; 

-,I- გამოყენებული საპროცენტო (დისკონტური) განაკვეთი 

გამოსახული ათწილადით; 

# – ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვითაც ხორციელდება 

ყოველი გადახდა, საერთოდ წინასწარ განსაზღვრული დროის პერიოდში, 
მაგალითი: საჭიროს გაითვალოს ანუიტეტის ღირებულება 

მიმდინარე პერიოდში, რომელიც ხორციელდება წინასწარი გადახდის 

(პრენუშერანდოს) პირობებში შემღეგი მონაცემების ბაზაზე: 

გადახდების პერიოდი ანუიტეტის მიხეღვით გათვალისწინებულია 

25 წლის ვადით; · 

გადახდების ინტერვალი ანუიტეტის მიხედვით შეადგენს ერთ 

წელს (გადახდების წლის დასაწყისში შეტანის პირობებში). 

ყოველი ცალკეული გადახდის თანხა (ანუიტეტის წევრი) 

შეადგენს 1000 პირობით ფულად ერთეულს; 

=   
 



ფულის ღირებულების დისკონტირებისათვის გამოუყენებული 

საპროცენტო განაკვეთი (დისკონტური განაკვეთი) შეადგენს 1I0%-ს 

წელიწადში; 
ამ მაჩვენებლების ჩასმით მოცემულ ფორმულაში მივიღებთ: 

ანუიტეტის ღირებულება მიმდინარე პეროდში, რომელიც 

ხორციელდება წინასწარი გაღახდის (პრენუმშმერანდოს) პრინციპით, 

ტოლია: 

1–(1+0.1) 
1000X-–––––-–X(1+0.1)=4169 პირობითი ფულადი ერთეული 

4. შემდგომი გადახდის პირობებით განხორციელებული 
ანუიტეტის მიმდინარე ღირებულების გათვლისას (პოსტნუმერანდო). 
გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 

ა სადაც 

L4 ==. ანუიტეტის ღირებულება მიმდინარე პერიოდში,რომლიც 

ხორციელდება შემდგომი გადახდის (პოსტნუმერანდოს) პირობებში; 

#- ანუიტეტის წევრი, რომლიც ახასიათებს ცალკეული 

გადახდის სიდიდეს; 
1– გამოყენებული საპროცენტო (დისკონტური) განაკვეთი 

გამოსახული ათწილადით; 

M– ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვითაც ხორციელდება 
ყოველი გადახდა, საერთოდ წინასწარ განსაზღვრული დროის პერიოდში. 

მაგალითი: საჭიროა გაითვალოს ანუიტეტის ღირებულება 

მიმდინარე პერიოდში, რომელიც ხორციელდება შემდგომი გადახდის 

(პოსტნუმერანდოსჰ) პირობებში შემღეგი მონაცემების მიხედვით, 

რომელიც მოტანილია წინამდებარე მაგალითში (გადახდების წლის 

ბოლოს განხორციელების პირობით). 

ამ მონაცემების ჩასმით მოტანილ ფორმულაში მივიღებთ: 

ანიუტეტის ღირებულება მიმდინარე პერიოდში, რომელიც 

ხორციელდება შემდგომი გაღახდის (პოსტნუმერანდოს) პირობებში, 

ტოლია: 

4» = ,1-0+0). 

( 

1-(I1+0.1)“ · 
1000X – =3790 პირობითი ფულადი ერთეული 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ორი უკანასკნელი მაგალითის მიხედვით ჩატარებული გათვლების 

შედეგების შედარება გვიჩვენებს, რომ წინასწარი გადახდის პირობებში 

განხორციელებული ანუიტეტის ღირებულება მიმდინარე პერიოდში 

არსებითად აჭარბებს შემდგომი გადახდის პირობებში, ანუიტეტის 

ღირებულებას. ე.ი. პირველ შემთხვევაში დისკონტირების პროცესში 

ინვესტორისათვის გარანტირებულია მიმდინარე პერიოდის 

ღირებულებით შემოსავლის გაცილებით დიდი თანხა. 

2. ცალკეული გადახდის სიდიდის გაანგარიშებისას ანუიტეტის 

მომავალი ღირებულების პირობებში გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 

  

! 
M”=54 X»-–»–ძ- 

” 0 +;) –1” სადაც 
ჯ- ანუიტეტის მიხედვით ცალკეულ გადასახადთა სიდიდე 

(ანუიტეტის წევრი მისი წინასწარ განსაზღვრული მომავალი 

ღირებულების პირობებში); 

54 ,- ანუიტეტის ღირებულება მომავლში. (რომელიც 

ხორციელდება შემდგომი გადახდის (პოსტნუმერანდოს) პირობებში); 

ჯ– გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთი, გამოსახული ათწილადით; 

„– ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვითაც გამიზნულია 

ყოველი გადახდის განხორციელება წინასწარ განსაზღვრული დროის 

პერიოდში. 

ნ. ცალკეული გადახდის სიდიდის გაანგარიშებისას ანუიტეტის 

მოცემული ღირებულებისას მიმდინარე პერიოდში გამოყენება ასეთი 

ფორმულა: 

#2 M /(1+I»” 
“ 4“ ით, '1-0+7"” სადაც: 

L- ცალკეული გადახდათა სიდიდე ანიუტეტის მიხედვით 

(ანუიტეტის წევრი მისი მოცემული ღირებულების გათვალისწინებით 

მიმდინარე პერიოდში); 

MM „- ანუიტეტის ღირებულება მიმდინარე პერიოდში (რომლიც 

ზორციელდება შემდგომი გადახდის (პოსტნუმერანდოს) პირობებში); 

/ – გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთი გამოსახული ათწილადით; 

   



» – ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვითაც 

გათვალისწინებულია ყოველი გადახდის განხორციელება, წინასწარ 

განსაზღვრულ მოცემულ პერიოდში. 
ანუიტეტის გაანგარიშების პროცესში შეიძლება გამოყენებულ 

იქნას გამარტივებული ფორმულები, რომელთა საფუძველს 

წარმოადგენს მხოლოდ ანუიტეტის წევრი (ცალკეულ გადახდათა 

სიდიდე) და მისი ზრდის (ანუ დისკონტი) შესაბამისი სტანდარტული 

მამრავლი (კოეფიციენტი); 

ამ შემთხვევაში ანუიტეტის მომავალში ახლანდელი ღირებულების 
განსაზღვრისათვის ფორმულა მიიღებს შემდეგ სახეს: 

54 > =#X7,, სადაც 

5-4 „> – შემდგომი... გადახდის პირობებში ანუიტეტის მომავალი 

ღირებულებაა; 
MI- ცალკეული გადახდების ოდენობის დამახასიათებელი 

ანუიტეტის წევრი; 
1, –სპეციალური ცხრილებით განსაზღვრული ანუიტეტის 

მამრავლი, დადგენილი საპროცენტო განაკვეთისა და გადახდების 

პერიოდში ინტერვალების პერიოდების მხვედველობაში მიღებით. 

შესაბამისად ანუიტეტის ახლანდელი ღირებულების 

განსაზღვრისათვის ფორმულა მიიღებს შემდეგ სახეს: 

14 = მ/Xნ,, სადაც 

LM == ანუიტეტის ღირებულება მიმდინარე პერიოდში,რომელიც 

ხორციელდება შემდგომი გადახდის (პოსტნუმერანდოს) პირობებში; 

MI - ანუიტეტის წევრი, რომელიც ახასიათებს ცალკეული 

გადასახადის სიდიდეს; 

ხნ,- ანუიტეტის დისკონტური მამრავლი, რომელიც 

განისაზღვრება სპეციალური ცხრილის მეშვეობით, და რომელიც 

ითვალისწინებს მიღებულ საპროცენტო (დისკონტურ) განაკვეთსა 

და ინტერვალების რიცხვს გადახდების პერიოდში. 

3-ე და 4-ე დანართებაში მოტანილია ანუიტეტის ღრებულების 

ზრდის მამრავლები და მისი დისკონტური მამრავლები. ფულის 

ღირებულების ზრდისა და დისკონტირების სტანრტული მამრავლების 

(კოეფიციენტების) გამოყენება (დანართი 1-4) არსებითად აჩქარებს 

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

და ამარტივებს ფულის ღირებულების შეფასების პროცესს დროის 

ფაქტორის გათვალისწინებით. 

42. ინშლაციის ფაქტორის გათვლის პკონცეშპბია 

ღა მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

  

    
ინფლაციის ფაქტორის ადგილი საინვესტიციო მენეჯმენტში 

საინფორმაციო მენეჯმენტში საჭიროა ყოველთვის გათვალისწინე- 
ბულ იქნას ინფლაციის 

ფაქტორი, რომელიც დროის „ცვლილებასთან ერთად აუფასურებს 

მიმოქცევაში არსებულ ფულად სახსრებს (კაპიტალს ფულადი ფორმით). 
ინფლაციის გავლენა მრავალმხრივი ასპექტით აისახება საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობაზე: ინფლაციის პროცესში ადგილი აქვს 

საწარმოს მიერ გამოყენებული ცალკეული მატერიალური აქტივების 

(ძირითადი საშუალებები, სასაქონლო- მატერიალურ ღირებულებათა 

მარაგების და ა.შ.) ღირებულების შეფარდებით შემცირებას; 

მისი ფულადი და სხვა ფინანსური აქტივების (დებიტორული 

დავალიანებების, გაუნაწილებელი მოგების, ფინანსური ინვესტირების 

ინსტრუმენტების და ა.შ.) რეალური ღირებულების შემცირებას; 

პროდუქციის წარმოების თვითღირებულების შემცირებას, რაც 

განაპირობებს მოგების თანხის ხელოვნურ ზრდას და შესაბამისად 

მასზე საგადასახადო დარიცხვის ზრდას; საწარმოს მომავალი 

საინვესტიციო შემოსავლების რეალური დონის დაცემას და ა.შ. 

განსაკუთრებით მწვავედ აისახება ინფლაციის ფაქტორი საწარმოს 

გრძელვადიანი საინვესტიციო ოპერაციების მიმდინარეობაზე. 

ინფლაცია, ეს არის ობიექტური, მუდმივად მოქმედი ფაქტორი, 

რაც დამახასიათებელია არა მარტო ცალკეულ ქვეყანათა ეროვნული 

ეკონომიკებისათვის, არამედ პრაქტიკულად საერთაშორისო 

თანამეგობრობის ყველა ქვეყნისათვის. ისეთ განვითარებულ და 

შედარებით მდგრადი ეკონომიკის მქონე ქვეყნებშიც კი, როგორიცაა 

აშშ, იაპონია, გერმანია, დიდი ბრიტანეთი, საფრანგეთი და სხვა 

ინფლაციური პროცესები მიმდინარეობს უწყვეტად, თუმცა მათი 

ინტენსივობა შედარებით -დაბალია. თანამედროვე ეკონომიკურ 

თეორიაში მოცემულია დებულება, რომლის მიხედვითაც ფასების 

            

   



დონის ზრდა წლიურად 10%-ის ფარგლებში ითვლება ნორმალურ 

ეკონომიკურ მოვლენად. იგი მასტიმულირებელ გავლენას ახდენს 
საზოგადოებრივი წარმოების განვითარებაზე. 

ინულაციის ფაქტორის წარმოშობის სტაბილურობა და მისი აქტიური 
ზემოქმედება საწარმოს ინვესტიციური საქმიანობის შედეგებზე 

განსაზღვრავს ამ ფაქტორის გავლენის მუდმივი გათვალისწინების 
აუცილებლობას საინვესტიციო მენეჯმენტის პროცესში. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის სხვადასხვა 

ასპექტების მართვაში ინფლაციის ფაქტორის გავლენის 

გათვლის კონცეფციის არსი იმაში მდგომარეობს, რომ 

აუცილებელია მისი საწარმოს ინვესტიციური აქტივობისა 

და ფულადი ნაკადების ღირებულების რეალურად გათვლა 

და ' გათვალისწინება, სხვადასხვა ინვესტიციური "ოპერაციების 

განხორციელების დროს ინფლაციური პროცესებით 

განპირობებული ინვესტიციური შემოსავლების დანაკარგების 

ანაზღაურების უზრუნველყოფას. 

ამ კონცეფციის რეალიზაცია საინვესტიციო მენეჯმენტის პრაქტიკაში 
და მისი შესაბამისი მეთოდური ინსტრუმენტარიუმის გამოყენება 

მოითხოვბს მასთან დაკავშირებული რიგი საბაზო ცნებების წინასწარ 

განხილვას. ქვემოთ მოტანლია ამ ცნებებიდან ძირითადების შინაარსი. 
ინფლაცია – სასაქონლო მასის ზრდის ტემპთან შედარებით 

ფულადი მასის ზრდის ტემპის მუდმივად წინმსწრები პროცესი 

(მომხახურების ღირებულების ჩათვლით), რის შედეგადაც ადგილი 

აქვს ფულის მიმოქცევის არხების ფულადი მასით პირთამდე აგსებას, 

რასაც შედეგად მოჰყვება მისი გაუფასურება და ფასების ზრდა. 

ინფლაციის ტემპი – მაჩვენებლი, რომელიც ახასიათებს ფულის 

გაუფასურების სიდიდეს (მსყიდველობითი უნარის დაცემას) 
განსაზღვრულ პერიოდში, რაც გამოიხატება ფასების საშუალო 

დონის ზრდაში (პროცენტებში) წლის დასაწყისში არსებულ მის 
ნომინალთან მიმართებაში; 

ინფლაციის ფაქტიური ტემპი – მაჩვენებლი, რომელიც 

ახასიათებს ფასების საშუალო დონის რეალურ ზრდას განხილულს 

გასულ პერიოდში. 

   



განვოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპი – საპროგნოზო მაჩვენებლი, 

რომელიც ახასიათებს ფასების საშუალო დონის შესაძლო ზრდას, 

განხილულს მომავალ პერიოდში; 

ინფლაციის ინდექსი – მაჩვენებლი, რომელიც ახასიათებს 

ფასების დონის საერთო ზრდას განსახღვრულ პერიოდში, რომელიც 

გამოითვლება პერიოდის დასაწყისში ფასების საბაზრო დონისა (რაც 

ერთის ტოლადაა მიღებული) და საანგარიშო პერიოდში დაფიქსირებული 
ინფლაციის ტემპის შეჯამებით. (გამოსახული ათწილადით); 

ფულადი სახსრების ჩომინალური თანხა – ფულადი 

აქტივების სიდიდის შეფასება განსახილველ პერიოდში ინფლაციით 

გამოწვეული ფულის მსყიდველობითი უნარის ცვლილების 

გათვალისწინებით; 

ფულადი სახსრების რეალური თანხა – ფულადი აქტივების 

სიდიდის შეფასება განსახილველ პერიოდში ინფლაციით 

განპირობებული ფულის მსყიდველობითი უნარის ცვლილების 

გათვალისწინებით. 

ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი – საპროცენტო 

განაკვეთი, რაც დადგენილია ინფლაციის შედეგად ფულის 

მსყიდველობითი უნარის ცვლილების გათვალისწინების გარეშე. (ანუ 

საერთო საპროცენტო განაკვეთი, რომელშიც ელიმინირებული არ 

არის მისი ინფლაციური კომპონენტი); 

რეალური საპროცენტო განაკვეთი – საპროცენტო განაკვეთი, 

როემლიც დადგენილია მოცემულ პერიოდში ინფლაციის შეღეგად 
ფულის მსყიდველობითი უნარის ცვლილების გათვალისწინებით. 

ინფლაციური პრემია – დამატებითი შემოსავალი, რომელსაც 

უხდიან (ან უნდა გადაუხადონ) ინცვესტორს ინფლაციის შედეგად 

ფულის გაუფასურებით მიღებული ფინანსური დანაკარგების 
ანაზღაურების მიზნით. 

განხილული საბაზო ცნებების მხედველობაში მიღებით ყალიბდება 
კონკრეტული მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი, რომელიც საშუალებას 

იძლევა გათვალისწინებულ იქნას ინფლაციის ფაქტორი საწარმოს 

ინვესტიციური საქმიანობის მართვის პროცესში. ეს მეთოდური 

ინსტრუმენტარიუმი დიფერენცირდება შემდეგი ძირითადი გათვლების 
ჭრილში (ნახ. 4.7.). 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ნთ «V), 

. ინფლაციის წლიური ტემპისა ინფლაციის წლიური ტემპისა 

ა ინდექსის პროგნოზირების და ინდექსის პროგნოზირების 

ეთოდური ინსტრუმენტარიუმი მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

ემყარება მის მოსალოდნელ 

საშუალოთვიურ ტემპებს. ასეთი ინფორმაცია მოცემულია ქვეყნის 

ეკონომიკური და სოციალური განვითარების გამოქვეყნებულ 

პროგნოზებში მომავალ პერიოდში. პროგნოზების შედეგები არის 

საფუძველი ინფლაციის ფაქტორის შემდგომი გათვალისწინებისათვის 

საწარმოს ინვესტიციურ საქმიანობაში. 

ს. ინფლაციის წლიური ტემპის პროგნოზირებისათვის 

გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 
II, =(1+/ჩ,)” –1, სადაც 

I8, – ინფლაციის პროგნოზული ზრდის ტემპი, გამოსახული 

ათწილადით (LX9ძ1016ძ გიისვ2! §-CVVLი +818 0წ1იI/)200ი 6X09I6550ძ 10 ძ6CIი1215) 

IM, – ინფლაიცის მოსალოდნელი საშუალოთვიური ტემპი მომავალ 

პერიოდში დამოსახული ათწილადით (CX06CC16ძ IძძI!6-ოლი(!ჩ!Iა/ 216 0L 

10II28II0ი CX06IC556ძ 1ი ძ6CIIიმ15). 

მაგალითი: საჭიროა გამოითვალოს ინფლაციის წლიური ჭ„ზემპი 

თუკი ქვეყნის ეკონომიკური და სოციალური განვითარების 

პროგნოზის (სან საკუთარი საპროგნოზო გათვლების) საფუძველზე 

ინფლაციის მოსალოდნელი საშუალოთვიური ზრდის ტემპის 3%. 

აშ მნიშვნელობების ჩასშით, მოცემულ ფორშულაში მიიღება: 

ინფლაციის პროგნოზული წლიური ზრდის „ტზეშპი შეადგენს: 

(1+0.003)” – 1 = 1.4258 – 1 = 0.4258 ან 42.58% . 
მოცემული ფორმულის მიხედვით შეიძლება გამოითვალოს არა 

მარტო ინფლაციის პროგნოზული წლიური ზრდის ტემპი, არამედ, 

ამ მაჩვენებლის მნიშვნელობა მოცემული წლის ნებისმიერი თვის 

ბოლოს. ეს შეიძლება ილუსტრირებული იქნას გრფიკულად 

განსახილველი პერიოდის პირობებიდან გამომდინარე (ნახ. 4.8.). 

2. ინფლაციის წლიური ინდექსის პროგნოზირებისას გამოიყენება 

შემდეგი ფორმულა: 

  
  

        

  

   



ინფლაციის 

პროგნოზირებადი 
ტემჰი, % 

50 

40 „438.4 

_.«30,5 
„.2 · 

2. · 

30 

ი-23 

_4%25 

0 | - = : · , : : – 

20 – 419.4 
ე2“X5,9 

10 ---9.3' 
„ვ? 8. : 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 თვეები 

ნას. 4... ინფლაციის ტემაის გაანბარიშების შეღეგები (%-შიეუ ფლის 
დასაწყისიდან მისი მომავალი საშუალო თვიური ტემაიღან 
გამომდინარე – .3%-ის მოცულობით. 

I), =1+I1#, ან II ,=(1+/1#ჩ,)” 

II, – ინფლაციის პროგნოზული წლიური ინდექსი, გამოსახული 

ათწილადით (#ტიის! 0I601CL6ძ I0ძ6X 01 IიI13(10ი, CX0I6556ძ Iი ძ6CI181); 

I? , – ინფლაციის პროგნოზული წლიური ტემპი, გამსახული 

ათწილადით (გათვლილი ადრე მოტანილი ფორმულის მიხედვით) 

(დ-6ძICL6ძ გიისმგ! C-0ML C216 0წ 107121100 6XიI6556ძ 180 ძიCIIIმ15 (C21Cს1216ძ 

მCC0”01ი§9 (66 1იოთსI2 5ჩ0Vი 2ხ0V6); 

IM, – მოსალოდნელი საშუალოთვიური ზრდის ტემპი, გამოსახული 
ათწილადით (CX006016ძ ი1Iძძ016-იი0ი1იIV C8(6 6X0I6556ძ 1ი ძCCIIთგI5). 

მაგალითი: ზემოთ მოტანილი მაგალითის პერიოდებიდან 

გამომდინარე საჭიროა გამოითვალოს ინფლაციის პროგნოზული 

წლიური ინდექსი, იგი ტოლია: 

I # 0.4258 = 14258 (ან 142.6 %) ან (I # 0.03)” = 1.4258 

(ანუ 142.6 %). 
  

  რ საპრ ნ 
II. რეალური საპროცენტო რეალუ ი ა ოცე ტო 

განაკვეთი ფორმირების მეთოდური განაკვეთი ფორმირების 

ინსტრუმენტარიუმი ინფლაციის| მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 
ფაქტორის გათვალისწინებით ინფლ აციის ფაქტორი ს           
  

  
 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

გათვალისწინებით ემყარება მის პროგნოზულ ნომინალურ დონეს 

საინვესტიციო ბაზარზე (ასეთი პროგნოზის შედეგები, როგორც 

წესი, ასახულია ფიუჩერსული და ოპციონური კონტრაქტების 

ფასებში რომლებიც იღება საფონდო ბირჟაზე) და ინფლაციის 

წლიური ტემპების პროგნოზების შედეგებს. 

ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით რეალური საპროცენტო 

განაკვეთის გაანგარიშების საფუძველია ფიშერის მოდელი, რომელსაც 

შემდეგი სახე აქვს: 

M.-I? 
” =- 7 სადაც 

  

# – რეალური საპროცენტო განაკვეთი (ფაქტიური ან 

პროგნოზული, მოცემულ პერიოდში), გამოსახული ათწილადით 

(908) 06ICCი1296 LმLC (მCLI8! 0L 0IL6ძ1CL6ძ, Iი 166 CIV6ი იCII0ძ0) CX0IC550ძ 1ი 

ძ6CCIVV0I215); 

M, – ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი (ფაქტიური ან 

საპროგნოზო, განსაზღვრულ პერიოდში), გამოსახული ათწილადით 

(MითIიგ! 06106ი1028C I8მL6 (მCLI8I 0L 0IC6ძIC16ძ, 1ი ძიჩიI(6C 06I0ძ) 6X0IC556ძ 19 

ძიCIVI815); 

II# – ინფლაციის ტემპი (ფაქტიური ან საპროგნოზო, განსაზღვრულ 

პერიოდში), გამოსახული ათწილადით (19 ჩ8VI0ი +816 (მC(ს81 CI 0L69ICL6ძ, 
Iი 1ი6 CIV6ი 0CII0ძ9) CX0IC556ძ 10 ძCCIV1815). 

მაგალითი: საჭიროს გათვლილ იქნას რეალური წლიური 

საპროცენტო განაკვეთი მომავალი“ წლისთვის შემდეგი მონაცემების 

გათვალისწინებით: 

ნომინალური წლიური საპროცენტო განაკვეთი იფიციონერული 

და ფიჩერსული ოპერაციების მიხედვით საფონდო ბირჟაზე მოშავალი 

წლისათვის გათვალისწინებულია 19 %-ის ფარგლებში. 

ინფლაციის პროგნოზული წლიური ტემპი შეადგენს 7 %-ს. 

ფიშერის მოდელში ამ მონაცემების ჩასმით მივიღებთ: 

რალური წლიური · საპროცენტო განაკვეთი პროგნოზირდება 

შემდეგი სიდიდით: 

0.19 – 0.07 
=0.112 წ2 1+0.07 (ან 11.2 %). 

   



  

  

III, ფულადი სასსრების ფულადი სახსრების 

სრულების რეფაბების მეთოდური ღირებულების შეფასების 
ი იი 

აქტორის გათვალისწინებით. ნალესი ე ვორის 

გათვალისწინებით შესაძლებელს ხდის გათვლილ იქნას ამ სახსრების 

როგორც მიმდინარე, ასევე მომავალი ღირებულება შესაბამისად 
ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით. ამ გაანგარიშებების 

განხორციელების საფუძველია უკვე ფორმირებული რეალური 

საპროცენტო განაკვეთი. 

1. ფულადი სახსრების მომავალი ღირებულების 

შეფასებისას ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით გამოიყენება 
შემდეგი ფორმულა (რომელიც წარმოადგენს ადრე განხილული ფიშერის 
მოდელის მოდიფიკაციას): 

5, = ჩXI0 +M,)X(1+Iჩ#ჩ) |, სადაც 

5, – ანაბრის ფულადი სახსრების სამომავლო ნომინალური 

ღირებულება, ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით (ჩსიIX6 ი0იი1იმ! 
V81ს6 01 Cმ5ჩი I650ს0IC65 01 106 ძ60051L, 0 +65660)იყწ IიVIIგV0ი წვCIL0I) 

– ანაბრის საწყისი ღირებულება (IიIVI8გ1 00C6 0! (ი6 ძ600511) 

M,– რეალური საპროცენტო განაკვეთი, გამოსახული ათწილადით 

(+6გ) 0CIC6ი1მლC Lმ1(6 CX6I6556ძ Iი ძ6CIVI8I) : 

IM – ინფლაციის პროგნოზული ტემპი, გამოსახული ათწილადით 

(0იI2ძIC16ძ L8(6 01 Iი11მX10ი, CX016556ძ 19 ძ6CIიI81) 

I – ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვითაც ხორციელდება 

ყოველი საპროცენტო გადახდა წინასწარ განსაზღვრული დროის 

პერიოდში (ისთხ6+ 0I19I6IVმI1%, მCC0Lძ1ი8 10 VVიICსს 6V6C/ 06IC6ი1086 ხმა/ი6ი! 

15 IC21176ძ ძსIIი9 (06 ი6:0ძ ძი6ჩწი6 ხ6ჩი+6ხმიძ), 
მაგალითი: საჭიროა განისაზღვროს ანაბრის მომავალი 

ნომინალური ღირებულებას ინფლაციის ფაქტორის 
გათვალისწინებით შემდეგ პირობებში: 

ანაბრის პირველსაწვისი თანხას შეადგენს 1000 პირობით ფულად 

ერთეულს; 
რეალური წლიური საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც გამოიყენება 

ანაბრის ღირებულების გაზრდისათვის, შეადგენს 20 %-ს. 

            

 



განვოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 
ინფლაციის პროგნოზული წლიური ტემპი შეადგენს 12 შ%-ს. 

ანაბრის ბანკში განთავსების საერთო პერიოდი შეადგენს 3 წელს 

წელიწადში ერთხელ პროცენტის დარიცხვის პირობით; 

ამ მაჩვენებლების ჩასმით ზემოთმოტანილ ფორმულაში მიიღება: 
ნომინალური მომავალი ანაბრის ღირებულება, ინფლაციის 

ფაქტორის გათვალისწინებით = 1000 X /(I # 0.20) X (1 + 

0.,12)/ = 2428 პირობით ფულადი ერთეული. 

2. ფულადი სახსრების მიმდინარე ღირებულების 

შეფასებისას ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით 

გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 

5, 
#= ”? სადა (I+7,)20+/იე1' სადაც 

ჩ?.- ანაბრის (ფულადი სახსრების) რეალური თანხა მიმდინარე 

პერიოდში ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით; 

5,- ანაბრის (ფულადი სახსრების) მოსალოდნელი ნომინალური 

ღირებულება მომავალ პერიოდში; 

I, რეალური საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც გამოიყენება 

ფულის ღირებულების დისკონტირების პროცესში, გამოსახული 

ათწილადით; 
IM – ინფლაციის პროგნოზული ტემპი, გამოხატული 

ათწილადით; 

#– ინტერვალების რაოდენობა, რომელთა მიხედვით ხორციელდება 
ყოველი საპროცენტო გადახდა, დროის მოცემულ, წინასწარ 

განსახღვრულ პერიოდში. 

მაგალითი: საჭიროს გაითვალოს რეალური ფულადი სახსრების 

რალური ღირებულება მიმდინარე პერიოდში შემდეგი პირობეპით; 

ფულადი სახსრების მოსალოდნელი ღირებულება შომავალ 

პერიოდში შეადგენს 1000 პირობით ფულად ერთეულს; 

რეალური საპროცენტო განაკვეთი, როემლიც გამოიყენება ფულის 
ღირებულების ღისკონტირების პროცესში, შეადგენს წელიწადში 20 %-ს; 

ინფლაციის პროგნოზული წლიური ტემპი შეადგენს 12 %-ს. 

დისკონტირების პერიოდი შეადგენს 3 წელს, ხოლო მისი 

ინტერვალი – #1 წელს. 

აშ მაჩვნებლების ჩასმით ზემოთმოტანილ ფორმულაში, შიიღება: 

   



ფულადი სახსრების რეალური თანხას მიმდინარე პერიოდში 

ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით ტოლია: 

1000 =412 კირ 
= ობითი ი ი 

ICI +0.20)»(1+0.I2) |” ფულადი ერთეულ 

ინვესტიციური ოპერაციების 
V. ინვესტიციური ოპერაციების შემოსავლიანობის საჭირო დონის 

ემოსავლიანობის საჭირო დონის! 

ორმირების მეთოდური ფორმირების მეთოდური 

ნსტრუმენტარიუმი ინფლაციის ინსტრუმენტარიუმი ინფლაციის 
აქტორის გათვალისწინებით ფაქტორის გათვალისწინებით 

ერთის მხრივ, მოწოდებულია 

უსრუნველყოს ,,ინფლაციური პრემიის“ თანხისა და დონის გათვლა, 

ხოლო, მეორეს მხრივ, ნომინალური შემოსავლის საერთო დონის 

გათვლა, რომელიც უზრუნველყოფს ინვესტორს დაუბრუნოს 

ინფლაციური პროცესებით გამოწვეული დანაკარგი და ამავე დროს 

ამ უკანასკნელმა მიიღოს რეალური ინვესტიციური მოგების 

აუცილებელი დონე. 

    
  

          

  

  

  „ინფლაციური პრემიის 
| ე-წ. ინფლაციური პრემია | აუცილებელი , ი ხიდიდის 

განსაზღვრისათვის გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 

ჩნ, =I”XIMI, სადაც 

ჩ, – ინფლაციური პრემიის სიდიდე განსაზდვრულ პერიოდში 

(51260”წIიწგყიი იდი!სი Iი 186 ძბჩი1(6 იC600ძ) 

I – ფულადი სახსრების პირველადი საწყისი ღირებულება (IXIVIმI 

0IIC6 0! C85ჩ I650სIC65) 

IM – ინფლაციის ტემპი მოცემულ პერიოდში გამოსახული 
ათწილადში (Iი”გიიი L8(6 1ი 106 §IV6ი 0C-0ძ 6X0V6§56ძ Iი ძCCIIთგ1) 

მაგალითი: საჭირო გათვლილი იქნას წლიური ინფლაციური 

პრემიის სიდიდე შემდეგი პირობით: 
ფულადი სახსრების საწყისი ღირებულება შეადგენს 1000 

პირობით ფულად ერთეულს. 

ინფლაციის საპროგნოზო წლიური ტემპი შეადგენს I2 %-ს. 

ამ მაჩვენებლების ჩასმით მოცემულ ფორმულაში მიიღება: 

ინფლაციური პრემიის თანხა შეადგენს: 

I000 X 0.12 = 120 ჰირობით ფულადი ერთეული 

(ინფლაციური პრემიის დონე ინფლაციის ტემპს უტოლდება); 

        

   



განყოფილება 1, საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

2. ინვესტიციური ოპერაციების მიხედვით აუცილებელი 

შემოსავლის საერთო თანხის განსაზღვრას ინფლაციის ფაქტორის 

გათვალისწინებით გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 

ნხ,= ნ,+7,, სადაც 

ნ,- ინვესტიციური ოპერაციებიდან აუცილებელი შემოსავლის 
საერთო ნომინალური თანხა ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით 

მოცემულ პერიოდში. 

ნ,.- ინვესტიციური ოპერაციებიდან აუცილებელი შემოსავლის 

რეალური თანხა მოცემულ პერიოდში, რომელიც დაირიცხება მარტივი 
ან რთული პროცენტის გამოყენებით რეალური საპროცენტო 

განაკვეთის მხედველობაში მიღებით; 

ჯ, – ინფლაციური პრემიის სიდიდე განხილულ პერიოდში; 

დამოკიდებულება აუცილებელი შემოსავლის საერთო თანხისა, 

ინფლაციის პრემიის სიდიდესა და ინფლაციის ჯემპებს შორის 

შეიძლება წარმოდგენლ იქნას გრაფიკულად. ნახ. 4.9. 
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'1 
ნახ. 4.9. აუცილებელი ინვესტიციური შემოსაქლის ნორმალური 

თანხის დღა ინულალიური პრემიის მოცულობის ღამოკიღდებულება 
ინფლაციის ტემპებთან. 

   



3. საინვესტიციო ოპერაციების შემოსავლიანობის აუცილებელი 

დონის განსაზღვრისას ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით 

გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 

თი,=-+“- ” ი, ჯ სადაც 

#ნ,– საინვესტიციო ოპერაციების შემოსავლიანობის აუცილებელი 
დონე ინფლაციის ფაქტორების გათვალისწინებით, გამოსახული 

ათწილადით; 

ნჩ,- საინვესტიციო ოპერაციების აუცილებელი შემოსავლების 

საერთო ნომინალური თანხას მოცემულ პერიოდში; 

M,– საინვესტიციო ოპერაციების აუცილებელი შემოსავლების 
საერთო რეალური თანხას მოცემულ პერიოდში; 

უნდა აღინიშნოს, რომ ინფლაციის ტემპების პროგნოზირება 

საკმაოდ რთული, შრომატევადი და ალბათური პროცესი არის, 

რომელიც მნიშვნელოვანწილად დამოკიდებულია სუბიექტურ 

ფაქტორებზე (განიცდის სუბიექტური ფაქტორების ზემოქმედებას). 

ამიტომ ინვესტიციური მენეჯმენტის პრაქტიკაში შეიძლება 

გამოყენებულ იქნას ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინების უფრო 

მარტივი ხერხი. ამ მიზნით ფულადი სახსრების ღირებულება მათი 

ზრდის ანუ შემოსავლად ფორმირების პროცესში (ანუ 

დისკონტირებისას) გარდაიქმნება- ეროვნული ვალუტიდან ერთ-ერთ 

უფრო „ძლიერ“ (ანუ ინფლაციას ნაკლებად დაქვემდებარებულ) 
თავისუფლად კონვერტირებად ვალუტაში მოცემული მომენტისათვის 
არსებული კურსის შესაბამისად. ფულადი სახსრების მასის ზრდის 

ან დისკონტირების პროცესი ამის შემდეგ ხორციელდება რეალური 

საპროცენტო განაკვეთის (მოგების მინიმალური, რეალური ნორმა 

კვარტალში) შესაბამისად. აუცილებელია შემოსავლის მიმდინარე 

ან მომავალი ღირებულების შეფასების ისეთი ხერხი, რომელიც 

საშუალებას იძლევა საერთოდ გამოირიცხოს ამ გათვლებიდან ქვეყნის 

შიგნით ინფლაციის ფაქტორი. 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

43 რისკის ფშაქტორის გათვალისწინების 

კონცეფშცია ღა მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

  

  ე – საინვესტიციო საქმიანობის 

| საინვესტიციო რისკების ცნება | თანმდევი რისკები, აყალიბებს 

საწარმოს რისკების საერთო პორტფელს, რომელიც განისაზრვრება 

ზოგადი ცნებით – ინვესტიციური რისკი. იგი შეადგენს საწარმოს 

მთლიანი სამეურნეო რისკების მნიშვნელოვან ნაწილს. მისი სიდიდე 

იზრდება საინვესტიციო საქმიანობის მოცულობისა და 

დივერსიფიკაციის გაფართოებასთან ერთად; მენეჯერთა ამოცანაა 

გაადიდონ საინვესტიციო საქმიანობის, საინვესტიციო ოპერაციების 

შემოსავლიანობის დონე, აითვისონ, ახალი საინვესტიციო 

ტექნოლოგიები და ინსტრუმენტები. 

საინვესტიციო რისკი სერიოზულ ზეგავლენას ახდენს საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის მრავალ ასპექტზე. თუმცა მისი გავლენა 

განსაკუთრებით მნიშვნელოვნად ვლინდება ორი მიმართულებით: 

1. რისკის დონე განმსაზღვრელ ზეგავლენას ახდენს საწარმოს 

საინვესტიციო ოპერაციების შემოსავლიანობის დონეზე – ეს ორი 

მაჩვენებელი (რისკი და ინვესტიციების შემოსავლიანობის დონე) 

წარმოადგენს ერთიან სისტემას: „შემოსავლიანობა – რისკი“. 

2. საინვესტიციო რისკი არის საწარმოს გაკოტრების 

პირდაპირი საფრთხის გენერირების ძირითადი ფორმა. ვინაიდან 

ფინანსური დანაკარგები, რაც ამ რისკთანაა დაკავშირებული, ყველაზე 

მნიშვნელოვანია. 

საინვესტიციო საქმიანობის ' თანმდევი რისკები ობიექტური, 

მუდმივადმოქმედი ფაქტორია ნებისმიერი საწარმოს ფუნქციონირების 

საქმეში და ამიტომაც მოითხოვს განსაკუთრებულ ყურადღებას 

საინვესტიციო მენეჯერების მხრიდან. რისკის ფაქტორის 

გათვალისწინება საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 

პროცესში აუცილებელია პრაქტიკულად ყველა მმართველობით 

გადაწყვეტილების მომზადებისას. 

რისკის ფაქტორის გათვალისწინების კონცეფცია 

გულისხმობს მისი დონის ობიექტურ. შეფასებას საინვესტიციო 

ოპერაციების შემოსავლიანობის აუცილებელი დონის 

        

   



ფორმირების უზრუნველყოფის მიზნით, რათა შესაძლებელი 

გახდეს ასევე საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობაზე 

ნეგატიური ფინანსური შედეგების მინიმიზების ღონისძიებათა, 

სისტემის შემუშავებისათვის. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობაში რისკის ფაქტორის 

გათვალისწინების შესაბამისი მეთოდური ინსტრუმენტარიუმის 

გამოყენება მოითხოვს ამ სფეროში ძირითადი საკვანძო ცნებების 

წინასწარ განხილვას. ქვემოთ მოტანილია ძირითადი საბაზო (ვნებები, 

რომლებიც დაკავშირებულია რისკის ფაქტორის გათვალისწინებასთან. 

რისკი – არასასურველი შემთხვევის დადგომის შესაძლებლობა, 

რაც დაკავშირებულია სხვადასახვა სახის დანაკარგებთან; 

საინვესტიციო რისკი – რისკის სპეციფიკურ სახეობათა 

ერთობლიობა, რომლებიც განაპირობებენ საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის განხორციელების შინაგანი და გარეგანი პირობების 

განუსაზღვრელობას. 

საპორტფელო საინვესტიციო რისკი – საერთო რისკი, 

როემლიც დამახასიათებელია ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების ერთობლიობის ფორმირებისათვის. საპორტფელო 

რისკის ძირითადი სახეები საწარმოში შეიძლება იყოს: საფონდო 

პორტფელის რისკი (რასაც ადგილი აქვს ფასიანი ქაღალდების 

ფორმირების პროცესში); დეპოზიტური პორტფელის რისკი (ყალიბდება 
კომერციულ ბანკებში საწარმოს დეპიოზიტური ანგარიშების 

ფორმირების დროსპ2 და სხვა, 

სისტემატური (საბაზრო) რისკი – რისკი, რომელიც 
დაკავშირებულია მთელი საინვესტიციო ბაზრის, ან მისი (კალკეული 

სეგმენტის კონიუნქტურის „ცვლილებასთან: მაკროეკონიმკური 

ფაქტორების გავლენის შედეგად. ეს რისკი დგება ამ ბაზრის ყველა 
მონაწილეთათვის და არ შეიძლება მათ მიერ თავიდან იქნას 

აცილებული ინდივიდუალური წესით. · 

არასისტემური (სპეციფიკური) რისკი – შინაგანი 

ინვესტიციური რისკების ერთიანი მახასიათებელი, რაც, ნიშანდობლივია 

კონკრეტული სამეურნეო სუბიექტის საქმიანოიბსათვის (ფასიანი 

ქაღალდების ემინანტებისათვის, დებიტორებისათვის და ა. შ.). 

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

შემოსავლიანობის ურისკო (რისკგარეშე) ნორმა – 

შემოსავლიანობის ნორმა საინვესტიციო ოპერაციების მიხედვით, რომლის 

თანახმადაც არ არსებობს კაპიტალის ან შემოსავლის დანაკარგების 

რეალური რისკი. ეს მაჩვენებლი ჩვეულებრივ, გამოიყენება საინვესტიციო 
ოპერაციებიდან შემოსავლიანობის აუცილებელი ნორმის გაანგარიშების 

საფუძვლად, რისკისათვის პრემიის გათვალისწინებით. 

საინვესტიციო რისკის დონე – მაჩვენებელი, რომელიც 

ახასიათებს განსაზღვრული სახის საინვესტიციო რისკის და შესაძლო 

ფინანსური დანაკარგების სიდიდე წარმოშობის ალბათობას 

საინვესტიციო საქმიანობაში. 

დამოკიდებულება შემოსავლიანობასა და რისკის დონეებს შორის 

საინვესტიციო მენეჯმენტის ერთ-ერთი ძირითადი საბაზო კონცეფციაა, 

რომელიც განსაზღვრავს ამ ორი მაჩვენებლის პირდაპირ 

ურთიერთკავშირს. ამ კონცეფციის თანახმად საინვესტიციო 

ოპერაციების შემოსავლიანობის დონის ზრდა სხვა თანაბარ პირობებში 

ყოველთვის მიმდინარეობს მათი რისკის დონის ამაღლების ფონზე 

და პირიქით. კონკრეტული რაოდენობრივი თანაფარდობა შკალაზე 

„შემოსავლიონობა – რისკი“ განისაზღვრება ე.წ. „კაპიტალური 

აქტივების ფასისმიერი მოდელით“. 

საინვესტიციო რისკის ალბათობა – არაკეთილსასურველი 

მოვლენის შესაძლო დადგომის სიხშირის საზომი საინვესტიციო 

საქმიანობის პროცესში, რომელიც იწვევს საწარმოს ფინანსურ 

დანაკარგებს. 

ბეტა–კოეფიციენტი (ანუ ბეტა) – მაჩვენებელი, რომელიც 

ახასიათებს ცალკეული ინვესტიციური ინსტრუმენტარიუმის (ფასიანი 

ქაღალდების) ან მათი პროტფელის კოტირების კურსის ცვლილების 
დონეს მთელი საინვესტიციო (საფონდო) ბაზრის ფასების კრებსითი 

ინდექსის დინამიკასთან მიმართებაში. ბეტა-კოეიციენტი ცვლის როგორც 

ინდივიდუალური, ასევე პორტფელური სისტემური რისკის დონეს. 
რაც უფრო დიდია ბეტა-კოეფიციენტის მნიშვნელობა, მიტ უფრო 
მაღალია კონკრეტული ინვესტიციური ინსტრუმენტარიუმის ან მთლიანად 
მათი პორტფელის სისტემური და საერთო რისკის დონე. 

კაპიტალური აქტივების ფასისმიერი მოდელი – ცალკეული 

ინვესტიციური (საფონდო) ინსტრუმენტარიუმის შემოსავლიანობის 

(353    



აუცილებელი დონის განსაზღვრის მოდელი მათი სისტემატური 

რისკის დონის გათვალისწინებით, რომელიც იზომება ბეტა- 

კოეფიციენტის მეშვეობით. ამ მოდელის გათვლის მექანიზმი 

ითვალისწინებს რისკისათვის პრემიის აუცილებელ სიდიდეს. 

პრემია რისკისთვის – დამატებითი შემოსავალი, რომელიც 

გადახდილია ან გათვალისწინებულია გადახდისათვის) 

ინვესტორისათვის იმ დონეზე ზევით, რისი მიღებაც შესაძლებელია 
ამ უკანასკენლის რისკგარეშე საინვესტიციო ოპერაციებიდან. ეს 

დასამატებელი შემოსავალი უნდა იზრდებოდეს კონკრეტული 

ინვეტიციური (საფონდო) ინსტრუმენტარიუმის სისტემატური რისკის 
დონის გადიდების პროპორციულად, ამ რაოდენობრივი თანაფარდობის 

განსაზღვრის საფუძველია გრაფიკი: „რისკის საიმედოობის წრფეები“ 

„რისკის საიმედობის წრფე“ “– გრაფიკული ხერხი, რომლის 
მიხედვით განისაზღვრება დამოკიდებულება კონკრეტული საინვესტიციო 
ინსტრუმენტარიუმის (ფასიანი ქაღალდის) სისტემური რისკის დონესა 

და მისი აუცილებელი შემოსავლიანობის დონეს შორის. 

განხილული საბაზო მაჩვნებლების (ცნებების) მხედველობაში 

მიღებით ყალიბდება რისკის ფაქტორის გათვალისწინების 

კონკრეტული მეთოდური ინსტრუმენტარიუმიც, რომელიც 

საშუალებას იძლევა გადაწყდეს მასთან დაკავშირებული საწარმოს 
საინვესტიციო საქმიანობის მართვის კონკრეტული ამოცანები. 

ამ მეთოდური ინსტრუმენ- 

სა სარს იცანები CI) გარიუმის დიფერენციაცია 
ასახავს საინვესტიციო საქმი- 

ანობის პროცესში რისკის ფაქტორის გათვალისწინების ამოცანათა 

შემდეგ სისტემატიზაციას: (ნახ. 4.10) 

1. ინვესტიციური რისკის შეფასების მეთოდური 

ინსტრუმენტარიუმი არის შედარებით ფართო, რმდენადაც იგი 

მოიცავს ასეთი შეფასების გამხორციელების სხვადასხვა ეკონომიკურ- 

სტატისტიკური, საექსპერტო, ანალოგიის მეთოდებს. შეფასების 

კონკრეტული მეთოდის შერჩევა განისაზღვრება აუცილებელი 

ინფორმაციული ბაზის და მენეჯერთა კვალიფიკაციის დონის 

არსებობით. 
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„ გეკონომიკურ-სტატისტიკური მეთოდები წარმოადგენს 

ინვესტიციური რისკის დონის შეფასების საფუძველს. ასეთი შეფასების 

ძირითად საანგარიშსწორებო მაჩვენებლების რიცხვს მიეკუთვნება: 

ა) ინვესტიციური რისკის დონე. იგი ახასიათებს ამ დონის 

შეფასების საერთო ალგორითმს. რომელიც ასეთი ფორმულითაა 

წარმოდგენილი: 
IML= –MLX 5Lჩ, სადაც 

IL - არის შესაბამისი საინვესტიციო რისკის დონე 

(ტიხოიII1(6 IიV65ხი6ი1 II5M 1CVCI); 

XML - ამ ინვესტიციური რისკის წარმოშობის ალბათობა 

(?(იხგხ!!!ს/ 0! ი10V0MIი8 (15 II5L წ8C1CLC); 

576 – ასეთი ინვესტიციური რისკის რეალიზაციისას შესაძლო 

"ფინანსური დანაკარგების სიდიდე (5126 თ” ჩიმიC18! 6X06ი505 LCI8(6ძ 
VIII §სCხ I0იV65წი6ი( II5M), 

ამ ალგორითმის გამოყენების პრაქტიკაში შესაძლო ფინანსური 

დანაკარგების სიდიდე ჩვეულებრივ გამოისახება აბსოლუტური თანხით, 
ხოლო ინვესტიციური რისკის წარმოშობის ალბათობა – ამ ალბათობის 

გაზომვის ერთ-ერთი კოეფიციენტით. (ვარიაციის კოეფიციენტი, ბეტა- 
კოეფიციენტი და სხვა). შესაბამისად ინვესტიციური რისკის დონე 

მოცემული ალგორითმით მისი გათვლის შემთხვევაში გამოისახება 

აბსოლუტური მაჩვენებლით, რაც არსებითად ამცირებს მისი 

შედარების ბაზას ალტერნატიურლი ვარიანტების განხილვისას. 

ბ) დისპერსია. იგი ახასიათებს შესასწავლი მაჩვენებლის 

ცვალებადობის (რყევის) ხარისხს. (მოცემულ შემთხვევაში – 

მოსალოდნელი შემოსავლის დამოკიდებულება ინვესტიციური ოპერაციების 
განხორციელებასთან) მის საშუალო სიდიდესთან დამოკიდებულებაში. 

დისპერსიის გათვლა ხორციელდება შემდეგი ფორმულით: 
„ _ 1 

'=2.(%-ჩ) Xჩ,. სადაც 
751 

ძ? – დისპერსია; 

MI – განხილული ინვესტიციური ოპერაციების მიხედვით 

მოსალოდნელი შემოსავლის შესაძლო ვარიანტების კონკრეტული 

მნიშვნელობა; · 
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L – განხილული საინვესტიციო ოპერაციის მიხედვით 

შემოსავლის საშუალო მოსალოდნელი მნიშვნელობა; 

, – საინვესტიციო ოპერაციის მიხედვით მოსალოდნელი 

შემოსავლის მიღების ცალკეულ ვარიანტთა შესაძლო სიხშირე 

(ალბათობა); 

” – დაკვირვებათა რიცხვი. 

გ) საშუალო ჰვადრატული (სტანდარტული) გადახრა. ეს 

მაჩვენებელი ყველაზე მეტად არის გავრცელებული (ყველაზე ხშირად 
გამოიყენება) ინდივიდუალური საინვესტიციო რისკის დონის 

შეფასებისას, ისევე, როგორც დისპერსია, რომელიც განსაზღვრავს 

ცვალებადობის ხარისხს და აგებულია მის საფუძველზე. 

იგი გამოითვლება შემდეგი ფორმულით: 

ი _. 

თ= |2.(8 -7) XI”. სადაც 

C- საშუალოკვადრატული (სტანრტული) გადახრა; 

#ჯ- მოცემული საინვესტიციო ოპერაციის მიხედვით 

მოსალოდნელი შემოსავლის მიღების შესაძლო ვარიანტების 

კონკრეტული მნიშვნელობა; 

I- განხილული ფინანსური ოპერაციის შემოსავლის 

მოსალოდნელი საშუალო მნიშვნელობა; 

#;<– საინვესტიციო ოპერაციის მიხედვით მოსალოდნელი შემოსავლის 
მიღების ცალკეული ვარიანტების შესაძლო სიხშირე (ალბათობა); 

# – დაკვირვებათა რიცხვი. 

მაგალითი: საჭიროა შეფასდეს რისკის დონე მოცემული 

საინვესტიციო ოპერაციის მიხედვით შემდეგ მონაცემებზე დაყრდნობით: 
განსახილველად წარმოდგენილია ორი ალტერნატიული „საინვესტიციო 

პროექტი (პროექტი „4“ და პროქტი „ნ “2. მოსალოდნელი შემოსავლების 
ალბათობით, რომელიც წარმოდგენილის 4.2 ცხრილში. 

მოცემული საინვესტიციო პროექტების შედარებიდან ირკვევა, 

რომ „4“ პროექტის მიხედვით გათვლილი შემოსავლების სიდიდე 

იცვლებს 200-ღან 600 პირობით ფულად ერთეულის ფარგლებში. 

მოსალოდნელი მთლიანი შემოსავლების 440 პირობითი ფულადი 
ერთეულის თანხის პირობებში. 

   



ცხრილი 4.2 

მოსალოდნელი შემოსავლების ალბათობის 
განსაზღვრა ური საინვესგიციო პროექბის მიხსელვით 
  

  

  

    

„რ“ საივესტიციო პროექტი | „8“ საივესტიციო პროექტი 

ნ C 6 6 C C C C 
< : + :1წV 

ინესტიცოურ–“ | ლ ზე. თ დ C 68 ყV§ C 
რისკის C 5 <2 (226 | 6) =2 > 6 

< < წ « CC >> 
კონიუნქტურის თ C 6V ყVს (9 > #42 % წ ცკ 5? 

შესაძლო 20 წა) CC <529C (155 C 5 C 2 ლ 
მნიშენელობებით | « 9 2 | (რ ყე )<V#) 2> IV 

22ხM | 523 დლV | 2თVI V§5 LV დ,.2 ც < 2532 ხლ რ5 25 IL. ცლ2 
2 ნ წ <იდCწოი| 9§5Cწ C აო 
2 5.% 664594) 254 C<.§ - 
აუდო იC 5: ო დო · 

მაღალი 600 0,25 150 800 0.20 160 
საშუალო 500 0.50 250 450 0.60 270 
დაბალი 200 0.25 50 100 0.20 20 

სულ – 1,0 450 – I.0 450                 

„8“ პროექტის მიხედვით მოსალოდნელი შემოსავლის თანხის 

სიდიდე მთლიანად ასევე შეადგენს 450 პირობით ფულად ერთეულს, 
ოღონდ მისი ცვლილება (რყევა) ხორციელდება 100-დან 9800-მდე 

პირობითი ფულადი ერთეულის ფარგლებში. 

ასეთი მარტივი შედარებაც კი საშუალებას იძლევა გაკეთდეს 
ღასკვნა იმის შესახებ, რომ „4“ საინვესტიციო პროექტის 

განხორციელების რისკი გაცილებით მცირეა, ვიდრე „ნ“ პროექტის», 

სადაც საანგარიშსწორებო“ შემოსავლის რყევა მაღალია. · 
რისკის დონეზე უფრო ნათელ წარმოდგენას იძლევა 

საშუალოკვადრატული. (სტანდარტული) გათვლების შედეგები, რომელიც 
მოტანილია .M4.3 ცხრილში. გათვლების შედეგები გვიჩვენებს, რომ 

საშუალოკვადრატული (სტანდარტული) გადახრა „4“ საინვესტიციო 

პროექტის მიხედვით. შეადგენს 150-ს, მაშინ როდესაც „ნწ“ საინვესტიციო 
პროექტის მიხედვით იგი შეადგენს 22I-.· რაც ადასტურებს ამ 

უკანასკნელის რისკის უფრო მაღალ დონეს. 

საშუალოკვაღრატული (სტანდარტული) გადახრის 
საანგარიშსწორებო მაჩვენებლები განხილული საინვესტიციო 

პროექტების მიხედვით შეიძლება წარმოვადგინოთ გრაფიკული 

სახით. (ნახ. 4.11.) 

 



განყოფილება 1, საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ცხრილი 4.3 

საშუალო კვადრაბჯული (სჯანღარგული) გაღახსრწჩს 

ბგაანბგარიშუბა ორი საინვესბგიწნიო პროუქბის მიხეღვით 

  

  

  

  

                      

84. 623 ინვესტიციის ბაზრის _ = , _. : +. –/ – - თი ოფ 
995 კონიუნქტურის ჩ” ” (ბ –/)|(L – M) ” (6- ი V#. - #)'+ს 

C « | შესაძლო ვარიანტები 
V# 2 
25 CC 

5 
«45- მაღალი 600 | 450 | +150 | 22500 | 0,25 | 5625 – 
29 საშუალო 500 | 450 | +50 | 2500 | 0.50 | 1250 - 
MC დაბალი 200 | 450 | -250 | 62500 | 0.25 | 15625 – 
3X 

4 სულ – 450 - - 0 | 22500 150 

ნ 
5 
LC მაღალი 800 | 450 | +350 | I22500| 0.20 | 24500 - 
= საშუალო 450 450 0 0 0.60 0 – 

556 დაბალი 100 | 450 | -350 | 122500| 0,20 | 24500 

LL. 
ლ სულ - 40 | – - 10 | 450 22) 
  

გრაფიკიდან ჩანს, რომ „4“ და ,ხ“ პროექტების 

ვარიანტების განაწილებას აქვთ საანგარიშსწორებო 

შემოსავლის ერთი და იგივე სრღიდე ოღონდ „4“ პროექტში 

მრუდი უფრო ვიწროა, რაც იმაზე მეტყველებს, რომ 

საანგარიშსწორებო შემოსავლის ვარიანტების რყევა მცირეა 

მის საშუალო სიდიდესთან მიმართებაში, და შესაბამისად 

ამ პროექტის რისკის დონეც შესაბაშისად მცირეა. 

გ) ვარიაციის კოეფიციენტი. მისი მეშვეობით შესაძლებელია 

განისაზღვროს რისკის დონე, როცა საინვესტიციო ოპერაციების 

განხორციელების შედეგად მოსალოდნელი საშუალო შემოსავლის 

მაჩვენებლები ერთიმეორისაგან განსხვავებით ხორციელდება. ვარიაციის 

კოეფიციენტის გათვლა ხდება შემდეგი ფორმულით: 

თ 
CM=>, სადაც 

=-    



  

  
  

ა საანგარიშსწორებო 
შემოსავალი 

მოსალოდნელი შემოსავალი : 
ნას. 4.)1). ორე ინვესტიციური პროექტის მოსალოღნელი 

(საანგარისწორებო) შემოსავლის ალბათობის განსაზლვრა. 

CV – ვარიაციის კოეფიციენტი; 

თ – საშუალოკვადრატული (სტანდარტული) გადახრა; 

L – განხილული საინვესტიციო ოპერაციის მიხედვით 

მოსალოდნელი შემოსავლის საშუალო მნიშვნელობა. 

მაგალითი: საჭიროს გაითვალოს ვარიაციის კოეფიციენტი 

სამი საინვესტიციო პროექტის მიხეღვით, რომელთაც. აქვთ 

სსავდასხვს საშუალოკვადატული (სტანდარტული) გადახრა 
და, შესაბამისად, სხვადასხვა მოსალოდნელი საშუალო 

შემოსავალი. ამოსავალი მონაცემები და გათვლების შედეგები 
მოცემულია 4.4. ცხრილში. 

გაანგარიშების შედეგები გვიჩვენებს, რომ ყველაზე მცირე 
ვარიაციის კოეფიციენტი აქვს „4“ პროექტს, ხოლო ყველაზე 

დიდი – „ნ“ პროექტს. ასე, რომ მართალია მოსალოდნელი 

შემოსავალი „ნ“ პროექტის მიხედვით 33%-ით მეტია, ვიდრე 

„4“ პროექტისათვის ((600 –450)/450X100) ; მის მიხედვით 

გათვლილი რისკის დონე, გათვლილი ვარიანტის კოეფიციენტის 

მიხედვით, 61%-ით მაღალია ((0.53 – 0.33)/0.33X100): 

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

  

  

            

ცხრილი 4.4 

სავი ინპვესგიცხიური პროექბის კჰოეფინსიენტგის 
გაანგარიშება 

საშუალო 
საშუალო მოსალოდნელი ვარიაციის 

პროექტების კვადრატული შემოსავალი კოეფიციენტები 
ვარიანტები (სტანდარტული) პროექტის 

გადახრა მიხედვით “V 
(2) L 

,,ბ“ პროექტი 150 450 0,33 

„ნ“ პროექტი 318 600 0,53 

შესაბამისად, ცალკეული საინვესტიციო პროექტების 

მიხედვით რისკების დონეების | შედარებისას უპირატესობა, 

სხვა თანაბარ პირობებში, უნდა მიენიჭოს იმ პროეკტს, 

რომლის მიხედვითაც ვარიაციის კოეფიციენტის მნიშვნელობა 

ყველაზე დაბალია (რაც ადასტურებს საუკეთესო 

ურთიერთდამოკიდებულებას შემოსავლიანობასა და რისკს 

შორის). 

დ) ბეტა-კოეფიციენტი (სნ ბეტა). იგი შესაძლებელს ხდის 

შეფასდეს ინდივიდუალური ან საპორტფელო სისტემატური 

საინვესტიციო რისკი მთლიანად საინვესტიციო ბაზრის რისკის 

დონესთან მიმართებაში. ეს მაჩვენებელი, ჩვეულებრივ, გამოიყენება 

ცალკეულ ფასიან ქაღალდებში ინვესტირების რისკების 

შეფასებისათვის. ამ მაჩვენებლის გაანგარიშება ხდება შემდეგი 

ფორმულით: 

#MXთც 
#=- თ, · სადაც 
  

# – ბეტა-კოეფიციენტი; 
M#  – კორელაციის ხარისხი ფასიანი ქაღალდების ინდივიდუალური 

სახეობის (ან მათი პორტფელის) შემოსავლიანობის დონესა და საფონდო 

   



ინსტრუმენტების მოცემული ჯგუფის შემოსავლიანობის საშუალო დონეს 
შორის მთლიანად ბაზრის მიხედვით; 

თ, – შემოსავლიანობის საშუალოკვადრატული (სტანდარტული) 
გადახრა ფასიანი ქაღალდების (ან მთლიანად მათი პორტფელის) 

ინდივიდუალური სახეობების მიხედვით; 

თ, – შემოსავლიანობის საშუალოკვადრატული (სტანდარტული) 

გადახრა მთლიანად საფონდო ბაზრის მიხედვით. 

ცალკეული ფასიანი ქაღალდების მიხედვით ფინანსური რისკის დონე 
განისაზღვრება ბეტა-კოეფიციენტების შემდეგი მნიშვნელობების მიხედვით: 

ჩ =1 – საშუალო დონე: 

ზ >1 – მაღალი დონე; 

ჩ <1 – დაბალი დონე; 
2. ინვესტიციური რისკის დონის შეფასების “ საექსპერტო 

მეთოდები გამოიყენება იმ შემთხვევაში, როცა საწარმოს არ გააჩნია 

საჭირო ინფორმაციული მონაცემები ეკონომიკურ-სტატისტიკური 

მეთოდების გათვლების ჩასატარებლად. ეს მეთოდები ემყარება 

კვალიფიციური სპეციალისტების (სადაზღვევო, საფინანსო, 

საინვესტიციო მენეჯერები შესაბამისი სპეციალიზირებული 

ორგანიზაციებიდან) გამოკითხვას, ამ გამოკითხვის შედეგები 

ექვემდებარება მომდევნო მათემატიკურ დამუშავებას. 
რისკის დონის უფრო ფართო მახასიათებლების მიღების მიზნით მოცემული 

ოპერაციის მიხედვით გამოკითხვა უნდა ორიენტირებული იქნას საინვესტიციო 
რისკების ცალკეულ სახეობებზე, რომლებიც იდენტიფიცირებულნი იქნებიან 
მოცემულ. (საპროცენტო, სავალუტო) ოპერაციაზე, 

საექსპერტო შეფასების პროცესში ყოველ ექსპერტს სთავაზობენ 

განსაზღვრული ქულების შკალაზე დაყრდნობით შეაფასოს შესაძლო 

საინვესტიციო რისკის დონე, ასე, მაგალითად: 

რისკი არ არსებობს – 0 ქულა; 

რისკი უმნიშვნელოა – 10 ქულა; 

რისკი საშუალო დონეზე დაბალია – 30 ქულა; 

საშუალო დონის რისკი – 50 ქულა; 

საშუალო დონეზე მაღალი რისკი – 70 ქულა; 

მაღალი რისკი – 90 ქულა; 

ძალზე მაღალი რისკი – 100 ქულა. 
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3 ინვესტიციური რისკის შეფასების ანალოგიის შეთოდები 

საშუალებას იძლევა შეფასდეს რისკების დონე საწარმოს ცალკეული, 

შედარებით მასიური საინვეტიციო ოპერაციების მიხედვით. ამასთან 

შედარებისთვის შეიძლება გამოყენებულ იქნას ოპერაციების 

განხორიცელების როგორც საკუთარი, ასევე სხვათა გამოცდილება: 

საინგესტიციო ოპერაციების   

  

1,საინვესტიციო ოპერაციების! ,ე , · 

ემოსავლიანობის აუცილებელი შემოსავლიანობის აუცილეიელი 
ონის ფორმირების მეთოდური დონის ფორმირების მეთოდური 

ნსტრუმენტარიეში რისკის ინსტრუმენტარიუმი რისკის 
აქტორის გათვალისწინებით ფაქტორის გათვალისწინებით 

შესაძლებელს ხდის მიღწეულ იქნას ამ ორი მაჩვენებლის ზუსტი 

რაოდნეობრივი პროპორიციულობა საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის მართვის პროცესში. 

,. რისკისათვის პრემიის აუცილებელი დონის განსაზღვრისათვის 

გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 
#7, =(M, – 4,)X/, სადაც 

#?-– ცალკეული კონკრეტული საინვესტიციო (საფონდო) 

ინსტრუმენტარიუმის მიხედვით რისკისათვის პრემიის სიდიდე; 

X – საინვესტიციო ბაზარზე შემოსავალიანობის საშუალო ნორმა; 

4 -– საინვესტიციო ბაზარზე შემოსავლიანობის რიკლგარშე 

(ურისკო) ნორმა; 

4 – ბეტა-კოეფიციენტი, რომელიც ახასიათებს სისტემური რისკის 

დონეს კონკრეტული საინვესტიიო (საფონდო) ინსტრუმენტარიუმის 

მიხედვით. 

მაგალითი: საჭიროს გაითვალოს პრემიის სიღიდე რისკისთვის 

სამი სახის აქციების მიხედვით. ამოსავალი მონაცემები და 

გათვლების შედეგები მოცემულის ცხრილი 4.42-ში. 

გათვლების შედეგები გვიჩვენებს, როშ პრემიის დონე 

რისკისათვის იზრდება ბეტა-კოეფიციენტის ანუ სისტემატური 

რისკის ზრდის პროპორციულად. 

2. რისკისათვის პრემიის აუცილებელი თანხის განსაზღვრისათვის 

გამოყენება შემდეგი ფორმულა: 

          

   



#M, =5IXLჩ, სადაც 

#ჩ,– ცალკეული საინვესტიციო (საფონდო) ინსტრუმენტარიუმის 

მიხედვით რისკისათვის პრემიის თანხა მიმდინარე ღირებულებით; 

§/ – კონკრეტული საინვესტიციო (საფონდო) ინსტრუმენტარიუმის 

ღირებულება (კოტირების ფასი); 

#I-– კონკრეტული საინვესტიციო (საფონდო) ინსტრუმენტარიუმის 
რისკისათვის პრემიის დონე, გამოსახული ათწილადით. 

  

  

ცხრილი 4.5 

აპარემიის აუმილებელი ღონის გაანგარიპება საში აქსიის 

მიყელვით 

ს 
აქციების მა ლიუი! მელები ბეტა რისკზე პრემიის ღონე 

ვარიანტები საფონდო საფონდო კოეფიციენტი (ფორმულით % 
ბაზარზე, % ბაზარზე, % აქციებზე | განსაზღეტული), 

აქცია 1 12.0 5,0 0.8 5,6 

აქცია 2 12,0 5,0 1.0 7,0 
აქცია 3 12,0 5,0 12 8.4               

მაგალითი: საფონდო ბაზარზე სამი სახის აქციების 

კოტირების ფასებიდან და მათ მიხედვით რისკისათვის პრემიის 
დონის გათვლების შედეგებიდან გაშომდინარე (იზ. 

წინამდებარე მაგალითი) უნღა განისაზღვროს ამ პრემიის 

სიდიდე ყოველი სახის აქციის მიხედვით. ამოსავალი 

მონაცემები და გათვლების შედეგები მოცემულია 4.6. ცხრილში. 
3. საინვესტიციო ოპერაციების შემოსავლიანობის საერთო 

(აუცილებელი) დონის განსაზღვრისათვის რისკის ფაქტორის 

გათვალისწინებით გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 

Mხ =4 XMჩM, სადაც 

#ნ, – კონკრეტული საინვესტიციო (საფონდო) ინსტრუმენტარიუმის 
მიხედვით შემოსავლიანობის საერთო დონე რისკის ფაქტორის 

გათვალისწინებით; 
4.“ საინვესტიციო ბაზარზე შემოსავლიანობის რისკგარეშე ნორმა; 

#ჩნ, – კონკრეტული საინვესტიციო (საფონდო) ინსტრუმენტარიუმის 
მიხედვით რისკისათვის პრემიის დონე. 

L364)    



__ განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის ყრიდა «.ყულები 
  

ხარალიასნი შემოსავლიანობის (პრემია რისყისთვის) დონის 

განსაზღვრისას მთელი ფასიანი ქაღალდების პროტფელის შემთხვევაში 

ცხრილი 5.6 

პრემიების ჯამების აუსილებელი გაანგარიშუბა სამი 

აქსიის მიხეღევით 

  

  

აქციების პრემიის თანხა 

აქციების კოტირებული ფასი | პრემიის დონე | რისკზე (ფორმულით 

ვარიანტები საფინდო ბირჯაზე რისკზე განსაზღვტული) 

პირ.ფულ. ერთ. პირ.ფულ. ერთ. 

აქცია 7 100 0,056 5.7 

აქცია 2 70 0,070 4.9 

აქცია 3 90 0.084 7.6           
  

მისი რისკის ერთეულზე გამოიყენება ე.წ. „შარპის კოეფიციენტი“. 

რომელიც განისაზღვრება შემდეგი ფორმულით: 

ჩხ, -4, 
' თ(ჩი, – 4,)” სადაც 

5,- „შარპის კოეფიციენტი“. რომლის მიხდვითაც იზომება ფასიანი 

ქაღალდების პორტფელის ზარალიანი შემოსავლიანობა რისკის 

ერთეულზე და რომელიც ახასიათებს ამ წამგებიანი შემოსავლიანობის 

საშუალო კვადრატული (სტანდარტულ გადახრას); 

#6, – პორტფელის შემოსავლიანობის საერთო დონე: 

4,“ შემოსავლიანობის დონე ინვესტირების ურისკო საფინანსო 

ინსტრუმენტარიუმის მიხედვით; 

ა - ზარალიანი შემოსავლიანობის საშუალოკვადრატული 

გადახრა. 

მაგალითი: საჭიროა გამითვალოს შემოსავლიანობის 

აუცილებელი საერთო დონე აქციების სამი სახის მიხედვით. 

ამოსავალი მონაცემები და გათვლების შედეგები მოცემულია 

4.7. ცხრილში. 

§, 

(365)    



ცხრილი 4.7 

შემოსავლიანობის საერთო ღონის განსაზლვრა 
(გაანგარმშუბა) სამი აქმნიის მიხეღლეით 

  

შემოსავლიანობის შემოსავლიანობის აუცილებელი 
აქციების ურისკო ნორა | პრემიის დონე საერთო ნორმა 

ვარიანტები საფონდო ბაზარზე, რისკზე,“ | (ფორმულით განსაზღვრულია» 

  

    
"აქცია 1 5,0 5.6 ·10,6 
აქცია 2 5,0 7,0 12,0 
აქცია 3 5,0 8,4 13,4       
  

ზემოთ მოყვანილი სანვესტიციო ოპერაციების შემოსავლიანობის- 

აუცილებელი დონის ფორმირების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი რისკის 
გათვალისწინებით აგებულია „კაპიტალური აქტივების ფასისმიერი 
მოდელის“ საფუძველზე, რომელიც შეიმუშავეს გ. მარკოვიცმა დაუ. 
შარპიმ, (ამ მოდელის შემუშავებისათვის მათ მიენიჭათ ნობელის პრემია 
1990 წელს). ამ მოდელის გრაფიკულ ინტერპრეტაციას წარმოადგენს 
„ბაზრის საიმედობის წრფე“ (ნახ. 4.12) 

  

    

შემოსავლის ნორმა და) 

4 
ხ, # 

ი, 8 
L2 

«< 
ჯ 

ბ 2 

ურისკო ინვესტიცოების მხხეღვით შემოსავლის ნორმა...) 

_ 1 » 
  

სისტემური რისკის ნორმა (8) 

ნახ. 4.12. „ბაზრის საიმმღოობის წრფის“ გრაფიკი. 

   



განყოფილება L. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ცალკეული წერტილები „ბაზრის საიმედოობის წრფეზე“ 

(გრაფიკზე) გვიჩვენებს ფასიანი ქაღალდების მიხედვით (რისკისათვის 

პრემიის გათვალისწინებით) აუცილებელი შემოსავლიანობის დონეს 

ამ გალაღების სისტემატური რისკის დონესთან მიმართებაში, რაც 

იზომება ბეტა - კოეფიციენტით. 

III. ფულადი სახსრები ფულადი სასსრების 
ღირებულების შეფასების მეთოდ ღირებულების შეფასების 

ინსტრუმენტარიუმი რისკის| მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

ფაქტორის გათვალისწინებით რის კის. ფაქტორის ავლის. 

წინებით საშუალებას იძლევა გაითვალოს ამ სახსრების როგორც 

მიმდინარე, ასევე მომავალი ღირებულება რისკისათვის პრემიის 

აუცილებელი დონის უზრუნველყოფის პირობით. 

1. ფულადი სახსრების მომავალი ღირებულების შეფასებისას 

რისკის ფაქტორის გათვალისწინებით გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 

5, = MX (1+4,)X(1+ #ჩ ))” , სადაც 

§,.- ანაბრის (ფულადი სახსრების) მომავალი ღირებულება 

რისკის ფაქტორის გათვალისწინებით; 

”– ანაბრის პირველსაწყისი ღირებულება; 

4- საინვესტიციო ბაზარზე შემოსავლიანობის ურისკო 

(რისკგარეშე) ნორმა, გამოსახურლი ათწილადით; 

MM” – ცალკეული საინვესტიციო ინსტრუმენტარიუმის 

(საინვესტიციო ოპერაციის) მიხედვით რისკისათვის პრემიის დონე, 

გამოსახული ათწილადით; 

# – ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვით ხორციელდება 

ყოველი კონკრეტული გადახდა, დროის საერთო მოცემულ პერიოდში. 

მაგალითი: საჭიროს განისაზღვროს ანაბრის მომავალი 

ღირებულებას რისკის ფაქტორის გათვალისწინებით შემდეგი 

პირობით: 

ანაბრის პირველსაწყისი ღირებულება შეადგენს 1000 

პირობით ფულად ერთეულს. 

შემოსავლიანობის რისკგარეშე (ურისკო) ნორმა 

საინვესტიციო ბაზარზე შეადგენს 32%-ს; რისკისთვის პრემიის 

დონე განსაზღვრულია 7%-ის ფარგლებში. 

  

  

            

   



ანაბრის ბანკში განთავსების საერთო პერიოდი 
შეადგენს 3 წელს წელიწადში ერთხელ პროცენტის 

დარიცხვის პირობით. 

ამ მაჩვენებლების ჩასმით ზემოთმოტანილ ფორმულაში 

მივიღებთ; 

ანაბრის მოშავალი ღირებულება რისკის ფაქტორის 

გათვალისწინებით უდრის 

1000XI (1+0.05)X(1+0.07) | =1418 პირ. ფულის ერთეულს 
2. ფულპდი სახსრების ღირებულების შეფასებისას მიმდინარე 

პერიოდში რისკის ფაქტორის გათვალისწინებით გამოიყენება 

შემდეგი ფორმულა: 

5, 
#= „> სადა I(1+4,)X(1+ ##.) | დაც 

ჩნ. - ანაბრის (ფულადი სახსრების) ღირებულება მიმდინარე 

პერიოდში, რისკის ფაქტორის გათვალისწინებით; 

5, - ანაბრის (ფულადი სახსრების) მოსალოდნელი მომავალი 

ღირებულება; 
4,- საინვესტიციო ბაზარზე შემოსავლიანობის ურისკო 

(რისკგარეშე) ნორმა, გამოსახული ათწილადით; 

ჯი, – კონკრეტული საინვესტიციო ინსტრუმენტარიუმის 

(საინვესტიციო ოპერაციის) მიხედვით რისკისათვის პრემიის დონე, 

გამოსახული ათწილადით; 

# – ინტერვალების რიცხვი, რომელთა მიხედვით ხორციელდება 

ყოველი კონკრეტული გადახდა, დროის საერთო მოცემულ პერიოდში. 
მაგალითი: საჭიროს განისაზღვროს ფულადი სახსრების 

ღირებულება მიმდინარე პერიოდში რისკის ფაქტორის 

გათვალისწინებით შემდეგი პირობებით: 

ფულადი სახსრების მოსალოდნელი მომავალი ღირებულება – 
1000 პირობითი ფულადი ერთეული; ფინანსურ ბაზარზე 

შემოსავლიანობის რისკგარეშე (ურისკო) ხორმს შეადგენს >5%-ს. 

რისკისთვის პრემიის სიდიდე განსაზღვრულია 770-ის ოდენობით. 

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

დისკონტირების პერიოდი შეადგენს 3 წელს ინტერვალით 

– 1 წელი. 
ამ მონაცეშების ჩასმით ზემოთმოტანილ ფორმულაში 

მივიღებთ: 

ფულადი სახსრების ღირებულება მიმდინარე პერიოდში 
რისკის ფაქტორის გათვალისწინებით იქნება: 

1000 

L(I1+0.05)X(1+0.07)|” 

მოტანილი მიმოხილვა გვიჩვენებს, რომ რისკის ფაქტორის 

გათვალისწინების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი საწარმოს 

საინვეტიციო საქმიანობის მართვაში საკამოდ ფართოა და 

შესაძლებელს ხდის რიგი ამოცანების გადაწყვეტას ინვესტიციური 

მენეჯემენტის ამ სფეროში. 

  

=705 პირობით ფულადი ერთეული 

44. ლიკვიდობის 3პაქტორის გათვალისნჩინების 
კონცეშცია და მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

  საინყესტიციო მენეჯმენტი 
ლიკვიდობის კატეგორიის ადგილი > 
საინვესტიციო მენეჯმენტში მჭიდროდაა დაკავშირებული 

  

          ლიკვიდობის კატეგორიასთან, 

რომელსაც საინფორმაციო საქმიანობის მართვის თეორიასთან 

მიმართებაში აქვს რიგი ასპექტები. ეკონომიკურ ლიტერატურაში 

ჩვეულებრივ გამოყოფენ ბაწარმოს ლიკვიდობის (მისი სწრაფი 

რეალიზაციის შესაძლებლობას გაკოტრების ან თვითლიკვიდაციის 

შემთხვევაში), აქტივების ლიკვიდობის (საწარმოს შიმდინარე 

განხდისუნარიანობის უზრუნველყოფია) და ინვეტირების 

განსაზღვრული ობიექტების (რომელიც უზრუნველყოფს კაპიტალის 

სწრაფი რეინვესტირების შესაძლებლობას საინვესტიციო ბაზრის 

ცვალებადი კონიუნქტურის პირობებში) ლიკვიდობის ცნებას. 

ლიკვიდობის პირველ ორ სახეობას საქმე აქვს ამ ლიკვიდობის 

ობიექტების უალტერნატიგო ვარიანტებთან. (რომლებიც უკვე 

ფორმირებულია მთლიანი ქონებრივი კომპლექსებით ან აქტირვების 

ცალკეული სახეებით), მაშინ, როცა ლიკვიდობის მესამე სახეობა 

(655) 

  

   



დაკავშირებულია ალტერნატუილი ობიექტების არჩევანთან, რომლებიც 
უზრუნველყოფენ აღნიშნული საინვესტიციო ოპერაციების 

ეფექტიანობის სხვადასხვა დონეს. მმართველობითი გადაწყვეტილებების 
ეს ალტერნატიულობა განსაზღვრავს ლიკვიდობის ფაქტორის მუდმივი 
გათვალისწინების აუცილებლობას საინვესტიციო საქმიანობის 

განხორციელების დროს. 

ინვესტირების ობიექტის ლიკვიდობა არსებით გავლენას. ახდენს 
შესაბამის საინვესტიციო ოპერაციების შემოსავლიანობის დონეზე. რაც 

უფრო ლაბალია ინვესტირების ცალკეული ობიექტების (ინსტრუმენტების) 
ლიკვიდობის დონე, შესაბამისად მით უფრო მაღალი უნდა იყოს მათი 

აუცილებელი შემოსავლიანობის დონე, რომელიც უზრუნველყოფს 
ფინანსური დანაკარგების დაფარვას, რაც დაკავშირებულია კაპიტალის 
რეინვესტირებისას მათი რეალიზაციის მაღალ ხანგრძლივობასთან. ამ 

ორი მაჩვნებლის ურთიერთკავშირი შებრუნებული ხასიათის მატარებელია 
და აყალიბებს „„შკალას“ – „შემოსავლიანობა – ლიკვიდობა“. რომელიც 
განსაზღვრავს მათი დონეების რაოდენობრივ პროპორციას კაპიტალის 
ინვესტირებასთან დაკავშირებული ოპერაციების განხორციელების 
პროცესში. 

ასე, რომ ლიკვიდობის ფაქტორი წარმოადგენს ობიექტურ 

ფაქტორს. რომელიც განაპირობებს მმართველობითი 

გადაწყვეტილებების შერჩევას შესაბამისი საინვესტიციო ოპერაციების 
შემოსავლიანობის დონის ფორმირებისას. 

ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინების კონცეფცია 
გულისხმობს მისი დონის ობიექტურ შეფასებას ინვესტირების 

აღნიშნული ობიექტების მიხედვით მათზე შემოსავლიანობის 

აუცილებელი დონის უზრუნველყოფის მიზნით, რომელიც 

ანაზღაურებს ფულადი ბრუნვის შესაძლო შენელებას 

კაპიტალის რეინვესტირებისას. 

ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინების მეთოდური 

ინსტრუემენტის ფორმირება საინვესტიციო მენეჯმენტის პროცესში 

მოითხოვს რიგი საბაზო ცნების წინასწარ განხილვას, რომელთაგან 

ძირითადია შემდეგი: 

ლიკვიდობა: ქონებრივი ფასეულობის ცალკეულ სახეობათა 

თვისება: იყვნენ სწრაფად კონვერტირებადი ფულად ფორმაში მისი 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მიმდინარე ღირებულების დანაკარგების გარეშე ბაზრის 

ჩამოყალიბებული კონიუნქტურის პირობებში. ლიკვიდობის ასეთი 

ცნება ახასიათებს მას, როგორც დროის (შესაძლო გაყიდვის 

პერიოდს) და რისკის (ქონების ღირებულებას შესაძლო დანაკარგი 

მისი სწრაფი გაყიდვის დროს) ფუნქციას. 

ინვესტიციების ლიკვიდობა – ინვესტირების ობიექტების (როგორც 

რეალური ასევე ფინანსური) დახასიათება მათი თვისების მიხედვით: 

იყვნენ სწრაფად რეალიზებადი დროის მოკლე პერიოდში, მისი რეალური 
საბაზრო ღირებულების დანაკარგის გარეშე, ადრე მიღებული 

საინვესტიციო განაწყვეტილებების ცვლილებების შემთხვევაში, კაპიტალის 
რეინვესტირების აუცილებლობიდან გამომდინარე. 

ინვესტირების ინდივიდუალური ობიექტების ლიკვიდობა 

– ინვესტირების ცალკეული კონკრეტული ობიექტების 
(ინსტრუმენტარიუმის) ლიკვიდობის დახასიათება; 

საინვესტიციო პროტფელის ლიკვიდობა – საინვესტიციო 

ობიექტების (ინვესტირების ინსტრუმენტების) ჩამოყალიბებული 

ერთიანობის ლიკვიდობის საერთო დახასიათება; 

ინვეტიციების ლიკვიდობის დონე – მაჩვენებლი, რომელიც 

ახასიათებს ინვესტირების ობიექტების (ინსტრუმენტების) რეალიზაციის 

შესაძლო სისწრაფეს მათი რეალური საბაზრო ღირებულების მიხედვით. 

ინვესტიციების აბსსბოლუტური ლიკვიდობა “– სწრაფად 

ლიკვიდური ინვესტირების დახასიათება, რომლებიც შეიძლება 

კონვერსირებულნი იქნან ფულად ფორმაში მათი რეალიზაციის 

ტექნიკურად დასაბუთებულ ვადაში (ჩვეულებრივ 7 დღემდე). 
აბსოლუტური ლიკვიდური ინვესტიციების მაგალითია დეპოზიტური 

ანაბრები მოთხოვნამდე, რომლებიც განთავსებულია შედარებით უფრო 

საიმედო კომერციულ ბანკებში, საფონდო ბაზარზე სწრაფად 

კოტირების სახელმწიფო მოკლევადიანი ობლიგაციები 

შემოსავლიანობის მაღალი განაკვეთით და ა.შ. 

ინვეტიციების შემოსავლიანობისა და. ლიკვიდობის დონეთა 

თანაფარდობა – საინვესტიციო მენეჯმენტის ერთ-ერთი ძირითადი 

საბაზისო კონცეფცია, რომელიც განსაღვრავს ამ ორი მაჩვენებლის 

შებრუნებით ურთიერთკავშირს. ამ კონცეფციის თანახმად ინვეტიციების 

ლიკვიდობის დონის შემცირება უნდა განაპირობებდეს სხვა თანაბარ 

პირობებში, მათი აუცილებელი შემოსავლების დონის ამაღლებას. 

   



პრემია ლიკვიდურობისათვის – დამატებითი შემოსავალი. 

რომელსაც უხდიან ინვესტორს შესაძლო ფინანსური დანაკარგების 

დაფარვის მიზნით. რაც დაკავშირებულია ინვესტირების ობიექტების 

(ინსტრუმენტების) დაბალ ლიკვიდობასთან. 

ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინების მეთოდური 

ინსტრუმენტარიუმი, რომელიც ყალიბდება ამ კატეგორიის ზემოთ 
განხილული საბაზო ცნებების საფუძველზე, საშუალებას იძლევა 

გადაიჭრას რიგი ამოცანებისა, რომელთაც ადგილი აქვთ შესაბამისი 

მმართველობითი გადაწყვეტილებების მომზადებისას ინვესტიციური 
მენეჯმენტის პროცესში. 

ამ მეთოდური ინსტრუმენტარიუმის დიფერენციაცია ასახავს 

ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინების ამოცანას საწარმოს 

ინვესტიციური საქმიანობის მართვის პროცესში: (ნახ.4.13.). 

I. ინვესტიციების ლიკვიდობის დონის შეფასების 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი უზრუნველყოფს ასეთი 

შეფასების განხორციელებას აბსოლუტურ და “შეფარდებით 

მაჩვენებლებში. 

„ ლიკვიდობის შეფასების ძირითადი აბსოლუტური მაჩვენებლი, 
ინვესტირების შესაბამისი ობიექტის (ინსტრუმენტარიუმის) შესაძლო 

რეალიზაციის საერთო პერიოდი. იგი გამოითვლება ფორმულით: 

ს0L= ჩCC”- ჩC4L, სადაც 

#01 არის ინვესტირების კონკრეტული ობიექტის (ინსტრუმენტარიუმის) 
ლიკვიდობის საერთო პერიოდი,დღეებში (1081 06009 0III0სI0IC/ 0( თი 6IიVCნიტი! 
ი0ი0C% 0ხ|6C ((იათსონიფისთო) IV ძვX5); 

ჩCC/ნ – ინვესტირების კონკრეტული ობიექტის (ინსტრუმენტარიუმის) 
ფულად ფორმაში კონვერსიის შესაძლო პერიოდი, რომელიც ჩვეულებრივ 
მიღებულია 7 დღედ (0055!ხ16 06II0ძ 01 C60იV6I ით C0MიCICLC 0ხ)6CI 
0ი5ანსიონი!მსო) 0 IიV651თ6იL 1ი(0 Cმ5ი წ0ოთ, VიICხ 15 0”ძIიგს 

000ი51ძ0010ძ 10 ხ6 56V6ი ძ2V5). 
2. ინვეტიციების ლიკვიდობის ღონის შეფასების ძირითადი 

შეფარდებითი მაჩვენებლია მათი ლიკვიდობის კოეფიციენტი, რომელიც 
განისაზღვრება ფორმულით: 

_ MCი! 

_ CV 
  C/L · სადაც 

   



  საინვესტიციო შენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები განყოფილება I. 
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C/L არის ინვესტიციების ლიკვიდობის კოეფიციენტი (C001VCI6ი! 
0! 1იV0§ნობი! Iპ0ს191L); 

#XC0! – აბსოლოტრი ლიკვიდობის მქონე ინვესტიციების ფულად 

ფორმაში კონკურსის ტექნიკურ პერიოდად ჩვეულებრივ მიღებულია 
7 დღე (15იხიICმI ი600ძ 0წ ი0ილსC 0” IიV65წიი6ი(5 იმVI ით 8ხ501V16 1I0V0101L” 

1010 Cმ5ჩ ჩირი, I( 15 0”ძIი2IIIV C0051ძ6L6ძ 7 ძ2V5); 

XCV - ინვესტიციბის კონკრეტული ობიექტების 
(ინსტრუმენტარიუმის) ფულად სახსრებად კონვერსიის შესაძლო 
პერიოდი, დღეებში (დიიჯა!ხIC ი6-0ძ 0” C0იV6IIით C0M0+6C16C ლხ1)60L 
დიახსთხი!მსთ) 0( 1იV650ი06ი15 1010 C25ჩ (ხოთ 190 ძმX/5). 

მაგალითი: საჭიროს გაითვალოს ინვესტიციების ლიკვიდობის 
აბსოლუტური და შეფარდებითი მაჩვენებლები მოცემული 
საინვესტიციო ინსტრუმენტარიუმის 35 დღეში რეალიზაციის 
პირობით. 

ა) ლიკვიდობის საერთო პერიოდი = 35 – 7 = 28 (დღე); 
7 

ბ) ლიდვიდობის კოეფიციენტი =35 92; 

II. საინვესტიციო ოპერაციების აუცილებელი შემოსავლიანობის 
დონის ფორმირების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი ლიკვიდობის 

ფაქტორის გათვალისწინებით ემყარება ამ მაჩვენებლების 

ურთიერთდამოკიდებულებას, რომელიც განისაზღვრება „შკალით“ 
„შემოსავლიანობა – ლიკვიდობა“. 

ინვესტიციის ეკონომიკური ქცევა მიმართულია ინვესტირების 

მაღალლიკვიდური ობიექტების შერჩევაზე სხვა თანაბარ პირობებში, 

რამდენადაც ეს უზრუნველყოფს მის დიდ შესაძლებლობებს ფინანსური 
რესურსების მანევრირებისათვის ინვესტიციური პორტფელის მართვის 

პროცესში. იმისათვის, რომ ინვესტორი დაინტერესებული იყოს 

აირჩიოს საშუალო და დაბალლიკვიდური ინვესტირებას ობიექტები, 

მას სჭირდება სტიმულები განსაზღვრული დამატებითი ინვესტიციური 
შემოსავლების სახით. რაც უფრო დაბალია საინვესტიციო ობიექტის 

ლიკვიდობის დონე, (კოეფიციენტი), მით უფრო მაღალი უნდა იყოს 

საინვესტიციო მოგების ანუ ლიკვიდობის პრემიის სიდიდე. 

გრაფიკულად ეს დამოკიდებლება წარმოდგენლია 4.14 ნახაზზე. 

   



განყოფილება IL. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 
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    სწრაფლიკვიდური ინვესტიციების დროს შემოსავალი 

ინვესტიციური ობიექის რეალლიბაციის ხანგრძლივობა ბაზარზე 

ნას. 4.14. ობიექტების მისეღვით ლღამატებითი ლა საერთო 

შემოსავლების დამოკიდებულება მათი ლიკვიდობის დონეზე. · 

1 'ლიკვდობისათვის აუცილებელი პრემიის დონე განისაზღვრება 

შემდეგი ფორმულით: 

71X#I X IVჩი/ 
#LI = “აი ” სადაც 

LI არის ლიკვიდობისათვის პრემიის აუცილებელი დონე 

პროცენტებში (M90055გი 0I6იიIსიი 1CVCI (6L I100101ILV) 
1#I – ინვესტირების კონკრეტული ობიექტის (ინსტრუმენტარიუმის) ! 

ლიკვიდობის საერთო პერიოდი, დღეებში (IXLმI 000109 0 1)00Iძ01ს/ 01 

(66 IიV65წი16ი1§7 C0MCICL6 0ხ160! (Iი5I-VII160'მIს #1), 10 ძ0V5) 

Mჩი! – საინვესტიციო ობიექტის (ინსტრუმენტარიუმის) მიხედვით 

შემოსავლიანობის საშუალო წლიური ნორმა აბსოლუტური 

ლიკვიდობით %-ში (MIძძI6 გიისმ1 იითთ 0! ი(0წIგხ16ი055 მCC0Lძ!იყ 10 
166 IიV65წიი6#1 0ხ16CI (Iი§(ლIწიტი!მისიი) ხV % 0! მხ501VLC II0ს191LV) 

2. ინვესტიციების შემოსავლიანობის აუცილებელი საერთო დონის 

განსაზღვრა ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინებით ხორციელდება 

შემდეგი ფორმულის მიხედვით: 

სLI= M-ჩI, სადაც 
LI! – ინვესტიციების შემოსავლიანობის საჭირო აუცილებელი 

დონე პროცენტებში (M66ძ0ძ ი600§58ი) ICVCI 0I 1იV65ჰ0Cიჯ ხI0წ(8ხI6ი055 

Iი 06IC6ი15); 

   



MI – საინვესტიციო ობიექტის (ინსტრუმენტარიუმის) მიხედვით 

შემოსავლიანობის საშუალო წლიური ნორმა აბსოლუტური 

ლიკვიდობის გათვალისწინებით, %-ში (M1!Iძძ!6 გიისგ! იიი 01 
ხ”0წI6ხ16ი655 0” IიVC5(06იL 0ხ)6C( (1ი5(0ოტი(მსი) ნ0L25661ი> 8ხ501016 
I10სIძ1ხ, IC%) 

#LL– ლიკვიდობისათვის პრემიის აუცილებელი დონე პროცენტებში 
(ნ-§თCIსიო 16V6I 906C65§58>V 10L 110V101C/ IV 0CIC6ი15) 

მსგალითი: საჭიროა განისაზღვროს ინვესტიციების ლიდვიდობისათვის 
პრემის აუცალებელი დონე და შემოსავლიანობის საერთო აუცილებელი 
დონე ლიკვიდურობის ფაქტორის გათვალისწინებით შემდეგი პირობებით: 

ინვესტირების კონკრეტული ინსტრუმენტარიუმის ლიკდვიდობის 

საერთო პერიოდი შეადგენს 30 დღეს; 
შემოსავლიანობის საშუალოწლიური ნორმა საინვესტციო 

ინსტრუმენტარიუმის მიხედვით აბსოლუტური ლიკვიდობის 

გათვალისწინებით შეადგენს 20%-ს. ლიკვიდურობის პრემიის აუცილებელი 
  

შემოსავლიანობის აუცილებელი საერთო. დონე ლიკვიდობის ფაქტორის 
გათვალისწინებით შეადგენს 20 + 17 = 2L7 %. 

II. ფულადი სახსრების ღირებულების “შეფასების მეთოდური 
ინსტრუმენტარიუმი ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინებით 

შესაძლებელს ხდის ჩამოყალიბდეს შედარებითი ინვესტიციური 

ნაკადები, რომლებიც უზრუნველყოფენ ლიკვიდობისათვის პრემიის 

აუცილებელ დონეს. 
1 ფულადი სახსრების მომავალი ღირებულების შეფასებისას 

ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინებით გამოიყენება შემდეგი ფორმულა: 
ჩ9I = ჩXI (1+ ჩიI)X(1+ LI), სადაც 

MI არის ანაბრის (ფულადი სახსრების) მომავალი ღირებულება 
ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინებით (Vს1IსCC 0XIC6 0! 2 ძ6005( 
(Cმ5ხ ”650VICC5) ”0IC5061ი6 II0ს1ძ1ხ/ IმCLCV); 

ჩი! – საინვესტიიო პროექტების (ინსტრუმენტარიუმის) 

შემოსავლიანობის საშუალო წლიური ნორმა აბსოლუტური 

ლიკვიდობით, გამოხატული ათწილადით (MIძძ16 გიისგ! იილი 01 

  
 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 
ხ+0წIIგხ!6ი055 0 IიVC5-II0ი( იI0)6CL5 (I1ი§Cსი16ი1მIIVI1) ხX/ 9ხ50IV16C I10CI9ძICV, 

C6X09I6556ძ 1ი ძ6CIIე81); 

#”LI პრემიის აუცილებელი დონე ლიკვიდობისათვის, გამოხატული 

ათწილადით (IXCVIსIი 16VCI M6C6558LV I0L I10V010IC/, 6X0I6550ძ 19 ძ6CIC821); 

I – ინტერვალების როდენობა, რომელთა მიხედვით ხორციელდება 

ყოველი კონკრეტული გადახდა საერთო განსაზღვრული დროის 

პერიოდში (ისოთხტ( 0 1ი16LV815, 2CC0L0108 10 VVIIICხ 6VCIV ძCVწIი6ძ იმXVო6იL15 

#682II26ძ ძს-იდ 1ხ6C 0CII0ძ ძCწ06 ხ6IიL6ჩგიძ). 
მაგალითი: საჭიოოს გაითვალოს ინვესტირების ინსტრუმენტარიუმის 

მომსვალი ღირებულება ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინებით შემდეგი 
პირობით: ინვესტირების ინსტრუშენტარიუმის შეძენის ღირებულებამ 

შეადგინა 1000 პირობითი ფულადი ერთეული. შემოსავლიანობის საშუალო 
წლიური ნორმასა ინვესტიციური ინსტრუმენტარიუშმის მიხედვით 

აბსოლუტური ლიკვიდობით შეადგინა 20%; 
აუცილებელი პრემიის დონე ლიკვიდობისათვის ინვესტირების 

განხილული ინსტრუმენტარიუმისათვის მიხედვით განსაზღვრულია 2%- 
ის ფარგლებში. 

ინვესტირების მოცემული ინსტრუმენტარიუმის განხორციელების 

სსერთო პერიოდის შეადგენს 2 წელს მათზე გათვალისწინებული მიმდინარე 
შემოსავლის გადახდით წელიწადში ერთხელ. 

ამ მაჩვენებლების ჩასმით მოცემულ ფორმულაში, მივიღებთ: 
ინვესტირების ინსტრუმენტარიუმის შოშავალი ღირებულება 

ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინებით იქნება: 

1000 XI (1+0.20)X(1+ 0.20) |” =1498 პირობითი ფულადი ერთეული 

2. ფულადი სახსრების ღირებულების შეფასებისას მიმდინარე 

პერიოდში ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინებით გამოიყენება 

შემდეგი ფორმულა: 

ა, 
ჩ” _ჟ– სა ა 

I(1I+ %/)X0+#ILI)”· "აც 

”- ანაბრის (ფულადი სახსრების), ღირებულება მიმდინარე 

პერიოდში ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინებით; 

§, – ანაბრის (ფულადი სახსრების) მოსალოდნელი ღირებულება 

მომავალ პერიოდში; 

(377)    



»! – საინვესტიიო პროექტების (ინსტრუმენტარიუმის) 

შემოსავლიანობის საშუალო წლიური ნორმა აბსოლუტური 

ლიკვიდობით, გამოხატული ათწილადით (MIძძ!ნ გიისგ! იიი 01 

ნჯ00I(8ხ16ი0655 0! IიV6§ი0თტი! იICI6015 (I1ი5სოტი(მოს წი) ხV გხ§0IV16 II0ს1016,, 

6Xი90I6556ძ 1ი ძიCIIიგ!); 

#LI პრემიის აუცილებელი დონე ლიკვიდობისათვის, გამოხატული 
ათწილადით (წ6IიIსIთ 1CV6) M6CC655მLV #9L I10ს1ძ1L, CX0I6556ძ 1ი ძ6CIიიმ!) 

M# – ინტერვალების როდენობა, რომელთა მიხედვით ხორციელდება 

ყოველი კონკრეტული გადახდა საერთო განსაზღვრული დროის 

პერიოდში(ისიხი: 01 (9MICIVმI5, 8CC0Lძ109 (0 VIნMICსს CV6IV ძ6ჩილნძ იმა)/ი6ი(15 

XC2II26ძ ძსLI9C1M6 0CII0ძ ძიჩი6 ხ6IიI6ჩხმიძ). 

მაგალითი: საჭიროა განისაზღვროს ფულადი სახსრების 
ღირებულება მიმდინარე პერიოდში “ლიკვიდობის ფაქტორის 

გათვალისწინებით შემდეგი პირობების მხედველობაში მიღებით: 

მოცემული ინვესტირების ინსტრუმენტარიუმის მოსალოდნელი 

ღირებულება მომავალში – 1000 პირობითი ფულადი ერთეული. 
საინვესტიციო ინსტრუმენტარიუმის შ მოსავლიანობის 

საშუალოწლიური ნორმა აბსოლუტური ლიკვიდობის 

გათვალისწინებით შეადგენს 209%6-ს. 

ლიკვიდურობისათვის პრემიის აუცილებელი დონე ინვესტირების 
მოცემული ინსტრუმენტარიუმის მიხედვით განსაზღვრულია 2%- 

ის ოდენობით. 

ინვესტირების მოცემული ინსტრუმენტარიუმის გამოყენების 

განსაზღვრული პერიოღი შეადგენს 3 წელს მიმდინარე შემოსავლის 
წელიწადში ერთხელ გადახდის გათვალისწინებით; 

მოცემული მაჩვენებლების ჩასმით ზემოთმოტანილ ფორმულაში 

მივიღებთ: 

1000 
_–-–––- ”-=54 პირობით ფულადი ერთეული. 

I(/ +0.20)X(1 +0.20) | 

ზემოთ განხილული იყო გამოთვლების მეთოდოლოგიური 

ინსტრუმენტარიუმი, რომელიც ფართოდ გამოიყენება საინვესტიციო 

მენეჯმენტის თანამედროვე პრაქტიკაში. ცალკეული სპეციალური 

მაჩვენებლების მეთოდოლოგიური ინსტრუმენტარიუმი განხილულია 

მომდევნო. განყოფილებებში... · 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

კითხვები და საშინაო წდამალება 

თვითკონტროლისა და გბამეორებისათვის 

რაში მდგომარეობს ფულის ღირებულების კონცეფციის 

არსი დროის ფაქტორის გათვალისწინებით? 

რა ნიშნების მიხედვით პლასიფიცირდება ფულადი 

სახსრების ღირებულების ზრდის ან დისკონტირების 

პროცესში გამოყენებული საპროცენტი განაკვეთი? 

როგორ ხდება ფულის დროში შეფასებისადღმი ძირითადი 

მეთოდური მიდგომების სი სტემატიზაცია? 

რას ეშმყარებს ინფლაციის წლიური ტემპისა და ინდექსის 

პროგნოზირების მეთოდური ინსტრუმენტ არიუში? 

როგორ ხდება ინვესტიციური მენეჯმენტის პროცესში 

ინფლაციის ფაქტორის აღრიცხვისადმი მეთოდური 

მიდგომების დიფერენციაცია? 

რას ემყარაებს რეალური საპროცენტი განაკვეთის 

ფორმირების შეთოდური ინსტრუშენტარიუმის ინფლაციის 

ფაქტორის გათვალისწინებით. 

რისი საფუძველის ფულადი სახსრების ღირებულების 

შეფასების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი ინფლაციის 

ფაქტორის გათვალისწინებით? 

რა ფორმულა გამოიყენება „ინფლაციური პრემიის“ 

აუცილებელი სიღიდის განსაზღვრისათვის? 

მოკლედ დაახასიათეთ რა არის საინვესტიციო რისკები. 

როგორ გესშით რისკის ფაქტორის გათვალისწინების 

კონცეფცია. 
ჩამოთვალეთ საინვესტიციო რისკების სახეები 

რა არის შემოსავლიანობის ურისკო ნორმა? 

   



13. 

14. 

14. 

16. 

17. 

18. 

19. 

20. 

21. 

22. 

23. 

24. 

225. 

26. 

27. 

28. 

29. 

30. 

რას არის საინვესტიციო რისკის დონე? 

რასა არის საინვესტიციო რისკის ალბათობა? 

რა არის ბეტა-კოეფიციენტი? 

რა არის კაპიტალური აქტივების ფასისმიერი მოდელი? 

რა არის პრემიას რისკისათვის? 

რა არის რისკის საიმედოობის წრფე? 

რაში მდგომარეობს რისკის ფაქტორის გათვალისწინების 

ამოცანები? 

რა კავშირი აქვს საინვესტიციო შენეჯმენტს ლიკვიდობის 

ფაქტორთან? _ 

რაში მღგომარეობს ლიკვიდობის ფაქტორის 

გათვალისწინების კონცეფცია? 

რა არის ლიკვიდობა? 

რა არის ინვესტიციების ლიკვიდობა? 

რა არის ინვესტორების ინდივიდუალური ობიექტების 

ლიკვიდობა? 

რა არის საინვესტიციო პროტფელის ლიკვიდობა? 

რა არის ინვეტიციების ლიკვიდობის დონე? 

რა არის ინვესტიციების აბსოლუტური ლიკვიდობა? 

რა არის ინვეტიციების შემოსავლიანობისსა და 

ლიკვიდობის დონეთა თანაფარდობა? 

რა არის პრემის ლიკვიდობისათვის? 

რა ნიშნების მიხედვით ხდება საწარმოს ინვესტიციური 

საქმიანობის მართვის პროცესში ლიკვიდობის ფაქტორების 

სი სტემატიზაცია? |



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცებტუალური საფუძვლები 

რეკომენდებული ლიტერატურა 

გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მდ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ., 2001. 
გუგუშვილი ჰ., ჩანტლაძე ვ., ჩიქავა ლ., კოშკელაშვილი 
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მესუთე თავი. ინვესბიციები ღა მართვის 

თანამეღროვუ თეორიები 

სახელმძღვანელოს ამ თავში თქვენ გპესნობის!: 

მმართველობითი აზრის, მენეჯმენტის ახალი ღა 
უახლესი ისტორიის ძირითად ეტაპებს; 
მართვის თანამედროვე კონსეფციებს; მენეჯმენტის 
საკითხებზე მომუშავე თითქმის ყველა 
გამოჩენილი მეცნიერის ვინაობას და მოკლე 
ბიოგრაფიას; 

მენეჯმენბის სტრაბეგიის შეგუშაქების 
კონცეფციას განუსაზღვრელობის პირობებში; 
“თეთრი სიჭრსის“ ჰკონსეფციას ორგანიზასიაში: 
“ცოდნის მართვის“ ჰონსეფციის ძირითად 
დებულებებს; მართვის ინსტრუმენტალურ 
ჰონსეფციებს: 
“გენეჯმენგში ლიდერობის შესედულებათა 
განვითარების“ ძირითად მიმართულებებსა და 
კანონებს; 
ორგანიზაციულ კულგურას: განზომილებებსა და 
მართვას; ორგანიზასიის კულგურის გაზომვის და 
მართვის მიღებულ მოდელებს. 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

5.1. მოტივაცსია-როგორც შინაარსი ღა როგორც 
პროცესი 

  

ფსიქოლოგები, სოციოლოგები და მართვის სპეციალისტები 

აგრძელებენ რა ელტონ მეიოსა და ფრიც როტლისბერგერის 

შეხედულებების ექსპერიმენტების იდეების დამუშავების საფუძველზე 
ადამიანის ბუნებაზე, ასევე შრომის ჰუმანიზაციის საკითხებზე, 

ყურადღების კონცენტრაციას ახდენენ მოტივაციის პრობლემებზე, 

მოტივაციის საფუძვლების გამოვლენაზე და მოტივაციის პროცესების 

მექანიზმებზე. პირველმა მიმართულებამ წარმოშვა მოტივაციის მთელი 
რიგი შინაარსიანი კონცეფციები, მეორემ – მოტივაციის რამდენიმე 

საპროცესო კონცეფცია. 

მსოფლიო მმარ ლობითი აზრის ნ . მას ფლა ათველ 
L_ ვა ყელ _ საერთოდ აღიარებულ ლიდერად 

მოტივაციის პრობლემის თვალსაზრისით ითვლება ა. ა. მასლოუ. იგი 
დაიბადა ბრუკლინში 1908 წელს. სწავლობდა ვისკონსინის შტატის 
უნივერსიტეტში, სადაც მიიღო ჯერ ფსიქოლოგიის დოქტორის 

სამეცნიერო ხარისხი, მოგვიანებით – მეცნიერ-ასისტენტის თანამდებობა 

ცნობილ ფსიქოლოგთან ე.ლ. ტორნდაიკთან კოლუმბიის უნივერსიტეტში. 
თავისი სამეცნიერო-პედაგოგიური მოღვაწეობა ა. ა. მასლოუმ დაასრულა 

ფსიქოლოგიის ფაკულტეტის დეკანად ბრენდეისის უნივერსიტეტში. ამ 
დროისათვის მეცნიერთა მსოფლიო საზოგადოებაში იგი აღიარებული 

იყო ჰუმანიტარული ფსიქოლოგიის ფუძემდებლად. მისმა ბევრმა 

პუბლიკაციამ არსებითი წვლილი შეიტანა ფსიქოლოგის განვითარებაში, 
მაგრამ მოტივაციის პრობლემის კონტექსტში ყველაზე მეტადაა ცნობილი 
მისი წიგნი „მოტივაცია და პიროვნება“ (1954 წე. 

ა. მასლოუმ მოტივაცია განმარტა როგორც „ადამიანის ზღვრული 

მიზნების შესწავლა“. მიუხედავად იმისა, რომ ყველა ადამიანს არსებითად 

ერთი და იგივე მიზანი ამოძრავებს, სხვადასხვა სოციალური კულტურები 

გავლენას ახდენენ ამ მიზნის მიიღწევის გზების შერჩევაზე. ამ მიზნის 

მიღწევის ა. მასლოუს თეორიის არსი. მნიშვნელოვანწილად იმაში 

მდგომარეობს, რომ ადამიანებს მთლიანად არ ძალუძცთ თავიანთი 

მიზნების მიღწევას. თუკი დაკმაყოფილებულია ერთი მოთხოვნა ანუ 
მიღწეულია: ერთი მიზანი, დღის წესრიგში დგება მეორე მოთხოვნის 

დაკმაყოფილება ანდა მეორე მიზნის მიღწევა. 

  

  

        

   



  
  ა. მასლოუმ ადამიანის 

ბუნებასთან მიმართებაში (რაც მისი 

თეორიის საფუძველს 

წარმოადგენს), სამი ფუნღამენტური დაშვება ჩამოაყალიბა: 

თ ადამიანი თავისი არსით დაუკმაყოფილებელი ცხოველია, 

რომლის მოთხოვნილებები ბოლომდე არასოდეს არ შეიძლება იყოს 

დაკმაყოფილებული; 
ი მოთხოვნილებათა ნაწილობრივი ან სრული დაუკმაყოფილება 

ადამიანს მოქმედებისაკენ. უბიძგებს; 
ი არსებობს მოთხოვნათა იერარქია, რომლის დროსაც უფრო 

დაბალ საფეხურზე შედარებით დაბალი დონის ძირითადი მოთხოვნებია 

განთავსებულნი. ხოლო უფრო მაღალი დონის მოთხოვნები – სულ 

მაღალ საფეხურზე. 

მოკლედ განვიხილოთ მოთხოვნილებათა იერარქიის დახასიათება 

ა. მასლოუს მიხედვით. იერარქიის საწყის საფეხურზე 
განთავსებულია ფიზიოლოგიური მოთხოვნა წყალზე, საკვებზე 

ტანსაცმელზე და ბინაზე. ეს არის საარსებო ხასიათის მოთხოვნები, 
რომელთა დაკმაყოფილების გარეშე ადამიანი დაილუპება. ეს 
მოთხოვნები ბუნებრივი მოთხოვნებია, რაც ადამიანს დაბადებიდან 

თან დაჰყვება. 

ფიზიოლოგიური მოთხოვნების დაკმაყოფილების შემდეგ 

წარმოიშობა უსაფრთხოებისა და სოციალური მოთხოვნები. ადამიანები 

საჭიროებენ დაცვას საშიშროებისა და გაურკვეველი მომავლისაგან. 

მაღალგანვითარებულ ქვეყნებში მოსახლეობის დიდი ნაწილისათვის 

საკვების პრობლემა მოხსნილია, მაგრამ მათ აქვთ შესაძლებლობა 

სიბერეში სოციალურად დაცულნი იქნან, შიშის სერიოზული 

დაავადებების და მომავალში სხვა გაურკვევლობის მიმართ. 

ყველა ადამიანური მოთხოვნა არ არის დაკავშირებული 

ცალკეული პიროვნებების უსაფრთხოებასა და არსებობასთან. ხალხი 

საჭიროებს ურთიერთობასა და მონაწილეობას საზოგადოებრივ 

ცხოვრებაში. შედეგი – იერარქიის მესამე საფეხური: მიკუთვნებისა 

და თანამონაწილეობის მოთხოვნილება. ადამიანებისათვის 

აუცილებელია მოხდეს მათი აღიარება სხვა ადამიანების მიერ და 

თავს გრძნობდნენ კოლექტივის წევრებად. 

ა. მასლოუს თეორიის 

საფუძველი           
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ამის შემდეგ მოდის ადამიანის პატივისცემის და და აღიარების 

მოთხოვნილება (ვინაიდან ყოველი ადამიანი მიისწრაფვის აქეთკენ). 

ადამიანებსს აუცილებლად უნდა სწამდეთ, რომ მათ მოქმედებას 
აზრი გააჩნია; ისინი სინდისიერნი, კეთილშობილები არიან; როგორც 

მეგობრებს, ისე ღებულობენ; არიან პატივსაცემი კოლეგები. როცა 

ადამიანები დარწმუნებულნი არიან ზემოთ აღნიშნულში, მათი 

აღიარებისა და პატივისცემის მოთხოვნილება დაკმაყოფილებულია. 

იერარქიის ყველაზე მაღალ საფეხურზეა თვითრეალიზაციის 

მოთხოვხიილება – ადამიანის შესაძლებლობა უფრო სრულად 

გამოავლინოს თავისი ტალანტი და პროფესიული შესაძლებლობები. 

მაშინ, როდესაც ყველა სხვა მოთხოვნილება ხშირად კმაყოფილდება, 

ადამიანთა მცირე რიცხვს აქვს თვითრეალიზაციის უნარი. 

თვითრეალიზაცია – ეს არის ძიება, მიზანი, და არა რაიმე 

განსაზღვრული სურვილის შესრულება. ყოველთვის მოიძებნება 

შესასრულებელი სამუშაო, გასაუმჯობესებელი ურთიერთობები, 

გამოსაყენებელი შესაძლებლობები. 

ა. მასლოუმ თავის იერარქიაში ადამიანთა მოთხოვნილებები ორ 

ღიდ კატეგორიად დაყო 1. დეფიციტური მოთხოვნილებები, 

ისინი მოიცავენ დაბალი დონის: ფიზიოლოგიურ, უსაფრთხოებისა 

და თანამონაწილეობის მოთხოვნებს. 2. პატივისცემისა და 

თვითრეალიზაციით გამოხატული მოთხოვნილება პიროვნულ ზრდასა 

და განვითარებაზე უნდა აღინიშნოს, რომ დეფიციტური 

მოთხოვნილებები კმაყოფილდება პიროვნებასთან მიმართებაში გარეგანი 

ფაქტორების (მათ მიეკუთვნება საკვები ჯანსაღი გარემო მეგობრები 
და საყვარელი ადამიანები), მაშინ, როცა ზრდის მოთხოვნილებები 

დაკავშირებულია პიროვნების ზრდასთან, მის შინაგან 

მახასიათებლებთან. 

ს. მასლოუს ,,მუქარის თეორია" 

  

  შრომის ხელსაყრელი 
      პირობების დიღა მჩიშვნელობა 
  

ა.მასლოუმ ჩამოაყალიბა თავის „მუქარის თეორიაში“. მთლიანად 

ფართო საზოგადოებრიობა და ორგანიზაციის პერსონალი შეიძლება 

წააწყდეს სერიოზულ ფსიქოლოგიურ პრობლემებს. რაიმე საფრთხის 

შემთხვევაში. როცა ინდივიდი აწყდება სიძნელეებს თავისი 

ცხოვრებისეული მიზნების მიღწევის გზაზე, წარმოიქმნება კონფლიქტი. 
  
 



იკვლევდა რა კონფლიქტების გამომწვევი მუქარების მიზეზებსა და 
შედეგებს, ა. მასლოუმ შემოიღო ორი ცნება: პირველი – ,,საშიში 

კონფლიქტები“. ამ შემთხვევაში მუშაკი იძულებულია ორი ერთნაირად 
მნიშვნელოვანი, მაგრამ ურთიერთგამომრიცხავი მიზნიდან (სუსტი მუქარა) 
და მეორე „კატასტროფული კონფლიქტი“, როცა მუშაკს არ შეუძლია 
გააკეთოს არჩევანი სერიოზული მუქარის არსებობის გამო (მაგალითად, 
სამუშაოდან დათხოვნა ანდა პენსიაზე ვადაზე ადრე გასვლა). 

ბევრი სხვა ფსიქოლოგისაგან განსხვავებით ა. მასლოუ 
იკვლევდა ჯანსაღი და არა პათოლოგიური ადამიანის პიროვნებას. 

წიგნის „მოტივაცია და პიროვნება“ დიდი ნაწილი პიროვნების 
თვითრეალიზაცის განხილვას ეძღვნება. ა. მასლოუ თავის თეორიაში 
დაკვირვების ობიექტებად იყენებდა თვითრეალიზაციისათვის საკმაო 

მოტივების მქონე შეგობრებს, ნაცნობებს და სტუდენტებს. 
თვითრეალიზებადი პიროვნების პირველი არსებითი 

განმსასხვავებელი ნიშანია ცხოვრებასთან მიმართებაში მისი 

ინდივიდუალური მიდგომა, თვითრეალიზებადი ხალხი ცხოვრობს 

უფრო რეალურ გარემოში, ვიდრე ხელოვნურად აკოწიწებულ იდეების 
აბსტრაქციების მოლოდინის, იმედის, სტერეოტიპების გარემოცვაში, 
რომლის დროსაც ადამიანები სწორად ვერ აღიქვამენ რეალურ 

სამყაროს. თვითრეალიზებადი ადამიანები აღიქვამენ არსებულს და 
არა იმას, -რაც მათ სურთ და იმედოვნებენ დაინახონ რეალურად. 

ისინი ეგოისტურები არ არიან და ინტერესდებიან სხვა ადამიანების 
ცხოვრებით: 

მიუხედავად იმისა, რომ თვითრეალიზებადი პიროვნებები 
ზრუნავენ სხვათა კეთილდღეობაზე, მათი ყურადღება მეტწილად 
კონცენტრირებულია პრობლემებზე, ამიტომაც მათ ხშირად აღიქვამენ 

როგორც ცივ და ამპარტავან ადამიანებს. მიუხედავად ამისა, 
პიროვნების ასეთი ტიპი გამუდმებით ცდილობს უფრო მჭიდრო 
ურთიერთობა ჰქონდეს მის ახლობელ ადამიანებთან. ამ ადამიანებს 

ყოველთვის დასახული აქვს მიზანი. მოთხოვნილება პარტნიორობაზე 
თვითრეალიზებადი პიროვნების მნიშვნელოვანი მოთხოვნილებაა, 
ხოლო ზრუნვა არის მეგობრული ურთიერთობის არსებითი ელემენტი. 
ჯანსაღი პიროვნების მოცემული პორტრეტი წარმოგვიდგენს 

ადამიანს, რომელიც საჭიროებს განმარტოებას, მაგრამ უყვართ 
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ახლობლები და ზრუნავენ მათზე. თვითრეალიზებადი იჩდივიდი 

მიზანს დაისახავს და ცდილობს მის მაღწევას. ზოგჯერ პრინციპების 

და ეთიკური კოდექსით ხელმძლვანელობა მას ხალხის წინაშე 

იმდენად „კეთილად“ წარმოაჩენს, რომ სხვებს აღარ უყვართ ეს 
ადამიანი. ახსნა მარტივია: ორგანიზაციის სხვა ,,ნორმალური“ 

ადამიანებისათვის ზემოაღნიშნული პიროვნება ნამეტან აშკარად 

დემონსტრირებს ,,წამყვან“ მოდელობას. 

1 ისევე როგორც ყველა თეორია. 
ს ხუორიის ასს თეწილებები! მასლოუს მიერ წარმოდგენილი 

მოთხოვნილებების თეორია არ არის 

დაზღველი ნაკლისაგან, რასაც ხშირად. აღნიშნავენ. მისი. კრიტიკოსები. 
მათგან ყველაზე თვალშისაცემია ის, რომ რიგით თანამშრომლებს არ 

შეუძლიათ გააცნობიერონ იერარქიის სხვადასხვა დონეები. თუკი“ 

შეუძლებელია ამ დონეების იდენტიფიცირება ანდა გამოიყოფა, მაშინ 
მენეჯერებისათვის რთული და ზოგჯერ თითქმის შეუძლებელი ხდება 
სამოტივაციო პროგრამების ინდივიდუალური მიკუთვნება და კონკრეტული 
ადრესატირება. მეორე ნაკლია – იერარქიული სწორხაზოვნება 

მოთხოვნილებების. დაკმაყოფილების პროცესში. 
ამ კრიტიკის საპასუხოდ კ. 

კ. ალღერფერის კონცეფცი+| , ალღლდერფერემა წამოაყენა 
ადამიანისეული არსებობის. პ ოლეშშე წ ყე 

კავშირებისა და ზრდის შესახებ. 

  

    

        
  

    

არსებობის. კავშირებისა და- 

        ზრდის შესახებ ადამიანისეული 

მოთხოვნილებების თეორია, რომელიც გამოაქვეყნა იგივე დასახელების 

წიგნში 1972 წელს. ამ თეორიის თანახმად ადამიანთა 

მოთხოვნილებები დაყოფილია სამ კატეგორიად: არსებობა, კავშირები 

(ურთიერთდამოკიდებულება) და ზრდა. არსებობის მოთხოვნილებები 

შეესაბამებ ფიზიოლოგიურ მოთხოვნებს და უსაფრთხოების 

მოთხოვნებს ა. მასლოუსებურად. მოთხოვნილებები კავშირებზე 

ანალოგიურია – მიკუთვნებისა და თანამონაწილეობის, აღიარებისა 

და პატივისცემის მოთხოვნილებების, ზრდის მოთხოვნილებები 

შეიძლება შეუდარდეს გარშემომყოფთა მხრიდან აღიარებისა და 

პატივისცემის და თვითრეალიზაციის მოთხოვნას. 

მიუხედავად იმისა რომ კ. ალდერფერის კონცეფციამ ფართო 

აღიარება ჰპოვა თავის შედარებითი სიმარტივის გამო. დიდ ნაწილში 

  
  

   



იგი” ემთხვევა ა. მასლოუს კონცეფციას. ორივე კონცეფცია გამოდის 

სხვადასხვა სახის მოთხოვნილების არსებობიდან და გულისხმობენ 

მათ ურთიერთკავშირს. ეს უკანასკნელი შეიძლება გამოიყენონ 

ორგანიზაციაში მოტივაციის პროგრამების შემუშავებისას და 

ინდივიდუალური ქცევების წასახალისებლად. ამასთან კ. ალდერფერი 
არ განსაზღვრავს მოთხოვნილებებს იერარქიული სტრუქტურის 

CმXC2თ51 ძვ ჰწL)I0CCძ%5, L0=ო VI 8 0CIXCVI1 802 ნებისმიერ 
მოცემულ მომენტში აქტიური შეიძლება იყოს. თანაც, თუკი არ 

არის დაკმაყოფილებული მაღალი დონის მოთხოვნილება, მაშინ 

ძლიერდება უფრო დაბალი დონის მოთხოვნილების მოქმედების 
ხარისხი, ეს კი ადამიანის ყურადღებას „გადართავს ამ დონეზე. კ. 

ალდერფერის მიხედვით მოთხოვნილებათა იერარქია ასახავს უფრო 

კონკრეტული მოთხოვნებიდან ნაკლებად კონკრეტული 

მოთხოვნილებების წარმოშობას, ამასთან დაკავშირებით უფრო მაღალი 

დონის მოთხოვნილებების დაუკმაყოფილებლობის შემთხვევაში ადგილი 
აქვს ე.წ. უკუსვლას ზევიდან ქვევით, ანუ გადართვას უფრო 

კოკნერტულ მოთხოვნილებაზე. მოთხოვნილებათა დონეების მიხედვით 
ზევით მოძრაობას კ. ალდერფერმა უწოდა მოთხოვნილებათა 
დაკმაყოფილების პროცესი, ხოლო უკუსვლას (მოძრაობას ქვევით) 

– ფრუსტრაციის ანუ მოთხოვნილებების დაკმაყოფილების სწრაფვაში 

დამარცხება. 

ამის გარდა კ. ალდერფერის კონცეფციაში გათვალისწინებულია 

ერთი და იმავე მოთხოვნილებების დაკმაყოფილების ციკლები. ასე 

მაგალითად, ზრდის ან სხვა რომელიმე მოთხოვნილება პრაქტიკულად 

ძლიერდება მათი დაკმაყოფილების ხარისხის მიხედვით. 

მიუხედავად იმისა, რომ ადამიანთა მოთხოვნილებების კვლევის 

შედეგები მთლიანობაში უკეთ აიხსნება კ. ალდერფერის თეორიით, 

მან მკვლევრების მხრიდან ნაკლები მხარდაჭერა ჰპოვა. 

„იდევ ერთი შინაარსიაჩი 
    
ფსიქოლოგ დ. მაკკლელანდის სამი| , 

მოთხოვნილების კონცეფცია მოტივაციის კონცეფცია 

შეიმუშავა ამერიკელმა 
ფსიქოლოგმა მაკკლელანდმა. იგი ცნობილია სამი შეძენილი 

მოთხოვნილების კონცეფციის სახით: მიიღწევა, თანამონაწილეობა 

და ძალაუფლება. დევიდ მაკკლელანდი დაიბადა. მაუნტვერნონაში, 

– 639 – 

          
  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძელები 

ნიუიორკის შტატში 1917 წელს. სწავლობდა უცხო ენებს მაკმიურეის 
კოლეჯში და დაამთავრა უესლის უნივერსიტეტი 1938 წელს. 

ფსიქოლოგიის დოქტორის სამეცნიერო ხარისხი მიიღო იელის 

უნივერსიტეტში, ხოლო შემდეგ 1956 წლამდე მუშაობდა 
საზოგადოებრივ ურთიერთობათა კათედრაზე ჰარვარდში. 

დ. მაკკლელანდის კვლევებში ფუძემდებლური იღეა შემდეგში 
მდგომარეობს: მიღწევისადმე მოთხოვნილება ნაწილობრივ მაინც 

ეკონომიკური ზრდის ან ეკონომიკური განვითარების განმსაზღვრელი 

მამოძრავებელი ძალაა, კონკრეტულად კვლევა ორიენტირებული 

მიღწევისადმი მოთხოვნილებასა და ცალკეულ პიროვნებათა, 

ორგანიზაციების და საზოგადოებების პროდუქტიულობის დონეებს 

შორის კავშირის დაცვაზე. ამის შესახებ დ. მაკვლელანდი წერდა 

თავის პირველ მსხვილ სამეცნიერო ნაშრომში „მიღწევების 

საზოგადოება“ (1961 წ.). ასეთი კავშირის აღმოჩენის შემდეგ 

მაკკლელანდმა შეიმუშავა ტრეინინგის პროგრამა, რომლის მიზანი 

იყო მენეჯერთა, მცირე საწარმოთა მფლობელების და სხვა ჯგუფების 

მოთხოვნილებების მიღწევების წახალისება. 

ამ იდეის პრაქტიკული მნიშვნელობის ილუსტრაციისათვის 

მაკკლელანდმა თავის შრომაში „მოტივაციების მართვა ადამიანური 

თავისუფლების გაფართოვებისათვის“ (1978 წელი) – აჩვენა, რომ 

მცირე ბიზნესის მეპატრონეები მიღწევებისადმი · მოთხოვნილებების 

წახალისების შემდეგ, უფრო აქტიური მონაწილეები გახდნენ 

-მუნიციპალურ მართვაში, მეტ იჩვესტიციებს დებდნენ თავიანთი 

ბიზნესის გაფართოვების საქმეში, სამუშაო ადგილებს სთავაზობდნენ 

ორჯერ უფრო მეტ ადამიანს და ეს მოხდა ჯგუფებთან სწავლების 

მსგავსი კურსის გაუვლელებთან შედარებით. 

ი. (აკკლილანდის კულივ ებიდან 
· მაკკლელანდის სამეწარმეო შეიძლება რამ სჯის ელია ცნა 
ნარზე მოტივაციის დასკვნა ვიილე არ) ს დაემკე 

    

        გაკეთდეს: ყველაზე უფრო 
მნიშვნელოვანი დასკვნა ეხება მთლიანად საზოგადოებაში სამეწარმეო 

უნარზე მოტივაციას. მაკკლეენდის მტკიცებით, მიღწევებისადმი 

ამაღლებული მოტივაციის მქონე საზოგადოებაში წარმოშობს უფრო 

ენერგიულ მეწარმეებს, თავის მხრივ ეს მეწარმეები აჩქარებენ 

ეკონომიკურ ზრდას. მეწარმეებმა უნდა გარისკონ. რისკის გარკვეული 

  

   



სჯაალას თავის თავზე აღების მზადყოფნა ასოცირდება მიღწევებისადმი 

ო შაღალ. მოთხოვნილებებში. უფრო მეტიც მიღწევებისადმი 

უღღო განვითარებული მოტივების სუსტი მოტივების სუბიექტებზე 
ასად არიან დარწმუნებულნი მეტი წარმატების მიღწევაში. 

პაღწევების განვითარებული მოტივების ადამიანები დიდ ენერგიულობას, 
პრომისმოყვარეობას, აქტიურ და შემოქმედებით მიდგომებს ავლენენ. 

და ბოლოს, ეს ადამიანები თავიანთი წარმატებულობის 

გათვითცნობიერებით უფრო მეტ კმაყოფილებას განციდიან ვიდრე 

საზოგადოებრივი აღიარებისა და ქებისაგან. 

(დ მაკკლელანდის მეორე 
L მაკკლელანღის დასკვნა მაღალი| დასკვჩა პასუსობდა კითხვას, 
მიღწევების განვითარების შესახებ როგორ ვითარდება ან შეიძლება 

განვითარდეს მაღალ მიღწევათა მოტივები. უპირველეს ყოვლისა, 

მნიშვნელოვანია, რომ მენეჯერები ანდა მშობლები ადგენდნენ ქცევის 

მაღალ სტანდარტებს, კეთილსინდისიერად და სწრაფად რეაგირებდნენ. 
ბავშვების ან მუშაკების ამ სტანდარტების შესაბამის ქცევის ნორმებზე. 
ქვეყნებისათვის, რომელთაც ეკონომიკური ზრდის დაჩქარებისათვს 

სურთ გამოიყენონ ქცევის მაღალი სტანდარტები საჭიროა: 1. 
ტრადიციებზე უარის თქმა და თავიანთ მოქალაქეთა პიროვნების 

განვითარება წაახალისება. 2. მაღალი ეფექტიანობის პრინციპების 
დამკვიდრების და მაღალი მწარმოებლურობის სტანდარტების 

დადგენის გზით მიღწევებისადმი მოთხოვნილებებს“ გაძლიერება. 
3. არსებული შრომითი რესურსების უკეთ გამოყენების მიღწევა, 
მათი უფრო გამოსადეგ ადგილზე დააქმება, კერძოდ იმ სფეროებში, 

სადაც ისინი მაქსიმალურ გავლენას მოახდენენ ორგანიზაციულ და 

სოციალურ ეფექტიანობაზე; ასევე წარმატებული ადამიანების ფირმის 

ან ქვეყნის მასშტაბით აღიარება და დაჯილდოვება. 
თანამონაწილეობაზე 

თანამონაწილეობის (თანამშრომ-+ მოთხოვნილება. ა. მასლოუს 

ლობის) მოთხოვნილება კონცეფციის მსგავსად გარშემო 

შყოფ ადამიანებთა- შეგობრული დამოკიდებულების მისწრაფებაში 
გამოიხატება. თანამონაწილეობის მოთხოვნილების მაღალი დონით 

ადამიანები ცდილობენ დაამყარონ და შეინარჩუნონ კარგი ურთიერთობები, 
მოიპოვონ გარშემომყოფთაგან მოწონება და აღიარება, უფრო მეტიც, 
შეწუხებულნი არიან იმით, რას ფიქრობენ მათზე ორგანიზაციის სხვა 

  

  

          

  

  

        

    

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის 1რ.!_ საფუძელები 

წევრები. მნიშვნელოვანია ის ფაქტიც, რომ საჭირონი არიან, რომ 

კოლეგებისათვის სულერთი არ არის მათთან ურთიერთობა და მათი 

საქციელი. თანაც ორგანიზაციაში ისეთი პოზიციების დაკავებას და 

სამუშაოების შესრულებას ანიჭებენ უპირატესობას. რაც ადამიანებთან 

(კოლეგებთან. კლიენტებთან) აქტიურ ურთიერთდამოკიდებულების 

შესაძლებლობას მისცემს. 

ძალაუფლების მოთხოვნილება 

  

    ძალა უფლელონ,. მოიხოვნილებაც 
შეძენილი სურვილია, ე.ი. 

ვითარდება ცოდნისა და ცხოვრებისეული გამოცდილების საფუძველზე. 
იგი იმაში მდგომარეობს, რომ ადამიანი ისწრაფვის აკონტროლოს მისი 

გარემომცველი რესურსები და პროცესები. ასევე გავლენა მოახდინოს 

მის გარემოცვაში მყოფი ადამიანების საქციელზე. თავის თავზე აიღოს 
პასუხისმგებლობა სხვა ადამიანების საქციელსა და მოქმედებაზე. ამ 

მოთხოვნილებამ ლიდერობის კონცეფციაში ადამიანის ძალაუფლების 

წყაროების ახსნის ჯგუფში წამყვანი პოზიცია დაიკავა. 

არსებობს კიდევ ერთი კონცეფცია, რომელსაც ტრადიციულად 
მიაკუთვნებენ მოტივაციის შინაარსობრივ კონცეფციას; თუმცა 

სინამდვილეში მასში ლაპარაკია არა იმდენად ადამიანის ბუნებაზე, 

რამდენადაც შრომის ბუნებაზე, კერძოდ შრომა და მისი მნიშვნელობა 

წარმატებისაკენ მისწრაფების მქონე მენეჯერთა მუღმივი ზრუნვის 
საგანი იყოს. 

2 ი ს 2 შ ვენ ფსიქოლოგიური სამსახურის 
ი: ივიდიდა ა აო ა ილისა 

ა ს პერცბერგის მოტივაციის მკვლეგრთა ჯგუფსა პტსბურგში. 

ორფაქტორიანი თეორია. ელიც ია წლე ი 
მოტივაციის პრობლემებზე 

მუშაობდა, წამოაყენა მოსაზრება ა. მასლოუსა და დ. მაკკლელანდის 

მოტივაციის არსებული თეორიების არასრულყოფილების შესახებ. 

შედეგად გამოსცა წიგნი: „შრომისადმი დამოკიდებულება: კვლევებისა 

და შეხედულებების მიმოხილვა“ (1957). რომელიც დაწერილია ფ. 
გერცბერგისა და მისი კოლეგების მიერ. 

ფ. გერცბერგი დაიბადა ქალაქ ლინში (მასაჩუსეტსის შტატი) 

1923 წელს. იგი სწავლობდა პიტსბურგის უნივერსიტეტში, სადაც 
დაიცვა სამაგისტრო დისერტაცია ჯანდაცვის სფეროში და მიიღო 

ფსიქოლოგიის დოქტორის ხარისხი, მისი შრომითი კარიერა ასე 

წარიმართა: ქ. პიტსბურგში ფსი ოგიურ სამსახურში სამეცნიერო- 

  

  

    
  

    

            

   



კვლევითი სამუშაოების ხელმძღვანელის რანგში; ფსიქოლოგიის” 

პროფესორი კეისის უნივერსიტეტში, დღეისათვის იუტის შტატის 

უნივერსიტეტის მენეჯმენტის პროფესორი. შეისწავლა რა რამდენიმე 
ათასი პუბლიკაციას მოტივაციის თემაზე, გერცბერგი მივიდა 

დასკვნამდე, რომ ამ დარგში ბევრია უზუსტობანი და საჭიროა 

ახლებური მიდგომა. 

უკვე მეორე შრომაში „შრომის მიმართ მოტივაცია“, (1959), 

გერცბერგმა კოლეგებთან ერთად წამოაყენა მისი პირველი წიგნისაგან 
განსხვავებული სრულიად ახალი მიდგომა წამოაყენა. იგი ადრინდელი 
კვლევების მთავარ შეცდომად მის ფრაგმენტულობას მიიჩნევდა. 

ასე მაგალითად, კვლევები, სადაც განიხილებოდა მუშათა შრომისადმი 
დამოკიდებულებაზე ზემოქმედების ფაქტორები, იშვიათად მოიცავდნენ 
ამ დამოკიდებულების შედეგებს. ამასთან ერთად, შრომისადმი 

დამოკიდებულების შედეგების კვლევა საერთოდ არ სწავლობდა 
მისი წარმოშობის მიზეზებს. გერცბერგის აზრით, არასაკმარისად 

იკვლევდნენ პერსონალის მთლიანად შრომისადმი საერთო 

დამოკიდებულებას. კერძოდ, ფაქტორების მიდგომებისა და შედეგების 
ბლოკად: „ფაქტორები – დამოკიდებულება – შედეგი“ « ერთდროული 
განხილვით. 

ახალი მიდგომების ძიებაში გელცბერგმა და მისმა კოლეგებმა 
ჩაატარეს პროფესიონალი მუშაკების (ბუღალტრების და ინჟინრების) 
გამოკითხვა 5 სხვადასხვა საწარმოში პიტსბურგის რაიონში. 

რესპონდენტებს სთხოვდნენ გამოეხატათ უზომო კმაყოფილება და 

ასევე უზომო უკმაყოფილება თავიანთი სამუშაოთი, მიღებული 
შედეგების ანალიზმა აჩვენა ისეთ რამ, რის შესახებაც ადრე 

მოტივაციის მკვლევრებმა არაფერი იცოდნენ. მეცნიერები მივიდნენ 

დასკვნამდე, რომ მუშაობის შედეგად კმაყოფილების მიღების პროცესი 
და ასევე მუშაობის შედეგად მიღებული უკმაყოფილების გრძნობის 

პროცესი მათი გამომწვევი მიზეზების მხედველობაში მიღებით, 

საერთოდ არ არიან დაკავშირებული ერთმანეთთან. იმ ფაქტორების 

აღმოფხვრამ, რამაც გამოიწვია შრომისადმი დაუკმაყოფილებლობის 

გრძნობა, არ არის აუცილებელი გამოიწვიოს კმაყოფილების გრძნობის 

გადიდება. სხვა სიტყვებით, ფაქტორები, რაც განაპირობებენ სამუშაოთი 
მუშაკის თვითკმაყოფილებას, განსხვავდებიან იმ ფაქტორებისაგან, 

რომელთა გამოც წარმოიშვა სამუშაოთი უკმაყოფილების გრძნობა. 
   



განყოფილება IL. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ასე რომ, მეხეჯერებმა უნდა იცოდნენ: თუ პერსონალი უკმაყოფილოა 

შრომის პირობებით, მაშინ უმნიშვნელო დანახარჯებიც კი 

მოწყობილობის შეღებვაზე, დასვენების დროის გადიდებაზე და 

მუსიკალური ფონის შექმნაზე, ხელს შეუწყობს კომპანიაში 

მოტივაციური პრობლემების გადაჭრას. ფაქტორებს, რომლებიც 

აძლიერებენ შრომით თვითკმაყოფილებას, მკვლევრებმა უწოდეს 

მოტივატორები, ხოლო ფაქტორებს, რომლებიც ამცირებენ შრომით 

თვითუკმაყოფილებას, - ჰიგიენურები (უპირველეს ყოვლისა, 

გერცბერგის ჯანდაცვისადმი ორიენტაციის მიზეზით). 

მკვლევრთა კვლევების შედეგებმა დიდი დაინტერესება გამოიწვია 
ხელმძღვანელ მუშაკებს შორის. გერცბერგმა აჩვენა, რომ შრომის 

განსაზღვრული ასპექტები აუცილებელია, მაგრამ არასაკმარისი 

პირობაა მოტივაციისათვის. ისეთი ფაქტორები, როგორიცაა კომპანიის 

პოლიტიკა და მართვა, ასევე საერთო საწარმოო პირობები, შრომის 

მხოლოდ საბაზო პირობებს ქმნიან, მსგავსად იმისა, რომ 

საზოგადოებრივი წყალსადენი არ ხდის ადამიანს ჯანმრთელს, არამედ 

მხოლოდ არ განაპირობებს ადამიანის ავადობას, ეს პიგიენური 

ფაქტორები არ შეიძლება იყოს მოტივატორები. ისინი მხოლოდ 

ნორმალურ, ჯანმრთელი შრომის პირობებს ქმნიან. მუშაკი იმედოვნებს 

ჯანსაღ გარემოზე, კომპანიის კარგად გააზრებულ პოლიტიკაზე და 

'ურთიერთდამოკიდებულებაზე ხელმძღვანელებსა და კოლეგებს შორის. 
თუკი ეს პირობები არ არსებობს, მაშინ მუშაკი უკმაყოფილოა 

სამუშაოთი, მაგრამ თუ ისინი არსებობს, არ არის სავლლდებულო 

მათ გამოიწვიონ სამუშაოთა თვითკმაყოფილების მდგომარეობა. 

მოტივაციური ფაქტორები შესაძლებელს ხდის მიღწევებს, კარგად 
ორგანიზებული სამუშაოს აღიარებას, ხელს უწყობენ თავის თავზე 

აიღონ დიდი პასუხისმგებლობა, ითვალისწინებენ სამსახურეობრივ 

ზრდას. ეს ფაქტორი ხაზს უსვამს იმას, რომ სამუშაო შეიძლება 

იყოს თვითრეალიზაციისა და პერსონალის ზრდის წყარო (ფაქტორი). 

მენეჯერმა, მხედველობაში უნდა მიიღოს, რომ ჰიგიენური 

ფაქტორები გარეგანი ფაქტორებია, მათ შეიძლება გააძლიერონ 

სამუშაოთი უკმაყოფილება მათი არარსებობის შემთხვევაში. გარეგანი 

ფაქტორები არ არის დამახასიათებელი მოცემული სამუშაო 

  

ადგილისადმი (ისინი დამახასიათებელია გარემომცველი 

= (395)    



სამყაროსათვის), დაკავშირებულია გარემოცვასთან, კოლეგებთან 

და კომპანიის პოლიტიკასთან. მოტივატორები კი შინაგანი ფაქტორებია. 
დამახასიათებელია თვითონ სამუშაოსათვის. ჰერცბერგის აზრით, 

მოტივაციის. საიდუმლო საკმაოდ მარტივია. „თუკი თქვენ მომავალ 
მენეჯერს, გირჩიეს და გსურთ რიგითი მუშების ანდა. სხვა 
მენეჯერების მოტივირება, მიეცით მათ მიღწევების, ზრდისა და 

აღიარების შესაძლებლობების გამოვლინების გააზრებული დავალება. 
ეს რეკომენდაცია, უეჭველია, ბადებს შრომითი მოტივაციის და 

შრომის გამდიდრების მოტივაციის იდეას, რაც მნიშვნელოვან როლს 
ასრულებს მართვის თანამედროვე თეორიებში. 

გერცბერგის თეორიის ძირითადი დასკვნა ყურადღების 

კონცენტრირებას ახდენს ამოცანებზე და შესაძლებლობებზე, რომელთა 
მეშვეობითაც სამუშაო ხდება უფრო გააზრებული. თუკი ტეილორი, 
ჰანტი ანდა ჰილბრეითი მხარს უჭერდნენ სამუშაო დავალების 

ფორმულირებისა და გაზომვის იდეას, მეიო, რეტლისბერგი, ა. მასლოუ 
და სხვა ავტორები, (რომლებიც წერენ ადამიანურ. უთრიერთობებზე), 
მოითხოვდნენ დავალებების შესრულებას განსაზღვრულ გარემოში – 
გურცბერგი კოლეგებთან ერთად გააზრებული სამუშაოს და სამუშაო 
დავალების აუცილებლობას ამტკიცებდა. 

-ვრუმის მოტივაციის საპროცესო 

ეორია. ' 

  

  მოტივაციის საპროცესო 
თეორიის საგანია 

მოტივაციური პროცესი, 

განსაზღვრული სამუშაოს შესრულების შედეგის საბოლოო მიზნით. 

ამ სახის კვლევებმა აჩვენეს, რომ ნებისმიერი ინდივიდი სამუშაოს 

შესრულების პროცესში აწყდება თავისი შესაძლო ქცევებიდან 

ზოგიერთის შერჩევის პრობლემას. აღნიშნული გარემოება შეიძლება 
გამოიწვიოს მიმდინარე სიტუაციამ, ანდა საინფორმაციო ფაქტორებმა 

ან მოსალოდნელმა შედეგმა. პირველი – მოლოდინის თეორია, 

კავშირშია თვითონ მუშაკების მიერ იმ შედეგების შეფასებასთან, 

რომელსაც შეიძლება ადგილი ჰქონდეს (ანდა რომლებიც შეიძლება 
მიღებული იქნას) შესაძლო ვარიანტებიდან რომელიმეს შერჩევის 

დროს, როცა დასახულია მარტივი „მიზანი-შედეგის (უკუგების)“ 

მაქსიმიზაცია. აქ ადამიანი განიხილება როგორც რაციონალური 

აგენტი, რომელიც ორიენტირებულია ენერგიის შეზლუდული 

          

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

დანახარჯებიდან მაქსიმალური მოგების (სარგებლის) მიღების გზების 
ძიებაზე. 

მოლოდინის თეორია პირველად წამოაყენა ვ. ვრუმმა შრომაში 

„შრომა და მოტივაცია“ (1964 წ.). თავდაპირველად მან შემოიღო 

ორი უმნიშვნელოვანესი ტერმინი: პირველი არის მოლოდინი. ვ.ვრუმის 

მიხედვით, მოლოდინი არის განსახღვრული ქმედების კონკრეტული 

შედეგის მიიღების ალბათობის რწმენა. მეორე ტერმინი – ვალენტობა. 

ნიშნავს მიმზიდველობას, ანდა ყოველი კოკნრეტული შედეგისათვის 

დამახასიათებელი წინასწარ გააზრებული ფასეულობა. ვალენტობის 

სიდიდე ადამიანისათვის განსაზღვრული ხაზის ფასეულობის მიღების 

საშუალებას ზომავს. მაგალითად მუშას შეუძლია იმუშაოს 

ინტენსიურად, რადგანაც მისი აზრით, სამუშაო მაღალ დონეზე 

იქნება ანაზღაურებული (მაღალი მოლოდინი). უფრო მაღალი 

გამომუშავების ვალენტობა აიხსნება მიღებული თანხით ახალი 

ავტომობილის შეძენის შესაძლებლობით, რომელიც ასე საჭიროა 

მუშისა და მისი ოჯახისათვის. ამიტომ მოტივაციური ზეწოლა 

ადაშიანზე რომელიც მას წააქეზებს გარკვეული შედეგის ან 

განსაზღვრული ალტერნატივის შენარჩუნებისაკენ, ტოლფასია ამ 

ქმედებით განპირობებული წინასწარ გააზრებული შედეგის მიღებისა 

გამრავლებულს ამ შედეგის გააზრებულ ფასეულობაზე 

(ვალენტობაზე). 

ვ. ვრუმის მოლოდინის თეორიის სამბა ლლღირი თორე ტები!) თანახბად მოტივაციის პროცესი ცაცო თაყლფა ელ იყოფა სამ შემადგენელ 

ელემენტად: ძალისხმევა – შესრულება – შედეგი. სწორედ ამ 

შედეგების ურთიერთქმედებას ეძღვნება აღნიშნული თეორია. ძალისხმევა 
განიხილება როგორც მოტივაციის შედეგი. შესრულება – როგორც 

ძალისხმევის, პირადი შესაძლებლობების და გარემოს მდგომარეობის 

ურთიერთზემოქმედების შედეგი; შედეგი – როგორც განსაზღვრული 

ტიპის შედეგების მიღების სურვილის ხარისხზე და შესრულებაზე 

დამოკიდებული ფუნქცია. 
პრაქტიკული თვალსაზრისით ვ. ვრუმის თეორიის არსი მოკლედ 

გადმოცემულია ა. პეკოტიჩის და გ. ჩერჩილის სტატიაში „მოსალოდნელი 
დაკმაყოფილების და ვალენტობის კვლევა“ (1981) შემდეგი სახით: 

LC397.) 

  

  

  

          
  

   



„ადამიანის“ მოტივაცია ძალისხმევის დახახარჯზე რაიმე დავალების 

შესრულებაზე დამოკიდებულია: 1) მოლოდინზე ე.ი. ადამიანის მიერ 

იმ ალბათობის გააზრებაზე, რომ განსაზღვრული მძალისხმევის 

დანახარჯები მოცემულ დავალებაზე განაპირობებს მწარმოებლურობის 

ზრდას; 2) მექანიკურ ქმედებაზე. ე.ი. ადამიანის მიერ უფრო მაღალ 

მწარმოებულრობასა და უფრო მაღალი უკუგების მიღებას შორის 

ურთიერთკავშირის გააზრებაზე, მაგალითად, უკეთესი გამომუშავება, 

წინსვლა სამსახურში და ა.შ. 3) ვალენტობაზე, ე.ი. კონკრეტული 

ჯილდოს (საზღაურის) მიღების სასურველობის გააზრებაზე. 

შრომაში ვ. ვრუმმა ვალენტობის გაზომვისათვის გამოიყენა 

მათემატიკური აპარატი და მოდელის სხვა პარამეტრები. ვ. ვრუმის 

შრომების ძირითადი დასკვნები ამგვარად შეიძლება ჩამოვაყალიბოთ: 

ჯერ ერთი: საზღაურის (ჯილდოს) მოლოდინი უფრო 

მნიშვნელოვანია, ვიდრე ხშირად ამას ვარაუდობენ. ადამიანები 

არჩევანს ხშირად აკეთებენ იქედან გამომდინარე, თუ რა ელით მათ 

მომავალში, და არა მხოლოდ წარსულში მომხდარი მოვლენებიდან 

გამომდინარე. 

მეორე: საზღაური მჭიდროდ და არაორაზროვნად უნდა იყოს 
დაკავშირებული ორგანიზაციისათვის მისაღები სასარგებლო, ქცევის 

სახეები, უნდა დაჯილდოვდეს ღიად, რეგულარულად და გულუხვად. 
მესამე: ადამიანები სხვადასხვანაირად აფასებენ დაჯილდღოვებას, 

ასე რომ ჯილდოების განაწილებისას შესაბამისად გათვალისწინებული 
ორგანიზაციის მიერ მიღებული სარგებელი ამ ღონისძიებისაგან, 

აგრეთვე ცალკეული მუშაკის სურვილი. 
მეოთხეც, დაჯილდოვება ეკვივალენტური უნდა იყოს სამუშაო 

დავალების შესრულებაზე გამოვლენილ ძალისხმევისა. 

მოლოდინის თეორია აბსტრაქტული ხასიათის გამო გამოსაყენებლად 

საკმაოდ რთულია, მაგრამ მისი საკმაოდ კონკრეტული და მარტივი 
ხასიათი ვლინდება შემდეგში: ყველა ადამიანს გააზრებული გვაქვს 
მოსალოდნელი შედეგის მნიშვნელობა მათი ქმედების ფორმირებისათვის 

და მოლოდინის თეორია საშუალებას იძლევა გამოყენებული იყოს 
ყველაფერი, რაც საკუთარ თავზე იციან და შეხამებული იქნას მათ 
მოტივაციასთან, ვისთანაც ისინი მუშაობენ. მოლოდინის თეორიაში 

ჩადებულია ერთი არც თუ ისე ცხადი დაშვება ადამიანის ბუნების 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

რაციონალურობის შესახებ. ამ თეორიაში ადამიანები განიხილებიან 

როგორც სათვლელი მანქანები – შეზღუდული ინფორმაციის ფლობის 

პირობებშიც კი ისინი აფასებენ ქცევას დღეს ხვალინდელი მისი 

სავარაუდო შედეგის მხედვლეობაში მიღებით. 

შედარებით სხვანაირად იყო   

  

სცენარის მოტივაციის საპროცესო 

თეორია. 
წარმოდგენილი ადამიანის სახე 

ბ.სკინერის მოტივაციის 

საპროცესო თეორიაში, რომელიც ოპერანტობის გამაგრების თეორიის 

სახელწოდებითაა ცნობილი. ეს თეორია ემყარება მისივე ოპერანტობის 

შემეცნების კონცეფციას. ამ კონცეფციამ სრულიად ახლებურად ახსნა 

ადამიანის ქცევების – წამოაყენა ე.წ. პიროვნების თეორიაში შემეცნებითი 

ბიხევიორალური მიმართულება. 

ფსიქოლოგიური შემეცნება ნებისმიერ მუდმივ (კვვლილებას ზსნის 

სტიმულთან ურთიერთკავშირსა და ურთიერთგანპირობებულობაში. 

პიროვნების შემეცნების კონცეფციის მიხედვით – ეს ადამიანის მიერ 

მთელი სიცოცხლის განმავლობაში შეძენილი გამოცდილებაა, მისი 

ქცევის შესწავლილი მოდელების დაგროვილი ერთობლიობაა. აღნიშნული 
მიმართულება გამჭირვალე და ხელმისაწვდომია უშუალო 

დაკვირვებისათვის ადამიანის ცხოვრებისეული გამოცდილება განაპირობებს 
და მისგან წარმოებულია, ამასთან, იმ მკვლევრებისაგან განსხვავებით, 

რომლებიც ადამიანის ქცევების პირველსაწყის მიზეზებს მის განსჯის 

უნარში, შინაგან ფსიქიურ მოვლენებში ეძებდნენ, სკინერი და მისი 

მიმდევრები პრინციპულად განიხილავდნენ გარეგან გარემოცვას,როგორც 
ადამიანის ქცევის მთავარ და ძირითად ფაქტორს. 

ბ.სკინერი დაიბადა ქ. სასკუეხანში (პენსილვანიის შტატი) 1904 

წელს. მის ოჯახში თბილი და ძალდაუტანებელი, თავისუფალი 

ატმოსფერო სუფევდა. სწავლას პატივს სცემდნენ. დისციპლინა 

მკაცკცი იყო, ხოლო ჯილდოები გაიცემოდა მაშინ, როცა მას 

იმსახურებდნენ, 1926 მან მიიღო ჰუმანიტარული მეცნიერების 

ბაკალავრის ხარისხი ინგლისური ლიტერატურის განხრით. 

ჰამილტონის კოლეჯში (ნიუ-იორკის შტატი). ბედის იორნიით 

კოლეჯში ბ.სკინერს არ შეუსწავლია არც ერთი ფსიქოლოგიის 

კურსი. კოლეჯის შემდეგ იგი დაბრუნდა მშობლების სახლში და 

ცდილობდა მწერალი გამხდარიყო. ეს ცდა წარუმატებელი აღმოჩნდა 

== 

            

   



იგი თავის ავტობიოგრაფიაში წერდა (1967 წ.) „მე უმიზხოდ 

ვწერდი, ვაგებდი გემების მოდელებს, ვუკრავდი როიალზე, ვუსმენდი 
ახლახან გამოგონებულ რადიოს, ვაქვეყნებდი იუმორისტულ წერილებს 
ადგილობრივ გაზეთში, მაგრამ არაფერს ვწერდი და ვფიქრობდი 
ფსიქიატრთან ვიზიტზე, მაგრამ მოვხვდი ჰარვარდის უნივერსიტეტის 

ფსიქოლოგიის ფაკულტეტზე“. 
მისი სწრაფვა ფსიქოლოგიისაკენ აიხსნება მისი გატაცებით 

რუსი ფიზიოლოგის ი.პ პავლოვის ექსპერიმენტებით. 1931 მან 

მიიღო დოქტორის ხარისხი, ჰარვარდის უნივერსიტეტში. 1931 

წლიდან 1936 წლამდე ჰარვარდის უნივერსიტეტში დაკავებული 
იყო მეცნიერული სამუშაოთი. რომელიც თავის მეცნიერული კვლევის 

მიმართულებად და ძალისხმევის სფეროდ ცხოველთა ნერვული 
სისტემის კვლევას მიიჩნევდა. 1936 წელს მან მუშაობა დაიწყო 
მინესოტის შტატის უნივერსიტეტში, ხოლო 1945 წლის 
შემოდგომიდან სათავეში ჩაუდგა ფსიქოლოგიის კათედრას ინდიანას 

შტატის უნივერსიტეტში. 1948 წელს იგი დაბრუნდა ჰარვარდში 
და იქ მუშობდა პენსიაზე გასვლამდე 1974 წლამდე. ამ წლებში 
მან მოიპოვა აღიარება როგორც ერთ-ერთმა წამყვანმა ბიხევიორისტმა 

აშშ-ში, ბ. სკინერი გარდაიცვალა 1990 წელს. 

სამეცნიერო მოღვაწეობის წლებში სკინერმა 20 დიდი მონოგრაფია 
დაწერა, მაგრამ ფაქტობრივად მისი დაწერილი არც ერთი წიგნი 

უშუალოდ მენეჯმენტს არ ეხებოდა. იგი იკვლევდა მტრედების და 
არა ადამიანების ქცევას. და მიუხედავად ამისა, მისი კვლევის 

შედეგები გადატანილი იქნა მენეჯმენტზე. სწორედ ამ მიზეზის 

გამო ჩვენ მისი შეხედულებები მოტივაციის შესახებ უნდა განვიხილოთ 

მეცნიერული თვალსაზრისით. 

ბ.სკინერი თვლიდა, რომ თეორეტიკოსები ზედმეტ ყურადღებას 

უთმობენ „შინაგან არსს და შესაბამისად მის ისეთ ფაქტორებს, 

როგორიცაა მოთხოვნილებები, მოტივი და სურვილი. პირიქით, მისი 

თეორია კონცენტრირებულია სწორედ დაკვირვებად მოვლენებზე – 
სტიმულებზე და მათზე რეაქციებზე, სწორედ ამიტომ იგი ითვლება 

სწავლების კონცეფციის სახესხვაობად. სწავლება შეიძლება 

განხორციელდეს ორი ზერხით: კლასიკოსი გამაძლიერებლის ანდა 

ოპერატიული გამაძლიერებლის (იგივე) მეშვეობით. კლასიკური 

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

გამაძლიერებლის ან კლასიკური უზრუნველყოფის შემთხვევაში 

სტიმული წინ უსწრებს რეაქციას, რასაც ადგილი ჰქონდა პავლოვის 

ცნობილი ცდების დროს ძაღლებზე. ოპერატიული უზრუნველყოფის 

შემთხვევაში რეაქცია მოდის სტიმულის მოლოდინამდე და მის 

შემთხვევაში. (მოლოდინის დროს). ეს წინაპირობა იყო სკინერის 

თეორიის ამოსავალი საფუძველი. 

ბ.სკინერი ამტკიცებდა, რომ ოპერატიული უზრუნველყოფა – 

ეს არის პროცესი, რომლის დროსაც ქცევა იცვლება და ადგილი 

აქვს სწაელებას. სწავლების პროცესი მსუბუქდება საჭერო ქცევის 
დადებითი უზრუნველყოფის მეშვეობით. დადებითი უზრუნველყოფის 

როლში შეიძლება გამოვიდეს ნებისმიერი ფაქტორი, რომელიც 

აძლიერებს საჭირო რეაქციის წარმოქმნას სიხშირეს ყოველთვის, 
როცა კი მას ადგილი აქვს. მაგალითად, ფულადი ჯილდო კარგად 

შესრულებული სამუშაოსათვის – ეს არის დადებითი უზრუვნელყოფა, 

მაგრამ ბ.სკინერის თეორიის გაგების გასაღები იმ მეთოდში უნდა 

ვეძებოთ, რომლითაც ხორციელდება უზრუნველყოფა, უფრო ზუსტად 

– უზრუნველყოფის რეჟიმში. 

ამ მომენტამდე ფაქტობრივად ოპერატიული უზრუნველყოფის 

თეორიაში არაფერი უნიკალური არ არის, ფ.ტეილორიც კი აიღარებდა 

დადე ბითი უზრუნველყოფის პოტენციურ მოტივაციურ ზემოქმედებას. 
ოღონდ მხარს უჭერდა რა ფ. ტეილორს, ბ.სკინერის მიხედვით 

განსაკუთრებით შრომის ანაზღაურება, სხვადასხვა მნიშვნელობისაა 

უწყვეტი უზრუნველყოფის პირობებში. «ყოველთვის, როცა მუშა 
აწარმოებდა პროდუქციის ერთულს ნორმის ფარგლებში ანდა მის 

ქვემოთ, იგი იღებდა ერთსა და იმავე ხელფასს. მაშინაც კი, როცა 

ეს ნორმა იყო გადაჭარბებული, ჯილდო ნაზღაურდებოდა მაშინვე, 

მაგრამ ხელფასის განაკვეთი იცვლებოდა. მსგავსი უწყვეტი 

უზრუნველყოფა საკმაოდ პოპულარულია ორგანიზაციებში, 

ყოველთვის, როცა ჩვენ დავასრულებთ კვერის ანდა თვის სამუშაოს 

ჩვენ ვღებულობთ ხელფასს, მისი სიდიდე კი, პირეელყოვლისა, 

დამოკიდებულია სახელშეკრულებო შეთანხმებაზე, და არა მიღწეულ 

მწარმოებლურობაზე. 

თუკი 0-თი ავღნიშნავთ ოპერატიულ ქცევას (კიდევ ერთი 

ერთეულის პროდუქციის გამოშვება ანდა კიდევ ერთი სამუშაო 

-    



დღის განმავლობაში მუშაობა), ხოლო C-მ, მის შედეგს (დღიური 

განაკვეთის ანდა ნორმის მიღება), მაშინ უწყვეტი უზრუნველყოფის 

რეჟიმი შეიძლება გამოვსახოთ შემდეგი ფორმით: 

0-C, 0-C, 0-C, 0-C. 
უზრუნველყოფის ასეთი რეჟიმი წაახალისებს სტაბილურ, მაგრამ 

არა ენთუზიაზმით ქცევას. ძირითადი სტიმული ამ დროს – ეს არის 

შრომა დროის გარკვეული ინტერვალის განმავლობაში, რაც საჭიროა 

ყოველდღიური ხელფასის ანდა გარკვეული რაოდენობის პროდუქციის 
საწარმოებლად, რაც საკმარისია» სამუშაო ადგილის შესანარჩუნებლად. 

დამატებითი უზრუნველყოფის პარალელურად მენეჯერმა შეიძლება 
გამოიყენოს ნაწილობრივი უზრუნველყოფის რომელიმე ფორმა. 

როგორც დასახელებიდან ირკვევა, საჭირო შედეგი ყალიბდება 

მოქმედების არა ყველა განმეორების შემთხვევაში, არამედ 

ხორციელდება დროის ფიქსირებული ინტერვალების მიხედვით ანდა 
რომელიმე ცვალებადი ინტერვალის მიხედვით. შემდგომში საქმე 

გვექნება მხოლოდ ამ ინტერვალების ურთიერთდამოკიდებულებასთან, 

თუმცა ძალაში რჩება იგივე პრინციპები, რაც გამოიყენებოდა 

დროებითი ინტერვალების დროს. ფიქსირებული ინტერვალების 

უზრუნველყოფისას შედეგი ყალიბდება გარკვეული დროის შემდეგ. 
ასე მაგალითად, შეიძლება განმეორედს სამი ანდა ოთხი დავალება, 

ვიდრე მუშაკი მიიღებს დადებით უზრუნველყოფას. სიმბოლურად 

ეს ასე შეიძლება წარმოვიდგინოთ: 

- C0-0-0-C; 0-0-0-C; 

ყოველი სამი დავალების შესრულების შემდეგ უნდა მოხდეს 
დაჯილდოვება (ეი. დაფიქსირდეს უზრუნველყოფის შედეგი). ასე 
მაგალითად, მენეჯერი ქირაობს კოსნულტანტს და ატყობინებს მას, 

რომ ნაწილობრივი გადახდები მოხდება ინტერვალების მიხედვით, 
როცა პროექტი განხორციელდება 30, 50 ან 100%-ით. აქ სტიმული, 

პროექტის არსი იმაში ვლინდება, რომ იგი დასრულდეს, რაც შეიძლება 

ჩქარა, რათა მოხდეს სახელშეკრულებო ანაზღაურების მიღება, 
ასეთი მიდგომა, ალბათ განაპირობებს ინტენსიურ და სწრაფ შრომას 

თუმცა აქ პოტენციალურად წარმოიქმნება პრობლემები. ასე 

მაგალითად, შეიძლება თუ არა კონსულტანტის დაჩქარებული შრომის 

ტემპი შეესაბამებოდეს მის მაღალ ხარისხს, 

C62--–    



განყოფილება LI. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ცვალებალი ინტერვალებით უზრუნველყოფის პირობებში 

შეუძლებელია წინასწარ განესაზღვროო ზუსტი განმეორებადობა. 

რომელიც სასურველ შედეგს მოიტანს. სიმბოლურად ეს ასე შეიძლება 

წარმოვიდგინოთ: 

0-C; 0-0-0-0-0-C; 0-0-C; 

ამ სქემის საილუსტრაციოდ გამოდგება აზარტული თამაშები. 

არავის არ შეუძლია ზუსტად განსაზღვროს, როდის ამოვა მომგებიანი 

კარტი პოკერის თამაშის დროს ანდა ,,ცალხელა ბანდიტი“ (სათამაშო 

ავტომატი) რა მომენტში მოგვცეძს მოგების შესაძლებლობას. 
უზრუნველყოფის ასეთი სქემა არის ერთ-ერთი მძლავრი სტიმული. 

ლაბორატორიაში კვლევების ჩატარების დროს არავის არ შეუძლია 
იცოდეს, ექსპერიმენტის კიდევ ერთი ჩატარება მოგვცემს თუ არა 

დიდი მეცნიერული მნიშვნელობის მქონე შედეგის მიღების გარანტიას. 

ასეთი სქემა ითვლება უზრუნველყოფის ერთ-ერთ მასტიმულირებელ 

ფორმად. პრობლემა იმაშია, როგორ შეიძლება ამ სქემის გამოყენება 

მართვის სფეროში. ცხადია, რომ არც პროფკავშირები, არც არავინ 

მუშაკთაგან ნებას არ დართავენ მეწარმეს ხელფასი გადაიხადოს 

შემთხვევითი სქემის მიხედვით. ამავე დროს, უკვე დაგროვდა საკმაოდ 

დიდი რიცხვი იმის მაგალითებისა, თუ როგორ იყენებდნენ მცირე 

და დიღი ორგანიზაციები თავის ბიზნესში ოპერატიული 

უზრუნველყოფის იდუებს. 

52. ლხიღდერობის ჰკონცეუცია: ლიღერის 
თვისებებიდან სწავლებისაჰენ 

  

იღერის თვისებების თეორიის კიდევ ერთი მეცნიერული 

წარმოშობა - მ მიმართულება, რომელიც აქტიურად 
იქნა დამუშავებული დასავლეთის 

მმართველობითი აზროვნების მიერ იყო მართვაში ლიდერობის პრობლემის 

კელევა. მმართველობითი აზრის ისტორიიდან ცნობილია, რომ კატეგორია 

„ლიდერობა“ მიეკუთვნება იმ საკითხთა რიცხვს, რომელთაც დიდი 

მნიშვნელობა აქვთ ნებისმიერი ცივილიზაციისათვის, ამიტომ იგი 

ყოველთვის აქცევდა „და დღესაც იქცევს დიდ ყურადღებას მართვის 
თეორეტიკოსების და პრაქტიკოსების მხრიდან. კვლევის დასაწყისში 
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ლიდერობის თემას XX საუკუნეში დიდი მეცნიერების მხოლოდ 

მცირე ნაწილი თუ უთმობდა ყურადღებას. ასეთი ადამიანები ნებისმიერ 
საზოგადოებაშე ცხოვრობენ, მუშაობენ ნებისმიერ ორგანიზაციაში 

და როგორც ირკვევა, ფლობენ ხასიათის განსაზღვრულ თვისებებს, 

რაც ყველას არ ახასიათებს ერთჩაირი დოზით. ასე წარმოიშვა 

ლიდერის თვისებების თეორია. 

დაახლოებით XX საუკუნის შუახანებში მეცნიერული კვლევები 

ლიდერობის სფეროში წააწყდნენ გადაუჭრელ პრობლემებს. როცა 

მიდგომა, დამყარებული გამორჩეული ლიდერების პირადი თვისებების 

იდენტიფიკაციისა და ხასიათის თვისებებზე, უშედეგო აღმოჩნდა. 
ამ შეთთხვევაში საქმე ეხებოდა გამონაკლისი მოვლენების ძალზე 
დიდ რიც ხვს. რაც ხასიათის თითქმის ყველა მხარეს ეხებოდა. 

დიალექტიკა2 თავისი სიტყვა თქვა ღა ყურადღების ცენტრი 

გადანაცვლდა ლედერის ქცევაზე. ეს ნიანავღა გაძლიერებულ 
ინტერესს იმ საკითხისადმი, რასაც ცნება „ლიდერობა“ გულისხმობს. 

ხელმძღვანელობის მისთვის დამახასიათებელი მეთოდებეთ, ლიდერის 

შეხედულებებით და ა.შ. 

საბოლოო ჯამში დღეს ბევრი თვლის, რომ ლიდერობის სფეროში 

წინასწარგანჭვრეტის მოუხელთებელი შიფრი უნდა ვეძებოთ არა 

ლიდერის თვისებებსა და ქცევაში, არამედ შესაბამისობაში ლიდერის 

რეაქციასა და იმ სიტუაციას შორის, რა სიტუაციაშიც იგი აღმოჩნდება. 

ლიდერობის თანამედროვე მკვლევრთა უმეტესობა უპირატესობას ანიჭებენ 
ლიდერობისადმი სიტუაციურ მიდგომას. მაგრამ ყოველთვის ისმებოდა 

ერთი საკითხი: შეიძლება თუ არა ლიღერობის სწავლა. შევეცადოთ 

გავაანალიზოთ ლიდერობის შესახებ შეხედულებების განვითარების 

ძირითადი მიმართულებები (86CXM). აქვე უნდა შევნიშნოთ, რომ მოგვყავს 

კვლევებში მხოლოდ. დამახასიათებელი პარადიგმები, თუმცა. ყოველი 
მათგანი გამოყოფილია პირობითად. ვინაიდან არც ერთი მათგანი არ 

არსებობდა განცალკავებულად და ბევრი მეოოდოლოგიური კატეგორიის 
მიხედვით შეეხნენ სხვა გამოკვლევებსაც. 

პარველი სისტემური 
იდერის თვისებების ან _ 2 : რობის ' ე-ს 

იდერობის ხელოვნების თეორიები | ძილევები ლიდეროიის თემა ზე 
მიეძღვნა გამოჩენილი ლიდერების 

დამახასიათებელი თვისებების იდენტიფიკაციას. ბუნებრივია, დიდი 
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განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ადამიანების მიღწევები იწვევენ საერთო აღიარებას. ისტორია მდიდარია 
პიროვნებათა ცხოვრების მაგალითებით, რომლებმაც უდიდეს 

წარმატებებს მიაღწიეს. მაგრამ გავიდა დიდი დრო ვიდრე მკვლევრები 
დაიწყებდნენ იმ თვისებების კვლევა-ძიებაას, რაც ახსნიდა ამ 

პიროვნებათა მიერ წარმატების მიღწევის საიდუმლოს, მაგალითის 

სახით შეიძლება მოვიტანოთ მოსაზრება რომელიც ერთ-ერთი პირველმა 

წამოაყენა ამერიკელმა მკვლევრმა ო. ტიდმა. 

| ლ. ტიდი დაიბადა 1891 წელს 
  

  

    L ვინ იყო ო. ტიდი მასაჩუსეტის მტატში. ვას 

უხდოდა ეკლესიის მსასური გამხდარიყო. მაგრამ აღაშფოთა იმ 

წრეგადასულმა პირფერობამ, რაც გავრცელებული იყო მაშინდელ 

რელიგიურ წრეებში და ამის სანაცვლოდ ბიზნესმენის კარიერა 

“აირჩია. "მრავალი პოსტი ეკავა, მუშაობდა კონსულტანტადაც კი 

მართვის სფეროში, ვიდრე არ იპოვა შესაფერისი ადგილი. 1920 

წელს, როცა მუშაობა დაიწყო კომპანიაში ,M06CLILმV-LIIII 800L5“ 
საქმიანი გამოცემების განყოფილებაში. 5 წლის განმავლობაში იგი 

წიგნების გამომცემლობის რედაქტორი სოციალური მეცნიერების 

სფეროში და ეკონომიკის სფეროში გამომცემლობაში „LIგ-ილC 

სIი1იტ§“. სამსახურებრივი მდგომარეობა უზრუნველყოფდა საჭირო 

ბაზით და აუდიტორიით თავისი იდეების შემუშავებისა და 

გავრცელებისათვის ბიზნესის, ეკონომიკისა და სოციალური 

პრობლემების სფეროში. 

“უკვე პირველ წიგნში „ინსტიქტები წარმოებაში“ L1918 წ.) ო.ტიდმა 
განიხილა რიგი შედარებით მნიშვნელოვანი ინსტიქტი, მათ შორის 

ლიდერობაც, რომლებიც, მისი აზრით, დამახასიათებელია ყველა 

ადამიანისათვის ლიდერობის თემა გრძელდება ავტორის შემდეგ 

ნაშრომებში: ,„,ადამიანის ბუნება და მენეჯმენტი“. (1929 წ.). ,,ლიდერობის 

ხელოვნება“. (1935 წ.). ლიღერობა ავტორს განმარტებული აქვს 

„როგორც ადამიანებზე ზემოქმედების მოხდენა გარკვეული მიზნისათვის 

ერთობლივად მიღწევის მიზნით, რომელსაც ისინი სასურველად 

თვლიან“. ო.ტიდი ფიქრობდა, რომ ადამიანთა უმეტესობას სურს, 

ეკუთვნოდეს რაღაც მიზნის მღიწევაზე ორიენტირებულ რომელიმე 

-ჯგუფს, მაგალითად სამეწარმეო კომპანიას, ეკლესიას, სინაგოგას 

ანდა საზოგადოებრივ ორგანიზაციას. ცნობილია რომ არც თუ ისე 
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ბევრია მოწოდებული იყოს ლიდერი ადამიანთა უმეტესობას უნდ.. 
რომ მართავდჩენ ღ.ა თავს დაკმაყოფილებულად გრძნობენ »ძ 

თვალსაზრისით. სწორედ ეს მცირერიცხოვანი რიცხვი ადამიანებისა. 

რომლებიც ლიდერებად გვევლინებიან, მკვლევრთათვის 

განსაკუთრებულ. ინტერესს წარმოადგენენ. 

ადამიანები შეიძლება აიკოლიო სხვადასხვა მეთოდების 

გამოყენებით. შეიძლება გამოიყენონ რჩევები და ასეთი რჩევები. 

სინამდვილეში. წარმოადგენს ეფექტურ ინსტრუმენტს კარგი 

ურთიერთობების დამყარებისათვის. ხშირად ლიდერები ფრთხებიან. 

მაგრამ დარწმუნება ანდა წამახალისებელი საუბრები სწრაფად 

განაპირობებენ წარმატებას. ო.ტიდი ასაბუთებს დამაჯერებელი 
ლოგიკური არგუმენტების საჭიროებას. რაც არ უნდა ითქვას, სწორედ 

შემთხვევითი მნიშვნელობა ლიდერობის სიტუაციური ბუნება იყო 

ყველაზე საყურადღებო მომენტი მის შრომებში. მიუხედავად იმისა, 

რომ ო. ტიდი თავის ყურადღების ცენტრში პირველ რიგში ლიდერის 

პირად თვისებებს აქცევდა და იხილავდა. იგი ალიარებდა. რომ 

ლიდერები სარგებლობენ .,მოვლენების ლოგიკით“ იმ შემთხვევაში, 

როცა დგება საჭირო მომენტი იმისათვის, რომ წინა პლანზე 

წარმოაჩინოს თავისი გავლენა. ხშირად წინდახედული ლიდერები 

თვითონ ქმნიან პრობლემურ სიტუაციას, რომელზედაც შეუძლიათ 
განსაკუთრებული ფორმით მოახდინონ რეაგირება. სწორედ მიტომ, 

შესაძლეებლია. ყველაზე მეტად ხალხს სწორედ ის ლიდერები 

ახსომდებათ, რომლებიც მიზნად ისახავენ ღირსეულ და მნიშვნელოვან 

მიზანს და ამის შემდეგ რეაგირებენ ამაზე შესაბამისი წესით. 

მიზანი, რომელიც განამტკიცებენ ლიდერის ავტორიტეტს, უნდა 

იყოს სუსტად განსაზღვრული და მიმზიდველი. ეს ის მიზნები 

უნდა იყოს, რომლის გამოც ამ ენთუზიაზმით გამსჭვალული მუშაკები 

თავისი თავის იდენტიფიცირებას ახდენენ. სიტუაციის კანონის 

თანახმად, რომელსაც განიხილავდა ფოლლეტი „სიტუაცია 

მოცემულია და ლიდერი მასზე რეაგირებს განსაზღვრული წესით“. 

ტიღი იზიარებდა იგივე მოსაზრებას, მაგრამ კვლევა წარიმართა 

სხვა მიმართულებით, მიუთითა რა იმ გარემოებაზე, რომ სიტუაცია 

შეეძლება შეიქმნას გამოცდილი ლიდერით. 
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განყოფილება I. V»XI, სნეჯმენტის_ კონცეპტუალური საფუძვლეტი 
  

  

რა არის აუცილებელი იმისათვის.| 'ლენების, ლოგიკის” 
რომ იყო ლიღერი ატუაციის კანონის მიუხედავად. 

ანათებ __- 0 ოტიდი დარწმუნებული იყო. რომ 
წარმატებული ლიდერები ფლობენ განსაზღვრული და ზუსტად 

იდენტიფიცირებულ თვისებებს. ლიდერისათვის დამახასიათებელი 

თვისებებიდან შედარებით არსებით თვისებებს იგი მიაკუთვნებს შემდეგს: 

თ ფიზიკური დღა ემოციონალური ამტანობა. ლიდერობა –- 

ეს მძიმე სამუშაოა. ამიტომ ლიდერები უნდა იყვნენ ამტანები 

საშუალო დონეზე მეტად. 

რ ორგანიზაციის დანიშნულებისა და მისი საქმიანობის 

მიმართულების ღრმად გააზრება ლიდერს უნდა ჰქონდეს მიზანი 

და წაახალისოს და წააქეზოს სხვებიც მის მისაღწევად. 

რ ენთუზიაზმი. კარგი ლიდერები ხშირად თავშეკავებულნი 

არიან. მათი ენთუზიაზმი ასე თუ ისე ტრანსფორმირდება 

ძალაუფლებასა და გავლენიანობაში. 

თრ კაცთმოყვარეობა და ადამიანების სიყვარული. ტიდი 

თვლიდა, რომ ლიდერისათვის უარესია იგი ადამიანებს სძულდეთ. 

ვიდრე ის, რომ უყვარდეთ. ლიდერობისათვის აუცილებელია მას 

ქვეშევრდგომები სიმპათიით ექცეოდნენ თუკი მას სურს გავლენა 

მოახდინოს მათზე. 

« წესიერება. თავისი პრინციპების შესაბამისად ტიდი თვლიდა, 

რომ ლიდერები უნდა იმსახურებდნენ ნდობას. 

მუშაკებს უნდათ, რომ ლიდერებად იყვნენ ადამიანები, რომელთაც 

შეუძლიათ გადაწყვეტილებების მიღება და ხალხის ნდობას 

იმსახურებენ. თავის მხრივ, ხელქვეითები დარწმუნებულები უნდა 

იყვნენ იმაში, რომ საქმე საიმედო ხელშია. ლიდერები სწრაფად 

უნდა რეაგირებდნენ, არასწორ გადაწყვეტილებებზე სძლიონ 

ცდუნებას, თავისი შეცდომებისათვის გაკიცხონ სხვები. კარგი 

ლიდერები საკმაოდ კომუნიკაბელურები უნდა იყვნენ, უნდა ჰქონდეთ 

იუმორის გრძნობა და შესაძლოა, ყველაზე მთავარი თვისება – 

იყვნენ კარგი პედაგოგები. საბოლოო ჯამში, ლიდერი-ერთადერთი 

მასწალებელია, რომელსაც ოდესღაც ყავდა ბევრი თანამშრომელი. 
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  ქტიან ლიდერებს თავისი 
როგორც იქცევიან ლიდერები. ქფექტია ლიდღ .. 

C 2 მოლოდინი დაჰყავთ ქვეშემდომებზე 
და განსაზღვრავენ მათი მოქმედების თავისუფლების საზლვგრებს, 

ო.ტიდი იდეალისტი იყო, მაგრამ შან იცოდა ადამიანის ბუნება და 

ამ უკანასკნელის განხილვისას რეალისტი იყო. იგი იმასაც კი 

უშვებდა, რომ ძალაუფლება კორუმპირებულ გავლენას ახდენს და 

შეიძლება პატივმოყვარეობა განაპირობოს. ისტორიისათვის სწრაფად 

თვალის გადავლება ამ დასკვნას ადასტურებს. ამიტომ, ჩვენ 

განსაკუთრებული საფრთხილით უნდა მივუდგეთ რისკს, რაც 

ლიდერობასთან არის დაკავშირებული. მაგალითად. ო.ტიდმა იცოდა, 

რომ ლიდერები ხშირად ისწრაფვიან თვითგანდიდებისაკენ. ზოგჯერ 

ლიდერები უარყოფენ საკუთარ გზას, თავის აზრზე დგანან, მაშინაც 

კი, როცა მას სხვები არ ეთანხმებიან ხშირად ისინი მთლიანად 
აიგივებენ თავის თავს საკუთარ მიზნებთან, როცა ნებისმიერი 

უთანხმოება მათ მიერ აღიქმება როგორც ღალატი. 

ერთ-ერთ გამოთქმაში ლიდერობასთან დაკავშირებით ო.ტიდი 

ამტკიცებს, „რომ კარგი ხელმძლვანელობა მნიშვნელოვანწილად 

დამოკიდებულია კარგ მიმდევრებზე (კარგ ხელქვეითებზე). ლიდერი 
უჩვენებს გზას, მაშინ, როცა მისმა ზელქვეითებმა უნდა გადაწყვიტონ, 

თუ რამდენად კარგია ეს გზა“, ეს გამოთქმა შეიძლება ჩაითვალოს 
მნიშვნელოვნად თუნდაც იმიტომ, რომ აქ პირველად არის მინიშნება ვხელოვხად თუხდაც ველად ე 
მენეჯმენტის თეორიის ერთ-ერთ იდეაზე, რომელიც განვითარდა 

გაცილებით გვიან. იგი იმაში მდგომარეობს, რომ ლიდერობას 

განსაზღვრავს არა მხოლოდ ლიდერის პიროვნული თვისებები. 

ლიდერის პირაღი თვისებებიV) “ერის ძირიოადი: მახასიათებელი 
თეორიიდან გადახვევა თვისებების ჩამონათვალი საკმაოდ დიდი 

აღმოჩნდა, ამავე დროს 

ურთიერთსაწინააღმდეგოა დასკვნები, რომელიც გამომდინარეობს ამ თვისებების 

“განაპირობა ის, რომ ზოგმა მკვლეგრმა უბრალოდ უარყო. ყოველგვარი 

კავშირი ლიდერობასა და პიროვნების მახასიათებელ თვისებებს შორის. 

ის მკვლევრები, რომლებიც განაგრძობდნენ კვლევას ამ მიმართულებით, 

დარწმუნებულნი იყვნენ იმაში, რომ მართალია პიროვნებას აქვს 

რიგი ურთიერთობები ლიდერობასთან, მაგრამ ეს კავშირი უფრო 

        

  

  

          

  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

რთულია, ვიდრე ეს ადრე იყო წარმოდგენილი. კვლევის სფერო 

გაფართოვდა სხვა ფაქტორების აღმოჩენის მიზნით, რომლებიც 

შესაძლებელს გახდიდა ამ გართულებული მდგომარეობიდან 

გამოსავალის პოვნას. 

კვლევის ამ მიმართულებით წარმართვისას წარმოჩნდა ლიდერობის 

პრობლემის მთელი სირთულე. სულ უფრო ცხადი ხდებოდა, რომ 

ლიდერის პიროვნება, ლიდერობის სტილი და საერთო სიტუაცია – 

ეფექტიანი ლიდერობის დეტერმინანტებია; 

> ოთ,ცტიდის იდეებს ლიდერობის 
რ. მ. ს ს "სახ, : ' 

მოკლედ მ. სტოგდილის ძე ახებ) შესახებ ინტუიციური ხასიათი 

ჰქონდა და გამომდინარეობდა პირველ რიგში მისი პირადი 

გამოცდილებიდან. არ გასულა ათი წელი მისი „ლიდერობის 

ხელოვნები“-ს პუბლიკაციიდან, რომ ოჰაიოს შტატის უნივერსიტეტში 

გაიშალა განსაკუთრებული მნიშვნელობის სპეციალური სამეცნიერო 

კლევები ლიდერობის სფეროში. სტატიაში „ლიდერობის კვლევების 

პირველი წლები ოჰაიოს უნივერსიტეტში“ (1979 წ.) კ. შარტლი 

წერდა,რომ მართალია ლიდერობის კვლევის დისცი პლინათაშორისი 

პროგრამა ოჰაიოში ფაქტობრივად დაიწყო 1945 წ. ამ კვლევების 

ჩატარება სათავეს იღებს პროფესიების კვლევის პროგრამიდან, 

რომელიც თანაფინანსდებოდა აშშ-ს შრომის სამინისტროსა და 

სამხედრო · კადრების შრომითი მოწყობის კომისიის მიერ, რომელიც 

განხორციელდა 1934 წელს. ამ კვლევების ერთ-ერთი პიონერი იყო 

რ.ემ. სტოგდილი. რ. სტოგდილი დაიბადა 1905 წელს, გაიკეთა 

პედაგოგის ბრწყინვალე კარიერა სპეციალობით: „მართვის მეცნიერება 

და ფსიქოლოგია“, ოჰაიოს შტატის უნივერსიტეტში, სადაც დაიცვა 

სადოქტორო დისერტაცია. იგი თანამშრომლობდა ახალგაზრდული 

კვლევების ბიუროში, ამავე დროს მსახურობდა ჩინოვნიკად ამერიკის 

სანაპირო დაცვაში. 1946 წელს გახდა ლიდერობის სფეროში 

კვლევების ხელმძღვანელის თანაშემწე, ოჰაიოს შტატის 
უნივერსიტეტში. იგი მრავალი წიგნისა და სტატიის · ავტორია 

ლიდერობის სფეროში და რჩება აღიარებული ავტორიტეტად, 

რომელმაც მნიშვნელოვანი წვლილი შეიტანა მეცნიერების ამ სფეროში. 

კვლევებს, რომლებიც განხორციელდა ოჰაიოს შტატის 

უნივერსიტეტში, უდიდესი მნიშვნელობა ჰქონდა რამდენიმე მოსაზრების 

  

    

      
  

   



გამო. ბევრი მიიჩნევს, რომ ისინი არსებითად ავსებდნენ ლიდერების 

შესწავლის იმ მეთოდიკას, რომელიც XX ს. 50-იან წლებამდე 
ითვლებოდა ტრადიციულად, რომლის მიხედვითაც გაბატონებული 

მდგომარეობა ეკავა პირადი თვისებების თეორიას. სტოგდილმა შეცვალა 

ეს ტრადიციები და სტატიაში „ისტორიული ტრენდები ლიდერობის 
თეორიებში და კვლევებში“ (1974 წ.). განავრცო რა ჩატარებული 

კვლევითი გამოცდილება, ახსნა თავისი საგნობრივი ინოვაციის საიდუმლო. 
„მართალია, ზოგიერთი დამახასიათებელი თავისებურებები 

დამახასიათებელია ყველა ლიდერისათვის, – წერდა იგი -- ლიდერობა 
უმჯობესია განიხილოს მრავალი დამოუკიდებელი ცვლადის 
ურთიერთკავშირში, რომლებიც მუდმივი ცვლილებისა და მოძრაობის 

მდგომარეობაში იმყოფებიან, ეს არგუმენტი სტოგდილის ექსპერიმენტში 
აღმოჩნდა საკმარისი იმისათვის; რომ შეეცვალა ადრე გაბატონებული 

შეხედულებები ლიდერობაზე და განეხილა ლიდერობა, როგორც აქტიური 
საქმიანობა. პირველ პლანზე წამოიწია ლიდერის ქცევის და არა მისი 

ძირითადი თვისებების შესწავლის პრიორიტეტმა. 
  
  

        
ლიდერობის ორი განზომილებიI) ა ვერსიტეტში ჩატარებულ 
იდენტიფიკაცია კვლევებს უდიდესი აღიარება 

მოუტანა ლიდერობის ორი     

ფაქტორის ორი განზომილების იდენტიფიკაციამ. ეს ფაქტორებია: 

ყურადღება ხელქვეითებისადმი და ქცევები სტრუქტურაში. 

ხელქვეითებისადმი ყურადღება გულისხმობს მათ მხარდაჭერას, 
მეგობრულ დამოკიდებულებას მათთან და საერთო მიზნის მიღწევაში 
ინდივიდუალური წვლილის აღიარებას. სტრუგლურაში შესვლა (ანდა 

განდობა, გაზიარება) უმეტესწილად ეხება ორიენტაციის ასპექტებს 
დასმული ამოცანის გადაჭრაში. (მაგალითად, მართვა, საქმიანობის 

შედეგების შეფასება, კალენდარული დაგეგმვა და ა.შ.). განსხვავებით 

უფრო გვიანდელი თეორეტიკოსი მკვლევრებისაგან ოჰაიოს შტატიდან 

მათ ვერ წარმოედგინათ ეს გაზომვები, როგორც კონფლიქტურები 

ანდა ურთიერთგამომრიცხავები. რეალურად ეფექტური ლიდერები 

ორივე განზომილების მიხედვით შეიძლება მაღალ დონეზე 

იმყოფებოდნენ. ხელქვეითებისადმი ყურადღება და სტრუქტურა 
პირველყოვლისა მოიაზრებოდა უფრო როგორც ურთიერთშემავსებელი, 

ვიდრე კონფლიქტური, ლიდერის ქცევის ასპექტების თვალსაზრისით, 

მაგრამ მიუხედავად იმ აღიარებისა, რაც მომდევნო მეთოდურმა 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მიდგომებმა მოიპოვეს (მაგალითად, რ. ბლეიკის და დ. მუტონის 

ცნობილი მოდელი), ლიდერის ქცევის კვლევები და ასევე ლიდერობის 
გამოვლენის ფორმები ერთმანეთს მიუახლოვდნენ, უფრო მეტწილად 

ირიბად, ლიდერობაზე და მის სტილზე ურთიერთგამომრიცხავი 

დაშვებების ურთიერთმიახლოვების საფუძველზე. 

ფშეებები ირირობაზ =ე მაროალია. ქვეშერდომთა 

ათს “ო ე დ) | მიმართ ყურადღება და ქცევა 
სტრუქტურაში ოჰაიოს შტატის 

უნიკერსიტეტის კვლევებში აღიარებულია როგორც პატრალელურები, 

ბევრ მომდევნო კვლევაში მენეჯმენტის სფეროში ლიდერობის 

ურთიერთგამომრიცხავი სტილი ერთმანეთს დაუპირისპირდა. შეიძლება 

დიხოტომია პერსონალზე ორიენტაციასა და შესასრულებელ ამოცანას 

შორის, ავტოკრატიასა და დემოკრატიას შორის და ა.შ. გამოყენებული 

იქნა თეორიული მსჯელობების მოხერხებულობისათვის, რაც 

მენეჯერებს უმსუბუქებდა სხვადასხვა ტიპის ლიდერების ქცევას 
გამოყოფის ამოცანას, ანდა სავარაუდოდ, მკვლევრები, რომლებიც 

გვთავაზობდნენ ურთიერთგამომრიცხავ სტილს, ნამდვილად თვლიდნენ, 
რომ სხვადასხვა სტილმა შეიძლება უზრუნველყოს ხელმძღვანელობის 

მაღალი ეფექტიანობა. ნებისმიერ შემთხვევაში ასეთი დიხოტომია 

მყარად დამკვიდრდა მენეჯმენტის შესახებ არსებულ ლიტერატურაში. 

განვიხილოთ, მაგალითად, 

დიხოტომია. რომელსაც ჩვენ 

ვაწყდებით მაშინ, როცა ვიკვლევთ ლიდერის დაშვებებს 

ხელქვეითებთან მიმართებაში. ეს მოსაზრება წარმატებით იქნა 

წარმოდგენილი და განხილული დ. მაკკგრეგორის შრომაში „საწარმოს 

ადამიანური მხარე“. (1960). რომელიც მიიჩნევდა, რომ მენეჯერთა 

ქცევის მანერა სამი ათეული წლის წინათ მათ „პირით წარსულისკენ 

და ზურგით მომავლისკენ“ მდგომარეობაში აყენებდა. თავიანთი 
ქმედებებისას ისინი ამოდიოდნენ და თანმაშრომლებთან კარგი 

ურთიერთობის (ხელქვეითებთან თანამშრომლობის) დაშვებიდან, 

შეიძლება ისინი მართლებიც იყვნენ წარსულთან მიმართებაში, მაგრამ, 

ცხადია, არადაეკვატურად ასახავდნენ თანამედროვე სიტუაციას. 

დ.მაკგრეგორი დაიბადა დეტროიტში (მიჩიგანის შტატი) 1906წ. 
სადოქტორო დისერტაცია დაიცვა ჰარვარდში 1995 წელს და იქვე 
მუშაობდა, მანამ, სანამ არ გადავიდა სამრეწველო ურთიერთობათა 

  

    

          

  

  

(დ მაკგრეგორის მიერ დიხოტომიის ახსნა . 
    

    

   



სექტორში თანამშრომლის თანამდებობაზე მასაჩუსეტის ტექნოლოგიურ 

ინსტიტუტში 1937 წელს. მოგვიანებით გახდა ამ სექტორის 

ხელმძღვანელი 1948 წლიდან 1954 წლამდე იყო კოლეჯის დირექტორი 
ანტიოხიაში, რომლის შემდეგ დაბრუნდა მასაჩუსეტის ტექნოლოგიურ 

ინსტიტუტში და იქ მუშაობდა სამრეწველო მენეჯმენტის პროფესორის 
რანგში სიცოცხლის ბოლომდე (1964). 

მაკგრეგორის ნაშრომი „საწარმოს| _  ყბრეგორის შედარებით 
დამიანური მხარე“ მნიშვნელოვანი წიგნი ივო 

> „საწარმოს ადამიანური მხარე“ 

(1960). მასში ავტორმა შემოგვთავაზა მენეჯმენტის შედარებით (ცნობილი 

81X0L 0ML2: X ICIX18 98 V თეორია, X თეორიას დ.დმაკგრეგორი 

უწოდებდა ტრადიციულ შეხედულებებს მართვაზე და კონტროლზე. 
ამ თვალსაზრისის მიხედვით ლიდერი აყალიბებს მისადმი 

დაქვემდებარებულ. პერსონალთან მიმართებაში. შემდეგ, წინადადებებს: 
L ყოველ ნორმალურ ადამიანს არ აქვს სურვილი შრომობდეს და 

ამავდროულად თავს არიდებდეს სამუშაოს, რამდენადაც ეს. შესაძლებელია. 
2. იმის გამო, რომ ადამიანები არ არის ან მიდრეკილი (განწყობილი) 

შრომისადმი, ისინი უნდა აიძულო, გააკონტროლო, უხელმძლვანელო 

მათ და დაემუქრო დასჯით. თუკი ისინი არ გამოამჟღავნებენ საჭირო 

ძალისხმევას ორგანიზაციის მიერ დასახული მიზნის მისაღწევად. 
3. ყოველ ნორმალურ ადამიანს ურჩევნია, რომ მას მართავდნენ, 

იგი გაურბის პასუხისმგებლობას (ანდა ცდილობს გაექცეს 
პასუხისმგებლობას) და შესაბამისად ნაკლებად პატივმოყვარეა. 
ყველაზე მეტად ადამიანებს სურთ პირადი სიმშვიდე. 

ინდივიდუალური და ჯგუფური ამასთან ერთად. ლიდერი, 
მიზნების ინტეგრაციის ”» თეორია! რომელიც მიდრეკილია 

თეორიისაკენ” რომელსაც 

დ.მაკგრეგორი გვთავაზობს როგორც „ინდივიდუალური და ჯგუფური 
მიზნების ინტეგრაციის საშუალებას, თავის ხელქვეითებთან 

მიმართებაში ამოდის სულ სხვა დაშვებებიდან. ესენია: 

1. სამუშაოზე ფიზიკური და გონებრივი ძალების დახარჯვა. 

იმდენად ბუნებრივად, რამდენადაც ამას ადგილი აქვს თამაშის 

ანდა დასვენების დროს. 

2. დასჯის მუქარა ანდა შინაგანი კონტროლი არ არის ერთადერთი 

საშუალება, რომელიც სტიმულს აძლევს ორგანიზაციის მიერ 

  

  

        

  

  

  

            

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

დასახული ამოცანის შესრულებას. ადამიანებს აქვთ შესაძლებლობები 
(ანდა ადამიანებს აქვთ მიდრეკილება თვითმართველობისაკენ, 

თვითკონტროლისაკენ, მიზნის მიღწევისკენ, რაც მათ წინასწარ 

გაიაზრეს, ადამიანებს შეუძლიათ იყვნენ თვითმმართველები და 

აკონტროლონ თავიანთი თავი დასახული მიზნის მიღწევისათვის. 

3. მიზნისაკენ მისწრაფება არის დაჯილდოვების ფუნქცია, 

რომელიც ამ მიზნის მიღწევასთან ასოცირდება. 

4. ნორმალური ადამიანი რომელიც შესაფერის პირობებში 

აღმოჩნდება, არა მარტო თავის თავზე იღებს პასუხსიმგებლობას. 

არამედ მიისწრაფვის კიდეც აქეთკენ. 

5. შემოქმედებითი მისწრაფება, მდიდარი წარმოსახვა 

გამომგონებლობა და შემოქმედებითი მიდგომა ორგანიზაციული 

“პრობლემების გადაჭრისას, ხშირად გვხვდება ადამიანებში. 

6. თანამედროვე ინდუსტრიული საზოგადოების ეპოქაში 

ნორმალური ადამიანის ინტელექტუალური პოტენციალი მხოლოდ 

იშვიათ შემთხვევებში გამოიყენება მთლიანად და სრულად. 

დ.მაკგრეგორის შეხედულებების თანახმად პრინციპი, რომელიც 

გამომდინარეობს X-თეორიიდან, – ეს არის ავტორიტეტის მიერ 

განხორციელებული მართვა და კონტროლი. პირიქით, V- თეორია 

ემყარება ინტეგრაციის პრინციპს, ანუ ისეთი პირობების შექმნას, 

“როდესაც მოცემული ორგანიზაციის წევრები დიდი წარმატებით 

მიაღწევენ დასახულ მიზანს, თუკი მთელ თავიანთ ენერგიას და 

ძალისხმევას მიმართავენ საწარმოს მიერ დასახული მიზნის 

მიღწევისაკენ. ინტეგრაციის ასეთი პრინციპი პირდაპირი გაგებით 

ქმნის პირობებს, რომლის დროსაც ცალკეული პიროვნებები აღწევენ 

საკუთარ მიზნებს, ამავდროულად შეაქვთ თავიანთი წვლილი მთელი 

ორგანიზაციის მიერ დასახული მიზნების მიღწევაში. 

მაკგრეგორის თეორიის ლიდერის წინადადებას დიდი 

სააბი მხარეები მნიშვნცლობა აქვს, ვინაიდან, 

დ.მაკგრეგორის მიხედვით, ის, 

რაც ადამიანს თვალნათლივ სწამს, განაწყობს მას იმოქმედოს ამის 

შესაბამისად. მსგავსი ქმედებები, თავის მხრივ, სხვებსაც განაწყობს 

„მოიქცნენ ისე, როგორც მათგან ამას მოელიან. სწორედ ასე ადამიანები 

ქმნიან, (შემოქმედებითად უდგებიან, აყალიბებენ) თვითშესრულებად 

  

  

          

   



წინასწარმეტყველებას (რასაც თანამედროვე კვლევებში უწოდებენ 
რეალიზებულ წარმოსახვას). თუკი ლიდერი დაუშვებს, რომ მისი 

მიმდევრები (ხელქვეითები) ზარმაცები და უპასუხსიმგებლონი არიან 
და ისინი უნდა აიძულო გულდაგულ იმუშაონ, მაშინ სავსებით 

შესაძლებელია, რომ შეიქმნება წახალისება და შეფასების სისტემა, 

რომელიც უზრუნელყოფს ისეთ პირობებს, რომლის დროსაც 

ხელქვეითები ანალოგიურად იმოქმედებენ. შემუშავებული იქნება 

სუსტი ნორმები და წესები, მენეჯერები გააკონტროლებენ არა 

მარტო შესრულებულ სამუშაოებს, არამედ მის ხარისხსაც ლიდერის 
მოთხოვნების შესაბამისად. მუშაკები სწრაფად ეგუებიან ახალ 

სისტემას, და საბოლოოდ მოიქცევიან შესაბამისად, ე.ი. ისე, როგორსაც 

ამას გვთავაზობს X-თეორია. 

ამასთან ერთად, თუკი დავუშვებთ, რომ ხელქვეითები სათანადოდ 
პასუხისმგებლობის გრძნობით ეკიდებიან საქმეს და სრულყოფილები 
არიან, მაშინ გათვალისწინებული იქნება (გასათვალისწინებელია) 

პროფესიული და პიროვნული ზრდის შესაძლებლობები, კონტროლი 
შესუსტდება და ბუმები ფერო მეი უკუგების მიღებისათვის იმრომებენ. 

დ.მაკ6გრეგორს აკრიტიკებდნე 

საგრებომი არეები თეორიი იმისათვის. რომ იგი ლიდერობას 

წარმოადგენდა მკაცრად 

განსასღვრული X-თეორიის და V-თეორიის კატეგორიების სახით, 

მაშინ როცა სინამდვილეში ხელქვეითები ხასიათდებიან 

განსაზღვრული თვისებებით რომელიც ერთდროულადაა აღწერილი 

ორივე თეორიაში. სინამდვილეში დ.მაკგრეგორის უეჭვველია, 

გააზრებული ჰქონდა ამ ორი უკიდურესი კატეგორიების მიხედვით 

აზროვნების საშიშროება და სულ დასაწყისშივე მიუთითებდა, რომ 

ლიდერებისათვის აუცილებელია დაშვებების შერჩევითი ადაპტაცია. 

კონტროლის ხარისხი რომელსაც ლიდერი ანდა მენეჯერი 

ახორციელებს, სჭირდება შერჩევითი ადაპტირება ხელქვეითთა 

დამოკიდებულების · ანდა სრულყოფილების დონესთან. 

არასრულყოფილი და სხვაზე დამოკიდებული თანამშრომლებისათვის 
საჭიროა უფრო მკაცრი კონტროლი, სავარაუდოდ, მათ შეესატყვისება 

დაშვებათა დიდი ნაწილი, რომლებიც X-თეორიას შეადგენენ, 

სრულყოფილი და დამოუკიდებელი ხელქვეითები არ საჭიროებენ 

  
  

          

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ასეთ მკაცრ კონტროლს და პირველ რიგში, მათ მიეკუთვნება V- 

თეორიის დაშვებები. 

მეტი საფუძველი აქვს დ.მაკგრეგორის მისამართით კრიტიკას 
იმისათვის, რომ მისი ე.წ. თეორია სინამდვილეში არ არის ასეთი 
და პირველყოვლისა უფრო ემყარება მოლოდინს, ვიდრე რეალური 

სამყაროს მახასიათებლებს. წიგნი „საწარმოს ადამიანური მხარე“ 

კვლევის ამ სფეროს კლასიკური შრომაა არა მეცნიერული 

დასაბუთებულობის თვალსაზრისით, რამე ნათლად გადმოცემის 

უნარითა და ,„მსუბუქზე“ ყურადღების კონცენტრაციით, თუმცა 

მენეჯმენტის კუთხით იგი არც თუ მცირემნიშვნელობის ნაწარმოებია: 

ლიდერის ვარაუდები მის ქვეშემდგომებთან მიმართებაში ფაქტობრივად 

განსაზღვრავს მის ქცევას. ლეგენდარელი ბერძენი სკულპტორის 

პიგმალიონის მსგავსად მენეჯერები ქმნიან იმ ხელქვეითის ქცევის 

ტიპს, რომელთანაც მათ ურთიერთობა უხდებათ. როგორადაც არ 

უნდა იყოს, იმაში დარწმუნება, რომ მენეჯერთა დაშვებები არიან 

ერთადერთი და ძირითადი წყარო პერსონალის შესახებ ჩვენი ცოდნისა 

მათი სიზარმაცისა თუ უპასუხისმგებლობის შესახებ, არ შეიძლება 

ინტუიციურად დადასტურდეს და ეს იდეა არ იქნა გამოკვლეული 

სრულყოფილია იმისათვის, რომ ასე უსაფუძვლო განზოგადოებები 

არასადაოდ ვაღიაროთ. 

მმართველობითი დაშვებების აუცილებლობამ აიძულა მეცნიერები 

და მენეჯმენტის მკვლევრები გულდასმით განეხილათ ლიდერობისა 

და მართვის სხვადასხვა სტილის შეფარდებითი უპირატესობები. 

მალე ლიდერობის შესახებ კვლევებში ფუნდამენტური მნიშვნელობა 

შეიძინა საკითხმა: რას ნიშნავს უხელმძღვანელო ყველაზე უკეთესად, 

რა არის ეფექტიანი მართვა. 
  

  ბევრი შკვლევრი ახდენდა თავისი 

ყურადღების კონცენტრაციას 

ლიდერობის სტილზე, ვინაიდან 

ლიდერის ქცევისადმი დამოკიდებულებამ იმთავითვე გამოიწვია ამ 

მნიშვნელოვანი პრობლემისადმი დიდი დაინტერესება. ამ მიმართულებით 

მეცნიერული კვლევების ერთ-ერთი შედეგია რ. ლაიკერტის შრომა 

„მენეჯმენტის ახალი მოდელები“ (1961). მასში დოსიკერატი 

აყალიბებს პრობლემების ტიპებს (კლასებს), რომელთანაც საქმე 

ოდელი.   
ნაიერტის ორგანიზაციის ოთხი 

      

  

   



გვექნება, თუკი გავიაზრებთ ლიდერის შესაფერის და შეუფერხებელ 
სტილს. ეს შრომა ემყარება მრავალრიცხოვან და სარწმუნო 

მონაცემებს, ამ სფეროში მოღვაწე მკვლევრებისაკენ განსხვავებით, 

რ. ლაიკერტი დაიბადა ჩაიენაში (ვაიომინგის შტატი), დოქტორის 

ხარისხი მიიღო კოლუმბიის უნივერსიტეტში, მუშაობდა ნიუიორკის 

უნივერსიტეტში და კომპანიის სამეცნიერო-კვლევით ბიუროში 

სიცოცხლის დაზღვევის ხაზით, მანამდე, სანამ გახდებოდა მიჩიგანის 

უნივერსიტეტთან არსებული სოციოლოგიური კვლევების ინსტიტუტის 
დირექტორი. 

თავის წიგნში ლაიკერმა წამოაყენა მართვის მრავალი იდეა, 

მაგრამ ორ მათგანს განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს 

მენეჯერებისათვის, ჯერ ერთი, ყველაზე ეფექტიან ლიდერ-მენეჯერებად 
ყალიბდებიან ისინი, რომლებიც ასრულებენ შემაკავშირებელი 

ფუნქციის როლს ორგანიზაციის მაღალ და დაბალ დონეებს შორის, 

სხვა სიტყვებით, ლიდერი, რომელიც შემაკავშირებელი რგოლის 

ფუნქციას ასრულებს, თავის ხელქვეითებს ინფორმაციას აწვდის 

ზემდგომი მენეჯერების ვარაუდების შესახებ ხოლო უმაღლეს 

მენეჯმენტს იმის შესახებ, თუ რა ხდება მუშაკებს შორის. მეორეც, 

ლაიკერტი გვთვავაზობს შემდგომში კარგად აღიარებულ 

ურთიერთობების მხარდაჭერის პრინციპს, რომელიც ასე ჟღერს: 

ლიდერებმა უნდა უზრუნველყონ იმის მაქსიმალური შესაძლებლობა, 
რომ განსაზღვრული ორგანიზაცის ფარგლებში ყველა ქმედება 

განხილული იყოს როგორც ურთიერთშემავსებელი და მიმართული 

იყოს მუშაკთა პირადი ღირსებისა და მნიშვნელობის ფორმირებასა 

(ჩამოყალიბებასა) და მხარდაჭერაზე. 

რ. ლაიკერტმა თავის აღიარებულ 

მრომაში „ადამიანური 

ორგანიზაცია” (19 67) ერთმანეთს 

დაუპირისპირა ორგანიზაციის სხვადასხვა ტიპები. საფუძვლად აიღო 

სასიამოვნო მმართველობის სტილის ტიპები,იმ ფაქტორების რიცხვში, 

რომლებიც მან გამოიყენა სხვადასხვა ორგანიზაციების 

კლასიფიკაციისათვის, იყო გამოყენებული მოტივაციური სტიმულების 
ბუნება, კომუნიკაციური პროცესების ხასიათი, გადაწყვეტილებების 

მიღების ხერხები, მიზნებისა და პრიორიტეტების, ასეთივე კონტროლის 

  

  

რ. ლაიკერტის ნაშრომი 

ადამიანური ორგანიზაცია“ 

          

  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მეთოდების მითითებები. საბოლოოდ მან გამოყო ორგანიზაციის 

ოთხი ტიპი. 

პირველი ტიპის ორგანიზაცია. ლეიკერის მიხედვით ეს 

არის ექსსპლოატატორული და ავტორიტარული ორგანიზაციები. ასეთ 

ორგანიზაციებში მენეჯერები და ლიდერები არ ენდობიან თავიანთ 

ხელქვეითებს. მოტივაცია დაფუძნებულია შიშზე, მუქარასა და 

შემთხვევით წახალისებაზე ინფორმაციის ნაკადები მიმართულია 

ქვევიდან ზევით. ხოლო ის მწირი ინფორმაცია, რომელიც ზევიდან 

მოდის, როგორც წესი, არაზუსტი და დამახინჯებულია. მიზნები 

ყალიბდება ზევით, სადაც მიიღება ყველა მნიშვნელოვანი 

გადაწყვეტილება. 
მეორე ტიპის ორგანიზაცია. ეს არის კეთილსასურველი და 

ავტორიტარული ორგანიზაციის ტიპი. ლიდერები და ქვეშევდრომები 

(ხელქვეითები) ურთიერთდამოკიდებულებას ამყარებენ პრინცი პზე 

„ოსტატი-მუშაკი“, გაცილებით მეტად, ვიდრე პირველი ტიპის 

ორგანიზაციაში, ხელქვეითები დაინტერესებულნი არიან ორგანიზაციის 

საქმიანობით, აქ უფრო მეტადაა განვითარებული წახალისების 

სისტემა. უფრო კარგადაა ორგანიზებული ინფორმაციის ნაკადი 

ქვევიდან ზევით. ლიდერებსა და ხელქვეითებს შორის 

ურთიერთდამოკიდებულებას შეიძლება ვუწოდოთ პატერნალისტური. 

მესამე ტიპის ორგანიზაცია. ამ სისტემას ლაიკერტმა უწოდა 

ორგანიზაციის კონსულტატიური ფორმა. ვინაიდან ლიდერები აქ 

ისევ ახორციელებენ სრულ კონტროლს, მაგრამ კონსულტაციისათვის 

მიმართავენ თავიანთ მუშაკებს, მანამ, ვიდრე მიიღებდნენ საბოლოო 

გადაწყვეტილებას. 
ზემდგომ ინსტრანციებთან მიმართება ფრთხილი და ნაკლებად 

გახსნილია. არ არსებობს ინფორმაციის თავისუფალი გადაცემა. 

მეოთხე ტიპის ორგანიზაცია. ორგანიზაციის ამ ტიპს 

ლაიკერმა უწოდა მონაწილეობაზე დაფუძნებული. ლიდერები ენდობიან 
ხელქვეითებს და დარწმუნებულნი არიან იმაში, რომ მათი პერსონალი 

პასუხისმგებლობით განმსჭვალული შრომობს ორგანიზაციის მიერ 

დასახული მიზნის მისაღწევად. ურთიერთობები მკვეთრად 

განსაზღვრულია. ინფორმაციული ნაკადები ვრცელდება 

ვერტიკალურად და ჰორიზონტალურად. მიზნები ყალიბდება 

  

   



ადამიანების თანამონაწილეობის პრინცი პით, რომლებიც უშუალოდ 
არიან ჩართული ამოცანის პრაქტიკულ გადაწყვეტაში. 

ლიდერების უმეტესობა აყალიბებს მეორე და მესამე ტიპის 
ორგანიზაციულ სტრუქტურებს,ვინაიდან მეოთხე ტიპის სტრუქტურის 
გამოყენება, რომელსაც ლაიკერტი ყველაზე საუკეთესოდ მიიჩნევდა 
მოითხოვს მნიშვნელოვან ცვლილებებს ლიდერობის ფილოსოფიაში. 
ამის გარდა წამიერი ცვლილებები არ შეიძლება დიდი სიკეთის 

მომტანი იყოს, როცა მსხვილი ფირმები განვითარებული სტრუქტურით 
ითვისებენ ახალ პროგრამებს. მენეჯერმა ანგარიში უნდა გაუწიოს 
იმას, რომ წელიწადმა მაინც უნდა გაიაროს, ვიდრე წარმოების 

მუშაკები დარწმუნდებიან ცვლილებების რეალურობაში, მაგრამ კიდევ 
დიღი დროა საჭირო იმისათვის, რომ მიღებული იქნას ხელშესახები 
"შედეგები, აღნიშნავდა ლაიკერტი. ალბათ ამიტომ წარუმატებელია 

მცდელობა უცებ შეიქმნას მეოთხე ტიპის ორგანიზაცია, ვინაიდან, 
სხვა თუ არაფერი, ამისათვის დროა საჭირო. თანამონაწილეობაზე 

დამყარებული სისტემის შექმნისათვის აუცილებელი ცვლილებების 
განხორციელებისას ძნელია ხანგრძლივი პერიოდის განმავლობაში 

შეინარჩუნო ზემდგომი ხელმძღვანელობის ნდობა და ენთუზიაზმი, 
მიუხედავად ამისა, კვლევების შედეგები, რომლებიც წარმოადგინა 
ლეიკერტმა, ადასტურებს იმას, რომ პირველი ან მეორე ტიპის 

ორგანიზაციიდან მეოთხე ტიპზე გადასვლსიათვის გაწეული დროისა 
და ენერგიის დანახარჯები სავსებით გამართლებულია. 

საბოლოო ჯამში, შეიძლება ითქვას, -რომ ლაიკერტის იდეები 
ეთანხმება მარკგრეგორის იდეებს. ორივე ავტორი ამტკიცებს, რომ 

ორგანიზაციაში მენეჯერების მიერ შექმნილი კლიმატი გავლენას ახდენს 
პერსონალის საქმიანობის შედეგებზე. ისინი ასევე აღიარებდნენ, რომ 

სიტუაციურ ცვლილებებს შეუძლიათ რადიკალური გავლენა მოხადინონ 
ლიდერის ქცევაზე. მათი აზრით, ადამიანური ფაქტორისადმი დიდი 

ყურადღება განაპირობებს ინდივიდუალური და ორგანიზაციული 

მწარმოებლურობის უფრო მაღალ დონეს. 70-იან წლებში ,,მოვლენების 
ლოგიკამ“ და ,სიტუაციის კანონმა“ დიდი მნიშვნელობა შეიძინეს, 
როგორც ეფექტიანი ლიდერობის ფაქტორებმა. 

ყველა მკვლევრი არ 
ხფექტიანი ლიდერობის თეორია | ეოანხმეია მოსაზრებას, რომლის 

  

  

      
   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მიხედვითაც ხელმძღვანელობის ინდივიდუალური სტილი შეიძლება 

გამოვლინდეს, როგორც ორგანიზაციული ქცევის უფრო ეფექტიანი 

ფორმა. ფ. ფიდლერი იყო პირველი მკლევარი, რომელმაც გააერთიანა 

ორი დასახლებული არგუმენტი და დაასაბუთა იგი მეცნიერული 

კვლევების შეშვეობით. მას სამართლიანად თვლიან სიტუაციური 

ლიდერობის თეორიის ფუძემდებლად. 

ფ. ფიდლერი დაიბადა 1922 წელს ქ. ვენაში, ფსიქოლოგიის 

მეცნიერებათა დოქტორის ხარისხი მიიღო ჩიკაგოს უნივერსიტეტში 
1949 წელს. დღეისათვის იგი არის ფსიქოლოგიის პროფესორი დ. 
მუშაობს ვაშინგტონის უნივერსიტეტში. მანამდე მუშაობდა ილინოისის 

შტატის უნივერსიტეტში. აქვე გამოაქვეყნა შედარებით მნიშვნელოვანი 

წიგნი „ეფექტიანი ლიდერობის თეორია“ (1967). სადაც 

განზოგადოებული იყო მასშტაბური, მეცნიერული კვლევების 

შედეგები. წიგნმა მნიშვნელოვანი გავლენა მოახდინა მენეჯერების 

შეხედულებებზე ლიდერობის შესახებ. 

ავითარებდა რა თავის შეხედულებებს პირობებზე დამოკიდებული 

ლიდერობის ეფექტიანობაზე, ჯერ ფიდლერმა დაახასიათა სიტუაციები. 
რომელშიც აღმოჩნდებიან ადამიანთა სხვადასხვა ჯგუფები. 

საფუძვლად აღებული იქნა სამი კატეგორია: 

1. ლიდერის ძალაუფლება, განპირობებული მისი სამსახურეობრივი 

მდგომარეობით. ლიდერის დამოკიდებულება ჯგუფის წევრებთან 

მნიშვნელოვანწილად განპირობებულია იმ ძალაუფლებით, რასაც 

-იგი ახორციელებს თავის ხელქვეითებზე. 

2. ამოცანის ხასიათი, ორგანიზაციის ჩარჩოებში დავალება შეიძლება 

იყოს სტრუქტუირებული და არასტრუქტუირებული, სტრუჭტუირებული 
დავალება მოითხოვს ნაბიჯ-ნაბიჯ. მოქმედებას, იგი ადვილად შესაცნობია, 
ხშირ შემთხვევაში იგი შეიძლება წინასწარ იქნას დაპროგრამებული, 

არასტრუქტუირებული დავალების დაპროგრამება შეუძლებელია. 
სტრუქტუირებული დავალების მქონე ჯგუფის ლიდერების სამუშაო 

ადგილია, იგი არ მოითხოვს ძალაუფლებას, რომელიც სამსახურებრივი 

მდგომარეობიდან გამომდინარეობს, ვინაიდან მნიშვნელვოანწილად 

განპირობებულია სამუშაო ადგილის მომსახურების ინსტრუქციით. 

3. დამოკიდებულება „ლიდერი – ზელქვეითი.. დამოკიდებულება 
ლიდერსა და ხელქვეითებს შორის „ჩვენი აზრით წარმოადგენს 

=    



შედარებით არსებით და ერთადერთ ელემენტს, რომელიც განსაზღვრავს 
ლიდერის გავლენას მცირე ჯგუფში“. თუკი ლიდერები სარგებლობენ 
ღრმა პატივისცემით ხელქვეითების მხრიდან, მაშინ არ არის 

აუცილებელი მაღალი სამსახურებრივი მდგომარეობა, იმისათვის, 

რომ აიძულო ხელქვეითები აქტიურად იმუშაონ. 

ფ.ფიდლერის მიერ ლიდერობის ამ საში ასპექტიდან 

სიტუაციების კლასიფიცირება გამომდინარე ფიდლერი ახდენდა 
სიტუაციების კლასიფიცირებას, 

რომელსაც აწყდებოდა ლიდერი მათი სასურველობისა და 
არასასურველობის ხარისხის მიხედვით. განიხილავდა რა 
განზომილების სამ კრიტერიუმს – სამსახურებრივ მდგომარეობას, 

დავალების სტრუქტურასა და ურთიერთობას „ლიდერი – ხელქვეითი” 
- ყველა შესაძლო კომბინაციაში, მან მიიღო რვა დამოუკიდებელი 
კომბინაცია ანდა ზ ოკტანტი. 1 ოკტანტა აღნიშნავს შედარების 

კარგ სიტუაციას, რომელშიც აღმოჩნდება ლიდერი: სამსახურებრივი 
მდგომარეობა განაპირობებს მყარ ძალაუფლებას, დავალება კარგადაა 

სტრუქტუირებული, დამოკიდებულება „ლიდერი – _ხელქვეითი“ 
პოზიტიურია. მაგალითად შეიძლება მოვიტანოთ არმიაში 

ქვედანაყოფის პოპულარული მეთაური. ოკტანტი ნაკლებად 

ხელსაყრელი სიტუაციაა: ლიდერის სამსახურებრივი ძალაუფლება 

სუსტია, დავალება სტრუქტუირებული არ არის. დამოკიდებულება 
„ლიდერი-ქვეშემდომი“ ნეგატიურია. მაგალითად გამოდგება პროექტის 
არაპოპულარული ხელმძღვანელი, რომელიც ინჟინრების ჯგუფთან 

ერთად მუშაობს რთულ ტექნიკურ პრობლემებზე. 

| იმისათვის, რომ გაჩისაზღვროს 

ლიდერის შედარებით ეფექტიანი 

სტილია თითოეული აღნიმნული 3 ოკტანტისათვის. ფიდლერი 

აჯგუფებდა ლიდერებს-ჯგუფის ხელმძღვანელებს მათი ქცევის 
„ნაკლებად უპირატესი თანამშრომლების“ ჯგუფთან მიმართებაში. 

მრავალრიცხოვანი დეტალების გაუთვალისწინებლად ლიდერს ქულები 
ნაკლებად უპირატესი თანამშრომლების ჯგუფთან მიმართებაში 

ეწერებოდა იმაზე დამოკიდებულებით, თუ როგორ რეაგირებდა იგი 
თანამშრომელზე, რომელთანაც ყველაზე ნაკლებად უნდოდა მუშაობა. 

თუკი ლიდერი მაღალ შეფასებას აძლევდა აღნიშნული კატეგორიის 

== 

  

  

          
  

  

  

    
საკითხი სტილის შესახებ 
  

  

   



განყოფილება წ. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მუშაკებთან თავის ურთიერთობას, ეს იმას ნიშნავდა, რომ იგი დიდ 

მნიშვნელობას არ ანიჭებდა პირად თვისებებს და მუშაკს თვლიდა 
მოწესრიგებულად, ინტელექტუალურად, შრომისმოყვარედ და 

კომპენტენტურად მიუხედავად მისი სურვილისა არ ემუშავა მასთან. 
ხელმძღვანელი, რომელსაც შეუძლია ადამიანის პირადი თვისებები 

გამოყოს მისი სამუშაოსაგან და სიამოვნებას ღებულობს გარემოებიდან, 
რომ შეუძლია შექმნას და შეინარჩუნოს ნორმალური ურთიერთობა 

პერსონალთან, ეს არის ლიდერი, რომელიც ორიენტირებულია 

ადამიანურ ურთიერთობებზე. ლიდერები, ნ„კლებუპირატეს 

თანამშრომლებს ნეგატიურად აღიქვამენ, იმასთან დაკავშირებით, 

რომ ასეთი მუშაკი დაბალშრომანაყოფიერია და არასასურველი 

ხასიათის თვისებებიც აქვს, ისინი ფასდებიან დაბალი ქულებით, 

ასეთი ხელმძღვანელი მეტ კმაყოფილებას განიცდის შესრულებული 
სამუშაოსაგან, ამიტომ იგი განისაზღვრება როგორც ლიდერი, 

რომელიც ორიენტირებულია დავალებაზე. 

ფ.ფიდლერის კვლევის ძირითადი შედეგი შემდეგში მდგომარეობს: 

ლიდერები, რომლებიც წამოაყენებენ შესასრულებელი ამოცანის 

იდეას, როგორც წესი, აღწევენ საუკეთესო შედეგებს ძალიან კარგ 

სიტუაციაშიც (როცა მათ აქვთ ძალაუფლება მყარი სამსახურეობრივი 

მდგომარეობის გამო, დავალება საკმაოდ სტრუქტუირებულია და 

ჩამოყალიბებულია კარგი ურთიერთობები „ლიდერი-ხელქვეითი“ სქემის 
მიხედვით) უკიდურესად არახელსაყრელ სიტუაციაშიც კი პირიქით, 

ლიდერები, რომლებიც ცდილობენ ჩამოაყალიბონ ჯანსაღი 

ურთიერთობები, როგორც წესი, ღებულობენ საუკეთესო შედეგებს 
შუალედურ ანდა ზომიერად ხელსაყრელ (არახელსაყრელ) 

სიტუაციებში. ეს ორიგინალური დასკვნები მან გადმოსცა სტატიაში: 

სიტუაციური მოდელი – ახალი მიმართულება ლიდერობაში““ (1974). 

ფ.ფიდლერის გამოკლვყვები 

სათიბი ვენი, სიტუაცხური მიდგომას 

  

  

  

        ჩარჩოებში განვითარდა 

სხვადასხვა მიმართულებით, რისი შედეგიც იყო საკმაოდ საინტერესო 

თეორიული იდეები. თავდაპირველად ჩამოყალიბდა შეხედულებები 

ლიდერობისა და გადაწყვეტილებების მიღების პროცესების 

შეხედულებათა მიჯნაზე. 1973 წელს გამოქვეყნდა ვ. ვრუმისა და 

  

   



ფ. იეტონის მონოგრაფია „ლიდერობა და გადაწყვეტილებების მიღება“, 
რომელშიც შემოთავაზებული მოდელის ფარგლებში ავტორები 

აყალიბებენ ლიდერის როლს, როგორც პროცესებზე კონტროლის 

ფუნქციას, რომელთა მსვლელობის დროს მიიღება გადაწყვეტილებები 
ორგანიზაციის იმ ნაწილში, რა ნაწილზეც ეს ლიდერი 

პასუხისმგებელია, ეს მოდელი ითვლება მისი ავტორების დიდ 

წვლილად იმის გამო, რომ იგი ნათლად წარმოაჩენს, რამდენად 

ეფექტიანია ლიდერობის სხვადასხვა სტილი და პრობლემების 

გადაწყვეტა (მაგ. ავტოკრატიული, კრნსულტატიური ანდა 

ორიენტირებული ჯგუფურ მუშაობაზე). უფრო მეტიც, ეს მიდგომა 
საშუალებას იძლევა გამოვიტანოთ დასკვნა იმასთან დაკავშირებით, 

რომ ეფექტიან” ლიდერი ვალდებულია და შეუძლია კიდეც 
გამოავლინოს ლიდერობის სხვადასხვა სტილი და პრობლემების 

გადაწყვეტის გზები პრობლემების ტიპებისა და მათი წარმოშობის 

კონკრეტული დროს შესაბამისად, რიგი პრობლემების გადაწყვეტისას, 

მაგალითად ისეთების, როცა დროის ფაქტორს მნიშვნელობა არა 

აქვს და მათი წარმატებით რეალიზაცია არ არის დამოკიდებული 

ხელქვეითთა მოწონება-არმოწონებაზე, ლიდერს შეუძლია იყოს უფრო 
ავტოკრატული. სხვა შემთხვევაში საჭიროა უფრო კონსულტაციური, 

ანდა ჯგუფზე ორიენტირებული მიდგომა. ამოცანები, რომლებიც 

ლიდერის წინაშე დგას, იმაში მდგომარეობს, რომ მოიძებნოს სჯ/ტილი, 

რომელიც შედარებით ეფექტიანი იქნება კონკრეტული პრობლემების 
გადასაწყვეტად. 

სტატიაში „გადაწყვეტილების მიღება როგორც სოციალური 
პროცესი. ლიდერის ქცევის ნორმატიული და დესკრიპტიული 

მოდელი“ (1974), ვ. ვრუმი და ა. იაგო შეეცადნენ განევითარებინათ 

ადრე ჩატარებული კვლევების შედეგები, შეიმუშავეს რა ლიდერობის 
შემსწავლელი პროგრამა. როგორც ავტორები გვთავაზობენ, 

ნებისმიერი ლიდერის კვალიფიკაციის განმსაზღვრელი მაჩვენებელია 
უნარი შეუთანხმოს მისი ქცევა სიტუაციის მოთხოვნებს. ასეთი 

შეთანაწყობის მნიშვნელოვანი ასპექტია უნარი შეარჩიოს 

გადაწყვეტილების მიღების შესატყვისი პროცესი ყოველი 

პრობლემისათვის. ამ მოსაზრებით ვ. ვრუმისა და ა.იაგოს მიდგომა 

გვაგონებს ფ.ფიდლერის სიტუაციურ თვალსაზრისს, თუმცა იგი 

(222) ==    



განყოფილება I. საინეესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მოითხოვს კარგ ინდივიდუალურ შეთანაწყობას და მხოლოდ ლიდერის 
ქცევას ახსნის გადაწყვეტილებების მიღების სხვადასხვა პროცესში. 

სგ ხა-მიზანი“ იდეის შემდგომი ფფიდლერის იდეის განვითარების 

განვითარება მეორე მიმართულებაა თეორია „გზა- 
მიზანი“, ამ თეორიის ავტორები რ. 

ჰაუსი და ტ. მიტჩელი სტატიაში: „ლიდერობის თეორია – ,,გზა- 

მიზანი“ (1974) აღნიშნავდნენ, რა მნიშვნელოვანი შედეგია მათ მიერ 

გამოკლვეული პრობლემა, ლიდერის ქცევის გავლენა თავისი სამუშაოს 
მიზნის მისაღწევად, ხელქვეითების მიერ ამ პრობლემის აღქმა, პირადი 

მიზნები და ამ მიზნების მიღწევის გზები. 

თეორია ,,გზა-მიზანი“ მნიშვნელოვანწილად ეყრდნობა ცნობილ 

მოტივაციის პროცესუალურ თეორიას – მოლოდინის თეორიას. ასე 

მაგალითად, "ავტორების იდეა ლიდერის ეფექტიანობის 

დამოკიდებულება და მიმართება მის უნართან დააჯილდოვოს (თავისი 

შესაძლებლობის ფარგლებში) თავისი ხელქვეითები და გაანაწილოს 
ჯილდო მათ მიერ შესრულებული სხვადასხვა დავალების ანდა 

სპეციფიკური მიზნების მიღწევისათვის მთლიანად ეთანხმება 

მოლოდინის თეორიის დასკვნებს. ,გზა-მიზანი“ თეორიის ფარგლებში 

ლიდერის ქცევა მიიღება ხელქვეითების მიერ იმ შემთხვევაში, 

როცა იგი იწვევს განსაზღვრული მოთხოვნილებების მსწრაფლ, 

ანდა უახლოეს. მომავალში დაკმაყოფილებას. ასე რომ, ლიდერის 

ქცევა მოტივირებული იქნება ხელქვეითთა თვალში, თუკი იგი მიზნად 

ისახავს მათი მოთხოვნილებების დაკმაყოფილებას საქმიანობის 

ეფექტიანობაზე დამოკიდებულებით და აუმჯობესებს გარე სამყაროს 
ძალისხმევას ხელქვეითებისათვის, აღმოუჩენს მას მხარდაჭერას და 

მატერიალურ წახალისებას, რაც აუცილებელია მწარმოებლურობის 

ამაღლებისათვის. 

„გზა-მიზანი თეორიის ძირითადი 

ებულებები. 

  

  

  

          

  

  

  პრაქტიკის თოვალსაზრისით 

თეორია ,,გზა-მიზანი“ გვთავაზობს 

რამდენიმე დებულებას, რომლითაც 
ლიდერებს შეუძლიათ იხელმძღვანელონ თავიანთ საქმიანობაში 

ხელქვეითების უფრო მაღალი პროდუქტიულობის სტიმულირებისას. 
1. ლიდერებს შეუძლიათ გააძლიერონ მოტივაცია, ხელქვეითების 

მოთხოვნილებების გამოვლენა და სტიმულირება მაღალი შედეგების 

        

  

   



მიღების საქმეში, რომელთა გაკონტროლებაც შესაძლებელია. მათ 

შეუძლიათ თავიანთ ხელქვეითებთან ერთად განიხილონ ხელფასისა 

და სამსახურებრივი ზრდის პოტენციური შესაძლებლობები იმათთვის, 

რომლებიც ასრულებენ სპეციალურ. დავალებებს. 
2. ლიდერებს შეუძლიათ ეფექტიანად აამსღლონ მოტივაცია, 

გადაუხადონ რა წამახალისებელი ჯილდოები ჯგუფის იმ წევრებს, 

რომლებიც მაღალ პროდუქტიულობას აღწევენ. 
3. ლიდერებს შეუძლიათ შეამსუბუქონ დასახული მიზნების 

მიღწყვა ინსტრუქტირებისა და რჩევების გზით. ლიდერებს, რომლებიც 
თავის თავზე იღებენ მენტორის ფუნქციებს, შეუძლიათ მაგალითად, 
გააძლიერონ ხელქვეითთა მოტივაცია, აღმოუჩინონ მათ დახმარება, 

მისცენ ბრძნული რჩევა ანდა გაუზიარონ გამოცდილება, რათა 
მოხდეს პირადი და ორგანიზაციის მიზნების მიღწევა. 

4. ლიდერებს შეუძლიათ გააძლიერონ მოტივაცია, ჩამოაყალიბონ 
ხელქვეითებისათვის მკაფიო მიზნები და მოლოდინი. განსაკუთრებით 
ეს ეხება სამუშაოებს იქ, სადაც არის თანამშრომლებთან მიმართებაში 

ამოცანების შედარებითი განუსაზღვრელობა, ამ დროს ლიდერებს 

შეუძლიათ მკაფიოდ განსაზღვრონ მოლოდინი და აჩვენონ მიზნის 

მიღწევის შედარებით ეფექტიანი გზები. 

5. ლიდერებს შეუძლიათ გაამუჯობესონ მოტივაცია, მიზნის 
მიღწევის გზაზე ბარიერების აღმოფხვრის გზით, არაფერია იმაზე 

უფრო სასარგებლო მაღალანაზღაურებადი ხელქვეითებისათვის, ვიდრე 
ლიდერები, რომლებიც ეხმარებიან მათ მიაღწიონ დასახულ მიზნებს. 

ასე რომ, ჩვენ გავეცანით. რამდენიმე. კლასიკურად აღიარებულ 
ლიდერობის თეორიას. წარმოდგენილი თვალსაზრისებიდან გასაგები 
გახდა, რომ ლიდერობის თემა აღმოჩნდა უფრო რთული პრობლემა, 
ვიდრე ეს ეგონა ბევრ მკვლევრს. ეს თემა ათწლეულების განმავლობაში 
უდიდესი მოაზროვნე ადამიანების კვლევის საგანი იყო მენეჯმენტის 
სფეროში. 

შეიძლება დიდი დარწმუნებით ვამტკიცოთ: მენეჯერთაგან ცოტა 
თუ ეთანხმება დღეს ზედმეტად გამარტივებულ მოსაზრებას იმის 
შესახებ, რომ ლიდერები ფლობენ სპეციფიკურ პირად თვისებებს ანუ 
შესაბამისად რეაგირებენ ყველაზე უნიკალურ. სიტუაციებშიც კი. პირიქით, 
თანამედროვე პირობებში მკვლევრთა უმეტესობა დაკავებულია საიმედო 
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გზების ძიებით, რომლებიც შესაძლებელს გახდის წინასწარ 

განისაზღვროს ლიდერის თვისებების მახასიათებელი თავისებურებანი. 
ლიდერობის თანამედროგე 

  

  

ლიდერობაზე შეხედულებათა 

ანვითარება 90-იან წლებში (XXს)! მკვლევრთა ძირითადი დებულება 
ასე ჟღერს: „თანამოაზრეების 

არსებობა – ეს არის ერთადერთი, რაც მკვეთრად განასხვავებს 

ლიდერს არალიდერისაგან“, ლიდერების შემდეგ მოიაზრებიან მისი 

ერთგული თანამოაზრეები, არალიდერებს ასეთები არ ჰყავთ და 

არავინ არ გახდება ლიდერი მანამდე, ვიდრე არ შემოიკრებს გაოს 

თანამოაზრეებს. „თანამოაზრე – წერდა უ. ბლანკი – ეს ის ელემენტია, 

რომელიც ლიდერობის საფუძველს წარმოადგენს, რომლის არსებობა 

ყველა სიტუაციაში შესაძლებელს ხდის ჩაითვალოს ლიდერად 

· ლონკოლნი, ლენინი, კინგი, პერო, ეში, და ვახნერი, ლიდერებად 

გახდნენ მაშინ, როცა შეიძინეს თანამოაზრენი. თანამოაზრენი – ეს 

არის მოკავშირეები, რომლებიც წარმოადგენენ აუცილებელი მედლის 

აუცილებელ მეორე მხარეს, რომელსაც ლიდერობა ჰქვია. 

მოსაზრება იმის შესახებ, რომ ლიდერებს ჰგავს თანამოაზრეები 

და არალიდერებს კი არა, თავისთავად ცხადია ოღონდ დღემდე 

ბუნდოვნად ითვლება აზრი, რომელიც განპირობებულია ლიდერობის 

პრობლემისადმი თანამედროვე მიდგომების ცვლილებით. 

როგორც კი მკვლევრი ურთიერთობას „ლიდერი – თანამოაზრე“ 

არ განიხილავს როგორც ბანალურს, და ამ ურთიერთობას აღიქვამს 

როგორც ფუნდამენტურს ლიდერობის ფენომენის გაგებაში, იგი 

იძენს ახალ შესაძლებლობებს უფრო სიღმისეული გააზრებისათვის, 

ყურადღების კონცენტრირება ურთიერთობებზე: „ლიდერი – 

თანამოაზრეები“ და არა ლიდერთა პირადულ თვისებებზე, ქცევაზე 

ანდა ჩვევებზე, მკვლევრს ეხმარება უკეთ დაინახოს მისი პირადული 

თვისებები და ლიდერობა აღიქვას ახალ ასპექტში. ეს საშუალებას 

იძლევა გამოვლინდეს ლიდერობის ახალი კანონზომიერებანი. ასე 

მაგალითად, VI ბლანკმა თავის შრომაში „ლიდერობის ცხრა 

ბუნებრივი კანონი“ (1995) ჩამოაყალიბა ლიდერობის კანონები. 

· ბლანკის ლიღერობის ცხრ ლიდერობის ცხრა ბუსებრივი 
უნებრივი კანონი. კანონი ოუ: ბლანკის მიხედვით: 

- 1. ლიდერს ჰყავს 

თანამოაზრე-მოკავშირეები, რომლებიც მზად არიან გაჰყვნენ მას. 

· 

          

  

  

  

    
        

   



2. ლიდერობა – ეს არის ურთიერთზემოქმედების სფერო. 

3. ლიდერობა ხორციელდება როგორც მოვლენა. 

4. ლიდერები იმსახურებენ ყურადღებას, რომელიც სცილდება 
ფორმალური ძალაუფლების ფარგლებს. 

წი ლიდერები მოქმედებენ ფორმალური პროცედურების ფარგლებს 
გარეთ. 

ნ.დ ლიღერობა დაკავშირებულია რისკთან და 
განუსაზღვრელობასთან. 

7. ლიდერების მიერ წამოყენებული იჩიციატივებს ყველა არ 
იზიარებს და იწონებს. 

8. ლიდერობა – შემეცნებითი პროდუქტია, რომელსაც შეუძლია 

ინფორმაციის გადამუშავება. 

9. ლიდერობა – თვითნებურად ფორმირებადი მოვლენაა, ლიდერები 
და თანამოაზრეები ამუშავებენ ინფორმაციას საკუთარი, სუბიექტური, 
შინაგანი შეფასებების ჩარჩოებში. 

ქვემოთ მოყვანილია პირველი სამი კანონის მოკლე 

დახასიათება. 
  

  პირველი ბუნებრივი კანონი 
უ ბლანკის პირველი კანონი: ლიდერ ას” ღერს: ლიდერს 
ჰყავს თანამოაზრე-მოკავშირეები, ე ჟულე : : ს 

რომლებიც მზად არიან გაჰყვნენ მას|| აუცილებლად უნდა ყავდე 
თანამოაზრეები. ბლანკი 

შეეცადა აეხსნა ამ მარტივი მტკიცების დაფარული არსი შემდეგი 

სახით: ადამიანთა უმეტესობა, რომლებიც მიისწრაფიან 
ლიდერობისაკენ, თავდაპირველად საკუთარ თავს არასწორ შეკითხეებს 

უსვამენ. კითხვებზე: ,,როგორ განვახორციელებ მე ხელმძღვანელობას“ 

ანდა „რა უნდა გავაკეთო იმისათვის, რომ გავხდე ლიდერი“, 

ყალიბდება მცდარი შეხედულება, რომ ლიდერობა შედგება ელემენტი- 
დეტალებისაგან, სწორი პასუხები ასეთია: „როგორ ვაიძულო სხვები, 

რომ გამომყვნენ“, არაში მდგომარეობს სხვისი მოთხოვნილებები“ 

და „როგორ შევიძინოთ მოკავშირეები“. 

პოპულარულ წიგნში ,165ს5 Cს80“ ლაბჯონსი იგივე აზრს 

შემდეგნაირად აყალიბებს: „ლიდერები, რომლებიც მოწოდებულნი 
არიან შექმნან რაიმე ღირებული და ღირსეული, უნდა ეყრდნობოდეს 
სხვის მხარდაჭერას, „მე აღვნიშნავ, რომ ბევრ მმართველს ჰყავს 
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ხელქვეითი მოსამსახურეები, რომლებიც მუშაობენ ფორმალურად, 

იმიტომ,. რომ ირიცხებიან შტატში, მაგრამ ემოციონალურად არ 

არიან მოწოდებულნი შეასრულონ სამუშაო. სხვების გარსშემოკრება 

და თანამოაზრეებად ჩამოყალიბება ნიშნავს შემდეგს: ვიდრე თქვენ 

გაუჩინარდებოდეთ კლუბების კვამლში და უკან მოიტოვებდეთ ყველას, 
თქვენ უნდა უზრუნველყოთ ერთგულებით მთელი თქვენი პერსონალი 

და თქვენც მათთან ერთად. იესო განუწყვეტლივ ამოწმებდა თავის 

მოწაფეებს, როცა უსვამდა მათ კითხვას: „შენ ჩემთანა ზარ?“ და 

ელოდა მასზე პასუხს. 

მეორე კანონი ნაწარმოებია 
უბლანკის მეორე კანონი: ლიდერობა ' : – ეს არის ურთიერთზემოქმედების პირგელისაგან, ვინაიდან 

სფერო. ლიდერისათვის აუცილებელია 

ჰყავდეს თანამოაზრეები, ამიტომ 
ლიდერობა ვერ ჯდება პიროვნების პრობლემის ჩარჩოებში. 

გარკვეულწილად ლიდერობა ეს არის ლიდერსა და თანამოაზრეს 

შორის ურთიერთობის პროდუქტი. ბლანკი ამ ურთიერთობას ახასიათებს 

როგორც განუყოფელ მთლიანობას, რომელიც გვაგონებს ცეკვას, 

რომელიც ასახავს ლიდერისა და თანამოაზრის ურთიერთქმედების 

გარდაქმნას“. უ. ბლანკი ამატებს, რომ ლიდერობა უმჯობესია 

გაგებული იქნას როგორც ურთიერთზემოქმედების სფერო, ლიდერობა 

არა იმდენად პიროვნული, რამდენადაც პიროვნებათაშორისი ფენომენია. 

ჯეკი უელჩი ძლიერ გონებას არ გაუხდია ლიდერად. იგი ლიდერად 
მისმა თანამოაზრე ხალხმა (ადამიანუბმა) აქციეს. კომპანია „IMILI§0 IL - 

ის ლიდერობა განაპირობა არა ბილი გეისტის გამომგონებლობითმა 

გენიამ, არამედ ურთიერთობამ ანდა კავშირმა, რომელიც არსებობდა 

გეიტსსა და მის თანამშრომლებს შორის. ასე რომ, ყველა ლიდერის 

მთავარი ამოცანაა ჩამოაყალიბოს მტკიცე საქმიანი ურთიერთობა 

სხვა ადამიანებთან. ბლანკს მოყავს ჯ. ჯეკსონის შენიშვნა: „ლიდერებს 

არც იმდენად ირჩევენ მხარეები, რამდენადაც აერთიანებენ მათ 

ერთად“. შესაბამისად, ლიდერები ფხიზლად აღიქვამენ გარე სამყაროს 

გარემოს, მუდამ აგებენ ხიდებს ადამიანებს შორის ლდა ქმნიან 

ურთიერთზემოქმედების ზონებს. იმისათვის, რომ სხვა ადამიანები 

გახდნენ ასეთი ხელმძღვანელების ინიციატივების უფრო ამთვისებელნი. 

  

    

          

  

   



  

  

ბლანკის მესამე კანონი: ლიდერობა ცნობილია, რომ ადამიანებს 
ორციელღება როგორც მოვლენა. შორის ურთიერთობები მუდმივი 

არ არის. შესაბამისად, თუკი 

ლიდერობა ეს არის ურთიერთობა, მაშინ ლიდერები არ შეიძლება 

ყოველთვის დარჩნენ მოწინავე პოზიციაზე. ისინი, ვინც დღეს ლიდერია, 
ხვალ შეიძლება დაკარგოს მისი მდგომარეობა. მაგრამ ჩვენ ლიდერებისაგან 
ამას არ მოველით. როცა ბევრი ჩვენგანი გაიაზრებს ლიდერობას, ჩვენ 

იგი უნდა განვიხილოთ როგორც ხანგრძლივი პროცესი, რომლის 
დროსაც ლიდერები ხელმძღვანელობენ, თანამოაზრეები მას. მისდევენ, 
მთელი პროცესი გრძელდება მანამ, სანამ ლიდერი ცოცხალია, ანდა 
სურს განახორციელოს ხელმძღვანელობა. ბლანკი ამტკიცებს, რომ 

სინამდვილეში ეს მთლად ასე არ არის: „ლიდერობა ხორციელდება. 

როგორც შემთხვევა ანდა მოვლენა, რომელსაც აქვს დასაწყისი და 

დასასრული. ლიდერისა და თანამოაზრეთა ურთიერთქმედების 

სფეროები ყალიბდებიან, აღწევენ პიკს და სრულდებიან (მთავრდებიან). 
ეს სფეროები გამოცოცხლდებიან ყოველთვის, როცა ერთმანეთს 

ხვდებიან ლიდერი და თანამოაზრე, ე.ი. ისინი ხორციელდებიან 

როგორც დისკრეტული ურთიერთზემოქმედება. თუკი ლიდერი – 

ახდენს ლიდერების აქტი-თვისებების მრავალ საჯარო 

დემონსტრირებას, მაშინ მისი მდგომარეობა შეიძლება უწყვეტად 
მოგვეჩვენოს, ოღონდაც უმეტესწილად მოვლენები, რომლებიც 

ადასტურებენ ლიდერობის ფაქტს, ხასიათდებიან მოქმედების მოკლე 
ვადით. ეს შემთხვევები ხორციელდება როგორც ლიდერისა და 

თანამოაზრის მოკლე, დისკრეტული ურთიერთზემოქმედება 

განსაკუთრებულ გარემოებაში, 

სხვა სიტყვებით, ლიდერების ცხოვრებისეული გზა შეიძლება 
შევადაროთ სერფინგისტის მოძრაობს ტალღებზე. ლ.ი. იაკოკამ 
ლიდერი, შემდეგ აღმოჩნდა სამუშაოდან დათხოვნილი და მოახერხა 

გამხდარიყო კომპანიის C.MMV5/6““-ის ლიდერი. სტივ ჯობემ წარმატებას 

მიაღწია კომპანია „4 ი0016“-ში და მარცხი განიცადა კომპანიაში 

„,IM6XL“, ბლანკი ამას ასე ხსნის: „ლიდერობა უპირველეს ყოვლისა, 

გაგებული უნდა იქნას როგორც დისკრეტული რეალობა. 

ურთიერთზემოქმედების ატმოსფერო სუფევს მანამ, სანამ ლიდერებს 

ჰგავს თანამოაზრეები. მოვლენებს შორის, რომელთა გარემოში 

          

   



განყოფილება IL საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ხორციელდება ლიდერობა, არის წყვეტა, რომელიც დაახლოებით 

წააგავს ფილმის კადრებს შორის ანდა სიტყვაში ასოებს შორის 

წყვეტს. ასე მაგალითად: „ლ |ი |დ |ე|რIო!ბ! «“. 

ერო-ერთი ხერსი იმის 

Iღიდერის როლი და_ ვალდებულებები! |. ხსწელად, თუ რას აკეთებს 
ლიდერი ანდა რა უნდა გააკეთოს მან, იმაში მდგომარეობს, რომ 

ერთმანეთს შევადაროთ უბრალო მენეჯერის როლი, ვალდებულებები 

ჩვევები და მოქმედება ხელმძღვანელის როლს, ვალდებულებებს, 
ჩვევებსა და მოქმედებებს, რომელიც ემსახურება დიდი მიზნების 

განხორციელებას, ვირტუალურად, თავის ოცნებებსა და ვარაუდებში 

დარწმუნებული ქარიზმატიკულად და ჯგუფზე ორიენტირებულად 
ასხივებს ენერგიას და პოსტგმირულად (ი00CიM1I600სლCIს) ქმნის 

ახალ მეცნიერებას. 

1.1. ცხრილში მოტანილია შედარება, რომელიც გააკეთეს დ.გ. 

ბოიეტმა და დ.ტ. ბოიეტმა წიგნში: ,„„გზამკვლევი სიბრძნის სამეფოში“ 
(2001), ლიდერობის პრობლემაზე მომუშავე ბევრი ექსპერტის 

სამუშაოებზე დაყრდნობით. 

მეორე ხერხი, რომლითაც შეიძლება დავადგინოთ განსხვავება 

ხელმძღვანელისა და მმართველის საქმიანობას შორის, მდგომარეობს 

შემდეგში: ერთმანეთს შევუდაროთ ხელმძღვანელი – ლიდერისა და 

ტრადიციულად მოაზროვნე მმართველის ლექსიკა. ლიდერები ხშირად 

იყენებენ შემდეგ. გამოთქმებს: 
ი ხელმძღვანელობა სიყვარულს მოითხოვს; 

საუკეთესო ხელმძღვანელებად გვევლინებიან მსახურები; 
თქვენ ხელმძღვანელობთ, ე.ი. თქვენს თავს სხვას უძღვნით; 

რამდენად ცუდადაც არ უნდა მოგვეჩვენოს სიტყვა, რომ 

ხელმძღვანელობა მოითხოვს სიყვარულს ანდა ხელმძღვანელები 

უნდა იყვნენ მსახურები ანდა მჩუქებლები, ეს მტკიცებები ასახავს 

ბევრი თანამედროვე ლიდერობის მკვლევარი მეცნიერ-ეკონომისტების 

შეხედულებებს იმაზე თუ როგორი მოთხოვნები წაეყენება დღეს 

ხელმძღვანელს. ცხადია, რომ ეს მოთხოვნები არსებითად განსხვავდება 

იმ მოლოდინისაგან, რაც დააკისრეს ხელმძლვანელებს ახლო 

წარსულში. მკვლევრები თვლიან, რომ თანამედროვე ხელმძღვანელი 

უნდა მოქმედებდეს სხვა რიტმში, უნდა ფლობდეს გონების სხვა 

  

    

        

   



საგანძურს, სხვანაირად მოახდინოს ყურადღების კონცენტრირება 

ყოველდღიურ მმართველობით ამოცანებზე, ჩამოაყალიბოს ახალი 

ურთიერთობები ხელქვეითებთან, კლიენტებთან და აქციონერებთან. 

თანამედროვე მკვლევრები ნაკლებ ყურადღებას უთმობენ 

ხელმძღვანელების ისეთ პირად მახასიათებლებსა და მოქმედებებს, 

რომელიც არასდროს არ ითვლებოდა მნიშვნელოვნად, მაგრამ იძენენ 

განსაკუთრებულ მნიშვნელობას სხვა როლებთან და ვალდებუ- 
ლებებთან მიმართებაში. 

ზოგადად თეორეტიკოსები გამოყოფენ სამ ფუნდამენტურ მომენტს, 
ხელმძღვანელის მოვალეობებსა და პასუხისმგებლობის სფეროში: 

1) სტრატეგიის შემუშავებიდან – განჭვრეტამდე (ვიზიონერობა); 

2) მეთაურის როლიდან მთხრობელის როლამდე; 
3) სისტემის არქიტექტორის როლიდან” ცვლილებების 

გამტარებლის და ხალხის მსახურის როლამდე. 

თითოეული ეს ძვირათაგანი წარმოადგენს აქცეპტების 
მნიშვნელოვან გადაადგილების ხელმძღვანელის ქცევაში. მოკლედ 

გადმოვცემთ ლიდერობის მკვლევრი თეორეტიკოსების შეხედულებებს 
ამ ცვლილებების შესახებ. 

რობის როლის პირ ცვლილება _ 19 20-იანი წლებიდან 

სტრატეგიის შემმუშავებლიდან ყოლებული მაღალი დონი 
ციზიონერობამდე. მენეჯერები თავისი დროის და 

ყურადღების დიდ ნაწილს 

“უთმობდნენ კომპანიის სტრატეგიის შემუშავებასა და რეალიზაციას. 

ერთ-ერთ სტატიაში, რომელიც გამოქვეყნდა ჟურნალში „LI8IVმIძ 

180510655 ILCVI6V“ 1994 წელს და რომლის ავტორები იყვნენ კ- 
ბარტლეტი ჰარვარდის უნივერსიტეტიდან და ს. გხოშალი ლონდონის 
ბიზნესის სკოლიდან, აღნიშნავდნენ; ალფრედ სლოუნის დროიდან 
ლი იაკოკოს დრომდე მაღალი რანგის მმართველის, როგორც ყოვლის 

შემძლე სტრატეგიის ძლევამოსილი, გმირული სახე კი ფიგურირებს 
ბიზნესის ისტორიასა და ფოლკლორში: წარსულში ამ ტრადიციის 

მიმდევარი მენეჯერები, სწავლობდნენ ბიზნესის სინერგეტიკას 

წონასწორობაში მოჰყავდათ სტრატეგიული ინვესტიციების 

პორტფელები“ და ცდილობდნენ „სტრატეგიული ვარაუდების 

ფორმულირებას“. სტრატეგიის შემუშავებას დიდი ხნის მანძილზე 
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სტრუქტურაზე. სისტემაზე. 

ცხრილი 5.1 

ვმართველ ლა სულვყლვანულ–ლიღერს შორის განსხვავება 

მმართველები ხელმძღვანელი ლიდერები 

საქმეს წარმართავენ სწორი აკეთებენ სწორ საქმეს 

მიმართულებით 

დაინტერესებულნი დაინტერესებულნი არიან ეფექტიანობით 

მწარმოებლურობით 

ადმინისტრირებენ ნერგავენ სიახლეებს 

მხარს უჭერენ საერთო ავითარებენ ორგანიზაციას 

' წესრიგს” > 

ყურადღებას აქცევენ ყურადღება კონცენტრირებულია ხალხზე 
სისტემებს და სტრუქტურებს 
ემყარებიან კონტროლს ორიენტირებულნი არიან ნდობაზე 

აყალიბებენ და რეკრუტირებას | რაზმავს ადამიანებს, რომლებიც საერთო 

უკეთებენ C(06M%6CX”/7IMXVI0X) ამოცანებზე მუშაობენ 

პერსონალს 

აქცენტს აკეთებენ ტაქტიკის |აქცენტს აკეთებენ ფილოსოფიაზე, 
მნიშვნელობაზე. ფუნდამენტურ ფასეულობებზე, საერთო 

მიზნებზე 

  

ხედავენ მოკლევადიან 
პერსპექტივას 

ხედვავენ გრძელვადიან პერსპექტივას 

  

სვამენ კითხვებს: ,,რა?“ და 

„როგორ?“ 

სვამენ კითხვებს: „რატომ?“ და ,,ვინ?“ 

  

ღებულობენ ,,სტატუს-კვოს“ იღებენ გამოწვევას „სტატუს-კვო“' 

  

ორიენტირებულნი არიან 

| აწმყოზე     ორიენტირება მომავალზე     

   



ცხრილი 5.1-ის გაგრძელება 
  

  

  

  

  

  

  

  

რეგლამენტების, სტრატეგიის 

პროცედურების ჩარჩოებში 

აჯამებენ შედეგებს იხედებიან წინ ჰორიზონატს იქით 

გულდასმით შეიმუშავებენ ამუშავებენ კონცეფციებს და 
წესრიგის, მოქმედების სტრატეგიებს 

ეტაპების და მათი 
შესრულების ვადებს 

ცდილობენ წესრიგის ესწრაფვიან ცელილებებს 
წინასწარ მეტყველებას 

გაურბიან რისკს მიდიან რისკზე 

წააქეზებენ პერსონალს აღაფრთოვანებენ ადამიანებს 
წესრიგის სტანდარტების ცვლილებების კუთხით. 

დაცვისაკენ 

იყენბენ ფორმალურ იყენებენ პირად გავლენას 
სამსახურებრივ 

მდგომარეობაზე გავლენსი 
მოხდენის მიზნით 

სხვისაგან ითხოვენ წაახალისებენ სხვებს მიბაძონ მათ 

დაქვემდებარებას ) 
მოქმედებენ ორგანიზაციაში | მოქმედებენ ფირმის მიერ მიღებული 
მიღებული წესების, წესების, რეგლამენტის, სტრატეგიის, 

პროცედურების მიღმა. 

  

აქვთ განსაზღვრული 
თანამდებობა   თავის თავზე იღებენ ხელმძღვანელობას       
ცვლიდნენ ხელმძღვანელობის უმთავრეს ფუნქციად, მაგრამ ეს ის 

ფუნქცია არ არის, რომლის შესრულებაზე, მკვლევრთა აზრით 

თანამედროვე ლიდერებმა დრო დაკარგონ. 

მეცნიერთა აზრით, თანამედროვე ხელმძღვანელებმა თავიანთი 

ძალისხმევის კონცენტრაცია უნდა მოახდინონ ორგანიზაციის 
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პერსპექტიულ ხედვაზე და არა საწარმოს სტრატეგიის დაგეგმვაზე. 

როგორც ამას ექსპერტები ამტკიცებენ, პრობლემა ის კი არ არის 

რომ სტრატეგიები უკვეე საჭირო აღარ არის, არამედ ის, რომ 

ზოგისათვის სტრატეგიები უკვე საკმარისი აღარ არის. ,„ფზრადიციულად 
– ასაბუთებენ ბარტლერი და გხოშალი – მაღალი დონის მმართველები 

ცდილობენ მოსამსახურეებმა ამოცანა შეასრულონ 

ინტელექტუალურად სტრატეგიულ ანალიზში დარწმუნების ლოგიკის 
გამოყენების გზით. მაგრამ კონტრაქტული ურთიერთობების დამყარება 

კლინიკური სიზუსტით და კურატულობით არ განაწკობს ადამიანებს 

საქმეს მიუდგნენ უდიდესი ძალისხმევით და მტკიცე ერთგულებით, 

რაც ასე საჭიროა ეფექტიანობის მუდმივი ზრდისათვის. სტრატეგიები 

არ უზრუნველყოფს ადამიანების საქმეში ჩართვას. მუშაკებს არ 

უყალიბდებათ სტრატეგიისადმი ' ძლიერი” ემოციური მხარადჭერა. 

სტრატეგიები იძლევიან პასუხებს კითხვებზე: „რა?“ და „როგორ?“ 

მაგრამ არ პასუხობენ კითხვებს: „რატომ?“ და ,კვინ?“. ხოლო ამ 

უკანასკნელ კითხვებზე პასუხები მეტად მნიშვნელვოანია. როგორც 

ამტკიცებენ ბარტლერი, გხოშალი და ბევრი სხვა მკლვევარი 

ხელმძღვანელებს უნდა გასცდნენ კითხვა „რა?“-ს საზღვრებს, 

იმისათვის, რომ შექმნას ორგანიზაცია, სადაც მომუშავე ადამიანები 

შეძლებენ თავიანთი თავის იდენტიფიკაციას, რომელთანაც ერთად 

მათ შეეძლებათ იამაყონ და რომელთანაც ერთად ისინი იქნებიან 

თავდადებულნი საერთო საქმისათვის. სხვანაირად რომ ვთქვათ, 

ტოპ-მენეჯერებმა უნდა მოახერხონ დაქირავებული მუშაკები აქციონ 

ორგანიზაციისათვის თავდადებულ წევრებად, რომლებიც 

ორიენტირებულნი არიან მიზნის მიღწევაზე. 

კ. ალბრესტი ასე აყალიბებს 

ამაამნაბეტე წინასწარი განჭვრეტის წინასწარ განჭვრეტის 

აუცილებლობას. „კრიზისი, 

  

    

          
  

რომელსაც დღეს მეწარმეობა გაჩნციდის, მნიშვნყლოვანწილაღდ. არის 

აზროვნების კრიზისი. ადამიანუბმ„ დაკარგეს რწმენა იმიტომ, რომ 

ბევრს არ ესმის, თუ რატომ არის რომ კითხვები „რისთვის?“ და 

„რატომ?“ ისმის კითხვის „რა?“-ს შემდეგ. მათ არა აქვს მეტი 

შეგრძნება იმისა, რომ საგანთა მდგომარეობა სწორადაა 

განსაზღვრული და დაძაბული შრომა მიგვიყვანს წარმატებამდე. 
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ადამიანთა დიდ რიცხვს უჩნდება ეჭვი მათი ორგანიზაციის 

მომავალთან მიმართებაში და აქვთ განუსაზღვრელობის შეგრძნება 

ამ მომავლის მიმართ. შესაბამისად, ამავე გრძნობას განიცდიან 

ისინი თავიანთ კარიერასთან, საკუთარ მომავალთან მიმართებაში. 

სულ უფრო მეტად ორგანიზაციებსა და მათში მომუშავე ხალხს 

უყალიბდება აზროვნების კრიზისი. ადამიანებმ.. რომელთაც სურთ 

იყონ ხელმძღვანელები, ამ ახალ პირობებში არ შეიძლება არ შეაფასონ 

აზროვნებაზე ადამიანური მოთხოვნილების მომენტის მნიშვნელობა 
და სიღრმე. 

მკვლევრები სავსებით სამართლიანად სამეწარმეო საქმიანობის 

განჭრვეტას მიიჩნევენ ძირითად ფაქტორად, ძირითად საშუალებად, 

რომელიც მუშაკებს უღვიძებს ბრძოლის უნარს მკაცრი 

კონკურენციული ბრძოლის პირობებში ბაზრის ზრდის. ანდა გასულ 

წელთან შედარებით მოგების ორჯერ გაზრდის პრობლემის გადაჭრის 

საქმეში. მომავლის განჭვრეტა თავისი ბუნებით უფრო ემოციონალურია, 
ვიდრე რაციონალური. მოკლედ რომ ვთქვათ. ეს ·სხვა არაფერია, 

თუ არა შეხება არა მარტო გონებასთან, არამედ გულთან. როგორც 

კ. ალბრეხტი ამბობს „განჭვრეტა ეს არის კორპორაციის 

მუშაკებისათვის იმ იდეის გაზიარება თუ როგორი გვინდა ჩვენ 
ვიხილოთ ჩვენი საწარმო ანდა როგორი „გვინდა იგი გახდეს 

მომავალში“, განჭვრეტა უზრუნველყოფს მომავალი ორგანიზაციის 
ამოსავალ წერტილს. იგი იძლევა პასუხს კითხვაზე როგორ გვინდა 

ჩვენ აღგვიქვან ადამიანებმა რომელთა შეხედულებები ჩვენთვის 
მნიშვნელოვანია. განჭვრეტის დეკლარაცია ითვალისწინებს 

კეთილშობილი მიზნის და განსაკუთრებულად ღირსეული, მაღალი 

ფასეულობის დასახვას. 
  

  მეორე ამერიკელი მკელევრი 

ბ.ნანუსი განჭვრეტას განიხილავს 

როგორც რეალისტურს. 

რომელიც ჩააგონებს ნდობას, თქვენი ორგანიზაციის მიმზიდველ მომავალს, 

ეს არის იდეა, რომელიც აღჭურვილია ისეთი ენერგეტიკით, რომ იგი, 
თავის გზაზე, მომავალს გვიახლოვებს ნახტომებით: იწვევს რა 

ცხოვრებაში იმ სიახლეებს, ტალანტებს და რესურსებს, რომლებიც 

აუცილებელია სასურველი მომავლის დადგომისათვის და არის გზის 
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ბ. ნანუსის წინასწარგანჭვრეტის 
თეორია 

          

  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონია კუნი 
  

მანათობელი გარსკვლავი ყველასათვის, ვისაც სურს გაიგოს. როგორი 

უნდა იყოს ორგანიზაცია და საით უნდა წავიდეს იგი. ჯიგნის: 

„ქარიზმატიკული ლიდერი“ ავტორი ჯ. კონჯერი განჭვრეტას 

ახასიათებს. როგორც სასურველი სამომავლო მდგომარყობის 

ვირტუალურ ფორმას, სახეს, იდეალს ანდა შორს მიმავალ ოცნებას. 
უ. ბლანკი მას ამსგავსებს უნიკალურ შემეცნებაში ასრებულ. ლინზას. 

რომელსაც აქვს შეკრების დიდი კუთხე ლდა მიახლოების დიდი 

შესაძლებლობა. რაც საშუალებას აძლევს ადამიანებს. გაიხედონ 

მომავალში და ჩაწვდნენ თავიანთ შესაძლებლობებს. რომლებიც. მათ 

დაეხმარებათ კეთილი მომავლის შესაქმნელად. 

ამ. უიტლი წიგს XX» ააიოი თი /ოოტა     
ს.ემ.უიტლის ნაშრომი „ლიდერობა და ახალი მეცნიერება“ 
ახალი მეცნიერება“ ღა ახალი სკციიეოეია 

განჭვრეტას უდარებს . ძალისმიერ 
გარემოს, რომელიც მუხტავს ორგანიზაციას ენერგეტიკული მუხტით“. იგი 
წერს, რომ ყველა მუშაკი, რომელიც. ეხება ამ ძალისმიერ. ორგანიზმს 
განიცდის მის ზემოქმედებას. ასეთი. კონტაქტები აყალიბებს მუშაკთა 
ქცევას და შესაბამისობაში მოჰყავს იგი ორგანიზაციის მიზნებთან. 

განვაზოგადებთ კარგი განჭვრეტის ნიშნებს, რომელზედაც 

მიუთითებენ რიგი მკვლევრებისა. ასე რომ განჭვრეტა: 

თრ ანიჭებს აზრს ცვალებადობას, რომელსაც მოელიან 

ადამიანებისაგან; 

« განაპირობებს მომავალი მდგომარეობის მკაფიო და დადებითი 

ვირტუალური ფორმით წარმოსახვას; 

· აღამიანებს შთააგონებს სიამაყეს, აძლევს ენერგიას, ქმნის 

მიზნის მილწევის შეგრძნებას; 

. ახსომდებათ; 

:· აფხიზლებს ადამიანებს; 

.“ იდეალისტურია; 

« იძლევა ისეთი მომავლის სახეს, რომელიც აშკარად ჯობია აწმყოს; 

თ. შეესაბამება ორგანიზაციის იტსორიას, კულტურას და 

ფასეულობებს; 
« ადგენს სრულყოფილების სტანდარტებს, რომელშიც ასახულია 

მაღალი იდეალები; 

          

  

   



.· შებქვს სიცხადე მიზნებსა და მიმართულებებზე არსებულ 

წარმოდგენაში; 
თ შთააგონებს ენთუზიაზმს: 

« წაახალისებს ერთგულებას; 

« წარმოაჩენს ორგანიზაციის უნიკალურობას; 

ქმნის პერსპექტივას; 

« იპყრობს ყურადღებას; 

« წარმართავს ყოველდღიურ საქმიანობას; 

« გამორიცხავს არაარსებითს; 

9« ადამიანებს აძლევს იმპულსს,რაც აუცილებელია სტერეოტიპის: 

»01 CMX 10 CMX“ დაძლევისათვის; 

.· ყოველდღიურ საქმიანობას (აძლევს) ანიჭებს აზრსა და 

მნიშვნელობას; 

.· აწყმოს აერთიანებს მომავალთან; 

? ადამიანებს უბიძგებს მოქმედებისა კენ. 

ილუსტრაცის სახით 5.2. ცხრილში წარმოდგენილია კომპანიის 

განჭვრეტის რამდენადმე შემოკლებული ფორმულირება. 

მაგრამ რამდენიმე სიტყვა 

გფორდის მოსაზრება 3 ხშირად ა საკმარისი არ არის. 
როგორც წესი, იმისათვის, რომ სრულად წარმოვადგინოთ განჭვრეტის 

უდიდესი ძალა და მნიშვნელობა. საჭიროა მოვისმინოთ ლიდერი- 

ხელმძღვანელის უფრო ფართო ახსნა, რომელიც ამ განჭვრეტას 

სიტყვიერად ასე წარმოადგენს. მაგალითად გ. ფორდი ასე გადმოსცემდა 
თავისს შეხედულებას ავტომობილის დემოკრატიზაციის შესახებ: 

„მე ავაგებ ავტომობილს, რომელიც ხელმისაწვდომი იქნება ადამიანთა 

დღიდი უმეტესობისათვის, მისი ფასი იმდენად მცირე იქნება, რომ 

ნებისმიერი ადამიანი, რომელსაც აქვს კარგი ხელფასი, შეძლებს ამ 

ავტომობილის შეძენას და თავის ოჯახთან ერთად დატკბება 

დასვენების დიდებული საათებით ბოჯიის უზარმაზარ გაშლილ 
სივრცეში. როცა მე დავასრულებ ამ წამოწყებას, ყველას ექნება 

საშუალება ქონდეს ავტომობილი და შეიძენს კიდეც მას. ჩვენი 
გზებიდან გაქრება ცხენები, ავტომობილი იქნება აუცილებელი ნივთი 
და ჩვენ მივცემთ სამუშაოს და კარგ ხელფასს ადამიანთა დიდ 
რიცხვს“. 

  

  

        

   



განყოფილება 1 საინვესტიც»“ ქსრეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ცხრილი 5.2 

კომპანიის ქცევის მაგალითუბი 

კომპანიები ქიევა 

3 M ურთულესი პრობლემების ახლებურად გად აწყვეტა 

ჩიხის M8 | სოციალური ფონის განმტკიცება. სახლების შეძენისა 

დემოკრატიული პირობების მუდმივი გაფართოვება 

LCVICIIჩიიL- |ტექნიკური საშუალებებით პროგრესისათვის და ადამიანის 

გწძ კეთილდღეობისათვის ხელის შეწყობა 

M2.”M ქალებისათვის განუსაზღერელი შესაძლებლობის მინიჭება 
M8VC050CLXX | გააუმჯობესონ თავიანთი გარეგნობა 

M4ი(LCL ადამიანის სიცოცხლის შენარჩუნება და გაუმჯობესება 

MMC გამოიწვიოს მეჯიბრის, გამარჯეების და წინააღმდეგობის 

გადალახვის სიხარულის ემოცია 

50იწ პროგრესით გამოწვეული სიხარულის განცდა და 

ტექნოლოგიების გამოყენება საზოგადოების 

კეთილდლეობისათვის 

V2I სილ |ხალხისათვის ბედნიერების მინიჭება 

V2გL.Mგ, |ნაკლებად უზრუნველყოფილ ხალხს შესაძლებლობა შეუქმნა 
იყიდოს ისეთი ნივთები, რასაც მდიდრები ყიდულობენ       
  

  უ. დისნეი თავის ოცნებას 

L _ ღისნეილენდზე ასე ალწერდა: 

„დისნეილენდის იდეა მარტივია. ეს არის ადგილი, სადაც ადამიანები 

მოიპოვებენ ბედნიერებას და გაიგებენ ახალს; ეს არის ადგილი, 

სადაც მშობლები და ბავშვები სასიამოვნოდ გაატარებენ დროს 

ერთად; ადგილი, სადაც მასწავლებლები და მოსწავლეები აღმოაჩენენ 
შემეცნებისა და სწავლის დიდ შესაძლებლობებს; აქ ხანდაზმულ 

ადამიანებს შეეძლებათ დაძლიონ წარსულის ნოსტალგია, ხოლო 

ახალგაზრდებს შეეძლებათ დატკბნენ მომავლის გამოწვევებით. აქ 

საყოველთაო დათვალიერებისათვის და შესწავლისათვის 

წარმოდგენილი იქნება ბუნების საოცრებანი და საოცრებანი, რაც 
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უ-დისნეის ოცნება |       

   



ადამიანის მიერაა შექმნილი, დისნეილენდი დამყარებულია იმ 

იდეალებზე, ოცნებებზე და მკაცრ, მაგრამ არა სარწმუნო ფაქტებზე, 
რამაც შექმნა ამერიკა და მოძღვნილია ამ იდეალების, ოცნებებისა 

და ფაქტებისადმი. დისნეილენდის უნიკალური მოწყობილობები 
შესაძლებელს გახდის თვალნათლივ მოხდეს ამ ფაქტებისა და 

ოცნებების დემონსტრირება, აქციოს იგი მთელი მსოფლიოსათვის 

გმირობისა და აღმაფრენის წყაროდ. დისნეილენდი ცოტ-ცოტად 
არის გამოფენაც, სათამაშო მოედანიც, საზოგადოებრივი ცენტრიც, 

ცოცხალი ფაქტების მუზეუმიც, და ადგილიც, სადაც შეიძლება 
იხილო სილამაზე და ჯადოქრობა. იგი თავის თავზე იღებს მსოფლიოს 

იმ მიღწევებს, სიხარულსა და იმედებს, რომელშიც ჩვენ ვცხოვრობთ 

და იგი შეგვახსენებს და გვიჩვენებს, როგორ ვაქციოთ ეს საოცრებანი 

ჩვენი ცხოვრების ნაწილად“. 
ს როლის მეორ ლიდერობის როლის შეორე 

მოების: როლიდან. თარების ცვლილება გამომდინარეობს 

ოლამდე პირველიდან. ხელმძღვანელი- 

 ახირნერ ნ მეოცე წინასწამშეტყველები) უფრო განსხვავებულად 
უნდა იქცეოდნენ, ვიდრე-სტრატეგი-ხელმძღვანელები. სტრატეგიის 
რეალიზაცია შეიძლება მოხდეს ხელმძღვანელის მოკლე ბრძანებებით. 
ასე მაგალითად, იყიდეთ ეს! დავამატოთ ეს პროდუქტი, მოვახდინოთ 
ამ ქვედანაყოფის ინვესტირება! შევავსოთ შტატები! ოღონდ მკვლევრები 
აღნიშნავენ, რომ ვიზიონერობა ხელმძღვანელისაგან მოითხოვს სხვა 

ქცევას. მ.ლ.. კინგი არ იძლეოდა განკარგულებებს სწრაფად 
შეესრულებინათ მისი ბრძანებები. დისნეი არ გასცემდა ბრძანებებს 

რეალურად განეხორციელებინათ მისი „ბედნიერების ადგილი“. თუკი 
სტრატეგებს შეუძლიათ მოითხოვონ და ბრძანებები გასცენ, 

ვიზიონერებმა უნდა განაპირობონ განზრახვათა და მიდრეკილებების 

გააქტიურება. ლიდერისს როლის მეორე ცვლილება გულისხმობს 
იმას, რომ ხელმძღვანელებმა თავი უნდა დაანებონ ბრძანებების 

გაცემას და ისწავლონ, გახდნენ საინტერესო მთხრობელნი. 
მთხრობელის ცნება ასოცირდება უძველესი დროის 

წინასწარმეტყველებთან ანდა კეთილ ბებიებთან და ბაბუებთან, 
რომლებიც ქსოვენ საოცარი და თვალწარმტაცი ისტორიის მაქმანს. 

ასეთი სახის საქმიანობა არც მთლად შესაფერისი საქმიანობაა 
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ლიდერისათვის, მაგრამ სწორედ ეს არის ის ამოცანა, რომლის 

შესრულებას ურჩევს თანამედროვე ხელმძღვანელებს ბევრი 

თანამედროვე მკვლევრი. 

ზ. გარდნერის ნაშრომი „ლიდერის 

ზრები“ 

  

    სელმძღვგანელს. როგორც 

მთხრობელის შესახებ არსებული 

კონცეფციების უდიდესი 
შემკრები. ფსიქოლოგი ხ. გარდნერი 1955 წელს გამოქვეყნებულ 

წიგნში „ლიდერის აზრები“ ვერდნერი ამტკიცებს: „ერთ-ერთი, შეიძლება 
ეოთადერთი გასაღები ლიდერობისაკენ არის ისტორიის გააზრების 

ეფექტიანობა“. სწავლობდა რა ცნობილ (და ნაკლებად (ანობილ) 
ისტორიულ ლიდერებს, გარდნერმა შენიშნა, რომ ბევრი მათგანი ჯერ 

კიდევ ადრეულ ასაკში ფლობდა მთხრობელის ხელოვნებას. „სხვებმა 

საინტერესო თხრობის ზელოვნება-დამაჯერებელი საჯარო გამოსვლების 
ანდა კარგად მომზადებული წერილობითი დოკუმენტების ფორმით – 
თავიანთ ერთ-ერთ მთავარ მიზნად გაიხადეს“. თხრობის უნარი, – 

წერს გარდნერი – შეადგენს ლიდერის მოწოდებას ფუნდამენტურ 
ნაწილს და არის განსაკუთრებული სახის ხელოვნება. სწორად 

გადმოცემულმა ისტორიამ შეიძლება გააერთიანოს, აღაფრთხოვანოს, 

წააქეზოს, დარაზმოს, თანამოაზრეები იმ იდეის მხარდასაჭერად, 

რომელიც წამოაყენა ლიდერმა ხოლო არასწორად გადმოცემული 
ისტორიები იწვევს დარდს და განაპირობებს უკუ რეაქციის წარმოქმნას 

მსმენელებში. აი შედეგები და რეაქციები, რომელსაც იწვევენ კარგი 
ლიდერი – მთხრობელები: ,,ვუსმენ –რა ამ ადამიანს, მე უდიდეს 

სიამოვნებას განვიცდი, ზოგჯერ მისმა მონათხრობმა შეიძლება ძლიერ 

ამაღელვოს“. 

„იგი მაგონებს დარბაზს იდეებით, ამოცანებით, გარანტირებული 

სამუშაოს მოწოდებებით, რომელიც სტიმულს აძლევს და 

აღაფრთოვანებს ცალკეულ პიროვნებასაც და ჯგუფსაც. იგი ზედმეტად 
დაჯერებულია, ძალზე ადვილად ახდენს გავლენას მსმენელზე. 

ადვილად ახდენს მსმენელზე ვალდებულებების თავზე მოხვევას. 

თავის იდეებს გაამყარებს საკუთარი პიროვნების ძალით და გაიძულებთ, 

რაც შეიძლება ჩქარა გაერკვეთ შისი იდეების არსში. იცოდეთ, მან 

          

  

შექმნა რაღაც მნიშვნელოვანი, იზიდავს ხალხს, თავს ახვევს 

ემოციონალურ საბურველს. 

   



„მასში იმდენი ენთუზიაზმია, რომ ეს გამსჯვალავს მის თხრობას. 

ყოველთვის იწვევს გრძნობათა აღმაფრენას, ამაღლებულია და არ 

თავსდება ჩვეულებრივ მასშტაბებში“. 
მკვლევრთა აზრით, ლიდერობა გარკვეულწილად არის 

მეტყველებით თამაში. პოტენციური მოთამაშეები უნდა ფლობდნენ 

რიტორიკის ინსტრუმენტებს. მეატფორების გამოყენების ხელოვნებისა 

და რიტმული სურათების ჩართვის გათვალისწინებით. განმეორებები, 
რითმისა და რიტორიკის გამოყენება, მეტყველების ბალანსირება და 

“ალიტერაცია განაპირობებს მსმეხელაის ყურადღების "მოპოვებას, ახდენს 

ემოციონალური რეაქციის პროვოცირებას, ყოველდღიურობის ხმაურში 
გაღწევას. ხალხი იმახსსოვრებს ნათქვამის არსს და რაც უფრო 

მნიშვნელოვანია, ისტორია აერთიანებს მსმენელსა და ლიდერ- 

მთხრობელს. ნათელი, ხატოვანი ისტორიების გადმოცემის უნარის 
განვითარება გახდა ხელმძღვანელის ქცევაში მეორე მთავარი 
გამოვლინება, 

ლიღერის როლის მესამე ცვლილება ლიდერობის როლის მესამე 

სისტემების არქიტექტორის) ცვლილება თანაბარზომიერადაა 

როლიდან ცვლილებების | განპირობებული ასევე მეორე 

სასთელ დღა ხალხის მსახური ცვლილებით, თუკი ზოგიერთი 

შეხედულება კარგადაა 
ცნობილი. იგი 'სარგებლობს ფართო აღიარებით, ენერგიულად იყენებენ 
ცხოვრებაში, ისე, რომ მის ავტორებს არც კი ახსენებენ. ადამიანებს 
ის ლიდერები -არ სჭირდებათ, რომლებიც აიძულებენ აკეთონ ის, 

რასაც მის გარეშეც აკეთებენ, ახალი ლიდერობა ხაიათდება 

ცვლილებებით და ამასთან მიმართებაში მნიშვნელოვნად განსხავდებიან 
იმისაგან; რაც ადრე იყო, მმართველობითი საქმიანობის მთელი 

თავისი ისტორიის მანძილზე სახელმწიფოთა და ორგანიზაციათა 

უმაღლესი ეშელონების ხელმძღვანელებმა შეიმუშავეს საშუალო 

და დაბალი დონის მენეჯერების და საწარმოო მუშაკების ქცევის 
განსაზღვრის, გაზომვისა და მართვის სისტემები. ეს სისტემები 

ჩაფიქრებული იყო იმისათვის, რათა შექმნილიყო სტრუქტურები, 

რომლებშიც ქალები და მამაკაცები იმოქმედებდნენ ისე, რაც 

გათვალისწინებული იყო ორგანიზაციების, კომპანიების და ფირმების 

მიერ. იდეის არსი იმაში მდგომარეობდა, რომ უზრუნველყოფილი 

  

  

          

  

   



განვოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ყოფილიყო სტაბილურობა, თანმიმდევრულობა და 

წინასწარმეტყველება. 
კ. ბარტლერის ღა ს. გხოშალის 

ტრადიციული ორგანიზაციის თეორი 

კ. ბარტლერი და ს. გხოშალი 

ასე აღწერენ ტრადიციულ 

ორგანიზაციას: სხიერარქიული 

სტრუქტურის მწვერვალზე ხელმძღვანელი ყურადდებას მიაპყრობს 

წესრიგს. სიმეტრიას და ერთფეროვნებას, (ერთგვაროვნებას) კომპანიის 

ამოცანებისა და ვალდებულებების ზუსტად ჩამოყალიბებას 

შემადგენელი ნაწილების მიზედვია).. რიგითი მენეჯერები 

აკვირდებოდნენ ქვევიდან ზევით კონტროლიორების ფალანგას, 

რომელთა მოთხოვნილებების დაკმაყოფილება ითხოვდა დაბალი 

რგოლის მენეჯერთა დიდ დროსა და ენერგიას. „C68ი0Iმ! CICMLIIL“- 

ის ერთ-ერთი უმაღლესი მმართველის ლდა პრეზიდენტის ჯეკ 

უელჩის სიტყვებით რომ ვთქვათ, ზემოთ აღნიშნულის შედეგად 

მოგვევლინა ორგანიზაცია, რომელიც იდგა სახით უმაღლესი 

ხელმძღვანელისაკენ და ზურგით კი მომხმარებლისაკენ. 

ასეთ სტრუქტურაში ინფორმაციული ნაკადები და 

კაპიტალნაკადები უნდა მიემართებოდნენ ყველაზე მაღალი დონისაკენ, 

სადაც ხელმძღვანელები იღებენ გადაწყვეტილებებს, ანაწილებენ 
რესურსებს, ადგენენ პრიორიტეტებს, განსაზღვრავენ ვალდებულებებს, 
იძლევიან დავალებებს და აკონტროლებენ რესურსებით მართვას. 

მაღალი რგოლის მმართველები არიან ერთადერი და ნამდვილი 

მეწარმეები, იდეები, რომლებიც ყალიბდებიან ასეთი სტრუქტურის 

ქვემოთ, ექვემდებარება დაწვრილებით დოკუმენტირებას 

(დოკუმენტაციას) და შესწავლას და იშვიათად თუ გადალახავენ 

ამ ბიუროკრატიულ ბარიერებს. მთელი სისტემა იმართება ვერტიკალის 

მიხედვით, ორიენტირებულია ფინანსურ მაჩვენებლებზე და ეფუძნება 

ავტორიტეტს. 

მეცნიერთა აზრით, ასეთი სისტემების პრობლემა იმაში 

მდგომარეობს, რომ ხდება კომპანიის რესურსების ფრაგმენტაცია 

ყალიბდება კომუნიკაციების ვერტიკალური არხები, რომელიც 

იზოლირებას უკეთებს ერთი კომპანიის ქვედანაყოფებს და ხელს 

უშლის მათ თავიანთი ძალების გაერთიანებაში. საბოლოო ჯამში 

კომპანიის ასეთი წყობა აქცევს მას რალაც მცირე წარმონაქმნად, 

  

    
    
  

   



რომელიც თავისი შემადგენელი ნაწილების მექანიკურ ჯამს 

წარმოადგენს, ადამიანები ჩაფლული არიან ზედმეტად დანაწევრებული 
წარმოშობის ბრძანებებში, და ასრულებენ ამოცანებს, რომლებიც 

გათვალსიწინებულია საშტატო განრიგით. ბარტლეტი და გხოშალი 

წერენ: „სისტემები, რომლებიც უზრუნველყოფენ კონტროლს და 
დადგენილი წესების დაცვას ამავდროულად, ახშობენ 
შემოქმედებითობას და ინიციატივას. ადამიანები, რომლებიც 

მოკლებულნი არიან ინდივიდუალობას, ხშირ შემთხვევაში იწყებენ 
ისეთი საქციელის ჩადენას, რომელთა აღმოფხვრაზეცაა 

დაპროგრამებული მთელი სისტემა. უკეთეს შემთხვევაში კულტურა, 
რომელიც ასეთ ორგანიზაციაში ყალიბდება, (იგულისხმება საწარმოო 

კულტურა) არის პასიური, გულუბრყვილო მუშაკები 
"განახორციელებენ კორპორაციის ინიციატივას თავისარიდების და 

ღვარძლის (ნიშნის მოგების) გრძნობით, მტკიცედ არიან რა 

დარწმუნებულნი იმაში, რომ ეს ინიციატივები მარცხით დასრულდება. 

უარეს შემთხვევაში საქმიანობის მკაცრად კონტროლირებადი გარემო 
ახდენს ანტაგონიზმისა და მავნე ქმედებების პროვოცირებას. 

ადამიანები, ღრმად ინტეგრირებულნი ორგანიზაციაში, პოულობენ 
გზებს მათი სისტემის შემავიწროვებელი გარემოებების 

აღმოსაფხვრელად. 
მკვლევრების აზრით, .დღეისათვის სისტემის ეს ტიპი 

კატასტროფის მომტანია. ასე მაგალითად, ჯ. ჩემპი, რომელიც მ. 

ხამერთან ერთად გახდა ორგანიზაციებში ბიზნეს-პროცესებში 

რეინჟინრინგის მოძრაობის პიონერი, თავის წიგნში: „მენეჯმენტის 

რეინჟინრინგი – ახალი ლიდერობის მანდატი“ წერს; ,,იმ აბობოქრებულ 

ზღვაში რომელშიც ჩვენ ეხლა ვცურავთ, აუცილებელია ვფლობდეთ 
კულტურას, რომელიც წაახალისებს ისეთ თვისებებს, როგორიცაა, 

დაუცხრომლობა, (ჩვენი კლიენტების მიდრეკილებებს შესაბამისად). 

უსასრულო წარმოსახვის უნარი, რათა ჩვენს კლიენეტებს შევუქმნათ 

მოთხოვნილებები, რომელთა არსებობის შესახებ მათ, შესაძლოა 

არც იცოდნენ), ასევე თავისუფალი საკომანტო სამუშაოს შეთანაწყობა 

პიროვნების ავტონომიასთან (რაც საჭიროა იმისათვის, რათა მოვერგოთ 

„კლიენტთა მომთხოვნ სტანდარტებს). არ შეიძლება კულტურა 

ექვემდებარებოდეს მბრძანებლურ რგოლებს და საშტატო განრიგის 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მოთხოვნებს. ჩვენს დროში ასეთი კულტურა უბრალოდ არ მუშაობს. 

ბაზარი დაგსჯით თქვენ ასეთი კულტურის მიმდევრობისათვის. 

ეყრდნობოდნენ რა თავიანთ დაკვირვებებს ტოპ-მენეჯერების 

ქცევებზე ისეთ კომპანიებში, როგორებიცაა 3M, Cმგიძი, Iი10I. 488, 

CC და M0ითმ5ყ§ს მკვლევრები გხოშალი, ბარტლერი, ჩამპი და 

ბევრი სხვა ექსპერტები ლიდერობის სფეროში გვთავაზობენ 

ორგანიზაცის ალტერნატიულ სტრუქტურას და უმაღლესი 

მენეჯმენტის როლს. ისინი ამტკიცებენ, რომ აღნიშნული კომპანიების 

ლიდერები ქმნიან კულტურებს, რომლებიც წაახალისებენ მეწარმეობას 
ქვედა საფეხურზე, (ქვედა დონეზე), აყალიბებენ კომპენტენტურობას, 

არ ამჩნევს რა შიდა საზღვრებს ცალკეულ განყოფილებებს შორის, 

და განაწყობს ადამიანებს ისე, რომ სულ მუდამ ეჭქვეშ დააყენონ 

კომპანიის სტრატეგია მთლიანად. ეს ხელმძღვანელები აღწევენ 
დასახულ მიზანს, მოქმედებენ რა მხოლოდ ცვლილებების 

გამცილებლის მომსახურის როლში. 

  

    უკანასკნელი საკითხი. 

(ლიდერობის სწავლა თუ სწავლებაშ რომელსაც ჩვენ. განვიხილავთ 

ლიდერობის თემასთან დაკავშირებით, არის ასეთი (ანდა ასე ჟღერს): 

„შეიძლება თუ არა ლიდერობის სწავლა?“ სამეცნიერო შრომათა 

უმეტესობაში პასუხი ასეთია: „ლიდერობის სწავლა შეიძლება“. ა.პ. 

დრაკერი აცხადებდა, რომ ლიდერობის სწავლა აუცილებელია და 

შეიძლება კიდეც. ამერიკული კომპანიების თითქმის სამი მეოთხედი 

ყოველწლიურად აგზავნიან თავიანთ თანამშრომლებს ხელმძლვანელთა 

მოსამზადებელ კურსებზე ფსიქოლოგები და ანთროპოლოგები 

ვიდეოკამერებით იღებენ მომავალ ხელმძღვანელებს მოძრაობაში, 

ატარებენ ადამიანთა გამოკლვევებსა და გამოკითხვებს, რომლებიც 

მუშაობენ მომავალ ლიდერებთან ერთად, მათი რეფერენტული 

ჯგუფების წევრებთან, მათ ხელმძლვანელებთან, რის შედეგადაც 

პოტენციურ ლიდერებს აძლევენ შესაბამის რეკომენდაციებს. 

სპეციალისტების ხელმძღვანელობით პიროვნების განვითარების ხაზით 

ზოგიერთი მოქმედებს კლდეზე ცოცვის პრინციპით და განიცდიან 

ცხოვრებისეული სიძნელეებს ველური ბუნების წიაღში. ასე რომ 

მომავალ ხელმძღვანელებს ეხმარებიან „გავიდნენ თავიანთი 

        

შესაძლებლობის ფარგლებს გარეთ“, რათა გააღვიძონ მათში 
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მისწრაფება ლიდერობისაკენ. პრაქტიკულად ბიზნესის ყველა სკოლა 

გვთავაზობს მმართველთა მომზადების კურსებს, რომელიც 

აუცილებლად ითვალისწინებსს ლიდერობის თეორიის შესწავლას. 

ამის გარდა, თეორეტიკოსები წამოაყენებენ ლიდერობის თავიანთ 

ვარიანტებს, ბევრს კი თავის სკოლაც აქვს. ყოველივე ეს ადასტურებს 

მოსაზრებას იმაზე, რომ მართვის, ხელმძღვანელობის და ლიდერობის 

სწავლა შეიძლება, შეიძლება ძალიან ადვილად და სწრაფად იქნას 
ათვისებული მიღების წესი, სიახლეები, ხალხთან ურთიერთობის 
ხერხები. შეიძლება დავეუფლოთ ლიდერობის თეორიას, სტრატეგიას 

და ტაქტიკას. ყოველივე ამას ასწავლიან მოკლევადიან კურსებზე 

და მრავალფეროვან სემინარებზე. 
ამავე დროს ნათელია, რომ არ შეიძლება ადვილად შეიძინოს 

ადამიანმა ანდა გამოიმუშაოს გრძნობა, ინტუიცია, ემოციები, 
მისწრაფება, ზრუნვა, თანაგრძნობის უნარი, ეიფორია, 
შორსმჭვრეტელობა, გამჭრიახობა, ე.ი. გატაცება, რაც ლიდერისათვის 

არის დამახასიათებელი, და თვითონ ლიდერობისაკენ სწრაფვა, ე.ი. 

რაც ადამიანესბ აქცევს სხვის წინამპღოლად. ის სიბრძნე, რაც 

შეიძლება ვისწავლოთ ხელმძღვანელთა მოკლევადიან კურსებზე, 
დაეხმარება მსმენელებს გახდნენ უფრო სრულყოფილი 

ხელმძღვანელები, მაგრამ მათ ვერ აქცევთ ლიდერებად. თუკი ის 
არ არის ასეთად დაბადებული, ეი. როგორ შეიძლება ადამიანი 
გახდეს ნამდვილი ლიდერი, რომელსაც გააჩნია ყველა გრძნობა, 

ინტუიცია, მისწრაფება და სხვა თვისებები, რომლითაც განსხვავდება 
კარგად მომზადებული საშუალო დონის ხელმძღვანელისაგან. 
მოგვყავს თეორეტიკოსების სამი ძირითადი დასკვნა ლიდერობის 

შესახებ ამ მიზნით: 
    მეცნიერთა დიღი ნაწილი 

თვლის, რომ ლიდერობის 

პოტენციალს განსაზღვრავს ორი გარემოება: საკმაოდ კარგად 
განვითარებული მტრული შესაძლებლობები, როგორც გონებრივი, 
ასევე ფიზიკური; ადრეული ბავშვობიდან არსებული განცდა ,,„გულში 

დანთებული ლიდერობის ცეცხლი“. დღემდე გრძელდება ფართო და 
ცხარე დისკუსია იმაზე, რომელი გენეტიკურად განპირობებული 

თვისებები ახდენენ გავლენას, ინტელექტთან და ფიზიკურ ენერგიასთან 

სენეტიკა და ადრეული ბავშვობა.| 
        

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ერთად ლიდერობის პოტენციალზე. ზოგი ექსპერტი მიიჩნევს, რომ 

ლიდერობის გენი აგებულია LIIII--ზე. სხვები უარყოფენ ამ 

მოსაზრებას, აღსანიშნავია ის გარემოება, რომ საკითხი ადრეულ 

ბავშვობაში არსებულ განცდებზე ნაკლებ უთანხმოებას იწვევს. 

მკვლევრთა ატრიო. იმისაოვის, 

რომ შეისწავლო ლიდერობა. 

საჭიროა მივიღოთ შესაფერისი განათლება. მივაქციოთ ყურადღება: 

მკვლევრები ლაპარაკობენ განათლებაზე და არა პროცესიონალურ 

ანდა სპეციალუერ მომზადებასე. ეს მნიშვნელოვანი განსხეავებაა. 

რამდენადაც. როგორც ამას აღნიშნავს წიგნში: „აბსურდის მენეჯმენტი 

– ლიდერობის პარადოქსები“ ფსიქოლოგი რ. ფარსონი: „პროფესიული 

მომზადება იწვევს უნარის ჩვევებს, ხერხების განვითარებას. 

განათლება პირიქით, იწვევს არა ჩვევების · გამომუშავებას, არამედ 

ინფორმაციისა და ცოდნის მიღებას, რომელიც, კარგ ხელში 

მოხვედრილი, გვეხმარება შევიძინოთ გაგება და სიბრძნეც კი. სიბრძნე 

კი გვიბიძგებს თავმდაბლობისაკენ, თანაგრძნობისაკენ და 

პატივისემისაკენ იმ თვისებებისაკენ, რაც ასე აუცილებელია ეფექტიანი 

ხელმძღვანელისათვის. პროფესიული მომზადება ადამიანებს აქცევთ 

ერთმანეთის მსგავსებად, რამდენადაც ყველა სწავლობს ერთსა და 

იმავე ჩვევებს, განათლებას კი, რომელიც საშუალებას იძლევა 

შევამოწმოთ პირადი გამოცდილება გადმოცემული იდეებით, აქვს 

უნარი ადამიანები განასხვავოს ერთიმეორისაგან, გახადოს 

სხვადასხვანაირები. ასე რომ, განათლების “პირველი სიკეთე არის 

ის, რომ განათლება-მიღებული მენეჯერი ხდება უნიკალური და 

დამოუკიდებელი სუბიექტი ამ სიტყვის სრული მნიშვნელობით. 

მართ: რეტ: სებ 
ცხოვრებისეული გამოცდილება. | ა )თვის თეორეტიკოსები 

რომლის მიხედგითაც ნებისმიერი მენეჯერისათვის აუციელბელია 

კარიერის დაწყების მომენტში შეიძინოს ლიდერობის გამოცდილება. 

თავის წიგნში: „ძალა ცვლილებებისათვის“ ჯ. კოტერი წერს, რომ 

ხელმძღვანელები, რომელთანაც მას უხდებოდა ურთიერთობა, 3-4 

წლის ასაკიდან ჰქონდათ შესაძლებლობა საქმით ეცადათ ყოფილიყვნენ 

ლიდერები. წასულიყვნენ რისკზე და. აეღოთ გაკვეთილები 

გამარჯვებიდან თუ მარცხიდან. ასეთი გამოცდილება მნიშვნელოვანია 

= 

  

  

  
L განათლება 

    

  

  

    ჰყარად დგანან იმ პოზიციაზე,   

  

   



ხელმძღვანელისათვის განუვითაროს რიგი ჩვევები და მიდგომები, 

რამდენადაც იგი ასწავლის ადამიანებს იმას, – ლიდერობაც ასევე 
საქმეა და ხელმძღვანელებს შესაძლებლობა აქვთ განახორციელონ 

ცვლილებები. ასეთი გამოცდილება დაეხმარება მათ გაიგონ რომ 
მარტო მართველობითი მიღებები შედეგს არ იძლევა, რომ საჭიროა 

ორგანიზაცია შეეგუოს შეცვლილ გარემო პირობებს. ეს გამოცდილება 
ადამიანებს შესაძლებლობას აძლევს გაიაზრონ საკუთარი შედარებით 

სუსტი და შედარებით ძლიერი მხარეები, რომელთაც აქვთ კავშირი 
ლიდერობასთან. 

53. მართვის ინსტრუმენტალური პონცეფშციები 

  

  ი რს აზ - - > ორგანიზაციების მართვის 
ა არი აზალი ი ი 

ონცეფციების · წარმოქმნის ახალი იდეებისა დ" კონცეფციების 
იზეზები? ჩამოყალიბების პირველი 

მიზეზებია ცვლილებები, 
რომლებსაც ადგილი აქვს გარე სამყაროში და თვით მართვის 
ობიექტებში – ორგანიზაციებში. ამიტომ არაფერია გასაკვირი იმაში, 
რომ მართვის ბევრი თეორეტიკოსი და კონსულტანტი იკვლევს 

ახალი ორგანიზაციების ჩამოყალიბების გარეგან და შინაგან 

სიმპტომებს და მიზეზებს, ცდილობს, იწინასწარმეტყველოს მათი 

მოდიფიკაციის მიმართულებები, დაინახოს მათი ახალი არსი, ფორმები 
და ტიპები ახალი –-ორგანიზაციების შესაფერისი მართვის 

კონცეფციებისა და მართვის სისტემების თავისდროული დამუშავების 
მიზნით. ახალი (როგორც არსით, ასევე ფორმით) ორგანიზაციები 

ყალიბდებიან ზუსტად განსაზღვრულ ისტორიულ მომენტში გარეგანი 
და შინაგანი ფაქტორების ზემოქმედების შედეგად მათი წარმატებული 

შერწყმის პირობებში (მათ შორის) იმ პიროვნებათა მიზნების, 

ვარაუდებისა და შესაძლებლობების გათვალისწინებით, რომლებიც 

გადაწყვეტილებებს:იღებენ). ხშირ შემთხვევაში ეს დაკავშირებულია 
იმასთან, რომ განსაზღვრულ მომენტში ორგანიზაციის მუშაობის 

ერთი მეთოდი ხდება უფრო ეფექტიანი, ვიდრე მეორე (ან სხვა). 

ასეთია მაგალითად თანამედროვე ვირტუალური კორპორაციის 

ჩამოყალიბება, რომელიც ახორციელებს პროგრამული პროდუქტების 

CL446) 

          

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

შემუშავებას პერსონალური კომპიუტერებისათვის და იყენებს მთელი 

მსოფლიოს პროგრამისტების შრომას, მაშინ როდესაც მეთაური 

(სათაო) ოფისი, რომელიც აშშ-ში მდებარეობს, ასრულებს მხოლოდ 

წარმოდგენილობით ფუნქციას. ჯერ კიდევ 20 წლის წინ 

ორგანიზაციის ასეთი ფორმის წარმოდგენა ძნელი იყო. მით უმეტეს 

რომ ასეთი ორგანიზაციები აღმოცენდა და თანაც იმ მომენტში, 

როცა დანახარჯები, დაკავშირებული დიდი დაშორების მანძილებზე 
კავშირგაბმულობასთან ნაკლებად ეკონომიური გახდა მუშაკთა 
ხელფასთან შედარებით შესაძლებელი გახდა ინდოელი პროგრამისტის 

იაფად დაქირავება და მასთან კავშირის დამყარება, ვიდრე 

ნაკლებადკვალიფიციური ამერიკული პროგრამისტისა. ასეთი სიტუაცია 
განაპირობა რიგმა ფაქტორებმა: საკომუნიკაციო ხარჯების შემცირება, 

საინფორმაციო პროდუქტის წარმოშობა, რომელთა მიხედვით 

სამუშაოები ადვილად გადაეცემა ციფრების სახით; ინგლისური 

(როგორც მსოფლიო) ენის უნიფიკაცია (განსაკუთრებით 

კომპიუტერული ტექნოლოგიების დარგში). და ა.შ. ეს ფაქტორები 

აღმოცენდა სხვადასხვა დროს და თავისებური გავლენა მოახდინეს 

  

დროსთან ერთად. კომუნიკაციების ღირებულება მცირდებოდა 

ხანგრძლივი პერიოდის განმავლობაში და ისევ მცირდება, ინგლისური 

ენის ათვისება – ასევე ხანგრძლივი პროცესია, ახალი „ტიპის 

ორგანიზაციის წარმოშობა ·ჭმოხდა სწორედ იმ მომენტში, როცა 

ყველა ამ ფაქტორმა მთლიანობაში განაპირობეს ის, რომ წარმოების 

ერთი წესის დანახარჯები თავდაპირველად გაუტოლდა სხვებს, 

შემდეგ კი იგივე ფაქტორების მოქმედებამ განაპირობა მოგების 

ზრდა გავცელებული სამუშაოების გამოყენებისაგან და ვირტუალური 

კორპორაციების პოზიციები გაძლიერდა. 
  კომპანიის ცვლილებებისა 
კომპანიების მოდიფიკაციისა და მო ს პირ 
ცვლილებების ძირითაღი მიმართულებები | (ლ დიფიკაციი ირითადი 

მიმართულებები, მართვის 

სისტემები და სტრუქტურა, რომელზედაც მსჯელობენ მართვის 

თანამედროვე თეორეტიკოსები, შეიძლება შემდეგნაირად დაგაჯგუფოთ: 

« მმართველობითი საქმიანობის შინაარსსა და ხასიათში ვიწრო 

ფუნქციონალური სპეციალიზაციიდან ინტეგრაციაზე, პროცესუალურ 

ორგანიზაციულ სტრუქტურაზე გადასელა; 

  

            

   



. კომპანიის სტრუქტურის ტრანსფორმაცია ორგანიზაციაში 

პირამიდისებური ფორმიდან ჰორიზონტალური კავშირების გაძლიერებით; 

« მართვის რიგი ფუნქციების დეცენტრალიზაციის განხორციელება 

(პირველ რიგში საწარმოო და საყოფაცხოვრებო): 

.·? ორგანიზაციაში ინოვაციური საქმიანობის და» ვენჩურული 

დაფინანსების როლის ამაღლება; 

.· კომპანიის საქმიანობაში ფილიალური ფორმების გაძლიერება 

(მაგალითად შინა ბაზრების შექმნის გზით); 

თრ კომპანია-ქსელებისა და კომპანიებიდან ქსელების შექმნა 

(საკადრო და ინფორმაციულ პოტენციალთა სტატუსის გაძლიერებით); 
.· საგანმანათლებლო და თვითმყოფადი ორგანიზაციების შექმნა; 

. ორგანიზაციის განვითარებაში ეს ტენდენციები აყალიბებენ 

მართვის (მათი შექმნის შემდეგაც კი) რიგ ორიგინალურ იდეებს, 

კონცეფციებს და თეორიებს, რომლებიც შეადგენენ უახლესი 

კვლევების საგანს LსIVM-ის სახელწოდებით, მათგან ზოგიერთს 

ჩვენ ქვემოთ განვიხილავთ. 

53.1. სტრატებიის შემუშამების პონცეფშცია განუსაზღვრელობის 

პირობებში 
  

  სტრატეგიის შემუშავების 

ტრადიციული შიდგოშმები 

ემყარება იმ ვარაუდებს. რომ 

მძლავრი ანალიტიკური მეთოდების ნაკრების მეშვეობით შეიძლება 

წინასწარ განვსაზღვროთ ნებისმიერი ბიზნესის მომავალი საკმაოდ 

ზუსტად და ბოლოს გამოყენებული იყოს ეტალონური 

კორპორაციული სტრატეგიები. ეს პროცესი ხშირად არ 

ითვალისწინებს მომავლის განუსაზღვრელობის სხვადასხვა ხარისხის 

გათვლას. ეს ხშირად განაპირობებს იმას, რომ კომპანიას არ შეუძლია 

შეეწინააღმდეგოს გარე მუქარებს. ისარგებლოს შესაძლებლობებით, 

რომელით მომავალში იკვეთება. მეორე საფრთხე იმაში მდგომარეობს, 

რომ მენეჯერებს არ შეუძლიათ შეიმუშავონ სტრატეგია სტრატეგიული 

ანალიზის პირობებშიც კი, როცა აწყდებიან განუსაზღვრელობის 

ელემენტებს. ამ შემთხვევაში ისინი უარს ამბობენ ანალიზზე და 

შეიმუშავებენ სტრატეგიას მხოლოდ ე.წ. „ჯანსაღი აზრის“ საფუძველზე. 

| საწარმოს სტრატეგიის შემუშავების 

რადიციული გზები 

          

  

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური  საფემყლებს 

განუსაზღვრელობის პირობებში სტრატეგიის შემუშავების ერთ- 

ერთი კონცეფცია გამოქვეყნდა ჟურნალში ,„,M6%Iი§CV” (2000) 

სტატიაში: ..5Iმ(0ნV სიძ6L სილ6IL8IინV/“. კონცეფციის ავტორები 
თვლიან. რომ ზოგჯერ მენეჯერებმა აბსოლუტურად არაფერი იციან 

მომავალზე ყველაზე განუსაზღვრელ სიტუაციებსა და მოქმედების 

სფეროებში. ხელმისაწვდომი სტრატეგიული ინფორმაცია ჩვეულებრივ 
გრცელდება ორ დონეზე: ჯერ ერთი, ხშირად შესაძლებელია 

განისაზღვროს აშკარა ტენდენციები, მაგალითად. საბაზრო 

დემოგრაფია რაც შესაძლებელს ხდის განისაზღვროს მომავალში 

კომპანიის პროდუქციაზე ანდა (მომსახურებაზე) პოტენციური 

მოთხოვნა. მეორეც, მრავალი ფაქტორი, რომელიც დღეისათვის არ 

არის ცნობილი, სინამდვილეში შეცნობადია (მაგალითად, ნაკეთობის 

ზოგიერთ მდგრად კატეგორიაზე მოთხოვნის ელასტიურობა ბიზნესის 

გაფართოვების კონკურენტების გეგმები და ა.შ.). განუსაზღვრელობა, 

რომელიც რჩება ყველაზე საუკეთესო ანალიზის ჩატარების შემდეგაც 

კი, იწოდება ნარჩენ განუსაზლვრელობად. 

პრაქტიკაში ნარჩენი 

განუსაზღვრე-ლობა, რომელიც 

  

  

„ნარჩენი განუსაზღვრელობის“ 

ოთხი დონე 

          

  

კომპანიათა დიდი უმეტესობი- 

სათვისაა დამახასიათებელი, შეიძლება დაიყოს 4 დონედ, რომელიც 

ახასიათებს მომავლის „წინასწარ მეტყველებს“. 

1 დონე: საკმაოდ ნათელი მომავალი. ამ შემთხვევაში 

მენეჯერებს შეუძლიათ ისარგებლონ ინსტრუმენტების სტანდარტული 

ნაკრებით ალტერნატიული სტრატეგიის განსაზღვრისათვის: ბაზრის 

გამოკლვევა, კონკურენტების დანახარჯების და შესაძლებლობების 

კვლევა, ფულადი ნაკადების შეფასების მოდელები და სხვა. 
2-ე დონე: მომავლის ალტერნატივები: მომავალი შეიძლება 

აღიწეროს რამდენიმე სცენარიდან, ერთით. ანალიზი არ იძლევა 

შესაძლებლობას განვსაზღვროთ რა მოხდება კონკრეტულად, მაგრამ 

შეიძლება დაგვეხმაროს, დავადგინოთ ალბათური მოვლენები. 

განუსაზღვრელობის მეორე დონეზე იმყოფებიან კომპანიები, რომლებიც 
ელოდებიან მარეგულირებელი ანდა საკანონმდებლო აქტების 

ცვლილებებს, ანდა რომელთა სტრატეგია დამოკიდებულია 

კონკურენტების სტრატეგიაზე. 

'    



3-ე დონე: მომავლის დიაპაზონი. ამ შემთხვევაში არ არის 

მომავლის განსაზღვრული სცენარები, მაგრამ ცნობილია 

მნიშვნელოვანი ცვლადების შეზღუდული რიცხვი, რომელიც 

განსაზღვრავს მომავლის დიაპაზონს, ხოლო ფაქტობრივი შედეგი 

შეიძლება იყოს ამ დიაპაზონის საზღვრებში. ყველაზე ხშირად 

განუსაზღვრელობის ამ დონეზე იმყოფებიან კომპანიები, მრეწველობის 

ახლად ჩამოყალიბებულ დარგებში ანდა ისინი, რომლებიც შედიან 

ახალ გეოგრაფიულ ბაზრებში. მესამე დონის ანალიზი მეორე დონის 

ანალიზის მსგავსია, აუცილებელია სცენარების ნაკრების 

ჩამოყალიბება, მომავალი შედეგების დიაპაზონის განსაზღვრსიათვის. 

4-ე დონე: სრული განუსაზღვრელობა: განუსაზღვრელობის 

ამ დონეზე შეუძლებელია განისაზღვროს პოტენციური შედეგების 

დიაპაზონი, რომ არაფერი ვთქვათ დიაპაზონის ჩარჩოებში სცენარებზე. 

ზოგჯერ შეუძლებელია განისაზღვროს მომავლის განვითარების 

წინასწარმეტყველური მიმართულება. სიტუაციები მეოთხე დონეზე 

თავისი ბუნებით გარდამავალია. ისინი ხშირად ყალიბდებიან 

ტექნოლოგიაში, კანონმდებლობაში ანდა მაკროეკონომიკაში დიდი 

ცვლილებების შემდეგ. ერთადერთი დამამშვიდებელი მოტივია ის, 
რომ ეს სიტუაციები დროდადრო მიგრაციული ტენდენციით 

ხასიათდებიან მომდევნო 3 დონიდან რომელიმეზე. ამ დონეზე 

აღმოჩნდა მაგალითად, ბევრი დასავლური კომპანია 1990-იანი წლების 
დასაწყისში, რომლებიც გეგმავდნენ რუსეთის ბაზარზე ”შეღწევას. 

რაგინდ პარადოქსულადაც არ უნდა ჟღერდეს, სიტუაციებს 
მეოთხე დონეზე შეუძლიათ მოუტანონ უფრო მაღალი მოგება და 
დაბალი რისკი. კომპანიებს რომლებიც ცდილობენ თვითონ 

ჩამოაყალიბონ ბაზარი მომხმარებელი და ა.შ. ვიდრე 2-ე და 3-ე 
დონის სიტუაციის პირობებში. ასე რომ ბაზრის არც ერთმა მონაწილემ 

ზუსტად არ იცის საუკეთესო სტრატეგია მოცემულ გარემომცველ 
გარემოში. ამოცანა იმაში მდგომარეობს, რომ მოძიებული იყოს 

შედარებით დიდი სახსრები. და რესურსები, მათი მეშვეობით 

ჩამოყალიბდეს შეხედულებები მომავალზე და იგი თავს მოვახვიოთ 

ბაზრის სხვა მონაწილეებს. 

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

5.3.2. „თეთრი სივრცის“ კონცეშცეა ორგანიზაციაში 

· მალეტცისა და ნ. ნორიას ამ კონცეფციის შემმუშავებელი 

თ სივრცის“ კონცეფცია ავტორების–ამერიკელი მკვლევრები ს 
მ. მალეტცასა და ნ. ნორიას აზრით, 

ყოველ ორგანიზაციაში ფორმალიზებული ნაწილის (რომელსაც 

ავტორები შავ სივრცეს უწოდებენ) გვერდით არსებობს ე.წ. „თეთრი 

სივრცე, რომლებიც იმყოფებიან მართვისა და ბიუჯეტირების 

ფორმალური პროცედურების მიღმა, მაგრამ ხასიათდებიან დიდი 
მასშტაბებით, ორგანიზაციის ძირითადი საქმიანობის პოტენციალის 

დიდი, არა მოქმედი ნაწილის სახით (ორგანიზაციის ეკონომიკური 

პოტენციალის დიდი და აუთვისებელი ნაწილის სახით), განვითარების 

ბუნდოვანი სტრატეგიით, გაურკვეველი ქცევის წესებითა და 
“ფორმალური ხელმძღვანელობის არარსებობით. „თეთრი სივრცე“ 

ეს არის ორგანიზაციის წევრებისათვის სამეწარმეო საქმიანობისათვის 

მინდორი, რომლის დახმარებითაც შესაძლებელია ორგანიზაციაში 

სიახლეთა მუდმივი ინიცირება, მაგრამ რომელიც საჭიროა მინიმუმ 

ვაკონტროლოთ. მენეჯერები, რომლებიც ამოქმედებენ „თეთრი სივრცის“ 
უკიდეგანო გარემოში, ყოველთვის არიან ერთ-ერთი წარმატებულნი 

ინოვაციის ათვისების საქმეში. ახალი ბიზნესის შექმნის, ახალი 

ბაზრების მოპოვება-ათვისებას და ა.შ. საქმეში. თუკი კომპანიები 

იგნორირებას გაუკეთებენ ამ ტერიტორიების არსებობას, მათ შეიძლება 

ხელიდან გაუშვან სხვადასხვა შესაძლებლობები, რომელთაც ეს 

სივრცე გვთავაზობს. 

გამოთქვეს რა თავიანთი ჰიპოთეზა ორგანიზაციაში „თეთრი 

სივრცის“ არსებობის შესახებ, კონცეფციის ავტორებმა ჩაატარეს 

კვლევა, რომელ შემთხვევაში და როდისაა რაციონალური დარჩენა 

„შავ სივრცეში“ და რა შემთხვევაში უნდა ვიმოქმედოთ ,,თეთრ 

სივრცეში“. მოკლედ გავეცნოთ ამ კვლევის შედეგებს. 
პირველი ამოცანა, რომელიც დგას იმ მენეჯერის წინაშე, 

რომელსაც სურს შეაღწიოს ,თეთრ ·სივრცეში“ და იქ გაშალოს 

სამეურნეო საქმიანობა, იმაში მდგომარეობს, რომ არ გაუშვას 

ხელიდან „შავი სივრციდან“ გასვლის მომენტი, ცხადია, პროექტების 

უმეტესობა უნდა შეიქმნას, დამუშავდეს. და იმართოს ფორმალურ 

ორგანიზაციულ სტრუქტურაში, სწორედ ამიტომაა ისინი შექმნილი. 

  

  

        

  

   



მენეჯერებს შეუძლიათ ივარაუდონ „თეთრ სივრცეში“ წარმატებული 

გადასვლა, მაშინ, თუკი ისინი შეასრულებენ „შავი სივრცის“ 

სიტუაციიდან გამომდინარე სამი პირობიდან ერთი მაინც. რომელიც 

გამომდინარეობს : 

.,შავ სივრცეში“ მიზნების მიღწევის მეთოდების შერჩევისას 

განუსაზღვრელობის დიდი დოზა. 

.,შავ სივრცეში“ მკაცრი ფორმალიზებული პოლიტიკა ანდა 

კონკურენცია, რაც ხელს უშლის ამ სივრცეში ეკონომიკურ 

აღმავლობას. 

. მესამე პირობა დაკავშირებულია პირველ ორთან და იმაში 

მდგომარეობს, რომ ოპერაციები, რომელსაც ახორციელებს კომპანია 

„შავ სივრცეში“ ხორციელდება ძალზე წარმატებულად. მაგრამ 

საჭიროა დამატებით რესურსები, რომელთა გამოყენება სახიფათოა 

წარმატებულ ბიზნესში. ამ შემთხვევაში ექსპერიმენტის მიზნით 

აზრი აქვს ამ რესურსების წარმართვას „თეთრ სივრცეში“ 

სარეალიზაციოდ. 

ცოდნა იმისა, რომელ მომენტში დატოვო „შავი სივრცე მეტად 

მნიშვნელოვანია. ოღონდაც „თეთრ სივრცეში“ შესვლა ყოველთვის 

დაკავშირებულია დიდ რისკებთან, ვინაიდან ბევრი მენეჯერისათვის 

ეს არის უცნობი გარემო, რომელიც მოითხოვს სხვადასხვა იდეებს 

იმის შესახებ, თუ როგორი ბიზნესი განვავითაროთ, როდის დავიწყოთ, 

როდის და როგორ დავასრულოთ, როგორ ვაკონტროლოთ და 

შევაფასოთ იგი და ა.შ. ისე, რომ დავრჩეთ „შავი სივრცის“ 

წარმომადგენლებად. ამიტომ მეორე ამოცანა, რომელცი დგას მენეჯერის 
წინაშე, არის იმ პრობლემების თავისებურებათა კარგად გააზრება, 

რომლებიც აღმოცენდებიან „თეთრ სივრცეში“ შელწევასა და 

საქმიანობასთან დაკავშირებით, ასევე იმის გააზრება, როგორ 

გადაიჭრას ეს პრობლემები. 

მოვიტანოთ რამდენიმე მაგალითი. 

I. ერვი კომპანიის ტოპ-მენეჯერებმა იცოდნენ, რომ მათ უნდა ემოქმედათ 
სწრაფად, რათა შეეღწიათ ელექტრონული კომერციის სფეროში, მაგრამ მათ 
ვერ მიაღწიეს შეთანხმების შემდეგ საკითხებში: ბევრი, ერთმანეთთან. 

კონკურენციაში მყოფი განყოფილებიდან, რომელს უნდა ცოდნოდა ბაზარი, 

როგორ მოგვარდებოდა კონფლიქტები გასაღების არხებთან მიმართებაში, 

(452.    



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

როგორი ფასების დაწესება იყო საყირო და ა.შ. ამავე დროს კომპანია 

წააწყდა რიგ გარე განუსაზღვრელობას: ბაზარი იყო იმდენად ახალი, რომ 

არ იყო არავითარი სიცხადე ამ სფეროში, საბოლოოდ აღმასრულებელი 

დირექტორები მიხვდნენ, რომ ადაშიანებს ელექტრონული კომერცია 

ექსპერიმენტის სახით უნდა გადაეტანათ „თეთრ სივრცეში“, სადაც არის 

შესაძლებლობა გამოიყენო კონკურენტი ვგუფების რესურსები მათი ფორმალური 
ჩართვის გარეშე ამ პროცესში და შათი მთლიან ან სრული მოწონების 

გარეშე. 

2. ერთ-ერთი საერთაშორისო ბანკის აღმასრულებელმა დირექტორმა 

შექმნა ვირტუალური სატრასტო ბიზნესი რომჯლმაც მოიტანა ერთ მილიარდ 
დოლარზე მეტი მოგება, ტოპ-მენეყერების მონაწილეობის გარეშე. მან 

დააპროვქტა და შეკრიბა პროდუქტები და მომსახურება, რომლებიც წარმოებული 
იყო საბანკო განყოფილებებისათვის საცალო ვაჭრობის კუთხით. ეს დირეეყორი 
ახლაც აწარმოებს და პასუხისმგებელია სატრასტო ბიზნესზე და ბანკის 70- 
ზე მეტი ადამიანი ბანკის სხვადასხვა განყოფილებებიდან სამართლიანად 

მიიჩნევენ მას არაფორმალურ ლიდერად. 

3. საზოგადოებრივი სარგებლობის გაზისა და ელექტრონული მომსახურების 
კომპანიის აღმასრულებელმა დირექტორმა გამოყო კლიენტების სეგშენტი 

(ძირითადად უნივერსიტეტები და საავადმყოფოები), რომლებიც. საჭიროებენ 
პოყჯკოვან ოპტიკურ ქსელებს. მიუხედავად იშისა, რომ კომპანიამ დაიწყო 
ფიქრი ბიზნესის გაფართოვების შესახებ, ბოჯკოვან-ოპტიკური ქსელები არ 

რეხა ჩართული გადა სამუშსვებელი პროდუქტების ახალ სიაში. აღმასრულებელმს 
დირექტორმა იცოდა კომპანიის თვეები და შეიძლება წლებიც კი დასჭირვებოდა 
რათა მიეღო გადაწყვეტილება ახალი პროდუქტის წარმოების შესახებ. 

გამოიყენა რა პირადი კავშირები, შან მოახერხა მიეღო რესურსები როგორც 

ჰლმპანიის მენეჯერებისაგან, ასევე დელერებისაგანაც. 18 თვის განმავლობაში 

მან, შექმნა ბიზნესი 200 შლნ. დოლარით. გამოიყენა რა 4I2I1 არსებულ 

სისტემს როგორც ბაზა ბოჭკცოვან-ოპტიკური ქსელისათვის, რაც ასე 

სჭირდებოდათ შის კლიენტებს. 
კონცეფციის ავტორებმა აღმოაჩინეს (გამოავლინეს) 4 ძირითადი 

პრობლემა, რასაც აწყდებიან მენეჯერები, რომლებიც ახორციელებენ 

მართვას „თეთრ სივრცეში“. 

1. ახალი ბიზნესის განხორციელებისათვის უფლებების 

(ლეგიტიმურობის) გაფორმება. 

2. მისი განხორციელებისათვის რესურსების მობილიზაცია. 

3. ახალი ბიზნესის პროდუქტის ბაზარზე წაწევა. 

4. შედეგების შეფასება. 

 



სპეციფიკურია მხოლოდ პირველი პრობლემა. დანარჩენები „შავ 

სივრცეშიც“ არსებობენ თუმცა ბევრი ნიშნის მიხედვით ისინი 

განსხვავდებიან. 

5.33. „ცოლნით მართვის“ ჰპჰონცეშძიია 
  

  

    

2 ამ კონცეფციის გლობალური 
რაცოდნის მართვის“ კონცეფციის 
ძირითადი დებულებები მიზნები წინამორბედი კონცეფციის 

ანალოგიურია: შეიქმნას       

  

დამატებითი ფასეულობები მოხმარებსიათვის, გაიზარდოს შემოსავლები 
და კომპანიის ეფექტიანობის სხვა მაჩვენებლები. ცნება „ცოდნის 

მართვა“ სულ უფრო ხშირად გვხვდება მენეჯმენტის შესახებ 
გამოქვეყნებულ სტატიებსა თუ მონოგრაფიებში. 

შეიქმნა პირველი სახელმძღვანელოები ბიზნესის სკოლაში დაიწყეს 
ამ დისციპლინის სწავლება. არაფერია გასაკვირი იმაში,რომ ბევრი 
გამოჩენილი სპეციალისტი და ანალიტიკოსი ამტკიცებს: შეგეძლოს 

იყო კონკურენტუნარიანი ინტელექტუალური პოტენციალის მეშვეობით 
არის აუცილებელი ძირითადი პირობა თანამედროვე ეკონომიკაში 

ბიზნესის მხარდასაჭერად, რომელიც ემყარება ცოდნას. ბიზნესში 

ფასეულობები იქმნება უმეტეს წილად უხილავი აქტივების (ცოდნა, 

კორპორაციული კულტურა) და არა იმდენად ფიზიკური აქტივების 
ხარჯზე. 

სტატიის: ,„Mმიგნ!იყ 6 Mი0VV L6ძ96 Iეგიმ96I“ (MC6MIი50V 
C0სმXL6IIM#. 2001, M3) ავტორების აზრძთ ფასეულობა, რომლის 

შექმნასაც მენეჯერები აპირებენ ცოდნის მართვის გზით, არის 

ზემოთ აღნიშნული სამი დონიდან რომელიმეზე. ყველაზე დაბალ 

დონეზე მენეჯერები ცდილობენ დაეხმარონ თავიანთ ორგანიზაციას 

გახდნენ უკეთესები იმ საქმეში, რა საქმითაც იგი უკვე დაკავებული. 

მეორე დონეზე ცოდნა შეიძლება გამოყენებული იქნას იმ მიზნით, 

რომ განმტკიცდეს კომერციული საქმიანობის ახალი ფორმები. 

მაგალითად, ახალი განყოფილებები მომხმარებლებთან ურთიერთობისა 

და საუწყებათაშორისო მართვის დარგში. ამ დონეზე ცოდნით მართვა 

ძველებურად ხორციელდება უკვე მოქმედ ბიზნესში. და ბოლოს, 
ცოდნის მართვის ყველაზე მაღალი დონე ქმნის და კლიენტებს 

სთავაზობს სავსებით ახალ ფასეულოებბს. 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

სჭირდება თუ არა კომპანიას დანიშნოს სპეციალური მენეჯერი 

ცოდნით მართვის ხაზით? რა უზრუნველყოფს ამ მენეჯერის 

წარმატებას კომპანიის ახალი პოტენციალის აღმოჩენის სფეროში. 

კვლევები აჩვენებენ, რომ წარმატება ორ ფაქტორზეა დამოკიდებული; 
ჯერ ერთი, უმაღლესი მენეჯმენტის შესაძლებლობებიდან დეტალურად 
განმარტება, რომ იგი მიღებული უნდა იქნას ცოდნით მართვისაგან 

და მისი შესაძლებლობებისაგან შექმნას კომპანიაში საშემსრულებლო 

კულტურას, რაც გაზრდის პერსონალის მოთხოვნას ცოდნაზე. 

მეორეც, იმაზე, თუ რამდენად კარგად CLსC) (მაღალი დონის 

მენეჯერი) განავითარებს ცოდნით მართვის პროგრამას. 

თუკი კომპანიას სურს მხოლოდ მიმდინარე პროცესების 

გაუმჯობესება, მას შეუძლია მიაღწიოს აუცილებელ სოციალურ- 

ეკონომიკურ და ტექნიკურ მიზნებს მხოლოდ და მხოლოდ შესაბაშისი, 

ექსპერტების მოზიდვით. თუკი მეტის მიღწევა სურს, მაშინ კომპანიის 

ხელმძღვანელობას შეიძლება დასჭირდეს გამოცდილი მენეჯერი. 

ცოდნით მართვის კუთხით რათა განამტკიცოს შედარებით ღირებული 

კავშირები ცოდნასა და ბიზნესს შორის და მოხდეს შედარებით 

შესაფერისი ტაქტიკის მოფიქრება მათ გამოსაყენებლად. 

ისეთი კომპანიების   

  

რა განაპირობებს ცნობილი “ 
კომპანიების წარმატებებს გამოცდილება. როგორიცაა 

„00Iძომი 5მ01)§”; ,,CC“, .,8I2“ 

მოწინავენი ცოდნის გამოყენების თვალსაზრისით სამუშაოს 

ეფექტიანობის ამაღლებაში, ადასტურებს, რომ კომპანიაში მენეჯერების 

არარსებობა ცოდნით მართვის კუთხით განაპირობებს რეალური 

ახალი ფასეულობების შექმნას. თუკი საწყის ეტაპზე ეს მენეჯერები 

ფუნქციონირებდნენ წყალგაყვანილების დარგში მომუშავეთა მსგავსად, 
აგზავნიდნენ რა ინფორმაციის ნაწილს სხვადასხვა არხებით საჭირო 

სპეციალისტებთან, ახლა კომპანიებში არსებობენ სპეციალური 

საკომუნიკაციო არხები (კორპორატიული ქსელი C-+იმ!I!, ინტრანეტი 

და ა.შ.). შექმნილია ურთიერთობისა თუ ერთობლივად მუშაობის 

ახალი საშუალებები, რაც შესაძლებელს ხდის დავაკვირდეთ კომპანიის 
საქმიანობას. გამოვავლინოთ ამ საქმიანობის ეფექტიანობის ამაღლების 

გზები, მათ შორის კლიენტებთან მუშაობის ახალი მეთოდები. ასევე 

ნათელი გახდა: იმსიათვის რომ ცოდნამ შექმნას ფასეულობა, საჭიროა, 

          

  

   



რომ კომპანიის მუშაკებს ჰქონდეთ სურვილი მიიღონ ეს ცოდნა და 

იცოდნენ, როგორ გამოიყენონ იგი, მენეჯერებმა ცოდნით მართვის 

სფეროში კომპანიებში უნდა შექმნან ცოდნის გაცვლის მექანიზმი 

კომპანიის ქვედანაყოფებსა და თანამშრომლებს შორის. ხოლო 

თანამშრომლები, თავის მხრივ, უნდა ისწრაფვოდნენ მიიღონ ახალი 
ცოდნა, (როგორც კომპანიაზე, ასევე მის გარეთაც). 

= ოდნით მართვა შეიძლება 

რა “ეზყარება „ცოდნით მართვის განისაზღვროს როგორც კომპანის 
თეორიული კონცეფცია 

ინტელექტუალური აქტივებით 
მართვა. ამ კონცეფციის ჩამოყალიბებას საწყის ეტაპად შეიძლება 
ჩაითვალოს 1993 წელი, როცა ქ. ბოსტონში შედგა პირველი 

კონფერენცია, რომელიც სპეციალურად მიუძღვნა ცოდნით მართვის 

პრობლემატიკას კომპანიებსა და ორგანიზაციებში. დღეისათვის ეს 

არის ერთ-ერთი პერსპექტიული ღა სწრაფად განვითარებადი 

მიმართულება მენეჯმენტში. ამ კონცეფციის შექმნის ისტორიული 

მიზეზებია: 

» გლობალიზაცია და კონკურენციის გამწვავება, რაც აიძულებთ 
კომპანიებს ეძებონ კონკურენტული უპირატესობები; 

.· ინფორმაციული ტექნოლოგიების სწრაფი განვითარება და 

დანერგვა; 
ი წარმოების საერთო ტექნოლოგიური დონის ამაღლება. 

არსებობს ასევე მეცნიერული წანამძღვრები ცოდნით მართვის, 

როგორც მეცნიერული მიმართულების აღმოცენებისათვის, პირველ 

რიგში ეს არის ახალი მეცნიერული შედეგები ეკონომიკური თეორიის, 

სოციოლოგიის, ფილოსოფიის, ფსიქოლოგიის, პედაგოგიკის და 

მეცნიერების სხვა დარგებში. 

მაგრამ ცოდნით მართვა, როგორც საქმიანობის კონკრეტული 

სახე, რჩება საკმაოდ რთულ საქმედ. არის რიგი საკითხებისა, 

რომლებიც დაკავშირებულნი არიან უშუალოდ ამ საქმიანობის 

ტექნოლოგიასთან, იმის განსაზღვრასთან, რა უნდა დარჩეს ყოველი 

შემთხვევისათვის კონფიდენციალური და პირადი, როგორ 

„მოვიხვეჭოთ“ ცოდნა ისე, რომ არ დავანგრიოთ შემოქმედებითი 

პოტენციალი, თანამედროვე პირობებში ცნობილია რამდენიმე მიდგომა 

ცოდნით მართვის ხაზით, რომელთა ერთ-ერთი ავტორები არიან: 

  

  

            

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ჯ-ბრაუნი და პ. დიუგეი, ჟურნალი „LIIმIVგIძ 805106055 LLCVI CVV“ 
(2000)-ში გამოქვეყნებულ ერთ-ერთ სტატიაში ისინი წინააღმდეგნი 
გამოვიდნენ ცოდნით მართვის როგორც რეინჟინირინგის ცნობილი 

პროცესის აღიარების კუთხით, მათი აზრით, ზემოთ აღნიშნული და 

ცოდნით მართვა ორი, რადიკალურად საპირისპირო მიდგომაა 

თანამედროვე საწარმოს მართვაში. 
  

  რეინჟინირინგი – ეს არის 

საქმიანი პროცესების 

რადიკალურად პროექტირების მეცვლა. არსებითი. მკვეთრი. 

ნასტომისებური გაუმჯობესების მიღწევისათვის კომპანიის საქმიანობის 

გადამწყვეტი თანამედროვე მაჩვენებლების თვალსაზრისით, 

ისეთებისა, როგორიცაა ღირებულება, ხარისხი, სერვისი, ტემპები 

და სხვა. რეინჟინერინგი შემუშავდა, როგორც ბიზნეს-პროცესების 

რეკონსტრუქციის საშუალება ორგანიზაციის კონკურენტული 

უპირატესობის უზრუნველყოფის მიზნით. რეინჟინირინგის 

ინსტრუმენტარი გულისხმობს, რომ ფასეულობათა შექმნის პროცესი 

და ეფექტიანი შედეგების მიღწევა შეიძლება ალიწეროს, 

დარეგისტრირდეს და განმეორდეს კონკურენტული გარემოს წინასწარ 

გააზრებასთან მიმართებაში. 

რეინჟინირინგისაგან განსხვავებით ცოდნით მართვა არის 

  
| რას ნიშნავს რეინჟინირინგი | 

    
  

ემპირიული მიდგომა, რომელიც პრაქტიკას ემყარება. იგი 

გულისხმობს, (ითვალისწინებს), რომ რაც უფრო მეტი მენეჯერი 

შეეცდება განავითაროს ორგანიზაციაში ცოდნა, მით უფრო მეტად 

გაიზრდება მისი ორგანიზაცის ეფექტიანობის დონე, პირველ რიგში 

ადამიანთა გამომგონებლობებით და იმპროვიზაციით, სხვა სიჯტყვებით: 

ქმედება ფასეულობათა და ეფექტიანი შედეგების შექმნის მიზნით 

ყოველთვის ადვილი გამოსავლენი არაა. ვინაიდან გარემო პირობებში 

განუწყვეტლივ იცვლება და არის გამოუცნობი. 

ჯ. ბრაუჩმა და პ. დიურუიმ 

ახსნეს იმ წინააღმდეგობის 

არსი, რასაც ადგილი აქვს 

ახალი ცოდნის მილების 

(მითვისების) პროცედურების დაბალანსების სურვილის შემთხვევაში 

ისე რომ არსებული „ცოდნა არ დავაზარალოთ. ერთის მხრივ, 

    
ჯ. ბრაუნის და პ. დიურუის მიერ 

წინააღმდეგობის ახსნა ახალი 
ცოდნის დაბალანსების პროცესში           
  

   



გამოუყენებელ ანუ არასწორად მიმართულ ახალ იდეებს ძნელად 

თუ შეუძლიათ მოიტანონ მოგების ზრდა, მეორეს მხრივ, ზედმეტად 

ბიუროკრატიული სტრუქტურა ზღუდავს აზროვნების თავისუფლებას, 
მაგრამ ცნობილია, რომ შემოქმედებითი როლი ორგანიზაციაში, 

ორგანიზაციის წევრთა კრეატულობა განსაზღვრავს და იწვევს 

სიახლეთა უწყვეტი სტილით შექმნას, რაც თანამედროვე ბიზნესში 

წარმატების საწინდარია. მაგალითად მათ მოჰყავთ კომპანია ,,X6L0X“- 

ის გამოცდილება და გვიჩვენებენ სირთულეებს ამ კომპანიის უკეთესი 
პრაქტიკის შესწავლის საქმეში. 

კლიენტების მომსახურების განყოფილების წარმომადგენლები, 

რომლებიც დგამენ კომპანია „„XC0X“-ის მანქანებს, თვალყურს უნდა 

ადევნებდნენ გაწერილ რეგლამენტსა და ინსტრუქციას. მაგრამ 

სინამდვილეში მკვლევრებმა აღმოაჩინეს, რომ მათი რეალური 

წარმატება დამოკიდებულია იმაზე, თუ როგორ სწავლობენ კომპანიის 

თანამშრომლები ერთმანეთისაგან, ითვისებენ კოლეგების გამოცდილებას, 
ყვებიან ისტორიებს იმაზე, თუ როგორ დგამენ ისინი მანქანებს. და 
მოარგეს ცალკეული საწარმოების თავისებურებები სხვადახსვა 

გარემოებას. ცოდნის ასეთი თავისუფალი და ძალდაუტანებელი გაცვლა 
ხდებოდა არაფორმალური საუზმის დროს სამუშაო დღის დაწყების 
წინ, როდესაც ისინი სვამდნენ ყავას, იცინოდნენ შეცდომებზე, აძლევდნენ 
ერთმანეთს შეკითხვებს და. ხუმრობდნენ. 

-  ლლლლლლლლ == იგივე ჟურნალის სხვა 

ს სტრატეგ ხული ა რსი. ცოლიი სტატიაში მკვლევრები ხენსენი 

ნორია და ტერნეო აიჩვენებენ 

სხვაობას „ცოდნის კოდიფიკაცის სტრატეგიასა და ,ცოდნის 

განსხვავების” სტრატეგიას შორის. ცოდნის კოლიფიკაცია 

გულისხმობს ცოდნის მიღებას ადამიანებისაგან, მონაცემთა ბაზაში 

მათ კოდირებას, დოკუმენტირებას და შენახვას, რასაც შემდგომში 

ადვილად მიაგნებს და გამოიყენებს კომპანიის ნებისმიერი მუშაკი. 

ავტორებს ამის მაგალითად მოჰყავთ დიდი კონსალტინგური 

კომპანიები, ისეთები, როგორიცაა ,,სIM05( V0ოსიზ“ და ,,M#CC6ი1სIC6“, 
მათ ისწავლეს დაგროვილი ცოდნის ხელმეორედ გამოყენება, რაც 

საშუალებას აძლევთ შეამცირონ დანახარჯები და გაზარდონ წარმოება 

პროდუქცისა თუ მომსახურების ხარისხის გაუარესებსი გარეშე. 

_ 

  
  

            

  

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ცოდნის „გასხვისების“ სტრატეგია ცოდნას აკავშირებს 

კონკრეტულ ადამიანს, რომელმაც მიიღო და განავითარა იგი. ცოდნის 

გადაცემა ძირითადად უნდა მოხდეს ამ ადამიანთან კონტაქტების 

გზით. ამ ნაწილში საინფორმაციო ჟექნოლოგიები გამოიყენება არა 

ცოდნის შენახვისათვის, არამედ მისი გადაცემისათვის, ისეთი 

კონსალტინგური კომპანიების სტრატეგია, როგორიცაა ,„MCMI0I§6V“ 

ანდა „805(0ი C0იჯ§სIIIიფ CI0სი“. მდგომარეობს მაღალხარისხოვან 
მომსახურებაში კლიენტებისათვის სპეციალური ფასებით, რაც არის 

„ცოდნის გასხვისების“ სტრატეგიის მაგალითი. 

ავტორები აქცენტს აკეთებენ იმაზე, რომ ცოდნით მართვის 

სტრატეგია საწარმოში უნდა ასახავდეს კონკურენტუნარიან 

სტრატეგიას, რომელიც შესაძლებელს გახდის შეიქმნას ფასეულობები 

კლიენტებისათვის და მიიღოს შემოსავალი. კერძოდ, მითითებული 

ცოდნით მართვის ორი სტრატეგიიდან რომელიმეს არჩევა 

დამოკიდებულია შემდეგ კითხვებზე გაცემულ პასუხებზე: 
· თქვენ თავაზობთ სტანდარტიზირებულ თუ განსაკუთრებულ 

ნაკეთობას? 

.· თქვენ უშვებთ ტრადიციულ (306IMხIC) თუ ინოვაციურ 

პროდუქციას? 

.· თქვენი ხალხი პრობლემის გადაჭრის დროს ეყრდნობიან 

გაცხადებულ თუ გაუცხადებელ (სავარაუდო) ცოდნას? 
კოდიფიცირებული მიდგომა უკეთესია გამოვიყენოთ მაშინ, როცა 

კომპანიას საქმე აქვს ტრადიციულ, სტანდარტულ პროდუქტთან “ 

და გამოიყენება გაცხადებული ცოდნა, ისეთები, როგორიცაა 

პროგრამული უზრუნველყოფა ანდა მარკეტინგული კვლევის 

მონაცემები. 

„გასხვისებული ცოდნის“ სტრატეგია ხშირად გამოიყენება 

კომპანიებში, რომლებიც ორიენტირებულნი არიან განსაკუთრებული 

საქონლის ანდა მომსახურების მომხმარებლისთვის მიწოდებით, 

უშვებენ ინოვაციურ პროდუქციას, იყენებენ რა გაუცხადებელ ცოდნას 
(საქმიანი მსჯელობები, სიახლეები დანერგვის კუთხით, სამეცნიერო 

ექსპერტიზა). 

=    



5.3.4. ,,1-511ტ69I0 MტM4ტCსMLMI CL5M)“-ის კონცეშცია 

ს კონც ა შეიქმნა 

· ჰანსენის ღა ბ. ოტიგერის 15M ი მოთხოვნი ით ჩამო ერქი - 
ონცეფციის დედააზრი კვილე ყალიიბე 

ბულიყო ასალი ტიპის 

ჰორიზონტალური სტრუქტურები ორგანიზაციის შემსწავლელი 

თეორიების ბაზაზე. პირველად მართვის ასეთი ტიპის შესახებ იდეა 
წამოაყენეს ამერიკელმა სწავლულებმა მ. ჰანსენმა და ბ. ოტიგერმა. 

კონცეფცია გულისხმობს ორგანიზაციებში სრულიად ახალი ტიპის 

მენეჯერების ფორმირებასა და საქმიანობას, რომლებიც არლვევენ 
ტრადიციულ კორპორატიულ იერარქიას, ართა სხვა მენეჯერებთან 
ერთად თავისუფლად გამოიყენონ თავიანთი ცოდნა ორგანიზაციის 

როგორც ჰორიზონტალურ დონეზე (რაც შეესატყვისება ასო L 

წერის ჰორიზონტალურ ნაწილს), ასევე "ინდივიდუალურ საქმიან 

ურთიერთობაში (ასო 1-ს ვერტიკალური ნაწილი). წარმატებულმა 

მენეჯერმა, რომელიც ახდენს +5M იდეის რეალიზაციას, უნდა 
ისწავლოს ცხოვრება და მოქმედება ორგანიზაციის დაძაბულ და 
დამუხტულ გარემოში, რაც შექმნილია ასეთი ტიპის ორმაგი 

პასუხისმგებლობით და რაც ძალზე წააგავს მატრიციული 

სტრუქტურის მახასიათებლებს. განსაკუთრებით ეფექტიანია 15M 

კონცეფცია დიდი ზომის კომპანიებში. სადაც წარმოდგენილია 

საწარმოო განყოფილებების დიდი ავტონომია. საქმე იმაშია, რომ 

ეს ავტონომია ხშირად წარმოშობს ძლიერ ნეგატიურ დაპირისპირებას 

საწარმოო ერთეულებს შორის. ხოლო 1I5M კონცეფცია, რომელიც 

წაახალისებს საწარმოო და სხვა ქვეგანყოფილებების ხელმძღვანელთა 

თანამშრომლობას, გვევლინება მძლავრ წინააღმდეგობად აღნიშნული 

ნეგატიური მოვლენის აღმოსაფხვრელად. 

კომპანიებში. რომლებიც დღეისათვის 
ორმაგი პასუხისმგებლობა ახორციელებენ “(5M-ის იდეებს, 

1(5M -ის მიზედვით ქვეგანყოფილების ხელმძღვანელებს 

თავიანთ თანამდებობრივ 

ინსტრუქციებში აქვთ საქმიანობის აღწერის ორი ნაწილი, პირველ 

რიგში ეს არის სპეციალური სამუშაოების კლასიკური მოცულობისა 

და შინაარსის ჩამონათვალი, დაკავებული თანამდებობის შესაბამისად, 
რასაც ეთმობა სამუშაო დროის 80-85%; მეორეც, ეს არის კომპანიის 

    

          

  

  

            

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

საწარმოო ქვედანაყოფების ხელმძღვანელი მუშაკების აუცილებელი 
მონაწილეობა იდეებისა და ცოდნის გაცვლის პროცესში, რასაც ეთმობა 

სამუშაო დროის 15-20%. 

თანამდებობრივი ინსტრუქციების მეორე ნაწილის მიზნების 

რეალიზაციისათვის კომპანიებში იქმნება სპეციალური ჯგუფები – 

ხლხიიიისხია” – რომლებიც ახორციელებენ თავიანთ საქმიანობას 

კომპანიის ხელმძღვანელობის მიერ შემუშავებული და დამტკიცებული 

ბენჩარკინგის საერთო სტრატეგიის შესაბამისად. 

ცხადია, რომ ორმაგი პასუხისმგებლობა 15M-ის მიხედვით 

საწარმოს ქვედანაყოფის ხელმძღვანელისაგან მოითხოვს ზოგიერთი 

მისი მოვალეობის დელეგირებას. ცვლილებები ორგანიზაციაში 15M 

კონცეფციის მიხედვით მოითხოვს განხორციელდეს ორგანიზაციის 

ფუნქციონალური სფეროს განყოფილებაში გაზომვადი ექსპერიმენტები 
ანდა ეს განხორციელდეს ფუნქციათა შორისი ჯგუფის მაგალითზე, 

იმის მსგავსად, რაც შექმნა გონმა 1999 წელს ფირმა „MI5§მი“-ში 

და მოქმედებს დღემდე. 
ახდენენ რა I15M კონცეფციის კონსტრუირებას, ჰანსენმა და 

ოტიგერამ დაიწყეს იქედან,რომ შემოიღეს ტერმინი ,-5ჩმი6ძ ომხმყ6ო6იL", 

რაც აღნიშნავს ორგანიზაციის მენეჯერს, რომელიც თავისუფლად 

უზიარებს თავის იდეებს კოლეგებს ორგანიზაციის 

ორგსტრუქტურის ჰორიზონტალურ ჭრილში, ამავდროულად 

ინარჩუნებს რა თავისი განყოფილების საქმისათვის თავდადებას 

ვერტიკალური დაქვემდებარების გათვალსიწინებით. ავტორებმა გამოიყენეს 
კომპანია ,,8ნ ტოლლ0“-ს სამეურნეო საქმიანობის სიღრმისეული ანალიზი 

(ფირმაში არსი 100 ათასი თანამშრომელი და განყოფილებები აქვს 

100 ქვეყანაში) და გამოიკვლიეს პრობლემა, როგორ შეიძლება ყველაზე 
კარგად მოხდეს ჯგუფებში ფორმალური მონაწილეობის ორგანიზება 
და ცოდნის გაცვლა, რათა მათ დამატებითი წვლილი შეიტანონ 

ორგანიზაცის ბიზნეს-შედეგების მისაღწევად. 
  

  ცოდნის გაცვლის პროცესია 
ას უნდა რდნობოდეს ცოდნის “ 

სარავ ს სტრატეგია? _ ცოდ თირმა ,,8ჩ0 ტოიძლ00“-ში დაეყრდნო 

4 ბლოკს: სამუშაოს აღწერა, 

წინსვლის კრიტერიუმები, სამუშაოს ხარისხის საკვანძო 

        

  

   



კრიტერიუმები და სამუშაოთა ორგანიზაცია. ანალიზის შედეგად 

ავტორები მივიდინენ დასკვნამდე, რომ ცოდნის მართვის სტრატეგია 

უმეტესწილად უნდა ეფუძნებოდეს ე.წ. „გონებრივ შტურმს“ და 
მენეჯერთა ურთიერთობას, უფრო მეტად, ვიდრე ამას ადგილი აქვს 
დოკუმენტაციას ელექტროუნლი წესით გაცვლის დროს. 

ეკონტაქტებიან რა ერთმანეთს, მენეჯერები უფრო ნათლად ერკვევიან 
იმ მიზანში, რაც დასახული აქვს ორგანიზაციას და იზღუდებიან 
მარტო თავიანთი განყოფილებების მიერ შესასრულებელი სამუშაოს 

ჩარჩოებით. 1-მენეჯერები მეტად გულდასმით უნდა შეირჩნენ. ვინაიდან 
ისინი მომავალი თაობის მენეჯერები არიან. 

ავტორთა აზრით, მთავარი როლი ორგანიზაციული ცოდნის 

შექმნის პროცესში ეკუთვნის საშუალო რგოლის მენეჯერებს, ვინაიდან 
ისინი იმყოფებიან კომპანიაში ვერტიკალური და ჰორიზონტალური 

ინფორმაციული ნაკადების გადაკვეთაზე. კომპანიებში, რომლებიც 
ცოდნას ქმნიან; ისინი არიან ცოდნის ორგანიზატორები და 

დამაკავშირებელი რგოლები. სივრცე ცოდნის გავრცელებისათვის 

შეიძლება წარმოვადგინოთ სხვადასხვა ფორმით. (გასვლითი შეკრებები 
I-მენეჯერების შეკრებები და სხვა). 

მაგ. კომპანია 8-მ გადაწყვიტა შეექმნა საკუთარი ორიგინალური 
სივრცე ცოდნის გავრცელებისათვის. 1992 წელს კომპანიის ერთ- 
ერთი საშუალო რგოლის ხელმძღვანელმა ბრაუნმა და მისმა 

კოლეგებმა შექმნეს ,,06C თისი§“-ი, რომელშიც საქმიანობის საკმაოდ 

რთული სფეროთი დაკავებული 12 განყოფილების მეთაური იკრიბებოდა 
იმისათვის, რათა განეხილათ გადასალახი სტრატეგუილი და 

ტექნიკური პრობლემები, უნდა აღინიშნოს, რომ მაღალი რგოლის 

მენეჯერებს უფლება არ ჰქონდათ მონაწილეობა მიეღოთ 
მოლაპარაკებებში, რამაც აამაღლა და შექმნა ჯგუფში მუშაობის 

დროს ნდობისა და გულწრფელობის ატმოსფერო. 

ცოდნის გაცვლის საქმეში დიდ როლს ასრულებს ტექნოლოგია 

8-ს აქვს ელექტრონული „ყვითელი გვერდები“ რომლებიც ახდენენ 

სხვადასხვა დარგის ექსპერტების იდენტიფიკაციას. კომპანიამ 

შეიმუშავა რთული ქსელური სისტემები, ისეთები, როგორიცაა 

მაგალითად მულტიმედიური ელექტრონული ფოსტა და 

ვიდეოკონფერენციები, რაც საშუალებას იძლევა განყოფილებები 
   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

შეიკრიბონ და იმუშაონ თავიანთი უშუალო სამუშაოს პარალელურად, 
მით უმეტეს, რომ ასეთი ტექნოლოგიები გამუდმებით იცვლება და 

სრულყოფილი ხდება. 

ეყრდნობოდნენ რა. კომპანია 
ონ ს ნერგვის მექანიზმ 

ს ცეფციის დანერგვის მექანი ი 8ც8ხ-ის გამოცდილებას, 

კონცეფციის ავტორებმა შემოგვთავაზეს აღნიშნული კონცეფციის 

პრაქტიკული რეალიზაციის მექანიზმი, რომელიც 3 თანმიმდევრული 

ეტაპისაგან შედგება: 

პირველი: კომპანიამ უნდა გააფრთხილოს ყველა თავისი მენეჯერი 

მუშაობის ახალი მექანიზმის შემოღებისა და სხვადასხვა 

განყოფილების მენეჯერთა ურთიერთზემოქმედების შესახებ. კომპანიას 

შეუძლია აირჩიოს ორი ძირითადი მიმართულება. პირველი იმაში 

მდგომარეობს, რომ სამუშაოს მოცემული ტიპი შეიძლება ჩაიწეროს 

მენუჯერთან დადებულ ხელშეკრულებაში, რომელიც იდება მენეჯერთან 
ღა სადაც მისი უფლებებისა და მოვალეობების გარდა, რაც 

განყოფილებაში მუშაობასთანაა დაკავშირებული, ასევე აღნიშნული 

იქნება ვალდებულებები, რაც დაკავშირებულია „ინიყიისს§“ ჯგუფში 

მონაწილეობასთან. მეორე ხერხის არსი იმაში მდგომარეობს რომ 

„»L-5ნგეტ6ძ“ მენეჯმენტი არის კორპორაციული კულტურის ნაწილი 

რასაც კომპანიის მთელი კოლექტივი ინაწილებს. 

მეორე: იგი გულისხმობს „II“ სისტემის მონაცემთა ბაზის 

შექმნას, რომელიც მოიცავს ინფორმაციას თანამშრომლებზე, 

ამოცანებს, რომელთაც ისინი ეხებიან, მათი გამოცდილება მოღვაწეობის 
სფეროების მიხედვით, და სხვა ინფორმაციას, რაც საჭიროა იმისათვის, 

რომ მენეჯერმა შეძლოს სწორად შეარჩიოს, ,,0LCI ყ00სი§” ჯგუფის 

მონაწილეები II სისტემები შეიძლება კომპანიას გამოადგეს 

ვირტუალური კონფერენციების ჩასატარებლად, რაც საჭირო იქნება 
მაშინ, როცა მუშაკებს არ შეუძლიათ სხვა ქვეყანაში ან სხვა 
ქალაქში წასვლა აღნიშნულ ჯგუფში მონაწილეობის მისალღებად. 

ანდა როცა საკითხი მოითხოვს ხანგრძლივ ანალიზს და მრავალდღლღიან 

შეკრებებს. 
მესამე: იგი გულისხმობს კომპანიაში სპეციალური განყოფილების 

შექმნას, რომელიც განახორციელებს „066. 9(0სე05“-ის ორგანიზაციას 

= 

  

  

        

   



სტატისტიკის წარმოებას, რათა გაირკვეს, მენეჯერებს ყველაზე 

მეტად როდის სჭირდება დახმარება და დაეხმარა თუ არა მათ 

აღნიშნული ჯგუფი პრობლემის გადაწყვეტაში. ამავე დროს 

აუცილებელია ამ განყოფილების თანამშრომლის მონაწილეობა 006L 

წ0ს05-ის მუშაობაში დამკვირვებლის როლში. 

დამკვირვებლის როლი იმაში მდგომარეობს, რომ იგი შეაფასებს 
როგორც მთელი ჯგუფის, ასევე მისი ცალკეული მუშაკების მუშაობას. 

ეს თანამშრომელი უნდა იყოს ნეიტრალური პირი, და მისი ყოფნა 

არანაირად არ უნდა აისახოს ჯგუფში დამკვიდრებულ ნდობის 

ატმოსფეროზე. 

აღნიშნული სამი ეტაპის განხორციელების შემდეგ მენეჯერებს 

შეუძლიათ მოიწვიონ 06CL 9-0ს05 ორგანიზაციის პრობლემების 

გადასაწყვეტად. 

54. ორგანიზაციული კულტურა: განზომილება და მართმა 

  ორგანიზაციის კულტურის   

ე.შეინის „სახელმძღვანელო! . · · 

კორპორატიული კულტურის შესახებ შაროვის თემატიკის აქტუალობა 

და პოპულარობა ყოველ 

დღიურად იზრდება. ცნობილი სპეციალისტი ე.შეინი „კორპორატიული 

კულტურის ხელმძღვანელობაში“ (1999) ამტკიცებდა: „კულტურას 

საერთოდ დიდი მნიშვნელობა აქვს, ვინაიდან მის უკან როგორც 

წესი, დგას ლატენტური (I2ICIIIMმ29), გავლენის მომხდენი და 

ხშირად გაუთვითცნობიერებელი ძალთა კომბინაცია, რომელიც 

განსაზღვრავს ჩვენს ინდივიდუალურ და კოლექტიურ ქცევას, 

გავლენას ახდენს ჩვენს მიერ რეალობის აღქმაზე აზროვნების 

ხასიათსა და ღირებულებებზე. ორგანიზაციულ კულტურას დიდი 
მნიშვნელობა აქვს, რამდენადაც კულტურის ელემენტები 

განსაზღვრავენ ნებისმიერი კომპანიის სტრატეგიას, მიზნებსა და 

საქმიანობის მოდელებს. 

ორგანიზაციის ხელმძღვანელები, ისევე, როგორც ძველი 
მოაზროვნეები რომლებიც უშვებენ თავიანთი ორგანიზაციის 

ეფექტიანობის ამაღლების საშუალებებს სულ უფრო მეტად 

ითვალისწინებენ აზრს იმის შესახებ, რომ სწორედ ორგანიზაციული 

            

 



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

სტრუქტურა არის ასეთი საშუალება, და ორგანიზაციაში ნებისმიერი 

ცვლილების ეფექტი პირველ რიგში განისაზღვრება ორგანიზაციული 
კულტურის დონით, რაც იმას ნიშნავს, რომ განსაზღვრავს ამ 

ცვლილების წარმატებას თუ მარცხს. მონაცემების მიხედვით, 

რომელიც ჯ- პფეფერმა გამოაქვეყნა ამერიკის მენეჯმენტის აკადემიის 
ჟურნალში (1995) პირველი ხუთი პოზიცია მსოფლიოს უმსხვილესი 

კომპანიების სიაში მაჩვენებლით ,,გაყიდვების მოცულობის %ზრდა 

1975-1994 წწ.“ ყოველგვარი კონკურენციის გარეშე დაიკავეს 

ამერიკულმა კომპანიებმა: 50LCს0LVV/65L #ტIIII065 (21 775%). VMმ02I-MმVL 
(19807%); IV§0ი 00ძ5 (18128%); CIICსII CIIV (16 410%) და 

ჩI|ბი1სთ ნსხ!I!ზი1იდფ (15 689%). 

მათი ყოველწლიური ბრუნვა შეადგენდა 130 მილიარდ დოლარზე 
მეტს. ამ მაჩვენებლის მიხედვით რეკორდსმენია უკანასკნლი წლების 

განმავლობაში კომპანია VVმI-MმI 2003 წელს მისი წლიური 

ბრუნვა შეადგენდა 230 მილიარდ დოლარს. აღნიშნული კომპანიის 

ახლოს იდგა არანაკლებ ცნობილი კომპანია MICL050%L წლიური 

ბრუნვით 150 მლრდ დოლარის ოდენობით. ბუნებრივია, ისმის კითხვა, 

კომპანიები, რომლებიც სპეციალიზებულნი არიან სულ სხვადასხვა 

ბიზნესში (შესაბამსიად, ავიაგადაზიდვები, საცალო ვაჭრობა 

დარიცხვით, კვების პროდუქტების განაწილება, სამომხმარებლო 

ელექტრონიკით "ვაჭრობა და საგამომცემლო საქმე) როგორ ახერხებენ 

შეინარჩუნონ და ყოველწლიურად გაზარდონ სხვა კომპანიებისაგან 
აგრერიგად განსხვავებული ფინანსური ბრუნვები. მკვლევრთა აზრით, 

ძირითადი შემადგენელი ელემენტი ყოველ კონკრეტულ შემთხვევაში 
არის რაღაც არცთუ კარგად ნაცნობი, მაგრამ გაცილებით ძლიერი 

ელემენტი, ვიდრე ისეთი ცნობილი საბაზრო ფაქტორები, როგორიცაა 

ბიზნესის ყიდვა და გაყიდვა, მმართველების შეცვლა, კომპანიის 

რესტრუქტურიზაცია, ხარჯების მინიმიზაცია და ა.შ. მთავარი 

განმასხვავებელი თავისებურება ამ მოწინავე კომპანიებისათვის 

შედარებით ძლიერი ფაქტორი, რასაც ისინი გამოყოფენ როგორც 

მთელი წარმატების მთავარი კომპონენტი, არის მათი ორგანიზაციის 

კულტურა. 

   



    
  აღნიშნული კომპანიების 

წარმატება განისაზღვრება 

უფრო მეტად მათი ფასეულობით 

ვიდრე საბაზრო ძალებთან ურთიერთობით. უფრო პიროვნული 

თვისებების ცნებებით, ვიდრე კონკურენციული ბრძოლაში მოპოვებული 
პოზიციებით უფრო სიტუაციის გააზრების სურვილით, ვიდრე 
რესურსული უპირატესობის პრობლემებით. სინამდვილეში ძნელია 

დავასახელოთ წარმატებული კომპანია, რომელიც მიჩნეულია თავის 

საქმეში ლიდერად და მას არ გააჩნდეს თავისი, მხოლოდ მისთვის 
დამახასიათებელი ორგანიზაციული კულტურა. საუბარი არ არის 

იმაზე, რომ სტრატეგია, ბაზრის ათვისება ანდა გაყიდვების 

ტექნოლოგია მნიშვნელოვანი არაა. ლაპარაკია იმაზე, რომ უნიკალური 
ორგანიზაციული კულტურის მეშვეობით მოწინავე კომპანიას შეუძლია 

შეამციროს განუსაზღვრელობის ხარისხი ორგანიზაციის კოლექტივში, 
სიცხადე შეიტანოს თანამშრომელთა მოლოდინში, შეინარჩუნოს 

ორგანიზაციის მთლიანობა ძირითადი ფასეულობებისა და ნორმების 

მეშვეობით (რომელიც ყველასათვის აღიარებულია როგორც მუდმივი 
და თაობიდან თაობას გადაცემული). შექმნას ორგანიზაციისადმი 

ერთგულების და საერთო საქმისათვის თავდადების ატმოსფერო. 

სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, სწორედ კორპორაციულ კულტურის 
კომპანია ახერხებს ძალების მობილიზაციას ეფექტიანი და შედეგის 
მომტანი განვითარებისათვის. 

ბიზნესში სტრატეგიული წარმატების ამ წყაროზე ყურადღების 
კონცენტრაცითი მართვის პრაქტიკოსებმა და თეორეტიკოსებმა საკმაოდ 
სწრაფად გაიაზრეს, რომ კორპორაციული, ანდა ორგანიზაციული 

კულტურა, რომელიც ორგანიზაციის არაფორმაულრ არსს წარმოადგენს, 
განსიაზღვრება როგორც ძალზე რთული მოვლენა და პროცესი, მისი 
ანალიზის, დიაგნოსტიკის შეფასებსია და ცვლილების თვალსაზრისით. 

სწორედ ამ პრობლემების შესახებ ქვევით მოგვაქვს თანამედროვე 

მკვლევრების შეხედულებები და. აზრები. 
: კორპორატიული კულტურის, 

არის კომპანიების წარმატებულ 

ენეჯმენტის საფუძველი?           

  

  

ორპორაზიული კულტურის| როგორც ფენომენის არსებობის 

ტრიბუტები და ელემენტები ღა 
ათი მახასიათებლები. საწყისი თვითონ ორგანიზაციის 

  
      საწყისში დევს. ეს იმით აიხსნება, 

(266) 
  

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საუუძვლები 

რომ ორგანიზაცია თავისი არსით არის მასში შემავალი მრავალი 

ელემენტის და ფუნცქიონალური უბნების ასევე ფორმალური ნორმებისა 
და არაფორმალური ფასეულობების მრავალგანზომილებიანი შერწყმა, 

რაც კორპორატიული კულტურის საფუძველს წარმოადგენს. 

კორპორაციების მართვაში არაფორმალური მიდგომების ძიება 

დღეისათვის მრავალმხრივად და სხვადასხვანაირად ვლინდება. 

მაგალითად, ბოლო პერიოდში ქვეყნდება სტატიები ორგანიზაციული 

კულტურის პრობლემებზე არა მარტო სპეციალიზებულ მართვის 

პრობლემებზე მიძღვნით (CX9მV15მ(0ი 5C016ი56-ს ტიპის), არამედ 
დარგობროივ ეკონომიკურ ჟურნალებში, ყალიბდება მთლიანი 

მეცნიერული მიმართულებანი, რომლებიც სწავლობენ ცალკეულ 
კულტურულ-ლოგიკურ გამოვლინებებს, ისეთებს, როგორიცაა 

ორგანიზაციული დემოგრაფია, ინდუსტრიულ-ორგანიზაციული 

ფსიქოლოგია და ა.შ. მკითხველთა ფართო მასებს სულ უფრო 

ხშირად შესაძლებლობა აქვთ გაეცნონ გამოცემებს, რომლებიც 

მიძღვნილია ინდივიდისა და კოლექტივის ეფექტიანი 
ურთიერთზემოქმედების პრობლემებს. ერთ-ერთი პიონერი ამ დარგში 

იყო დეილ კარნეგი და მისი ბესტსელერი „როგორ მოვიპოვოთ 

მეგობრები“ ს.კუვეის ცნობილ ნაშრომში ,,მაღალეფექტური ადამიანების 

შვიდი ჩვევა“ (1999) კორპორაციული კულტურის პრობლემატიკა 

წარმოდგენილია „ხუთი პარადიგმისა' და „მოჩვენების სახით. 

კულტურული და ფსიქოლოგიური ასპექტები სულ უფრო ხშირად 
ხდება კვლევის ობიექტი მუშაკის სამუშაოზე მიღების დროს, თანაც, 

როგორც მინიმუმი, კომპანიები ამოწმებენ ინდივიდს კოლექტივთან 

ფსიქოლოგიური თავსებადობის კუთხით. ამიტომ სულ უფრო 

პოპულარული და საერთოდ ხელმისაწვდომი ხდება ისეთი შეფასების 
სპეციალური ინსტრუმენტები, როგორიცაა მაგალითად „პიროვნების 

ტიპების – მაიერსი – ბრიგსის ინდიკატორი“ (MIV6IC-8LI995 IVIC 

10ძ1Cმ10L). 
    კრიასის-მენეჯმეზტის 

– | ფენომენი და ხშირად მასთან 

დაკავშირებული „,ხედ-ხანტინგის” პროცესი (კომპანიის „ნადირობა“ 

კონკრეტული მაღალი კლასის სპეციალისტებზე) ისეთი მოვლენაა 

როცა კომპანიის ისტორიაში ამა თუ იმ პიროგნების მთავარ როლზე 

  
| MX»6ლ5-8.დი95 IVიC 1იძIC2(ი+ 

    
  

   



მიუთითებს. ყოველვიე ეს ასევე ხაზს უსვამს არაფორმალური 

კულტურული ბიზნესის მნიშვნელობას კომპანიის ეფექტიანი 

ფუნქციონირების საქმეში. ამასთან დაკავშირებით ქვეყნდება 

ხელმძღვანელთა სიები, რომლებმაც მოახდინეს მათ მიერ მართულ 
კომპანიებში ორგანიზაციული კულტურის არსებითი გარდაქმნა. 

პირველი ასეთი სია გამოქვეყნდა პროფესორების ჯ. კოტერის და 

დ. ხესკეტის მიერ წიგნში: „კორპორატიული კულტურა და ფირმების 
მიღწევები“. (1992). 

უკანასკნელ ათწლეულში თანმიმდევრულად ხდება ორგანიზაცის 

მართვაში აქცენტების შერწყმა-გაერთიანება პერსონალის მართვის 
სფეროში და ამ პროცესთან დაკავშირებულ ბევრ სხვა ასპექტში. 

, რო: 

>> ადგილების ვრგონომიკ როგორც წესი. თანამედ ოვე 
  

  

ა გარემოსთან ჩინური ჰარმონიის კომპანიებისათვის დამახასიათებელია 
ონცეფცია გაცილებით მკვეთრად გამოხატულ 

(სოციალური ორიენტაცია, ვიდრე 
ქონდა ადგილი 10 წლის წინ კომპანიის ყოველდღიურ პრაქტიკაში 

შემოვიდა სოციალური პაკეტის წარმოდგენა – ღონისძიებების 

განხორციელება, რომლებიც ორიენტირებულია არაფორმალური 

შიდაკორპორატიული კომუნიკაციების (ე.წ. L6გი - 8ს!Iძ1ი§8) 

გაუმჯობესებაზე, ხელმძღვანელები სულ უფრო დიდ ყურადღებას 
უთმობენ სამუშაო ადგილის ერგონომიკას და გარემოსთან ჰარმონიის 

ჩინური კონცეფციის საოფისე ვერსია (ფენ-შუი) და ა.შ. 
როგორც ზემოთაღნიშნული ტენდენციების გამოხატვა, სულ 

უფრო ხშირად გვხვდება წინადადებები კორპორატიული მართვის 

სფეროში და მისი ელემენტების სახით როგორც უნივერსალურ, 
ასევე სპეციალიზებულ კონსალტინგურ და სატრენინგო კომპანიებში. 

იმავე მიმართულებით ვითარდება აკადემიური და ბიზნეს-განათლება: 
სპეცკურსები კორპორატიულ კულტურაში მყარად მკვიდრდებიან 

დასავლეთის და რუსეთის უნვიერსიტეტებისა და ბიზნეს-სკოლების 

პროგრამებში. მკვლევრები ითვალისწინებენ რა კორპორატიული 

კულტურის უხილავობას და აღქმის სირთულეს, ხშირად მიმართავენ 

ფიზიკურ სხეულთან მის ანალოგიას. 

მაგალითად, ორგანიზაციული სტრუქტურები შედარებულია მყარ 

და თხევად ფიზიკურ სხეულებს. ზოგჯერ გამჭირვალეებს, მაგრამ 

= 

        

   



განყოფილება IL საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძელები 

მაინც შესამჩნევებსა და ხელშესახებებს. კორპორატიული კულტურა 

კი ასოცირდება უხილავ მასაალებთან, მაგალითად აირისებურ 

ნივთიერებასთან. ანალოგიურად ორგანიზაციულ კულტურას ხშირად 

უდარებენ თავისებურ „წებოს“ რომელიც კრავს ორგანიზაციის 

ელემენტებს. ანდა ელ. დენს, შეკუმშულ ჰაერს, სხვა სუბსტანციებს, 

რომლებიც განაპირობებს მოცემულ ორგანიზაციას იყოს 

სრულფასოვანი მომუშავე სისტემა. 

ა ნიშნავს კორპორაციული 

    სამეცნიერო ლიტერატურაში 

ულტურისაღმი ეპიდემიოლოგიური გაჩნდა სტატიები, რომელშიდაც 
იდგომა? კორპორატიული კულტურა 

განიხილება ეპიდემიოლოგიური 

მიდგომის თვალსაზრისით. ამ მიდგომის ავტორები ამტკიცებენ, 

რომ განსაზღვრული კულტურული პარადიგმები ორგანიზაციის ერთი 

წევრიდან გადაეცემა მეორეს ვირუსის მსგავსად. ამასთან „ვირუსის“ 
მიზანმიმართულად გაშვების შემთხვევაში ორგანიზაციის სისტემაში 

ხელმძღვანელობას ხშირად უხდება შესაბამისი „იმუნური სისტემის“ 
შემუშავება, რის შემდეგად აუცილებელია „სუპრესიული“ 
ღონისძიებების გატარება, რათა ხელი შეუშალოთ და წინააღმდეგობა 

გაუწიოთ ,„ვირუს-პარადიგმის“ გავრცელებას. 

კორპორაციული ორგანიზაციული კულტურის განვითარების 

საწყის ეტაპზე კომპანიის ხელმძღვანელები ინტერესდებოდნენ, რატომ 
იყო, რომ ორგანიზაციული საქმიანობის განხორციელებისადმი 

მიდგომები, რომლებიც აპრობირებულნი იყვნენ ერთი ქვეყნის 

განსაზღვრულ საწარმოებში, სულ სხვანაირად მუშაობდნენ (სხვა 

სცენარით მუშაობდნენ) სხვა საწარმოებში ანდა სხვა ნაციონალურ 

გარემოში. ერვონული მართვის ტექნოლოგიების 

„არაუნივერსალურობის“ დასადასტურებლად ხშირად მოჰყავთ ე.წ. 
„ხარისხის წრეების“ ფენომენი, რომლებიც გახდნენ წარმატების 

საიდუმლოს გასაღები იაპონურ კორპორაციებში. მაგრამ სავსებით 

გამოუსადეგარი აღმოჩნდა ამერიკულ კომპანიებში. 

          

  

  

  ს ი მონოარ შართალია. ისინი აღმოჩსდნენ 
ლ.ჯუელი ონოგრაფი: 
„ინდუსტრიულ-ორგანიზაციული მოქმედებისუნარიანნი ამერიკულ 

ფსიქოლოგია“. _ საქმიან წრეებშიც, მაგრამ             საგსებით სხვა, თვალთახედვის 

_    



ფორმით, როგორც ამის შესახებ წერს ლ. ჯუელი მონოგრაფიაში 

„ინდუსტრიულ-ორგანიზაციული ფსიქოლოგია“. (2001). ამ და სხვა 

საკითხებმა მიიქციეს მკვლევრთა ფართო წრის ყურადღება „ეროვნული 
(ნაციონალური)“ ორგანიზაციული კულტურის სფეროში. 

განვიხილოთ ტერმინის „კორპორატიული კულტურა“ ძირითადი 

ატრიბუტები. შედარებით პოპულარულად ითვლება ასეთი განმარტება: 
კორპორატიული კულტურა ეს არის რწმენის, ფასეულობათა, 
ეთიკის, ღა წესრიგის ატმოსფერო ორგანიზაციაში, უხილავი 
ფასეულობების, ნორძებისა და ქცევის შაბლონების კომბინაცია, 
რომელიც ხდება ორგანიზაცის საქმიანობის ბუნებრივი წესრიგი. 

კონკრეტული ორგანიზაციის კულტურას ხშირად გამოხატავენ 

ფრაზით „რა კარგია აქ“, კულტურის მახასიათებელი ატრიბუტების 

განსაზღვრის “სირთულე განპირობებულია იმ ფაქტორით, რომ 
„კულტურა არის არა მარტო კლიმატი, ხელისუფლება, პოლიტიკა, 

არამედ ყველაფერი ერთად აღებული და შეიძლება უფრო მეტიც. 
ასეა განმარტებული ეს ტერმინი „ლექსიკონში ბიზნესისა და 

მენეჯმენტის შესახებ“ (2003). 

მიუხედავად იმისა, რომ ორგანიზაციული კულტურის კონცეფცია 

აქტურად მუშავდებოდა XX ს. 70-იანი. წლებიდან, ამ ფენომენის 

სათავეს შეიძლება გავეცნოთ ადამიანური ურთიერთობების სკოლის 

წარმომადგენელთა შრომებში. მ.ფოლეტი; ე. მეიო; ფ. რეტლისბერგერი 
და მათი მიმდევრები ურთიერთობის არაფორმალურ, არამატერიალურ, 

პიროვნებათა შორის და მორალურ საფუძვლებს მიიჩნევდნენ უფრო 

მნიშვნელოვნად, ვიდრე ფორმალურ და მაკავშირებელ ურთიერთობებს. 
მათ აზრებსა და იდეებს იზიარებდნენ კულტურის სოციოლოგიური 
და ანტროპოლოგიური თეორიები, რომლებიც დაკავშირებული იყო 

ჯგუფებთან და საზოგადოებებთან. (მაგ. მ. ვებერის შრომებში). 

მოგვიანებით თეორიის ფოკუსმა ორგანიზაცკიული კულტურის 

უფრო განზოშვად ასპექტებზე გადაინაცვლა. მაგალითად 

უფლებამოსილებათა ლელეგირების დონე და ხელისუფლების 

დისტანცია ამა თუ იმ ნაციონალურ გარემოში. ინდივიდთა ჩართვა 

გადაწყვეტილებათა მიღებაში. 

კორპორატიული კულტურისადმი მიძღვნილი კვლევებისადმი 

მზარდი ინტერესი განაპირობა 80-იანი წლების დასაწყისში ამ 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

საკითხებზე გამოქვეყნებულმა რიგმა მონოგრაფიებმა. სწორედ მაშინ 

გამოვიდა ახლა უკვე კორპორატიული კულტურის კლასიკოსი 

მკვლევრების – გ. ჰოპსტიდის, ვ. ოუჩის, ე. შეინი ს, გ. პიტერსის, 

ვ. უოტერმანის, ტტ. დილის, ა. კენედის შრომები, რომლებიც ხაზს 

უსვამდნენ პრობლემატიკის აქტუალობას და კორპორაცთიული 

კულტურის უხილავი ელემენტების კვლევის აუცილებლობას. 
შემდგომი პერიოდის კვლევებში სულ უფრო მეტი ყურადღება 

ეთმობოდა კულტურის გავლენას ორგანიზაციის საქმიანობაზე და 
იმას, თუ როგორ აუცილებელი ხ:იება კომპანიის კულტურის შექმნა- 

შენარჩუნება და ცვლილება. ამავე დროს ორგანიზაციული კულტურა, 

როგორც ბუნებრივი, დამოუკიდებლად აღმოცენებული ფენომენი, 
სულ უფრო ხშირად აღიქმებოდა როგორც კონკრეტული 

უპირატესობის მართვადი და ცვალებადი აქტივი და ფაქტორი. 

გ. ჰოფსილი, კორპორატიული 

გ. ჰოფსიდი, კორპორატიული კულტურსი კულტურის ანალიზის სფეროში 
სნალიზის სფეროში თეორიული ძიების 
ერთ-ერთი ფუძემდებელი. თეორიული ძიების ერთ-ერთი 

ფუძემდებელი, იძლევა 
კულტურის შემდეგ ინტერპრეტაციას. „კულტურა მდგომარეობს 
აზროვნების, აღქმისა და რეაქციის სანიმუშო ხერხებში, რომელიც 

იქმნება და გადაეცემა ძირითადად სიმბოლოების დახმარებით, რომელიც 

შეადგენს ადამიანთა გარკვეული ჯგუფის განმსახვავებელ მიღწევებს, 
მათი განსახიერებებისა და არტეფაქტების სახით. კულტურის 

ძირითადი არსი- შედგება ტრადიციული (ე.ი. ისტორიულად შერჩეული 

და ჩამოყალიბებული) იდეებისაგან და მათთან განსაკუთრებით 

დაკავშირებული ფასეულობებისაგან) (2001). 

ორგანიზაციის კულტურის თანამედროვე თეორიის ერთ-ერთი 

ცნობილი სპეციალისტი ე. შეინი თავის ძირითად ნაშრომში 

„ორგანიზაციული კულტურა და ლიდერობა“ (2002) იძლევა 

კულტურის შემდეგ ფორმალურ განმარტებას: „ჯგუფის კულტურა 
შეიძლება · განისაზღვროს როგორც კოლექტიური“ საბაზრო 

წარმოდგენების პატერნი, რომელსაც ჯგუფი შეიძენს გარე სმაყაროს 

და შიდა ინტეგრაციული ცვლილებებთან ადაპტაციის პრობლემების 

დროს და რომელთა ეფექტიანობაც საკმარისი აღმოჩნდება იმისათვის, 

რომ იგი ჩაითვალოს ღირებულად და გადაეცეს ჯგუფის ახალ 

  

    

            

   



წევრებს როგორც დასახელებული პრობლემების განხილვისა და 

აღქმის სწორი სისტემა. თანამედროვე მკვლევრებს მოცემული 

განმარტება ოპტიმალურად მიაჩნიათ. 

კორპორაციული კულტურის კორპორატიული კულტურის 

ელემენტების კლასიფიკაცია და: ელემენტების კლასიფიკაცია 

განმსაზღვრელი წყაროები ხორციელდება სხვადასხვა ნიშნის 

მიხედვით და როგორც წესი, 
დამოკიდებულია კონკრეტული კვლევის მიზნებზე. ორგანიზაციის 

კულტურის „რეაქტიული“ ნაწილი ე.ი. მისი ის ნაწილი. რომელიც 
შედარებით სტატიკურია, როგორც წესი, იყოფა ელემენტებად 

ორგანიზაციული კულტურის ჩამოყალიბების წყაროებისა და 

აღმოცენების ფორმების მიხედვით. კულტურის „პრაქტიურ“ 

ელემენტებად აღიარებულია მისი მატარებლები-ინდივიდები ანდა 
ინდივიდების ჯგუფები და ქვეჯგუფები. 

კორპორატიული კულტურის განმსაზღვრელ წყაროებს მიაკუთვნებენ 
სხვადახსვა ნაციონალურ, ინდუსტრიულ-ფუნცქიონალურ და 

ინსტიტუციონალურ ფაქტორებს. კორპორატიულ კულტურაზე 
ნაციონალური ფაქტების გავლენის თეორიამ, რაც ასე დამახასიათებელია 
სხვადასხვა ქვეყნებისათვის, ფართო გავრცელება ჰპოვა სხვადასხვა 
ქვეყნის კომპანიათა კულტურებს შორის არსებული განსხვავებისა და 

კროს-კულტურული კოლიზიების ფენომენის არსებობის გამო. 
გ-· ჰოფსტიდისა და რ. ლიუსის შრომებში (2001) ხაზგასმულია 

ნაციონალური თავისებურებების დამახასიათებელი ჩვევების, აღზრდის, 

ეთიკის და სხვა შემადგენელი ელემენტების გავლენა ორგანიზაციულ 

კულტურაზე, რომელიც, თავის მხრივ, ინდივიდებისა და ჯგუფების 

ქცევის თავისებურ კოლექტიურ პროგრამირებად გვევლინება. ისეთი 

ნაციონალური თავისებურებები, როგორიცაა პოსტულატები, 

რომელზედაც აგებულია განათლების, ჯანდაცვის, ეკონომიკის 

სოციალური ანდა საბაზრო სტრუქტურა, ასევე არსებით გავლენას 

ახდენენ განსაკუთრებული ტიპის ·ორგანიზაცკიული კულტურის 

ფორმირებაზე ნაციონალური თანამეგობრობის ჩარჩოებში. დარგობრივი 

და საპროექტო თავისებურებები (თვისებები) ასევე განიხილება 

როგორც ფაქტორი, რომელიც გავლენას ახდენს ორგანიზაციის 

კულტურულ ბასისზე. 

  

  

            

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ე.წ. ინდნუსტრიულ-ფუნქციონალური შემადგენელი განაპირობებს 

რომელიმე მმართველობითი მოდელის წარმატებას ეკონომიკის 

რომელიმე სექტორში და მის „მარცხს“ მეორე სექტორში. ზოგჯერ 

ამ ფაქტორების გავლენის მაგალითად მოჰყავს განსაზღვრული 

საპროექტო ორგანიზაციების მდგომარეობა ნაციონალური 

მნიშვნელობის პროგრამებში საომარ ოპერაციებში. 

სახელმწიფოს და მარეგულირებელი ორგანიზაციების 

(ინსტიტუტების) გავლენა ორგანიზაციის კულტურაზე მიეკუთვნება 

ინსტიტუციონალურ ფაქტორს. დასავლეთ და აღმოსავლეთ გერმახიი",, 
სამხრეთი და ჩრდილო კორეის, პროდასავლური და რადიკალური 

რეჟიმების ისლამური ქვეყნების კომპანიების ორგანიზაციულ 

კულტურათა სხვაობა გვიჩვენებს, რომ ნაციონალური ფაქტორი 

შეიძლება სხვადასხვაგვარად გამოვლინდეს იმ ინსტიტუციონალური 

საფუძვლიდან გამომდინარე, რომელზედაც აგებულია საზოგადოება 

მთლიანად. ამავე დროს უნდა გათვალისწინდეს ისეთი ფაქტორები, 

როგორიცაა ეკონომიკური, პოლიტიკური და რელიგიური სისტემა 

საკონტაქტო აუდიტორიების ურთიერთდამოკიდებულების ხასიათი 

და მოცემული საზოგადოებისათვის მისაღები ტრანსაქციონერული 

ხარჯების დონე. ინსტიტუციონალურ ფაქტორებს, რომლებიც 

განსაზღვრავს კორპორატიულ კულტურას, მიეკუთვნება ასევე ქვეყნის 
ისტორია, თანამეგობრობის, ორგანიზაციის ისტორია, რომელიც 

აღწერს ორგანიზაციის სასიცოცხლო ციკლის ეტაპებს და 

ორგანიზაციულ კულუტრას აძლევს გარკვეულ- მიმართულებას. 

ე. შეინი შრომაში: „ორგანიზაციული კულტურა და ლიდერობა“ 

აღწერს ორგანიზაციული კულტურის დონეებს და გამოყოფს იმ 

ელემენტების სამ ძირითად ჯგუფს, რომელშიც იგი გამოვლინდება: 

1. არტეფაქტები – ხილული ორგანიზაციული სტრუქტურები და 

პროცესები. 2. გაცხადებული ფასეულობები – სტრატეგიები, მიზნები, 

ფილოსოფიები (ე.წ. ხილული დასაბუთებები). და 3. საბაზო 
შეხედულებები. ქვეშეცნობილ რაღაც თვალნათელი აღქმის მრწამსის, 

თავისებურებები, ორგანიზაციის წევრთა აზრები და გრძნობები 

(ფასეულობების და ქცევების საწყისი წყარო). 

კორპორატიულეი კულტურის 

  

  
  

კორპორაციული კულტურის 

გამოვლენის ფორმები 

========–-––====C73) 
გამოვლენის ფორმებად 

        
  

 



მკვლევრები მიიჩნევენ ისეთ კატეგორიებს, როგორიცაა საღი აზრი, 

ტრადიციები, რეალობის დროისა და სივრცის აღქმა, ორგანიზაციის 

ლიდერობის ფორმა. 

რამდენადაც კორპორატიული კულტურის გამოვლენის როგორც 

ფორმები, ასევე წყაროები უშუალოდაა დაკავშირებული კულტურის 
კვლავწარმოების პროცესში, როგორც სხვა ელემენტები, რომელიც 

არის ორგანიზაციული კულტურის მრავალფეროვნების შემადგენლები, 
ხშირ შემთხვევაში კომპლექსში განიხილებიან. ასე მაგალითად, 

ტ.დილო და ა. კენედი შრომაში „კორპარატიული კულტურები“ 
(2000) კულტურის ძირითად ელემენტებს უწოდებენ საქმიან 

გარემოს, ფასეულობებს, გმირებს, წესჩვეულებებსა და რიტუალებს, 
ასევე კულტურული კომუნიკაციების სისტემებს. 

კორპორატიული კულტურის ელემენტების აღზრდისადმი უფრო 

სტრუქტურული, კომპლექსური მიდგომიდან აღსანიშნავია კულტურის 
გ. ჰოფსტიდისიეული ბოლქვისებური დიაგრამა და ჯ. ჯონსონის 

„კულტურული ქსელის“ მოდელი,(ნახ.5.1.) 

გ. ჰოფსტიდისიეული Xჯ. ჯონსონის 
ბოლქვისებური დიაგრამა „კულტურული ქსელის“     · "სიმბოლოები ბ 

  
ნას.5.,. კულტურის ორგანიზაციული ელემენტები 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მთლიანად ეს უნივერსალური მიდგომები ხასიათდებიან უცვლელი 

„ბირთვის“ არსებობის პრინციპით – ეს არის ორგანიზაციის არსი 

და ამ არსის სხვადასხვანაირი გამოვლენა რომლებიც ასევე არის 

მოცემული ორგანიზაციის თავისებურება. შრომაში: „ხელმძღვანელობა 

კორპორატიული კულტურის მიხედვით“ ე· შეინს მოჰყავს 

ორგანიზაციის არსებობის არაფორმალური ბიზნესის ელემენტების 

მთელი მრავალფეროვნება კულტურის გამოვლენის წყაროებისა და 

ფორმების ჩათვლით. (ნახ. 5.2). 

  

  

კორპორატიული კულტურის ელემენტები 
      

    

გადარჩენის გარემე ფაქტორები შიღა ინტეგრაციული ფაქტორები 
  

    

  

    

  

    

  

საერთო ენა და გაგება 
  

  მისია, სტრატეგია, .მიზანი 
  

  ჯგუფური საზღვრები და 
თავისებურებები 

  

  

სახსრები, სტრუქტურა, სისტემები, 
პროცესები ხელისუფლების და ურთიერთ- 

დამოკიდებულების ბუნება 

გაზომვა: შეცდომების გასწორება| 

| უფრო ლღრმა ვარაუდები | 

L 

ადამიანის დამოკიდებულება ბუნებასთან 

II 
სინამდვილის დღა რეალობის არსი 

I 

ადამიანური თავისთავადობის ბუნება 

1 

ადამიანური ურთიერთდამოკიდებულების ბუნება 

II 

დროისა და სივრცის ბუნება 

      
  

  

  

პრივილეგიების და 

წახალისების განაწილება 

  

            
  

  

  

  

  

        
  

      
  

      

ნახ.5.2. პორაორატიული პულტურის ელემენტები 

   



როგორც უკვე აღინიშნა. ორგანიზაციული კულტურის 

„პროაქტიური“ მატარებლები არიან როგორც ცალკეული ინდივიდები, 

ასევე კოლექტივები ანდა ინდივიდების ფორმალური ორგანიზაციები. 

ჯგუფში ინდივიდების სიმრავლის სხვადახსვანაირად მოქმედი 

კულტურული სახესხვაობები შეადგენს ჯგუფის კულტურას, 
(რომელიც პერიოდულად ძლიერდება ანდა სუსტდება განსაზღვრული 
ფაქტორების გავლენის შედეგად). ამავე დროს სუბკულტურათა 

ინდივიდუალური ზხასიათი ნარჩუნდება და ვლინდება იმაში, რომ 

რიგი პროაქტიური ელემენტები შეიძლება გამოვიდნენ როგორც 

განსაზღვრული ორგანიზაციული პროცეესების კატალიზატორები, 
მაშინ როდესაც ორგანიზაციის სხვა მონაწილეებმა შეიძლება 

შეასრულონ ,,შემაფერხებლების" როლი. 

ორგანიზაციული კულტურის ატრიბუტებისა და ელემენტების 
მთელი მრავალფეროვნების კვლევა ზორციელდება ორი ძირითადი 
მიმართულებით: კორპორატიული კულტურის ელემენტების გავლენა 

ორგანიზაციულ ეფექტიანობაზე და კულტურათV კომბინაციის 

ურთიერთზემოქმედების საკითხების შესწავლა. 

ორგანიზაციული კულტურის 

განიზაციის კულტურის გაზომვისა მართვის თანამედროვე 

მართვის პოპულარული მოდელები ალგორითმი დაწვრილებით აქვს 
აღწერილი ხოფსტიდს შრომაში: „კულტურები და ორგანიზაციები“. 
ამ პროცესის ძირითადი ეტაპები, ჰოფსტიდის აზრით არის შემდეგი: 

« კორპორატიული კულტურის დიაგნოსტიკა; 

«· სტრატეგიული არჩევანის გაკეთება; 

!.· ორგანიზაციაში ლოიალური „აგენტების“ ქსელის შექმნა; 

« აუცილებელი სტრუქტურული ცვლილებების შემუშავება; 
.« ორგანიზაცკიულ პროცესებში აუცილებელი ცვლილებების 

შემუშავება; 

« პერსონალის მართვის პოლიტიკის გადახედვა; 

.· ორგანიზაციული კულტურის განვითარების თანმიმდევრული 

მონიტორინგი. 

ბევრი მკვლევრი აღნიშნავს კომპანიის კულტურის მართვის 

პროცესის ორმხრივ ხასიათს, ერთი მხრივ, აუცილებელია 

  

  

          

განისაზღვროს „მაღალი წარმოსახვა“, რაც ვლინდება 

(476.    



განყოფილება 1. საინვესტიცო მ ნVენტის. კონცეპტუალური საფუძვლები 

აბსტრაქტული და ამაღლებული იდეალების გამოვლენისადმი 

ენთუზიაზმის გაღვიძებაში ფასეულობათა და რწმენის თვალსაზრისით. 

მეორეს მხრივ – დიდი ყურადლება ექცევა ორგანიზაციის რალურ 

ცხოვრებაში დეტალებს კომპანიის ხელმძღვანელობის ობიექტური 

და სტაბილური გაგების მიზნით. რაც ხდება სინამდვილეში. ეს, 

თავის მხრივ, შესაძლებელს ხდის ოპერატიულად განხორციელდეს 

უკუკავშირი ორგანიზაციული სტრუქტურის რეგულირების მიზნით. 

ე. შეინმა ჩამოაყალიბა კულტურის ცვლილების მექანიზმი 

ორგანიზაციის განვითარების სტადიების მიხედვით, რომლებიც ფლობენ 

კომულიატურობის თვისებებს ე.ი ყოველ მომდევნო სტადიაზე 

მოქმედებს ყველა წინამორბედი მექანიზმი და ემატება ახლები. 

ქვექტიანი მართვის ტექნოლოგია 
ემყარება ორგანიზაციის 

კულტურის ელემენტების 
ოპტიმალური შეთანაწყობის ნაკრების განსაზღვრას, ამა თუ იმ სიტუაციის 
ეფექტიანობას და ამ ელემენტების გავლენის გაზომვას კომპანიის 

საქმიანობაში. ლოგიკის თანახმად, ყოველ მოდელში გაზომვის პროცესის 

დროს მუშავდება შკალა, (ე.ი. ალტერნატივების სიმრავლე), რომლის 

მიხედვით თანმიმდევრობით მიმდინარეობს შეფასება, შემდეგ 

განისაზღვრება გაზომვის მექანიზმი (ე.ი. როგორ ხდება არსებულ 

სიტუაციაში რომელიმე ალტერნატივის შეტანა), ხშირად მუშავდება 

დამხმარე შკალები, (მაგ. ფასის მიურები), ხოლო შემდეგ 

განსაზღვრული ფასეულობების განსაკუთრებული სისტემის მიხედვით 

კულტურის ამა თუ იმ ტიპისათვის კულტურული ბიზნესისათვის 

დამახასიათებელი ინდენტიფიკაცია. 

ყველა მოდელის საერთო მახასიათებლად შეიძლება გამოვყოთ 

ის, რომ პრაქტიკულად ყველა ისინი ან მიღებულნი არიან ემპირიული 

კვლევების საფუძველზე, ანდა შემოწმებულნი იყვნენ პრაქტიკული 
გამოყენების თვალსაზრისით. ნებისმიერ შემთხვევაში ყოველი 

ხელმძღვანელს, იყენებს რა მიხვები, საანგარიშო სისტემების 

დაწვრილებითი აღწერა, შედეგების გრადაცია წარმოდგენილი 

რეკომენდაციებით) შეუძლია წარმატებით გამოიყენოს ეს მოდელები 

პრაქტიკაში. განვიხილოთ კორპორატიული კულტურის დიაგნოსტიკისა 

და მართვის შედარებით ცნობილი მოდელები. 

CL#77) 

  

  

  

(რას ემყარება ეფექტიანი მართვის! 

ტექნოლოგია             

   



ცხრილი 5.3. 

კულგურის ყვლიელუების მექანიზმი კოვპანიის 

სასიცოცხლო ციკლის სხვალასსვა სგაღდიაზე 

  

ორგანიზაციის 
განვითარების სტადია 

გაზომვის მექანიზმი 

  

დასაბუთება, ადრეული 
ზრდა, განვითარება 

ინკრემეჩნტალური ცელილებები საერთო და კერძო 
ეეოლუციის გზით. ცვლილებები შიდა 
ორგანიზაციული თერაპიის გზით. ცვლილებები 
ჰიბრიდული კულტურების შექმნის ზემოქმედების 

შედეგად. 

  

საშუალო ასაკი ცელილებები შერჩეული სუბკულტურებიდან 
სისტემატური იითIMIM+ის მეშვეობით. ცელილებები 
(საგეგმო) პროექტების რეალიზაცისი გზით. 
ორგანიზაცისი განყითარება და პარალელური 
შემსწავლელი სისტემების შექმნა. ტექნოლოგიური 

ფაქტორის შედეგების გამრავლება და ცელილება. 

  

სიმწიფე და დაისი.   ცვლილებები „ადამიანები გარედან“ სისტემის 
დანერგეის მეშევობით. გაყინეა (სამეურნეო 
საქმიანობის) სკანდალებისა და უკმაყოფილების 
მიღების გზით. მართვა გარდაქმნების გზით. 
ცელილებები დასაბუთების გამოუყენებლობის 
გზით. ნგრევა და გარდაქმნა.     

  

    ეშეინის მოდელში გადმოცემულია 
წანა კულტურის ცვალებადობის | სიტუაციური მიდგომა, რომელიც 
ექანიზმი კომპანიის სასიცოცხლო 
იკლის სხვადასხვა სტადიაზე ითვალისწინებს რომ კულტუ“ იის       დიაგნოსტიკა უნიკალურია. ყველა   

კონკრეტულ შემთხვევაში. შეინის მიხედვით კულტურული წარმომადგენლების 
შინაგანი გაშიფვრის პროცესი, განხორციელებული სპეციალური კომპანიების 
მიერ მათი მართვის მიზნით, მოიცავს შემდეგ სტდიებს. 

« 
ი 

ი 
ს
ა
”
 კომპანიის ხელმძღვანელობიდან თანხმობის მიღება; 

· დიდი ჯგუფური შეკრების ჩატარება: 

კულტურის პრობლემებს მიძღვნილი მოკლე ლექცია; 
არტეფაქტების გამოვლენა; 
გაცხადებული ფასეულობების გამოვლენა; 

.· კოლექტიური საბაზო შეხედულებების პირველადი 

განსაზღვრა; 

(478“    



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

3. ქვეჯგუფებში პოზიტიური და ნეგატიური კულტურული 
გავლენის გამოვლენა. 

4. საბაზო შეხედულებებზე საბაზო ანგარიში და ერთობლივი 

ანალიზი „ხელმძღვანელობა კორპორატიული კულტურის მიხედვით“- 

ში შეინს მოჰყავს კულტურების იდენტიფიკაციის რამდენადმე 

გამარტივებული ტექნოლოგია, რომელიც ემყარება თვითონ 

ხელმძღვანელობის მიერ ქვემოთ ნაჩვენებ წინაპირობებს: 

ი ბიზსზნეს-პრობლემის განსაზღვრა, რომლის გადაჭრაზე 

გავლენას უნდა ახდენდეს კულტურა; 
.· კორპორატიული კულტურის მე-3-ე ღონის ანალიზი 

მოცემული წყაროს მიხედვით (არტფაქტი, შექმნილი ფასეულობები 

და საბაზო წარმოდგენები); 

· არტფაქტების იდენტიფიკაცია; 
ა ორგანიზაციის ფასეულობები; 

რ ფასეულობებისა და არტფაქტების შედარება ,,ჩავარდნებისა“ 

და გადახრების ძიება; 

.· "სხვა ქვეჯგუფების მიერ პროცესის განმეორება; 

ი საწყისი შეხედულებების შეფასება. 

სხვა ავტორების მოდელების გაანალიზების შემდეგ შეინი 

აღნიშნავს, რომ ისინი ,მართლები არიან, მაგრამ სახიფათოდ 

შეზღუდულები. მაგალითად ე.შეინს მოჰყავს „სოლიდარობა- 

კომუნიკაბელურობის“ ვოფი-ჯონსის მოდელი და კამერონ-კუინის 

- კონკურირებადი ფასეულობების მოდელი, რომლებიც, როგორც ბევრი 

სხვა მოდელი, კონცენტრირებული კორპორატიული კულტურის 

ცალკეულ ელემენტებზე ანდა ასპექტებზე, იგნორირებას უკეთებს 
კულტურის სხვა ელემენტებს, რომლებიც განთავსებულია გაცილებით 
ღრმად და შეიძლება არ იყოს შესამჩნევი. ამავე დროს ე.შეინი 

აღიარებს, რომ ასეთი მოდელების გამოყენება შეიძლება 

კორპორატიული კულტურის ცალკეული ასპექტების შესწავლაში 

და ორგანიზაციულ ეფექტიანობაზე მათი გავლენის დადგენაში. 

დ. კოტერმა და დ. ხესკეტმა გამოიკვლიეს რა სხვადასხვა დარგის 

200-ზე მეტი კომპანია, მივიდნენ დასკვნამდე, რომ კორპორატიული 

კულტურის გავლენა წარმოების ეფექტიანობაზე პირველ 

რიგშში “უნდა შეფასდეს კომპანიის თანმაშრომელთა მიერ 

=    



გადაწყვეტილების მიღების პროცესში მისი გავლენით. 

თავდაპირველად ჰიპოთეზ. „ძლიერი კულტურა გავლენას ახდენს 
კომპანიის ეფექტიანობაზე“ კვლევებით არ დადასტურდა და მოხდა 

საწინააღმდეგო შედეგების მიღება. (ისეთი მაჩვენებლების ზრდა, 
ინვესტიციები, რენტაბელობა). ავტორები ამას ხსნიდნენ მიდგომის 

ერთგანზომილებიანობით და დაწვრილებითი მრავალფაქტორულ 

ანალიზის აუცილებლობით. 
  ამასთან დაკავშირებით შემდგომ 

კელევებში განსაკუთრებული 

ყურადღება მიექცა ისეთ 
ფაქტორებს, როგორიცაა განსაზღვრული კულტურის გავლენის 

ხარისხი კლიენტების. თანამშრომლების, კომპანიის აქციონერებს 

ინტერესებზე, აგრეთვე იმაზე, თუ როგორ გავლენას ახდენს კულტურა 
კომპანიის მენეჯმენტის ”ჟლიდერობის პოტენციალზე და რამდენად 

მიეკუთვნება იგი ფირმის საბაზრო და ტექნოლოგიურ გარემოს. 

საყურადღებოა ის ფაქტი. რომ კვლევის ავტორებმა შენიშნეს 

დამოკიდებულება ორგანიზაციული კულტურის ეფექტიანობაზე 

კომპანიის თანამშრომელთა შეხედულებათა და მათი საქმიანობის 

წარმატებას შორის. იმ ორგანიზაციებში, სადაც მდგომარეობა ბოლო 

წლებში გაუმჯობესდა, თანამშრომლები აღიარებდნენ, რომ ადეკვატური 
კულტურა უფრო დაეხმარა ორგანიზაციას ეფექტიანობის ამაღლებაში, 

ვიდრე მოახდინა ნეგატიური გავლენა. იმ შემთხვევებში, როცა 

კომპანიის მდგომარეობა გაუარესდა, კომპანიის თანამშრომლები 

ერთიანი აზრისანი იყვნენ იმასთან დაკავშირებით, რომ არაოპტიმალური 

კორპორატიული კულტურა იყო ფირმის ეფექტიანობის შემცირების 

ძირითადი ფაქტორი. 

  

კულტურის გავლენის ხარისხი 

სუბიექტების ინტერესებზე. 
4." 

  
        

  

კ. კამერონმა და რ. კუინინმა   

      

კ. კამერონის და რ. კუინინის მიე აე 

შემუშავებული ინსტრუმენტი დაამუშავეს სპეციალური 

ორგანიზაციული კულტურის! ინსტრუმენტი ორგანიზაციული 

შეფასებისათვის კულტურის შეფასებისათვის.     0C# (0L968გი!7მL0იმ1 CსILCVI< 
#:9595655ი006ი( (Iი§ხსთ6ის)) რომელიც დამყარებულია ფასეულობათა 
კონკურენტულ, ორი წყვილის სტრუქტურაზე: კომპანიის გარე 

ორიენტაცია შიდა ორიენტაციის საწინააღმდეგოდ, მოქმედებაში 

  

   



განყოფილება I. საინვეხტ.«.' კონცეპტუალური _ საფუძვლები 

მოქნილობა სტაბილურობისა და კეინტროლის ს.პირისპიროდ. აღნიშნული 

ტაქტიკა მოცემულია მათ შრომაში: „ორგანიზაციული კულტურის 

დიაგნოსტიკა და ცვლილებები” (2001). იგი გვთავაზობს ფართო 

გამოკითხვის გამოყენებას, რომელიც 6 კჯხვას მოიცავს. ყოველ კითხვას 

აქვს 4 ალტერნატიული პასუხი (4. 13. C. 12) მათ შორის “ნდა 

განაწილდეს 100 ქულა ყოველი მისაღები პასუხის ხარისხზე 
დამოკიდებულებით. ამასთან ერთად ივსება 2 იდენტური გამოკითხვის 

ფურცელი, რომლებიც ახასიათებენ მიმდიჩარე სიტუაციას და კომპანიის 

სასურველ მდგომარეობას (ვთქვათ 5 წლის შემდეგ). 

კითხვები, რომლებიც ჩართულია კითხვარში, მოიცავს შემდეგ 

ექვს სფეროს: 

მენეჯმენტის დახასიათება; 

ლიდერობა ორგანიზაციაში: 

პერსონალის მართვა; 

ორგანიზაციის არსებობის საფუძველი; 

სტრატეგიული ორგანიზაცია; 

წარმატების კრიტერიუმები. 

თავდაპირველად კითხვები ისე იყო დასმული, რომ ქულათა 

საბოლოო რაოდენობას საშუალება მიეცა გვემსჯელა ორგანიზაციული 

კულტურის ამა თუ იმ ტიპზე. თადგაპირველად ორი წყვილი 

კონკურირებადი ფასეულობებიდან მეცნიერება განსაზღვრავს 

ორგანზომილებიან სივრცეს ორგანიზაციის 4 კორპორატიული 

კულტურიდან. (ნახ.5.3.) 

ესენია: 

ი იერარქიული კულტურა; 
.· ბაზარზე ორიენტირებული კულტურა; 

ი ოჯახური „ტიპის „კლანური“ კულტურა; 

.·ჭ ედხოკრატიული კულტურა. 
შემდეგ, კამერონისა და კუინის ტექნოლოგიის თანახმად უნდა 

მოხდეს ქულათა საშუალო რაოდენობის გავთლა #; 8; C; და 0; 

სათვის (მაგალითად #-ს მივაკუთვნებთ ყველა ქულათა ჯამს # 

კითხვებზე პასუხზე, რომელიც დაყოფილია 6 და ა.შ. სხვა 

კატეგორიისათვის). როგორც მიმდინარე ვარიანტისათვის და ასევე 

ორგანიზაციული კულტურის მომავალი პერიოდის საუკეთესო 
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ნახ. 5.3. ჰკამერონ-კუინის მოდელი 
(ორგანიზაციული კორაორალიული პჰულტურის ტიპები) 

ვარიანტისათვის. თუ გრაფიკულად გამოვსახავთ ქულათა რაოდენობას 

ყველა კატეგორიისათვის, შეიძლება მოვახდინოთ კორპორატიული 

კულტურის დიაგნოსტიკა და თუ მოცემულ პროფილზე გადავიტანთ 

მიღებულ შედეგებს (შეუთანხმებთ რა მათ შესაბამის კვადრატებს), 

შეიძლება განვსაზღვროთ საკვლევი ორგანიზაციის კორპორატიული 

კულტურის დომინირებული ფორმა. 

   



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

კ-კამერონი და რ.კუინი აღნიშნავენ, რომ ორგანიზაციებისათვის 

დამახასიათებელია სავსებით განსხვავებული კულტურული პროფილი 

დარგის, სასიცოცხლო ციკლის სტადიის, და კულტურის 

განმსაზღვრელი სხვა ფაქტორების (მიხედვით) გათვალისწინებით. 

რამდენადაც მოდელი საშუალებას იძლევა ერთდროულად 

განვსაზღვროთ ორგანიზაციული კულტურის მიმდინარე და 

სასურველი მდგომარეობა, შეიძლება შეგნებულად გავლენა 

მოვახდინთო განსაზღვრულ კულტურულ ელემენტებზე კომპანიის 

ჯრაფორმალური ბიზნესის განსაზღვრისათვის სასურველი 

მიმართულებით (იდეალური პროფილისაკენ). კულტურის მართვის 

შედარებით მოქმედი ინსტრუმენტის გამოვლენისათვის ოპტიმალური 

მდგომარეობას მიღწევის მიზნით კამერონი და კუინი გვთავაზობენ 

შევადგინოთ პროფილი “ ყოველი 6 სფეროსათვის, (რომელზედაც 

ზემოთ გვქონდა ლაპარაკი და რომელთა საფუძველზეც მოხდა 

კითხვების შედგენა). CC/#L მეთოდის ავტორების თანახმად ყოველი 

ეს 6 ფაქტორი შეიძლება დავიტანოთ პროფილზე „4 კულტურა“ 

ცალ-ცალკე იმისათვის, რომ თვალნათლივ შევაფასოთ ორგანიზაციის 

კულტურაზე ამა თუ იმ ფაქტორის გავლენა. XX ს. 80-იან წლებში 
ტ. პიტერსისა და რ. უოტერმანის მიერ შემუშავებული იქნა მოდელი 

„75“, მის შემუშავებაში მონაწილეობდა ასევე ფირმა „MC6M1056V Cა 

Cი“-ს კონსულტანტები. აქ განახორციელეს თორაგნიზაციის 

ელემენტური ბუნებისადმი გაფართოებული მიდგომა. მოდელის 

სახელწოდება „,5'' წარმოდგება ორგანიზაციის 7 ძირითადი ელემენტის 
ინგლისური დასახელების მიხედვით ეს ელემენტებია: 

ი სტრატეგია (§62(6ფს); : 

«+ სტრუქტურა (დსს); 
« სისტემები ანუ ფორმალური და არაფორმალური პროცესები (§XV51C005); 

9 ძირითადი კომპეტენციები და. სიახლეები (51115); 
« პერსონალი (50%; : 
« სტილი და რწმენა, ნორმები და მართვის სტილი (5116); 
« საერთო ანდა გაყოფადი ფასეულობები ორგანიზაციაში (50060 VმIს65). 
« პიტერსმა და უოტერმანმა ორგანიზაციის შემადგენელი 7 

ელემენტი დაყვუს „მტკიცე“ და „მოქნილ“ ელემენტებად (ნახ.5.4:). 

  

   



  

ნახ. 5.4. პიტერსისა დღა უტერვანმანის „7შ”“ მოდელი. 

მკაცრ ელემენტებს მიეკუთვნა კომპანიაში გამოყენებული 

სტრატეგია, სტრუქტურა და სისტემები. ეს ელემენტები თვალნათლივ 
წარმოსადგენია და ადვილად ექვემდებარება განსაზღვრას. ამის 

გარდა, ისინი შეიძლება შეგვხვდეს კლრპორატიულ გეგმებში, 
სტრატეგიულ პროგრამებში, ორგანიზაციულ დიაგრამებში და სხვა 

დოკუმენტებში. დანარჩენი ,,4 ა“ 4 ელემენტი რომელთაც 

მკვლევრები „მოქნილს“ უწოდებენ, ძნელად განსაზღვრებადია და 
სწორედ ისინია, პიტერსისა და უოტერმანის მიხედვით არის 

კორპორატიული კულტურის ძირითადი შემადგენელი ელემენტები. 
პიტერი და უოტერმანი აღნიშნავენ, რომ სინამდვილეში ეფექტიანი 

ორგანიზაციები ჰარმონიას აღწევენ ყველა ამ 7 ელემენტის 

ფარგლებში. ისინი ამტკიცებენ, რომ ორგანიზაციის კულტურის 
რეგულირება აუცილებელია ოპტიმალური კომბინაციების 

განსაზღვრის ამ 7 ფაქტორს შორის – სწორედ ასე. (ე.ი, თვითონ 

ფაქტორებით და მათი შესაძლო მდგომარეობის სხვადასხვაობით). 

  

 



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

მათი მეშვეობით განისაზღვრება ალტერნატივათა სიგრცე. მოდელის 

თანახმად ორგანიზაციული კულტურის მართვა ხორციელდება 

ყოველი ელემენტის მიმდინარე მდგომარეობის განსაზღვრის გზად, 

მათი შედარებით იდეალურ მდგომარეობასთან, და ოპტიმალური 

კომბინაციების მიღწევის გააზრებით. მკვლევრები აღნიშნავენ, რომ 

ორგანიზაციის ერთი ელემენტის ცვლილება უშუალოდ ახდენს 

გავლენას სხვა ელემენტებზე. ასე მაგ. პერსონალის მართვის სისტემის 

შეცვლა განსაზღვრავს მართვის ახალ სტილს და ამით გახდება 

სტრუქტურაში, პროცესებში ცვლილებების მიზეზი. 

გამოიყენეს რა ეს ინსტრუმენტი, პირეტმა და უოტერმანმა 

შეისწავლეს 43 ეფექტიანად ფუნქციონირებადი კომპანიის პრაქტიკა 

და შეეცადნენ ეპოვათ მათი წარმატებული საქმიანობის მიზეზი. 

უ 20 წლის განმავლობაში 
  

  

იანა ნქციონირებადი 

მაიების პირითა 8 ფაქტორი კვლევის შედეგები გამოქვეყნდა 

შრომაში: „წარმატებული 

მართვის ძიებაში (1982) გაანალიზეს რა წარმატებული 

ორგანიზაციების მახასიათებლები, მათ შენიშნს, რომ ეფექტიანად 

ფუნქციონირებად კომპანიებს აქვთ წარმატების 8 ფაქტორი: 

!. მოქმედებაზე მიზანმიმართულება; 

2. კლიენტის გაგება; 
3. ავტონომია და გერგილიანობა 

4. პერსონალთან, როგორც ეფექტიანობის მთავარ წყაროსთან 

“ურთიერთობა; 

52. ღირებულებაზე ერთსულოვანი ორიენტაცია; 

6. „თავისი საქმის კეთება“ ანუ „იცოდე რით მართო”; 

7. მარტივი ორგანიზაციული ფორმა და ქვედანაყოფების 
აუცილებელი მინიმუმი; 

გ. მკაცრი კონტროლის და მოქნილი ორგანიზაციის არსებობა. 

პიტერსი და უოტერმანი მივიდნენ დასკვნამდე, რომ თუკი 

ორგანიზაციული სტრუქტურა აგებულია ჩამოთვლილი პრინციპების 

საფუძველზე, კომპანიას ექნება წარმატება შესწავლილი ლიდერი 

კომპანიების მსგაგსად. კვლევის ავტორები აღნიშნავენ„ რომ 

- ცვლილებებისა და გარდაქმნების პროცესში ბევრი ორგანიზაცია 

ახდენს ძალისხმევის ფოკუსირებას სტრატეგიის სტრუქტურისა და 

            

   



სისტემების ,,მკაცრ“ ელემენტებზე. მათი პოზიცია ე.წ. „მოქნილი“ 

ელემენტების მიმართ ბუნდოვნადაა გამოხატული და არ არის მართვის 
შეცნობილი ობიექტი. პიტერსი და უოტერმანი ხაზს უსვამენ იმ 

გარემოეას რომ წარმატებული კომპანიები დიდი გულისყურით 

მუშაობენ „მოქნილ ელემენტებზე“, ვინაიდან ორგანიზაციის ამ 

ელემენტებს შეუძლიათ დააჩქარონ, ანდა გაანეიტრალონ ცვლილებათა 
დანერგვის პროცესი (ახალი სტრუქტურები და სტრატეგიები ძნელია 

აიგოს არაადეკვტტურ ფასეულობებზე და კომპეტენციებზე). 
ამ მოდელის კრიტიკოსები აღნიშნავენ, რომ პირერსისა და 

უოტერმანის კვლევაში განხილული კომპანიები იმდენად 

წარმატებულნი არიან, რომ განიცდიდნენ მნიშვნელოვან სიძნლეებს 

შედეგებთან მიმასრთებაში (შედარებით ნათელი მაგალითია კომპანია 

I8ML.. კონტრარგუმენტის სახით – გამოითქმება იდეები იმასთან 

დაკავშირებით, რომ მკვლევრების ყურადღება კონცენტირებული 

იყო საკვლევი კომპანიების საქმიანობაში დადებით მომენტებზე და 
რომ სუბიექტური მიდგომა რეპრეზენტაციული “სტატისტიკური 

დასაბუთების გარეშე, მთლად კორექტული არ არის, კომპანიების 

წარმატებებზე აქტიურმა ორიენტაციამ ინდივიდების პირადი 

კულტურისადმი პატივის ცნების იგნორირებით გამოიწვია იმკაცრი 
კრიტიკა პ. დრაკერის მხრიდან, რომელმაც მენეჯმენტის სფეროში 

გამოქვეყნებულ წიგნს პიტერისა და უოტერმანის რედაქციით: „,Iი 

5062ICჩ 0 ,-X0C6I16იCC6“, რომელიც მრავალი სპეციალისტის მიერ 

აღიარებული იყო, როგორც ყველაზე პოპულარული გამოცემა,“ უწოდა 
„წიგნი ყმაწვილთათვის“. 

მიუხედავად ამისა, თანამედროვე პირობებში მეცნიერებისა და 

პრაქტიკოსების აზრი ერთმანთს ემთხვევა იმ ასპექტში, რომ პიტერსია 

და უოტერმანის თეორია იძენს რამდენადმე სხვა მნიშვნელობას. 

თანამედროვე კომპანიები უნდა ხელმძღვანელობდნენ ჩამოთვლილი 

ფაქტორებით და ისინი უნდა აღიქვან როგორც აუცილებელი, მაგრამ 

არა საკმარისი პირობა წარმატებული საქმიანობისათვის. მკვლევრების 

მიერ შემოთავაზებული ,, 75“ მოდელი საერთოდ აღიქმება, როგორც 

ფასეული ინსტრუმენტი ორგანიზაციაში ცვლილებების პროცესის 

განსახორციელებლად და” მისი მიზანმიმართული განვითარებისათვის. 

(486)    
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ტ. დილი და ა. კენედი შრომა1| , ტ. დილი და ა. კეჩეღდი 
კორპორატიული კულტურები“ შრომაში: „კორპორატიული 

კულტურები“ (2000)   

ორგანიზაციული კულტურის კლასიფიკაციისათვის ირჩევენ 
გადაწყვეტილების მიღების პროცესის ორ მახასიათებელს: რისკის 
ხარისხი (დაკავშირებული საწარმოს ჯგუფის საქმიანობასთან, და 

უკუკავშირის სიწრაფე (ანუ უკუგება შედეგის ანდა ჯილდოს სახით), 
რომლებიც ასახავს კომპანიის და მისი მუშაკების მიერ მიღებული 

გადაწყვეტილებების და მოქმედების სტრატეგიის წ.რმატებულობას. 

ყოველივე ამაზე და რამდენიმე ასეული კომპანიის გამოკვლევების 

შედეგებზე დაყრდნობით ავტორებმა შემოგვთავაზეს 4 ემპირიული 

ტიპის კულტურის კლასიფიკაცია (ნახ 5.5.). 

რისკის ხარსიხი 
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ნას. 5.56. დილი-კენეღის მოდელი 

კულტურის ყოველ ტიპში დილი ღა კენედი გამოყოფენ შესაბამის 
ძირითად ფასეულობებს. ე.წ. გმირებს (შედარებით ნათელი 

წარმომადგენლები ·/და გამარვცელებლები), ჩვეულებებსა და 
რიტუალებს (ის, რაშიც ვლინდება ესა თუ ის ტიპი), ძლიერი და 

სუსტი მხარეები (ამა თუ იმ სიტუაციაში ან ეკონომიკის სექტორში). 

ორგანიზაციული კულტურის ყოველი ტიპის მოკლე დახასიათება 

დელი-კენედის მოდელის მიხედვით მოცემულია ქვემოთ. 
   



კულტურა „M0VXIნIX 08009M6M“ ((008%-ყიხ, LმCჩ0-CსILსL8) 
ხასიათდება მაღალი რისკით და სწრაფი უკუკავშირით მის ტიპიურ 

წარმომადგენლებთან (სპორტსმენების, ძალისმიერი სტრუქტურების 

წარმომადგენლების, ექიმების (განსაკუთრებით ქირურგების) სახით). 
„ინტენსიური თამაშების კულტურა ითვალისწინებს 

კონცენტრაციას გაკეთებული (შესრულებული) სამუშაოს 

რაოდენობაზე და მასზე განსაკუთრებული ინტერესის შექმნაზე 
არაერთგვაროვანი მიდგომების გზით. ამასთანავე, მნიშვნელოვანი 

ყურადღება ექცევა დროს, რომელიც გამოიყოფა თანამშრომელთა 

მოვალეობისათვის. (თანამშრომელთა თავისუფალი დრო) ასეთი 
კულტურის არსებობის ნათელი მაგალითია სარესტორანო ქსელი 

და მაღალტექნოლოგიური კომპანიები. 

„რისკიანი ღონისძიებების“ კულტურა (L06 ხ6L-V0სI-60ი1იმი)/ 
CსI”სი6). ხასიათდება სტრატეგიული ალტერნატივების არჩევისას 
ძალიან მაღალი რისკით, მაგრამ ამავე დროს ორგანიზაციის 
კოლექტივი მიზანდასახულია გრძელვადიანი მიზნების მიღწევაზე 
ნებისმიერი (ფასად) საშუალებით. ტიპიური მაგალითები – ნავთობის 

კონცერნები და აეროკოსმოსური დარგები. 

და ბოლოს, „პროცესების კულტურა“ ((ი6 0100655 CსIL/1C) 

ხასიათდება შედარებით კომფორტული და უსაფრთხო პირობებით, 

რომელიც შედარებით ადექვატურია სადაზღვევო კომპანიებისა და 
ბანკების, სახელმწიფო ორგანოების მრეწველობის რეგულირებადი 

დარგების (მაგ. ფარმაცევტული) რეიტინგული, საქმიანობისათვის. 
დილი და კენედი ამასთან დაკავშირებით. აღნიშნავენ, რომ პროცესების 

კონტროლიდან გამოსვლის შემთხვევაში კულტურა ხდება 

ბიუროკრატიული (ამ ტერმინის სწორედ ნეგატიური გაგებით). 

მკვლევრები ვარაუდობენ, რომ ორგანიზაციის თანამშრომლების მიერ 

კულტურის საფუძვლების გააზრება, რომლის მიზედვით მოქმედებს 

როგორც მთელი ჯგუფი, ასევე მისი ზოგიერთი ელემენტი, საშუალებას 
იძლევა არსებითად ამაღლდეს ინდივიდიალური და ორგანიზაციული 

ეფექტიანობა. ავტორთა აზრით, ძლიერი კულტურა ხალხს 

საშუალებას აძლევს უკეთ გაიაზროს რა და როგორ უნდა გაკეთდეს, 

რისი შედეგიცაა უფრო ეფექტიანი სამუშაო. დილი და კენედი 

მიუთითებენ რომ აუცილებელია კორპორაციული კულტურის მართვისა 
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და მისი ოპტიმალური მდგომარეობის განსაზღვრის საკითხებისადმი 

მოქნილი მიდგომაა ამა თუ იმ ორგანიზაციისათვის, არჩევანი 

დამოკიდებულია კონკურენტული გარემოს მდგომარეობაზე 

განსაზღვრულ მომენტში. მოდელის ავტორები ასევე აღნიშნავენ, 

რომ დიდი ორგანიზაცია არის კულტურათა ჩამოთვლილი ტიპების 

თავისებური კომბინაცია. ეს განპირობებულია ასეთი კომპანიების 

შინაგანი და გარეგანი გარემოცვის სირთულით. 

| კორპორატიული კულტურის 

I 

  

  

·დენისონის „მაღალშედეგობრიქ 

ულტურათა ხუთი პირობა“   სფეროში ცნობილი კონსულტანტი 
დ. დენისონი, რომელიც 15 წლის 

განმავლობაში სწავლობდა 1000 მეტი წარმატებული და პრობლემური 

კომპანიების საქმიანობას ეკონომიკის სხვადახსვა დარგში (ფირმები 

იყვნენ სხვადასხვა სიდიდის, სხვადასხვა ასაკის და სხვადასხვა 

სასიცოცხლო ციკლისანი) მან შეისწავლა ამ და სხვა კომპანიების 

40 000 წარმომადგენლის აზრი, შექმნა კორპორატიული კულტურის 

ანალიზის ერთ-ერთი რეპრეზენტატიული თეორია ორგანიზაციული 

ეფექტიანობის კუთხით. მოდელის დახასიათება გამოქვეყნდა სტატიაში: 
„მაღალშედეგობრივ კულტურათა ხუთი პირობა“ (1998). 

თავის კვლევებში დენისონი იყენებდა კონკრეტულ ფასეულობათა 

იგივე შკალას, რაც გამოყენებული იყო კამერონისა და კუინის 

მოდელში. (ნახ.5.6.) 

4 მინდორი, რომელიც განსაზღვრავს კონკურირებადი 

ფასეულობების ორგანზომილებიან მოდელს, დენისონი მიაკუთვნებს- 

კორპორატიული კულტურის ოთხ გამოვლინებას. ესაა მისია, 

გამძლეობა, გატაცება, შემგუებლობა, ამ მოდელის ავტორის 

მტკიცებით ყოველი ამ ელემენტთაგანი გავლენას ახდენს 

ორგანიზაციულ ეფექტიანობაზე. კულტურის ჩამოყალიბება მისიის 

ფორმით ემყარება იმას, რომ ხედვის, მიზნის და სტრატეგიის 

საერთო შეგრძნებამ შეიძლება სტიმული მისცეს ორგანიზაციის 

წევრების მისწრაფებას საერთო მიზნის მიღწევისაკენ. სიმტკიცის 

ელემენტი იმაში მდგომარეობს, რომ ორგანიზაციის მონაწილეთა 

საერთო შეხედულება, რწმენა და ჯგუფური ფასეულობები სტიმულს- 
აძლევს კოლექტივის -შინაგან შეთანხმებულობას და განამტკიცებს 

კომპანიის თანამშრომელთა კულტურული იდენტიფიკაციის გრძნობას, 

      

   



შიდა ორიენტაცია 
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შიდა ორიენტაცია 

ნახ.5.6. დენისონის მოდული 
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გატაცება ხელს უწყობს პასუხისმგებლობისა და მესაკუთრეობის, 

როგორც ორგანიზაციასთან მიმართებაში ლოიალობისა და 

მხარდაჭერის შედეგის განვითარებას და ბოლოს შემგუებლობა 

ნორმებითა და რწმენით აუმჯობესებს ორგანიზაციის უნარს მიიღოს, 

ინტერპრეტირება გაუკეთოს და გადმოიტანოს სიგნალები 

გარემოცვიდან, შიდა ორგანიზაციული ·და ქცევითი ცვლილებები, 

რაც, თავის მხრივ, უზრუნველყოფს ორგანიზაციის გადარჩენას, 

განვითარებასა და ზრდას. 

კვლევების მიზნებიდან გამომდინარე დენისონმა გამოყო 

ეფექტიანობის შემდეგი მაჩვენებლები. 

=-- თ    



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძელები 

– რენტაბელობა (მოგება ინვეტსიციურ კაპიტალზე, უკუგება 
კომპანიის აქტივების თანხაზე გაანგარიშებით); 

– გაყიდვების დონე და ზრდის ტემპი; 

–- წილი ბაზარზე; 

– პროდუქტის სიახლე; 

– ზარისხი; 

– მუშაკთა დაკმაყოფილება. 

ტერმინ ეფექტიანობის ქვეშ დენისონი გულისხმობს რომ წყვილი 

„მასა – გამძლეობა“ განსაზღვრავს ინვესტიციების, გაყიდვებსია 

და აქტივების რენტაბელობის კომბინაცია: „შემგუებლობა“ და 

„გატაცება“ გავლენას ახდენს პროდუქტის სიახლეობაზე. „გატაცება“ 
და „გამძლეობა“ – ხარისხზე, ასევე ინვეტსიციების რენტაბელობაზე 

და კომპანიის თანამშრომელთა დაკმაყოფილების ხარისხზე და ბოლოს 

„შეგუება“ და „მისია“ გავლენას ახდენს კომპანიის ბაზრის წილზე 

და გაყიდვების ზრდის ტემპზე. 
„იე ვ 

სა. მიშრის შრომა: „ორგანიზაციული სიძვის მხრივ. ყვექტიანობაზე 
კულტურის ეფექტიანობის თეორიის | აძ ეტული კულტურულ 
შესახებ“ ფაქტორების გავლენის უფრო 

ზუსტი ანალიზის მიზნით, ასევე 

ყოველი ოთხი მინდვრიდან ცალკეულის ავტოკორელაციის 

გამორიცხვის მიზნით დენისონმა იგი დაყო სამ ელემენტად, ინდექსად, 
რამაც შესაძლებელი გახადა საერთო სირთულის „კულტურული 

გამოვლინების“, 12 საერთო სირთულის ინდექსის- გამოყოფა. ეს 

ტერმინი თავის ადრეულ შრომაში: „ორგანიზაციული კულტურის 

ეფექტიანობის თეორიის შესახებ“ (1995) გამოიყენა ა. მიშრიმ 

კულტურის ანალიზის დროს. 

პროცედურა იწყება კომპანიის მუშაკების და მათი გარემოცვის 

წარმომადგენლების გამოკითხვით. რესპონდენტები პასუხობენ 5 

ბალიანი შკალის მიხედვით 60-ზე მეტ კითხვას. (5 კითხვა 12 

ინდიკატორიდან: თითოეულს იდენტიფიკაციის. მიზნით). შემდეგ 

თითოეული კითხვის მიხედვით და შემდეგ კი თითოეული 

ინდიკატურის მიხედვით გაითვლება საშუალო არითმეტიკული 

მნიშვნელობა. დენისონის ტექნოლოგიის მიხედვით ყოველი ინდექსის 

მიღებისათვის საშუალო მნიშვნელობა უდარდება ნორმებს – ორი 

  

  

    
        

   



კომპანიის ანალოგიურ მაჩვენებლებს, რომელიც ინახება მონაცემთა 

სპეციალურ ბაზაში და რომელიც პოპულარულია დაკვირვების მთელი 

პერიოდის განმავლობაში. (დღეისათვის ბაზა ითვლის 500-ზე მეტი 

სხვადასხვა პროფილის კომპანიის ინფორმაციას, ესენია დიდი და 

მცირე, საწარმოო, მომსახურე, საცალო ვაჭრობის, საფინანსო6 

მაღალი ტექნოლოგიების არაკომერციული და სახელმწიფო 

ორგანიზაციები) შედეგის სახით, განისაზღვრება ე.წ. პროცენტილური 

მაჩვენებელი, რომელიც საშუალებას იძლევა ვიმსჯელოთ ამა თუ 

იმ ფაქტორის, როგორც კომპანიის ორგანზაცკიული კულტურის 

მნიშვნელობაზე. ასე მაგალითად, პროცენტილური მაჩვენებელი 78 

ინდექსისათვის ,,სტრატეგიული ვარაუდი“ (ნახ.5.5-) საშუალებას 

იძლევა დავასკვნათ, რომ მოცემულ ორგანიზაციაში სტრატეგიული 
ვარაუდები განსაზღვრავენ კორპორატიულ კულტურას, განამყარებენ 
საბაზრო პოზიციებს და ფინანსურ მაჩვენებლებს უფრო მეტად, 

ვიდრე 78%-ს მოცემული ორგანიზაციის მსგავს კომპანიას. 

პროცენტული მაჩვენებლების გვერდით არსებობს ცნება: „კვარტალი“ 
რომელიც აღნიშნავს 25%-56%-75% და 100% ყოველი ინდექსისათვის, 
ამას გარდა, პრაქტიკაში უკვე აპრობირებული დენისონის მოდელი 

საშუალებას იძლევა ეფექტიანად განისაზღვროს კონკრეტული 

ორგანიზაციული კულტურის ძლიერი და სუსტი მხარეები. 

ბოლო წლებში 

წარმოიშვა კიდევ რიგი 

თეორიები და მოდელების 
აწარმოს კორპორატიული კულტურის დიაგნოსტიკის და მართვის 

კუთხით, რომლებიც ასახავენ კულტურის ამა თუ იმ ელემენტებს 

და ორგანიზაციული ეფექტიანობის მაჩვენებლებს. მათ შორისაა 

გოფფი-ჯონსის „კომუნიკაბელურობა-სოლიდარობა“ მოდელი და 

ჩ.ხენდის „ბერძენი ღმერთების კულტურა“ თეორია. (ნახ. 5.7). 

უ-სატეს „შვიდი პროცესის“ თეორია, რომელთა მეშვეობით კულტურა 
გავლენს ახდენს ორგანიზაციულ საქმიანობაზე, (კოოპერაცია 

ინდივიდებსა და კერძო ორგანიზაციებს შორის გადაწყვეტილებების 

მიღება, კონტროლი, კომუნიკაციები, ორგანიზაციის ლოიალურობა, 

ორგანიზაციული გარემოს „აღქმა, საკუთარი ქცევის განსაზღვრა) 

ტ. პარსონსის ##CII მოდელი, რომელიც საშუალებას იძლევა 

    
  

ორპორაციული კულტურის დიაგნოს- 

იკა და მართვის სხვა თეორიები.             

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძელები 

გოფვი ჯონსის მოღელი ჰპჰენდის მოდელი. 

    

  

  

    

    

სოლიდარობა 

I ღაბალი. | |წმაღალი:) დაბალი. | მაღალი?) 

V 2 C პიროვნების რ, მინ4 . თ. ოე ე ი 
ფოაგმეზტ ულ LX4 

2 . კულტურა მერკანტინული! C <5) კულტურა |პალალუუფლების! 

ყV L% კულტურა ჯ L%I)  (სევსი) კულტურა 
ღო 
რ 

დ ? 

L V ქსელური “საერთო წ L კულტურა 
# კულტურა კრება დ "V როიალის MXVVIC0I.. 

(დ. ჯ ღო იაიM:დ“ 
ნ 
წ                     

ნახ. 5.7, გოფი-ჯონსის ლდა ჩ. ჰენდის მოდელი. 

განისაზღვროს ორგანიზაციის დომინირებული კულტურა იმაზე 

დამოკიდებულებით, თუ რამდენად განსაზღვრავს კულტურა 

სოციალური სისტემის ავტორის მიერ შემოთავაზებული ფუნქციის 

შესრულებას. უკანასკნელი მოდელის მიხედვით გამოიყოფა 

ადაპტირებადი, მიზანსწრაფული, ინტეგრირებული და დატენტურად 

წარმოქმნილი ორგანიზაციები. #ტ0IL მოდელის აბრევიატურა 

წარმოიქმნება კულტურათა მახასიათებლების დასახელებიდან; 

#ძგისმVI0ი (ადაპტაცია). 800 – §6LIი 8 (მიზნობრივი დადგენილებები); 
IიI(60C”მC0ი (ინტეგრაცია) Lმ16იCწ (კულტურის ფარული მხარდაჭერა). 

მ. ტრეისიმ და ფ. ვირსემიმ 

_ მ. ტრეისი და ფ. ვირსემი | ამორი კელიეს სარერიბითი 

ორგანიზაციის ოპტიმალური ტიპის კორპორაციული კულტურის 

შერჩევის პრობლემა. რომელიჯ, ბაზარზეა ორიენტირებული. ისინი 

აღნიშნავენ ორგანიზაციის კულტურის დამოკიდებულებას ფირმის 

ხელმძღვანელობის მიერ შერჩეულ ბაზარზე ქცევას მოდელზე, 

რომელიც არის სამი შესაძლო ალტერნატიული ვარიანტიდან ერთ- 

ერთი. ეს ვარიანტებია: · ოპერატიული უპირატესობა, ლიდერობა 

პროდუქტის მიხედვით და ორიენტაცია კლიენტზე. 

კორპორაციული კულტურის 

მართვის და დიაგნოსტიკის 

სფეროში ზემოთაღნიშნული 

კვლევების პარალელურად აქტიურად მუშავდებოდა 

  
  

      

  

  

კულტურათაშორისი ურთიერთ” 

ემოქმედების მოღელი.     
      
  

 



კულტურათაშორისი ურთიერთზემოქმედების მოდელები, რომლებმაც 
ფართო გავრცელება მიიღეს ისეთი პრობლემაჯტიკის აქტუალიზაციის 

კუთხით, როგორიცაა საერთაშორისო კონცერნების მართვა, 

კომუნიკაციური ბარიერების და კროსკულტურული წინააღმდეგობების 
გადალახვა. მასშტაბური ბარიერების ნეგატიური ეფექტების 

ნეიტრალიზაცია ფირმების შერწყმისა და შთანთქმის სახით. ერთი 

მხრივ, მკვლევრები ცდილობენ შეისწავლონ ძირითადი მახასიათებლები, 
რომლებიც მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება მენეჯმენტის 

ნაციონალური მოდელებით ამა თუ იმ ქვეყანაში (ანდა როგორც 

მინიმუმი, აღიწერება ასეთი მახასიათებლების სივრცე). მეორე მხრივ, 
ბევრი სპეციალისტი გვთავაზობს მრავალწლიურ გამოცდილებზე 

დაფუძნებულ თვითმყოფად პრაქტიკულ სახელმძღვანელოს კულტურული 
კოლისიების ნეგატიური გამოვლინების გადასალახავად და საერთო 
ურთიერთობების მისაღწევად. 

ცხადია, რომ სხვადასხვა ნაციონალური კულტურის მქონე 
ქვეყნებისათვის დამახასიათებელია ეფექტიანობის ცნებისადმი სხვადასხვა 

მიდგომები. ასე. მაგალითად. იაპონიაში კორპორაციული კულტურა 
ხელს უწყობს მარკეტინგულ ეფექტიანობას. აშშ-ში უპირატესობას 

ანიჭებენ კორპორაციული კულტურის შეფასებისას რაოდენობით 

მეთოდებს. (ღირებულებითი მიდგომა დროის ერთეულში, ფინანსური 

მაჩვენებლები. სკანდინავიის ქვეყნებისათვის უმაღლესი პრიორიტეტია 
ორგანიზაციის კულტურის სოციალური მიმართულება. იმ ქვეყნებში, 
სადაც ხორციელდება ფართომასშტაბიანი ნაციონალიზაციის – ანდა 
პრივატიზაციის პროცეს; (მაგალითად, საფრანგეთი, რუსეთი, ჩინეთი.) 

კულტურის ეფექტიანობის კრიტერიუმებად ითვლება გადარჩენის ხარისხი 
და გრდძელვადიანი განვითარების ეფექტიანობა. 

1999 წელს ფრანგმა მკვლევრმს ე. ლორანმა. 

რომელიც სწავლობდა მენეჯერების „ვილოსოფიასა 

და მენეჯერების ქცევას დასავლეთ ევროპის 9 ქვეყანაში, აშშ-ში, 
იაპონიასა და ინდონეზიაში გამოავლინა ნაციონალური ფაქტორის 

გავლენა მმრთველთა ქცევასა და გადაწყვეტილებებზე. მთლიანად ლორანს 
მოუხდა 60 სხვადასხვა ხასიათის საწარმოო პრობლემის ირგვლივ 

ჰიპოთეზის შემოწმება. შეისწავლა რესპონდენტების დამოკიდებულების 
ხასიათი ამა თუ იმ მტკიცების (ჰიპოთეზის) მიმართ. 

  

      

   



განყოფილება 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

ერთი წლით გვიან გ.ხოფსიდმ, წამოაყენა 

თავისი კროსკულტურული თეორიის ძირითადი 

დებულებები ემპირიულ მონაცემებზე დაყრღნობით. რომელიც მიიღეს 

116 ათასი აჩკეტიდან და რომელიც გაიგზავნა ფირმა IIM1-ის 

ოფისიდან 40 ქვეყანაში. მონაცემების ანალიზის საფუძველზე 

ხოფსიდმა გამოყო 5 საბაზისო ფაქტორი, რომლის თანახმად შეიძლება 
ეროვნული კულტურათა მრავალფეროვნების კლასიფიკაცია: ეს 
ფაქტორებია: ხელმძღვანელობის დისტანცია, განუსაზღვრელობის 

მიერ მიღებული უარყოფითი შედეგების ხარისხი. ინდივიდუალიზმის 

კოლექტივიზმი; ქალურობა სავაჟკაცო, საქმიანობის. მოკლვადიანი და 
გრძელვადიანი ორიენტაცია. ბოლო ფაქტორი ცნობილია „კონფუციონალური 

დინამიზმის“ სახით. იგი ხსნის, თუ რამდენად არის ინდივიდი მორალურ 

პრინციპებზე მიჯაჭვული. 
ემპირიული დასკვნების რეპრეზენტულობამ და ავტორის დამაჯერებლობა 

არგუმენტაციამ ორგანიზაციული კულტურის ნაციონალური თავისებურებების 
შემსწავლელ. მოდელს არნახული პოპულარობა მოუტანა. ამავე. დროს 
აღნიშნული თეორიის კრიტიკოსები აღნიშნავენ, რომ ჰოფსტიდი მთლიანად 
არ ითვალისწინებს იმ ფაქტს, რომ ნაციონალურ კულტურას 

მნიშვნელოვანწილად ახასიათებს არაერთგვაროვნება (მაგალითად, კანადის 
პროვინციებში კვებეკში და ალბერტში ცლვრიბს „სხვადასხვა კენადელები ). 

ხამპო-6- ო „ხამპდენ-ტერნერის და ჩ.ხამპდენ-ტერნერი და ფ-ტრომპენარსი ფ.ტრომპენარსის გამოკვლევები 

ასევე მიეკუთვნებიან“თეორიებას, რომლებიც სწავლობენ კულტურათა 
შორის ურთიერთზემოქმედებას. 20 წლის განმავლობაში მეცნიერები 

აგროვებდნნ ინფორმაციას 15 ათასი რესპონდენტიდან (მმართველობითი 

რგოლის მუშაკთა რიცხვიდან). მსოფლიოს 28 ქვეყანაში. კვლევის 

შედეგად მათ გამოავლინეს ფასეულობათა გაზომვის კულტურის 6 

განმსაზღვრელი: უნივერსალიზმი-სპეციალიზაცია; კონცენტრირებულობა- 
დაბნეულობა; ინდივიდუალიზმი-კომუნიკაბელურობა; შიდა მიმართულება- 
გარე მიმართულება; სტატუსის მიღწევადობა-სტატუსის დაკარგვა; 
არეშიებს თანმიმდევრულობა დროში – მოვლენების სინქრონულობა 

  

      

  
  

    
  

 



  უ. ოუჩიმ თავის გამოკვლევებში აღწერა „2“ 

ტიპის ორგანიზაცია –- ამერიკული საქმიანი 

ორგანიზაცის კულტურის ეფექტიანი ვარიანტი, რომელიც 

აერთიანებდა იაპონური და ტრადიციული ამერიკული საქმიანი 

კულტურების უპირატესობათა ნაკრებს. ამავე დროს ოუჩიმ გამოიყენა 

7 შედარებით მნიშვნელოვანი კულტურული ცვლადი, ოპტიმალური 

ვარიანტის შედარებისა და აგების მიზნით. ეს („ვლადები (იყო: 

M2MM-ის? ხასითი სამუშაოს შედეგების შეფასება, საკარიერო 

გადაადგილება, კონტროლის სისტემა გადაწყვეტილებების მილების 
მოდელი, პასუხსიმგებლობის ობიექტი ინტერესი ადამიანის მიმართ; 

კ. ჰაიაში იკვლევდა სხვადასხვა საქმიან 

> კულტურათთ კომუნიკალურ გამოვლინებებს. 

შედეგად შემოიტანა ცნებები: მაღალი კონტექსტური და დაბალი 
კონტექსტური ორგანიზაციული ტიპები ამა თუ იმ ქვეყანაში 

გავრცელებული კომუნიკაციურ კულტურებთან მიმართებაში. (ნახ.5.8.) 

      

  

      

მაღალკონტექსტური კულტურა:  დაბალკონტექსტური კულტურა: 
ფრაზას აქვს მრავალი მნიშვნელობა, ნათქვამი ასახავს გააზრებულს; 
ბუნდოვანი ორგსტრუქტურა. მკვეთრი ორგსტრუქტურა. 

  

      

        

          

  

            
4« · გეუ-> 
« Lრ 

მცირეაზია იაპონია ინდოეთი სინგაპური რუსეთი გერმანია დიღი ბრიტანეთი 

ნას. 5.5. პჰაიაშის ვმვაღალპონტექსტური ლა ლაბალკონტექსტური 

კულტურების მოღელი- 

= C96) ==    



განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

| გ. ლეინის და ჯ. დისტეფანოს 

ორგანიზაციულ კულტურაზე 

ნაციონალური თავისებურებების გავლენის განსაზღვრის მოდელი 

აღწერს 6 ძირითად ცვლადს, რომლებიც განსაზღვრავენ კულუტრსი 
განსაკუთრებულ ტიპს. ადამიანის ბუნებასთან დამოკიდებულების 

ხასიათი; ორიენტაცია დროზე. ადამიანის ბუნების რწმენა, ორიენტაცია 

საქმიანობაზე. ადამიანთა შორის ურთიერთობების ფორმა, ინდივიდის 

როლი საზოგადოებაში. 

რ. ლიჟისი თავის პოპულარული წიგნში 

L არლი _ | სსაქმიანი კულტურები საერთშაორისო ბიზნესში 

( ახდე ხვადასხვა სახის ნაციონალურ კულტურათა 

კლასიფიკაციას იმისდა მიხედვით, თუ რა დამოკიდებულებაშია იგი 

დროის გამოყენებასთან, ინფორმაციის მოპოვების” დომინირებად 

წესებთან, და გამოყოფს მონოაქტიურ (მაგ. ანგლოსაქსური ქვეყნები), 

პოლიაქტიურ (სამხრეთ ევროპის ქვეყნები) და რეაქტიულ 

კულტურებს (აზიური ქვეყნები). ეყრდნობოდა რა საკუთარ მდიდარ 

გამოცდილებას მრავალი ქვეყნის სხვადასხვა კულტურებზე 

დაკვირვების მეშვეობით, ლიუისმა ემპირიული გზით ესა თუ ის 

ქვეყანა მიაკუთვნა მის მიერ გამოყოფილ კულტურათა ტიპს. 

სხალი ტენდენციები თეორიასა დ) მართვის ორგანიზაციული 

ს სრაქტიკაში.. ცივ ეო დ კულტურის პრობლემათა 

აქტუალობა სტიმულს აძლევს 

პოპულარული თეორიული მოდელების პრაქტიკულ _ გამოყენებას. 

მოდელების ქმედითობის პრაქტიკული დადასტურება მუშაობაში, 

არც თუ ისე რთული ალგორითმები ეხმარება კომპანიის მენეჯმენტს 

მიაღწიოს რეალურ შედეგებს. აღნიშნული თეორიის აქტუალობა 

და პრაქტიკული მოთხოვნილება დასტურდება იმ ფაქტით, რომ 

თითქმის ყველა თეორიული მოდელის ძირითადმა მუშაკებმა 

ორგანიზაციული კულტურის მართვისა და იდენტიფიკაციის სფეროში 

მოამზადეს სპეციალური გამოცემები, რომლებიც ორიენტირებულია 

ფართო პროფილის სპეციალისტებისათვის, დაწერილია გასაგები 

ენით და იყენებს იგივე წანამძღვრებს, რაც გამოყენებული იყო 

თავის დროზე თეორიულ მოდელებში. თანამედროვე პირობებში 

გამოქვეყნებულია სახელმძღვანელო ანდა პრაქტიკული შრომები 

  
  

| გ. ლეინი და ჯ. ღისტეფანო 
        

  

  

  
  

      
      

   



კორპორატიული კულტურების მიხედვით. ესენია: ე. შეინის გ. 

ჰოფსტიდის, ტ. დილის, ა. კენედის, რ. უოტერმანის, გ. მინცბერგის 

და სხვა ავტორების შრომები. საინტერესო თავისებურებაა პრაქტიკულ 
გამოცემით. ცალკეული თვეების უნივერსალურობა და თვითკმარობა, 

რაც წარმოაჩენს თეორიული შინაარსის შრომით, მკაცრ ლოგიკას. 

ამავდროულად უნივერსალური და სპეციალიზებული 

კონსალტინგური კომპანიები სულ უფრო ხშირად ახორციელებენ 

კორპორატიული კულტურის ელემენტების დიაგნოსტიკისა და მართვის 
პროექტებს. ამისათვის კონსულტანტები იყენებყნ როგორც კონკრეტულ 
თეორიულ მოდელებს, (მაგ. კომპანიები: „,L0)6ი150ი C0M05VIV08§“-ი და 
„C006M1C05 Cიი§სIIი%“-ი იყენებენ დენისონის მოდელს, ასევე 

დამოუკიდებლად შემუშავებულ და დაპატენტებულ CVIIსIმI LC 
LVIIIთ6ი06, CსILსIმ VCმ LIი IიძიX, CსIიII81I 0რ6ი1მი0ი IიძIIX2%CL ტიპის 
ტექნოლოგიებს. 

ამ დარგში პრაქტიკულ ტექნოლოგიებზე დიდი მოთხოვნილება 
გამოწვეულია იმით, რომ ორგანიზაციები თანდათან გადადიან (ანდა 

ცდილობენ გადავიდნენ მაინც) ფორმალურად სტრუქტურირებული 

ტიპებიდან ედხოკრატიული ტიპის სტრუქტურებზე, რომლებშიც 
ძირითადი მაკოორდინებელი მექანიზმია ურთიერთშეთანხმება. ამ 

ორგანიზაციებს შეუძლია მიიღონ ისეთი საჭირო ფორმა, რომ 

ეფექტიანად გადაწყვიტონ წარმოშობილი პრობლემები და გამოიყენონ 
უნიკალური შესაძლებლობები. ბოლო წლებში ყალიბდება 

ორგანიზაციები, რომლებიც სტიმულს აძლევენ არსტანდარტულ 

აზროვნებას (L0V1I-II-80X Lიჯიჯ0ივ). წაახალისებენ თანამშრომელთა 
ნაწილობრივ დასაქმებას. ეს ორგანიზაციები ხასიათდებიან როგორც 

„მართვადი ქაოსი“ ანდა „პროექტების ნაკრები განსაზღვრული 

ნი6910M კლიენტთან პროფესიული დამოკიდებულებით. ასე რომ 

შეიძლება დავასკვნათ, რომ ორგანიზაციული კულტურის, როგორც 

ორგანიზაციის არაფორმალური ბიზნესის, მნიშვნელობა, რომელიც 

მოწოდებულია წარმართოს, ეს „შემოქმედებითი ქაოსი“ განსაზღვრული 

მიმართულებით, მომავალში კიდევ უფრო გაიზრდება. 

   



10. 

11. 

12. 

13. 

14. 

განყოფილება I საინეესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

კითხვები და საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

ჩამოაყალიბეთ ა.მასლოუს მოტივაციის თეორიის 

საფუძველი და ძირითადი შინაარსი. 

რაში მდგომარეობს ა.მასლოუს „მუქარის თეორია“? 

რაში მდგომარეობს კ.ალდერფერის კონცეფცია 

ადამიანისეული არსებობის, კავშირებისა და ზრდის 

შესახებ? 

ჩამოაყალიბეთ მაკკლელანდის ე.წ. სამი მ.2თხოვნილების 

კონცეფციის არსი. 

როგორ გესმით ადამიანთა თანამონაწილეობის 

(თანამშრომლობის) მოთხოვნილება და ძალაუფლების 

მოთხოვნილება? 

დაახასიათეთ ფ.გერცბერგის მოტივაციის საპროცესო 

თეორია. 

მოკლედ დაახასიათეთ ვ.ვრუმის მოტივაციის საპროცესო 

თეორია. 

რა ელემენტებად იყოფა ვვრუმის მოლოდინის თეორიის 

თანახმად მოტივაციის პროცესი? 

რაში მდგომარეობს ბ.სკინერის მოტივაციის საპროცესო 

თეორიის სიახლე? 

დაახასიათეთ კავშირი ადამიანური უთრიერთობების 

სკოლებსს და მოტივაციის. თანამედროვე თეორიებს 

შორის. 

რა მსგავსებას და განსხვავებას პოლიციური სახელმწიფოს 

მართვის მოდელსა და ლიდერობის თანამედროვე 

კონცეფციებს შორის? 

რასა ფაქტორებმა მოახდინეს გავლენა ლიდერობის 

სხვადასხვა თეორიების ჩამოყალიბებაზე? 

ვინ იყო ო.ტიდი და რაში .მდგომარეობდა მისი თეორიების 

დედაარსი? 

ჩამოაყალიბეთ ო.ტიდის მიერ შემუშავებული 

ლიდერისათვის დამახასიათებელი თვი სებები? 

   



15. 

16. 

17. 

18. 

19. 

20. 

27. 
22. 

23. 

24. 

25. 

26. 

27. 

28. 

29. 

30. 

31. 
32. 

როგორ გესმით რ.სტოგრიდის ლიდერობის ორი 
განზომილების იდენტიფიკაცია. 

მოგვიყევით დ-.მაკგრეგორის ნაშროშის „საწარმოს 

ადამიანური მხარის“ შესახეპ. 

რაში მდგომარეობს ლიდერის ინდივიდუალური და 

ჯგუფური მიზნების ინტეგრაციის X თეორია? 

დაასახელეთ დ.მაკგრეგორის თეორიის დადებითი და 

უარყოფითი მხარეები. 

რასა დაასაბუთა რ. ლაიკერტმა შრომაში “მენეჯმენტის 

ახალი მოდელები“? 

რა დაასაბუთა რ. ლაიკერტმა შრომაში “ადამიანური 
ორგანიზაცია “? 

რა იგ ული სხმება ეფექტიანი ლიდერობის თეორია ში? 

როგორ ჩამოაყალიბა ფ. ფიდლერმა ლიდერობის 

სიტუაციების კლასიფიც ირება? 

რომელი მკვლევარების შრომებში ჰპოვა ფ.ფიდლერის 

ლიდერობის სიტუაციებმა შემდგომი განვითარება? 

როგორ გესმით რ.ჰაუსის და ტ-მიტჩელის თეორია 

„გზა-მიზანი“? ჩამოაყალიბეთ მისი ძირითადი დებულებები. 

როგორ განვითარდა ლიდერობის შესახებ თეორიები 9 0- 

იან წლებში? 

ჩამოაყალიბეთ უ.ბლანკის ლიდერობის ცხრა ბუნებრივი 

კანონი.- 

შეძლებისდაგვარად ჩამოთვალეთ მმართველ და 

ხელმძღვანელ-ლიდერს შორის განსხვავებები. 

რაში მდგომარეობს კ.ალბრესტის წინასწარგანჭვრეტის 
თეორიის არსი? 

რაში მდგომარეობს გ.ნანუსის წინასწარგანჭვრეტის 

თეორიის არსი? 

ჩამოთვალეთ ა.უიტლის შრომის „ლიდერობა და · ახალი 

მეცნიერების“ მიხედვით ე.წ. „კარგი განჭვრეტის“ ნიშნები. 

ვინ იო უდისნეი და მოკლედ მისი „ოცნების“ შესახებ. 
ვინ იყო ხ.გარდნერი და დაახასიათეთ მისი ნაშროში 

„ლიდერის აზრები“. 

 



33. 

34. 

32. 
36. 

37. 

33. 

39. 

40. 

47. 

42. 

43. 

განყოფილება I. საინვესტიციო მენეჯმენტის კონცეპტუალური საფუძვლები 

როგორ გესმით კ.ბარტლერის და ს.გხოშალის 

ტრადიციული ორგანიზაციის თეორია? 

როგორ უპასუხებთ კითხვას: შეიძლება თუ არა 

ლიდეროობის სწავლა? 

რა შედის მართვის ინსტრუმენტალურ კონფლიქტებში? 

რა იყო ორგანიზაციული კულტურის თეორიის 

ჩამოყალიბების მიზეზი? 

რა კავშირის ადამიანური უთრიეთრობების სკოლასა 

და ორგანიზაციული კულტურის თეორიას შორის? 

როგორია თანამედროვე მიღგომები ორგანიზაციული 

კულტურის გაზოშვისა და ცვლილების პრობლემის 

მიმართ? 

რა საერთოა ძველი ჩინეთის, სამსრეთ კორეის და 

თანამედროვე სპეციალისტები შეხედულებებს შორის 

„ცოდნასა“ და „სიბრძნეზე“ ცოდნის მართვის 

თვალსაზრისით? 

რაში მდგომარეობს მართვის ინსტრუმენტალური 

ჰონცეფციების წარმოშობის მიზეზები? 

რა საერთოს „1-5M0ი6ძ MიMიყი6ნI!“ კონცეფციასა 
და ცოდნით მართვის კონცეფციას შორის? 

როგორის -თქვენი შეხედულებები მომავლის 

ორგანიზაციებს და მართვის შესაბამის პარადიგმებზე. 

დასხასიათეთ «“ფიკლურობა მსოფლიო მმართველობითი 

შეხედულებების განვითარებაში. 
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მუორე განყოფილება. რეალური, ფინანსური 

ღა ინჭელექტუალური ინვესაიციების მართვა 

მექქვსე წავი. ინვესაისიური რესურსებჩს 

ფორმირებჩს მართპა 

აღნიშნული მასალჩს შესწავლის შემღეგ თქჭვენ 

შეძლებთ: 

ინმესგიციური რესურსების ეკონომიკური შინაარსის 

განსადლვრას ლა საინვქესბიციო საქმიანობის 

განხორციელების პროსესში მათი თავისებურუბების 

გამოყროშას; 

კიდევ ერთხელ ვოახდენთ საწარმოში ფორმირებული 

იჩნვესჭისიური რესურსების პლასიფიჰასციას 

ძირითალი ნიშნების მიხედვით; 

ინპვესბისიური რესურსებჩს ფორმირების პროცესის 

აბების ძირმთალი პრინციპების გადმოცემას; 

დაწვრილებით გაეცნოთ ინვესგიცსიური რესურსების 

საერთ მოყულობისა ლა სარუქტურის 

პროგნოზირების მეთოდებს; 

ჩამრაყალიბოთ ინვესტიციური რესურსების საერთო 

სილიშისა და სარუქტურის პროგნოზირების 

საპრველყწაოდ მილბული შეშასებითი მაჩვენებლები: 

მკაფიოდ გამიჯნოთ ერთმანეთისაგან ინქესტისიურჩ 

რესურსებიჩს ფორმირების შიდა და მოზიღული 

წყაროები; 

ინემესბისჩური რესურსების ფორმირების 

კონკრებული წყაროების შერჩევის ძირითალი 

ფაქტორების ჩამოთვლას. 
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6.1. საწარმოს ინვესტიციური რესურსების ცნება 

ღა მათი პლასიშფიპაცია. 

საინვესტიციო საქმიანობის ყველა მიმართულება და ფორმა 

ხორციელდება საწარმოში ფორმირებული ინვესტიციური რესურსების 

ხარჯზე. ამ რესურსების ფორმირების ხასიათზე ბევრადაა 

დამოკიდებული საწარმოს არა მარტო საინვესტიციო, არამედ მთელი 

სამეურნეო საქმიანობის ეფექტიანობის დონე. 

საინვესტიციო რესურსები 

წარმოადგენს საწარმოს 

ერთიანი ფინანსური 
რესურსების ნაწილს, რომლებიც მის მიერ წარიმართება 

დაბანდებების განხორციელებისათვის რეალური, ფინანსური 

და ინტელექტუალური ინვესტირების ობიექტებში. 

საინვესტიციო რესუსრები, რომლებიც ფორმირდება საწარმოს მიერ 
საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების პროცესში, ხასიათდება 

რიგი თავისებურებებით. ეს თავისებურებებია: (ნახ. 6.1.). 

1. ინვესტიციური რესურსების ფორმირება არის 

ინვესტიციური პროცესის განხორციელების ძირითადი 

ამოსავალი პირობა. კაპიტალის ინვესტირება რეალურ პროექტებში 
“დდა ფინანსურ ინსტრუმენტები მოითხოვს საჭირო ოდენობით მის 

წინასწარ ფორმირებას. ინვესტიციური რესურსების ფორმირების 

გარეშე, რომლებიც წარიმართება ინვესტიციური პროგრამების ანდა 

საწარმოს საინვესტიციო პორტფელის ფორმირებაზე, ინვესტიციური 

პროცესი არ შეიძლებ განხორციელდეს. 

2. საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 
პროცესი მნიშვნელოვანწილად დაკავშირებულია კაპიტალის 

თავდაპირველი დაგროვების პროცესთან. კაპიტალის ეს 

თავდაპირველი დაგროვება ზორციელდება როგორც თვით საწარმოს 

ფარგლებში (მისი წმინდა მოგების განაწილების პროცესში), ასევე 

მთლიანად ქვეყნის მასშტაბით (ეროვნული შემოსავლის განაწილების 

პროცესში). სხვადასხვა სამეურნეო სუბიექტების და მოსახლეობის 

მიერ კაპიტალის დაგროვება არის საწარმოს მიერ საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების ბაზა გარე წყაროების ხარჯზე. კაპიტალის 

    
  
  

საინვესტიციო რესურსების 
ცნება ღა მისი თავისებურებები             

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური იწვესტიციების მართვა 

(6, 0) 0) 
  
    

        
      
  

  

  

    
  

  

  
  

        
  

          

ი ნვესტიმიური ჰაუშირი ჰაჰიბალის ||| რეინქესტირებული 
პრო8028%0ი ს თაქდაპირქელი ჰაპიტალის გამოიშენების 
ბანსორწიქლების დაგროქებჩს პრომესრან.| | | შესაძლებლობები 
კირითა50 პმოსაჭალი _ 
ირობები CC). 

უჯუულო 
პაქშირი 
საწარმოს 

ურთიერთჰაქუირი სასზოსსღო 
მაღალი ხარისხის მარს ვეთ) 

კაპიტალის წმასთა 
მოზიღვის 

ღირებულებასა ლა + 
მისი ეფექტიანი ' (5) 
გამოჰენების 

შესაძლებლობებს მეეე იის 
მორის M-  პრომქსის 

ჟველა სტალიას 
შორის. 

(ი) 
ურთიერთჰაქშჩრი (6ა 
მაღალი სარისხის 
სამეურნეო 8იჰლის ასსა მი 
წიC სტაღიაზე || 

მიღწეული კაპიტლჩს : 
სბრუჭბურასთან 

(7 ) 

· ჰპრომესის 
პარამეტრებჩს 
დეტერმინირება 

და 
0 რეგულირებადობა 

  
  

    
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                
  
  

  

4 

სანარმოს შინანსური 
მღგრალობის 

უსრუნპელყოშის ჰავშირი საწარ2უოს 
მთაქარჩ მენარმეთწა (მენეჯერთა) 

2ნჩშუნელოჭმანი დროით 
პირობა. უპირატუსობასფან.                   

    

    

  

  

პირდაპირი კავშირი 
საწარმშს 

საინპჰესტისიო 
კოლიტბიჩჰიჩს 

მიზნებთან ლა 
მიმართულებებთან         
  

  
ნას: 6.1. საწარმოს საინვესტიიიო რესურსების ფორქირების 

პროძესის ძირითადი თავისებურებები 

  
 



თავდაპირველი დაგროვების ტემპები მნიშვნელოვანწილად 

განისაზღვრება მთლიანად ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების დონით. 

3. საწარმოს ინვესტიციური რესურსების ფორმირების 
ბაზა გარკვეულწილად არის რეინვესტირებისათვის 
გამიზნული მისი კაპიტალი. ასეთი რეინვესტირებული კაპიტალის 

ფორმებად, რომლებიც გამოიყენება საინვესტიციო რესურსების 
ფორმირების პროცესში, გამოდის საამორტიზაციო ანარიცხები 
ძირითადი საშუალებების და ამორტიზებული არამატერიალური 

აქტიკების მიხედვით, ასევე სახსრები, რომლებიც მიიღება მწყობრიდან 
გამოსული კაპიტალური აქტივების რეალიზაციის შედეგად; 
ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების 
რეალიზაციიდან მიღებული შემოსულობების და სხვათა ხარჯზე. 

4. ინვესტიციური რესურსების ფორმირება ზორციელდება 

საწარმოს საწყის ეკონომიკურ განვითარებასთან 
დაკავშირებული სასიცოცხლო ციკლის ყველა სტადიის 

მიხედვით, დაწყებული საწარმოს ე.წ. ,,დაბადებიდან“ დამთავრებული 

მისი სასიცოცხლო ციკლის ბოლო სტადიით – „დაბერებით“, 
ინვესტიციური რესურსების ფორმირების პროცესი ატარებს 

რეგულარულ ხასიათს. ამასთან, საწარმოს სასიცოცხლო ციკლების 

ყოველი სტადია ხასიათდება ინვესტიციური რესურსების ფორმირების 
წყაროებისა და ტემპების განმასხვავებელი თავისებურებებით. 

5. ინვესტიციური რესურსების ფორმირება და გამოყენება 

დაკავშირებულია საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ყველა 
სტადიასთან. წინასაინვესტიციო სტადიაზე საინვესტიციო რესურსები 
ფორმირდება რეალური პროექტების მომზადების დაფინანსებისათვის, 

საპროექტო სამუშაოების განხორციელებისათვის, მათი ექსპერტიზისათვის 
და ა.შ. საინვესტიციო სტადიაზე საინვესტიციო რესურსები ფორმირდება 
საჭირო სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოების განხორციელებისათვის, 

ცალკეული კაპიტალური აქტივების, ანდა მიზნობრივი ქონებრივი 
კომპლექსების შეძენისათვაის. პოსტინვესტიციურ სტადიაზე საინვესტიციო 
რესურსები ფორმირდება საექსპლოატაციო მიზნებისათვის, კერძოდ, 

საბრუნავი აქტივების დაფინანსებისათვის საინვესტიციო ობიექტების 

ამოქმედებასთან დაკავშირებით. 
ნ. საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირება 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

წარმოადგენს უწყვეტ პროცესს მაშინ, როცა რეალური ანდა 

ფინანსური ინვესტირება შეიძლეა განხორციელდეს საწარმოს 

მიერ არარეგულარულად და გამოირჩევა არსებითი არათანაბრობით, 

მისი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების პროცესი უწყვეტი 

ხასიათისაა. მნიშვნელოვანწილად ეს უწყვეტობა დამახასიათებელია 

ინვესტიციური რესურსების ფორმირების შიდა საკუთარი 

წყაროებისათვის – საამორტიზაციო ანარიცხებისა და მოგებისათვის, 

რაც წარიმართება საწარმოო განვითარებისათვის. საჭიროა, ყურადღება 
მიექცეს ერთ გარემოებას – საინვესტიციო რესურსების ფოოშმირების 

უწყვეტობა არ ნიშნავს მათი სიდიდეების ფორმირების 
თანაბარზომიერებას დროის ფაქტორის გათვალისწინებით. ეს სიდიდეები 

შეიძლება არსებითად მერყეობდნენ დროში, გარე წყაროებიდან 

საინვესტიციო რესურსების მოზიდვასთან დამოკიდებულებით. 

7. ინვესტიციური რესურსების ფორმირების პროცესი 

ატარებს დეტერმინირებულ და რეგულარულ ხასიათს. ამ 

პროცესის დეტერმინირებულობა ხასიათდება მისი დროში 

რაოდენობრივი განსაზღვრულობით, მოცულობით, სტრუქტურით და 

სხვა პარამეტრებით. ამ პროცესის რეგულარულობა განისაზღვრება 

ინვესტიციების მართვის კონკრეტული მოქმედი მეთოდების სისტემით, 
რაც საშუალებას იძლევა განხორციელდეს ინვესტიციური რესურსების 
ფორმირების დადგენილი პარამეტრების მიღწევა და მხარდაჭერა. 
საწარმოს ინვესტიციური რესურსების ფორმირების პროცესის 

დეტერმინირება და რეგულირება შესაძლებელს ხდის, განხორციელდეს 
იგი გეგმიან საფუძველზე. 

ვ. საინვესტიციო რესურსების ფორმირება უწყვეტადაა 

დაკავშირებული საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის მიზნებთან 

და მიმართულებებთან, არის რა საწარმოს მიერ არჩეული 

საინვესტიციო პოლიტიკის რეალიზაციის ფინანსური საფუძველი, 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირება, როგორც წესი, გამოყოფილია 

მის დამოუკიდებელ მიზნობრივ ბლოკად, რომლის მიხედვით მუშავდება 
განსაზღვრული მიზნობრივი ნორმატივები. ცალკეულ შემთხვევებში 

საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირების შესაძლებლობებს 

განსაზღვრავს მისი სტრატეგიული განვითარების ტემპები. 

9. ფუნქციონირებადი საწარმოს ინვესტიციური 

(509) 

  

   



რესურსების ფორმირების ტემპები მოგების ხარჯზე 

განისაზღვრება მისი მესაკუთრეების (მენეჯერების) დროითი 

უპირატესობით. ასეთი ფორმირების პროცესი (ახალი საკუთარი 

საინვესტიციო კაპიტალის დაგროვება) ხორციელდება დივიდენდური 

პოლიტიკის მექანიზმების მეშვეობით. (ახლად შექმნილი მოგების 

განაწილების პოლიტიკით). მოგების კაპიტალიზაციის დონე, რომელიც 
განისაზღვრება მისი მოხმარების დროითი უპირატესობით, ყველა 

საწარმოში ყალიბდება ინდივიდუალურად, მისი ინვესტიციური 

საქმიანობის სპეციფიკისა და გარე საინვესტიციო გარემოს პირობების 

გათვალისწინებით. 

10. ინვესტიციური რესურსების ეფექტიანი ფორმირება 
მათი ცალკეული წყაროების ჭრილში არის საწარმოს 

ფინანსური მდგრადობის მნიშვნელოვანი პირობა. ფორმირებული 
ინვესტიციური რესურსების წყაროების რაციონალური სტრუქტურა 

შესაძლებელს ხდის, შემცირდეს საინვესტიცკციო რისკების დონე 

საწარმოს სამომავლო საქმიანობაში, თავიდან იქნას აცილებული 
მისი გაკოტრების საფრთხე. 

11). საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

შესაძლებლობა მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება 
კაპიტალის სტრუქტურით, რომელიც მიღწეულია მისი 

სამეურნეო · ციკლის წინა სტადიაზე. ეს, პირველ რიგში, ·ეხება 

დამატებითი საინვესტიციო რესურსების შექმნას სესხად აღებული 

წყაროების ხარჯზე. საწარმოს მიერ ფაქტობრივად გამოყენებული 

ნასესხები კაპიტალის ხვედრი წონასა და მისი საინვესტიციო 

მიზნებისათვის დამატებითი მოზიდვის შესაძლო სიდიდეს შორის 

არსებობს უკუპროპორციული დამოკიდებულება. ეს თავისებურება 

გათვალისწინებული უნდა იქნას საინვესტიციო რესურსების 

პოტენციალის და ფორმირების ტემპების პროგნოზირებისას. 
12. საინვესტიციო რესურსების ფორმირების სიდიდე და 

წყაროები მნიშვნელოვანწილად განისაზლვრება მისი მოზიდვის 

ღირებულებით (კაპიტალის ღირებულებით). ამასთან ფორმირებული 
საინვესტიციო კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულება აუცილებელია 
შეუდარდეს მისი გამოყენებით მიღებული ეფექტის სიდიდეს რეალური 
ანდა ფინანსური ინვესტირების პროცესში. 

 



განყოფილება II, რეალური, ფინანსური დღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

საწარმოს მაერ 

ფორმირებული საინვესტიციო 

რესურსები კლასიფიცირდება 

მრავალი ნიშნის მიხედვით. რომელთაგან პძირითადები მოჯ/ანილია 

6.2 ნახაზზე. 

საკუთრების ტიტულის მიხედვით, საწარმოს მიერ 

ფორმირებული საინვესტიციო რესურსები იყოფა ორ ძირითად 

სახეობად: საკუთარ და ნესესხებ სახსრებად. ინვესტიციური 

რესურსების ფორმირების წყაროების სისტემაში ასეთი დაყოფა 

ატარებს განმსაზღვრელ ხასიათს. 

საკუთარი საინვესტიციო რესურსები ახასიათებს საწარმოს 

სახსრების საერთო ღირებულებას, რომელიც უზრუნველყოფს მის 

საინვესტიციო საქმიანობას და ეკუთვნის მას საკუთრების უფლებით. 

საკუთარს ეკუთვნის ასევე სახსრები, რომლებიც უსასყიდლოდ 

გადაცემულია საწარმოსათვის მიზნობრივი ინვესტირების 

განხორციელებისათვის. 

ნასესხები საინვესტიციო რესურსები ახასიათებენ საწარმოსათვის 

მიმსიდველ კაპიტალს მისი ყველა ფორმით უკან დაბრუნების 

საფუძველზე. 

  
  

საწარმოს საინვესტიციო 
რესურსების კლასიფიკაცია         
  
  

საწარმოს მიერ · საინვესტიციო საქმიანობისათვის გამოყენებული 

სასესხო კაპიტალის ყველა ფორმა წარმოადგენს მის ფინანსურ 

ვალდებულებებს და იგი ექვემდებარება დაფარვას გათვალისწინებულ 
ვადებში. 

მოზიდვის წყაროების ჯგუფების მიხედვით, საწარმოსთან 

მიმართებაში გამოყოფენ ინვესტიციურ რესურსებს, რომლებიც 

მოზიდულია შიდა და გარე წყაროებიდან. 

შიდს წყაროებიდან შოზიდული საინვესტიციო რესურჩხები, 

ახასიათებს საკუთარ ფინანსურ სახსრებს, რომლებიც ფორმირდება 

უშუალოდ საწარმოს მიერ მისი განვითარების უზრუნველყოფისათვის. 

საკუთარი ფინანსური რესურსების საფუძველი, რომელიც იქმნება 

საკუთარი წყაროებიდან, არის საწარმოს წმინდა მოგების 

კაპიტალიზირებული ნაწილი („გაუნაწილებელი მოგება“), 

გარე წყაროებიდან მოზიდული საინვესტიციო რესურსეპი 

(511)    



    
  

  
საწარმოს ხაჩნვესტიმჩო რესურსების კლასიფიკამჩა 

  
  

  

  

საჰჰშრების ტიტუჰულჩს მიხედეთ) 
..· 
..» 

საკუთარი საინმესტიმიო რესურსები 
« ნასესხები საინჭმესტიციო რესურსები   
  

  
  

   
   

  

  

  

  

; მ.ა 33 ლი 
მოზჩთეჩს ნპარრების Xბუშების |” გიდა ნყაროებიშან ურრმმრება 
მესამე ბ სანარმოსთანს +. გარე ნპაროებიდან შორმირებული 
: | საინმესტიზიო რესურსები 

“ია საჩნპესბისიო რესურსები შულაC/ 
ფორმით 

(ო» |· საMნმესტისიო რესურსები ფინანსური 
მმყჟზიდემს ნატუტალუტ- შორმით 
'ნიეთობრი18 ფორმის მისეღვით “ » საინვესტიმიო რესურსები მატერიალური 

ფორმით 
სჯ | საინმესტიყიო რესურსები 

| პრამატერჩალური შორმით 
  

  

მოზიწემს წტოჩს პურჩოლის   - ა სლ ა---აეგესეაეაLეLეაეეუეუეუეუეუედეუეღუღუუ 
« ბრძელჰაღიანი ჰერიოდით მოზიღული 

საინქესტიზიო რესპრსუბი. 

    
  

  

    
  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

    

    

    

    

მჩხედე0თ ა» |. მოჰლევაღიანი ჰერიოდით მოსიღული 
' | საინ1ესტი800 რესურსები. 

ა. სამამულო ჰაპიტალის ხარჯზე 
ყაპზბალჩს წო/აავსა ლძა ფორმირებული საინქესტიმიო რქესუ რსები.| 

| ფორმირებული საინქესტიმიო რესურსები. 

თი+ ს რეალურ ინქესტიმიურ პრომესში 
| გამოჰენებისათვის გამი%ნული 

გამწყენებჩს 2ჩზნობრჩვი საინქესტიზირ რჰსურსები 
მივართულებებჩს მჩხეთლვით I" 9Mნანსური ინპესტირების პრომესში 

გამოჭენებისათქის ბამჩ%ნული 
საჩნჰესტიმიო რესურსები 

ს» |: საინპესტიმიო რესურსები. რომლების 
| უზრუნჭელყოშენ ნჩნასაინჭესტიმიო 
| სტარიას 

მალეე არეს VI. |. საინჯესტიზიო რესურსები. რომლების 
ი ჰაგახველშრ99ს მისედაით უ%რუნჭქელყოუენ საინჭესტიზიო სტადიას 

I“ + საინქესტიმირ რესურსები. რომლების 
უზრუნველყოფენ პოსტსაინპესოჩსიო 
სტაღიას     

  

  

ნას. 6.22. საწარმოს საინვესტიძიო რესურსების პლასიფიკაძია 

 



განყოფილება 11, რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

ახასიათებენ მათ იმ ნაწილს, რომელიც ფორმირდება საწარმოს ფარგლებს 

გარეთ. იგი მოიცავს გარედან მოზიდული როგორც საკუთარ, ასევე 

ნასესხებ კაპიტალს. ინვესტირებული რესურსების ფორმირების წყაროების 
ამ ჯგუფის შემადგენლობა საკმაოდ მრავალრიცხოვანია, 

მოზიდვის ნატურალურ-ნივთობრივი ფორმის მიხედვით, 

თანამედროვე საინვესტიციო თეორია გამოყოფს შემდეგი სახის 

საინვესტიციო რესურსებს: საინვესტიციო რესურსები ფულადი 

ფორმით, საინვესტიციო რესურსები ფინანსური ფორმით (სხვადასხვა 

სახის ფინანსური ინსტრუმენტების ფორმით), საინვესტიციო 

რესურსები მატერიალური ფორმით, საინვესტიციო რესურსები 

არამატერიალური ფორმით. კაპიტალის ინვესტირება ამ ფორმებით 

ნებადართულია კანონმდებლობით ახალი საწარმოების შექმნისას, 

მათი საწესდებო ფონდების სიდიდის გადიდებისას. 
საინვესტიციო რესურსები ფულად ფორმაში მათი ყველაზე 

მეტად გავრცელებული სახეა, რომელსაც საწარმო მოიზიდაგს. 

ინვესტიციური რესურსების ამ სახის უნივერსალურობა იმაში 

გლინდება, რომ იგი ადვილად შეიძლება ტრანსფორმირებული იქნას 

აქტივების ნებისმიერ ფორმად, რაც აუცილებელია საწარმოსათვის 

საინვესტიციო საქმიანობის განსახორციელებლად. 

საინვესტიციო რესურსები ფინანსური ფორმით მოიზიდება 

საწარმოს მიერ სხვადასხვა სახის ფინანსური ინსტრუმენტების 

სახით, რომელიც შედის მის საწესდებო ფონდში. ასეთი ფინანსური 

ინსტრუმენტები შეიძლება იყოს აქციები, ობლიგაციები, -ბანკების 

სადეპოზიტო ანგარიშები და სერტიფიკატები და მათი სხვა სახეობები. 
სამამულო სამეურნეო პრაქტიკაში კაპიტალის მოზიდვა ფინანსური 

ფორმით საინვესტიციო მიზნებისათვის საწარმოების მიერ ძალზე 

იშვიათად გამოიყენება. (უკრაინა). 

საინვესტიციო რესურსები მატერიალური ფორმით მოიზიდება 

საწარმოების მიერ სხვადასხვა კაპიტალური საქონლის სახით 

(მანქანები მოწყობილობა, შენობები, ნაგებობები), ·ნედლეული, 

მასალები, ნახევარფაბრიკატები და ა.შ. 

საინჯესტიციო რესურსები არამატერიალური ფორმით მოიზიდება 
საწარმოს მიერ სხვადასხვა არამატერიალური აქტივების სახით, 

რომელთაც ნივთობრივი ფორმა არა აქვთ, მაგრამ უშუალო 

   



მონაწილეობას ღებულობენ მის სამეურნეო საქმიანობასა და მოგების 

შექმნაში. ინვესტირებული კაპიტალის ამ სახეობას მიეკუთვნება 

სხვადასხვა ბუნებრივი რესურსების გამოყენების უფლება, საპატენტო 

უფლება გამოგონების გამოყენებაზე. „ნოუ-ჰაუ“, უფლებები 

სამრეწველო ნიმუშებზე და მოდელებზე, სასაქონლო ნიშანზე, 
კომპიუტერულ პროგრამებზე და ქონებრივი ფასეულობების სხვა 
არამატერიალური სახეები. 

მოზიდვის დროის პერიოდის მიხედვით, გამოიყოფა 

ინკესტიციური რესურსების შემდეგი სახეები: 

საინვესტიციო რესურსები, მოზიდული გრძელვადიანი ფორმით. 
ისინი შედგებიან საკუთარი კაპიტალისაგან, ასევე ნასესხები 

კაპიტალისაგან 1 წელზე მეტი ხნის გამოყენების ვადით. საკუთარი 

და გრძელვადიანი ნასესხები კაპიტალის ერთობლიობა, რომელსაც 
საწარმო ქმნის საინვესტიციო მიზნებისათვის, ხასიათდება ტერმინით 

– „პერმანენტული კაპიტალი“. 

საინვესტიციო რესურსები, მოზიდული მოკლევადიანი პერიოდით. 
იგი ყალიბდება საწარმოს მიერ ერთ წელზე ნაკლები ვადით დროებითი 
საინვესტიციო მოთხოვნების დაკმაყოფილებისათვის. 

კაპიტალის მფლობელთა ნაციონალური კუთვნილების 

მიხედვით, გამოიყოფა საინვესტიციო რესურსები, რომლებიც 

ფორმირდებიან სამამულო და უცხოური კაპიტალის ხარჯზე. 

საინვესტიციო რესურსები, რომლებიც ყალიბდება _ სამამულო 
კაპიტალის ხარჯზე, ხასიათდება წყაროების დიდი რიცხვით. 

საინვესტიციო კაპიტალის ეს ფორმა, როგორც წესი, უფრო 

ხელმისაწვდომია საშუალო და მცირე ბიზნესის საწარმოებისათვის. 

საინვესტიციო რესურსები, რომლებიც კჟალიბდებას უცხოური 
კაპიტალის ხარჯზე, პირითადად უზრუნველყოფენ საწარმოს მსხვილ 

რეალურ საინვესტიციო პროექტებს, რაც დაკავშირებულია მისი 

პროფილის შეცვლასთან, რეკონსტრუქციასთან ანდა ტექნიკურ 

გადაიარაღებასთან. მართალია, კაპიტალის მიწოდება მსოფლიო 

კაპიტალის ბაზარზე დიდია, მისი მოზიდვის პირობები სამამულო 

სამეურნეო სუბიექტების მიერ სამეურნეო მიზნებისათვის ძალზე 

შეზღუდულია უცხოელ ინვესტორთათვის მაღალი დონის ეკონომიკური 
და პოლიტიკური რისკების გამო. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

6. გამოყენების მიზნობრივი მიმართულებების მიხედვით, 

გამოყოფენ: 
ინვესტიციურ რესურსებს, როშლებიც გამიზნულია რეალურ 

ინვესტიციურ პროცესში მონაწილეობისათვის, მისი მოცულობა და 

სტრუქტურა იგეგმება ცალ-ცალკე ყოველი რეალური პროექტისათვის 
საწარმოს ჩამოყალიბებული საინვესტიციო პროგრამის ფარგლებში; 

საინვესტიციო რესურსები, რომლებიც გამიზნულია ფინანსური 

ინვესტირების პროცესში გამოყენებისათვის. მათი მოზიდვა 

დაქვემდებარებულია საწარმოს ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების პორტფელის ფორმირების ანდა 

რესტრუქტურიზაციის მიზნებს. 

7. საინვესტიციო პროცესის ცალკეული სტადიის 

უზრუნველყოფის მიხედვით. ამ ნიშნის მიხედვით, გამოყოფენ 

შემდეგი სახის საინვესტიციო რესურსებს: 
ინვესტიციური რესურსები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 

წინასაინვესტიციო სტადიას; 

საინვესტიციო რესურსები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 

საინვესტიციო სტადიას; 

და საინვესტიციო რესურსები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
პოსტინვესტიციურ სტადიას. 

საინვესტიციო რესურსების ასეთი დაყოფა გამოიყენება მხოლოდ 

ცალკეული რეალური საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციის 

უზრუნველყოფის პროცესში. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობის დონე 

მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება მისი საინვესტიციო რესურსების 

მიზანმიმართული ფორმირებით. 
    საწარმოს საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების 

ძირითადი მიზანია 

საწარმოს საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების 

ძირითადი მიზანი             

  მოთხოვნილებების 

დაკმაყოფილება აუცილებელი საინვესტიციო აქტივების 

შეძენაზე და მათი სტრუქტურის ოპტიმიზაცია საინვესტიციო 

საქმიანობის ეფექტიანი შედეგების უზრუნველყოფის 

პოზიციებიდან. 

   



ამ მიზნის გათვალისწინებით საწარმოს საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების პროცესი აიგება შემდეგი პრინციპების საფუძველზე: 

(ნახ. 6.3.). 

(1) 
    „=> 
  

საწარმოს საინპვესტისიო 
საქმჩანობჩს განმითარების 
პერსპექტივების 
გაწვალისწინება     
        

  

საწარმჩს საინჭესტისიო 
მოფხოჭნების სილღილღის 
უზრუნპელჭქოშა შესაბამისი 
ოდენობის მიზიღული 
საჩნმესტისიტრტ რესურსებით     

  

    

  

(6. 
  
  

საინვესტიციო რესურსების 
ფფრმირპბისასს სარჯების 
მინიმიზასიიჩს 
უზრშუნველყოშა სხმა დასხვა 
წყაროს მისედვით     
      
  

| 

      

(3) 
  
  

საჩნმესტიყიო რესურსების 
ოპტიმალური სტრუქტურის 
უსრუნველქჭოშა 
საინმესტიყიო საქმჩანობის 
ეფექტიანობის 
პრსიცსიებიდან   
  

  

(5) 
  

    

  

   

       
საინმესტისიო რესურსების 
მაღალეფექჯიანიჩ 
გამოყენების 
უე სზრუნველერფუშა 
საინმესტისიო საქმიანობის 
პროყესში   

  

  
  

  
    .-. 

  

საწარმოს საჩნპესტისიო 
რესურსების ფორმირებჩს 

პრინსიჰუბი 

> 

  

  

  
  

ნახ, 2.1. საწარმოს საინვესტიიიო რესურსების ფორმირების 
არინტიპები 

1. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის განვითარების 

პერსპექტივების გათვალისწინება. საინვესტიციო რესურსების 

მოცულობისა და სტრუქტურის ფორმირების პროცესი ექვემდებარება 
საინვესტიციო საქმიანობის უზრუნველყოფის ამოცანებს არა მარტო 

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

საინვესტიციო პროცესის საწყის სტადიაზე, არამედ მისი 
განვითარების ახლო პერსპექტივაშიც. საწარმოს საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების ამ პერსპექტიულობით უზრუნველყოფა 

მიიღწევა მისი დაგეგმვის გზით საინვესტიციო პროცესის ყველა 

სტადიის ჭრილში. 

2. შესაბამისობის უზრუნველყოფა მიმზიდველი 

საინვესტიციო რესურსების მოცულობასა და საწარმოს 

საინვესტიციო მოთხოვნებს შორის. საწარმოს საინვესტიციო 

რესურსებზე საერთო მოთხოვნა ემყარება რეალური და ფინანსური 

ინვესტირების სიდიდეთა გათვლებს ამა თუ იმ საგეგმო პერიოდში. 

ამ მოთხოვნების სიდიდის შესაბამისად, რომლებიც დიფერენცირებულია 
დროში, უნდა ჩამოყალიბდეს ინვესტიციური რესურსების სიდიდეც: 

ამ ორ მაჩვენებელს შორის უნდა უზრუნველყოფილი იქნას საბალანსო 

კავშირი საერთო საგეგმო პერიოდის ყოველი ინტერვალის მიხედვით. 

3. საინვესტიციო რესურსების ოპტიმალური სტრუქტურის 

უზრუნველყოფა საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობის 

პოზიციებიდან. საინვესტიციო საქმიანობის მაღალი საბოლოო 

შედეგების ფორმირების პირობები მნიშვნელოვანწილად დამოკიდებულია 
ჩამოყალიბებული საინვესტიციო რესურსების სტრუქტურაზე, 

რომელიც უზრუნველყოფს როგორც რეალურ, ასევე ფინანსურ 

ინვესტირებას. საინვესტიციო რესურსების ოპტიმალური სტრუქტურა 

უზრუნველყოფს საწარმოს განვითარების ფინანსურ წონასწორობას 

საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების პროცესში, მაშინ როცა 

მისი არაოპტიმალური ვარიანტი განაპირობებს ფინანსური მდგრადობის 

დარღვევის რისკების და საწარმოს გადახდისუუნარობის გენერირებას. 

4. სხვადასხვა წყაროებიდან ინვესტიციური რესურსების 

ფორმირებისას მინიმალური დანახარჯების უზრუნველყოფა. 

დანახარჯების ასეთი მინიმიზაცია ხორციელდება კაპიტალის 

ღირებულების მართვის პროცესში, რომელიც მოიზიდება საინვესტიციო 
მიზნებისათვის და მიმართულია წმინდა საინვესტიციო მოგების 

სიდიდის მაქსიმიზაციისაკენ. მოზიდული საინვესტიციო რესურსების 

საშუალო შეწონილი ღირებულების და წმინდა საინვესტიციო მოგების 
სიდიდის მაჩვენებლებს შორის არსებობს უკუპროპორციული 

დამოკიდებულება. 
   



5. საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში საინვესტიციო 

რესურსების მაღალეფექტიანი გამოყენების უზრუნველყოფა. 

ფორმირებული საინვესტიციო რესურსები, რომლებიც დროებით არ 

გამოიყენება საინვესტიციო პროცესში, კარგავენ თავიანთ 

ღირებულებას დროში ინფლაციის და სხვა მიზეზების გამო. ამიტომ 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირებისა და გამოყენების პროცესი 

მაქსიმალურად სინქრონიზებული უნდა იყოს დროში საგეგმო 

პერიოდის ცალკეული ინტერვალების მიხედვით. ასეთი სინქრონიზაცია 

მიიღწევა საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი 

ნაკადების პროცესის ოპტიმიზაციით. 

ამ პრინციპების რეალიზაცია შეადგენს საწარმოს ინვესტიციური 

რესურსების ფორმირების მართვის პროცესის ძირითად შინაარსს. 

6.2. სამნმესტიციო რესურსების საერთო მოცულობისა 

ღა სტრუქტურის პროგნოზირების მეთოდები. 

  საინვესტიციო რესურსების 

სამარეს მართვის სედატის ფორმირების მართვის საწყისი 
ეტაპია მათი საერთო 

მოცულობის განსაზღვრა საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

განხორციელებისათვის, ასევე მათი სტრუქტურის განსაზღვრა (მათი 

საკუთარი და ნასესხები სახეების დამოკიდებულებით). ორივე ეს 

მაჩვენებელი განისაზღვრება შესაბამისი საპროგნოზო გათვლების 

საფუძველზე. 
საწარმოს საინვესტიციო რესურსების საერთო მოცულობის 

პროგნოზირებისას მომავალი პერიოდისათვის, საჭიროა, პირველ 

რიგში, გათვალისწინებული იქნას, რომ ეს მაჩვენებელი ფორმირდება 

განსაზღვრული მინიმალური და მაქსიმალური საზღვრების 

ფარგლებში. ამ მაჩვენებლის ფორმირების „შესაძლო სივრცე 

წარმოდგენილია ნახ. 6.4-ზე. 

საწარმოს საინვესტიციო 
L არის „ინვესტიციების კრიტიკულ რესურ სების ფო რმი რების 

·. სიდიდის. მინიმალური 

  

            

  

  

        

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
რნაწეროისბიფვები ააფ 4 აატურთ > შვი ს დავი დხ წალაუი ს ფიმიროთშითიპრირის    

  

    
   

  

  
  

    

              
  

              

9 რორმიათ იი მაჰ მაასალი, ხ<რ-. = 

5 ' „ა % , 'ს1 

(68 სანარმშს საჩნ11სბიწიი ს. ჭა სხა 4444, 
7 რ1სურხებჩს Mლ1ნრაბსს #- I770% M 

: შორმირებჩს შესაკლი ”: + 
” არეალ ა. 

ა 
' წ.) I017> 

", (8 ელიი დუდაათუვდოლუწ იდეად რატი <5 დ 
„ჩანათო: საბეო> დისნეის. ა. ატმ ი041“ საარი 

ნას. 6.4. საწარმოს საინქესტიციო რესურსების ფორმირების 
ფესაძლო არეალი ობიეყტარი შეზღუდვების გათვალისწინებით 

ზღვრის სახით გამოდის „ინვესტიციების კრიტიკული მასა“, ეს 

მაჩვენებელი ახასიათებს საწარმოს საოპერაციო საქმიანობის 

საინვესტიციო მხარდაჭერის მინიმალურ სიდიდეს (საოპერაციო 

არასაბრუნავი აქტივების სათანადო დონისა და თავისდროული 

რენოვაციის უზრუნველყოფის ფორმით, ასევე საბრუნავი აქტივების 

საჭირო ოდენობის ფორმირებით), რომლის დროსაც შესაძლებელია 

მისი წმინდა მოგების ფორმირება. საწარმოს საოპერაციო საქმიანობის 

საინვესტიციო უზრუნველყოფის მოცულობის შემცირება იმ დონეზე, 

რომელიც დაბალია „ინვესტიციების კრიტიკულ მასასთან“, შედარებით 

აღნიშნავს საწარმოს სტაგნაციას, რაც მის გაკოტრებას განაპირობებს. 

„ინვესტიციების კრიტიკული მასის“ მაჩვენებელი რაოდენობრივად 

განისაზღვრება კონკრეტული საწარმოს საოპერაციო საქმიანობის 

განხორციელების ინდივიდუალური პირობებიდან გამომდინარე. 

საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირების მოცულობის 

მაქსიმალური ზღვარის როლში გამოდის „მისი საინვესტიციო მოთხოვნის 

სიდიდე“, რომელიც განისაზღერება მისი კორპორატიული (და ფინანსური) 
სტრატეგიის მიზნობრივი ნორმატივების საფუძველზე, რაც მიიღწევა 

საინვესტიციო საქმიანობით. საწარმოს ჭარბად ფორმირებული 

საინვესტიციო რესურსები (მის საინვესტიციო მოთხოვნასთან. მიმართებაში 

პერსპექტიულ პერიოდში) დაკარგავს თავის რეალურ ღირებულებას 

დროში (ხელიდან გაშვებული შესაძლებლობების დანაკარგები), 

ინფლაციის შედეგად, ე.ი. უარყოფითად მოქმედებს მის პერსპექტიულ 

სტრატეგიულ ფინანსურ პოზიციაზე. 
   



    
  საწარმოს საინვესტიციო 

ო საწარმოს 

რემ საადებური სეეარბის | რესურსების საერთო მოცულობა 
საერთო მოცულობა განხილული ობიექტური 

შეზღუდვების გვერდით 
პერსპექტიულ პერიოდში ყალიბდება მისი ფორმირების პოლიტიკის 

შერჩეული ტიპის გათვალისწინებით. საწარმოს საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების პოლიტიკის ტიპის გავლენა მათ საერთო 

მოცულობაზე, შეიძლება წარმოვიდგინოთ ნახ. 6.5-ის მონაცემებით. 

          

  

  

საკუთარი 
ჩნვესტიმიური ნასესხები საჩნვესტისიო 

რესურსების შესაძლო რესურსების შესაძლო ოდენობა 
წდენობა     

„ საწარმშს საჩნვესტისჩშ რესურსებჩს 
საქრთო ოლწენობა მათი უშორმირების 

პონსერვპატიჩულიჩ პოლიტიჰის. პირობებში 

საწარმ/ს საჩნმესტიმჩო რესურსების საერთო 
-. უოულენობა მათი ფორმირების ზომიერი 

პოლიტიკის პირობებში 

'სანწპარმშყს საინპესტიმიო 
რპსურსების საერთო ოდენობა მათი უორმჩრების 

აგბგრესჩული პოლისბიკის პირობებში 

    

            

ნას. 6.5. საშარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

აოლიტიკის ტიპის გავლენა მის საერთო სიდიდეზე. 

როგორც წარმოდგენილი ნახაზიდან ჩანს, საწარმოს საინვესტიციო 

რესურსების საერთო მოცულობის მაჩვენებელი ვარირებს საკმაოდ 

ფართო დიაპაზონით მისი ფორმირების პოლიტიკის ტიპისაგან 
დამოკიდებულებით, მაგრამ ამ რყევის ამპლიტუდა განისაზღვრება 

ადრე განხილული ობიექტური შეზღუდვების ჩარჩოებით და 

რეგულირდება ნასესხები საინვესტიციო რესურსების მიმზიდველი 

მოცულობის ხარჯზე. ასე მაგ: კონსერვატიული პოლიტიკის პირობებში 

ნასესხები საინვესტიციო რესურსების მინიმალური მოცულობა 

განისახზღვრება როგორც სხვაობა „ინვესტიციების კრიტიკულ მასასა 
 



განყოფილება II, რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

და საკუთარი ინვესტიციური რესურსების შესაძლო მოცულობას შორის, 

(თუკი ეს შესაძლებლობები „ინვესტიციების კრიტიკულ მასაზე“ 
დაბალია). შესაბამისად, აგრესიული პოლიტიკის პირობებში ნასესხები 

სიდიდე განისაზღვრება როგორც სხვაობა საწარმოს საინვესტიციო 

მოთხოვნის სრულ სიდიდესა და მისი საკუთარი საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების შესაძლო სიდიდეს შორის. 

განხილული პირობის გათვალისწინებით – საწარმოს მიერ 

არჩეული ობიექტური შეზღუდვები და საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების პოლიტიკა – მათი საერთო მოცულობა პერსპექტიულ 

პერიოდში პროგნოზირდება ორი პრინციპული მიდგომის საფუძველზე: 

ა) საწარმოს მიერ ინვესტიციური რესურსების ფორმირების 

შესაძლებლობებიდან გამომდინარე და ბ) საწარმოს საინვესტიციო 

რესურსებზე მოთხოვნის სრული დაკმაყოფილებიდან გამომდინარე. 

საინვესტიციო რესურსების პროგნოზირების მეთოდი, 

საწარმოს მიერ მისი ფორმირების შესაძლებლობებიდან 

გამომდინარე, პერსპექტიულ პერიოდში ჩვეულებრივ გამოიყენება 
იმ შემთხვევაში, როცა მათი მოზიდვის შესაძლებლობები კაპიტალის 

ბაზარზე შეზღუდულია. (ე.ი. საწარმოს ფინანსური მოქნილობის დაბალი 
დონე მას საშუალებას არ აძლევს მოიზიდოს გარე წყაროებიდან 

საჭირო ოდენობის რესურსები როგორც საკუთარი, ასევე ნასესხები 

კაპიტალის სახით). საინვესტიციო რესურსების პროგნოზირების ეს 

მეთოდი მნიშვნელოვანწილად კორესპონდირებას უკეთებს მისი 

ფორმირების კონსერვატიულ პოლიტიკას, თუმცა არ ეწინააღმდეგება 
ამ პოლიტიკის ზომიერ ტიპს. 

საწარმოს საინვესტიციო 

რენარსების => საინვესტიციო რესურსების საერთო 
ესუ ი აერთო ცულო 

M სტრუქტურის საპროგნოზო მოცულობისა ღა სტრუქტურის 
ათვლები საპროგნოზო გათვლები ამ 

  

  

  

          მეთოდის გამოყენებით 

ხორციელდება შემდეგი თანმიმდევრობით (ნახ. 6.6.): 

პირველ ეტაპზე პროგნოზირდება წმინდა ფულადი ნაკადების 

სიდიდე ოპერაციული საქმიანობის მიხედვით, რომელიც შეადგენს 

საწარმოს ფინანსური რესურსების საერთო ოდენობის ფორმირების 

საფუძველს საკუთარი შიდა წყაროების ხარჯზე. ამ პროგნოზირების 

   



  

(1) 
საწარმრს წმინდა ფულადი ნაკადების რდღენობის განსაზლვრა 
საყფოპერაყიო საქმჩანობის მჩსეღვით. 

  
  

  

  

§# (2) § 
საინმესტისიო რესურსების მონაწილეობის კოეფისიენტის 
გბგანსაზღპრა საწარმოს შჩნანსურჩ რესურსების საერთშ 
მოსულობაპი მოცულობაში. 

ჯ (6. 
საწარმრს საჰუთარი საინმესტისიო რესურსების ფორმირების 

შესაძლო ოშენობიჩს ბანსაზღვრა შიდა წყარრების სარჯზე. 

§ (4) 
საწარმრს საკუთარი საჩნვესტისიო რესურსების მოზიდვის 

შესაძლო სიღჩდის განსაზღვრა ბარე წყაროების სარXზე. 

§ (5) ჯ 
ნასესხები ჰაპიტალის მოზიღშის შესაძლებლობის განსაზღვრა 
საინვესტიწიო მიზნებისათვის, 

§ (6) 
საწარმოს საჩნვესტისჩო რესურსების საერთო ოდენობჩს 

ბანსაზოვპვრა მრმავალ პერიოდში. 

_ 

§ (7) 
საწარმჩწს საჩნპჰესტჩსიუო რესურსებჩს სტრუქტურის განსაზღვრა 

მომავალ პერიოდში. 
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ნახ. 6.6. საინვესტიციო რესურსების პრობნოჭჭირების ძირითალი 
ეტაპები საწარმოს მიერ მისი ფორმირების შესაპლებლობებიდან 

გამომლინარე პერსპექტიულ პერიოდში 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

პროცესში განსაკუთრებული ყურადღება ექცევა წმინდა 

ფინანსური ნაკადების სიდიდის, ისეთი ელემენტის განსაზღვრას 

საოპერაციო საქმიანობის მიხედვით, როგორიცაა საამორტიზაციო 

ანარიცხები და წმინდა მოგება, რომელთა ფორმირება შედარებით 

მდგრადი და წინასწარ განჭვრეტადი ხასიათის მატარებელია. 

შეორე ეტაპზე განისაზღვრება ინვესტიციური რესურსების 

მონაწილეობის კოეფიციენტი საწარმოს საკუთარი ფინანსური 

რესურსების საერთო მოცულობაში, რომელიც ყალიბდება შიდა 

წყაროებიდან. ამ მახვეჩებლის გათვლა ხდება მისი მნიშვნელობის 

დინამიკის საფუძველზე რიგი წინა წლების მიხედვით, რომელიც 

გაითვლება ფორმულით: 

077” 
CM”, = 27 ჯ სადაც   

CI – არის საინვესტიციო რესურსების მონაწილეობის 

კოეფიციენტი საწარმოს საკუთარი ფინანსური რესურსების საერთო 

მოცულობაში განსახილველ პერიოდში (/+ C0CIIICI16ი1 01 0მ2LIICI6გ00ი 
01 I0V651ი06ი! I650ყVIC05 ი 10181 Vი0I0IთX6C 01 0Vი ჩწიმგიCIგI IC50V0IC065 01 

1იტ 6ი(6ეიეუ§56 Iი 166 ძ6IIიIL6 66II0ძ) 
00IIMV – საკუთარი ფინანსური რესურსების ოდენობა, რომელიც 

ყალიბდება შიდა წყაროების ხარჯზე და წარიმართება საწარმოს 

საინვესტიიო საქმიანობაზე განხილულ პერიოდში (ყსმისხ/ 0წ 0Vი 
ჩიმიCI8მ) IC§001065, VVIIICჩ 15 (0ლიტძ მ1 106 6X06ი56C 0წ )იი6I IC50VIC65 

მიძ ძII6C16ძ 1CV/მIძ5 1იძს5018გ1 მC(IVIC/ 0106 Cი16იიII56 10 (ხ0 ძ6”IიI(6 
ხ8M0ძ) 

5წM# – საწარმოს ფინანსური რესურსების საერთო თანხა, 

რომელიც ყალიბდება შიდა წყაროების ხარჯზე (L0CLმI §სი1 0! ჩიმიC1მI 
#650სILC65 01 1ჩ6 601601156, VIICჩ 15 წიოთ6ძ 2( (06 6X06056 01 Iიი6L 
X6500IC65) 

ამ მაჩვენებლის მოდელირებისას პერსპექტივაში უნდა 

გათვალისწინებული იქნას მოსალოდნელი ცვლილებები დივიდენდურ 
პოლიტიკაში და საწარმოს სხვა გარე ინესტიციური მოთხოვნები, 

რომელიც კმაყოფილდება წმინდა მოგების ხარჯზე. 

შესაშე ეტაპზე გაითვლება საკუთარი ინვესტიციური რესურსების 

   



ფორმირების შესაძლო სიდიდე შიდა წყროების ხარჯზე. ამ 

მაჩვენებლის გათვლა ხდება შემდეგი ფორმულით: 

0I1II/Iას2= IVCV6C+CM, სადაც 
0IMIIMCV, არის საწარმოს საკუთარი საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების პროგნოზული სიდიდე საკუთარი წყაროების ხარჯზე 

(დი9ძ0IC16ძ იყმი!ს/ 0 ჩწიიოიმსიი 0 (66 6ი1(600II5675 0VV/ი 10V65წი16ი1 
#65001005 მL IIIC CXი6ი56 0I 0V/ი 0065) 

MVCჩი – საწარმოს წმინდა ფულადი ნაკადების პროგნოზული 
სიდიდე ოპერაციული საქმიანობის მიხედვიი, (0XL60ICI6ძ იყგიVი 0 0 
ი6I C85ჩ I10V/5 01 (66 6ი16I0II56 8CC0IძIი 8 10 106 006I8LIVC მCLIVIII65) 

C”V – საინვესტიიო რესურსების მონაწილეობის კოეფიციენტი 
საწარმოს საკუთარი ფინანსური რესურსების საერთო მოცულობაში, 

რომელიც ყალიბდება შიდა წყაროების ხარჯზე პერსპექტიულ 
პერიოდში (# C0CIIIC16ი1 01 ხმIVICI02II0ი 0I 106 IიV65Lთ6ი( L650VIC65 
Iი 1CLმI V0IVIო6 01 6ი1670156”5 0V/ი წწიმიCIგI -650ს0IC05, VVჩICი მI6 I0Iი16ძ 

მI 166 6Xი6ი56 01 1იი6L 50სIC065 Iი 1ი6 0615006CLIVC 0CII0ძ) 
მეოთხე ეტაპზე შეისწავლება საწარმოს მიერ საკუთარი 

საინვესტიციო რესურსების მოზიდვის შესაძლებლობები გარე 
წყაროებიდან (აქციების დამატებითი ემისიის ხარჯზე, დამატებით 
საპაიო კაპიტალის მოზიდვა და ა.შ.). თუკი ასეთი შესაძლებლობები 
არსებობს, მაშინ იგეგმება კაპიტალის შესაძლო მოზიდვის სიდიდე 

ასეთი წყაროების ხარჯზე. გაითვალისწინება რა, რომ ასეთი 

კაპიტალის მოზიდვის ღირებულება საწარმოსათვის არის საკმაოდ 

მაღალი, მთელი მისი სიდიდე წარიმართება საინვესტიციო საქმიანობის 

დაფინანსებისათვის მისი მომდევნო გამოსყიდვის გათვალისწინებით. 

მეხუთე ეტაპზე განისაზღვრება გრძელვადიანი ნასესხები 

კაპიტალის მოზიდვის შესაძლებლობები საინვესტიციო მიზნებისათვის. 

ეს შესაძლებლობები, პირველ რიგში, განისაზღვრება საწარმოს 

ფინანსური მოქნილობის დონით, რომელიც ასახულია მის 

სტრატეგიულ ფინანსურ პოზიციაში. გრძელვადიანი ნასესხები 

კაპიტალის ფორმირების მინიმალურად შესაძლო სიდიდე (მისი 

ნებისმიერი ფორმით – საბანკო კრედიტი, ფინანსური ლიზინგი, 

საობლიგაციო სესხი და ა.შ.6) ასევე გაითვალისწინება საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის დაფინანსებისათვის. 

   



განყოფილება 11. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

შეჯსე ეტაპზე პროგნოზირდება საწარმოს საინვესტიციო რესურსების 
საერთო სიდიდე მისი ცალკეული ელემენტების შეჯამების საფუძველზე. 
ეს გათვლა ხორციელდება შემდეგი ფორმულით: 

#52 = ჩ5I§+ ჩ50§ + M5%ჩ, 

სადაც #56 – საწარმოს საინვესტიციო რესურსების საერთო 
საპროგნოზო სიდიდე (IXL8მI 0IL6ძICI)ი8 5II6 01 IიV650თ6ი( Iდ50ს(C05 01 1ი6 
6ი1C,0I56); 

#55 – საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

საპჰარონგნოზო სიდიდე შიდა წყაროების ხარჯზე (000ICწიძთ 51-66 0L 
წილიIიფ 0Vი 1იV65წთ6ი! I650სVC065 მL 106 6Xი6ი§6 01 1იი6L 50VILC65); 

ჩაი: – საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

საპროგნოზო სიდიდე გარე წყაროების ხარჯზე (MX6თICხიდ 56 0 

10'უი1იფ 0VVი IიV65106ი1 1650ს1C69 მ1 (66 6Xი6ი56 01 0ს1CL 500100605). 
ას ნასესხები საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

საპროგნოზო სიდიდე (გრძელვადიან საფუძველზე) (LI06ძ1C0იდ8 51ILC 

01 (ითIიდ ხIო-0V6ძ 1იV65106ი( I6C50MIC65 (0ი 10ი0(6ოი 6ძ ხმ515)). 

მიღებული მაჩვენებელი უნდა შეუდარდეს „ინვესტიციების კრიტიკულ 
მასას“, რომელიც განისაზღვრება მოცემული საწარმოსათვის. საჭიროების 

შემთხვევაში საინვესტიციო რესურსების საერთო საპროგნოზო სიდიდის 

დასაყვანად მითითებულ კრიტიკულ დონემდე განიხილება მათი შესაძლო 
გადიდების რეზერვები ყოველი ელემენტის მიხედვით. 

შშყიდე სტადიაზე დგინდება საინვესტიციო რესურსების სტრუქტურა 
საკუთარი და ნასესხები სახეების ჭრილში. საკუთარი საინვესტიციო 

რესურსების სიდიდე წარმოადგენს გათვლების შედეგების შესაკრებებს, 
რომლებიცკც ზორციელდება მესამე და მეოთხე ეტაპებზე, ხოლო 

ნასესხებისა კი – მეხუთე ეტაპის გათვლის შედეგებს. 

საინვესტიციო რესურსების   

  

რეერესერეე ს ვ მასტია პროგნოზირების მეთოდი, 

ოთხოვნსს ოდენობის სრული საინვესტიციო მოთხოვნის ოდენობის 

აკმაყოფილებიღან _გამომდინარე || სრული დაკმაყოფილებიდან 
==“ გამომდინარე, ემყარება ამ. ორი 

მაჩვენებლის დაბალანსებულობას. ამ მეთოდის გამოყენებისას საპროგნოზო 

გათვლები მიმართულია საინვესტიციო რესურსების სტრუქტურის 

დადგენაზე პერსპექტიულ პერიოდში. ამ მეთოდის გამოყენება 

ითვალისწინებს, რომ საწარმოს გააჩნია საკმარისი დონით ფინანსური 

      

    

   



მოქნილობა, რათა დაკმაყოფილდეს მოთხოვნილება საჭირო ოდენობის 
საინვესტიციო რესურსების ფორმირებაზე გარე წყაროების ხარჯზე. 
საინვესტიციო რესურსების პროგნოზირების ეს მეთოდი 

მნიშვნელოვანწილად ახდენს მათი ფორმირების აგრესიული პოლიტიკის 
კორესპონდირებას, თუმცა შეიძლება წარმატებით იქნას გამოყენებული 
ამ პოლიტიკის ზომიერი ტიპის პირობებში. 

საწარმოს საინვესტიციო რესურსების საერთო მოცულობისა 
და სტრუქტურის საპროგნოზო გათვლები ამ მეთოდის გამოყენებით 

ხორციელდება ასეთი თანმიმდევრობით (ნახ. 6.7.): 

0) 
საჩნპესტისიო რესურსების პრობნოზირდების ძირითადი ეტაპები 
საწარმშს საინვესტისიო მოთხოვნების ოდენობის სრული 
წაკჰმაყოუილებჩდან გამომდინარე პერსპექტიულ პერიოდში. 

_ 
L- 

ჯ (2) 
საკუთარი საჩნმესტისიო რესურსების ფორმირების შესაძლო 
სიდიდის განსაზღქრა შიდა წყაროებიდან. 

§# (3) # 
საჰუთარი საინვესტისიო რესურსების ფორმირების შესაძლო 
სიდიდის განსაზღვრა გარე წყაროებიდან. 

  

  - 
  
  

  

  

  

  

  

ჯ (4) 
ნასჰსხებიჩ ჰაპიტალის აუცსილებელი სიდიღის მოზიდჭის 
ბანსასღვჭრა საჩნქესტისიო მიზნებჩსათვის. 

ჯ (5 
საწარმოს საჩნპესტიმმო რესურსების სტრუქტურჩს განსაზღვრა 
მომავალ პერიოდში. 

“"'
 

  
    
  

  

«
ა
 

  
          
  

  

ნას. 6.7. საინქესტიცფიო რესურსების პროგნოზირების ძირითადი 

ეტაპები საწარმოს მშიერ მისი სრული დაჰკმაყოფილებიდან 

გამოვდინარე პერსაექტიულ პერიოლში 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

პირველ ეტაპზე პროგნოზირდება საინვესტიციო რესურსების 

აუცილებელი საერთო ოდენობა, რომელიც მოწოდებულია სრულად 
დააკმაყოფილოს საწარმოს საინვესტიციო მოთხოვნები (საინვესტიციო 

საქმიანობის საგეგმო ოდენობა) მომავალ პერიოდში. საინვესტიციო 

რესურსების ეს საერთო თანხა განისაზღვრება საბალანსო მეთოდით 

შემდეგი ალგორითმიდან გამომდინარე: 

  

    

საწარმოს საინვესტიზიო საწარმოს საჩნჰესტისჩო 
მოთხოვნის საერთო 

ოდენობა 
რესურსების საერთოუო 

Iღენობა 

მეორე ეტაპზე განისაზღვრება საწარმოს საკუთარი საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების საპროგნოზო ოდენობა შიდა წყაროებიდან. 

ამ ოდენობის გათვლა პროგნოზირების ადრე განხილული მეთოდის 

ანალოგიურია (პირველი, მეორე და მესამე ეტაპების მიხედვით). 

შესამე ეტაპზე განისაზღვრება საწარმოს მიერ საკუთარი 

საინვესტიციო რესურსების მოზიდვის მიზანშეწონილობა და 

შესაძლებლობები გარე წყაროებიდან. ფინანსური მოქნილობის 

მაღალი დონის არსებობის პირობებში ეს მიზანშეწონილობა 

განისაზღვრება საწარმოს საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების პოლიტიკის შერჩეული ტიპიდან გამომდინარე. 

მეოთხე ეტაპზე განისაზღვრება საინვესტიციო მიზნით 

ნასესხები კაპიტალის მოზიდვის საჭირო ოდენობა. ამ ოდენობის 

გათვლა ზორციელდება შემდეგი ფორმულით: 
#8II= 1IIV-01/ბ?(106-01I0!IC0,, სადაც 

8IX არის ნასესხები ფინანსური რესურსების ფორმირების 

აუცილებელი სიდიდე (გრძელვადიან საფუძველზე) (ი060055მL/ 

ძსმიLIIV 0 ხიო0V/06ძ ჩიმიC1მI IC50LI1C65 (0ი 10ი9-(6წი6ძ ხმ515) 

IM ინვესტიციური რესურსების საერთო საპროგნოზო სიდიდე 
(რომელიც შეესაბამება საწარმოს საინვესტიციო მოთხოვნის სიდიდეს) 

(IC018I იL69ძ1CLI0ი იხმიLILV 01 IიV651(ო6ი! I6§0ს0IC05, VVნICჩ C0იილი§ 10 

(იმL 0( 10V651016IL I6V651 01 (06 6ი16”V9II56) 
C01MIII6, – საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

საპროგნოზო სიდიდე შიდა წყაროების ხარჯზე (0L0691C16ძ ძსმიLIC/ 

0წ(ი-თ2გი0ი 01 0VVი 10იV65(006იL I650ს0IC65 მL1)6 6Xი06ი56 01 1იი6L 0ი65) 
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0II#ზ0VI0' – საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

საპროგნოზო სიდიდე გარე წყაროების ხარჯზე (90I6ძ1C10ძ ცსგისი/ 
01 100იიმI0ი 01 0Vი 1იV6ყწი6ი1 I6C50სIXCC5 მLL06 6X06ი56 01 0ს(6L 0065) 

მეხუთე ეტაპზე, წინა ეტაპების გათვლების შედეგებიდან 

გამომდინარე, დგინდება საინვესტიციო რესურსების სტრუქტურა 

მათი საკუთარი და ნასესხები სახეების ჭრილში. საკუთარი 
საინვესტიციო რესურსების სიდიდე წარმოადგენს გათვლების 

შედეგების ჯამს, რომლებიც ხორციელდება მეორე და მესამე ეტაპებზე, 
ხოლო ნასესხები სახსრებისა – მეოთზე ეტაპის გათვლების შედეგს. 

საინვესტიციო რესურსების საერთო სიდიდისა და სტრუქტურის 
პროგნოზირების შედეგების შეფასებისათვის გამოიყენება შემდეგი 

შეფასებითი მაჩვენებლები: 

საწარმოს მომავალი საინვესტიციო საქმიანობის ინვესტიციური 
რესურსებით უზრუნველყოფის კოეფიციენტი. მისი გათვლა 
ხორციელდება პროგნოზირების მხოლოდ პირველი მეთოდის 

შედეგების მიხედვით შემდეგი ფორმულის საფუძველზე: 

#IIL8გ 

IნCე.C” სადაც 

C”"„ არის საწარმოს სამომავლო სამეურნეო საქმინობის 

ინვესტიციური რესურსებით უზრუნველყოფის კოეფიციენტი (8 
C0CLI1C160( 01 0+10VIძIიდ წსდ)IC 1იძს5§6Iმ! მCVIVI6C/ 0I 66 6ი(600II56 VVIIი 
IიVგ5§ნო6ი( IC50ს0IC05) 

1IIM2 – საწარმოს საინვესტიციო რესურსების საერთო 

საპროგნოზო სიდიდე (I0L2მI 0+6ძ1CI0»ი ისმიIIC/ თ 106 6ი16+0II5675 
10V65ხI96ი( L650VLC65) 

1M00.ს – საწარმოს საინვესტიციო მოთხოვნის სრული 

საპროგნოზო სიდიდე (C00თ0ICC 010ძ1CV0ი ძსმიVსC 01 10V650თ6იL 
X60ს06515 01 166 6ი16M0I156) 

CI = 

  
  - იგი გაითვლება ფორმულით: 
„სამომავლო საინვესტიციო საქმიანობი პროგნოზირების პირველი 
თვითდაფინანსების კოეფიციენტი. მეთოდისათვის: 

01I?1)050I + 0IჯიII10” 
C9Xი=--- - . მ"  “"“9რ“” Iთ 772 , ს 
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განყოფილება II რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

C5”MI/ი არის სამომავლო საინვესტიციო საქმიანობის 

თვითდაფინანსების კოეფიციენტი (მ C0C1IC16ი( 01 56I(-ჩიმიC!იდ 01 
წსხს16 1ოV65'06ი1 2CIVIIV) 

საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების საპროგნოზო 

სიდიდე შიდა რესურსების ხარჯზე (01:0ძICL60ძ ისმიL0/ 0(10ღფიგყ0ი 
0 0V/ი IიV65'თ6ი( I6C50VIC65 მ( LI6 6X06056 0 1იი6L 0065) 

0IIMVIIM6I – საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

საპროგნოზო სიდიდე შიდა წყაროების ხარჯზე (9I60ICL0ძ ისმის 
0” (იოთმM0ი 01 0V/ი I0V651ი06ი1 L650სIC65 მL1იC 6X06ი56 0” Iიი6L 0065) 

0I”იVI(0' – საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

საპროგნოზო სიდიდე გარე წყაროების ხარჯზე (0X60ICL6ძ ისმგიLICV 
0წ (იოიმწ0ი 01 0V/ი 10V651ი16ი11650სIC65 მ1 166 6X096ი56 01 0სICI 0065) 

1110 – საინვესტიციო რესურსების საპროგნოზო საერთო ოდენობა, 

რომელიც განსაზღვრავს საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების 
შესაძლო სიდიდეს (10მI #9ICძICL0ძ ფVმ11IC” 01 1იV65§ხიცი( IC§0სIC05, 
VIIIICხ ძ0III1C§ 60551ხIC ცV8VIIIV 11 I6მI(73V10!) 01 1606 IიV6აLი)ხი! მიIIVIIV) 

პროგნოზირების მეორე მეთოდისათვის 

200119000, + 01040 

LIMბიე.L · სადაც 

C5#ჩI0 არის მომავალი საინვესტიციო საქმიანობის თვითდაფინანსები 
კოეფიციენტი (# 006წჩCI6ი1 0156IL-წიმითიდ 01 ს0)დ IიV6§ნი6ი1 მCVVIILV) 

0I/IIIMIთ – საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

საპროგნოზო სიდიდე შიდა წყაროების ხარჯზე (0ICძICL6ძ ძყმიVC/ 01 
ჩიითიმგწიი 01 0Vი I0V65Lი06ი1 1650LIC65 მI II6 6X06056 01 Iიი6IL 0ი65) 

0IMიი!0,' – საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

საპროგნოზო სიდიდე გარე წყაროების ხარჯზე (ი0I6ძICI6ძ ლძსმი!C/ 01 
ჩითმგი0ძი 0 0Vი IიV656ი6ი( (650სIC65 მ1 IC 6Xი060ი56 0! 0სI6I 0ი65) 

II720.ს – საწარმოს საინვესტიციო მოთხოვნის მთლიანი საპროგნოზო 

სიდიდე (10L8! 0C69ICV0ი ისმიLI(6/ 0(1იV6§ნო6ი(Iდძს05L 01 (96 6ი1CI2056) 
საინვესტიციო რესურსების მონაწილეობის კოეფიენტი საწარმოს 

ფინანსური რესურსების საპროგნოზო საერთო ოდენობაში გაითვლება 

ფორმულით: 

C5#ჩI0 = 
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(88 

წია. სადაც 
CV” არის აინვესტიციო რესურსების მონაწილეობის კოეფიციენტი 

C4 C0CIIICI16II 0 0მ”0CI09MII0ი 01 IიV6ანი)ლი! #650LIIC63) 
1902 -– საწარმოს საინვესტიციო რესურსების საპროგნოზო საერთო 

ოდეჩობა (IX6ძ1CL0ძ 10(მI იVმი1IIX 0წ (ჩი )IოVლყსილი! IC50ს000ლ05 0! IIIC 

ლი!6-0115C) 
MMC - საწარმოს ფინანსური რესურსების საერთო საპროგნოზო 

ოდენობა (I0LმI ს.8ძCწიი ძV8IIIIV ი! წიმილ!მ! IC§0VIMC6§ 0! 111 
ლIIი”)II50) 

შეფასების პროცესში ზემოთმოტანილი კოეფიციენტების 
გაანგარიშებული მნიშვნელობები ედარება ადრე მიღწეულს,. ასევე 

საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის შესაბამის მიზნებს. 

CI =   

63. საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროები. 

  
  7 შ 

წარმოს საინვესტიციო რესურსები მოლიანად სა წა რშო ს 

ფორმირების წყაროების განსაზღვრა საინგესტიციო რესურ ეძი 
ფორმირების მართვის 

დამამთავრებელი ეტაპია მისი მოზიდვის კონკრეტული წყაროების 
განსაზღვრა. ეს პროცესი არის უფრო საერთო პროცესის – ფინანსური 

რესურსების ფორმირება საწარმოს სტრატეგიული განვითარების 
ყველა მოთხოვნის დაკმაყოფილებისათვის – ნაწილი. ამასთან ერთად, 

საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროების 

განსაზღვრას აქვს რიგი განმასხვავებელი თავისებურება. 
ერთ-ერთი ასეთი თავისებურებაა ის, რომ საინვესტიციო 

პროცესი საინვესტიციო პროექტთა უმრავლესობაში ხასიათდება 

საკმაოდ ზანგრძლივი პერიოდით, რაც, შესაბამისად, განსაზღვრავს 
ფინანსური სახსრების გრძელვადიან, ხანგრძლივ განყენებას 

“ინგესტიციურ მიზნებზე. ამიტომ საინვესტიცხო რესურსების 

ფორმირების წყაროებად, საკუთარი კაპიტალის გარდა, შეიძლება 

გამოვიდეს, როგორც წესი, მხოლოდ გრძელვადიანი კრედიტები და 

სესხები, ასევე ფინანსური ლიზინგი, მოკლევადიანი ნასესხები 

საინვესტიციო რესურსები გამოიყენება საინვესტიციო საქმიანობის 

              

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

სფეროში მხოლოდ გამონაკლის შემთხვევაში. ამიტომ ნასესხები 
საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროების შემადგენლობაში 

არ არის გათვალისწინებული მისი ისეთი სახეები, როგორიცაა 

ბანკის მოკლევადიანი კრედიტები, სასაქონლო (კომერციული) 

კრედიტი, მიმდინარე დავალიანება ანგარიშების მიხედვით და სხვა 

ანალოგიური სასესხო საშუალებები. 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროების შერჩევის 

მნიშვნელოვანი თავისებურებაა მისი საკმაოდ ფართო 

ალტერნატიულობა “საწარმოს ერთი და იმავე საინვესტიციო 

მოთხოვნილებების დასაკმაყოფილებლად. ეს ალტერნატიულობა 

ყალიბდება არა მარტო საკუთარი ანდა ნასესხები საინვესტიციო 
რესურსების შესაძლო მოზიდვის დიაპაზონში, (მაგ.: საკუთარი კაპიტალი 

ანდა გრძელვადიანი” კრედიტი), არამედ მოზიდული კაპიტალის ყოველი 
ამ სახეების დიაპაზონში. (საკუთარი კაპიტალი, მოზიდული შიდა 

ანდა გარე წყაროებიდან; ნასესხები კაპიტალი, მოზიდული ბანკის 
გრძელვადიანი კრედიტის ფორმით, ფინანსური ლიზინგი ანდა 

ობლიგაციური სესხი). ამიტომ საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

კონკრეტული წყაროს არჩევის საფუძველია მათი შესაძლო 

ალტერნატივებიდან მათი შედარებითი შეფასება კაპიტალის ღირებულების 
კრიტერიუმით, რიგი სხვა ფაქტორის გათვალისწინებით. 

ამის გარდა, საინვესტიციო. რესურსების. ფორმირების. წყაროების 
შერჩევისას საჭიროა. გათვალისწინებული იქნას, რომ მათი. მიწოდება 
საწარმოსათვის გრძელვადიან პერიოდში კრედიტორისათვის 

აყალიბებს ფინანსური რისკის უფრო მაღალ დონეს (მოკლევადიან 
დაკრედიტებასთან შედარებით), რაც, შესაბამისად, არსებითად ზრდის 

ნასესხები საინვესტიციო რესურსების ღირებულებას და განსაზღვრავს 

მისი უფრო საიმედო უზრუნველყოფის აუცილებლობას. (დამატებითი 
გარანტიებით, გირაოდ საგირავნო სიგელებით და ა.შ.). ამ პირობების 

გათვალისწინებით, შემოთავაზებული გრძელვადიანი ნასესხები კაპიტალის 
ღირებულება სამამულო ფინანსურ ბაზარზე ხშირად აღემატება. არა 
მარტო საკუთარი კაპიტალის ღირებულებას, (მისი საგადასახადო 

დატვირთვით), არამედ საწარმოს საინვესტიციო შემოსავლების შესაძლო 
დონეს. (რაც მის საინვესტიციო საქმიანობას, დაკავშირებულს ნასესხები 

კაპიტალის გამოყენებასთან, არაეფექტიანს ხდის). ამიტომ საწარმოს 

   



საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროების შერჩევის პროცესში 

მათი ღირებულება უნდა შეუდარდეს არა მარტო ერთიმეორეს, არამედ 
საინვესტიციო შემოსავლის საპროგნოზო დონესაც. 

ღა ბოლოს, საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

კონკრეტული წყაროების შერჩევისას, უნდა გათვალისწინებული 

იქნას ინვესტირების ცალკეული მიმართულებების – რეალურის 
ანდა ფინანსურის საპროგნოზო პროპორციები. თუკი საწარმოს 

ფინანსური ინვესტირება ხორციელდება უპირატესად საინვესტიციო 
რესურსების საკუთარი შიდა წყაროების ხარჯზე, ძაშინ რეალური 

ინვესტირება ხორციელდება როგორც საკუთარი, ასევე ნასესხები 

სახსრების უფრო ფართო წრის ხარჯზე. 
    განვიხილოთ უფრო 
საწარმოს საინვესტიციო რესურსების დაწვრილებით საწარმოს 
ორმირების შესაძლო 

შემადგენლობა თანამედროვე სირიას საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების შესაძლო 

წყაროების შემადგენლობა თანამედროვე. პირობებში. 
საწარმოს საკუთარი საინვესტიციო რესურსების მოზიდვის ძირითადი 

ფორმები, შიდა წყაროების ხარჯზე, წარმოდგენილია ნახ. 6.8. 

საწარმოს საკუთარი საინვესტისიო 
რესურსების შუშორმირების შიდა წყაროები 
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ნახ. 6.8. საწარმოს საკუთარი საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების შილა წყაროები. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირების შიდა 

წყაროების ნახაზზე მოყვანილ სახეებს შორის უმთავრესი როლი 

ენიჭება წმინდა მოგების რეინვესტირებულ ნაწილს, ინვესტიციური 
რესურსების ფორმირების სწორედ ეს წყარო უზრუნველყოფს 

საწარმოს საბაზრო ღირებულების ზრდის პრიორიტეტულ 

მიმართულებას. სახსრების კონკრეტული ოდენობის ფორმირებისას, 

რაც მოზიდულია ამ წყაროს ხარჯზე, დიდ როლს ასრულებს 

საწარმოს დივიდენდური პოლიტიკა (მისი წმინდა მოგების განაწილების 
პოლიტიკა). საინვესტიციო რესურსებს, რომლებიც ყალიიდება ამ 

წყაროს ზხარჯზე, აქვთ გამოყენების შედარებით უნივერსალური 

ხასიათი – ისინი შეიძლება წარმართული იყვნენ საწარმოს 

საინვესტიციო მოთხოვნის ნებისმიერი სახის დასაკმაყოფილებლად. 

საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების მეორე 

მნიშვნელოვანი წყაროა საამორტიზაციო ანარიცხები. ეს წყარო 

გამოირჩევა სახსრების ფორმირების შედარებითი სტაბილურობით, 

რაც წარიმართება საინვესტიციო მიზნებზე. ამასთან ერთად, ამ 

წყაროს მიზნობრივი მიმართულება ვიწრო ხასიათის მატარებელია 

– საამორტიზაციო გადარიცხვებით ფორმირებული საინვესტიციო 

რესურსების თანხა ძირითადად წარიმართება მოქმედი ძირითადი 

საშუალებების რენოვაციასა და არამატერიალური აქტივებზე. 

საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების ამ წყაროს სიდიდე 

დამოკიდებულია საწარმოს მიერ გამოყენებული ამორტიზებული 

არასაბრუნავი აქტივების სიდიდეზე და მიღებულ საამორტიზაციო 

პოლიტიკაზე (ამორტიზაციის მეთოდების შერჩევა). 

შიდა წყაროების დანარჩენი სახეები ნაკლებმნიშვნელოვან როლს 

ასრულებენ საწარმოს საკუთარი საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების საქმეში. მათი ჩამოყალიბება ატარებს არარეგულარულ 

ხასიათს და ამიტომ ისინი გამოიყენება საინვესტიციო საქმიანობის 

დაფინანსების ცალკეულ ეტაპებზე. 
საკუთარი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების გარე 

წყაროების ძირითადი სახეები მოტანილია ნახ. 6.9. 

ვახასიათებოთ რა მოზიდული   

  

ზ საინვეს , - 
რაერუდი აინვესტიციო წყაროების შემადგენლობას, უნდა 

აღვნიშნოთ. რომ ლიტერატურაში           

   



     

  

     

  

  

      

   

  

საწარმოს საკუთარი საინვესტისიო 
რესურსების შორმჩრების გარე წშაროები – 
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ნას. 6.9. საწარმოს საკუთარი საინვესტიციო რესურსების 
უორმირების გარე წყაროები. 

ისინი ჩვეულებრავ ხასიათდებიან ტერმინით: „მოზიდული საინვესტიციო 
რესურსები”, ეს იმასთანაა დაკავშირებული. რომ შიდა წყაროებისაგაჩ 

განსხვავებით, საწარმოში მათი შემოსავლის მომენტამდე ისინი არ 

ატარებენ მისი საკუთრების ტიტულს ღა საწარმოსაგან მოითხოვენ 

გარკვეულ ძალისხმევას და ხარჯებს მათ მოსაზიდად. ოღონდ 

საწარმოში მათი შემოსვლის შემდეგ ისინი შედიან საკუთარი 

კაპიტალის შემადგენლობაში და შემდგომში გამოყენებისას ისინი 

ხასიათდებიან, როგორც საკუთარი საინვესტიციო რესურსები. 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირების ჩამოთვლილ წყაროებს 

შორის დიდ როლს ასრულებს აქციების ემისია. (სააქციო 
საზოგადოებისათვის) ანდა დამატებითი საპაიო კაპიტალის მოზიდვა. 

(საზოგადოებების სხვა სახეობებისათვის). უკანდაუბრუნებელი 
ასიგნებები ბიუჯეტიდან გამოიყენება საინვესტიციო საქმიანობის 

დასაფინანსებლად უპირატესად სახელმწიფო საწარმოებში. 
ნასესხები საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროების 

ძირითადი სახეები წარმოდგენილია ნახ. 6.10. როგორც ნახაზიდან 
ჩანს, საწარმოს აქვს საკმაოდ ფართო ალტერნატიული 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

შესაძლებლობები საინვესტიციო რესურსების ფორმირებისათვის საკრედიტო 
ბაზრის შესაბამის სიგმენტზე ნასესხები სახსრების მოზიდვის 

თავისებურებანი ძირითადი წყაროებიდან განხილულია საწარმოს ნასესხები 
კაპიტალის მართვის მექანიზმის განხილვის პროცესში. 
   
        
  

              

  

  
  

  

საწარმრს ნასესხები საჩნმესტისიო 
რესურსების ფორმირების შეილა წყაროები 
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ნას. 6.10. საწარმოს ნასესხები საინქესტილფიო რესურსების 

ფორმირების წყაროები. 

საინვესტიციო რესურსების 

საინვესტიციო რესურსების! ფორმირების კონკრეტული 
ფორმირების კონკრეტული წყაროების 

შერჩევის ძირითადი ფაქტორები წყაროების შერჩევას 

  
  

        საწარმოები ახორციელებენ 

შემდეგი ძირითადი ფაქტორების გათვალისწინებით: 

1, საწარმოს საოპერაციო საქმიანობის დარგობრივი 

თავისებურებანი. ამ თავისებურებების ხასიათი განსაზლვრავს საწარმოს 

აქტივების სტრქტურას, მის ლი, კვიდობას. საწარმოებს, რომელთათვის 

დამახასიათებელია წარმოებული პროდუქციის ფონდტევადობის მაღალი 
დონე. არასაბრუნავი აქტივების მაღალი დონის გამო აქვთ დაბალი 
საკრედიტო რეიტინგი და იძულებულნი არიან საინვესტიციო რესურსების 
ფორმირებისას ორიენტაცია აიღონ მათი მოზიდვის საკუთარ წყაროებზე. 

  

  

   



2. საწარმოს სიდიდე. რაც უფრო დაბალია ეს მაჩვენებელი, 

მით უფრო მეტია მოთხოვნა საინვესტიციო რესურსებზე, იგი 

შეიძლება დაკმაყოფილდეს საკუთარი წყაროების ხარჯზე და პირიქით. 
3. სხვადასხვა წყაროიდან მოზიდული კაპიტალის 

ღირებულება. მთლიანად ნასესხები კაპიტალის ღირებულება, 

რომელიც მოზიდულია სხვადასხვა წყაროდან, ჩვეულებრივ უფრო 

დაბალია, ვიდრე საკუთარი კაპიტალის ღირებულება. ოლონდ 

ნასესხები ინვესტიციური რესურსების მოზიდვის ცალკეული 

წყაროების ჭრილში კაპიტალის ღირებულება არსებითად მერყეობს 

საწარმოს კრედიტუნარიანობის რეიტინგის, კრედიტის 
უზრუნველყოფის ფორმების და რიგი სხვა პირობების გამო. 

4. დაფინანსების წყაროების არჩევის თავისუფლება. 

დაფინანსების ყველა წყარო ცალკეული საწარმოსათვის 
ხელმისაწვდომი არ არის. ასე მაგ.: სახელმწიფო და ადგილობრივი 
ბიუჯეტების სახსრები ხელმისაწვდომია ცალკეული, შედარებით 

მნიშვნელოვანი საერთო სახელმწიფო და კომუნკალური 

საწარმოებისათვის. იგივე ეხება საწარმოების მიერ მიზნობრივი და 

შეღავათიანი სახელმწიფო კრედიტების მიღების შესაძლებლობებს 
საწარმოთა უკანდაუბრუნებლობის პრინციპით დაფინანსების 

არასახელმწიფო ფინანსური ფონდებიდან და ინსტიტუტებიდან. ამიტომ 
ზოგჯერ საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ხელმისაწვდომი 

წყაროების სპექტრი ემთხვევა ერთადერთ ალტერნატივას. 

5. კაპიტალის ბაზრის კონიუქტურა. ამ კრნიუქტურის 

მდგომარეობის და მიხედვით იზრდება ანდა მცირდება ნასესხები 

კაპიტალის ღირებულება, რომელიც მოიზიდება სხვადასხვა წყაროდან. 
ამ ღირებულების არსებითი გადიდების შემთხვევაში ფინანსური 
ლევერეჯის პროგნოზულმა დიფერენციალმა შეიძლება მიაღწიოს 

ურაყოფით მნიშვნელობას (რომლის დროსაც ნასესხები კაპიტალის 

გამოყენება განაპირობებს საწარმოს ზარალიან საინვესტიციო 

საქმიანობას). 

6. მოგების საგადასახადო დაბეგვრის დონე. მოგებაზე 

დაბალი საგადასახადო განაკვეთის პირობებში ანდა საწარმოს მიერ 
მოგებაზე საგადასახადო შეღავათებით სარგებლობის პირობებში 

სხვაობა საინვესტიციო მიზნებით მოზიდულ საკუთარ და ნასესხებ 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

კაპიტალთა ღირებულებას შორის მცირდება. ეს იმასთანაა 

დაკავშირებული, რომ საგადასახადო კორექტორის ეფექტი ნასესხები 

სახსრების გამოყენებისას მცირდება. ამ პირობებში უფრო უპირატესად 

ითვლება საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირება საკუთარი 

წყაროების ხარჯზე. ამავე დროს, მოგების მაღალი საგადასახადო 

დაბეგვრის განაკვეთის პირობებში არსებითად იზრდება ნასესხები 

წყაროებიდან მოზიდული კაპიტალის ეფექტიანობა. 

7. საინვესტიციო რესურსების ფორმირებისას გამოყენებული 

რისკის ზომა. მაღალი დოხის რისკების მიუღებლობა აყალიბებს 

დამფუძნებელთა კონსერვატიულ მიდგომას ახალი საწარმოს შექმნის 

დაფინანსებისას, რომლის დროსაც მისი საფუძველი არის საკუთარი 

კაპიტალი და პირიქით მისწრაფება მომავალში მიღებული იქნას 

მაღალი მოგება დაბანდებულ საკუთარ კაპიტალზე, რისკის მაღალი 

დონის მიუხედავად, არღვევს საწარმოს ფინანსურ მდგრადობას, ეს 

კი აყალიბებს აგრესიულ მიდგომას საინვესტიციო საქმიანობის 

დაფინანსებისადმი, რომლის დროსაც ნასესხები კაპიტალი გამოიყენება 

მაქსიმალურად შესაძლო ოდენობით. 

8. საკუთარი კაპიტალის კონცენტრაციის განსაზღვრული 

დონე ფინანსური კონტროლის მოთხოვნილი დონის უზრუნველსაყოფად. 
ეს ფაქტორი განსაზღვრავს სააქციო საზოგადოებაში საკუთარი 

კაპიტალის. ფორმირების პროპორციებს. იგი ახასიათებს აქციებზე 

ხელმოწერების ოდენობის პროპორციებს, რომლებიც. შეძენილია მისი 
დამაარსებლების და სხვა ინვესტორების (აქციონერების) მიერ. 

ჩამოთვლილი ფაქტორების გათვალისწინება შესაძლებელს ხდის 
მიზამიმართულად შეირჩეს საინვესტიციო რესურსების წყაროების 

სტრუქტურა საწარმოს საინვესტიციო მოთხოვნების დასაკმაყოფილებლად, 
საინვესტიციო რესურსების ფორმირების სიდიდის, სტრუქტურის და წყაროების 
პროგნოზირების შედეგები და მათი. განაწილება საპროგნოზო. პერიოდის 
ცალკეული ეტაპების მიხედვით. აისახება კრებით ცხრილში შემდეგი 
ფორმით: (ცხრ. 6.2.): 

საინვესტიციო რესურსების საპროგნოზო სიდიდე ნაწილდება 

ინვესტიციების მართვის თანმიმდევრული ეტაპების მიხედვით 

ცალკეული რეალური პროექტების, საწარმოს საინვესტიციო 

ფინანსური პორტფელის ჭრილში. 

   



ცხრილი 6.2 

საწარმოს საინვესგიმიო რესურსების შმოზსზილვის 
სიღილისა ლა სჭრუქგვურის პროგნოზი ვათი 

დაშინანსების წვარწების მიხუღვით მომავალ პერიოლში 

საპროგნოზო 

საინვესტიციო რესურსები პერიოდის ეტაპები 
1I2|)3|4|) 5|სულ 

  

  

  

1, საკუთარი საინეესტიციო რესურსები, რომლებიც 

ფორმირებულია შიდა წყაროებიდან. 

1. წმინდა მოგების რეინვესტირებული ნაწილი 

2. საამორტისაციო ანარიცხები 

3. სხვა შიდა წყაროები 
  

საკუთარი საინვესტიციო რესურსების საერთო 

ჯამი, რომლებიც ფორმირებულია შიდა 

რესურსების ხარჯსე. 
  

II. საკუთარი საინვესტიციო რესურსები, მოზიდული 

გარე წყაროებიდან. 

1. აქციების ემისია 

2. დამატებითი საპაიო კაპიტალის მოზიდვა 

3. ბიუჯეტებიდან ასიგნებები უკანდაუბრუნებლობის 

საფუძველზე. 
4. ასიგნებები არასახელმწიფო ფონდებიდან და 

ინსტიტუტებიდან უკანდაუბრუნებლობის საფუძველზე. 

5. სხვა გარე წყაროები 
  

სულ საკუთარი საინვესტიციო რესურ სები 
  

II. ნასესხები საინვესტიციო რესურსები 

1, ბანკების გრძელვადიანი კრედიტები. 

2. გრძელვადიანი კრედიტები და არასაბანკო 

საფინანსო დაწესებულებების სესხები 

3. სახელმწიფო მიზსნობრიეი და შეღავათიანი 

კრედიტები 
4. ფინანსური ლი'სინგი 

5. ობლიგაციური სესხი 

6. სხვა ნასესხები წყაროები 
  

ნასესხები საინვესტიციო რესურსების ჯამი 
                  საინეესტიციო რესურსების საერთო ოდენობა 
  

   



განვოფილება 1L რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
სა

ლ 
ჯა 

თ 
9 

ლთ 
ა 

10. 

11. 

12. 

13. 

14. 

15. 

16. 

კითხვები და საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

ჩამოაყალიბეთ საინვესტიციო რესურსების არსი. 

რა თავისებურებებით ხასიათდება საწარმოს 
საინვესტიციო რესურსები? 

რს ნიშნების მიხედვით სწარმოებს საინვესტიციო 

რესურსების კლასიფიკაცია. ღაასახელეთ და მოკლედ 

დაახასიათეთ თითოეული მათგანი. 

რა არის საინვესტიციო რესურსების ფორმარების 

ძირითადი მიზანი? 

დაასახელეთ საწარმოს საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების პრინციპები. 

" რა ითვლება საინვესტიციო რესურსების · ფორმირების 

მართვის საწყის ეტაპად? 

განსაზღვრეთ ცნება „ინვესტიციების კრიტიკული მასა“. 

რაზეს დამოკიდებული საწარმოს საინვესტიციო 
რესურსების საერთო მოცულობა? 

რასა დროს გამოოიყენება საინვესტიციო რესურსების 

პროგნოზირების მეთოდი? 

დაასახელეთ საინვესტიციო რესურსების პროგნოზირების 

ძირითადი ეტაპები. 

განსაზღვრეთ საწარმოს მომავალი საინვესტიციო 

საქმიანობის რესურსებით უზრუნველყოფის კოეფიციენტი, 

როგორ ხდება მისი გათვლა. 

განსაზღვრეთ საწარმოს საინვესტიციო რესურსების 
ფორმირების წყაროები. 

ჩამოთვალეთ საწარმოს საკუთარი საინვესტიციო 
რესურსების ფორმირების შიდა წყაროები. 

ჩამოთვალეთ საწარმოს საკუთარი საინვესტიციო 
რესურსების ფორმირების გარე . წყაროები. 

დაასახელეთ სააწარმოს ნასესხები საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების წყაროები. 

რომელი ფაქტორების მიხედვით სწარმოებს საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების კონკრეტული წყაროების შერჩევა? 
   



რეკომენდებული ლიტერატურა 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და Iსრეჭრუვლური, ინვესტიციების. მართვა 

IიV651-ი6იL Mმიგლთგი6ი! ხV ა(დინიი LიI(ხის§6 ვმიძ ჰვიC 
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მუშვიღდუ თავი. რეალური ინვესაიჩციების მართვა. 

სემოთ გაღმოზუვული მასალის გაცნობისა ლა 

შესწავლის შუმლეგ, თქვენ მიიღებთ ამომწურავ 

ინფშორმასიას: 

რუალური ჩნვესგიციების ძირითადი ფორმებისა ლა 

მათი შინანსური მართვის განხორსიულების 

ძირითადი უბაპების შესახუბ; 

საწარმოს ინვესბაისიური პროექტების 

მრავალასპექტიანი შინაარსის, მათი კლასიფიკაციისა 

ღა ძირჩთადი მახასიათებლების შესახუბ; 

ჩნვესბისიური პროექაის ღირებულების 

მაჩვენებლების განსაზღვრისა და საპროექყქბო 

დაფინანსების სისტემის თავისებურებების შესახებ; 

რქალური ინვესტიციური პროექბების ეფექტიანობჩს 

გამოთვლის მეთოდიკისა და გამოყენების პირობების 

შსახებ; 

რეალური ინვესგისიშრი პროგრამების ფორმირების 

ძირითადი ებაპების შესახებ; 

საინვესტიციო. დანახარჯების ნაკადისა და წმინდა 

შულალიჩ. ნაკადების საშუალოწლიური სიდილეების 

ხირებულების გათვლის შესახებ; 

ყწნვესბისიური პროექბების კალენდარული 

გუგმების, კაპიგბალური ბიუჯეტების ამოცანებისა 

ღა შესრულების შესახუბ. 

   



მეშვიდე თავის შინაარსი 

7... რეალური ინვესტიციების ფორმები ღა მათი ფინანსური 

  

  

  

მართვის თავისებურებები 544 

7.2. ინვესტიციური პროექტების სახეები და მოთხოვნები მათი 

დამუშავებისადმი 554 

7.3. ინვესტიციური პროექტის ღირებულების განსაზღვრა და მისი 
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7.4. რეალური ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის 

შეფასება 588 
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7.L რეალური ინვესტიციების ფორმები ლა მათი შინანსური 

მართვის თავისებურებები 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის საფუძველი რეალური 

ინვესტიციებია საწარმოთა უმრავლესობისათვის ინვესტირების 

რეალური ფორმა თანამედროვე პირობებში საინვესტიციო საქმიანობის 

ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი მიმართულებაა. ეს განაპირობებს რეალური 

ინვესტიციების მართვის უდიდეს როლს საწარმოს ინვესტიციურ 

საქმიანობაში. 

რეა რი ინვესტიციები 

რეალური _ინვესტიცირების _ ფორმები. ხორციელდება საწარმოეთს. მიერ 
სხვადასხვა ფორმით, რომელთა შორის ძირითადია შემდეგი: (ნახ. 7.1). 

(8) რა 6ა 

  

  

      

  

  

     
    

 
 
 
    

          

  

  

                
    

    

    

  

  

  

    

მატერიალური (=7 
საბრუნავი მიზნობრივი 
აქტივების ქონებრივი ახალი 
მარაგების ჰომპლექსებჩს მშენებლობა 
%რლის შეძენა 

ჩწვესტირება 

(7) 63% 
ინოვასიური ი 
ინვესტირება რეალური პროფილის 

პრამატერჩ ლურ ინვესტირების შეცვლა 
აქტივებში ფორმები 
  

(5) (4. ) 

მრდერნიზაზია |Lწ რეკონსტრუქსია 

    

    

მოწყობილობის 
განახლება 

ყალკეული სასის = 

                            
ნახ. 7.1. რეალური ინვესტირების ფორმები 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
1. მიზნობრივი ქონებრივი კომპლექსების შეძენა. ეს არის 

მსხვილი საწარმოების საინვესტიციო ოპერაცია, რომელიც 

უზრუნველყოფს მათი საქმიანობის დარგობრივ, სასაქონლო ან 

რეგიონალურ დივერსიფიკაციას. რეალური ინვესტიციების ეს ფორმა 

ჩვეულებრივ უზრუნველყოფს ე.წ. „სინერგიზმის ეფექტს“, რომელიც 
გულისხმობს ორივე საწარმოს აქტივების მთლიანი ღირებულების 

ზრდას (მათ საბალანსო ღირებულებასთან შედარებით) მათი საერთო 

ფინანსური პოტენციალის უფრო ეფექტიანად გამოყენების 

შესაძლებლობების ხარჯზე, კამოშვებული პროდუქციის 

ტექნოლოგიისა და ნომენკლატურის ურთიერთშევსების, საოპერაციო 

ხარჯების დონის შემცირების შესაძლებლობები, სხვადასხვა 

რეგიონალურ ბაზრებზე გასაღების ქსელის ერთობლივი გამოყენების 

და სხვა ანალოგიური ფაქტორების ხარჯზე. 

2. ახალი მშენებლობა. იგი წარმოადგენს საინვესტიციო 

ოპერაციას, რაც დაკავშირებულია ახალი ობიექტის მშენებლობასთან. 

დასრულებული ტექნოლოგიური ციკლით ინდივიდუალურად 
შემუშავებული ან ტიპიური პროექტის მიხედვით სპეციალურად 

გამოყოფილ ტერიტორიაზე. ახალ მშენებლობას საწარმოები 
აზორციელებენ თავიანთი სამეურნეო საქმიანობის კარდინალურად 

გადიდების შემთხვევაში მომავალი პერიოდისათვის, მისი დარგობრივი, 

სასაქონლო ან რეგიონალური დივერსიფიკაციისას (ფილიალების, 

ქალიშვილი საწარმოების შექმნა). 

3. პროფილის შეცვლა. იგი წარმოადგენს საინვესტიციო- 

ოპერაციას, რომელიც უზრუნველყოფს ტექნოლოგიის სრულ შეცვლას 
საწარმოო პროცესში, ახალი პროდუქციის გამოშვებისათვის. 

4. რეკონსტრუქცია. იგი წარმოადგენს საინვესტიციო ოპერაციას, 

რაც დაკავშირებულია მთელი საწარმოო პროცესის არსებით 

გარდაქმნასთან თანამედროვე სამეცნიერო ტექნიკური მიღწევის 

საფუძველზე. მას ახორციელებენ საწარმოს რეკონსტრუქციის 

კომპლექსური: გეგმის საფუძველზე მისი საწარმოო პოტენციალის 

რადიკალურად გადიდების მიზნით, გამოშვებული პროდუქციის 

ხარისხის არსებითად ამაღლების, რესურსდამზოგი ტექნოლოგიების 

დანერგვისა და ა.შ. მიზნით. რეკონსტრუქციის პროცესში შეიძლება 

განხორციელდეს ცალკეული საწარმოო შენობებისა და ნაგებობების 

(545. 

  

   



გაფართოვება (თუკი ახალი ტექნოლოგიური მოწყობილობის 

განთავსება არ ხერხდება მოქმედ შენობებში). იგივე დანიშნულების 

ახალი შენობებისა და ნაგებობების მშენებლობა ლიკვიდირებულების 

ადგილზე მოქმედი საწარმოს ტერიტორიაზე, რომლის შემდგომი 

ექსპლუატაცია ტექნოლოგიური ან ეკონომიკური მიზეზების გამო, 

მიზანშეწონილი არ არის. 

5. მოდერნიზაცია. ეს არის საინვესტიციო ოპერაცია, რაც 

დაკავშირებულია ძირითადი საწარმოო საშუალებების აქტიური 
ნაწილას სრულყოფასთან და ისეთ მდგომარეობაში მოყვანასთან, 

რაც შეესაბამებ ტექნოლოგიური პროცესების განხორციელების 
თანამედროვე დონეს იმ მანქანების, მექანიზმებისა და მოწყობილობების 

ძირითადი პარკის კონსტრუქციული ცვლილებების გზით, რომელსაც 

საწარმო იყენებს ოპერაციული საქმიანობის პროცესში. 

ნ. ცალკეული სახის მოწყობილობის განახზლება. ეს 

წარმოადგენს საინვესტიციო ოპერაციას, რაც დაკავშირებულია 

მოწყობილობის არსებული პარკის შეცვლასთან (ფიზიკურ ცვეთასთან 

დაკავშირებით) ან შევსებასთან (საწარმოო საქმიანობის მოცულობის 

ზრდასთან ან შრომის მწარმოებლურობის ამაღლების 

აუცილებლობასთან) ახალი სახეობის მოწყობილობებით, რომელიც 

არ ფლობს ტექნოლოგიური პროცესის განხორციელების საერთო 

სქემას, ცალკეული სახის მოწყობილობის განახლება უმეტესად 

ახასიათებს ძირითადი საწარმოო საშუალებების აქტიური ნაწილის 
მარტივი კვლავწარმოების პროცესს. 

7. ინოვაციური ინვესტირება არამატერიალურ აქტივებში. 

იგი წარმოადგენს საინვესტიციო ოპერაციას, რომელიც მიმართულია 
საწარმოს საოპერაციო და სხვა სახის საქმიანობაში ახალი 

მეცნიერული და ტექნოლოგიური ცოდნის გამოყენებაზე კომერციული 
წარმატებების მიღწევის მიზნით. ინოვაციური ინვესტიციები 

არამატერიალურ აქტივებში ხორციელდება ორი ძირითადი ფორმით: 

ა) მზა სამეცნიერო-ტექნიკური პროდუქტის და სხვა უფლებების 

(პატენტების შეძენა, სამეცნიერო აღმოჩენებზე, გამოგონებებზე. 

სამრეწველო ნიმუშებზე და სასაქონლო ნიშნებზე; ნოუ ჰაუს შეძენა, 

ლიცენზიებისა და ფრანჩაიზინგის შეძენა); და 2) ახალი სამეცნიერო- 

ტექნიკური პროდუქციის შემუშავება (როგორც საწარმოს ფარგლებში, 
   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
ისე მისი შეკვეთის გზით შესაბამის ინჟინრინგულ ფირმებთან) 

ინოვაციური ინვესტირების განხორციელება არამატერიალურ 

აქტივებში შესაძლებელს ზხდის არსებითად ამაღლდეს საწარმოს 

ტექნოლოგიური პოტენციალი მისი სამეურნეო საქმიანობის ყველა 

სფეროში. 

8. მატერიალური საბრუნავი აქტივების მარაგების ზრდის 

ინვესტირება. იგი წარმოადგენს საინვესტიციო ოპერაციას, რომელიც 

მიმართულია საწარმოს საოპერაციო საბრუნავი აქტივების 

გამოყენებული მოცულობის გაფართოებაზე, რომელიც იმავდროულად 
უზრუნველყოფს აუცილებელ პროპორციულობას (ბალანსირებას) 
არასაბრუნავი და საბრუნავი საოპერაციო აქტივების განვითარებაში 

საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების შედეგად. ინვესტირების 

ამ ფორმის აუცილებლობა დაკავშირებულია იშასთან, რომ საწარმოო 

პოტენციალის ნებისმიერი გაფართოვება, რომელიც უზრუნველყოფს 

რეალურ ინვესტირებას ადრე განხილული ფორმებით, განსაზღვრავს 

პროდუქციის დამატებითი მოცულობის გამოშვების შესაძლებლობას. 

ოღონდ ეს შესაძლებლობა შეიძლება განხორციელდეს მხოლოდ 

ცალკეული სახის მატერიალური საბრუნავი აქტივების გამოყენების 

მოცულობის შესაბამისი გაფართოვების პირობებში, (ნედლეულის, 

მასალების, ნახევარფაბრიკატების მცირეფასიანი და სწრაფცვეთადი 

საგნების და ა.შ.),. რეალური ინვესტირების ყველას ზემოთ 

ჩამოთვლილი ფორმას შეიძლება განხორციელდეს სამი ძირითადი 
მიმართულებით: კაპიტალური ინვესტირებით ან კაპიტალური 

დაბანდებებით (პირველი ექვსი ფორმა); ინოვაციური ინვესტირება 
(შეშვიდე ფორმა) და საბრუნავი აქტივების ზრდის ინვესტირება 

(შერვე ფორმა). 

საწარმოს რეალური ინვესტირების კონკრეტული ფორმის შერჩევა 

განისაზღვრება მისი საქმიანობის დარგობრივი, სასაქონლო და 

რეგიონალური ამოცანების დივერსიფიკაციით (რომელიც მიმართულია 

საოპერაციო შემოსავლების სიდიდის გაფართოებისაკენ). ახალი 

რესურსები და შრომადამზოგი ტექნოლოგიების დანერგვის 

შესაძლებლობებით (რომლებიც მიმართულია საოპერაციო 

დანახარჯების დონის შემცირებისაკენ), ასევე საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების პოტენციალით (კაპიტალი ფულად ან 

   



სხვა ფორმით, რაც მოზიდულია დაბანდებების განსახორციელებლად 

რეალური ინვესტირების ობიექტებზე). 

საწარმოში რეალური ინვესტირების სპეციფიკური ხასიათი და 

ფორმები განსაზღვრავენ მათი მართვის გარკვეულ თავისებურებებს. 
საწარმოში რეალური ინვეტიციების მართვა წარმოადგენს 

შედარებით ეფექტიანი რეალური ინვესტიციური პროექტების 

მომზადებას შეფასების და რეალიზაციის პრინციპების და 

მეთოდების სისტემას, რომელიც მიმართულია მისი 

ინვესტიციური მიზნების მიღწევის უზრუნელყოფაზე. 

საწარმოს რეალური ინვესტიციების მართვა თანამედროვე 

პირობებში მოიცავს სისტემის: ,პროექტებით მართვა“ (C10|60| 

M8გიმ96 Iი6ი() მეთოდოლოგიას, ახალ მეცნიერულ მიმართულებას, 
რომელმაც ფართო გავრცელება ჰპოვა განვითარებული საბაზრო 

ეკონომიკის მქონე დასავლეთის ქვეყნებში. 

პროექტების მართვა – ეს 

არის ნებისმიერი სახის 

ინვესტიციური პროექტის შემუშავებისა და რეალიზაციის 

ყველა პროცესის განხორციელების მეთოდოლოგიის 

თანამედროვე სისტემა, პროექტის მთელი სასიცოცხლო 

ციკლის განმავლობაში, რომელიც უზრუნველყოფს მისი 

მიზნის მიღწევის ეფექტიანობას. 

თანამედროვე პირობებში პროექტების მართვა განიხილება არა 

როგორც ეფექტიანი შედეგების უზრუნველყოფის მეთოდოლოგია · 

რეალური ინვესტირების სფეროში, არამედ როგორც საწარმოს 
კორპორატიული სტრატეგიის შედარებით მნიშვნელოვანი 

მიმართულებების რეალიზაციის მართვის სისტემა (მისი სტრატეგიული 
ცვლილებების მართვა). პროექტების მართვის მეთოდოლოგიის 

გამოყენება არის საწარმოს კორპორატიული და ფინანსური კულტურის 

მნიშვნელოვანი შემადგენელი ელემენტი. პროექტების მართვის 

სისტემის გამოყენების პერსპექტიულობა და ფართო არეალი 

მნიშვნელოვნად განპირობებულია არა მარტო პროგრესული 

მეთოდოლოგიური პრინციპების გამოყენებით, არამედ თანამედროვე 

კომპიუტერული ტექნიკით, ინფორმაციული ტექნოლოგიითა და, 

სპეციალური პროგრამული პროდუქტებით. 

  
  

Iრა არის #016CL Mმიგფთცონი!? | 
        

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური დღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
პროექტების მართვის საერთო 

სისტემაში გამოიყოფა მისი 

სპეციალური ბლოკი – პროექტების ფინანსური მართვა. ფინანსური 

მართვის ძირითადი ფუნქციებია: პროექტის ძირითადი ფინანსური 

მაჩვენებლების დაგეგმვა და შესაბამისი ფინანსური გეგმების 

შემუშავება, ინვესტიციური პროექტის ეფექტიანობის შეფასება მისი 

ცალკეული რისკების დონის გათვალისწინებით; პროექტის 

დაფინანსების სქემის დასაბუთება და საჭირო ინვესტიციური 

რესურსების ფორმირების უზრუნველყოფა; ცალკეული სახის 

სამუშაოთა შესრულების შემუშავება და ბიუჯეტების 

შემსრულებლებამდე დაყვანა; ფინანსური რესურსების გამოყენების 

ეფექტიანობაზე კონტროლი და ა.შ. 

საწარმოს რეალური ინვესტიციების 

ს ერაპები განხორციელების ძირითადი გათალისწინებით აიგება 
საწარმოს რეალური 

ინვესტიციების მართვის საერთო პროცესი. ეს პროცესი ხორციელდება 

შემდეგი ძირითადი ეტაპების ჭრილში (ნახ. 7.2.): 

1. რეალური ინვესტირების მდგომარეობის ანალიზი გასულ 

პერიოდში. ამ ანალიზის პროცესში ფასდება საწარმოს 

ინვესტიციური აქტივობის დონე გასულ პერიოდში და ადრე დაწყებული 
რეალური ინვესტიციური პროექტებისა და პროგრამების დასრულების 
ხარისხი. - 

ანალიზის პირველ სტადიაზე შეისწავლება კაპიტალის 

ინვესტირების საერთო მოცულობის დინამიკა რეალური აქტივების 

ზრდაში, რეალური ინვესტირების ხვედრი წილი ინვესტიციების 
საერთო მოცულობაში წინასაგეგმო პერიოდში. 

ანალიზის შეორე სტადიაზე განიხილება ცალკეული ინვესტიციური 
პროექტების და პროგრამების რეალიზაციის ხარისხი, საინვესტიციო, 

ამ მიზნისათვის 'განკუთვნილი რესურსების ათვისების დონე რეალური 

ინვესტირების ობიექტების ჭრილში. 

ანალიზის შესაშე სტადიაზე განისახღვრება ადრე დაწყებული 

რეალური ინვესტიციური პროექტებისა და პროგრამების დასრულების 

დონე, ზუსტდება მათი დასრულებისათვის საჭირო ინვესტიციური 

რესურსების მოცულობა. 

  

პროექტების ფინანსური მართვა | 

    

  

  პროექტების მართვის 

მეთოდოლოგიის 

  

        

   



5“ '.L”''“”ჰუჰ__„_--._უ_···· 
საწარმოების რეალური ინვესბისიების 

ფინანსური მართვის ებაპები 

რეალური ჩნმესტირების. მდგომარეობის ანალიზი 
560 გასულ პერიოდში. 

  

  
  

  

  

  

  ბანსაზღპრა მწმავალ პურჩოდში, 
  

  

    
  

–+–(C3 (რეალური ჩნპესტირების შორმების ბანსაზღჭრა.: | 
  

  

  

რომელის შეესაბამება რეალური ინქესტჩრების 
ჩინპუსტჩსიჩური პრჩექტების შემუშავება (მურჩწქვა), 

–6 მიზნებსა და უწრმუბს.   __– 

ყალკუული საჩნჰესტიყიშ პროექტების ეფექტჩან!1ბჩს 
=6 შუშასება რჩსკის ფაქტორის გათვალისწინებით 8 

->C6) ოაშირთა 

(ყწალკუული საჩნპესტიყიო პროექტების დუ საMნპესდIIVIVI 
–+40) პრუგრამების რეალიზასმიMს უზრუნველყოფა 

  

  

  

  

  

  

    
  

  

    პროგრამების რეალიზასიიჩს მუღმიე! 
საჩნშშსტისი/M პრშუქტებჩს და სუჩნვპსტისი 

–დ 8 მონიტორინგისა და ჰონტროლის უყსზრუნველყოშა         
  

ნას. 7.2. საწარმოს რეალური ინვესტიციების ფინანსური მართვის 

განსორიიელების პირითადი ეტაპები. 

ანალიზის მეოთხე სტადიაზე იკვლევენ დასრულებული რეალური 
ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის დონეს საექსპლუატაციო 

ეტაპზე, მის შესაბამისობას საპროექტო მაჩვენებლებთან; 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

2. რეალური ინვესტირების საერთო მოცულობის 
განსაზღვრა მომავალ პერიოდში. ამ მაჩვენებლისა განსაზღვრის 

საფუძველია საწარმოს ძირითადი საშუალებების ზრდის საგეგმო 
მოცულობა მისი ცალკეული სახეობის ჭრილში, აგრეთვე, 
არამატერიალური და საბრუნავი აქტივების სიდიდე, რომელიც 

უზრუნველყოფს მისი საწარმოო-კომერციული საქმიანობის მოცულობის 
ზრდას. ამ ზრდის სიდიდე ზუსტდება ადრე დაუმთავრებელი 
კაპიტალური მშენებლობის სიდიდის დინამიკის გათვალისწინებით. 

(დაუმთავრებელი კაპიტალური დაბანდებები); 

3. რეალური ინვესტირების ფორმების განსაზღვრა. ეს 

ფორმები განისაზღვრება საწარმოს იმ საინვესტიციო საქმიანობის 
კონკრეტული მიმართულებებიდან გამომდინარე, რომელიც 
უზრუნელყოფს მისი ძირითადი სახსრებისა და არამატერიალური 

აქტივების კვლავწარმოებას, ასევე საკუთარი აქტივების სიდიდის 

გაფართოვებას; 

4. ინვესტიციური პროექტების შემუშავება (შერჩევა), 

რომელიც შეესაბამება რეალური ინვესტირების მიზნებსა 

და ფორმებს. მსხვილმასშტაბიანი რეალური ინვესტიციების ყველა 

ფორმა (გარდა მექანიზმებისა და მოწყობილობის ცალკეული სახეების 
განახლებისა, მათ ცვეთასთან დაკავშირებით) განიხილება, როგორც 

რეალური საინვესტიციო პროექტები. ასეთი ინვესტიციური პროექტების 
მომზადება მოითხოვს მათი ბიზნეს-გეგმების დამუშავებას თვით 

საწარმოს ჩარჩოებში. მცირე რეალური ინვესტიციური 

პროექტებისათვის დასაშვებია ბიზნეს-გეგმის მოკლე ვარიანტის 

შემუშავება (რომელშიც გადმოცემულია მხოლოდ ის განყოფილებები, 
რომლებიც პირდაპირ განსაზღვრავს მისი განხორციელების 

მიზანშეწონილებას). ამის გარდა მართვის ამ ეტაპის პროცესში 

შეისწავლება ინვესტიციურ ბაზარზე მიმდინარე მიწოდება, 

შესწავლისათვის შეირჩევა ცალკეული რეალური ინვესტიციური 

ობიექტები, რომლებიც შედარებით სრულად შეესაბამებიან საწარმოს 
საინვესტიციო საქმიანობის მიმართულებებს, (მისი დარგობრივი და 

რეგიონალური დივერსიფიკაცია); გასათვალისწინებელია ცალკეული 

აქტივების შეძენის შესაძლებლობები და პირობები (ტექნიკა, 

ტექნოლოგია და ა.შ.) მათი მოქმედი სახეების შემადგენლობის 

   



განახლებისათვის; ტარდება ინვესტირების შერჩეული ობიექტების 

სიღრმისეული ექსპერტიზა; 

5. ცალკეული ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის 

შეფასება რისკის ფაქტორის გათვალისწინებით. მოსამზადებელ 

ეტაპზე შემუშავებული ან შერჩეული საინვესტიციო პროექტები 

ექვემდებარება სიღრმისეულ ანალიზს და შეფასებას მათი 

ეფექტიანობის პოზიციებიდან საწარმოს საბაზრო ლირებულების 
ზრდის უზრუნველყოფის კრიტერიუმით. პარალელურად 

იდენტიფიცირდება და ფასდება რისკები, რომელიც დამახასაათებელია 
ყოველი კონკრეტული ინვესტიციური პროექტისთვის. მოწმდება მისი 
საერთო დონის შესაბამისობა პროექტების შემოსავლიანობის 

მოსალოდნელ დონესთან. 

მართვის ამ ეტაპის პროცესში ცალკეული საინვესტიციო 

პროცესების რისკებთან ერთად ფასდება რისკები, რაც დაკავშირებულია 
მთლიანად საწარმოს რეალურ ინვესტირებასთან. საინვესტიციო 

საქმიანობის ეს მიმართულება დაკავშირებულია დიდი ოდენობით 
საკუთარი კაპიტალის გამოყოფასთან და, როგორც წესი, ხანგრძლივი 

პერიოდით. რამაც შეიძლება გამოიწვიოს საწარმოს 

გადახდისუნარიანობის დონის შემცირება მიმდინარე ვალდებულებების 
მიხედვით. ამის გარდა, ხშირად ცალკეული ინვესტიციური პროექტების 
დაფინანსება ზორციელდება ნასესხები კაპიტალის მნიშვნელოვანი 
მოცულობის მოზიდვის ხარჯზე, რამაც შეიძლება გამოიწვიოს 

საწარმოს ფინანსური მდგრადობის - შემცირება გრძელვადიან 

პერიოდში. მართვის პროცესში საჭიროა წინასწარი პროგნოზირება 

იმისა თუ როგორ გავლენას მოახდენს ინვესტიციური რისკები 

საწარმოს შემოსავლიანობაზე, გადახდისუნარიანობაზე და ფინანსურ 
მდგრადობაზე. 

6. საწარმოს რეალური ინვესტიციების პროგრამების 

ფორმირება. ცალკეული ინვესტიციური პროექტების შეფასების 

საფუძველზე, მართვის ამ ეტაპის პროცესში ხდება მათი რანჟირება 

შემოსავლიანობის დონის, რისკისა და ლიკვიდობის, საწარმოს 

საინვესტიციო პოლიტიკის საერთო მიზნებთან შესაბამისობის დონის 

კრიტერიუმების მიხედვით. ობიექტური შეზღუდვებიდან გამომდინარე, 
დაგეგმილი რეალური ინვესტირების საერთო მოცულობა და 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
ინვესტიციური რესურსების ფორმირების საერთო მოცულობა, 

საწარმოს ინვესტიციურ პროგრამაში ერთვება საინვესტიციო 

პროექტები, რომლებიც უზრუნველყოფენ მისი განვითარების მაღალ 
ტემპებს სტრატეგიულ პერიოდში და სააბზრო ღირებულების ზრდას, 

თუ ეს პროგრამა ყალიბდება განმსახღვრელი პრიორიტეტული 
მიზნით (შემოსავლიანობის მაქსიმიზაცია ინვესტიციური რისკის 

მინიმიზაცია), მაშინ რეალური ინვესტიციების პროგრამის შემდგომი 

ოპტიმიზაციის აუცილებლობა არ ყალიბდება, თუკი გათვალისწინებულია 
ცალკეული მიზნების ბალანსირება, მაშინ საწარმოს საინვესტიცაო 

პროგრამის ოპტიმიზაცია ხდება რეალური მიზნობრივი კრიტერიუმების 
მიხედვით, მათი ბალანსირებულობის მიღწევისათვის, რის შედეგადაც 
მიიღება უშუალო რეალიზაციისათვის. 

7. ცალკეული ინვესტიციური პროექტების და 

საინვესტიციო პროგრამების რეალიზაციის უზრუნველყოფა. 

ძირითადი ინსტრუმენტები, რომლებიც უზრუნველყოფენ ყოველი 

კონკრეტული რეალური ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციას, 

არის მისი დაფინანსების რეალური სქემა, ასევე წინასწარ 

შემუშავებული კაპიტალური ბიუჯეტი და ინვესტიციური პროექტის 

რეალიზაციის კალენდარული გრაფიკი. 

პროექტის დაფინანების სქემა განსაზღვრავს მისი განხორციელების 

ფინანსურ ბაზას და აუცილებელია ფინანსური რესურსების 

ფორმირების და ცალკეული სამუშაოების შესრულების ბიუჯეტების 

შემუშავების საფუძველი. 

კაპიტალური ბიუჯეტი მუშავდება, როგორც წესი, ერთ წლამდე 

ვადით და ასახავს რეალური პროექტის განხორციელებასთან 

დაკავშირებულ ყველა ხარჯს და სახსრების შემოსვლას. 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის კალენდარული გრაფიკი 

(პროგრამები) განსაზღვრავს შესრულების დროის საბაზო პერიოდებს 

ცალკეული სახის სამუშაოებისათვის და შესრულების 

პასუხისმგებლობის დაკისრებას (და შესაბამისად სამუშაოს 

ცალკეული ეტაპების შეუსრულებლობის რისკებს) და დამკვეთის 

კონკრეტული წარმომადგენლების (საწარმოს) ან მოიჯარადისათვის 

მათი ფუნქციონალური ვალდებულებების შესაბამისად, რაც 

გადმოცემულია სამუშაოთა შესრულების კონტრაქტში. 

  

   



ზ. ინვესტიციური პროექტების და საინვესტიციო 

პროგრამების რეალიზაციის მუღმივი მონიტორინგისა და 

კონტროლის უზრუნველყოფა. რეალური ინვესტიციების მართვის 

ეს ეტაპი რეალიზდება საწარმოში ორგანიზებული საინვესტიციო 

კონტროლინგის ჩარჩოებში ცალკეული ინვესტიციური პროექტის 

ძირითადი საშედეგო მაჩვენებლების მიხედვით (მისი სასიცოცხლო 

ციკლის დასრულებამდე) და მთლიანად ინვესტიციური პროგრამის 

მიხედვით. 

72. ინჭმესტიციური პროექტების სახეები და მოთხოვნები 

მათი ღდამუშავებისაღმი 

  

  

        

საწარმოს ინვესტიციური პრო: –- საწარმოს რეალური 
არძოს ინვესტიციური პროექტი 

ძირითადი მახასიათებლები მრავ ვრის იფეს მართვის 

ძირითადი ია ინვესტიციურ“     
პროექტი. ცნებას „ინვესტიციური პროექტი“ აქვს მრავალასპექტიანი 
შინაარსი. რომელიც განისაზღვრება შემდეგი მნიშვნელოვანი არსებითი 

მახასიათებლებით (ნახ. 7.3): 

1. საინვესტიციო ინიციატივის გამოვლენის ფორმა. 

ნებისმიერი ინვესტიციური პროექტი ხასიათდება, პირველ რიგში, 

როგორც დოკუმენტალურად გაფორმებული საინვესტიციო ინიციატივა, 
რომელიც დაკავშირებულია საწარმოს ფუნქციონირებასთან და მის 

საინვესტიციო საქმიანობასთან. საინვესტიციო ინიციატივის გაფორმება 

ხორციელდება საერთოდ აღიარებული განყოფილებებისა და ძირითადი 
მაჩვენებლების ფორმით. ინვესტიციური პროექტის მომზადება 

ინიცირდება, როგორც წესი, თვით საწარმოს მიერ, თუმცა მისი 

შემუშავება შეიძლება დაევალოს გარეშე სპეციალისტებს. 

2. კაპიტალის დაბანდების ობიექტი. ნებისმიერი 

ინვესტიციური პროექტი შეიძლება რეალიზებული იყოს მხოლოდ 

მისი განხორციელებისათვის საჭირო კაპიტალის აუცილებელი სიდიდის 
დაბანდების პირობებში. ეს კაპიტალი შეიძლება მოიზიდოს ნებისმიერი 

ფორმით. მატერიალურ, არამატერიალური, ფინანსური და ა.შ. 

დაბანდებული კაპიტალი საგალდებულო არაა კორესპონდირებული 

იყოს სრული მოცულობით, (ცალკეულ შემთხვევაში – ნაწილობრივაც 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების _მართვა 
კი) ინვესტიციური პროექტის ინიციატორის საკუთრებაზე უფლებით. 

3. წინასწარ დასახული საინვესტიციო მიზნების 

  

  

      

  

           
   

საინეესტიწზიო 
ინიმმჩატჩ1ვის 
გამოვლენის ფორმა – 

ლ დ 
ლ C % «% 
ლოდ 220ი 
ლ «“ 62 «თ 
909.0 «224 ა დ” C) ”< 

აუფ ინვესზგისიური 2 0C 
და” პროექბების 294 
29 § ძირითადი « 25 

ად მახასიათებლები 

2 „ი აბგა 0M> “ა 33 აზ 
ი.ი, აზ ზეა 
76 2,6 ი ზ L შწეშკწი გაა «ა 

(2 ს 2 აზაზ ჯა ზეა /”ეპ”საბა ბე" 
„მს ით) // 9, 

ნას. 7.3. საწარმოს ინეესტიციური აროექტების ძირითალი 
მასასიათებლები. 

განხორციელება. საწარმოო ინიცირებას უკეთებს მხოლოდ ისეთი 

ინვესტიციური პროექტების შემუშავებას, რომელიც მას დაეხმარება 

მისი საინვესტიციო პოლიტიკით განსაზღვრული მიზნების 

განხორციელებაში. ნებისმიერი ინვესტიციური პროექტის ასეთი 

მიზანმიმართულება არის მისი ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი 

მახასიათებელი, რომელიც მის დამუშავებასა და განხორციელებას 

გარკვეულ აზრს ანიჭებს. 

4. გეგმით განსაზღვრული კონკრეტული შედეგების 

მიღწევაზე ორიენტაცია. ინვესტიციური პროექტის მიზნები 

ასახვას პოულობს კონკრეტულ მაჩვენებლებში, რომელიც ხასიათდება 

როგორც მისი მნიშვნელოვანი შედეგების სისტემა. ეს შედეგები 

აისახება სხვადასხვა სახის გეგმებში, რომლებიც შემუშავებულია 

ინვესტიციური პროექტის მომზადების პროცესში. გეგმით 

   



განსაზღვრული კონკრეტული შედეგების მიღწევაზე მიმართულია 
შემსრულებელთა მთელი ძალისხმევა მიღებული ინვესტიციური 

პროექტის რეალიზაციის პროცესში. 

5. რეალიზაციის დეტერმინირება დროში. ნებისმიერი 

ინვესტიციური პროექტის მნიშვნელოვანი მახასიათებელია მისი 

სასიცოცხლო ციკლის საერთო პერიოდი (საპროექტო ციკლი). 

ყველა სახის რესურსის გამოყენება, კონკრეტული დაგეგმილი 

შედეგებისა და ინვესტიციური პროექტის საერთო მიზნების მიღწევა 

მკვეთრად. დაკავშირებულია განსაზღვრულ ვადებთან და დროის 

ინტერვალებთან. 

ინვესტიციური პროექტის განხილული მნიშვნელოვანი 
მახასიათებლების გათვალისწინებით, იგი შეიძლება შემდეგნაირად 

განიმარტოს: ინვესტიციური პროექტი წარმოადგენს სამეურნეო 
სუბიექტის დოკუმენუტრად გაფორმებულ საინვესტიციო 

ინიციატივის გამოვლენას, რომელიც ითვალისწინებს კაპიტალის 
დაბანდებას რეალური ინვესტირების განსაზღვრულ ობიექტში, 

რომელიც მიმართულია დროში დეტერმინირებული 

განსაზღვრული საინვესტიციო მიზნების შესრულებასა და 

დაგეგმილი კონკრეტული შედეგების მიღებაზე. 
რეალური ინვესტირების ისეთი ფორმებისათვის, როგორიცაა 

ცალკეული სახის მოწყობილობის განახლება, ცალკეული სახის 

არამატერიალური აქტივების შეძენა, მატერიალური საბრუნავი 

აქტივების მარაგების გადიდება, რომლებიც, როგორც წესი, არ მოითხოვს 
ღიდ საინვესტიციო ხარჯებს, ინვესტიციური პროექტების დასაბუთება 
საწარმოს შიდა სამსახურებრივი დოკუმენტის ფორმას ღებულობს 

(მოხსენებითი ბარათი, განაცხადი და ა.შ.), რომელშიც გადმოცემულია 
მოტივაცია, ობიექტური მიმართულება, ინვესტირების საჭირო 

მოცულობა და ასევე მისი მოსალოდნელი ეფექტიანობა. 

ისეთი რეალური ინვესტირების ფორმების განხორციელებისას, 

როგორიცაა მიზნობრივი ქონებრივი კომპლექსების შეძენა, ახალი 

მშენებლობა პროფილის შეცვლა, საწარმოს რეკონსტრუქცია და 

ფართომასშტაბიანი მოდერნიზაცია, ინვესტიციური პროექტის 

მომზადებისადმი მოთხოვნები მნიშვნელოვნად იზრდება. ეს, იმასთანაა 

დაკავშირებული რომ თანამედროვე ეკონომიკურ პირობებში საწარმოებს 

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

არ შეუძლიათ უზრუნველყონ თავიანთი სტრატეგიული განვითარება 
მხოლოდ შიდა ფინანსური რესურსების ხარჯზე და საინვესტიციო 
მიზნებზე მიმართავენ მნიშვნელოვანი მოცულობის სახსრების 

დაფინანსების გარე წყაროების ხარჯზე. ამავე დროს ნებისმიერ მსხვილ 

გარეშე ინვესტორს ან კრედიტორს ზუსტი და ნათელი წარმოდგენა 
უნდა ჰქონდეს. პროექტის სტრატეგიული კონცეფციაზე, მის მასშტაბებზე, 
მისი შედეგიანობის მარკეტინგულ, ეკონომიკურ და ფინანსურ 

მაჩვენებლებზე; აუცილებელი ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდეზე 
და მათი დაბრუნების ვადებზე, «სევე მის სხვა "მახასიათებლებზე. 

დამუშავებული რეალური ინვესტიციური პროექტი შესაძლებელს ხდის 
ჯერ საწარმოს მეპატრონეებმა და მენეჯერებმა, ხოლო შემდეგ. კი 
გარეშე ინვესტორებმა ყოველმხრივ შეაფასოს მისი რეალიზაციის 

მიზანშეწონილობა და მოსალოდნელი ეფექტიანობა. 

საწარმოს ანვესტიციური საწარმოს რეალური 

პროექტების კლასიფიკაცია ინვესტირების ცალკეული 

ძირითადი ნიშნების მიხედვით ფორმების ჭრილში დამუშავებული 

საინვესტიციო პროექტები 

კლასიფიცირდება სხვადასხვა ნიშნების მიხედვით. (ნახ. 7.4.). 

1. ფუნქციური მიმართულებების მიხედვით გამოყოფენ 

საწარმოს ინვესტიციური პროექტების შემდეგ სახეებს: 
– რენოვაციის საინვესტიციო პროექტები. ასეთი სახის პროექტები 

მიმართულია მწყობრიდან გამოსული ძირითადი საშუალებებისა და 

არამატერიალურ აქტივების შეცვლაზე და როგორც წესი, 

ხორციელდება საწარმოს საამორტიზაციო ფონდის ხარჯზე. 

– განვითარების საინვესტიციო პროექტები. ასეთი პროექტები 

ახასიათებს საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის გაფართოებული 
კვლავწარმოებას, რომელიც უზრუნველყოფს მის ზრდას სამეურნეო 

განვითარების ყოველ ახალ ციკლში. ისინი მნიშვნელოვნად 

უზრუნველყოფენ საწარმოს საბაზრო ღირებულების ზრდას. 

– სანაციის საინვესტიციო 'პროექტები. ასეთი სახის პროექტები 

მუშავდება საწარმოს ანტიკრიზისული განვითარების პირობებში და 

მიმართულია, როგორც წესი, მისი ქონების რეკონსტრუქციაზე ან 

ცალკეული სახეობის საქმიანობაზე. 

2. ინვესტირების მიზნების მიხედვით თანამედროვე 
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|სანარმხს ინვესგისიური პროექბების კლასიფიპანჩა 

  

  

  

  

  

  

  

  

Iს. 
4 .· რენოვაციის საინვ სტიციო პროექტები 

I. ჩგანვითარ ბის საინ. ესტიციო პროექტები 
· ანაციის საინვესტიციო პროექტები 

ის მიზნების მისერეით | 
· საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც უზრუნველყოფენ     გამოშვკბული პროდუქციის მოცულობის ზრდა 
#· საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
პროდუქციის ასორ იმენტის გაფართოვებას (განახლებას). 

«.« საინვესტიციო პ ოექტები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
პროდუქციის ხარისხის ამაღლებას. 

.· საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
„პროდუქციის თვითღირებულების შემცირებას 

. საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
სოციალური, ეკოლოგიური და სხვა სახის ამოცანების გადანყვეტას 

_ „განხორ! მიხეწშში.რდ. _ | 
. საინეესტიციო პროექტები, რომლებიც დამოუკიდებელნი არიან| 

საწარმოს სხვა პროექტების რეალისაციისაგან 
. საინვესტიციო პროექტები. რომლებიც დამოკიდებულნი არიაჩ 

საწარმოს სხვა პროექტების რეალიზაციაზე 
.· საინვესტიციო პროექტები რომლებიც გამორიცხავენ სხვა 

პროექტების რეალი“საციას 

  

  

  

  

        

  

  

  

'. მო, ლევადიანი ინეესტიციური პროექტები. 
ი სამუალოეადიანი ინეესტიციური პროექტები. 
« გრძელვადიანი საინვესტიციო პროექტები. 

„.> ამჩი1 ნ59ს5000:61 რესურსების სმღ0წმს 2061-9090 | 
« მცირე საინეესტიციო პროექტები 
. საშუალო საიხქესტიციო პროექტები 
« მსხეილი საინვესტიციო პროექტები 
_-_ეეგაეაეგსესწეეი_..ი_____..>>.>.>.>>>>.>.___>..3 

წინების ჰემუწავაზებელი წჰარ/უბშს შIხელპ/ი | 
(ეშ · საიწვეს იციო პროექტები, რომლებიც ფინანსდებიან საწარმოს შიდა 

წყა ოე დან ' 
« საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც ფინანსდებ აქციონირების 
ხარჯზე 

« საინვესტიციო პრო , რომლები ანსდება დიტის ხარჯზე 
· საინვესტიციო მნიქრები აუ აბ ათ არეა ვრედ მით » 

ნახ. 7.4. საწარმოს ინვესტიციური პროექტების კლასიფიკპკალხია 

კირითადი ნიშნების მისედეით. 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

საინვესტიციო პრაქტიკაში განასხვავებენ: 

– საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
გამოშვებული პროდუქციის მოცულობის ზრდას. ასეთი სახის 

პროექტები დაკავშრებულია რეალური ინვესტორების ისეთი ფორმების 
რეალიზაციასთან, როგორიცაა ახალი მშენებლობა, რეკონსტრუქცია, 

მოწყობილობის პარკის გაფართოვება, მატერიალური საბრუნავი 

აქტივების მარაგების ზრდის უზრუნველყოფა. 

– საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
პროდუქციის ასორტიმენტის გაფართოვებას (განახლებას). ისინი 

დაკავშირებულია რეალური ინვესტირების ისეთი ფორმების 

განხორციელებასთან, როგორიცაა მიზნობრივი ქონებრივი კომპლექსების 
შეძენა, (სხვა დარგობრივი პროფილის საწარმოები, რომლებიც 

უზრუნველყოფენ სინერგიზმის ეფექტის მიღებას), ახალი მშენებლობა, 
პროფილის შეცვლა. 

– ბსაინვესტიციო პროექტები, როშლებიც უზრუნველყოფენ 

პროდუქციის ხარისხის ამაღლებას. ასეთი პროექტები დაკავშირებულია 

წარმოების მოდერნიზაციისა და რეკონსტრუქციის განხორციელებასთან, 
ერი, პროცესში ინერგება ახალი ტექნოლოგიები და თანამედროვე 

ტექნიკა. 
– საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 

პროდუქციის თვითღირებულების შემცირებას. როგორც წესი, ეს 
პროექტებიც ასევე დაკავშირებულია წარმოების რეკონსტრუქციისა 

და გადაიარაღების განხორციელებასთან, მაგრამ განსხვავებით წინა 

შემთხვევისგან, სხვა მიზნობრივი ეფექტით. 

– საინვესტიციო პროექტები, როშლებიც უზრუნველყოფენ 
სოციალური, ეკოლოგიური და სხვა სახის ამოცანების გადაწყვეტას. 
ეს პროექტები უზრუნველყოფენ საწარმოს „საინვესტიციო საქმიანობის 

არაეკონომიკური „მიზნების რეალიზაციას. 

3. განხორციელების თავსებადობის მიხედვით გამოყოფენ: 

– საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც დამოუკიდებელნი 

არიან საწარმოს სხვა პროექტების რეალიზაციისაგან. ასეთი 

პროექტები ხასიათდება ინვესტიციური მიზნების მიღწევის დიდი 
ალტერნატიულობით საწარმოს რეალური ინვესტირების ცალკეული 

ფორმის მიხედვით. 

მათ ასევე აქვთ დიდი ალტერნატიულობა განხორციელების 

   



დროის მიხედვით. 

– საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც დამოკიდებულნი არიან 

საწარმოს სხეს პროექტების რეალიზაციაზე. პრინციპში, ასეთი 

პროექტების კომპლექტი შეიძლება განიხილოს როგორც საწარმოს 

ერთიანი ინტეგრალური ინვესტიციური პროექტი, რომლის ცალკეული 
შემდგენელი სტრუქტურის ელემენტები შეიძლება განხორციელდეს 
მხოლოდ განსაზღვრული ტექნოლოგიური ან დროითი თანმიმდევრობით. 

– საინვესტიციო პროექტები რომლებიც გამორიცხავენ სხვა 

პროექტების რეალიზაციას. ასეთი პროექტები მიმართულია 

კონკრეტული ინვესტიციური მიზნის რეალიზაციაზე და გამორიცხავს 

მისი ალტერნატიული სახეების გამოყენების შესაძლებლობას. 

4. განხორციელების ვადის მიხედვით საინვესტიციო 

პროექტები ჯგუფდება შემდეგნაირად: · 
– შოკლევადიანი ინვესტიციური პროექტები. ასეთი პროექტები 

ხორციელდება ერთ წლამდე დროის პერიოდში. ისინი 
დაკავშირებულია რეალური ინვესტირების ისეთ ფორმებთან, 

როგორიცაა ცალკეული სახის მოწყობილობის განახლება, ინოვაციური 
ინვესტირება, მატერიალური საბრუნავი აქტივების გარიგების ზრდის 

ინვეტირება. 

– საშუალოვადიანი ინვესტიციური პროექტები. ასეთი პროექტების 
რეალიზაციის პერიოდი შეადგენს ერთიდან ათ წლამღე. 

განხორციელბის ასეთ დროს, როგორც წესი, მოიცავენ ინვესტიციური 
პროექტები რომლებიც უზრუნველყოფენ საწარმოს ჯექნიკური 

საშუალებების პარკის მოდერნიზაციას, მის რეკონსტრუქციას, 

მიზნობრივი ქონებრივი კომპლექსების შეძენის განხორციელებას. 

– გრძელვადიანი საინვესტიციო პროექტები. ასეთი ინვესტიციური 
პროექტების რეალიზაცია მოითხოვს სამ წელზე მეტს. რეალიზაციის 

ასეთი პერიოდი დამახასიათებელია ახალი მსხვილმაშსტაბიანი 

მშენებლობის ან საწარმოს პროფილის შეცვლასთან დაკავშირებული 

პროექტებისათვის, რომლებიც ხორციელდება საწარმოს სრული 

რეკონსტრუქციის ფონზე. 

5. საჭირო ინვესტიციური რესურსების სიდიდის მიხედვით 

საწარმოს დონეზე ინვესტიციური პროექტები იყოფა შემდეგნაირად: 

– მცირე საინვესტიციო პროექტები. ასეთი მონეტების 

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

რეალიზაციისათვის ინვესტიციების მოცულობა შეადგენს არა უმეტეს 

100 ათასი ჭ-სა. 

– საშუალო საინვესტიციო პროექტები. საინვესტიციო რესურსების 
აუცილებელი სიდიდე ასეთი პროექტების რეალიზაციის 

უზრუნველყოფისათვის მერყეობს 100-დან 1000 ათას §-მდე. 

– მსხვილი საინვესტიციო პროექტები. ასეთი პროექტების 

რეალიზაციისათვის საჭირო საინვესტიციო რესურსების სიდიდე, 

როგორც წესი, აჭარბებს ერთ მილიონ 3-ს. ინვესტიციური პროექტების 

ამ ნიშნის მიხედვით განხილვისას უნდა აღინიშნოს, რომ მათი 

დაყოფის კრიტერიუმები, მნიშვნელოვნადაა დამოკიდებული საწარმოს 

დარგობრივ კუთვნილებაზე. ამიტომ პროექტების დიფერენციაცია 

მოცემული ნიშნის მიხედვით უნდა დაკონკრეტდეს ცალკეული 

დარგების ჩარჩოებში. 

ნ. დაფინანსების შემოთავაზებული წყაროების მიხედვით 

გამოყოფენ: 

– საინვესტიციო პროექტები, როშლებიც ფინანსდებიან საწარმოს 

შიდა წყაროებიდან. დაფინანსების ასეთი ფორმა დამახასიათებელია 

საწარმოს მხოლოდ მცირე ინვესტიციური პროექტებისათვის, რომლის 

დროს მიიღწევა მისი რეალური ინვესტირების ისეთი ფორმების 

რეალიზაცია, როგორიცაა მისი მატერიალური საბრუნავი, აქტივების 

მარაგების ზრდის უზრუნველყოფა, ცალკეული სახის მოწყობილობის 

განახლება, არამატერიალური აქტივების, არც თუ ძვირი სახეობის 

შეძენის უზრუნველყოფა. 

– საინვესტიციო პროექზები, რომლებიც. ფინანსირდებიან აქციონირების 
ხარჯზე. აქციების ემისია შეიძლება გამოიყენონ როგორც საშუალო, 

ასევე მსხვილი ინვესტიციური პროექტების განხორციელებისათვის, 

რომელთაც სტრატეგიული მნიშვნელობა აქვს. 

– საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც. ფინანბდებიან კრედიტის 
ხარჯზე. ასეთი საინვესტიციო პროექტები დაკავშირებულია 

ჩვეულებრივ, მოწყობილობის ფინანსურ ლიზინგთან. გრძელვადიანი 

საბანკო კრედიტის მაღალი ღირებულება თანამედროვე პირობებში 

აფერხებს ასეთი სახის ინვესტიციური პროექტების გამოყენებას. 

– საინვესტიციო პროექტები დაფინანსების შერეული ფორმით. 

ასეთი პროექტები თანამედროვე საინვესტიციო პრაქტიკაში ყველაზე 
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გავრცელებულ ფორმას წარმოადგენს. 
შემდგომში სწარმოებს ზემოთ განხილული კლასიფიკაციის 

მიხედვით დაჯგუფებული ყველა სახის ინვესტიციური პროექტის 

დამუშავებისადმი მოთხოვნების დიფერენციაცია. 

საწარმოს მიერ შიდა წყაროების ხარჯზე დაფინანსებული მცირე 

ინვესტიციური პროექტებისათვის დასაბუთება ხორციელდება 

ქვედანაყოფებისა და მაჩვენებლების შემჭიდროვებული წრით. ასეთი 
დასაბუთება შეიძლება მოიცავდეს მხოლოდ ინვესტიციური პროექტის 

განხორციელების მიზანს, მის ძირითად პარამეტრებს, «უცილებელი 

ფინანსური სახსრების მოცულობას, ინვესტიციების განხორციელების 

ეფექტიანობის მაჩვენებლებს, ასევე საინვესტიციო და პროექტის 

განხორციელების სქემას (კალენდარულ გეგმას). 
საშუალო და მსხვილი ინვესტიციური პროექტებისათვის, რომელთა 

რეალიზაციის დაფინანსება ორიენტირებულია გარე წყაროებზე, საჭიროა 
სრულმასშტაბიანი. დასაბუთება შესაბამისი ნაციონალური და საერთაშორისო 
სტანრტების. მიხედვით. ინვესტიციური პროექტების ასეთი. დასაბუთება 
ექვემდებარება განსახღვრულ ლოგიკურ სტრუქტურას, რომელიც ატარებს 
უნიფიცირებულ ხასიათს განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მქონე 
ქვეყნების. უმრავლესობაში (ამ. საერთოდ. აღიარებული. სტრუქტურიდან 
გადახრა გამოწვეულია მხოლოდ დარგობრივი თავისებურებებით და რეალური 
ინვესტიციების განხორციელების. ფორმებით). - 

დ ინვესტიციური ოე” არაი ლაა ააევექ აეე თბაბიბეალი 
ძირითადი ქვედანაყოფების მიხედვით || წინებს მათ განსაზღვრულ 

სტრუქტურირებას, ინვეს- 
ტიციური პროექტების ფინანსური მართვის პოზიციებიდან 
შედარებით აქტუალურია მათი სტრუქტუირება სასიცოცხლო 
(საპროექტო) ციკლის ცალკეული სტადიების (ფაზების) მიხედვით, 

ასევე მისი დანაყოფების ფუნქციური მიმართულებების მიხედვით. 

სასიცოცხლო ციკლის (საპროექტო ციკლის) მიხედვით 

გამოიყოფა: 

.· წინასაინეესტიციო სტადია, რომლის პროცესში მუშავდება 

ალტერნატიული საინვესტიციო გადაწყვეტილებების ვარიანტები, ხდება 
მათი შეფასება და ხდება მათი კონკრეტული ვარიანტების 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
რეალიზაცია; 

. ბაინვესტიციო სტადია, რომლის პროცესში ხორციელდება 

მიღებული საინვესტიციო გადაწყვეტილების უშუალო რეალიზაცია; 
« პოსტინვესტიციური სტადია, რომლის პროცესში ხორციელდება 

საინვესტიციო გადაწყვეტილებების გათვალისწინებულ პარამეტრების 
განხორციელებაზე კონტროლი ინვესტირების ობიექტის 

ექსპლუატაციის პროცესში. 

ქვედანაყოფების ფუნქციონალური მიმართულებების 

მიხედვით ისვესტიციური პროექტი აიგება ცალკეული საერთაში,რისო 
ორგანიზაციის რეკომენდაციების შესაბამისად. ასე მაგალითად, იუნიდოს 
რეკომენდაციების შესაბამისად (გაერთიანებული ერების ორგანიზაციის 
სამრეწველო განვითარების სახით), ინვესტიციური პროექტი უნდა 
შეიცავდეს შემდეგ ძირითად განყოფილებებს; (ნახ. 7.5). 

  

  

პროუქჭტის მოკლე პრრექტჩს ნჩნაპჰირობები ბაზრჩს ანალზი წა 
დახასჩათება და ჰჩრითადი ჩდეა 2არჰჰტინბის კონწე ფმჩა 

: 
ლა ანესრიმჩების მასალუბი და მინოდება 

     
      

    

  

   
      'ინვესბისიური '.. 

    

   

   

    

    
  

    

უშექტიანობჩს / , ა” 
შეშასება პრროექბის „ძირითადი, 

. განყოფილებები... _ 
ცეს რნ ვემ? აღგილმდება რეობა. 

C  პრო2: ა “ სამშენებლო უბანი და პრომქტის 
რქალიზამიიჩს პარშსამშარშ 

დაგეგმჭა 

ც . ი. დაპრშექტება და 
შროგითი რესურსები მართვის Mრგანიზამჩა ტექნოლოგწჩა   

  

        

ნას.7.5. საშარმოს დასაძუვაქებელი ინვესტიციური პროექტის 

სტრუქტურა პირითალი ქეედანაყოუების მისეღვით. 

   



L პროექტის მოკლე დახასიათება (ან მისი რეზიუმე). ამ 

განყოფილებაში მოცემულია დასკვნები დამუშავებული პროექტის 

ცალკეული ძირითადი ასპექტების მიხედვით ყველა ალტერნატიული 

ვარიანტის განხილვის შემდეგ, როცა პროექტის კონცეფცია, მისი 

დასაბუთება და რეალიზაციის ფორმები უკვე განსაზღვრულია. ეცნობა 
რა ამ განყოფილებას, ინვესტორმა უნდა გააკეთოს დასკვნა პასუხობს 

თუ არა პროექტი მისი საინვესტიციო საქმიანობის მიმართულებას 

და საინვესტიციო სტრატეგიას, შეესაბამება თუ არა იგი მისი 

საინვესტიციო რესურსების პოტენციალს, შეესაბამება თუ არა მისი 

პროექტი რეალიზაციის პერიოდს და დაბანდებული კაპიტალის 

დაბრუნების ვალს და ა.შ. 

2. პროექტის წინაპირობები და ძირითადი იდეა. ამ განყოფილებაში 

ჩამოთვლილია პროექტის შედარებით მნიშვნელოვანი პარამეტრები, 
რომლებიც გამოდიან განსაზღვრული მაჩვენებლების როლში მისი 

რეალიზაციის დროს. განიხილება პროექტის განთავსების რეგიონი 

საბაზრო და რესურსულ გარემოსთან კავშირში, დგება პროექტის 
რეალიზაციის გრაფიკი და ხასიათდება მისი ინიციატორი. 

3. ბაზრის ანალიზი და მარკეტინგის კონცეფცია. მასში 

გადმოცემულია მარკეტინგული კვლევის შედეგები, ხდება 
მარკეტინგული კონცეფციის დასაბუთება და მუშავდება მისი ბიუჯეტის 
პროექტი. 

4. მასალები და მიწოდება. ეს განყოფილება მოიცავს 
გამოყენებული ნედლეულისა და მასალების კლასიფიკაციას, მათზე 
მოთხოვნის სიდიდეს, ძირითადი ნედლეულის არსებობას რეგიონში 

და მის უზრუნველყოფას. ნედლეულისა და მასალების მოწოდების 

პროგრამა და მათთან დაკავშირებული დანახარჯები. 

2. ადგილმდებარეობა, სამშენებლო უბანი და გარე სამყარო. ამ 

განყოფილებაში თანმიმდევრულადაა დახასიათებული პროექტის 

ადგილმდებარეობა, ბუნებრივი გარემომცველი გარემოს ხასიათი, მასზე 
ზემოქმედების ხარისხი პროექტის რეალიზაცისას, სოციალურ- 
ეკონომიკური პირობები რეგიონში და ინოვაციური კლიმატი, საწარმოო 
და კომერციული ინფრასტრუქტურის მდგომარეობა, სამშენებლო 

უბნის შერჩევა განხილული ალტერნატივების გათვალისწინებით 

სამშენებლო უბნის ათვისებასთან დაკავშირებული ხარჯების შეფასება. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართეა 
6. დაპროექტება და „ტექნოლოგია. ამ განყოფილებაში უნდა 

წარმოდგენილი იყოს საწარმოო პროგრამა და საწარმოს საწარმოო 

სიმძლავრეების დახასიათება. ტექნოლოგიების შერჩევა და 

წინადადებები მათი შეძენისა და გადაცემის შესახებ, საწარმოს 

თანმიმდევრული დაგეგმვა და ძირითადი საპროექტო-საკონსტრუქტორო 
სამუშაოები, ძირითადი მანქანებისა და მოწყობილობების ჩამოთვლა 

და მოთხოვნები მათი „ტექნიკური მომსახურებისათვის ყოველივე 

ამასთან დაკავშირებული ინვესტიციური დანახარჯების შეფასება. 

7 მართვის ორგანიზაცია. ამ განყოფილებაში მოტანილია 

საწარმოს ორგანიზაციული სქემა და მართვის სისტემა. საბუთდება 

მართვის კონკრეტული ორგანიზაციული სტრუქტურა საქმიანობის 

სფეროების პასუხისმგებლობის ცენტრების მიხედვით. განიხილება 

ზედნადები ხარჯების თანმიმდევრული სქემა, რაც დაკავშირებულია 

მართვის ორგანიზაციასთან. 

8. შრომითი რესურხები. ეს განყოფილება მოიცავს მოთხოვნებს 

პერსონალის კატეგორიებისა და ფუნქციებისადმი, მისი ფორმირების 

შესაძლებლობების შეფასებას რეგიონში, შრომითი რესურსების 

მოზიდვის, მუშაკთა სწავლების გეგმისა და ამასთან დაკავშირებული 

ხარჯების შეფასების ორგანიზაციას. 

9. პროექტის რეალიზაციის დაგეგშეა. ამ განყოფილებაში 

საბუთდება პროექტის განხორციელების ცალკეული სტადიები, 

მუშავდება მისი რეალიზაციის გრაფიკი, მუშავდება პროექტის 

რეალიზაციის ბიუჯეტი. 

10. ფინანსური გეგშა და ინვესტიციების ეფექტიანობის შეფასება. 

ეს განყოფილება მოიცავს ფინანსურ პროგნოზს და ფინანსური 

გეგმების ძირითად სახეებს. ინვესტიციური დანახარჯების მთლიან 

მოცულობას, ინვესტიციების ეფექტიანობის შეფასების მეთოდებსა 

და შედეგებს, საინვესტიციო რისკების შეფასებას. საწარმოს 

ინვესტიციური პროექტების დამუშავება შეიძლება განხორციელდეს 

სპეციალური კომპიუტერული პროგრამების მეშვეობით. ესენია: 

CCMI#ტL; C01CC1; CXCILI და სხვა. 

   



7.3. ინვესტიციური პროექტის ღირებულების განსაზღვრა 

ღა მისი ღაფინანსების სქემის დასაბუთება 

ინვესტიციური პროექტების ფინანსური მართვის ერთ-ერთი 

მნიშვნელოვანი ამოცანა მომზადების სტადიაზე არის მისი 

ღირებულების ანუ, „პროექტის ინვესტიციური დანახარჯების მთლიანი 

თანხის“ განსაზღვრა. პროექტების მართვის სისტემაში ეს მაჩვენებელი 
მრავალასპექტიან როლს ასრულებს. ამის შესახებ მსჯელობა 

შეიძლება 7.6 სქემის მონაცემების მიხედვით. 
    

    
პროექტის ჰლასის პროექტის მისეღჰით 

განსაზღერის პრრექტის ღაფინანსების ფულალი ნაკადების 
საშუკველი სქემის დასაბუთების დაგუგმპჩს 

დაფინანსებჩს ნინასწარი ბა%ზა აუსილებელლი 
მოზულობის მჩხედ1ით პირობები                         
  

  

1 1 1 
ააა 

L ინვესაიციური პროექბის ღირებულება | 

  

  
  

        

  

პროექტის 

მარრიი) კია, 1” იდაირბათის 
მაწაონუბრების კაჰიტალტექარობის პევუშავების 

განსაზლეტის ბაზა 
საფუძეელი საფუძველი                         

  

ნას. 7.6. ინმესტიიიური პროექტის ღირებულების მაჩვენებლების 
როლი ფინანსურ მართვაში 

    
  ნვეს რი პრ ის 
(ინვესტიციური პროექტის ლირებულება. სარევეეს ერი არერება 

მისი ფინანსური გეგმის შემადგენლობაში, რომელიც არის მისი 

მომზადების დამამთავრებელი განყოფილება. ეს შესაძლებლობას 

იძლევა მისი გათვლის პროცესში მოხდეს ინვესტიციური 

დანახარჯების საპროგნოზო მაჩვენებლების გათვლა ინეესტიციური 

პროექტის სხვა ყველა განყოფილებების მიხედვით – მიწის ნაკვეთის 

ათვისება, საწარმოო მასალების საქმიანობის უზრუნველყოფა, 

აუცილებელი სამეცნიერო-კვლევითი სამუშაოები და სხვ. 

    
    

   



განყოფილება I. -_ რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

5 „ინვესტიციური ინვესტიციური დანახარჯების 
  

  

  

დანახარჯების კლასიფიკაცი ცალკეული ელემენტები სრული 

სხვადასხვა ნიშნების მიხედვით | ღირებულების გათვლის ინტეგრაციული 
ხასიათი, შესაძლებელს ხდის მოხდეს 

ამ მაჩვენებლის სტრუქტუირება სხვადასხვა ნიშნის მიხედვით. 

თანამედროვე პრაქტიკაში ინვესტიციური დანახარჯები რეალური 

პროექტების მიხედვით კლასიფიცირდება შემდეგი ძირითადი ნიშნების 
მიხედვით. (ნახ. 7.7) უფრო დაწვრილებით განვიხილოთ ინვესტიციური 

დანახარჯების ცალკეული სახეები, რომლებიც აყალიბებს ინვესტიციური 
პროექტის საერთო. ღირებულებას. 

). განხორციელების ეტაპების მიხედვით ინვესტიციური 

დანახარჯები იყოფა საწყის, შუალედურ და დამამთავრებელ ხარჯებად. 
საწყისი ინვესტიციური დანახარჯები "შეადგენს ინვესტიციური 

პროექტის ღირებულების ფორმირების საფუძველს. ესენია ინვესტიციების 
მოცულობა ყველა სახის აქტივის და ყველა სახის სამუშაოს 

განხორციელება საწყისი ფორმირების მიხედვით, რაც დაკავშირებულია 
პროექტის ექსპლუატაციისათვის მომზადებასთან. 

შუალედური ინვესტიციური დანახარჯები დაკავშირებულია 

პროექტის ექსპლუატაციის პროცესში საქმიანობის მოცულობის 

გაფართოვებასთან, მის დაყვანასთან სრულ საპროექტო სიმძლავრემდე. 

ამ დანახარჯებში ჭარბობს საბრუნავ აქტივებში დამატებითი 

ინვესტიციები. 

დამამთავრებელი ინვესტიციური დანახარჯები ხორციელდება 

საპროექტო ციკლის დასრულების სტადიაზე და ობიექტის 

სალიკივდაციოდ მომზადებისათვის. 

2. განხორციელების მიმართულებების მიხედვით 

ინვესტიციური დანახარჯები იყოფა კაპიტალის დაბანდებად საწარმოო 

აქტივებში, ინფრასტრუქტურის ობიექტებში სამეცნიერო-კვლევით 

დამუშავებებში და სხვა მიმართულებით. 

საინვესტიციო დანახარჯები საწარმოო აქტივებში შეადგენს უპირატეს 
წილს ინვესტიციური პროექტის ღირებულების საერთო მოცულობაში. 
სწორედ ეს აქტივები უზრუნველყოფენ პროექტის ძირითადი იდეის 
რეალიზაციას მის ფორმირებად საწარმოო პოტენციალს. 

ინვესტიციური დანახარჯები საწარმოო ინფრასტრუქტურის 

(567. 

        

  

   



  

  

ჩნვესგისიური დანასარჯუბის ჰლასიფიკასია 

| პროექბის მიხელვით 

საპუბის მინელე? 

· საწყისი დანახარჯები 

ი შუალედური დანახარჯები 
· დამამთავრებელი დანახარჯები 

ი,საააალულუვლ .· დანახარჯები საწარმოო აქტივებში 
ი დანახარჯები საწარმოო ინფრასტრუქტურის ობიექტებში 
·შ დანახარჯები დაკავშირებული სამეცნიერო-კვლევით 

დამუშავებებთან 
· დანახარჯები დაკავშირებული სხვადასხვა მიმართულებასთან 

– 

· დანახარჯები საბრუნავი აქტივების ფორმირებაზე 
· დანახარჯები მარაგების ფორმირებაზე 

–> შაბი სანეიაის შისუღშით | 
?'· დანახარჯები საბაზისო პერიოდის ფასებში 

« დანახარჯები საპროგნოზო ფასებში 

  

  
  

        
  
  

  
  

  
  

  
  

  

  
  

  
    

  

      
  

    · დანახარჯები, რომლებიც გამოხატულია შესაბამისი მომავალი 
პერიოდების ღირებულებაში 

·“ დანახარჯები, რაც გამოიხატება ახლანდელი ღირებულებით     
  

ნახ. 7.7, პროექტე იწვესტიციური დანახარჯების კლასიფიკაცია 

სხვადასხვა ნიშნების მიხეღვით 

ობიექტებში დაკავშირებულია ტერიტორიის ათვისებასთან და. 
მოწესრიგებასთან, ობიექტთან მისასვლელი გზების მშენებლობასთან 
ელექტროგადამცემი ხაზების გაყვანასთან ეკოლოგიური უსაფრთხოების 

უზრუნველყოფასთან, სოციალური და საყოფაცხოვრებო დანიშნულების 

ობიექტების. მშენებლობასთან. 

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ინვესტიციური დანახარჯები სამეცნიერო-კვლევით დამუშავებებთან 
დაკავ შირებულის, როგორც წესი, საპროექტო ციკლის 

წინასაინვესტიციო სტადიასთან და მიმართულია ახალი ტექნიკური 

საშუალებების შემუშავებასთან, პროგრესულ ტექნოლოგიებთან, ახალი 
სახის მასალებთან და ა.შ. 

3. ფორმირებული სახეების აქტივების მიხედვით 

ინვესტიციური დანახარჯები იყოფა კაპიტალის დაბანდებად 

საბრუნავ და არასაბრუნავ აქტივებში. 

არასაბრუნავი აქტივების ფორმირებაზე გაწეული საინვესტიციო 

დანახარჯები მოიცავს, უპირველეს ყოვლისა, ინვესტიციების ძირითად 

კაპიტალს და ინვესტიციებს არამატერიალურ აქტივებში. 

ინვესტიცი შირითა აპიტალშ ძირითადი კაპიტალის საინ- 

აეეე მარიან ტალი) სტიციო ღირებულება ყალიბდება 
მათი შემდეგი სახეების მიხედვით: მიწის ნაკვეთები; კაპიტალური 

დანახარჯები მიწების გაუმჯობესებაზე; შენობები, ნაგებობები, გადამცემი 
მოწყობილობები; მანქანები, მოწყობილობები; სატრანსპორტო 

საშუალებები; ინსტრუმენტები, ხელსაწყოები და ინვენტარი; სხვა 

ძირითადი კაპიტალი. 

საინვესტიციო ღირებულების მოცულობა, რომელიც გამიზნულია 

ძირითადი კაპიტალის შეძენასთან (შექმნასთან), ყალიბდება 

ინვესტიციური დანახარჯების ისეთი ელემენტების გათვალისწინებით, 

როგორიცაა: აქციების შეძენისთავის გამიზნული თანხა და სამშენებლო– 

სამონტაჟო სამუშაოების შესრულების ღირებულება; რეგისტრირებული 
მოსაკრებლების, სახელმწიფო ბაჟის და სხვა ანალოგიური გადახდებით, 
რომლებიც ზორციელდება შესაბამის ობიექტებზე საკუთრების 

უფლების შეძენასთან ძირითადი საშუალებების შესაბამის ობიექტებზე, 

საბაჟო გადასახდის თანხა, არაპირდაპირი გადასახადების თანხა, 

რაც დაკავშირებულია ძირითადი სახსრების შეძენასთან (შექმნასთან), 

(თუკი ისინი არ ანაზღაურდება საწარმოს მიერ). ხარჯები ძირითადი 

სახსრების მოწოდების რისკების დაზღვევაზე; სახსრების 

გათვალისწინება მოცემული აქტივების დადგომაზე, მონტაჟზე და 

აწყობაზე, სხვა ხარჯები, რომლებიც უშუალოდაა დაკავშირებული 

  

  

        

   



ძირითადი საშუალებების დაყვანასთან იმ მდგომარეობამდე. როცა 

ისინი ვარგისიანი არიან საპროექტო ციკლის საექსპლუატაციო 

სტადიაზე გამოყენებისათვის. 

არამატერიალური აქტივების საინვესტიციო ღირებულება 

ყალიბდება შემდეგი სახეობების ჭრილში: ბუნებრივი რესურსების 

გამოყენების უფლება (წიაღი, ბუნებრივი გარემოს სხვა რესურსები, 

ბუნებრივ გარემოზე გეოლოგიური და სხვა სახის ინფორმაცია); 

ქონების გამოყენების უფლება (მიწის ნაკვეთები, შენობები, ნაგებობები 
არენდის უფლებით); უფლებები სასაქონლო ნიშნებზე, სავაჭრო 

მარკები, საფირმო დასახელებები და ა.შ., სამრეწველო ობიექტებზე 

საკუთრების უფლება (გამოგონებებზე, სასარგებლო მოდელებზე, 

სამრეწველო ნიმუშებზე ,„ნოუ-ჰაუზე“ და ა.შ.); საავტორო და 

მასთან გათანაბრებული “უფლებები (პროგრამები 

ელექტრონულგამომთვლელი მანქანები-სათვის, მონაცემთა ბაზა და 
ა.შ... გუდვილი სხვა არამატერიალური აქტივები (უფლებები 

საქმიანობის განხორციელებაზე, ეკონომიკური და სხვა პრივილეგიების 

გამოყენება და ა.შ.). 

ინვესტიციური დანახარჯები საბრუნავი აქტივების ფორმირებაზე 

შედგება ინვესტიციებისაგან, რომლებიც მიმართულია ყველა სახის 

გარიგების ფორმირების უზრუნველყოფისაკენ, ასევე მიმდინარე 

დებიტორულ დავალიანებებზე (თუ პროექტით გათვალისწინებულია 

პროდუქციის რეალიზაცია კრედიტით). - 
    
  

        

ინვესტიციური დანახარჯები 
ინვესტიციური დანახარჯები _ მარაგების ფორმირებაზე მარაგების ფორშირებაზე განი 

საზღვრება მისი შემდეგი სახეების   

  

ჭრილში: ნედლეული, ძირითადი და დამხმარე მასალები, 

მაკომპლექტებელი ნაკეთობები და სხვა მატერიალური ფასეულობები, 
რაც გამიზნულია პროდუქციის წარმოებისათვის, სამუშაოების 

შესრულებისათვის, მომსახურების გაწევისათვის; საწარმოო და 

ადმინისტრაციული საჭიროებების მიხედვით მომსახურება; 
დაუმთავრებელი წარმოება დაუმთავრებელი დამუშავებებისა და 
დეტალების კვანძების ნაკეთობების და დაუმთავრებელი 

ტექნოლოგიური პროცესების სახით; მზა პროდუქცია, რომელიც 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
გამიზნულია და დამზადებულია გაყიდვისათვის; საქონელი 

მატერიალური ფასეულობების სახით, რაც შეძენილია შემდგომი 

გაყიდვისათვის, მცირეფასიანი და სწრაფცვეთადი საგნები, რომელიც 

გამოიყენება არა უმეტს ერთი წლის განმავლობაში ან ნორმალური 

საოპერაციო ციკლით (თუკი პროექტის მიხედვით იგი განისაზღვრება 

ერთ წელზე მეტი ვადით). ინვესტიციური დანახარჯების გათვლა 
მარაგების ფორმირების მიხედვით ხდება თვითღირებულებიდან, რომელიც 
განისაზღვრება შემდეგი ელემენტების მიხედვით: ამოღებული საბაჟო 
გადასახადის თანხა; არაპირდაპირი გადასახადების თანხა, რომელიც 

არ ნაზლაურდება საწარმოს მიერ, სატრანსპორტო-დამამზადებელი 

ზარჯები, სხვა ზარჯები, რომლებიც უშუალოდაა დაკავშირებული 
მარაგების შეძენასთან და მის იმ კონდიციამდე დაყვანასთან როცა იგი 

ვარგისია საპროექტო ციკლის საექსპლუატაციო სტადიაზე. 

ინვესტიციური დანახარჯები მიმდინარ ინვესტიციური დანახარ- 

დებიტორული დავალიანების ფორმირების ჯები მიმდინარე დებიტორული უზრუნველყოფისათვის დავალიანების ფორმირების 

=> უზრუნველყოფისათვის 

განისაზღვრება პროდუქციის კრედიტით გაყიდვის საპროექტო მოცულობის 
(ხვედირი წილის) გათვალისწინებით და საკრედიტო პერიოდის 

ხანგრძლივობის გათვალისწინებით. საეჭვო ვალების რეზერვის 

ფორმირება ინვესტიციური პროექტით, როგორც წესი, არ 

გაითვალისწინება. 

ინვესტიციური დანახარჯები 4. გამოყენებული ფასების 

გამოყენებული ფასების მიხედვით სახეების მიხედვით ინვეს- 

ტიციური დანახარჯები შეიძლება 
გამოისახოს საბაზისო პერიოდის ფასებში ან საპროგნოზო 

ფასებით. 

ინვესტიციური დანახარჯები საბაზისო პერიოდის ფასებში ასახავს 

მის დონეს, რომელიც ჩამოყალიბდა პროექტის ცალკეული 

განყოფილების შემუშავების მომენტში. უცვლელი საბაზისო ფასების 

გამოყენება საანგარიშო პერიოდის განმავლობაში შესაძლებელია 

შემდეგ ძირითად პირობებში: 

· სასაქონლო ბაზის სეგმენტების კონიუქტურა, რომელთანაც 

დაკავშირებულია პროექტის რეალიზაცია, საპროექტო ციკლის 

  
  

      
  

  

  

        
  

  

   



განმავლობაში პროგნოზირდება როგორც შედარებით სტაბილური 

მაჩვენებელი. 
2 ინფლაციის საპროგნოზო დონე უმნიშვნელოა და იგი არსებით 

გავლენას ვერ მოახდენს ფასების ცვლილებაზე ფორმირებული 

აქტივების მიხედვით. 

.· ინფლაციური ნაციონალური ეკონომიკის პირობებში 

ფორმირებული აქტივების ღირებულება და სხვას საინვესტიციო 

მოთხოვნილება, რომელიც ყალიბდება საპროექტო ციკლის პროცესში, 

გამოხატულია ერთ-ერთ ყველაზე მყარ უცხოურ ვალუტაში (იმ 

ვალუტაში, რომლის ქვეყანაში მცირეა ინფლაციის ტემპები). 

ინვესტიციური დანახარჯები საპროგნოზო ფასებში განისაზღვრება 
იმ ელემენტებში, რომლებიც ფორმირდება საპროექტო ციკლის 
შუალედურ და დამამთავრებელ სტადიაზე. ასეთი გათვლის პროცესში 

უნდა განვასხვავოთ ფასების ინფლაციური და კონიუქტურული 

ფორმირებული აქტივების ცალკეული ელემენტების მიხედვით. 
ფასების კონიუქტურული ცვლილება გაითვალისწინება სასაქონლო 

ბაზრის ცალკეული სეგმენტების კონიუქტურის პროგნოზირების 

საფუძველზე, რომელთანაც დაკავშირებულია საივნესტიციო პროექტის 
რეალიზაცია. ასეთი პროგნოზირება, პროექტის მიხედვით შეადგენს 

მარკეტინგული კვლევის ნაწილს. 
ფასების ინფლაციური ცვლილებები პროგნოზირდება 

ინვესტიციური პროექტის ფინანსური მართვის პროცესში და აისახება 

მისი ფინანსური გეგმის შემადგენლობაში, (როგორც პროექტის 
ინფლაციური რისკი, რომელიც გამოიყოფა მისი რისკების საერთო 

სისტემაში). 

საინვესტიციო დანახარჯები საპროგნოზო ფასებში ხორციელდება 

ცალკე არასაბრუნავი და საბრუნავი აქტივების ფონზე დაუმუ- 
შავებული ინვესტიციური პროექტის მიხედვით. 

სავასარჯებიბ ღირებულების 5. დანახარჯების ღირებულების 
შეფასება დროის მიხედვით 

იყოფა: 

ინვესტიციური დანახარჯები, რომლებიც გამოხატულია შესაბამისი 
მომავალი პერიოდების ღირებულებაში. ისინი ახასიათებენ 

    

  ეფასება დროის მიხედვით 
        

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ინვესტიციების ღირებულებას (ცალკეული აქტივების ან სამუშაოების 
საპროგნოზო ფასებში). რომელიც ხორციელდება საპროექტო ციკლის 

ყოველ გათვალისწინებულ სამომავლო პერიოდში. 

ინვესტიციური დანახარჯები, რაც გამოიხატება ახლანდელი 
ღირებულებით. ინვესტიციური დანახარჯების დაყვანა მიმდინარე 

ღირებულებამდე ხორციელდება დისკონტირების მეთოდიკის 

შესაბამისად (ღირებულების დისკონტირების განაკვეთების 

დასაბუთების შესაბამისი) ინვესტიციური დანახარჯების განსაზღვრის 

პროცესში. თუ ისინი დაკავშირებულია მწყობრიდან გამოსულა 

აქტივების აღდგენასთან, მაშინ ახლად შეძენილი (შექმნილი) მათი 

სახეობებიდან უნდა გამოირიცხოს შეცვლილი აქტივების 

სალიკვიდაციო ღირებულება. 
პროექტების მართვის მეთოდოლოგია ითვალსიწინებს, რომ 

ინვესტიციური პროექტის საერთო ღირებულების განსაზღვრის 

პროცესში გათვალისწინებული უნდა იყოს არა მარტო რეალური 

ინვესტიციური დანახარჯები, რომელიც უნდა განხორციელდეს 

ფულადი ფორმით ასევე ე.წ. ალტერნატიული ხარჯები აქტივების 
მიხედვით რომელიც პროექტში ერთვებიან უსასყიდლოდ (მიწის 

ნაკვეთები, შენობები და ნაგებობები, ცალკეული არამატერიალური 

აქტივები და ა.შ.). ინვესტიციური დანახარჯების ასეთი შეფასება 

ხორციელდება ანალოგიური საბაზრო ფასებით შესაბამისი 

გადასახადების გამოკლებით. 

ინვესტიციური პროექტის სრული ღირებულების განსაზღვრა 

ინვესტიციური დანახარჯების (სრული თანხა პროექტის მიხედვით) 
ხორციელდება ამ დანახარჯებს ყველა ელემენტის დაჯამების 

საფუძველზე საპროექტო ციკლის ყოველი კონკრეტული პერიოდის 

ჭრილში, ინეესტიციური პროექტის სრული ღირებულების გათვლის 

შედეგები (ინვესტიციური დანახარჯების სრული ღირებულება 

პროექტის მიხედვით) აისახება შემდეგი ფორმით (ცხრილი 7.1): 

ინვესტიციური პროექტის ღირებულების განსაზღვრა (აუცილებელი 
ინვესტიციური დანახარჯების სრული თანხა) შესაძლებელს ხდის 

გადავიდეს მისი ფინანსური გეგმის მომდევნო განყოფილებების დამუშავებაზე. 
: ინვესტიციური პროექტის ღირე- 
  

  

იმვესტიციური პროექტის ბულება, რომელიც გამოიხატება 

"9 მ აუცილებელი ინვესტიციური დანა-           

   



ცხრილი 7.1 

ინვესაისიური პროჟექბის ღირებულება 

(ინვესტიციური დანახარჯების თანხა პროექტის მიხედვით) 

ღანახარჯები საპროექტო 2 
ციკლის ცალკეული 6 

პერიოდების ჭრილში დ 
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1 საინვესტიციო დანახარჯები 
არასაბრუნავი აქტივების ფორმირებაზე – 
სულ მათ შორის 

– სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოები 
– მოწყობილებისა და მექანიზმების შეძენა 
– არამატერიალური აქტივების შეძენა 
– სხვა დანახარჯები არასაბრუნავი 
აქტივების ფორმირების მიხედვით 
2. ინვესტიციური დაახარჯები სააბრუნავი 
აქტივების ფორმირების მიხედვით სულ მ.შ. 
– მარაგების ფორმირება 

–– მიმდინარე დებიტორული დავალიანების 
ფორმირება 
საბრუნავი აქტივების ფორმირების სხვა 

დანახარჯები 
3. ინვესტიციური დანახარჯების სხვა 
სახეები პროექტის მიხედვით 
4. გაუთვალისწინებელი საინვესტიციო 
ხარჯების რეზერვი 
ინვესტიციური დანახარჯების საერთო 
მოცულება პროექტის მიხედვით                   

ხარჯების მოცულობით, უნდა უზრუნველყოფილი იყოს მისი 

დაფინანსების შესაბამისი წყაროებით. დაფინანსების ასეთი წყაროების 

სისტემის ფორმირება არის პროექტის ფინანსური მართვის ერთ- 

ერთი მნიშვნელოვანი ფუნქცია მისი მომზადების სტადიაზე. 
ინვესტიციური პროექტის დაფინანსებაში იგულისხმება მისი 

განხორციელებისათვის აუცილებელი ინვესტიციური რესურსების 

შერჩევისა და აგრეთვე მისი მოზიდვის საუკეთესო პირობების შექმნა. 

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ინვესტიციური პროექტის სქემის და დაფინანსების წყაროების 

დასაბუთების პროცესში გადაწყდება შემდეგი საკითხები: 
1 პროექტის რეალიზაციის უზრუნველყოფა აუცილებელი 

საინვესტიციო რესურსებით მასზე გათვალსიწინებული ინვესტიციური 
დანახარჯების ოდენობასთან სრული შესაბამისობით. 

2. პროექტის ინიციატორის აუცილებელი „მონაწილეობის წილის“ 

განსაზღვრა მისი დაფინანსების საერთო მოცულობაში. 

3. საინვესტიციო რესურსების საშუალო შეწონილი ღირებულების 
მინიმიზაცია, რომელიც მოიზიდება პროექტის რეალიზაციისათვის. 

4. საინვესტიციო რისკის დონის მინიმიზაცია, რაც დაკავშირებულია 

პროექტის დაფინანსების წყაროების შერჩევით. 

საწარმო, როგორც ერთიან ა ინვესტიციური პროექტის სქემის 

ქონებრივი კომპლექსის შეფასების! ღა ღაფ ე წყ ე 

პირითაღი მეთოდების სისტემა დასაბუთება, რომლებიც უზრუნ- 

ველყოფენ მის რეალიზაციას, აიგება 
შემდეგი ძირითადი ეტაპების მიხედვით: (ნახ. 7.8). 

1. ინვესტიციური პროექტის იდენტიფიკაცია ძირითადი 

მახასიათებლების მიხედვით, რომლებიც განსაზღვრავენ შისი 

დაფინანების პირობებს, ასეთი იდენტიფიკაცია ხორციელდება 

ინვესტიციური პროექტების კლასიფიკაციური ნიშნების საფუძველზე, 

რაც განხილულია 7.2 განყოფილებაში. ასეთი ძირითადი ნიშნების 

რიცხვს, რაც გავლენას ახდენს სქემისა და პროექტის დაფინანსების 

წყაროების შერჩევაზე, მიეკუთვნება შემდეგი: 

· პროექტის ფუნქციური მიმართულება, ასე მაგალითად, 

რენოვაციის საინვესტიციო პროექტები ფინანსირდება, როგორც წესი, 

საკუთარი საინვესტიციო რესურსების საფუძველზე, სანაციის 

საინვესტიციო პროექტები მოითხოვენ მნიშვნელოვანი ოდენობის 

საკრედიტო სახსრების მოზიდვას; განვითარების ინვესტიციური 

პროექტების მხარადჭერა შეიძლება მოხდეს საინვესტიციო 

რესურსების ფართო სპექტრით, რომელთა ფორმირება გარე 

წყაროებიდან ხდება. 

« პროექტის შიზნობრივი მიმართულება. ეს ნიშანი განსაზღვრავს 

ცალკეული გარე ინვესტორის დაინტერესების ხარისხს საინვესტიციო 

პროექტში მონაწილეობის თვალსაზრისით, ინიცირებულ საწარმოში. 

გარე ინვესტორების -მხრიდან ასეთი დაინტერესების დაბალ დონეს 

(575) 

  

  

  

           



  

  
  

      
  

  

საწარმოს როგორმ ურთიანი ქონებრივი კომპლუქსის 

მთლიანი ღირებულების შეფასუბის მეთოლდები 

  

   
  

  

  

  

  

  

საბალანსI მეშასების მიეიწყი.. == | 
    
  

  

  

შეფასება, რომელიც ფაქტიურად ასახავს აქტივების მთლიან 

ღირებულებას 
შეფასება აქტივების აღდგენითი ღირებულების მიხედვით 
შეფასება სანარმოო აქტივების ღირებულების მიხედვით 

  

  

  

  
წირებულების შეშასების ჩანაყვლების მეთოლი | 

  
  

  

. შეფასება აქტივების ფაქტიური კომპლექსების მიხედვით 

· შეფასება გუდვილის გათვალისწინებით 

  

  

  შლების ძეშასების მეთოდი 
    
  

    
  · შეფასება კოტირების ღირებულების მიხედვით 

.· შეფასება ანალოგიური ღირებულების მიხედვით   
  

  

  (909წჩნარე წმინლა შულალი ნაპალებით შეშასების მ10IMCV | 
    
  

  

    
  

  

· შეფასება წმინდა ფულადი ნაკადების უცვლელი სიდიდის 

პირობებში - 
·ჭ შეფასება წმინდა ფულადი ნაკადების დროის მიხედვით 

რყევის პირობებში   
  

  

  (შწაშასების მათო57 რაგრუსჩული მორელირუბის საფუძქე ლზე) 
    
  

  

  

.· შეფასება შიდა ფაქტორების საფუძველზე 

“· შეფასება გარე ფაქტორების გათვალისწინებით 
  

  

      მოშანუბიC საშნპურბ მე0ოCი 
  

  

  
  

ნახ, 7.8. საწარმოს, როგორც ერთიანი ქონებრივი კომპლეძსის, 
უეფასების ძირითადი მეთოლების სისტემა 

    

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

განაპირობებს ისევე საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც 

განაპირობებს საწარმოში სოციალურ, ეკოლოგიურ და სხვა 

ეკონომიკურ მიზნებს. შესაბამისად, ასეთი დაინტერესების მაღალ 

დონეს გარე ინვესტორებში იწვევენ ისეთი პროექტები, რომლებიც 
უზრუნველყოფენ ახალი, მეცნიერებატევადი პროდუქციის გამოშვებას, 
პრინციპულად ახალი ტექნოლოგიებისა და თანამედროვე ტექნიკური 

საშუალებების გამოყენებით; პროექტები, რომლებიც მიმართულია 

საბაზრო ნიშის შევსებაზე მოთხოვნის მაღალი პოტენციური 

მოცულობით და სხვა. 

.· ცალკეული პროექტების რეალიზაციის შეთავსებლობა. 

საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც საწარმოს სხვა პროექტების 

რეალიზაციაზე არაა დამოკიდებული, შეიძლება გამოიყოს 

დამოუკიდებელი სამეურნეო ერთეულების სახით გარე ინვესტორების 
კაპიტალში შესაბამისი წილით, რაც ზრდის მათ ინტერესს 

დაფინანსებისა და რეალიზაციის მიმართ და პირიქით, საინვესტიციო 

პროექტები, რომლებიც დამოკიდებულია სხვა პროექტების 

რეალიზაციაზე, ზრდის რისკის დონეს გარე ინვესტორებისა და 

კრედიტორებისათვის, რაც განაპირობებს მათი დაინტერესების 

შემცირებას აღნიშნული პროექტებისადმი და მოზიდული 

საინვესტიციო რესურსების ღირეუბლების გაძვირებას. 

ა პროექტის რეალიზაციის პერიოდი, რაც უფრო დაბალია 

საპროექტო ციკლი, მით უფრო დაბალი დონის საინვესტიციო რისკი 

გენერირებს პროექტს, მით უფრო სწრაფად ხდება პროექტში 

დაბანდებული კაპიტალის უკუგება, რაც შესაძლებელს ხდის 

მოიზიდოს საინვესტიციო რესურსები მათი ღირებულების უფრო 

დაბალი დონით. და პირიქით, საპროექტო ციკლის მაღალი 

ხანგრძლივობა განაზღვრავს ერთის მხრივ, საინვესტიციო რესურსების 

მოზიდვის მაღალ ღირებულებას და ზღუდავს ინვესტორებისა და 

კრედიტორების შესაძლო წრეს, რომელთაც შეუძლიათ გაარიდოს 

კაპიტალი ბრუნვას დიდი პერიოდით. 

.· პროექტის ღირებულება (აუცილებელი საინვესტიციო 

რესურსების ოდენობა მის მიხედვით). მცირე საინვესტიციო პროექტები 

საწარმოში შეიძლება დაფინანსდეს საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირებაში მისი მონაწილეობის არსებითი წილით. ამავე დროს 

მსხვილი საინვესტიციო პროექტები მოითხოვენ გარე ინვესტორების 

და კრედიტორების კაპიტალის ფართო მოზიდვას. 

   



ინვესტიციური პროექტის იდენტიფიკაცია მისი განხილული მაჩვენებლების 
მიხედვით, შესაძლებელს ხდის დაკონკრეტდეს ოპტიმალური. სქემების 
ძიების _ მიმართულებები და მათი დაფინანსების. წყაროები. 

2. პროექტის დაფინანსების 
პროექტის დაფინანსების სისტემის შერჩევა. პროექტების 

სისტემების შერჩევის სახეები მართვის თანამედროვე პრაქტიკაში 

გამოიყენება მათი დაფინანსების ორი პრინციპული სისტემა – 

პროექტების დაფინანსების ტრადციიული სისტემა და საპროექტო 

დაფინანსების სის/ზემა. 

ინვესტიციური პროექსზების დაფინანსების ტრადიციული სისტემა 

შედარებით გავრცელებულია გარდამავალი პერიოდის ეკონომიკის 
პირობებში, რაც განპირობებულია ფინანსური ბაზრის განვითარების 

დაბალი დონით, თავისუფალი კაპიტალის არასაკმარისი ოდენობით 
სამეურნეო. სუბიექტებისათვის, ფინანსური ინსტიტუტებისათვის და 
უცხოელი ინვესტორების დაცულობის დაბალი სამართლებრივი 
დაცულობით. ინვესტიციური პროექტების დაფინანსების ამ სისტემისათვის 
დამახასიათებელია შემდეგი ძირითადი თავისებურებები: 

ა ინვესტიციური პროექტის დაფინანსების ძირითადი 

ორგანიზატორია მისი ინიციატორი. იგი დამოუკიდებლად ირჩევს 

პროექტის დაფინანსების სქემას, განსაზღვრავს აუცილებელი 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროების შესაძლო 

შემადგენლობას და ახდენს აუცილებელი და საჭირო მოლაპარაკებებს 
პოტენციურ ინვესტორებთან და კრედიტორებთან; 

· ინვესტიციური პროექტის დაფინანსების ერთ-ერთი 

სავალდებულო წყაროა სამეურნეო სუბიექტის – პროექტის 
ინიცატორი საკუთარი შიდა წყაროები საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირებისათვის (წმინდა მოგების კაპიტალიზირებული ნაწილი, 
საამორტიზაციო ანარიცხები და ა.შ.). 

.· შემოსავლების პროექტის რეალიზაციიდან უპირატესად 

ღებულობს მისი ინიციატორი. შემოსავლების ნაწილი, რომელიც 

მიიღება პროექტის რეალიზაციის პროცესში. მის ინიციატორს 

შეუძლია წარმართოს თავისი სამეურნეო საქმიანობის სხვა სახეების 

განვითარების უზრუნველყოფაზე. (სხვა ინვესტიციური პროექტების 

რეალიზაციაზე). 

  

  

    
        

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ი ფინანსურ პასუხისმგებლობას კრედიტორების წინაშე 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის წარუმატებლობის შემთხვევაში 

(შესაბამისი მოსალოდნელი საივნესტიციო შემოსავლის მიუღებლობა 
კრედიტის თავისდროული მომსახურებისა და დაბრუნების მიზნით) 
კისრულობს მისი ინიციატორი, პასუხობს რა, მთელი ქონების სიდიდით 

(და არა მხოლოდ პროექტის ქონება). თავისი ვალდებულებების 

დაფარვისათვის კრედიტორების წინაშე მისმა ინიციატორმა შეიძლება 
გამოიყენოს შემოსავლები, რომლებიც მიღებულია თავის სამეურნეო 
საქმიანობის სხვა სახეებიდან. ინვესტიციური პროექტების ტრადიციული 
დაფინანების სისტემა შეიძლება გამოყენებული იყოს საწარმოს მიერ 
ნებისმიერი ფორმით მისი რეალური ინვესტირებისათვის და სხვა 

ნებისმიერი სახის პროექტისათვის. 

საპროექტო დაფინანსების სისტემამ ფართო გავრცელება ჰპოვა 

მაღალგანვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში, როგორც 
შედარებით პროგრესული ფორმა, ამ სისტემის ძირითადი ელემენტები 

შეიძლება წარმატებით გამოიყენონ თანამედროვე სამამულო 

პრაქტიკაში (ქვეყნის ეკონომიკის განვითარების შედეგად მისი 

ფინანსური ბაზრისა და მეურნეობრიობის სამართლებრივი საფუძვლების 

განვითარების შედეგად საფინანსო დაპროექტება შეიძლება 

გამოყენებული იყოს სრული ფორმით). 

საპროექტო დაფინანსება გულისხმობს ინვესტიციურ პროექტში 

ჩართული (მოწვეული) ინვესტორებისა და კრედიტორების წინაშე 

არსებული ფინანსური მომსახურეობის ორგანიზაციის სისტემის 

განხორციელებას მხოლოდ და მხოლოდ მისი ამ პროცესში მიღებული 

შემოსავლების ხარჯზე. : 
    
  

საპროექტო აფინანსების საპროექტო დაფინანსების 

ს სისტემის · თავისებურებები სისტემისათვის დამახასიათებელია 
შემდეგი ძირითადი თავისებურებები: 

.· ინვესტიციური პროექტი ორგანიზდება დამოუკიდებელი 

სამეურნეო სუბიექტის ·შფორმით –,,საპროექტო კომპანია“, ასეთი 

ორგანიზაციული განკერძოების პირობაა ინვესტიციური პროექტის 

დამოუკიდებლობა მისი ინიციატორის სხვა პროექტებისაგან. 

.· ინვესტიციური პროექტის დაფინანსების ორგანიზატორია 

არა მარტო მისი ინიციატორი, არამედ მისი სხვა მონაწილეები – 

(579) 

            

 



საპროექტო. კომპანიის დამფუძნებლები, რომლებიც გამოდიან 

ინვესტორების ან კრედიტორების როლში. ეს შესაძლებელს ხდის 

ჩამოყალიბდეს პროექტის დაფინანსების მონაწილეთა წრე შედარებით 

ფართო დიაპაზონით. 

ი.ი პროექტის დაფინანსება ატარებს მკაცრად მიზნობრივ 

ზასიათს. ფორმირებული საინვესტიციო რესურსების ნებისმიერი 

არამიზნობრივი გამოყენება პროექტის დამაარსებლების და 

მონაწილეების მხრიდან განიხილება როგორც მათი მხრიდან 

კონკრეტული. ვალდებულებების დარღვევა და იწვევს შესაბამისი 
სანქციების გამოყენებას. 

.ი შემოსავალს პროექტიდან ღებულობს მისი ყველა მონაწილე 

(და არა მარტო მისი ინიციატორი). ამ შემოსავლის ფორმირების 

წყარო და დაბანდებული კაპიტალის დაბრუნების უზრუნველყოფის 

გარანტიაა წმინდა ფულადი ნაკადი, რომელიც იქმნება ინვესტიციური 

პროექტის რეალიზაციის პროცესში. ფინანსური ვალდებულებების 

უზრუნველყოფა ვრცელდება საპროექტო კომპანიის მხოლოდ ქონებაზე 

(ეი. მხოლოდ საინვესტიციო პროექტზე). 

.· საინვესტიციო რისკები ნაწილდება პროექტის ყველა 
მონაწილეს შორის (II5M 5ჩმIი89) ამ რისკების სხვადასხვა სახეობები 

ნაწილდება ინვესტიციური პროექტის იმ მონაწილეებზე რომელთა 

საქმიანობასთან დაკავშირებულია მათი გენერირება და რომელთაც 

აქვთ საუკეთესო შესაძლებლობები მათი დივერსიფიკაციისა და 

დაზღვევისათვის; 

.· „პროექტის სიცოცხლისუნარიანობის“ შეფასებისათვის, 

რომელიც გულისხმობს დაბანდებული კაპიტალის დაბრუნების 

რეალურობის ხარისხს დღა საინვესტიციო შემოსავლების საჭირო 

ოდენობის მიღებას საინვესტიციო რისკების დონის გათვალისწინებით, 

საპროექტო დასაბუთება, რომელიც მის პოტენციურ დამაარსებლებს 

და მონაწილეებს წარმოადგენენ, რომელიც უნდა დაეფუძნოს 

მაქსიმალურად ფართო ინფორმაციულ ბაზას ალტერანტიული 

ვარიანტების გარჩევით საგარეო გარემოს ფაქტორების შესაძლო 

განვითარების ვარიანტებს; პროექტის რეალიზაციის კონტროლის 

უფლება და ფორმირებული რესურსების გამოყენება ხორციელდება 

პროექტის ყველა მონაწილის მიერ. 

(580)    



განყოფილება II. რეადუური. ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიცივრის მარიი 
.· საპროექტო დაფინანსების ორგანიზაციის პროცესში 

აუცილებელია წინასწარ განსაზღვროს ინვესტიციური პროექტიდ.ნ 

მონაწილეთა გამოსავლის ფორმები, რამდენადაც საპროექტო ციკლის 

ამოწურვასთან ერთად საპროექტო კომისია ამთავრებს თავის 

საქმიანობას. ინვესტიციური პროექტების ტრადიციული დაფინანსების 

სისტემასთან შედარებით, საპროექტო დაფინანსების სისტემას აქვს 

უპირატესობები. ერთ-ერთი ასეთი უპირატესობაა კრედიტის 
სხვადასხვა ფორმის გამოყენება, რაც შესაძლებელს ხდის შეიქმნას 

სასესხო საინვესტიციო რესურსები უფრო მომგებიან საფუძველზე. 

საპროექტო დაფინანსების სისტემის მნიშვნელოვანი უპირატესობაა 

ინვესტიციური პროექტების დიდი მოცულობის მაღალი პოტენციალის 
ფორმირება, რაც განსაკუთრებით აქტუალურია მსხვილი ინვესტიციური 
რესურსების ფორმირებისათვის, საპროექტო დაფინანსების სისტემის 

უპირატესობაა ასევე ისიც, რომ ფორმირებული საინვესტიციო რესურსების 
სტრუქტურაში დიდი ხვედრითი წილითაა წარმოდგენილი ნასესხები 
სახსრები, რაც განპირობებულია კრედიტორების ფართო მონაწილეობით 
პროექტის მონაწილეთა შემადგენლობაში და ბოლოს საპროექტო 

დაფინანსების სისტემის მნიშვნელოვანი უპირატესობაა ის, რომ 

ინვესტორებისათვის, – რომელთაც დააფუბნებს პროექტი – საკრედიტო 
რესურსების მიღება, პროექტის რეალიზაციისათვის არ აისახება მისი 

ბალანსის შემადგენლობაში, რამდენადაც იგი მიეკუთვნება საპროექტო 

კომპანიის ბალანსს, კრედიტის ასეთი დაბალანსებული ასახვა, რაც 

დაკავშირებულია საინვესტიციო საქმიანობასთან, ფორმალურად არ 

ადაბლებს მათ ფინანსურ მდგრადობას სხვა კრედიტორების შეფასებისას, 

შესაბამისად არ იწვევს კრედიტის გაძვირებას, რაც მიმზიდველია სხვა 

სახის სამეურნეო საქმიანობის განხორციელებისათვის. 

ნვესტიციური პროექტების 3.პროექტის დაფინანსების 

დაფინანსების შესაძლო სქემები მათი | სქემის შერჩევა. ასეთი შერჩევა 
ხვადასხვა სისტემის ჩარჩოებში განისაზღვრება დაფინანსების 

სისტემით, რომელიც ემყარება 

საინვესტიციო მახასიათებლებს. ინვესტიციური პროექტის 

დაფინანსების შესაძლო სქემის დახასიათება ყველა განხილული 

სისტემის ჩარჩოებში წარმოდგენილია 7.9 ნახაზზე. 

ტრადიციული დაფინანების სისტემაში ინვესტიციური 

  

  

  

  
        

   



პროექტების დაფინანსების ძირითადი სქემებია: 

ა სრული თვითდაფინანსება. იგი ითვალსიწინებს ინვესტიციური 

პროექტის დაფინანსებას მხოლოდ საკუთარი ფინანსური რესურსების 
ხარჯზე, რომელიც ყალიბდება შიდა წყაროებიდან. დაფინანსების 

ასეთი სქემა რომელიც უცხოეთში სარგებლობს ტერმინით 
„დაფინანსება ლევერიჯის გარეშე“ (0ი16VCICV) დამახასიათებელია 

მხოლოდ საწარმოს, სასიცოცხლო ციკლის პირველი ეტაპისათვის, 

როცა მის მიერ გართულებულია კაპიტალის ნასესხები წყაროებისადმი 

ხელმისაწვდომობა, ან მცირე რეალური იზვესტიციური პროექტების 

რეალიზაცია. 

    
“ინმესტისიურიჯპროექბებისგდაშინანსებჩსჯსძქმები: | 

საპროექაო 
დაფინანსების სისბუმა 

       
ტრადიციული დაფინანების. 

სისტემაში 
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ლოლევლეეესაეუაულიზ თ ევო.          
ნას. 7.9. ინვესტიციური პროეძტების ღაფვინანსების შესაძლო 

სძეგები მათი სხვადასხვა სისტემის ფარგლებში 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
. აქციონირება როგორც დაფინანსების ძირითადი სქემა, 

აქციონირება გამოიყენება ჩვეულებრივ მსხვილ მასშტაბიანი 

პროექტების რეალიზაციისათვის დარგობრივი ან საინვესტიციო 

საქმიანობის რეგიონალური დიფერსიფიკაციისას. 

ი საკრედიტო დაფინანსება. საკრედიტო დაფინანსების სქემა 

გამოიყენება, როგორც წესი, მცირე მოკლევადიანი ინვესტიციური 

პროექტების დასაფინანსებლად ინვესტიციების მაღალი რენტაბელობის 
დონით. დაფინანსების ეს სქემა გამოიყენება ცალკეულ შემთხვევაში 

საშუალოვადიანი ინვესტიციური პროექტების რეალიზაციისასაც, იმ 

პირობით, რომ მისი რენტაბელობის დონე არსებითად აჭარბებს 

გრძელვადიანი ფინანსური კრედიტის საპროცენტო განაკვეთს. 

ი· სახელმწიფო დაფინანსება. იგი წარმოადგენს “სხვადასხვა 

დონის ბიუჯეტებიდან ასიგნებას, რრმელიც საწარმოს მიეცემა 

უკანუბრუნებლობის პრინციპით მისი რომელიმე განსაზღვრული 

პროექტის რეალიზაციისათვის. ასეთი დაფინანსება ხორციელდება 

საინვესტიციო მხარდაჭერის გზით ეკონომიკური განვითარების 

თვალსაზრისით პრიორიტეტული ან სოციალური მნიშვნელობის 

დარგში საკონკურსო საფუძველზე. 

.· შერეული დაფინანსება. დაფინანსების ეს სისტემა 

ითვალისწინებს ახალშექმნილი საწარმოს კაპიტალის ფორმირებას 

როგორც საკუთარი, ისე ნასესხები სახით, რომელიც მოზიდულია 

სხვადასხვა პროპორციით. 

საწარმოს ფუნქციონირების პირველ საწყის ეტაპზე საკუთარი 

კაპიტალის წილი (ინვესტიციური პროექტის თვითდაფინანსების წილი), 
როგორც წესი, არსებითად აჭარბებს ნასესხები კაპიტალის წილს 

(მისი დაფინანსების საკრედიტო წილს). 

საპროექტო დაფინანსების სისტემაში ინვესტიციური 

პროექტების დაფინანსების სქემებია: 

ა დაფინანსება სრული რეგრესის უფლებით (IსII L650სL56 

ჩიმით!ი8ზ). საპროექტო დაფინანსების ასეთი სქემა ითვალისწინებს 

სესხის ამღების ვალდებულებას (საპროექტო კომპანია, პროექტის 

ინიციატორი) სრულად დააკმაყოფილოს კრედიტორის ყველა 

მოთხოვნა ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის შედეგებისაგან 

დამოუკიდებლად. დაფინანსების ასეთი სქემის პირობებში კრედიტორი, 
   



რომელიც არ არის პროექტის მონაწილე, სრულადა 

განთავისუფლებული კაპიტალის დაბანდების რისკისაგან (ეს არ 

ეხებათ იმ კრედიტორებს, რომლებიც შევიდნენ საპროექტო კომპანიის 

დამფუძნებელთა რიცხვში). დაფინანსება სრული რეგრესიის უფლებით 
ხორციელდება დადგენილი სისტემის გარანტიის არსებობისას. თუმცა, 

ამასთან ერთად,ირღვევა საპროექტო დაფინანსების ერთ-ერთი პრინციპი, 
რომელიც დაკავშირებულია რისკის განაწილებასთან, ასეთი 

დაკრედიტების ღირებულება შედარებით დაბალია, ხოლო საკრედიტო 
რესურსები შეიძლება მიღებული იყოს მოკლე დროში. 

” დაფინანსება ნაწილობრივი რეგრესიის უფლებით (IIIიI(6ძ 

I650VL56 IიგიCთი8) დაფინანსების ასეთი სქემის დროს კრედიტორს 
აქვს შეზღუდული უფლება გადასცეს სესხის ამლებს ფინანსური 

პასუხისმგებლობა კრედიტის თავისდროული მომსახურებისა და 

დაფარვის თვალსაზრისით. დაფინანსების ეს სქემა ითვალისწინებს: 
პროექტის ყოველი მონაწილე მონაწილეობს მისი რეალიზაციის 

მხოლოდ იმ რისკებში, რომლებიც დამოკიდებულია უშუალოდ მის 

საქმიანობაზე. შესაბამისად, ამ რისკების ხარისხი ყალიბდება მისი 
მონაწილეების შემოსავლების დონეზეც. ინვესტიციური პროექტების 

დაფინანსების ასეთი სქემა, რომლის დროს ყოველი მონაწილე თავის 

თავზე იღებს კონკრეტულ ვალდებულებას, და შესაბამის რისკებსაც, 
სტიმულს აძლევთ მას ეფექტიანად შეასრულონ ·თავიანი 

ვალდებულებები და, შესაბამისად, მაღლდება სარეალიზაციო პროექტის 
საერთო დონე. 

· დაფინანსება რეგრესის უფლების გარეშე (000ი-I050სL56 

ჩიგითიდნ) ამ სქემის თავისებურებაა ის, რომ პროექტის არც ერთი 

კრედიტორი მონაწილე არ ღებულობს არანაირ გარანტიას სესხის 
ამღებისაგან დაბანდებული კაპიტალის თავისდროული მომსახურების 
და უკან დაბრუნების შესახებ. ე.ი. პროექტის ყველა მონაწილე 

თავის თავზე იღებს პროექტის რეალიზაციასთან დაკავშირებულ 

რისკებს. ვინაიდან ასეთი რისკების დონე კრედიტორისათვის საკმაოდ 

მაღალია, იგი ორიენტირებულია უფრო მაღალი შემოსავლის მიღებაზე 
თავისი კაპიტალის დაბანდებისას, რაც შესაძლებელია მხოლოდ 

ისეთი პროექტების შემთხვევაში, რომლებიც ბაზარზე უზრუნველყოფენ 
არსებით კონკრეტულ უპირატესობას მათი რეალიზაციისას, რაც 

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური დღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
დაკავშირებულია პრინციპულად ახალი ტექნოლოგიების 

გამოყენებასთან, ახალი პროდუქციის გამოშვებასთან. 

პროექტის დაფინანსების სქემის შერჩევა დამოკიდებულია მისი 

მახასიათებლების იდენტიფიკაციაზე; პროექტის ინიციატორი საწარმოს 
ფინანსურ შესაძლებლობაზე, მისი დამფუძნებლების ფინანსურ 

მენტალიტეტთან, ფინანსური ბაზრის კონიუქტურაზე და სხვა პირობებზე. 
4. პროექტის დაფინანსების 

პროექტის დაფინანსების! 

წყაროების შერჩევა (პროექტი% წყაროების შერჩევა (პროექტის 

ინვესტორებისა და კრეღიტორების | "ნვესტორებისა და კრედიტორების 
შემადგენლობა) შემადგენლობა). ინვესტიციური 

პროექტის კონკრეტული 
დაფინანსების წყაროების შერჩევის პროცესი ხორციელდება შერჩეული 
სისტემისა და მისი დაფიანნების სქემის საფუძველზე მისი კონკრეტული 
თავისებურებების გათვალისწინებით, რაც ვლინდება იდენტიფიკაციის 
პროცესში. ინვესტიციური პროექტის დაფინანსებაში შეიძლება 

მოზიდული იყოს მრავალი სახის ინვესტორი დაკრედღიტორი 

მონაწილეობის სხვადასხვა ფორმით. დაფინანსების ძირითადი 

წყაროები ინვესტიციური პროექტებისათვის მისი ცალკეული სისტემის 
ჭრილში მოცემულია 7.2 ცხრილში. 

პროექტის ინიციატორი საწარმო თუ არ ფლობს საჭირო დონით 

ფინანსურ მოქნილობას და თვითონ პროექტს არ შეუძლია დააინტერესოს 
გარეშე ინვესტორები, მაშინ დაფინანების წყაროების შერჩევა 

განისაზღვრება საინვესტიციო რესურსების მოზიდვის მისი რეალური 

შესაძლებლობებით, თუ პროექტის ინიციატორი საწარმო ფლობს 

ფინანსური მოქნილობის საჭირო დონეს, ხოლო თუ პროექტი საკმაოდ 

მიმზიდველია ინვესტიციური თვალსაზრისით – მაშინ მისი დაფინანსების 
წყაროების შერჩევის პროცესში სახეზეა რიგი ალტერნატივა. ასეთი 

ალტერნატივების რიცხვს, რომლებიც მოითხოვენ შეფასებისა და 

შესაბამისი გადაწყვეტილებების მიღებას, მიეკუთვნება: 
· როგორი ფორმით დაფინანსდეს ძირითადი საშუალებები 

ცალკეული სახეების შეძენა-ლიზინგის გზით თუ შესყიდვით? 

.· რომელი წყაროებიდან მოხდეს ნასესხები საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირება – ბანკის კრედიტის, ობლიგაციური სესხის 

თუ სხვა ხარჯზე? 

« საბანკო კრედიტის რომელი სახეები უმეტესწილად შეესაბამება 

  

  

            

   



ცხრილი 7.2 

ჩნვესგიმიურიჩ პროექბების ღაფინანსების ძირითალი 
წყაროუბის მაბრიცსა შისი სხვადასსვა სისბეგების ჭრილში 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

ტრაღიციული | საპროექტო 
ინვესტიციური პროექტის დაფინანსაების წყაროები | დაფინანსების | დაფინანსების 

სისტემა სისტემა 

1. საკუთარი საინვესტიციო რესურსები, რომლებიც 

ყალიბდება პროექტის ინიციატორის შიდა X 

წყაროებიდან 

2. პროექტი” ინიციატორის საკუთარი ფინანსური 
რესურსები, რომლებიც მოხიკულია აქციების X X 
ემისიის გამოშვების პროცესში 

3. პროექტის ინიციატორის და სხვა მონაწილეთა 

საკუთარი საინვესტიციო რესურსები, რომელიც X X 

ყალიბდება საპაიო კაპიტალში შენატანების გზით 

4, საობლიგაციო სესხი X XჯX 

5, ფინანსური დიზაინგი X X 

6. ინსტიტუციონალური ინვესტორების სახსრები X 

(საინვესტიციო ფონდები, საპენსიო ფონდები და ა.შ.) 
7. ვენჩურული კომპანიების საინვესტიციო X 
რესურსები 

8. სახელმწიფო დაფინანსება უკანდაუბრუნებლობის X 
პრინციპით 

9. სახელმწთვო მიზნობრივი კრედიტიები და X X 
სესხები 

10, ბანკის გრძელვადიანი კრედიტები X X 
1I. არასაბანკო ფინანსური და საკრედიტო X X 

ინსტიტუტების გრძელვადიანი კრედიტები 

12. პროექტის უცხოელი მონაწილების X X 

საინვესტიციო რესურსები 
        

მოცემული ინვესტიციური პროექტის დაფინანებას? 

9 განხორციელდეს თუ არა საკუთარი ფინანსური რესურსების 

მოზიდვა აქციების ერთიანი ემისიით, რომელიც უზრუნველყოფს 

საინვესტიციო რესურსებზე მოთხოვნის მთელი საპროექტო ციკლის 

განმავლოაბში ან რიგი დამატებითი ემისიის გზით საპროექტო 

ციკლის ცალკეული პერიოდების მოთხოვნების შესაბამისად? ასეთი 

მმართველობითი გადაწყვეტილებების შიღების კრიტერიუმებია 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

რესურსების მოზიდვის მინიმალური ღირებულება და საინვესტიციო 
რესურსების ეფექტიანი გამოყენება განხილული პროექტის მიხედვით. 

5. საინვესტიციო რესურსების საჭირო ოდენობის 

განსაზღვრა პროექტის დაფინანსების წყაროების ჭრილში. 

ამ ეტაპზე კრედიტუნარიანობის დონის გათვალისწინებით (საკრედიტო 
რეიტინგი), ასევე პროექტის საინვესტიციო მიმზიდველობის ხარისხის 

მხედველობაში მიღებით, პოტენციურ კრედიტორებთან და 

ინვესტორებთან კონკრეტული მოლაპარაკებების საფუძველზე 

განისაზღვრება მათი ფანანსური მონაწილეობის დონე ინვესტიციური 

პროექტის რეალიზაციაში. ურთიერთმიმართება მიმზიდველ 

საინვესტიციო რესურსებს შორის სხვადასხვა წყაროების მიხედვით 

ოპტიმიზირდება მათი საშუალო შეწონილი ღირებულების 
მინიმიზაციის კრიტერიუმის მიხედვით. 

6. საინვესტიციო რესურსეის შემოსულობათა განაწილება 
პროექტის დაფინანსების წყაროებს მიხედვით საპროექტო 
ციკლის ცალკეული პერიოდების მიხედვით. ასეთი განაწილება 

ზორციელდება ადრე განხორციელებული ინვესტიციური დანახარჯების 
მიხედვით პროექტის სასიცოცხლო ციკლის ცალკეული პერიოდების 
ჭრილში, ასევე ამ დანახარჯების სახეებისა და მათი დაფინანსების 

თავისებურებების გათვალისწინებით. გათვლის შედეგები აისახება შემდეგი 
ფორმით (იხ. ცხრილი 7.3). 

საინვესტიციო რესურსების შემოსულობით საერთო საგეგმო 
ცხრილი 7.3 

საჩნეუსაიცსიო რესურსების შუმოსულუბათა გეგმა ცალკეული 

წყაროებჩდან საპროექჯო მიკლის პერიოლების მისეღეით 

  

  

  

სხ ი რესურსების 

არე! ურალი საინეუზტიციო საინვეზტიციო 

საინვესტიციო რესურსების | საპროექტო ციკლის ცალკეული „ რესურსების ს სეა 

შევსების წვაროები პერიოდების მიხეღვით მარეკი ურთი იან 

( 2 3 ღა ა.შ.. ფასებში ლირებულებით 

1.2-3.4. და ა.შ. 

  

პროექტის საინეესტიციო 

რესურსების საერთო 

მოცულობა                   
   



მოცულობა პროექტის ცალკეული პერიოდების მიხედვით. მთლიანად 

უნდა დაბალანსდეს მასზე ინვესტიციური დანახარჯების საპროექტო 

თანხასთან. 

74. რეალური ინვესტიციური პროექტების ეშექტიანობის 

შეშასება 

რეალური ინვესტიციების მართვის სისტემაში ინვესტიციური 

პროექტების ეფექტიანობის შეფასება არის ერთ-ერთი 

საპასუხისმგებლო ეტაპი. იმისდა მიხედვით თუ ამდენად ობიექტურად 

და ყოველმხრივ იქნება განხორციელებული ეს შეფასება, 

განისაზღვრება ნასესხები კაპიტალის უკან დაბრუნების ვადა, მისი 

გამოყენების ალტერნატიული ვარიანტები მიმდინარე პერიოდში 
საწარმოს საოპერაციო მოგების დამატებითად გენერირებული ნაკადი. 

ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის შეფასების ეს ობიექტურობა 
და ყოველმხრივობა განსაზღვრავს მნიშვნელოვნად მისი ჩატარების 

თანამედროვე მეთოდების გამოყენებას. 
    

  

        

რეალურ ნვესტ რ განვიხილოთ ძირითადი პრინ- 
ეალუოღი ინვესტიციური 

პროექტებს ეფექტიანობის | ციპები და მეთოდური მიდგომები, 
შეფასების პრინციპები რომლებიც გამოიყენება რეალური 

ინვესტიციური პროექტების   

  

ეფექტიანობის შეფასების თანამედროვე პრაქტიკაში. ასეთ 

პრინციპებიდან ძირითადია შემდგგი: 

1. რეალური ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის 
შეფასება უნდა განხორციელდეს ინვესტიციური დანახარჯების 
სიდიდის შედარების საფუძველზე ერთი მხრივ და ინვესტირებული 

კაპიტალის თანხისა და ვადების თვალსაზრისით, მეორეს მხრივ, 

ეფექტიანობის შეფასებითი მაჩვენებლების სისტემის ფორმირების 

შედეგად. ნებისმიერი საქმიანობის შედეგები შესადარისნი უნდა 
იყვნენ მისი განხორციელებისათვის გაწეულ დანახარჯებთან 

(გამოყენებულ რესურსებთან). საინვესტიციო საქმიანობასთან 

მიმართებაში იგი რეალიზდება საინვესტიციო კაპიტალის პირდაპირი 

და შებრუნებული ნაკადების შედარების გზით. 

2. ინვესტიციური დანახარჯების მოცულობის შეფასებამ 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

უნდა მოიცვას მთელი გამოყენებული რესურსების ერთიანობა, რაც 

დაკავშირებულია პროექტის რეალიზაციასთან. შეფასების პროცესში 

გათვალისწინებული უნდა იყოს ფულადი სახსრების ყველა პირდაპირი 
და არაპირდაპირი ხარჯები (საკუთარი და ნასესხები). მატერიალური 
და არამატერიალური აქტივების შრომითი და სხვა სახის რესურსების 

დანახარჯები. როგორც ამას თანამედროვე პრაქტიკა ადასტურებს, 

ხშირ შემთხვევაში ინვესტიციური დანახარჯების მოცულობა არ 

ასახავს პირდაპირ ხარჯებს, რაც დაკავშირებულია პროექტის 

სარეალიზაციოდ მომზადებასთან საინვესტიციო რესურსების საჭირო 

ოდენობის ფორმირებასთან, პროექტის რეალიზაციის კონტროლთან 

და ა.შ. ეს ხელს უშლის საინვესტიციო პროექტების ეფექტიანობის 

მაღალ დონეზე შეფასებას. _ 

3. საინვესტიციო კაპიტალის უკან დაბრუნების შეფასება 

უნდა განხორციელდეს მაჩვენებლის „წმინდა ფულადი ნაკადების“ 

(იბ(Cმ5ი II0CM/) საფუძველზე. ეს მაჩვენებელი ყალიბდება ძირითადად 
წმინდა მოგების სახსრებისა და სააპორტიზაციო ანარიცხების ხარჯზე 

ინვესტიციური პროექტის ექსპლუატაციის პირობებში. შეფასების 

სხვადასხვა სახის ჩატარებისას ეს მაჩვენებელი შეიძლება განიხილოს 

როგორც საშუალო წლიური, ისევე დიფერენცირებული ინვესტიციური 
პროექტის ექსპლუატაციის ცალკეული პერიოდების მიხედვით. 

4. ინვესტიციური დანახარჯების თანხის ღა წმინდა 

ფულადი ნაკადების შეფასების პროცესში ისინი შესაბამისობაში 

უნდა მოვიდნენ მიმდინარე ღირებულებასთან. ერთი შეხედვით ჩანს, 

რომ ინვესტიციური დანახარჯები წმინდა ფულად ნაკადებთან 

მიმართებაში ყოველთვის გამოიხატება მიმდინარე ღირებულებით, 
ვინაიდან მნიშვნელოვანწილად უსწრებს მას, რეალურ პრაქტიკაში 

ეს ასე არ არის – ინვესტირების პროცესი ხშირ შემთხვევაში 

ხორციელდება არა ერთდროულად, არამედ გაივლის რიგ ეტაპებს, 

ამიტომ პირველი ეტაპის გამოკლებით ინეესტიციური დანახარჯების 

ყველა დანარჩენი თანხა უნდა აღირიცხოს მიმდინარე ღირებულებით 

(ინვესტირების ყოველი მომდევნო ეტაპისათვის დიფერენცირებულად, 
ზუსტად ასევე უნდა განხორციელდეს წმინდა ფულადი ნაკადების 
აღრიცხვა (მისი ფორმირების ცალკეული ეტაპების მიხედვით). 

(589)    



5. დისკონტური განაკვეთის შერჩევა ცალკეული 

მაჩვენებლის მიმდინარე ღირებულებით აღრიცხვისას უნდა 

იყოს დიფერენცირებული სხვადასხვა ინვესტიციური პროექტებისათვის. 

ასეთი დიფერენციაციის პროცესში უნდა გათვალისწინდეს რისკის 

დონე, ლიკვიდობა და რეალური ინვესტიციური პროექტის სხვა 

რეალური მახასიათებლები. 

ზემოთ განხილული 
რეალური ინვესტიციური პრინციპების გათვალისწინებით 
პროექტების ეფექტიანობის _ 
შეფასების მეთოდები სხვადასხვა განვიხილოთ რეალური ინვეს- 

მაჩვენებლების საფუძველზე ტიციური პროექტების ეფექტი- 
ანობის შეფასების მეთოდები 

სხვადასხვა მაჩვენებლების საფუძველზე. ამ მაჩვენებლების სისტემა 

მოტანილია ნახ. 7.L0. 

  

  

        

  

     
წმინდა დაყქანილი 

შემოსავალი 
    

    

    

   

  

    
რეალური.» 

გმო: ინვესტისიუტი 

შემოსავლიანობის | პროექტების | ფეგოსავლიანობის 
შიდა განაკვეთი. შაშასებჩს. ინდექსი 

ძირითადი 

თ) _ მაჩვენებლები | რა) 
ნაზღაურობის : ი 

: “წ რენტაბელობის 
(გამოსყიდვის) – : 

პეტჩოდი ჩნღუქსი 

           

    
                   

  
  

  

  
  

  

                    
  

  

ნახ. 7.10. რეალური ინქესტიციური პროექტების ეფექტიანობის 

შეფასების პროიესში გამოყენებული ძირითადი მაჩვენებლების სისტემა 

ნახაზზე მოცემულია ყველა ძირითადი მაჩვენებლების სისტემა, 

რომლებიც გამოიყენება ინვესტიციური მენეჯმენტის პრაქტიკაში 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინეესტიციების _მართვა 

რეალური ინვესტიციური პროექტების შეფასებისას, ამასთან ერთად, დროის 
ფაქტორის გათვალისწინებას მეთოდზე დამოკიდებულებით ინვესტიციური 
დანახარჯების განხორციელებაში და შებრუნებული საინვესტიციო ნაკადების 
მიღებისას ყველა განხილული მაჩვენებელი იყოფა ორ ძირითად ჯგუფად 
– დისკონტური და სტატიკური (საბუღალტრო). 

რეალური ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის შეფასების 

მაჩვენებლები, რომლებიც დაფუძნებულია მართვის დისკონტურ 

მეთოდებზე, ითვალისწინებენ ინვესტიციური დანახარჯების და 

განხილულ პერიოდში ცალკეული ინტერვალების მიხედვით 

შემოსავლების სავალდებულო დისკონტირებას. ამავე დროს შეფასების 

მაჩვენებლები, რომლებიც გაითვლება სტატიკური (საბუღალტრო) 
მეთოდებით. ითვალისწინებენ გათვლებში საბუღალტრო მონაცემების 
გამოყენებას ინვესტიციური დანახარჯებისა და შემოსავლების შესახებ 

დროში მათი დისკონტირების გარეშე რეალური ინვესტიციური 

პროექტების ეფექტიანობის შეფასება განხილული მაჩვენებელთა სისტემის 
განაწილება ამ ნიშნის მიხედვით მოტანილი, ნახ. 7.11-ზე. 

თანამედროვე საინვესტიციო პრაქტიკაში რეალური პროექტების 

ეფექტიანობის შეფასების მაჩვენებლები, რომლებიც გათვლილია 

დისკონტური მეთოდების გამოყენებით გაცილებით მეტია. ისინი 

აუცილებლად უნდა იყოს გათვლილი ყველა საშუალო და მსხვილი 

რეალური ინვესტიციური პროექტების მიხედვით, რომელთა 

რეალიზაცია გრძელვადიანი ხასიათის მატარებელია, სტატიკური 

"მეთოდების გამოყენებით გათვლილი მაჩვენებლები, როგორც წესი, 

გამოიყენებიან მცირე მოკლევადიანი რეალური ინვესტიციური 

პროექტების ეფექტიანობის შეფასებისას. 

უფრო დაწვრილებით განვიხილოთ რეალური ინვესტიციური 

პროექტების ეფექტიანობის შეფასების ძირითადი მაჩვენებლების 

გათვლის მეთოდიკა და გამოყენების პირობები. 

1. წმინდა დაყვანილი შემოსავალი (II6/ #/2§0II(/ V0III60, MIM). იგი 

საშუალებას იძლევა შედარებით ფართოდ დახასიათდეს ინვესტირების, 

შედეგი ე.ი. მისი საბოლოო ეფექტი აბსოლუტურ თანხაში. წმინდა 

დაყვანილი შემოსავალი ეს არის სხვაობა ინვესტიციური პროექტის 

ექსპლატაციის პერიოდში წმინდა ფულადი ნაკადის მიმდინარე 

დაყვანილ ღირებულებასა და გაწეულ საინვესტიციო დანახარჯებს 

შორის. 

  

(591)    



  

რეაღლლურიჩ ინვქესგიმიური პროქუქგების ეფექგიანობის 
შეფასების ძირითალი მაჩვენებლები 
  

  

  
  

                    
  

  

  

  
  

  

  

  

      
  

      
  

გბანსაზხპრუCჩ ბანსაზღპრული 
ანგარიშსწორების ლისკონტური ანგარიშსწორების 

მეთოდების საფუძველზე სტაჭისაიკური მეთოლუბის 
საშუძველჭზე 

წმინლა მუყქანიჩლი 
შემოსავალი რენტაბელობის ინლექსი 

(ჰრეშიყიუნდი) 

შემოსავლიანობის 
ინდექსი (კრეშისი1ნ4ტ4) არაღისკონტირებული . 

გამოსყიდვის პერიოდი 
დისკონტირებული 
ნასღაურობის   

(გამოსშიდვის) პერიოლი 
  

    შემრსამლჩანობის შიდა 
განაკვეთი 

      
  

ნახ. 7.1. რეალური ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის 
ფვეფასების ძირითაღი მაჩქეენებლების დაჯგუშება ანგარიშსწორების 
გამოყენებული მეთოდების მისეღვით 

ამ მაჩვენებლის გათვლა ინვესტიციური დანახარჯების 

ერთდროული განხორციელებისას ხდება შემდეგნაირად: 

MC#ი 
MIMII§ –1L%5, “7; (კ; “> სადაც 

  

MMI§ არის წმინდა დაყვანილი შემოსავლის თანხა ინვესტიციური 

პროექტის მიხედვით ინვესტიციური დანახარჯების ერთდროულად 
განხორციელების პირობებში (5სი 01 ი6I I6ძს00ძ IიC0006 მCC0IძIიყ 
10 166 IიV65'თ6ი1 0I016CL 1ი 166 C0იძIII0ი905 01 51010I18ი60V5 L6021172110ი 
01 1იV65LI6ი1) 

MCჩი – წმინდა ფულადი ნაკადის თანხა ინვესტიციური პროექტის 

ექსპლუატაციის საერთო პერიოდის „ცალკეული ინტერვალების 

 



განყოფილება IL რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართეა 
მიხედვით (თუკი ინვესტიციური პროექტის სრული საექსპლუატაციო 

პერიოდის განსაზღვრა ძნელია გათვლებში მას ითვალისწინებენ 5 

წლის ოდენობით) (53სით 01 XC! Cმ5ი წ0V/5 2CC0Iძ1იც 10 106 560მVმ(6 
1MCIV815 0” 10181 ი800ძ 0LIVI06 IიV65ნი6ი1 II016CL CX9I011მ8(0ი (1 ძ6წიICI0ი 
0( C0ით0I61C 6X0I011(მII0ი 0000ძ 01 1ჩ6 10V6510006ი( 09I0)6CI 15 ძI1ჩწCსIC 
1ი6V 106566 IL 19 Cმ!Cს1800ი5 (ი 166 ICILი) 01 IV6 V6მI5) 

IL – ერთდროული ინვესტიციური დანახარჯების თანხა 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციაზე (5ხთ 0 5)თსI(გიბის5 

10V65წ0016M1 6X06C05065 მ( ქCმII2მIსი ი1 Lხ6 IიV65(06ი( 9I016C,)) 
1– გამოყენებული დისკონტური განაკვეთი, რომელიც გამოისახება 

ათწილადით (LI50ძ ძ!1500სი(6ძ Lმ16 6X0L6556ძ 1ი ძიCIIთმგ15) 
# – ინტერვალების რიცხვი საერთო საანგარიშო ( პერიოდში 

(ლსმი10/ 01 Iი16IVმI§5 1ი / 06(10ძ0 0I 1081 CIICსIმV0ი) 

თუკი ინვესტიციური დანახარჯები, რაც დაკავშირებულია 

ინვესტიციური პროექტის მიმდინარე რეალიზაციასთან, ხორციელდება 

რამდენიმე ეტაპად, შემოსავლიანობის ინდექსის (კოეფიციენტის) 

გათვლა ხდება შემდეგი ფორმულით: 
MVCLი ლ I! 

”V- 10“ რც+ყ ე” სადაც 
1”I/ არის შემოსავლიანობის ინდექსი ინვესტიციური პროექტის 

მიხედვით ინვესტიციური დანახარჯების მრაგლჯერ 

განხორციელებისას (Iიძ6X» ი! ი+0IIIგხI6ი655 მCC0Lძ1იდ 10 (66 I0V65'06ი% 
XX0)8CL1ი C0256 01 ჩ-6ცს6ი! L68I122V0ი 01 1XV651 ი6ი1 6X960565) 
MIჩ7 – წმინდა ფულადი ნაკადის თანხა ინვესტიციური პროექტის 

ექსპლუატაციის საერთო პერიოდის ცალკეული ინტერვალების 

მიხედვით (5სი 01 ი6( Cმ5ხ MI0VV მCC0Iძ1ი8 L0 (ხ6 56ი0მLმL6 IიICIVმ15 0L 
10LგI 00:10ძ 01 1ოVC5ხ-Mი6ი! 01016C( 6X0I0I(80I0ი) 

I – ინვესტიციური დანახარჯების თანხა საერთო 

საექსპლუატაციო პერიოდის ცალკეული ინტერვალების მიხედით 
(5ხთ 01 1იV65(0060ML CX06ი505 მCC0I9ძIიდ (0 1606 5602L816 1ი16IV215 01 
10LმI 6X0910I18L0ი 060ძ) 

/ – გამოყენებული სადისკონტო განაკვეთი, რომელიც გამოსახულია 
ათწილადით (V§0ძ ძI5C0სი( (816 6X0I6556ძ 1ი ძ6CIთმ!) 

  

   



” – საერთო საანგარიშო I პერიოდში ინტერვალების რიცხვი 

(ლამის ხ 01 1ი16IVმ15 19) / 06I10ძ 01 L0L81 CIICსI2LI0ი) 
მაგალითი: უნდა გაითვალოს წმინდა დაყვანილი შემოსავლის თანხა 

საწარშოს ინვესტიციური პროექტის მიხედვით შემდეგი მონაცემებით: 

– საერთო საპროექტო ციკლი შეადგენს 25 წელს. 

– საერთო ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე პროექტის მიხედვით 

შეადგენს 100 ათას პირობით ფულად ერთეულს. 

ინვესტიციური დანახარჯების თანხა, საპროექტო ციკლის პერიოდების 

მიხედვით 5აწილდება შემდეგნაირად: პირველი წელი – 70 ათასი პირ. 

ფულადი ერთეული შეორე წელი – 30 ათასი პირ. ფულადი ერთ. 
– წმინდა ფულადი ნაკადის საანგარიშო თანხა პროექტის მიხედვით 

შეადგენს 180 ათას პირობით ფულად ერთეულს. წმინდა ფულადი ნაკადი 

ყალიბდება საპროექტო ციკლის მესამე წლის დასაწყისიდან თანაბრად წლების 
მიხედვით (60 ათასი პირ. ფულადი ერთეული ყოველწლიურად). 

ინუსტიციური დანახარჯების ნაკადის და წმინდა ფულადი ნაკადის მიმდინარე 
ღირებულების გათვლა ინვესტიციური პროექტის მიხედვით მოტანილია 574 
ცხრილში ინვესტიციური დანახარჯების და წმინდა ფულადი ნაკადების გათვლა 
მიმდინარე ღირებულების გათვალისწინებით განისაზღვრება წმინდა დაყვანილი 
შემოსავლის თანხა ინვესტიციური პროექტის მიხედვით. 

ILCI/=135.7-97.2=+38.5 

გათვლების შედეგები გვიჩვენებენ რომ ინვესტიციური პროექტის 
რეალიზაციისას წმინდა დაყვანილი შემოსავლის თანხა შეადგენს 

38,5 ათას პირობით ფულად ერთეულს. 

წმინდა დაყვანილი შემოსავლის 
მაჩვენებლის განხილვისას 

ყურადღება უნდა მიექცეს რიგ 
თავისებურებებს, რომლებიც გათვალისწინებული უნდა იყოს საწარმოს 

ინვესტიციური პროექტების შედარებითი შეფასების პროცესში. 

წმინდა დაყვანილი შემოსავლის პირველი თავისებურებაა ის, 

რომ არის რა ინვესტიციური პროექტის ეფექტიანობის აბსოლუტური 

მაჩვენებელი, იგი პირდაპირაა დამოკიდებული მის სიდიდეზე. რაც 

უფრო დიდია ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე, პროექტის 

მიხედვით და შესაბამისად მასთან დაკავშირებული მოსალოდნელი 

წმინდა ფულადი ნაკადების თანხა, მათი უფრო მაღალი (სხვა 

თანაბარ პირობებში) იქნება წმინდა დაყვანილი შემოსავლის 

აბსოლუტური სიდიდე. ამის ფელ შეიძლება მოვიყვანოთ 

(592) 

  

  

წმინდა დაყვანილი შემოსავლის 
თავისებურებები             

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ცხრილი 7.4 

ინშესგიმნიური დანახარჯების ნაჰკაღის ლა წმინლა ფულალი 

ნაჰაღის ვწმღინარე ღირებულების ბათვლა პრშჟექბის შიხელვით 

  

  

  

  

  

  

            

ზაპროექტო ციკლის წლები 4 · | 
> 

მაჩვენებელი (1211 
– 

1) 2.) 314! 35 () ჯ§ 
ღო 

1. სანვესტიციო ხარჯების სიდიდე 70 30 100 
შესაბამისი წლების ფასებში 

2, წმინდა ფულადი ნაკადის თანხა : 
შესაბამისი წლების ფასებით ი ICI 49 1.1 
3. დისკონტური მამრავლი 10% განაკვეთის დროს 1000 | 0,909 | 0,826 | 0,751| 0,683 

4. საინვესტიციო დანახარჯების 20 1 272 972 

მოცულობა მიმდინარე ღირებულებით 

5. წმინდა ფულადი ნაკადის თანხა 49,6 | 451| 410 1357 მიმდინარე ლირებულებ ; „LI 41, ;           

შემდეგი მაგალითი. საწარმო იხილავს ორ ალტერნატიულ საინვესტიციო 

პროექტს ერთიანი მიზნობრივი მიმართულებით და ერთიანი საპროექტო 

ცივლით, მაგრაშ სხვადასხვა საწარმოო სიმძლავრეებით. პირველი პროექტი 

მოითხოვს 100 ათას პირ. ფულ. ერთეულის თანხას, წმინდას ფულადი 

ნაკადების მოსალოდნელი თანხა შეადგენს 70 ათას პირ. ფულ. ერთ-ს. 

მეორე პროექტისათვის ეს მაჩვენებლები შეადგენს 200 ათას ფულ. ერთ. და 

300 ათას ფულ. ერთ. (ყველა ჩამოთვლილი მაჩვენებლები უკვე აღრიცხულია 
მიმდინარე ღირებულებით). 

მოტანილი მონაცემების მიხედვით წმინდა ფულადი ნაკადების თანხა შეადგენს: 
პირველი პროექსის მიხედვით: IL = 120 – 100 =. + .50 ათასი ფულად. ერთ. 

შორე პროე1ჯტის მიხედვით: I-I/= 300 – 200 = + 100 ათასი პირ. ფულ. ერთ. 
როგორც მოტანილი მონაცემებიდან ირკვევა, საწარმოო სიმძლავრის 

გადიდებამ (და შესაბამისად, ინვესტიციური დანახარჯების მოცულობა) ორჯერ 
გამოიწვია წშინდა დაყვანილი შემოსავლების გაორმაგება ინვესტიციური 
პროექტის მიხედვით. 

   



წმინდა დაყვანილი დანახარჯების შეორე თავისებურება იმაში 

მდგომარეობს, რომ მის სიდიდეზე არსებით გავლენას ახდენს 

ინვესტიციური დანახარჯების საერთო მოცულობის განაწილება 

საპროექტო ციკლის ცალკეული პერიოდების მიხედვით. რაც უფრო 
მეტი წილი ზორციელდება ამ დანახარჯებისა საპროექტო ციკლის 
მომავალ პერიოდებში (მის საწყისთან მიმართებაში) სხვა თანაბარ 
პირობებში, მით მეტი იქნება მოსალოდნელი წმინდა დაყვანილი 

შემოსავლის თანხა მის მიხედვით. ამ მაჩვენებლის უმცირესი მნიშვნელობა 
ფაქსირდება ინვესტიციური დანახარჯების სრული განხორციელების 

პირობებში საპროექტო ციკლის მიხედვით, წმინდა დაყვანილი შემოსავლის 
ფორმირების რიცხობრივი მნიშვნელობის ეს თავისებურება შეიძლება 
ილუსტრირებული იყოს შემდეგ. მაგალითზე. 

მსგალითი: საწარმო განიხილავს ორ ალერნატიულ საინვესტიციო პროექტს 
ერთნაირი საპროექტო ციკლით. საპროექსნო ციკლი ორივე პროექსის მიხეღვით 

შეადგენს 5 წელს. ინცესტიციური დანახარჯების საერთო თანხა განსაზღვრულია 
100 ათასი პირობითი ფულადი ერთეულით, ხოლო წმინდა ფულადი ნაკადის 
საერთო თანხა შეადგენს 70 ათას პირობით ფულად ერთეულს. საინვესტიციო 

წერსების ნაკადი საპროეჯგო ციკლის წლების მიხედვით ნაწილდება შემდეგნაირად! 
პირველი პროექტგის მიხედვით ისინი მთლიანად პირველსავე წელს ხორციელდება, 
ბოლო მეორე პროექტის მიხედვით – პროპორციულად საპროექტო ციკლის 
პირველ და შეორე წელს პროპორციულად. წმინდა ფულადი ნაკადი ორივე 
პროგჟტის მიხედვით ფორმირდება საპროექტო ციკლის მესამე წლიდან თანაბრად 
წლების მიხედვით. სადისკონტო განაკვეთი პროექტის მიხედვით განსაზღვრულია 
10%-ის ოდენობით წლიურად, ინვესტიციური დანახარჯების ნაკადის და წმინდა 
ფულადი ნაკადის მიმდინარე ღირებულების გათვლა ინვესტიციური პროექტის 
მიხედვით მოტანილია 7.5 ცხრილში. 

როგორც შედარების შედეგებიდან ჩანს, ინვესტიციური დანახარჯების 

უფრო მიზანშეწონილი განაწილების სტრუქტურის გამო წმინდა დაყვანილი 
შემოსავალი დროში შეორე პროექტის მიხედვით 4,5 (17,56 – 13,1) ათასი 

პირობითი ფულადი ერთეულით აჭარბებს პირველი ვარიანტის ანალოგიურ 

მაჩენებელს. 
წმინდა დაყვანილი შემოსავლის მესამე თავისებურება მდგომარეობს 

იმაში, რომ მის რიცხობრივ მნიშვნელობაზე არსებით გავლენას 

ახდენს საექსპლუატაციო სტადიის დრო (საპროექტო ციკლის 

დაწყების დროსთან მიმართებაში) რომელიც ხელს უწყობს წმინდა 

ფულადი ნაკადის ფორმირების დაწყებას ინვესტიციური პროექტით. 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ცხრილი 7.5 

საჩნეეხგიმირ ლანასარXჯების ნაჰაზის ლა წმინლა ფულადი 
ნაკაღების ლირებულების გაფვლა განხილული პრჩექბების მჩხელვით 

ათასი პირ. ფულად. ერთ. 

! 
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პროექტი L 1. საერთო 
საინვესტიციო ზარჯი შესაბამის 100 

წლების ფასებით 

. | 2. წმინდა ფულადი ნაკადის თანხა, · 

შესაბამისი წლების ფასებით 9 9) % #9 

3. დისკონტური მამრავლი 10% L.000 | 0.909 | 0,826 | 0.75 | 0.683 
განაკვეთით 
4. ინეესტიციური დანახარჯების 100 100 

სიდიდე მიმდინარე ღირებულებით 
5. წმინდა ფულადი ნაკადის თანხა 4 Iც.1 

3 | 376 | 72 
მიმდინარე ღირებულებით 
პროექტი 2. 1. საინვესტიციო 
დანახარჯების სიდიდე შესაბამისი 50 9 (| 100 

წლების ფასებში 

2. წმინდა ფულადი ნაკადის თანხა 

შესაბამისი წლების ფასებით - 9 ჯი % % 

3. დისკონტური თანამამრავლი 10%. | , (00 | 0,909 | 0,626 | 0.74) | 0.683 
განაკვეთით 

4. ინვესტიციური დანახარჯების სიდ იდე მიმდინარე ღირებულებით 41.3 | 37.6 | 342 113.1 

რაც უფრო ხანგრძლივია დროის ლაგი საპროექტო ციკლის 

დასაწყისსა და მისი საექსპლუატაციო სტილის დაწყებას შორის, 
სხვა თანაბარ პირობებში, მით უფრო მცირე იქნება წმინდა დაყვანილი 
შემოსავლის სიდიდე ინვესტიციური პროექტის მიხედვით. და პირიქით, 

დროითი ლაგის შემცირება საპროექტო ციკლის დაწყებასა და მისი 

საექსპლუატაციო სტადიის დაწყებას შორის შესაბამისად იზრდება 

წმინდა ფულადი ნაკადის სიდიდე ინვესტიციური პროექტის მიხედვით. 

C C 

  

  

  

  

  

  

  

                    
  

   



წმინდა დაყვანილი შემოსავლის მაჩვენებლის ფორმირების ეს 
თავისებურება შეიძლება ილუსტრირებული იყოს შემდეგ მაგალითზე. 

მაგალითი. საწარმო იხილავს ორ ალტერნატიულ საინვესტიციო 

პროექტს ერთნაირი მიზნობრივი მიმართულებით. საპროექტო ციკლი 
ორი პროექტისათვის შეასაღგენს 35 წელს. ინვესტიციური 
დანახარჯების საერთო თანხა განსაზღვრულია 200 ათასი პირ. 
ფულ. ერთ-ით, ხოლო წმინდა ფულადი ნაკადის საერთო თანხა 
300 ათასი პირ. ფულ. ერთ. ყოველი ინვესტიციური პროექტისათვის. 
ინვესტიციური დანახარჯები პირველი პროექტისათვის სრულდება 
საპროექტო ციკლის პირველ წელს, საექსპლუატაციო ციკლის 
დასაწყისი პირველი პროექტის მიხედვით გათვალისწინებულია 
მეორე წლიდან – ყოველწლიური წმინდა ფულადი ნაკადის 
ფორმირებით თანხით 72 ათასი პირ. ფულ. ერთ. მეორე პროექტის 

მიხედვით საექსპლუატაციო ციკლის დასაწყისად მიღებულია შესაბე 
წელი ყოველწლიური" წმინდა "ფულადი ნაკადი თანხით 100 ათასი 
პირ. ფულ. ერთ. სადღისკონტო განაკვეთი პროექტისს განისაზღვრება 
10%-ის ოდენობით წლიურად. 

ინვესტიციური დანახარჯების ნაკადის ღირებულების და წშინდა 
ფულადი ნაკადების ღირებულების გათვლა ყოველი ინვესტიციური 
პროექტის მიხედვით მოტანილია 7-6 ცხრილში. 

მიმდინარე საანგარიშო ღირებულების გათვალისწინებით 

ინვესტიციური დანახარჯების საერთო თანხას და წმინდას ფულადი 
ნაკადების თანხით განვსაზღვრავთ წმინდა დაყვანილი შემოსავლის 
მოცულობას განხილული ინვესტიციური პროექტების მიხედვით. 

პირველი პროექტის მიხედვით: 

III = 2377 – 200 = + 37,7 ათასი პირ. ფულ. ერთ. 

მეორე ვარიანტის მიხედვით: 
III = 226,0 – 200 = + 26,0 ათასი პირ. ფულ. ერთ. 

შედარების შედეგები გვიჩვენებს, რომ საექსპლუატაციო სტადიის უფრო 
ადრე დაწყების შემთხვევაში წმინდა დაყვანილი შემოსავალი პირველი 
პროექტის მიხედვით 1I,7 (37,7 – 26,0) ათასი პირ. ერთ-ით აღემატება 

ანალოგიურ მაჩვენებელს პირველი პროექტის მიხედვით. 

წმინდა დაყვანილი შემოსავლის მეოთხე თავისებურება იმაში 

მდგომარეობს, რომ მისი რიცხვითი მნიშვნელობა მნიშვნელოვნად 

ირჩევა დისკონტური განაკვეთის შესაბამისად ინვესტიციური 

პროექტის საბაზო მაჩვენებლების – ინვესტიციური დანახარჯების 

სიდიდესა და წმინდა ფულადი ნაკადების თანხის შესაბამისად. 

რეალურ პრაქტიკაში ეს განაკვეთი დიფერენცირდება რიგი 

(598)



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიცობბის მართვა 
ცხრილი 7.6 

წნვესბგისგური დანახარჯებისა ღა წმინდა შულაღი ნაკაღის 

მიმღინარე ლირებულების გათელა განხილული პროექბების მჩხეღვით 

პირ. ათას. ფულად. ერთ, 

#5 ჯა" 

MI) 
1 2 3 4 | 5 | 6 7 8 

პროექტი M1. 1 ინეესტიციური 
დანახარჯების მოცულობა 200 200 

შესაბამისი წლების ფასებში . 

  

მაჩვენებლები საპროექტო ციკლის წლები 

სა
ერ
თო
 

წლ
ებ
ის
 

ფა
სე

ბშ
ი 

  

  

  

2. წმინდა ფულადი ნაკადების ნხა შესაბამის წლებში 75 75 75 | 75 300 
  

3, დისკონტური მამრავლი 10%. | , 000 | 0,909 | 0,826 | 0,5) | 0,683 
განაკვეთით 

4. საინვესტიციო დანახარჯების 
მოცულობა მიმდინარე 200 200 

ღირებუ-ლებით 

  

  

5. წმინდა ფულადი ნაკადების 68 62,0 | 56.3 | 512 237.7 

თანხა მიმდინარე ღირებულებით 2 , ' 

პროექტი #2. 1. ინვესტიციური 
დანახარჯების სიდიდე 200 200 
შესაბამისი წლების ფასებით 

2. წმინდა ფულადი ნაკადის 
თანხა მიმდინარე პერიოდის 100 | 100 | 100 300 

ფასებით 

3, დისკონტური მამრავლი 10%. | , 000 | 0,909 | 0,826 | 0.25! | 0,683 
სტკე-ით 

4 ინვესტიციური დანახარჯების 
სოდიდე მიმდინარე 200 200 
ღირებულებით 

5. წმინდა ფულადი ნაკადების · · 226,0 
თანხა ღირებულებით 82,6 72. | 68.3 

ფაქტორების გავლენით, პირველ რიგში საპროექტო რისკის გავლენით, 

რომელიც განსაზღვრავს დისკონტური განაკვეთის შემადგენლობაში 

რისკისათვის პრემიის აუცილებელი სიდიდე. 

  

  

  

  

                      
   



დისკონტური განაკვეთის დონის გავლენის ხასიათი წმინდა 

დაყვანილი შემოსავლის სიდიდეზე ინვესტიციური პროექტის მიხედვით 

შეიძლება ილუსტრირებული იყოს შემდეგ მაგალითზე. 
მაგალითი: საწარმო განიხილავს ორ ალტერნატიულ 

საინვესტიციო პროექტს ერთიანი მიზნობრივი მიმართულებით. 
სსპროექტო ციკლი ორივე პროექტისათვის შეადგენს 5 წელს, 
საერთო თანხა ინვესტიციური დანახარჯების თვალსაზრისით 
შესდგენს 70 ათას პირ. ფულ. ერთ-ს. სოლო წმინდა ფულადი 
ნაკადის თანხა შეადგენს 250 ათას პირ. ფულად ერთ-ს. 
ინვესტიციური დანახარჯების და წმინდასა ფულადი ნაკადების 
განაწილებს დროის მიხედვით ორივე პროექტის მიხედვით 

იდენტურია. მაგრამ სხვადასხვა რისკის პირობებში დისკონტური 
განაკვეთი პირველი პროექტის მიხედვით შეადგენს 1096 წელიწადში. 
მეორე პროექტის მიხედვთ კი 1290-ს. 

ინვესტიციური დანახარჯების და წმინდა ფულადი ნაკადების 
მიმდინარე ღირებულების გათვლა განხილული ინვესტიციური 

პროექტების პიხედვით მოტანილია 7.7 ცხრილში. 
ცხრილი 7.7 

ჩნვესგისიური დანასარჯების ნაჰადების და წმინდა ფულალღი ნაკადების 

მიმღჩნარუ ღირებულების გათვლა განხილული პროექბების მიხედვით 

  

საპროექტო ციკლის წლები 
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პროექტი MI. ინვესტიციური 

დანაზარჯების სიდიდე 100 50 
შესაბამისი წლების ფასებში 

2. წმინდა ფულადი ნაკადების შესაბამის წლების ფასებში 75 75 100 250 

3. დისკონტური მამრავლი 10% 
განაკვეთის პირობებში 

4. საინვესტიციო დანახარჯების , 145.5 

სიდიდე მიმდინარე 100 45.5 

ლირებუ-ლებით 

5. წმინდა ფულადი ნაკადის 62.0 | 563 | 683 186.6 

თანხა მიმდინარე ღირებულებით · · 

  

ლ
 

ღ
 

  

  

1,000 | 0,909 | 0.826 | 0,751 | 0.683 

  

                      

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ცხრილი 7.7.-ის გაგრძელება 

  

პროექტი #21. ინევსტიციური 
ღანახარჯების სიღიდე 100 50 70 
შესაბამისი წლების ფასებით 

2. წმინდა ფულადი ნაკადების 
თანხა შესაბამისი წლების ტ.5 | 75 | 100| 250 
ფასებში 

3. ღისკონტური მამრავლი 10% 0,63- განაკვეთის პირობ ებში ს 1,000 | 0.893 | 0,297 | 0,712 

4. ინვესტიციური დანახარჯების (447 
სი-დიდე მიმდინარე 100 447 · 

ღირებულებით 

5. წმინდა ფულაღი ნაკადების თანსა მიმდინარე ღირებულებ 59.8 | 53.4 | 63.6 176,ზ 

  

  

  

                    
  

ინვესტიციური დანახარჯების და წმინდა ფულადი ნაკადების 

საერთო თანხის მიმდინარე ღირებულებით გათვლების შედეგების 

საფუძველზე სხვადასხეა დისკონტური განაკვეთის პირობებში 

განვსაზღვროთ წმინდა დაყვანილი შემოსავლის თანხა განხილული 

ინვესტიციური პროექტების მიხედვით. 

LI ვარიანტის მიხედვით 1IIIL = 186,6 – 145,52 = + 4#MI% 

IX ვარიანტის მიხედვით I)XIMI == 176,8 – 144,7 = + 132,I% 

შედარების შედეგები გვიჩვენებს, რომ უფრო დაბალი დისკონტური 
განაკვეთის გამოყენების პირობებში წმინდა დაყვანილი შემოსავლის 

სიდიდე პირველი პროექსის მიხედვით 9,0 (4სI – 32.1) ათასი პირ. 

ფულ. ერთ.-ით აქარბებს მეორე პროექტის ანალოგიურ მაჩვენებელს. 
წმინდა დაყვანილი შემოსავლის მაჩვენებლის ფორმირების 

შექსნიზმის მოტანილი ანალიზი გვიჩვენებს, რომ იგი შეიძლება 

გამოყენებული იყოს როგორც კრიტერიალური მაჩვენებელი 

ინვესტიციური პროექტის შერჩევის პირველ სტადიაზე. დამოუკიდებელი 
ინვესტიციური პროექტი, რომლის მიხედვითაც წმინდა დაყვანილი 

შემოსავლის მაჩვენებელი არის უარყოფითი სიდიდე ან ნულის 

ტოლია უნდა უარყოფილი იყოს, ვინაიდან იგი არ მოიტანს 

საწარმოსათვის დამატებით შემოსავალს დაბანდებულ კაპიტალზე. 

დამოუკიდებელი საინვესტიციო პროექტები წმინდა დაყვანილი 

შემოსავლის დადებითი მნიშვნელობით შესაძლებელს ხდის გაიზარდოს 
საწარმოს კაპიტალი და მისი საბაზრო ღირებულება. 

(601.    



ურთიერთგამომრიცხავი ინვესტიციური პროექტების შედარებითმა 

შეფასებამ ამ მაჩვენებლის მიხედვით შეიძლება მოგვცეს. ობიექტური 
შედეგი მხოლოდ მათი შესაბამისი ამოსავალი პარამეტრების პირობებში. 

2. შემოსავლიანობის ინდექსი, 
შემოსავლიანობის ინდექსი, = 

ე. ), (ნი0ჩCხ!!!ს/ I006X (კოეფიციენტი), (--0(M(3ხIIIIV I0ძCX, LI) ე სიტი განსაზღვრავს 

ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე შეუსაბამოთ მომავალ წმინდა 

ფულად ნაკადებს პროექტის მიხედვით. ასეთი მაჩვენებლის გათვლა 

ერთდროული ინვესტიციური დანახარჯების დროს რეალური პროექტის 
მიხედვით ზორციელდება შემდეგი ფორმულით: 

2 MCჩI 
19% <V+) 5/6, ს ადაც 

1IX არის შემოსავლიანობის ინდექსი (კოეფიციენტი) ინვესტიციური 

პროექტის მიხედვით საინვესტიციო დანახარჯების ერთდროულად 

განხორციელების პერიოდში (Iიძ6ჯX (C0CLIVICI69L) 01 ხI0#I(8ხI16ი055 
მიCიIძI!იდ 10 1ი6 1იV6510I6ი1 0I0)6CL Iი 1ი6 ი6.M0ძ 01 5IთსI(მი60ს5 
#6მ11708V10ი 0 10V65ჰთ6ი1 CX060565) 

MC#ჩ1-– წმინდა ფულადი ნაკადის თანხა ინვესტიციური პროექტის 
საერთო საექსპლოატაციო პერიოდის ცალკეული ინტერვალების 

მიხედვით (5სოთ 01 ი6( Cმ5ჩ II0CVV მCC0-ძIიდ (0 (06 5602-8166 1ი16IVმ15 01 
101იL6X0101(8010ი 06I10ძ 01 166 1MV65-0ი6ი1 XI0|6CI) 

516 – ერთდროული ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციაზე (დყმიი/ 01 5თსIწმიტ0ს05 
1იV65(თ6ი! 6Xი6056ძ მ( IL62I17მ110ი 0 166 IოV65წ006ი1 იI0I6CL) 

1– გამოყენებული დისკონტური განაკვეთი, რომელიც გამოხატულია 
ათწილადით (VI506ძ ძ1500სM16ძ IL8I6 CX0IC550ძ 10 ძ6CII081) 

I – საერთო საანგარიშო პერიოდში ინტერვალების რიცხვი 

(Mსიხგ6; 0 1იI(6IV815 1ი 10181 CმICVI2110# 0CI10ძ) 

თუ საინვესტიციო დანახარჯები, რაც დაკაგშირებულია ინვესტიციური 
პროექტის სამომავლო რეალიზაციასთან, ხორციელდება რამდენიმე ეტაპად, 
შემოსავლიანობის ინდექსი სკოჟვიციენტი) გაითვლება შემდეგი ფორმულით: 

IVC#ჯ (ა; 

”/- 1) ას ენიბ #-I (6 58 

  

  

          
  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების _მართვა 
1Iნ/ – არის შემოსავლიანის ინდექსი (კოეფიციენტი) ინვესტიციური 

დანახარჯების მრავლჯერადი განხორციელებისას (Iიძ6X (C06IIICI16ი1) 

0” იI0III8ხ160655 VVჩII6 ჩ-6ძ06ი! L6მII7200ი 0 166 10V65წ06ი1 6X060ი565) 
MCILI –- წმინდა ფულადი ნაკადის ოდენობა ინვესტიციური 

პროექტის საერთო საექსპლუატაციო პერიოდის ცალკეული 

ინტერვალის მიხედვით (C)სმიLIხ 0I ი0L Cმ5ჩ II0VV მCC0(ძ1იფ 10 1ჩ6C 
§ტემIმL6 IIII6IVმ1 01 (0L8გI 6X0IC0ILმწ10ი 06I10ძ 016 1იV651006C#%( იIL0I6CI) 

ILI – ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე საერთო 

საექსპლუატაციო პერიოდის ცალკეული ინტერვალების მიხეღვით 

(ლსმი!6ხ 0(10V65(06ი1 6X060505 მCC0Vძ19)8 10 (90IC §60მL816 1იIICIVმ1 0” 
1018 6X010118V0ი 0CII0ძ 01 ILC6 1იV65წი6ი1 CI0)6CI) 

1– ინტერვალების რიცხვი საერთო საანგარიშო პერიოდში (0სმის 6 
01 1ი16IV815 1Iი 106 10181 C81CV1მVI0ი 96109) 

მსგალითი. უნდა გაითვალოს შემოსავლიანობის ინდექსით 

ინვესტიციური პროექტის მიხედვით შემდეგი მონაცემების საფუძველზე: 
საერთო საპროექტო ციკლი შეღაგენს 25 წელს. ინვესტიციური 

დანახარჯების საერთო მოცულობა პროექტის მიხედვით შეადგენს 
170 ათას პირ ფულის ერთ-ს ინვესტიციური დანახარჯების თანხა 

განაწილებულია საპროექტო ციკლის პერიოდების მიხედვით 
შემდეგნაირად. პირველი წელი 100 ათასი პირ. ფულ. ერთ. შეორე 

წელს – 70 ათასი პირ. ფულ. ერთეული. 

– წმინდა ფულადი ნაკადის საანგარიშსწორებო თანხა შეადგენს 
235 ათას პირ. ფულად ერთეულს. ეს ნაკადი ყალიბდება საპროექტო 

ციკლის მესამე წელს შემდეგნაირად: შესამე წელი – 62 ათასი პირ. 
ფულადი ერთ. მეოთხე წელი – 80 ათასი; შეხუთე წელი – 90 
ათასი პირ. ფოლ. ერთ. 

– დისკონტური განაკვეთი პროექტის მიხედვით განისაზღვრება 

I0%-ის ოდენობით წლიურად. 

ამოსავალი მაჩვენებლების მიმდინარე ღირებულების გათვლა, 

რომელიც საფუძვლად უდევს შემოსავლიანობის ინდექსის 

ფოეფიციენტის) გაანგარიშების ინვესტიციური პროექტის მიხედვით, 

მოტანილია 7.8 ცხრილში. 

ინვესტიციური დანახარჯების საერთო ოდენობის და წმინდა 

ფულადი ნაკადების გათვლილი მიმდინარე ღირებულების 

გათვალისწინებით განვსაზღვრეთ შემოსავლიანობა ინდექსის 

(კოეფიციენტის) მაჩვენებლის ინვესტიციური პროექტის მიხედვით. 

   



ცხრილი 7.8 

ჩნვესბისიური დანახარჯუბის ნაჰადის წმინდა ფულალი ნაჰადის 

მიმდინარე ღირებულების გათვლა პროექბის მიხედვით 

რათასი პირ. ფული ერთ.) 

საპროექტო ციკლის წლები 
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1, ინვესტიციური დანახარჯების 
სიდიდე შესაბამისი წლების 100 70 I70 

ფახებში 

2. წმინდა ფულადი ნაკადების 
ოდენობა შესაბამისი წლების | 65 | 80 | 90 235 
ფახებში 

3. დისკონტური მამრაელი 10%- 
იანი განა ს პირობებში 1.000 | 0,909 | 0,826 | 0,75! | 0,683 

4. ინვესტიციური დანახარჯების 163.6 
სიდიდე მიმდინარე 100 | 63,6 · 
ღირებუ-ლებით 

5. წმინდა ფულადი ნაკადის 
სიდიდე მიმდინარე 53,7 | 60,! | 6I1,5 1753 
ლირებუ-ლებით 

  

  

  

                    
  

გაანგარიშებების შედეგები გვიჩვენებს, რომ განხილული 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციისას უკუქცევითი წმინდა 

ფულადი ნაკადის სიდიდე 7%-ით აღემატება ინვესტიციური 

დანახარჯების მოცულობას. 

გახასიათებთ რა შემოსავლიანობის ინდექსის მაჩვენებელს 

(კოეფიციენტს), ყურადღება უნდა მივაქციოთ იმას, რომ იგი ემყარება 

იმავე ამოსავალ წინაპირობებს, რასაც წმინდა დაყვანილი 

შემოსავლიანობის მაჩვენებელი, ხოლო შესაბამისად მის ფორმირებაზე 

გავლენას ახდენს ინვესტიციური დანახარჯების განაწილება, სიდიდე 
დროში და წმინდა ფულადი ნაკადების სიდიდე, ასევე დისკონჯირების 

განაკვეთის მიღებული დონე. ამასთან ერთად, იგი თავისუფალია 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუპლური ინვესტიციების მართეა 
ერთ-ერთი არსებითი ნაკლისაგან რომელიც ახასიათებს წმინდა 

დაყვანილი შემოსავლის მაჩვენებელს – ინვესტიციური პროექტის 

სიდიდეზე შეფასებითი ეფექტიანობის გავლენა. 

ეს იმასთანაა დაკავშირებული, რომ წმინდა დაყვანილი 

დანახარჯებისაგან განსხვავებით შემოსავლიანობის ინდექსი 

(კოეფიციენტი) არის შეფარდებითი მაჩვენებელი, რომელიც ახასიათებს 

არა წმინდა ფულადი შემოსავლის აბსოლუტურ სიდიდეს, არამედ მის 
დონეს საინვესტიციო ხარჯებთან მიმართებით. შემოსავლიანობის ინდექსის 
(კოეფიციენტს) ეს უპირატესობა შესაძლებელს ხდის იგი გამოყენებული 
იყოს ინვესტიციური პროექტების შედარებით ეფექტიანობის შეფასების 

დროს, რომლებიც ერთიმეორისაგან განსხვავდებიან თავიანთი სიდიდით 

(ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდით). შეზღუდული საინვესტიციო 
რესურსების პირობებში. შემოსავლიანობის ინდექსი (კოეფიციენტი) 

შესაძლებელს ხდის განხორციელდეს საწარმოს საინვესტიციო 

პროგრამაში ისეთი პროექტების შერჩევა, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
საინვესტიციო კაპიტალის მაქსიმალურ უკუგებას მისი ზრდის 

კრიტერიუმების მიხედვით. 
ამის გარდა, შემოსავლიანობის ინდექსი (კოეფიციენტი) შეიძლება 

გამოყენებული იყოს არაეფექტური ინვესტიციური პროექტების 

განთესვისათვის მათი განხილვის წინასწარ სტადიაზე. თუკი 

შემოსავლიანობის ინდექსის მნიშვნელობა 1-ის ტოლია ან 1-ზე ნაკლებია, 

დამოუკიდებელი ინვესტიციური პროექტი მიუღებელია იმასთან 

დაკავშირებით, რომ იგი არ მოიტანს დამატებით შემოსავალს ინვეტირებულ 
კაპიტალზე (არ უზრუნველყოფს მისი ღირებულების თვით ზრდას 
საინვესტიციო საქმიანობის სფეროში). სხვა სიტყვებით, რეალიზაციისათვის 
შეიძლება რეალური “საინვესტიციო პროექტების. მიღება, რომელთა 
შემოსავლიანობის ინდექსი (კოეფიციენტი) 1-ზე მეტია. 

ურთიერთგამომრიცხავი ინვესტიციური პროექტების შემთხვევაში ამ 

კრიტერიუმის მიხედვით შეირჩევა ისინი, რომელთა მიხედვით 

შემოსავლიანობის ინდექსი სხვა თანაბარ პირობებში უდიდესია. 
3. რენტაბელობის ინ სი 

რენტაბელობის ინდექსი (რეფიციენტი) ნისა ლექიი 

(კოეფიციენტი პროექტის ეფექტიანობის შეფასების 
პროცესში ასრულებს დამხმარე როლს, რადგანაც შესაძლებლობას 

  

  

  

            

   



არ იძლევა სრულად შეფასდეს საპირისპირო ინვესტიციური ნაკადი 

პროექტის მიხედვით (ამ ნაკადის მნიშვნელოვანი ნაწილია 

საამორტიზაციო ანარიცხები. და მისი მეშვეობით ვერ ხერხდება 

საანალიზო მაჩვენებლების ურთიერთ შეთანაზომვა დროში. ამ 

მაჩვენებლის გათვლა შეიძლება ფორმულით: 

MV/; 
II=“=, სადაც 

II – არის რენტაბელობის ინდექსი ინვესტიციური პროექტის 
მიედვით (Iიძ0X 01 იI0IIL8ხI6ი0655 მლC0Iძ1იც L0 166 10V6C5(006იL 6I0ICCL) 

MM – წმინდა საინვესტიციო მოგების საშუალო წლიური თანხა 
პროექტის ექსპლუატაიის პერიოდში (#IIძძI6 მიისმგ! §სი1 01 ი0L 

IიV65წი6ი( 0I0IILIი 106 06CI0ძ 01106 0I0)6CLI6მII2მ00ი) .... 

I5– ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე ინვესტიციური პროექტის 
რეალიზაციზე (5176 01 IიVC5§(თ6ი! CX060ი505 მL1იჩ6 IიV651016იL 0I0I6CL 
LCმII72290ი) 

რენტაბელობის ინდექსის მაჩვენებელი შესაძლებელს ხდის გაითვალოს 
მთლიან წმინდა ფულად ნაკადში მისი ძირითადი შემადგენელი – 
საინვესტიციო მოგების თანხა. ამის გარდა, იგი შესაძლებელს ხდის 

განხორციელდეს საინვესტიციო და ოპერატიული საქმიანობის 

რენტაბელობის დონის შედარებითი შეფასება. (თუკი საინვესტიციო 
რესურსები ფორმირებულია საკუთარი და ნასესხები სახსრების ხარჯზე. 
ინვესტიციების რენტაბელობის ინდექსი უდარდება აქტივების 
რენტაბელობის კოეფიციენტს; თუკი საინვესტიციო რესურსები 

ფორმირებულია მხოლოდ საკუთარი ფინანსური სახსრების ხარჯზე, 

მაშინ შედარების ბაზად აიღება საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის 

კოქვფიციენტი). შედარების შედეგად შეიძლება განისაზღვროს: იძლევა 
თუ არა ინვესტიციური პროექტის რეალიზაცია საწარმოს საოპერაციო 

საქმიანობის ეფექტიანობის საერთო დონის ამაღლების შესაძლებლობას. 
მომავალ პერიოდში თუ შეამცირებს მას, რომელიც ასევე არის 

საინვესტიციო გადაწყვეტილების მიღების ერთ-ერთი კრიტერიუმი. 
ამოსყიდვის პერიოდი |ჩიჯხილVI ე. ბსოსყიდვის პერიოდი 
ნირიძ) ნნ.) ე (რგ»ხმCX 661109) L.L.) არის ერთ- 

ერთი შედარებით გავრცელებული 
და გასაგები მაჩვენებელი ინვესტიციური პროექტის ეფექტიანობის 

    

          

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

შეფასებაში. ამ მაჩვენებლის გათვლა შეიძლება ორი მეთოდით: 

სტატიკური (საბუღალტრო) და დისკონტური. 

გამოსყიდვის პერიოდის არადისკონტირებული მაჩვენებელი, რომელიც 
განახღვრულია სტატიკური მეთოდით, გაითვლება შემდეგი ფორმულით: 

L4 

MCჩძ 

#ხVს – ინვესტიციური დანახარჯების არადისკონტირებული 

გამოსყიდვის პერიოდი პროექტის მიხედვით (08 9-CII00 0 სიძ!15C00„MVI6ძ 
CX01800ი 01 (იV65(თ6ი1 6X06ი505 მCC0IძIიდ 10 166 იL016C1) 

IL – ინვესტიციური დანახარჯები პროექტის რეალიზაციაზე 

(IიV065(06ი( 6X060505 მ 0I0|6C1 ICმI17მV0ი) 
MVCჩძი – წმინდა ფულადი ნაკადის საშუალო წლიური ოდნობა, 

პროექტის საექსპლუატაციო პროექტის პერიოდში (მოკლევადიანი 

რეალური ინვესტიციების დროს ეს მაჩვენებელი გაითვლება როგორც 

საშუალო თვის) (IXIძძI6 მიისგI| ძსმიV 6 0I ი61 Cმ5ჩ II0V/Iი Lი6 ი06ოლ0ძ 
01 (66 0I01)6CL6CX0I01(8L0ი) 

შესაბამისად, გამოსყიდვის პერიოდის დისკონტირებული 

მაჩვენებელი განისაზღვრება შემდეგი ფორმულით: 

” MC! 
#ჯჩძ = IL. ბ-––__ 

/> (1+I) X” სადაც 

Lძ – ერთდროული ინვესტიციური დანახარჯების (პროექტის 

მიხედვით) გამოსყიდვის დისკონტირებული პერიოდი (0ძ1500ს-916ძ 

06M0ძ 0(6X01890ი იI 51ისI18ი060Vყ5 10IV65'016ი1 6CX0960505 (მCC0Lძ1იდ 10 
1ჩ6 იIX0)6Cს0 

Iხ§ – ერთდროული ინვესტიციური დანახარჯბის ოდენობა 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციაზე (ძხმი(I0/ 01 §IიიVIIგი60ს§ 

I0V650ო06901 6X060505 მI 10V65IIი6ი1 0016CL ICმI1I2010ი) 

MC##/- წმინდა ფულადი ნაკადის საშუალო ოდენობა ინვესტიციური 
პროექტის ექსპლუატაციის საერთო პერიოდის ცალკეული 

ინტევალების მიხედვით (MIIძძ16 იძსგიIIC 0! იC(Cმ5ი #106 მCC0L91ით I0 
16 5ტიმI216 Iი16IVმ15 0I V0I6 96M0ძ 0I10610V065ნწი6ი( 0X0|6CLICგII2200ი) 

/– გამოყენებული დისკონტური განაკვეთი გამოხატული ათწილადით 
(ს50ძ ძ15C0სი16ძ +816 6X09I6556ძ Iი ძ6CIIთმ!) 

#?MI/ =   =1,07, სადაც 

   



M– ინტერვალების რიცხვი (წელი, თვე) საერთო საანგარიშო პერიოდში 
თხი)ხ6I 01 1916IV015 (V6მი თC0MMI)) 10 1096 VVჩC0I6 CმICსI2LI0იM 0CI10ძ) 

(/ – პროექტის ექსპლუატაციის საერთო საანგარიშო პერიოდი 

(VVიიI6 Cმ!Cს1გII0ი 06II0ძ 01 0I0I6C1I I6მII7მ110ი) 
მაგალითი: უნდა გაითვალოს ინვესტიციური პროექტის 

გამოსყიდვის პერიოდი შემდეგი მონაცემების მიხედვით: 

– საერთო საპროექტო ციკლი შეადგენს 5 წელს. 
– ინვესტიციური დანახარჯების საერთო სიდიდე პროექტის 

მიხედვით შეადგენ. ს 90 ათას პირ. ფულად ერთეულს, რომელიც 

ხორციელდება ერთდროულად საპროექტო ციკლის პირველ წელს. 

– წმინდა ფულადი ნაკადის საანგარიშსწორებო ოდენობაა 
პროექტის მიხედვით შეადგენს 160 ათას პირ. ფულ. ერთ-ს ეს 

ნაკადი ყალიბდება საპროექტო ციკლის მეორე წლიდან 
თანაბარწილად წლების მიხედვით (40 ათასი პირ. ფულ. ერთ. 
წელიწადში). 

– დისკონტური განაკვეთი პროექტის მიხედვით განისაზღვრება 

10%-ის ოდენობით წლიურად. ამო სავალი მაჩვენებლების მიმდინარე 

ღირებულების გათვლა, რომელიც წარმოადგენს ინვესტიციური 

პროექტის გამოსყიდვის პერიოდის განსაზღვრის საფუძველს, 

მოტანილია 7.9 ცხრილში. 

ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდის და წმინდა ფულადი 

ნაკადების საშუალო წლიური ოდენობის გაანგარიშებული მიმდინარე 

ღირებულების გათვალისწინებით განესაზღვროთ ინვესტიციური 

პროექტის გამოსყიდვის პერიოდის მაჩვენებელი: 

#ჩხძ = 90/31,7 = 2,8 წელი 

გამოსყიდვის პერიოდის მაჩვენებლის ფორმირების მექანიზმის 

განხილვისას ყურადღება უნდა მიექცეს მის რიგ თავისებურებებს, 

რომლებიც ამცირებენ მისი გამოყენების პოტენციალს ინვესტიციური 

პროექტების ეფექტიანობის შეფასების სისტემაში. 

გამოსყიდვის პერიოდის მაჩვენებლის პირველი თავისებურებაა 

ის, რომ იგი არ ითვალისწინებს წმინდა ფულადი ნაკადების იმ 

ნაწილს, რომელიც იქმნება ინვესტიციური დანახარჯების გამოსყიდვის 

პერიოდის შემდეგ (ნახ. 7.12) ასე მაგ.: დიდი საექსპლუატაციო 

ვადის მქონე ინვესტიციური პროექტების მიხედვით შეიძლება წმინდა 

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ცხრილი 7.9 

ინვესბისიური დანასარჯების ნაკადების და წმინღა ფულაღი 
ნაკადების საშუალოწლიური ოდენობის მიმღინარე ღირებულების 

გაანაგრიშება პრშექბის მიხუელვით 

საპროექტო ციკლის წლები 

  

  

  

მაჩვენებ ბი 

ვებებღე I 2 3 | 4 | 5 
  

1. ინვესტიციური დანახარჯების 
სიდიდე შესაბამისი წლკაის 90 90 
ფასებში 

2. წმინდა ფულადი ნაკადების 
ოდენობა შესაბამისი წლების 40 ჰ0 | 40 | 40 160 
ფასებით 

3. დისკონტური მამრავლი 10%- 1000) 09 : 
4 „909 | 0,826 | 0.75! | 0,683 

თიანი განაკვეთით 

4. ინვესტიციური დანახარჯების 
სიდიდე მომდინარე 90 90 
ღირებუ-ლებით 

5. წმინდა ფულადი ნაკადების 1267 
სიდიდე მიმდინარე 364 33,0 | 30,0 | 273 · 

ღირებუ-ლებით 

  

  

  

                      

ფულადი ნაკადის გაცილებით დიდი თანხის მიღება, ვიდრე მოკლე 
საექსპლუატაციო ვადის ინვესტიციური პროექტების შემთხვევაში. 

ამის საილუსტრაციოდ მოვიყვანოთ მაგალითი: 

მაგალითი: საწარმო განიხილავს ორ ურთიერთგამომორიც ხავ 

პროექტს ერთნაირი მიზნობრივი მიმართულებით. პირველი მათგანის 

საპროექტო ციკლია 4 წელი, ხოლო შეორის – 6 წელი. ერთდროული 
ინვესტიციური დანახარჯების საერთო სიდიდე ორივე ამ პროექტისათვის 

განსაზღვრულის 200ა თასი პირ. ფულ. ერთ. წმინდა ფულადი 

ნაკაღების საერთო სიდიდე პირველი პროდუქტისათვის შეადგენს 

300 ათას პირ. ფულ. ერთ.ს საპროექტო ციკლის მეორე წლიდან 

დაწვებული (წელიწადში 100ა თასი პირ. ფული. ერთ.). წმინდა 

ფულადი ნაკადების საერთო თანხა შეორე პროექტისათვის  შეაღგენს 
500 ათას პირ. ფულ. ერთ. საპროექტო ციკლის მეორე წლიდან 

დაწყებული (ყოველწლიურად 100 ათასი პირ. ფული- ერთ.) 

   



წმ
ინ
და
 

ფუ
ლა

დი
 

ნა
კა

დი
 

  

  

«<«-–-- პროექტის გამოსყიდვის პერიოდი ––-» ' 

«-- რეალური ინვესტიციური პროექტის , 
სასიცოცხლო გრაფიკი 4   ჯ 

742. რეალური ინვესტიციური პროექტის წვინღა ფულაღი 
ნაკადის ფორმირების გრაფიკი 

სადისკონტო განაკვეთით შეადგენს ორივე პროექტისათვის I0% 

წელიწად ში. 

ამოსავალ მაჩვენებლების მიმდინარე ღირებულების გათვლა, 

რომელიც საფუძვლად უდევს გამოსყიდვის პერიოდის განსაზღვრას 

განხილული იჩვესტიციური პროექტების მიხედვით, მოცემულია, 

ცხრილში 7.10. 

ინვესტიციური დანახარჯების საერთო ოდღენობის და წმინდა 

ფულადი ნაკადების საშუალოწლიური ოდენობის მიმდინარე 

ღირებულების გათვლების შედეგების საფუძველზე განვსაზღვროთ 
განხილული პროექტების გამოსყიდვის პერიოდი. იგი ტოლი იქნება: 

პირველი პროექტისათვის წელი #წძ=200/72,9=2.4 

მეორე პროექტისათვის წელი #VLძ=200/75,8=2,6 

ორივე პროექტის შედარებისას გამოსყიდვის ვადის მაჩვენებლის 

მიხედვით უპირატესობა უნდა მივანიჭოთ პირველ პროექტს რომელიც 

გათვლების მიხედვით გამოისყიდება 2,4 წლის განმავლობაში. (მეორე 

პროექტის მიხედვით ეს მაჩვენებელი მაღალია – 2,6 წელი). ამასთან 
ერთად ინვესტიციური დანახარჯების ერთი და იგივე სიდიდის 

პირობებში წმინდა დაყვანილი შემოსავლის სიდიდე პირველი პროექტის 

ნახ. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
ცხრილი 7.10 

ინვუსგინიური დანახარჯების ნაჰადის და წმინდა ფულაღი ნაკადების 
საშუალოწლიური სიღიღის მიმდინარე ლრებულუბის გათვლა 
  

საპროექტო ციკლის წლები 

(4 
მაჩვენებლები "4 1! 

  

  

პროექტი I. საერთო ინვესტიციური 
დანახარჯები შესაბამისი წლების” I200 1- - - - · 200 
ფასებში 
  

2. წმინდა ფულადი ნაკადების 
სიდიდე შვსაბამისი წლების 
ფასებით 
  

3. ღისკონტური მამრავლი 10%-იანი : 
განაკვეთის ბებში 1,000 | 0,909 | 0,826 |0,751 
  
4. ინვესტიციური დანახარჯების 
სიდიდე მიმდონარე ღირებულებით 
  

5. წმინდა ფულადი ნაკაღების 248,6 
სიღიდე მიმდინარე ღირებულებით 
  

6. წმინდა ფულადი ნაკადების 
საშუალო წლიური ოდენობა 82.9 
პროექტის საექ 
პერიოდში (3 წელი) 
  

  ჯ ! 1 

100 პეი |100 |100 100 |500 1 I 1 

  

3. დისკონტური მამრავლი 10% . - 
განა ს ბებში 1,000 |0.909 | 0,826 | 0,751 | 0,683 | 0,64 

  

4. ინვესტიციური დანახარჯების _ 
საერთო სიდიდე მიმდინარე 200 |- - - - - 200 

ლრებულებოთთ 
  

5.წმინდა ფულადი ნაკაღების -  |909 (|82,6 15, 1683 |62,I |- 379.0 
სიდიდე მიმდინარე ღირებულებით ' ' " |6მ3 ' 
    6. წმინდა ფულადი ნაკადების 
სიდილე (საშუალო წლიური) - - . - - - · 75.8 

საექსპლოატაციო პროექტის 
პერიოდში (5 წელი)                     
   



მიხედვით შეადგენს 48,6 ათას პირ. ფულ. ერთ-ს, (248,6 – 200,0) 
მაშინ როცა მეორე პროექტისათვის ეს მაჩვენებელი – 179,0 ათასი 

პირ. ფულ. ერთ. (379,0 – 200); ე.ი. 3,7-“ჯერ მეტი (179/4§,0); 

საკმაოდ მაღალია მეორე პროექტის მიხედვით შემოსავლიანობის ინდექსი 
(კოეფიციენტი), იგი შეადგენს 1,89 (379/200) , მაშინ როცა პირველი 

პროექტისათვის – მხოლოდ 1,24(248,6/200). ეი. გათვლების შედეგები 

გვიჩვენებს, რომ კაპიტალის ზრდის შეფასების შედარებით პოტენციალს 

გამოსყიდვის ვადის მაჩვენებლის საფუძველზე აქვს ძალზე შეზღუდული 
შესაძლებლობები. 

გამოსყიდვის ვალის მაჩვენებლის მეორე თავისებურება, რომელიც 
ამცირებს მის შეფასებით პოტენციალს, არის ის, რომ მის 

ჩამოყალიბებაზე არსებით გავლენას ახდენს (სხვა თანაბარ პირობებში) 
დროის პერიოდი საპროექტო ციკლის დასაწყისსა და პროექტის 

ექსპლუატაციის ფაზის დაწყებას შორის. რაც უფრო დიდია ეს 

პერიოდი, მით, შესაბამისად, მაღალია პროექტის გამოსყიდვის პერიოდის 
მაჩვენებლის სიდიდე. ამ დამოკიდებულების ილუსტრაცია შეიძლება 

ქვემოთ მოყვანილი მაგალითით: 

მსგალითი: საწარმო იხილავს ორ ურთიერთგამომრიცხავ საინვესტიციო 
პროექტს ერთნაირი მიზნობრივი მიმართულებით. პირველი მათგანის 

საპროექტო ციკლი, 4 წელი. ხოლო მეორისთვინ – ხუთი წელი. 

ერთდროული საინვესტიო. ხარჯების საერთო თანხა ყოველი ამ. პროექტის 
მიხედვით შეადგენს ორივე პროექტისათვის 70 ათას პირ. ფულ. ერთ- 

ს. წმინდა ფულადი ნაკადების საერთო სიღიდე ორივე პროექტისათვის 
არის 190 ათასი პირ. ფულ. ერთ. პირველი პროექტის მიხედვით 

წმინდს ფულადი ნაკადების ფორმირებას იწყება მეორე წლიდან 

როველწლიურად 60 ათასი პირ. ფულ. ერთ). ხოლო შეორე პროექტის 
მიხედვით – მესამე წლიდან (ასევე 60 ათასი პირ. ფულ. ერთ. 
ყოველწლიურად). დისკონტური განაკვეთი ორივე პროექტისათვის 

შეადგენს 20% წლიურად. 
ამოსავალი. მაჩვენებლების მიმდინარე ღირებულების გათვლა, რომლის 

საფუფელზეც ბდება გამოსყიდვის პერიოდის განსაზღვრა განხილული 
საინვესტიციო პროექტებისათვის, მოტანილის ცხრილი 7:I11-ში. 
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ცხრილი 7.11 

ინვესბისიური ლანახარჯების ნაკადის და წმინღა უულაღი 

ნაკადის საშუალო წლიური სიღიდის მიმღინარე ღირებულების 

გათვლა განსახილველი პროექბებისათვის 

(ათასი პირ. ფულ. ერთ.) 
  

მაჩვენებლები 

საპროექტო ციკლის წლები   

2 3 4 

8. 
") /! 

  

პროექტი I 

1. საინვესტიციო ხარჯების სიდიდე 

შესაბამისი წლების ფასებით 

150 

  

2. წმინდა ფულადი ნაკაღის სიდიდე 
შესაბამისი წლების ფასებით L· 

60 60 180 

  

3. დისკონტური ნამრავლი 10% 

განაკვეთით 
1.000 0,633 0,694 0,579 

  

4. საინეესტიციო ხარჯების სიდიდე 

მიმდინარე ღირებულებით 
150 150 

  

5. წმინდა ფულადი ნაკადის სიდიდე 
მიმდინარე ღირებულებით 

4,6 347 

  

6. წმინდა ფულადი ნაკადების 
საშუალო წლიური სიდიდე 
ექპლოატაციის პერიოდი (3 წელი) 

42." 

  

პროექტი II. 1.საინვეესტიციო 

ხარჯების სიდიდე შესაბამისი 

ფლების ფასებში - 
150 150 

  

2. წმინდა ფულადი ნაკადების 
სიდიდე შესაბამისი წლების 
ფასებით 

60 60 60 (80 

  

3. დისკონტური მამრავლი 10% 

განაკვეთის პირობებში 
0.694 0,579 0,482 

  

4. საინვესტიციო ხარჯების სიდიდე 

მიმდინარე ღირებულებით 
150 

  

5. წმინდა ფულადი ნაკადის სიდიდე 
მიმდინარე ღირებულებით 

4,6 37,4 28,9 
105,2 

  

6. წმინდა ფულადი ნაკადის 
საშუალო წლიური სიდიდე 
პროექტის ექსპლოატაციის 

პერიოდში (3 წელი)     
  

            354   
 



ინვესტიციური დანახარჯების საერთო სიდიდის და წმინდა 

ფულადი ნაკადების საშუალო წლიური სიდიდის მიმდინარე 

ღირებულოების გათვლების შედეგების საფუძველზე განვსაზღვრავთ 
განხილული პროექტების გამოსყიდვის პერიოდი. 

პირველი პროექტის მიხედვით ##ძ = 150/ 42.1 = 3,6 წელი 

მეორე პროექტის მიხედვით #7 = 150/35,1 = 4,3 წელი 

როგორც გათვლების შედეგებიდან ირკვევა, თუმცა ორივე 
პროექტის ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე ერთნაირია და 
ისინი გენერირებენ ერთსა და იმავე წმინდა ფულადი ნაკადის 
ერთნაირ საერთო ოდენობას, (შესაბამისი წლების ფასებში), მათი 
გამოსყიდვის პერიოდები არსებითად განსხვავდებიან. ეს განხვავება 

განისაზღვრება პროექტების ექსპლუატაციის დაწყების სხვადასხვა 

ვადებით. (საოპერაციო ციკლის დაწყებასთან მიმართებაში). 

გამოსყიდვის პერიოდის მაჩვენებლის მესამე თავისებურება, 

რომელიც განსაზღვრავს მისი ფორმირების მექანიზმს, არის მისი 

რყევის მნიშვნელოვანი დიაპაზონი მიღებული სადისკონტო განაკვეთის 

დონის ცვლილების გავლენით. რაც უფრო მაღალია დისკონტური 

განაკვეთის დონე, მიღებული გამოსყიდვის პერიოდით ამოსავალი 

მაჩვენებლების მიმდინარე ღირებულებით გათვლისას, მით უფრო 
მეტად იზრდება მისი მნიშვნელობა და პირიქით, ამის ილუსტრირება 

შეიძლება მოტანილი მაგალითის საფუძველზე. 

– მაგალითი: საწარმო იხილავს ორ ურთიერთგამომრიცხავ საინვესტიციო 

პროექტს ერთნაირი მიზნობრივი მიმართულებით. საპროექტო ციკლი, 

ორივე მათგანისათვის შეადგენს ხუთ წელს. ერთდროული 

საექსპლუატაციო ხარჯების საერთო თანხა შეადგენს თორძვე 

პროექტისათვის 120 ათას პირ. ფულ. ერთ-ს წშინდა ფულადი ნაკადის 

საერთო სიდიდე ორივე პროექტისათვის გათვლილის 180 ათასი პირ. 

ფულ. ერთ – იგი ფორმირების დაიწყებს შეორე წლიდან (ყოველწლიურად 
45 ათასი პირ. ფულ- ერთ.) დისკონტური განაკვეთი პირველი 

პროექტისათვის შეადგენს 7% ხოლო შეორისათვის 20%-ს წლიურად. 

ამოსავალი. მაჩვენებლების მიმდინარე ღირებულების გათვლა, რომელიც 
ედება გამოსყიდვის პერიოდის განსაზღვრას, განსახილველი 

საინვესტიციო პრექტებისათვის მოტანილის ცხრილ _ 7.12-ში 

(6142)  
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ცხრილი 7. 12 

ინვესტისიური დანახარჯების ნაჰაღის დღა წმინდა ფშულალღი ნაჰალდის სიდიდის 

მიმდინარე ღირეუბლების გათვლა განსახილველი პრშწექგების მისეღვით 

ჯ 

1 
  

საპროექტო ციკლის წლები 
  

მაჩვენებლები I 2 3 4 5 

_ უ
ებ
ი.
 

  

I პროექტი 1. საერთო საინვესტიციო 120 50 

ხარჯები შესაბამისი წლების ფასეა»ზი 

2. წმინდა ფულადი ნაკადების სიღიღე 
შესაბამისი წლების ფასებით 45 | 45 | 45 | 45 | 180 

3. დისკონტური მამრავლი 10% 
განაკვეთის პირობებში. _ - 

4. ინვესტიციური დანახარჯების 120 120 

სიდიდე მიმდინარე ღირებულებით 

5. წმინდა ფულადი ნაკადის ოდენობა 128,5 
მიმდინარე ღირებულებით 39,2 | 34.0 | 26.9 | 25.7 

6. წმინდა ფულადი ნაკაღების 
საშუალო წლიური ღირებულება 31,! 
პროექტის ექსპლოატაციის პერიოღში 
(4 წელი) . 

II პროექტი. ინვესტიციური 
დანახარჯების სიდიდე შესაბამისი 120 120 
წლების ფასებით 

2. წმინდა ფულადი ნაკადების სიდიდე = 
შესაბამისი წლების ფასებში 

3. დისკონტური მამრაული 20% I 
განაკვეთის პირობებში 1.000 | 0,833 | 0.694 | 0,579 | 0.482 

4. ინვესტიციური დანახარჯები 120 120 

სიდიდე მიმდინარე ღირებულებით 

5. წმინდა ფულადი ნაკადის სიდიდე 126.5 
37.5 | 321 , , ' მიმდინარე. ლირებულებ 20. | 21.7 

6, წმინდა ფულადი ნაკადის საშუალო ' 
წლიური სიდიდე პროექტის - - - - - 29.2 
ექსპლოატაციის პერიოდში (4 წელი) 

ინვესტიციური დანახარჯების საერთო ოდენობის წმინდა- ფულადი 
ნაკადის ოდენობის მიმდინარე ღირებულებით გათვლის შედეგების 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                      

   



საფუძველზე გავითვალოთ განსახილველი პროექტების გამოსყიდვის 

პერიოდს. 

პირველი პროექტისათვის /#ჩძ=120/32,1=3,7 წელი 

მეორე პროექტისათვის /?”ძ=120/29,1=4,1 წელი 

როგორც გათვლების შედეგებიდან და მაგალითის პირობიდან 

ჩანს, გამოსყიდვის პერიოდის მაჩვენებლის სიდიდეს შორის გან სხვავება 

განსახილველი პროექტების მიხედვით ჩამოყალიბდა დისკონტური 

განაკვეთის გამოყენების დონეებს შორის განსხვავების საფუძველზე. 

„გამოსყიდვის პერიოდის“ მაჩვენებლის ჩამოყალიბების (ფორმირების) 

მექანიზმის განხილული თავისებურებები გვიჩვენებს, რომ იგი შეიძლება 

გამოყენებულ იყოს ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის შეფასების 
დამხმარე მაჩვენებლების სისტემაში. კერძოდ, როგორც ერთ-ერთი 

დამხმარე კრიტერიალური მაჩვენებელი ინვესტიციური პროექტების 
შერჩევის სტადიაზე საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის ფარგლებში. 

(ამ შემთხვევაში ის საინვესტიციო პროექტები, რომელთაც აქვთ მაღალი 

გამოსყიდვის პერიოდი, სხვა მაჩვენებლები ტოლობის პირობებში კი, 

საწარმოსათვის მიუღებელია). 
  5. შემოსავლიანობის შინაგანი   

შემოსავლიანობის შინაგანი 
განაკვეთი – IIი(ლლი3! ჩ2LC ი( განაკვეთი – VIი18ოიგ! I§მ16 0! 

I სი. (იი) IML06სჯი. ILL) არის შედარებით 
          

  რთული მაჩვენებელი, რომელიც 

გამოიყენება რეალური ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის 

შეფასებისას. იგი ახასიათებს კონკრეტული ინვესტიციური პროექტების 

შემოსავლიანობის დონეს. რომელიც გამოიხატება დისკონტური 

განაკვეთით, რომლის მიხედვითაც ხდება მიმდინარე პერიოდში 

ინვესტიციური დანახარჯების ღირებულების გათვლა. 
შემოსავლიანობის შინაგანი განაკვეთით შეიძლება დახასიათდეს 

დისკონტური განაკვეთიც, რომლის მიხედვითაც წმინდა დაყვანილი 

შემოსავალი დისკონტირების პროცესში შეიძლება დავიდეს ნულამდე 

(ე.ი. I#ჩ=I, რომლის დროს 7V,87=0). 

შემოსავლიანობის შინა განაკვეთის მაჩვენებლის პირდაპირი 

განსაზღვრის მათემატიკური ფორმულები არ არსებობს. ამ მაჩვენებლის 

მნიშვნელობა განისაზღვრება ირიბი მეთოდით ქვემოთ მოტანილი 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ორი ტოლობიდან რომელიმეს ამოხსნით: 
  

ლ VCჩV 
== ან 

;„ (1+/I#7”) 

MV8IC2. _ IM _)5-=0, სადაც 
(I (1+IჩჩIV 

III – შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთი ინვესტიციური პროექტის 

მიხედვით გამოხატული ათწილადით (1იი6I L8მI6 0 ი+0II8ხ16ი655 
მCC0Lძ)იც 10 (66 IიV65ხთ6ი1 0I0I6CL CX0IX6C556ძ 1ი ძ6CIIთგ1) 

1ნC- ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე პროექტის მიხედვით 

მიმდინარე ღირებულებით (ძსმიVC/ 01 1იV65წი16ი1 6X060565 2000”ძ!იდ 
10 166 0I0I6CL ხV Cს.6#L V2IV6) 

IM81C– წმინდა დაყვანილი შემოსავლის სიდიდე პროექტის მიხედვით 
მიმდინარე ღირებულებით (ძსმიLI6 01 ი6( ხ(ისლხ( 1იC00I6 მCC0Iძ1ით 
10 Lი6 0XI016CL ხV Cსი6ი1 VმIV6) 

I – საპროცენტო I! პერიოდის საერთო სიდიდეში ინტერვალების 

რიცხვი (ისთხხ( 01 Iი16LVმ15 1ი 10121 5126 01 / 0CIC6ი1მ0C 0CII09) 
შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთის მაჩვენებლის გათვლისას 

იგულისხმება წმინდა ფულადი ნაკადის მთელი ოდენობის სრული 

კაპიტალიზაცია შემოსავლიანობის მომავალი დონით, რაც ამ 

მაჩვენებლის ტოლია. 

„მოტანილი ტოლობების ამოხსნა ხორციელდება თანმიმდევრული 

იტერაციის მეთოდით (გათვლითი ქმედებები). 
პირველი იტერაცია გულისხმობს შემოსავლიანობის შინა 

განაკვეთის ნების მიერ სამაგალითო სიდიდეს, რომელიც გამთვლელის 
აზრით, შეიძლება გამოყენებული იყოს ზემოთ მოცემული ტოლობების 
ამოსახსნელად (ერთ-ერთი მათგანი აირჩევა გათვლებისათვის). 

თუკი პირველი იტერაციის გათვლების მიხედვით აღმოჩნდება, 

რომ შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთის მიღებული მნიშვნელობა 

' მაღალია (ე.ი. M18I> 0), მაშინ მომდევნო იტერაციები ითვალისწინებენ 

III-ს უფრო მაღალი მნიშვნელობის გამოყენებას, სანამ არ მიიღწევა 

ტოლობებით გათვალისწინებული თანასწორობა. 

'თუკი პირველი იტერაციის შედეგების მიხედვით აღმოჩნდება, რომ 
შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთის მიღებული მნიშვნელობა საკმარისი 

   



არ არის (ე.ი. სიდიდე /V87< 0), მაშინ მომდევნო იტერაციები 
გაითვალისწინებენ უფრო დაბალი დონის /##-ს მნიშვნელობას "სანამ 

არ მიიღწევა გათვალისწინებული თანაბარი დონეები. 
ყველა იტერაციის საბოლოო შედეგია შემოსავლიანობის შინა 

განაკვეთის ისეთი სიდიდის დადგენა, რომელიც უზრუნველყოფს 

ზემოთ მოტანილი ორი ტოლობიდან ნებისმიერის ამოხსნას. 

შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთის გათვლა შეიძლება 

განხორციელდეს ფინანსური კალკულატორის მეშვეობით შესაბამისი 

კომპიუტერული საპროგრამო საშუალებების სისტემაში. 

შგალითი: უნდა გაითვალოს შემოსავლიანობის შიდა. განაკვეთი  შემჯეგი 
მონების პირობებში – საერთო საპროეტო ციკლი. შეადგენს. 4 წ. 

– ინუსტიციური დანახარჯების საერთო სიდიდე პროექტის. მიხედვით 
შეადგენს 95,2 ათას პირ.ძფულ.ერთ.-ს რომელიც ხორციელდება 

ერთდროულად საპროექტო ციკლის პირველ წელს. 
– წმინდა ფულადი ნაკადის საანგარიშსწორებო სიდიდე 122 ათასი 

პირ. ფულ. ერთ. ეს ნაკადი ფორმირდება საპროექტო ციკლის მეორე 
წლის დასაწყისში შემდეგნაირად; პირველ წელს – 35 ათასი მეორე 

წელს – 40 ათასი, მესამე წელს – 40 ათასი და მეოთხე წელს – 250 

პირველი იტერაციისათვის შემოსავლიანობის შიდა. განაკვეთის დონე 
ტოლია 12%-ს. ზრდის მამრავლები (პრენუმშერანდო) ასეთი განაკვეთის 
ჰირობებში შეადგენენ: 

ჯ წელი – IL000 
# წელი – #120 
II წელი – #2% 

IV წელი – #405 
ჩავსვამთ რა საჭირო მაჩვენებლებს პირველი ტოლობის მარცხენა 

მხარეს, მივიღებთ: 
35,0/I)120+ 40,0/1,254+ 50,0/1,405 = 3125 + 3L90 + 3559 = 9874 

როგორც გათვლების შედეგებიდან ჩანს, მარცხენა მხარე ტოლობისა 
აქარბებს მისი პირული ნსწილის აღებულ. მთშწლობას ეი 9874 > 952 

ეს იმას ნიშნავს რომ შიდა შემოსავლიანობის განაცეთის აღებული. დონე 
საინებტფიო გადა ბეილებიბას საყბრიბი არ არს ძებული ტოლობის. მბიღდედ 

შეორე იტერაციისათვის შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთის დონე 
პროექტის მიხედვით ავიღოთ 7%-ის ოღეხობით. ზრდის მამრავლები 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
(პრენუმშერანდო) ასეთი განაკვეთის პირობებში, შეადგენს: 

I წელი – #000 

# წელი – 1820 

I წელი – 1322 

IV წელი – 12 

ჩავსვამთ რა ახალ მხიშვნელობებს პირველი ტოლობის მარცხენა 

მხარეს, მივიღებთ: 

35,0/1,150 + 40,0/1,322 + 50,0/1,521= 30,43 + 30,26 + 32,89 = 93,58 

როგორც შორე გათვლის შედეგებიდან /ნნს, ტოლობის მარცხენა. მხარე 
ნაკლებია მისი პირველი ნაწილის მნიშვნელობაზე, ეი. 93.28 < 95.2. 

ეს იმას ნიშნავს რომ შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთის მიღებული 

დონე საინუსტიციო პროექტში უფრო მაღალია, ვიდრე საჭიროა თებული 
ტოლობის მისაღწევად. 

მესამე იტერაციისათვის შემოსავალია ნორმის შიდა განაკვეთად 

აღებული 14%. ზრდის შმამრავლები (პრედუმერანო) ასეთი განაკვეთისათვის 
შეადგენს: 

#ჯ წელი – #000 

#7 წული – #140 

XI წელი – 1300 

I” წული – X#482 

ხელახლა /სვსვამთ რა საჭირო მაწენებლებს _ პირველი. ტოლობის 
მარცხენა ნაწილში, მივიღებთ: 
35,0/I,40 +40,0/1,30 + 50,0/1,482 = 30,7 + 30,777 + 32,74 = 95,21 

როგორც გათვლების შედეგებმა გვიჩვენა, განტოლების მარცხენა 
ნაწილი პრაქტიკულად შეესაბამება მისი მარცხენა ნაწილის მოცემულ 
მნიშვნელობას. ეს საშუალებას გვაძლევს დავასკვნათ, როშ 

  

შემოსავლიანობის შიდა ნორმა განხილული პროექტის მიხედვით 

14%-ის ტოლია. 

შევამოწმოთ ეს დასკვნა მეორე ფორმულის საფუძველზე. 

M8I =95,2 – (30,7 +30,8 + 33,7)C 0 

და ამ შემთხვევაშიც შემოსავლიანობის შიდა ნორმა შეადგენს 

I4#4%-ს და შეესაბამება ტოლობის მოთხოვნებს. 

შემოსავლიანობის შიდა ნორმის მაჩვენებელი გამოსადეგია შედარებითი 
შეფასებისათვის არა მარტო განხილული ინვესტიციური პროექტების 

   



ჩარჩოებში, არამედ უფრო ფართო დიაპაზონისათვის. (მაგ.: რენტაბელობის 

კოეფიციენტების შედარებისას საოპერაციო აქტივების შემთხვევაში, 
საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის კოეფიციენტის, ინვესტირების 

ალტრენატიული სახეების – დეპოზიტური ანაბრების, სახელმწიფო 
ობლიგაციების შეძენის და ა.შ. მიხედვით). 

ყოველ საწარმოში შეიძლება დადგინდეს მიზნობრივი ნორმატივის 

სახით მაჩვენებელი: ,,შემოსავლიანობის მინიმალური შიდა განაკვეთი“. 

და საინვესტიციო პროექტები მისი დაბალი მნიშვნელობის შემთხვევაში 
ავტომატურად იქნება უარყოფილი, როგორც რეალური ინვესტირების 
ეფექტიანობის მოთხოვნებისადმი შეუსაბამო. 

რეალური ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის შეფასების ყველა 
განხილული მაჩვენებელი ურთიერთ შორის მჭიდრო ურთიერთკავშირში 
არიან და. შესაძლებელს. ხდიან. შეფასდეს. ეს ეფექტიანობა. სხვადასხვა 
მხრიდან, ამიტომ საწარმოს რეალური ინვესტიციური პროექტების 

ეფექტიანობის. შეფასება. კომპლექსურად უნდ მოხდეს, თუკი. საწარმოს 
აქვს რიგი ალტერნატიული რეალური საინვესტიციო პროექტები, მაშინ 
მათი ეფექტიანობის შეფასების შედეგების მიხედვით მუშავდება შედარებითი 
ცხრილი, რომლის ფორმა მოყვანილია ცხრილი 7.13-ში. 

შედარებითი ცხრილის შედგენისას ეფექტიანობის ცალკეული 

მაჩვენებლების მნიშვნელობები მოყვანილი უნდა იყოს ყველა 

პროექტისათვის შესადარ ერთიან განზომილებაში, ხოლო მაჩვენებლების 
რანგისმიერი მნიშვნელობები ფორმირებული იქნება რეგრესიულობის 
საფუძველზე. (ე.ი. უმცირესი რანგისმიერი მნიშვნელობა – „ერთიანი 

ენიჭება პროექტს, რომელსაც აქვს ეფექტიანობის შეფასების განხილული 
მაჩვენებლების საუკეთესო მნიშვნელობები. 

ალტერნატიული ინვესტიციური პროექტების განზოგადოებული 
შედარებითი შეფასება ეფექტიანობის კრიტერიუმის მიხედვით 

ხორციელდება ორი გზით: 

ა) ყველა განხილული მაჩვენებლის რანგისმიერი მნიშვნელობების 

დაჯამების საფუძველზე. (ამ კრიტერიუმის მიხედვით საუკეთესოდ 
ითვლება პროექტები, მცირე რანგისმიერი სიდიდით). 

ბ) ცალკეული განხილული მაჩვენებლების საფუძველზე, რომლებიც 
საწარმოებისათვის პრიორიტეტულად ითვლება. 
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75. რეალური ინვესტიციების პროგრამების შორმირება 

ყოველი განხილული რეალური ინვესტიციური პროექტის 

ყოველმხრივი შეფასების საფუძველზე ხდება მათი საბოლოო შერჩევა, 

რომლის საფუძველზეც საწარმოს საინვესტიციო პროგრამა 

ფორმირდება. 

  

  

საწარმოს რეალური ინვესტიციური 

პროგრამების ფორმირების 

პრინციპები             

(ნახ. 7.14): 

1. საინვესტიციო პროგრამაში 

საწარმოს რეალური 

ინვესტიციების პროგრამების 

ფორმირების პროცესი ემყარება 

შემდეგ მნიშვნელოვან პრინცი პებს 
პროექტების არჩევის მრავალ 

კრიტერიუმიანობა. ეს პრინციპი შესაძლებელს ხდის მხედველობაში 

(0) 
  

  

  

საინმესბისიო პროგრამაში 

პროექბების არჩევის მრაჭალ 
ჰრიჩბერიუმუბიანობა           

(5) 7” 
ას“ 

საიჩნვესგიციო 

    

          

  თ ს 
პავშირის უზრუნველყოშფა 

  

პროგრამასა და საშინანსო 
პროგრამას შორჩს           

  

პრობრამეის || ინვესტისიური ბალანსირების · დიშერენსიამია 
უზრუნველყოფა პროგრამის სსაინვესგისიო 

ჰირითადი პრრჩექგების 
პარამეტრების ფორმირების სახეების 

მჩსეღვით პრინსიპები მიხედვით 

საწარმოს საინვესბისიი |L-----=–+% საქვჩანობის ობიექტური 

       

   

      

შერჩევის 

'ჰრიტერიუმების 

     

  

  

საწარმროს საინჭესგიციო 

შეზსღულვების აღრისხვა     
        

ნახ. 7.14. საწარმოს რეალური ინვესტიციების პროგრამის 

ფორმირების პირითაღი პრინციპები 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
იყოს მიღებული საინვესტიციო პროგრამის ფორმირების პროცესში 
საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის მთელი სისტემა, ასევე 

საინვესტიციო ამოცანების ხასიათი, რომლებიც ყალიბდება შიდა და 

გარე ფაქტორების ცვლილების გავლენის შედეგად საშუალოვადიან 
პეროიოდში. პროექტების შერჩევის მრავალკრიტერიუმიანობის 

პრინციპი საინვესტიციო პროგრამაში დაფუძნებულია საინვესტიციო 

საქმიანობის მიზნების (ამოცანების) რანჟირებაზე მათი მნიშვნელობის, 

მთავარი მიზნობრივი მაჩვენებლის გამოყოფაზე, რომელიც არის 

ინვესტიციური პროექტების შერჩევის ძირითადი კრიტერიუმი და 

გამოიყენებს ცალკეულ მიზნობრივ მაჩვენებლებს, როგორც შესაბამისი 

შეზღუდვების სისტემას მათი შერჩევის განხორციელების პროცესში. 

2. შერჩევის კრიტერიუმების დიფერენციაცია 

ინვესტიციური პროექტების სახეების მიხედვით. კრიტერიუმების 

ასეთი დიფერენციაცია ხოცრიელდება რეალური ინვესტირების 

კონკრეტული ფორმების ჭრილში დამოუკიდებელი, 

ურთიერთდაკავშირებული და ურთიერთგამომრიცხავი ინგესტიციური 

პროექტების მიხედვით. 

3. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ობიექტური 

შეზღუდვების ალრიცხვა. რეალური ინვესტიციების პროგრამის 

ფორმირებისას საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი 

ობიექტური შეზღუდვებიდან, რომლებიც მოითხოვენ აღრიცხვას, არის 
შემდეგი: საინვესტიციო საქმიანობის გათვალისწინებული სიდიდე 

საინვესტიციო სტრატეგიასთან შესაბამისობაში; საინვესტიციო 

საქმიანობის დარგობრივი და რეგიონული დივერსიფიკაციის 

მიმართულებები და ფორმები; საკუთარი ინვესტიციური რესურსების 

ფორმირების პოტენციალი; სასესხო კაპიტალის მოზიდვის 

შესაძლებლობები ცალკეული ინვესტიციური პროექტების 

დაფინანსებასთან მიმართებაში; ძირითადი სახელმწიფო ნორმატიული 

მოთხოვნები ინვესტიციური პროექტების რეალიზაციასთან. 

4. კავშირის უზრუნველყოფა საწარმოს საინვესტიციო 

პროგრამასა და საფინანსო პროგრამას შორის. საწარმოს სამეურნეო 

საქმიანობა ხორციელდება მის ოპერაციულ და ფინანსურ საქმიანობასთან 

მჭიდრო კაგშირში. ეს კავშირი მიიღწევა საწარმოს საქმიანობის 

განხილული სახეების მიხედვით ფულადი ნაკადების კომპლექსური 

  

   



ფორმირებით, კონკრეტული დროითი პერიოდების ჩარჩოებში, ასე მაგ.: 

ყოველი ინვესტიციური პროექტისა და საინვესტიციო პროგრამის 

რეალიზაცია მთლიანად უზრუნველყოფილი უნდა იყოს შესაბამისი 

დაფინანსებით, რომელიც სინქრონიზირდება მასში დროის მიხედვით. 

საინვესტიციო კაპიტალის უკანბრუნებადი ნაკადი, რომელიც 

უზრუნველყოფს ყოველი ინვესტიციური პროექტის ეფექტიანობას. 
საინვესტიციო პროგრამა მთლიანად უნდა უზრუნველყოფილი 

იყოს შესაბამისი პროდუქციის გამოშვებითა და რეალიზაციით 

დაგეგმილი ვადებით და ოდენობით. ამიტომ. აუცილებელია მოხდეს 
მისი აუცილებელი პარამეტრებს ს "სინქრონიზირება საწარმოს 

განვითარების საწარმოო და საფინანსო შესაბამის პარამეტრებთან. 

5.საინვესტიციო პროგრამების ბალანსირების უზრუნველყოფა 
ძირითადი პარამეტრების მიხედვით. საწარმოს საინვესტიციო 

პროგრამის შინაგანი ბალანსირება მიიღწევა, პირველ რიგში, მისი 

ისეთი მნიშვნელოვანი პარამეტრების ეფექტიანი ურთიერთმიმართებით, 

როგორიცაა შემოსავლიანობის, ლიკვიდობისა და რისკის დონე. 

საინვესტიციო პროგრამების პარმეტრების ასეთი ურთიერთმიმართება 

მთლიანად განისაზღვრება სკალით „შემოსავლიანობა – რისკი“ და 

„შემოსავლიანობა – ლიკვიდობა“, შერჩეული საინვესტიციო 

იდეოლოგიის გათვალიწისნებით. (აგრესიული, ზომიერი ან 

კონსერვატიული). საინვესტიციო პროგრამების ბალანსირების 

უზრუნველყოფის პროცესში განხილული პარამეტრების მიხედვით 

უნდა გამოიძებნოს რეზერვები რისკის დონის შესამცირებლად და 

ლიკვიდობის დონის ასამაღლებლად მისი შემოსავლიანობის მოცემული 

სიდიდის პირობებში. 

საწარმოს რეალური 
საწარმოს რეალური ინვესტიციების| 

პროგრამის ფორმირების ძირითადი ინვესტიციების პროგრამების 
ეტაპები ფორმირება განხილული ძირითადი 

პრინციპების გათვალისწინებით 

ხორციელდება შემდეგი: ძირითადი ეტაპების მიხედვით (ნახ. 7.15): 
1 საწარმ “== ვინაიდან საინვესტიციო 
„საწარმო აინვესტიციო!! ვ მ ს ძირ მიზან პროგრამაში პროექტების შერჩევაში) სანი მენტი! ი მესაკუთ რეთა 

მთავარი კრიტერიუმების -დადგენა. 
1 კოტე 8 ”ბე მაქსიმალური კეთილდღეობის 

  
  

  

  

  
  

        
  

   



_ განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
  

სანარმოს ინვესპიმიური პროგრამის 

ფორმირების უბაპები 

  

  

    
  

საწარმო საინვესტიციო პროგრამაში პროექტების 

შერჩევაში მთავარი კრიტერიუმების დადგენა 
  

  

საინვესტიციო პროექტების სახეების მიხედვით მთავარი 

კრიტერიუმის შერჩევის რაოდენობრივი მნიშვნელობების 
დიფერენციაცია სკრინინგული საინვესტიციო 

გადაწყვეტილებების დასაბუთებისათვის. 
  

  

საინვესტიციო პროექტების შერჩევის შეზღუდვების 
სისტემის აგება საინვესტიციო პროგარმაში 
შერჩეული მთავარი კრიტერიუმის მიხედვით 
  

  

განხილული საინვესტიციო პროექტების რანჟირება 
მთავარი კრიტერიუმების და შეზღუდვების სისტემის 
მიხედვით 
  

  

საინვესტიციო პროგრამის ფორმირება ოპერაციული 
საქმიანობის პარამეტრების შეზღუდვის პირობებში. 
  

  

საინვესტიციო პროგრამის ფორმირება საინვესტიციო 
რესურსების საშუალოშეწონილი ღირებულების 

შეზღუდვის პირობებში. 
  

  

+ საინვესტიციო პროგრამის ფორმირება საინვესტიციო 

რესურსების შეზღუდული საერთო პირობებში. 
  

  

საინვესტიციო პროგრამის ფორმირების შეფასება 
შემოსავლიანობის დონის რისკისა და ლიკვიდობის 
მიხედვით. 

      

715. საწარმოს რეალური ინვესტიიიების აროგრამის ფორმირების 
პირითადი ეტაპები. 

   



უზრუნველყოფა, რაც მიიღწევა მისი საბაზრო ღირებულების ზრდის 
ხარჯზე პროექტების შერჩევის მთავარი კრიტერიუმი დაკავშირებული 

უნდა იყოს მისი ეფექტიანობის მაჩვენებლებთან, რომელიც ასახავს 

კაპიტალის ზრდის ტემპს ან სიდიდეს, საინვესტიციო საქმიანობის 

სფეროში. საინვესტიციო მენეჯმენტის პრაქტიკაში ასეთი 

უპირატესობა ენიჭება ჩვეულებრივ წმინდა დაყვანილი შემოსავლის 

მაჩვენებელს (ზოგჯერ ამ მიზნით გამოიყენება ასევე შემოსავლიანობის 

შიდა განაკვეთის მაჩვენებელი). საწარმოს საინვესტიციო 

პროგრამისათვის პროექტების არწევისას მთავრი კრიტერიუმის 

სახით წმინდა დაყვანილი შემოსავლის მაჩვენებლის შერჩევა 

დაკავშირებულია იმასთან, რომ იგი შედარებით ნათელ წარმოდგენას 

გვიქმნის საკუთარი კაპიტალის ზრდის შესაძლებლობებზე (და 

შესაბამისად საწარმოს. საბაზრო ღირებულებაზე) როგორც: 
აბსოლუტური, ისე შეფარდებითი გამოსახულებით. 

2. ინვესტიციური პროექტების სახეების ინვე სტიციური 
მიზედვით მთავარი კრიტერიუმის შერჩევის პროექტების შერჩევის 
რაოდენობრივი რან მნიშვნელობების განხორციელების მიზნით 

ამაარერააარზიაი მასათა თიაით შერჩეული მთავარი 
კრიტერიუმის მიხედვით, 

მას უნდა ჰქონდეს განსაზღვრული რაოდენობრივი მნიშვნელობა. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის პრაქტიკაში შერჩევის მთავარი 

კრიტერიალური მაჩვენებლის ეს რაოდენობრივი მნიშვნელობა 

დიფერენცირდება, როგორც წესი, რეალური ინვესტიციების 

განხორციელების ფორმით (პროექტებს, რომლებიც უზრუნველყოფენ 

რეალური ინვესტირების სხვადასხვა ფორმებს შეიძლება ჰქონდეს 

მთავარი კრიტელიალური მაჩვენებლის სხვადასხვა რაოდენობრივი 

მნიშვნელობა). ასევე თვითონ პროექტების ხასიათის მიხედვით. 

კერძოდ, შერჩევის მთავარი კრიტერიუმის რაოდენობრივი მნიშვნელობის 

დიფერენციაცია ხორციელდება დამოუკიდებელი, 

ურთიერთდაკავშირებული და ურთიერთგამომრიცხავი ინვესტიციური 

პროექტების მიხედვით. 

დამოუკიდებელი ინვესტიციური პროექტების მიხედვით შერჩევის 

მთვარი კრიტერიუმის რაოდენობრივი მნიშვნელობის სახით გამოდის, 

როგორც წესი საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობის მიზნობრივი 

სტრატეგიული ნორმატივი (ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის 

  

  

    
        

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური დღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
შეფასების ერთ-ერთი მაჩვენებლის მიზნობრივი ნორმატივი მათი შერჩევის 

დროს). ურთიერთდამოკიდებული ინვესტიციური პროექტებისათვის 
ანალოგიური მაჩვენებელი კრიტერიუმის სახით მიიღება არა ცალკეული 
კონკრეტული ინვესტიციური პროექტის მიხედვით, არამედ მთლიანად 

მათი ურთიერთდამოკიდებული კომპლექსის მიხედვით, 
ურთიერთგამომრიცხავი ინვესტიციური პროექტების მიხედვით 

შერჩევა ხორციელდება შერჩეული მთავარი კრიტერიალური 

მაჩვენებლის უდიდესი მნიშვნელობის მიხედვით (მისი შედარებითი 

შეფასების საფუძველზე), შერჩევის მთავარი კრიტერიუმის 

რაოდენობრივი მნიშვნელობის დიფერენციაცია შესაძლებელს ხდის 

„სკიპინგული საინვესტიციო გადაწყვეტილების“ მიღწევას რეალური 
ინვესტიციების პროგრამის ფორმირების პირველ ეტაპზე. ამ ტერმინის 

ქვეშ მოიაზრება განხილული ინვესტიციური პროექტების 

სიმრავლისაგან იმ პროექტების გამორიცხვა, რომლებიც არ შეესაბამება 
მთავარი კრიტერიუმის რაოდენობრივ მნიშვნელობას საწარმოს 

საინვესტიცო პროგრამაში. 
  

  

3. ინვესტიციური პროექტების „ ეე ზღუდვების კისტემა, 

შერჩევის შეზღუდვების სისტემის ელიც ადგენ ეალუორი 

აგება საინვესტიციო პროგარმაში საინვესტიო პროექტების 

შერჩეული მთავარი კრიტერიუმის | შერჩევის პროცესში საწარმოს 

მიხედვით ფორმირებად საინვესტიციო 

პროგრამას, რომელიც შოიცავს, ჩვეულებრივ ძირითად და დამხმარე 

ნორმატიულ მაჩვენებლებს. 

ძირითადი შემზღუდავი ნორმატიული მაჩვენებლებიდან 

აღსანიშნავია შემდეგი: 

« პროექტის ეფექტიანობის ერთ-ერთი ალტერნატიული მაჩვენებელი 
(მაგ.: მთავარი კრიტერიალური მაჩვენებლებიდან წმინდა დაყვანილი 

შემოსავალთან მიმართებაში ეფექტიანობის შემზღუდავი 

მაჩვენებლებიდან შეიძლება შერჩეული იყოს: შემოსავლიანობის 

მინიმალური შიდა განაკვეთი ან პროექტის. გამოსყიდვის მაქსიმალური 

დისკონტირებული პერიოდი): 

« პროექტის საერთო რისკის მაქსიმალურად დასაშვები დონე. 

.· მაქსიმალურად დასაშვები პერიოდი ან ინვესტიციების 

ლიკვიდობის მინიმალური კოეფიციენტი. 

        

   



დამხმარე შემზღუდავი ნორმატიული მაჩვენებლების რანგში 

შეიძლება შემდეგი მაჩვენებლების გამოყენება: 
. ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციისათვის მდადობის დონე 

(დასრულებული ბიზნეს-გეგმის არსებობა, საპროექტო სამუშაოების 

დასრულებლობა; პროექტის დაფინანსების სქემის აპრობირებულობა და ა.შ.). 

.· პროექტის საინვესტიციო სტადიების განხორციელების 

სავარაუდო პერიოდი (მის გამოსვლამდე საექსპლუატაციო სტადიაზე 

და უკანბრუნებადი ფულადი ნაკადის ფორმირების დაწყებამდე); 
« პროექტის რეალიზებულობის დონე (ეკონომკიური ტექნიკურ- 

ტექნოლოგიური, ეკოლოგიური და სხვა პარამეტრების მიხედვით). 

.· პროექტის ინოვაციური დონე (მისი შესაბამისობა 

ტექნოლოგიური პროგრესის უკანასკნელ მიღწევებთან ). 

« საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის რისკის დივერსიფიკაციის 

შესაძლებლობა პროექტის დარგობრივი ან რეგიონალური 

მიმართულებების ხარჯზე. 

.· გათვალისწინებული ფულადი ნაკადების ფორმირების 

სინქრონულობა ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციისას და მისი 

დაფინანსებისას სხვადასხვა წყაროებიდან. 

ი ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის გადავადების 

შესაძლებლობა საწარმოს განვითარების სტრატეგიული მიზნების 

რეალიზაციისათვის არსებითი ზარალის მიყენების გარეშე. 

პროექტების შერჩევის. შეზღუდვის სისტემის. აგება. შესაძლებელს 
ხდის გაღრმავდეს სკინინგული ინვესტიციური გადაწყვეტილებების დასაბუთება 
რეალური საინვესტიციო პროგრამების ფორშირები ს პროცესში. გეს 

3 ასეთი ანჟირები 

მეან რანჟირება. სასM პროცესი შედგება რამდენიმე 

კრიტერიუმების და შეზღუდვების! ეტაპისაგან. 
სისტემის მიხედვით პირველ ეტაპზე საინვესტიციო 

პროექტები შესაბამისი სკრინინგული გაცხრილვის შემდეგ რანჟირება 

შერჩეული მთავარი კრიტერიუმის მიხედვით საწარმოს საინვესტიციო 

პროგრამაში. (პროექტების ასეთი რანჟირების მეთოდიკა მათი 

ეფექტიანობის შეფასების მიხედვით განხილული იყო ზემოთ). 

მეორე ეტაპზე საინვესტიციო პროექტები, რომლებიც გამიზნულია 

საწარმოს რეალური ინვესტიციების პროგრამაში ჩასართველად 

  

  

          
  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური იჩვესტიციების _ მართვა 

რანჟირდება მისი ყველა მაჩვენებლის მიხედვით, რომლებიც ჩართულნი 
არიან მათი შერჩევის შეზღუდვის სისტემაში (მეთოდიკის მიხედვით, 

რომელიც პროექტების რანჟირების ანალოგიურია მათი შერჩევის 

მთავარი კრიტერიუმების მიხედვით). 

მესამე ეტაპზე ყოველი შეზღუდვისათვის კონკრეტული 
მნიშვნელობის მინიჭების გზით საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობისათვის ინვესტიციური პროექტების ცალკეული რანგისმიერი 
მნიშვნელობა ინტეგრირდება მათ ერთიან რანგისმიერ მაჩვენებელში 

შეზღუდვების მთკლი სისტემის მიხედვით. 
შეზღუდვის ცალკეული კონკრეტული მნიშვნელობისათვის 

შეიძლება. ექსპერტების მოწვევა. 
მეოთხე ეტაპზე ცალკეული ინვესტიციური პროექტების რანჟირება 

მთავარი შერჩეული კრიტერიუმის მიხედვით ზუსტდება მისი 

ინტერვალური რანგისმიერი მნიშვნელობის გათვალისწინებით 

შეზღუდვების სისტემის მიხედვით. 

საინვესტიციო 

5. ინვესტიციური პროგრამის ფორმირება მენეჯმენტის პრაქტიკაში 
ოპერაციული საქმიანობის პარამეტრების| 

შეზღუდვის პირობებში 

  

    

  

    
ხშირია სიტუაცია, როცა 

საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის პრიორიტეტად მისი სტრატეგიული განვითარების 

ცალკეულ ეტაპებზე საჭიროა წარმოების წინასწარ განსაზღვრული 

მოცულობის სასწრაფო ათვისება და მისი ასევე სასწრაფო 

რეალიზაცია. (დაჩქარებული ზრდის სტრატეგიის, ოპერატიული 

საქმიანობის დაჩქარებული დარგობრივი ან რეგიონალური 

დივერსიფიკაციის სტრატეგიის პირობებში და ა.შ.). ამ შემთხვევაში 

საწარმოს რეალური ინვესტიციების პროგრამა ფორმირდება 
ინეესტიციური პროექტების შერჩევის კრიტერიუმების მიხედვით 

საინვესტიციო კაპიტალის მწარმოებლურობის მაჩვენებლის 
საფუძველზე. ამ მიზნით ინვესტიციური პროექტების რანჟირება 

ხორციელდება წარმოების მოცულობის ან პროდუქციის რეალიზაციის 

მაჩვენებლის მიხედვით ინვესტირებული კაპიტალის ერთეულზე. 
ამ ამოცანის გადაწყვეტისათვის მუშავდება საწარმოს 

საინვესტიციო პროგრამის ოპტიმიზაციის სპეციალური მოდელი 

მოცემული საწარმოო პროგრამის პირობებში (საწარმოების ზრდისა 

ან პროდუქციის რეალიზაციის დადგენილი სიდიდის პირობებში. 

        

   



ასეთი მოდელის აგების ამოსავალი პირობებია: 

– განხილული საინვესტიციო პროექტები არიან დამოუკიდებელნი 
ეი. გამორიცხავენ ერთიმეორეს; 

– საინვესტიციო პროგრამის ფორმირების მომენტში უკვე 

განსაზღვრულია პროდუქციის წარმოების (რეალიზაციის) აუცილებელი 
ზრდა წარმოების განვითარების სტრატეგიული მიზნების შესაბამისად; 

– საწარმოს ინვესტიციური პროექტების წინასწარი განხილვის 

პროცესში ხდება მათი რანუირება პროდუქციის წარმოების 

(რეალიზაციის) სიდიდის მაჩვენებლის მიხეოვით ინვესტირებული 

კაპიტალის ერთეულზე. (მათი შესაბამისი საკრინინგული გაცხრილვის 
პირობებში შერჩეული შეზღუდვების სისტემის მიხედვით) საწარმოს 

ინვესტიციური პროგრამის ფორმირების ნაჩვენები მოდელი 

გრაფიკულად გამოხატულია 7.16 ნახაზზე. 

როგორც მოტანილი ნახაზიდან ჩანს, განხილული შეზღუდვის 

პირობებში საწარმოს საინვესტიციო პროგრამა შეიძლება 

ჩამოყალიბდეს საინვესტიციო ,„%“, ,,6“, „8“, ,I “, და ,IL“ პროექტების 

საფუძველზე. (ყველა დარჩენილი პროექტი ამ კრიტერიუმის მიხედვით 
უარყოფილი უნდა იყოს). 
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ს ყ4 _ პროდაქცოს წარროგბის (რეალიბაცთს) 
LL... 2Mხულობის ზრღის აუცილებელი საერთო 

მოცულობა განსახილველ პერიოდში 

: _ 

პროდუქციის წარმოების (რეალიზაციის) მოცულობის ზრდა, რომელიც 
უზრუნვულყოფილი იქნება ინვესტიციური პროდუქტების რეალიზაციით 

ნას. 7.16. საწარმოს ინვესტიციური პროგრამის ფორმირების 

გრაშიკული მოღელი ვესზღუდული პარამეტრების საოპერაციო 

საქმიანობის პირობებში 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
  

ამ შემთხვევაში ოპერაციული საქმიანობის განსაზღვრულმა 

მოცულობამ უნდა უზრუნველყოს საინვესტიციო კაპიტალის 

მინიმალური თანხით პროექტის რეალიზაცია. 
    

6. საინვესტიციო პროგრამის ასეთი სიტუაცია ყალიბდება 
იმ შემთხვევაში, ფორმირება საინვესტიციო თუკი 

რესურსების საშუალო შეწონილი|| საინვესტიციო – პროექტები 

ღირებულების შეზღუდვის ს ი პირობებში. დაკავშირებულია ნასესხები 

        კაპიტალის გამოყენებასთან. 

ოომლის მოზიდვის სიდიდე და ღირებულება იზრდება საინვესტიციო 
საქმიანობის გაფართოვების პირობებში. ამ ამოცანის გადაწვყეტის 

მოდელის აგების ამოსავალი პირობებია: 

ი განხილული საინვესტიციო პროექტები არიან დამოუკიდებელნი, 
ეი. არ გამორიცხავენ ერთიმეორეს. 

თ საინვესტიციო პროგრამის ფორმირებისას ზუსტადაა 

განსაზღვრული საინვესტიციო რესურსების ზღვრული ღირებულების 
მაჩვენებლები კაპიტალის დამატებითი ოდენობის მოზიდვის გაზრდისას. 

« საწარმოს ინვესტიციური პროექტების განხილვის პროცესში 

ხდება მათი წინასწარი რანჟირება შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთის 

მაჩვენებლის მიხედვით. რომელიც ამ მიზნით გამოიყენება როგორც 

მთავარი კრიტერიალური მაჩვენებელი (მათი შესაბამისი საკრინინგული 

გაცხრილვით შერჩეული შეზღუდვების სისტემის მიხედვით). 

გრაფიკულად საინვესტიციო პროგრამის ფორმირების მოდელი 

საინვესტიციო რესურსების საშუალო შეწონილი ღირებულების 

შეზღუდვის პირობებში წარმოდგენილია 7.17 ნახაზზე. როგორც 
შედარების შედეგებიდან ჩანს, საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის 

ფორმირებად სისტემაში შეიძლება მონაწილეობდნენ მხოლოდ. „“, 
ცან“, „8“, და ა.“ საინვესტიციო პროექტები, რომელთა მიხედვით 

შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთის დონე აღემატება ამ მიზნისათვის 

დამატებით მოზიდული კაპიტალის ზღვრული ღირებულების 

მაჩვენებელს. ამავე კრიტერიუმით ,,IL“ და „ნ“ ინვესტიციური 

პროექტების უარყოფა უნდა მოხდეს. 

ასეთი სიტუაცია ყალიბდება 7. საინვესტიციო პროგრამისL! 
ფორმირება საინვესტიციო რესურსების იმ შემთხვევაში როცა 

საკუთარი საინვესტიციო შეზღუდვის საერთო პირობებში 
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„ე თუესტიციბის კ ჩეც 
. 1 ლომა. 3CI. დინი 

ი | 3. ზონა პროექტის მიხედეითა 
სცენ ააა. ში: თამ – 

! დამატებითი ინეესტიციერი. რესურსების 
მოზიდვის მოცულობა 

ნახ. 7.17. საწარმოს ინეესტიციური პროგრამის ფორმირების 

გრაფიკული მოღელი ინვესტიციური რესურსების ვეზღუღდული 

საშუპლოშედწონილი ლირებულების პირობებში 

რესურსების ფორმირების შესაძლებლობები საწარმოს შეზლუდული აქვს. 
ხოლო ნასესხები კაპიტალის სიდიდემ განსაზღვრული ზღვარის ზევით 
შეიძლება უარყოფითად იმოქმედოს მისი. ფინანსური მდგრადობის 
მდგომარეობაზე და გადახდისუნარიანობაზე, ამოსავალი პირობები მოდელის 

აგებისათვის; რომელიც ამ ამოცანას გადაწყვეტენ, იგივეა, რაც წინა შემთხვეაში 
იყო, ისინი შეივსება მხოლოდ საწარმოს მიერ საინვესტიციო რესურსების 
შესაძლო მოზიდვით რეალური პროექტების რეალიზაციისათვის, რომლებიც 
ჩაერთვებიან მის საინვესტიციო პროგრამაში. 

გრაფიკულად საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის ფორმირების 

მოდელი საინვესტიციო რესურსების საერთო ოდენობის 

შეზღუდულობის პირობებში წარმოდგენილია ნახ. 7.18-ზე. 
გოტანილი ნახაზიდან ჩანს, განხილული შეზღუდვების პირობებში 

საწარმოს საინვესტიციო პროგრამა შეიძლება ჩამოყალიბდეს 

ინვესტიციური პროექტების ,,)“, „ნ“, და „8“ ხარჯზე (ყველა დანარჩენი 
პროექტი ამ კრიტერიუმის მიხედვით უნდა უარყოფილი იყოს). 

ვითო პრო ი რმირ საწარმოს 

მევასება მისაეეიანობის სიის საინვესტიციო პროგრამის 

რისკისა და ლიკვიდობის მიხედვით. ერთიანი შეფასება ამ 

( 632.) 
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დამსტებოი ინუსტიციური. რესურსებს. 
მოზილჯის მოცულოს 

ნახ. 7.18. საწარმოს ინვესტიციური პრობრამის ფორმირების 
გრაფიკული ვოღელი ინქესტიციური რესურსების საერთო მოცულობის 
ფეზღუღეის პირობებში 

მაჩვენებლების მიხედვით შესაძლებელს ხდის შეფასდეს ამ პროგრამის 

შექმნაზე გაწეული მთელი სამუშაოების ეფექტიანობა. 

საინვესტიციო პროგრამის შემოსავლიანობის დონე ფასდება 

საერთო მაჩვენებლის – წმინდა დაყვანილი შემოსავლის, ან წმინდა 

საინვესტიციო მოგების საფუძველზე მასში ჩართული ყველა 

საინვესტიციო პროექტის მიხედვით. 

საინვესტიციო პროგრამის რისკის დონე განისაზღვრება მის 

მიხედვით ვარიაციის კოეფიციენტის გათვლის გზით (მაჩვენებლების 

– წმინდა ფულადი ნაკადები, ან წმინდა საინვესტიციო მოგების 

მოსალოდნელი ვარიაბელურობის დონის მიხედვით). 

საინვესტიციო პროგრამის ლიკვიდობის დონე განისაზღვრება 

ინვესტიციების ლიკვიდობის საშუალოშეწონილი კოეფიციენტის 

საფუძველზე ცალკეული პროექტების მიხედვით. (მათზე საჭირო 

ინვესტიციური რესურსების მოცულობაზე შეწონვით). 

საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის საბოლოო ფორმირება 

ხორციელდება ყველა სამი მისი პარამეტრის გათვალისწინებით იმ 

პრიორიტეტიდან გამომდინარე, რომელიც საწარმოს წინასწარ აქვს 

   



განსაზღვრული. ეს პროცესი ხასი აადება საინვესტიციო მენეჯმენტში 

როგორც „პრეფერენტული საინვესტიციო გადაწყვეტილებების“ 

დასაბუთება. ამ ტერმინის ქვეშ მოიაზრება საწარმოსათვის უფრო 

ხელსაყრელი ინვესტიციური პროექტების საბოლოო შერჩევა მისი 

საინვესტიციო პროგრამისათვის. რომელიც ხელს შეუწყობს მისი 

საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზაციას. 

7.6. ინმესტიციური პროექტების განხორსიელების მართმა 

რეალური ინვესტიციური პროექტების მართვა მიმართულია მათ 

შესრულებაზე გათვალისწინებულ ვადებში დაბანდებული სახსრების 

თავისდროული დაბრუნების, უზრუნველყოფის მიზნით წმინდა ფულადი 
ნაკადების სახით (პირველ რიგში – გათვალისწინებული საინვესტიციო 

მოგების მიღება). ეს მართვა ხორციელდება რეალური პროექტის 

ჭრილში, რომელიც ჩართულია საწარმოს საინვესტიციო პროგრამაში. 

ყოველი რეალიზაციისათვის გამიზნული ინვესტიციური პროექტის 

მიხედვით ჩვეულებრივ ინიშნება მისი ხელმძღვანელი, რომელიც 

ორგანიზაციას უკეთებს ყველა აუცილებელი საგეგმო დოკუმენტის 
მომზადებას და უზრუნველყოფს მისი განხორციელების გეგმის 

ძირითადი მაჩვენებლების რეალიზაციას. მსხვილი ინვესტიციური 

პროექტების მიხედვით, რომლებიც საიჯარო წესით სრულდება 

(მოიჯარის და სუბმოიჯარის მოწვევით) პროექტის ხელმძღვანელმა 

უნდა გაანაწილოს მართვის ფუნქციები პროექტის ცალკეული 

მონაწილის ჭრილში. 

ყოველი ინვესტიციური პროექტის წარმატებული განხორციელება, 
რომელიც ჩართულია საწარმოს რეალური ინვესტიციების პროგრამაში, 

ბევრადაა დამოკიდებული მისი განხორციელების გეგმის თავისდროული 
და ხარისხიანად შედგენაზე. ასეთი საგეგმო დოკუმენტი საინვესტიციო 
მენეჯმენტის პრაქტიკაში ცნობილია „ინვესტიციური პროექტის 

რეალიზაციის კალენდარული გეგმის“ სახელწოდებით. 
ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის კალენდარული გეგმა 

ეს არის საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ოპერატიული 
გეგმის ერთ-ერთი ფორმა, რომელიც ასახავს ცალკეული სახის 

იმ სამუშაოების სიდიდეს, ვადებსა და შემსრულებლებს, რაც 

დაკავშირეუბლია პროექტის განხორციელებასთან. 

   



“განყოფილება II. რეალური, ფინანსურ. დ. ხა. 

  

  

  

  

რეალური ინვესტიციური 

პროექტების კალენდარული გეგმის 
შემუშავების პრინციპები     ) გ: გმის 

        

ხორციელდება გარკვეული თანმიმდ 
ძირითადია (ნახ. 7.19): 

    

   

  

კალენლარული გეგმის 

სტარ "ური ინვესტიციების _მართვა 

სსყესტიციური პროექტების 

რეალიზაციის კალენდარული 

შედგენა ემყარება 

გაჩსახღგრულ პრინციპებს და 

ყყრობით. ამ პრინციპებიდან 

  

   
    

  

     

   

  

ჰალენდარული გებმის 
   

   
წროითი შიშარენსიასიჩს შენქძიონალური 

პრჩნსიპი დიშურენსიასიჩს 
პრინსიპი    

     

      

   

    

    
    

  

პლენლარული 
გეგმის „ღაგუშაქუბიჩს 

პრინმიპჰები 
   

  

   
    

    

    
   

     

  

/ ჰპალენშარული გუპმი 
რეზერჭქის შშრმჩრების 

პრინსიპი 

  

პასუხისმგებლობის 
განანილების პრინსიპი. 
სამუშაოს შესრულებაზე   

ნას. 7.19. რეალური ინპვესტისიური პროექტების პალენდარული 

გეგმის დამუშავების ძირითალღი პრინიიაები 

1. კალენდარული გეგმის დროითი დიფერენციაციის პრინციპი. 
ამ პრინციპის რეალიზაცია ითვალისწინებს ინვესტიციური. პროექტის 
განხორციელების კალენდარული გეგმის დეტალიზაციის სხვადასხვა 
ხარსიხის დროის მიხედვით და დამუშავების ფორმების მიხედვით. 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის. კალენდარული გეგმის დროითი 
დიფერენციაციის ძირითადი ფორმები წარმოდგენილია ნახ. 7.20-ზე. 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის წლიური გრაფიკი 

წარმოადგენს პირველსაწყის და ძირითად დოკუმენტს, რომელიც ასახავს 
ოპერატიული დაგეგმვის შედეგებს. პროექტებისათვის, რომელთა 

რეალიზაცია ხდება რამდენიმე წლის განმავლობაში, იგი მოიცავს 
მხოლოდ იმ სამუშაოების მოცულობას, რომელიც გათვალისწინებულია 
შესრულებული დაგეგმილი კალენდარული წლის განმავლობაში. 

პროექტების მიხედვით, რომლებიც რეალიზდებიან ერთი წლის განმავლობაში, 
იგი ახასიათებს მთლიანად პროექტის შესრულების. თანმიმდევრობას. 
   



  

ჰალენდარული ბეგმის ღროჩთი დი ფურენსიასიის ფორმები | 

  

  
(1) 2 (3) 4 · 

თ. პროუქტი 
პროექტის პრჩექტის მისედვით 

რემალიზანიჩს პროპქტჩს რმეალჩზასიჩს სამუშაოების 
წლიური სამუმაუების რებლიზანმიის უვესრულების 

გრაშიჰი ჰკვარტალურჩ თვის გეგმა დეკადუტი 

ბაბმა დავალებები                   

ნახ. 7.20. ინვესტიციური პროექტების რეალიზაძიის პალენღარული 
გეგმის წფროებითი დიფერენიიაციის პირითადი ფორმები 

ინვესტიციური პროექტების ინვესტიციური პროექტის 

განხორციელების ქსელური დაგეგმვის რეალიზაციის წლიური გრაფიკის 

და კრიტიკული გზის მეთოდი შემუშავებისას გამოიყენება ორი 

ძირითადი მეთოდი – „ქსელური 
დაგეგყის მეთოდი და კრიტიკული გზის შეთოდი. (ორივე ფართოდაა 
ცნობილი სპეციალისტებისთვის სპეციალურ ლიტერატურაში. ფართოდაა 
გაშუქებული და ამიტომ ამ შრომაში არ განიხილება). 

სამუშაოთა შესრულების დაგეგმის ქსელური მეთოდი (რომელიც 

თავის გამოხატულებას პოულობს ქსელურ გრაფიკში) უფრო 

თვალსაჩინოა, მაგრამ მისი მეშვეობით ძნელია შეფასდეს ვიწრო 

ადგილები, შესრულებულ სამუშაოთა ფაქტობრივი სიდიდე ცალკეული 
სახის სამუშაოთა რეალიზაციის შეფერხების მიზეზები და სხვა. 

კრიტიკული გზის მეთოდს რიგი უპირატესობები გააჩნია ქსელური 

დაგეგმვის მეთოდთან შედარებით; “იგი უზრუნველყოფს სამუშაოთა 

შესრულების ურთიერთკავშირსა და თანმიმდევრობას; ითვალისწინებს 

შეზღუდვებსა და წინააღმდეგობებს, განსაზღვრავს ვიწრო ადგილებს, 

საშუალებას იძლევა გამოყენებული იყოს ოპტიმიზაციის მეთოდები, 

შესაძლებლობას იძლევა შეფასდეს ვარიანტები: 

– პროექტის რეალიზაციის წლიური გრაფიკი აგებს საინვგეს- 
ტიციო პროცესის გრაფიკის მოდელს გადახრების და. წინააღმდეგობების 
გათვალისწინებით. ამ მეთოდის ძირითადი ნაკლია მისი მაღალი შრომატევადობა; 

– პროექტის რეალიზაციის კვარტალური და თვის გეგმები 

მოიცავენ მათ კონკრეტულ მოცულობას ნაჩვენები დროით ინტერვალების 

  
  

        

  

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ფარგლებში. მისი შემუშავების საფუძველია ინვესტიციური პროექტის 

რეალიზაციის წლიური გრაფიკი შესაბამისი თანმიმდევრული 

დეტალიზაციით. სამუშაოების კვარტალური გეგმა წარედგინება და 
მტკიცდება ერთდროულად წლიური გრაფიკის წარმოდგენასთან ერთად, 
სამუშაოების თვის გეგმა დგება მხოლოდ მომდევნო კვარტალში; 

– დეკადური დავალებები არის სამუშაოების შესრულების თვის 
გეგმის თანმიმდევრული დეტალიზაციის გეგმა, რომელიც ხელს უწყობს 
და უზრუნველყოფს პროექტის განხორციელებას. სამამულო პრაქტიკაში 

კალენდარული გეგმის დიფერენციაციის ეს ფორმ» იშვიათად გამოიყენება, 
ოღონდ ბევრი უცხოელი დამკვეთი, რომლებიც სარეალიზაციოდ იზიდავენ 
მსხვილ საინვესტიციო პროექტებს, ფართოდ იყენებენ კალენდარული 
დაგეგმვის ასეთ ფორმას. 

2 ალი სილი ბეგი ითვალისწინებს ცალკეული სახის 
დიფერენციაციის პრინციპი. სამუშაოების დიფერენცირებული 

დაგეგშვის განხორციელების 

აუცილებლობას ფუნქციონალური ბლოკების მიხედვით, რომელთა 
შემადგენლობა დამოკიდებულია ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის 
სტადიისა და სიდიდეზე. მსხვილი ინვესტიციური პროექტების მიხედვით 
მათი რეალიზაციის კალენდარული გეგმა დიფერენცირდება, ჩვეულებრივ 
6 ფუნქციონალური ბლოკის “ბსახით (ნახ. 7.21). 

კალენღარული გეგმის დროითი დიშერენცსიაციის შორმუბი 

  

ამ პრინციპის რეალიზაცია   
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ნას. 7.21 ინვესტიციური პროექტების პალენღდღარული გებმის 
ფუნქმიონალური ღიფერენციაციის ძირითადი ფორმები 

   



  

  3. ს კლინდარული ეს პრინციპი რეალიზდება 

რეზერვის ფორმირების წას დაგეგმვის პროცესში მასში 

ჩართული ცალკეული 
სამუშაოების ვადების დარღვევის ზღვრულად დასაშვები სიდიდის 

განსაზღვრის გზით და ამ რეზერვის განაწილებით ინვესტიციური 

პროექტის მონაწილეებს შორის (შემკვეთი, მოიჯარადრე, 
სუბმოიჯარადრე). აღნიშნული რეზერვი უნდა შეადგენდეს 

კალენდარული გეგმის დროის ფონდის არა უმეტეს 10-12%-ს. 

დროის ამ რეზერვის განაწილების წესი პროექტის მონაწილეებს 

შორის უნდა შეთანხმებული იყოს კონტრაქტში. თუკი ასეთი პირობა 

კონტრაქტში არ არის, მაშინ ჩვეულებრივ დროის რეზერვი გამოიყენება 

საჭირო ოდენობით იმ მხარის მიერ, რომელიც პირველი დასვამს 

საკითხს, ამის საჭიროების შესახებ. 

          

  

  

  

4.პასუხისმგებლობის განაწილების ამ პრინციპის რეალიზაცია 
პრინციპი სამუშაოს შესრულებაზე || განსაზღვრავს სამუშაოთა 

ცალკეულ– ეტაპების 
შესრულებას პასუხისმგებლობის დაკისრების დამკვეთის, ანდა 

მოიჯარადრის კონკრეტულ წარმომდგენელზე მათი 

ფუნქციონალური ვალდებულებების შესაბამისად, რაც 

გადმოცემულია კონტრაქტში. ამასთან, ცალკეული 

ღონისძიებების განხორციელებაზე პასუხისმგებლობის დაკისრება 

რომელიმე მხარეზე, როგორც წესი, გულისხმობს მათზე ავტომატურად 

კონკრეტული საინვესტიციო რისკების გადაკისრებას. (მათი ნეგატიური 
შედეგების შესაბამისი ფორმებით ანაზღაურებას). 

ამ პრინციპებისა და შეთანხმებების გათვალისწინებით შედგენილი 

კალენდარული გეგმა (ცხრილური ან გრაფიკული ფორმით) 

განიხილება და მტკიცდება საინვესტიციო ცენტრის შესაბამისი 

ხელმძღვანელის მიერ. 

ნვეს რი პრ ს 
| აროეგტის კაპიტალური ბიუჯეტი | ინვესტიციური პროექტი 

          

  

  

  

რეალიზაციის ეფექტიანობა 

მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება დაფინანსების დასაბუთებული 

გეგმით ცალკეული სამუშაოების მიხედვით მათი პრაქტიკული 

განხორციელების თვალსაზრისით. საგეგმო ფინანსური დოკუმენტი, 

რომელიც დამუშავებულია ამ მიზნით, ატარებს სახელწოდებას: 

  
    

   



განვოფილება II რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
„ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის კაპიტალური ბიუჯეტი“ 

ან უბრალოდ „პროექტის კაპიტალური ბიუჯეტი“. 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის კაპიტალური ბიუჯეტი 
ეს არის საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ოპერატიული 
გეგმის ერთ-ერთი ფორმა, რომელიც ასახავს ცალკეული სახის 

სამუშაოების სიდიდეს, ვადებსა და დაფინანსების წყაროებს. რაც 
დაკავშირებულია მის (პროექტის) განხორციელებასთან. 

ისევე, როგორც კალენდარული გეგმა, კაპიტალური ბიუჯეტი მუშავდება 
თავდაპირველად მიმდინარე წლისათვის კვარტალების ჭრილში, ხოლო 
შემდეგ მომავალი კვარტალისათვის დეტალიზდება თვეების ჭრილში. 
საწარმოს კაპიტალური ბიუჯეტების პროექტების მართვის 

ა კ ალური უჯე 

დიფერენციაციის პირითაღი ფორმები | რაქტიკაში მუშავდება 
: კაპიტალური ბიუჯეტების 

მრავალრიცხოვანი სახეები, რომლებიც დაკავშირებულია მის 

რეალიზაციასთან, კაპიტალური ბიუჯეტების ამ სახეებიდან 

ძირითადები წარმოდგენილია (ნახ. 7.22.): 

    

          

    

    
CთC C 

პროექჭის დანახარჯების 
სასიძოსზხლო სიკლის ცსენტრებჩს 
სტაღიების მესეღვით მჩხედეით                         (23) 

ი სამუშარების 

2"  – ბაბის მMხერეს 
ჰაპიტალუ#ტ” ბ 
ბმშჯეტის 

    

            
        

  

  

   
  

            

    

(2) 'დიფერენმიასია 4) 
ს : დამუშავების 

პეტიორის მისეღვით 

რ C 
დამუშაქების დამუშაქების სტადიების 
მეთრლის მისეღვით მისეღვით                       

ნას. 722 საწარმოების ვიერ შემუშავებული კაპიტალური 

ბიუჯეტების ღიფერენციალფიის ძირითადი ფორმები 

(639)    



როგორც წესი, ფუნქციონალური ნიშნით სტრუქტურული ერთეულების 
და ქვედანაყოფების ჭრილში, რომლებიც ახორციელებენ საპროექტო- 

საკონსტრუქტორო სამუშაოებს, მატერიალურ-ტექნიკურ 

უზრუნველყოფას, სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოებს და ა.შ. 

პროექტის საექსპლუატაციო სტადიაზე დანახარჯების ცენტრების 

მიხედვით გამოყოფილი ბიუჯეტებთან ერთად ანალოგიური სახის 

ბიუჯეტები ყალიბდება მოგების ცენტრების მიხედვით. 
1. პროექტის სასიცოცხლო ციკლის სტადიების მიხედვით 

გამოყოფენ კაპიტალური ბიუჯეტების შემდეგ სახეებს: 
რ პროექტის წინასაინვესტიციო სტადიის კაპიტალური ბიუჯეტი. 

ეს ბიუჯეტი ასახავს კაპიტალურს მიკუთვნებულ დანახარჯებს 
სამეცნიერო-კვლევით საცდელ-საკონსტრუქტორო, და სხვა სახის 

სამუშაოებს, რომელიც უზრუნველყოფს ინვესტიციური პროექტის 

ცალკეული განყოფილებების მომზადებას (მისი ბიზნეს გეგმა). 
# პროექტის საინვესტიციო სტადიის კაპიტალური ბიუჯეტი ამ 

ბიუჯეტში აისახება კაპიტალური ხარჯები, რომლებიც აიღება მიწის 

ნაკვეთების შეძენაზე, და მათ გაუმჯობესებაზე, დანახარჯები 

სამშენებლო – სამონტაჟო სამუშაოებზე. ცალკეული სახის ძირითადი 

საშუალებების შეძენაზე და მისი ანალოგიური სხვა ხარჯები, 
რომლებიც უზრუნველყოფს ინვესტირების ობიექტის მომზადებას 

ექსპლუატაციისათვის. 
. პროექტის პოსტინვესტიციური (საექსპლუატაციო) სტადიის 

კაპიტალური ბიუჯეტი. ბიუჯეტის ამ სახეში აისახება ინვესტიციური 

დანახარჯები საბრუნავი აქტივების ფორმირებაზე, ასევე მანქანებისა 

და მოწყობილობის პარკის გაფართოვებაზე ოპერაციული საქმიანობის 

სიდიდის გადიდების პროცესში. 

კაპიტალური დანახარჯების სიდიდე პროექტის სასიცოცხლო 

ციკლის ცალკეული სტადიების მიხედვით ძალზე არათანაბარია, 

რითიც შეიძლება გრაფიკული ილუსტრირება მოხდეს (ნახ. 7.23). 
2. დანახარჯების ცენტრების მიხედვით კაპიტალური 

ბიუჯეტები დიფერენცირდება მსხვილი ინვესტიციური პროექტების 
მიხედვით ქვედანაყოფების შესაბამისი სტრუქტურიზაციის 

გათვალისწინებით, რომელიც უზრუნველყოფს პროექტის რეალიზაციას. 
ამ პროექტების მიხედვით დანახარჯთა ცენტრები ფორმირდება 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
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წინა- ინკეხტიციური ს კს გ 

საინვესტიციო ხტაღია ტ 

პროექტის სასიცოცხლო ციკლის სტადიები 
ნას. 7.23 ინქესტიციური ლანახსარჯების საერთო მოცულობის 

სამაგალითო განაწილების გრაფიკი პროექტის სასიძოფხლო ციპლის 
სტაღიების მისეღვით 

3. სამუშაოების განხორციელების ეტაპების მიხედვით 

კაპიტალური ბიუჯეტები დიფერენცირდება სამუშაოების სახების 

გამსხვილებული დაჯგუფებების მიხედვით რომლებიც 

გათვალისწინებულია პროექტის რეალიზაციის კალენდარული გეგმით. 
4. დამუშავების პერიოდის მიხედვით გამოყოფენ შემდეგი 

სახის კაპიტალურ ბიუჯეტებს: 

.· საგეგმო კაპიტალური ბიუჯეტი. იგი დგება პროექტის 

რეალიზაციის შესაბამისი საგეგმო პერიოდის დადგომამდე და 

მიმართულია ამ რეალიზაციის ფინანსურ უზრუნველყოფაზე. 

« საანგარიშსწორებო კაპიტალური ბიუჯეტი. იგი დგება პროექტის 
რეალიზაციის „ცალკეული ეტაპების დასრულებისას ან მთელი საგეგმო 

პერიოდის დასრულებისას შესაბამისი საგეგმო ბიუჯეტის შესრულების 

მსვლელობაზე კონტროლის მიზნით. 

5. დამუშავების სტადიების მიხედვით გამოიყოფა კაპიტალური 

ბიუჯეტების შემდეგი სახეები: 

« წინასწარი კაპიტალური ბიუჯეტი იგი ემსახურება საინვესტიციო 
   



რესურსების ფორმირების წყაროების და ხარჯების ძირითადი 

მიმართულებების განხილვას, ინვესტიციური პროექტის კონკრეტული 
შემსრულებლების მიხედვით, ასეთი განხილვის შემდეგ იგი 

ექვემდებარება აუცილებელ კორექტირებას; 
.· საბოლოო კაპიტალური ბიუჯეტი. ასეთი სახის ბიუჯეტი 

ღებულობს საგეგმო დოკუმენტის ფორმას და ექვემდებარება შესრულებას. 
6. დამუშავების მეთოდის მიხედვით კაპიტალური ბიუჯეტების 

სისტემაში გამოყოფენ: 

ი სტაბილური კაპიტალური ბიუჯეტი, ასეთი ბიუჯეტი არ იცვლება 
პროექტის რეალიზაციისას ცალკეული სამუშაოების მოცულობის 

ცვლილებისას. (მაგ.: დანახარჯების ბიუჯეტი ინვესტირების ობიექტის 

პროექტირების მიხედვით). 

8 მოქნილი კაპიტალური ბიუჯეტი. ბიუჯეტის ეს სახე ითვალისწინებს 
საგეგმო კაპიტალური დანახარჯების დადგენას არა მკაცრად 

ფიქსირებული თანხით, არამედ დანახარჯების ნორმატივების სახით 

რაც დაკავშირებულია ინვესტიციური პროექტის რეპოზიციასთან 

(მაგ: დანახარჯების ბიუჯეტი საპროექტო _სამშენებლო-სამონტაუჟო 

სამუშაოებზე). ამ შემთხვევაში დანახარჯები მთლიანად იგეგმება 

კაპიტალურ ბიუჯეტში შემდეგი ალგორიტმის მიხედვით. 
§5§CLს-C=CჩV+CჩCX MV8!, სადაც 
5Cჩ1- კაპიტალური დანახარჯების საერთო სიდიდე კონკრეტული 

საინვესტიციო ცენტრზე დაყვანით (დანახარჯები) (10Lმ1 5126 0L 
Cგ01181+22X060ი505) 

CჩV– უცვლელი კაპიტალური დანახარჯების საგეგმო მოცულობა 
ბიუჯეტის შემადგენლობაში (დმიი6ძ V010IVიC6 0! სიCჩმიით6მსხ16 CმიILმ! 

6X6C60ი565 VVIIნIი Lი6 ხსძლი(მLV ხისიძ§) 

CჩC– ცვალებადი კაპიტალური დანახარჯების დადგენილი ნორმატივი 
სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოების ერთეულზე ბიუჯეტის 

შემადგენლობაში (§6%L ი0ითმLIV6 0! Cხმიყცგხ!C Cმდ!Lმ) 6X060ი505 მL 1%იC 
სიI0,ხს!!ძ1ინ-1ი5%მ1I2110ი მCIIVIIIC5 VVIIჩIი (ი6 ხსძ9ი6L2>/ ხისიძ5) 

V8! – სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოების მოცულობა, რომელიც 

ხორციელდება ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის პროცესში 

(VიIხოი6 01 ხსIIძ1იფ-Iი5(მI12110ი 2CLIVIVIC5, VVხICი 15 IC2I176ძ Iი6 1ი6 ხI0C055 
0! IიV650თ6ი1 0I10|)6C(IC21122010ი) 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

საინვესტიციო პროგრამების რელაიზაციის კაპიტალური ბიუჯეტის 
შემუშავების ამ მეთოდის გამოყენებისას გათვალისწინებული უნდა 
იყოს საინვესტიციო რესურსების განსაზღვრული რეზერვი 

კაპიტალური დანახარჯების სიდიდის შესაძლო გადიდებაზე 

(სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოების დაჩქარების ფონზე). 

ინვესტიციური პროექტი კწვესტიციური „ მოექტის 

კაპიტალური ბიუჯეტის ამოცანები კაპიტალური იუჯეტი 
შემუშავება მიმართულია ორი 

ძირითადი ამოცანის გადაწყვეტაზე: 

1. დანახარჯების სტრუქტურისა და სიდიღის განსაზღვრა 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის კალენდარული გეგმის 

ცალკეული ეტაპების ჭრილში. 
2. ამ ხარჯების დაფარვისათვის საჭირო საინვესტიციო რესურსების 

ნაკადების უზრუნველყოფა სახსრების საერთო სიდიდის ჩარჩოებში, რაც 
გამიზნულია საინვესტიციო პროექტის რეალიზაციის დაფინანსებისათვის. 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის ბიუჯეტის 

დამუშავებისათვის ამოსავალი წინაპირობებია: 

ა) ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის კალენდარული გეგმა; 

ბ) დანახარჯების ნუსხა ცალკეული სამუშაოების შესრულებაზე, 

ნედლეულის, მასალების, მექანიზმების და მოწყობილობის შეძენაზე, 

რომლებიც შემუშავებულია კალენდარული გეგმის ცალკეული 
ფუნქციონალური. ბლოკების ჭრილში. 

ვპინვესტიციური პროექტის საერთო სტრატეგია და დაფინანსების გეგმა. 
გ) საინვესტიციო ნაკადების წინასწარი გრაფიკი, რომელიც 

შედგენილია პროექტის ბიზნეს-გეგმის შემუშავების ეტაპზე. 

დღ) ინვესტორის ფინანსური მდგომარეობა მიმდინარე პერიოდში. 

კაპიტალური-ბიუჯეტის დამუშავების პროცესი დამყარებულია 

ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდისა და სტრუქტურის გათვლაზე 

საპროექტო ციკლის ცალკეული ეტაპების მიხედვით, რომელიც 

ხორციელდება პროექტის ღირებულების განსაზღვრის დროს. ამასთან 

ერთად, როგორც ნაჩვენები იყო საპროექტო რისკების შეფასების 

განყოფილებაში, გარე საინვესტიციო გარემოს ფაქტორების 

ზემოქმედების შედეგად და საწარმოს შიდა პოტენციალის ცვლილების 
შედეგად, რეალიზებული პროექტის ამოსავალი და საშედეგო 

  

  

  

          
  

   



მაჩვენებლები შეიძლება არსებითად შეიცვალოს, ვინაიდან ამ 

ფაქტორებს შეუძლიათ შექმნან დამატებითი შესაძლებლობები 

პროექტის გაფართოვებისათვის ან პირიქით, მის შესაკვეთად. ამასთან 

დაკავშირებით, თავდაპირველად ინვესტიციური დანახარჯების 

გათვლილ, სიდიდესა და სტრუქტურაში ბიუჯეტირების პროცესში 

შეიძლება შეტანილი იყოს განსაზღვრული კორექტივები. 

ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე და სტრუქტურის ძირითადი 

მიმართულებები პროექტის მიხედვით მისი რეალიზაციის პროცესში 

მოტანილია ნახ. 7.24: 

  

  

    

  
  

ლა 

  
L--- 

საწნვესგიციო თავღაპირველი სარჯების სილწიღის 

პროექბის რმალიზანიის პრომესში 

   
სბრუქჭურჩს კორექქბირების მიმართულებები 

–--”   

  

  

  

ინვესტიციური დანახარჯების მოცულობის კორექტირება 

პროექტის მასშტაბების ცვლილებების გამო 
  

  

    
  

ინვესტიციური დანახარჯების სტრუქტურის კორექტირება 
პროექტზე სამუშაოს მიმართულებების შეცვლის გამო 
  

  

    
  

ინვესტიციური რესურსების ფორმირების წყაროების 

სტრუქტურის კორექტირება პროექტის დაფინანსების 
სქემის ცვლილებასთან დაკავშირებით 
  

  

    
  

დანახარჯების სტრუქტურის და მოცულობის კორექტირება 
ინვესტიციის ბაზრის კონიუნქტურის ცვლილების გამო 
  

  

        დანახარჯების სტრუქტურის და მოცულობის კორექტირება 

ინფლაციის ტემპების გაზრდის გამო       
  

  

ნახ, 7.24. პროექტზე ღანახარჯების თავდაპირველი ხარჯების 

სიდიღის პორექტირების პირითადლი მიმართულებები პროეძტის 

რეალიზაციის პროცესში 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
  

  

        
ინვესტიციური პროექტის ინვესტიციური პროექტის 

კაპიტალური ბიუჯეტის აგებულება განხორციელების კაპიტალური 

ბიუჯეტი ორი განყოფილებისაგან     

  

შედგება. 1) კაპიტალური დანახარჯები, და. 2) სახსრების შემოსვლა 
რსაინვესტიციო რესურსები). 

კაპიტალური ხარჯების სიდიდე და სტრუქტურა განისაზღვრება 

ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის უზრუნველყოფის 

გათვალისწინებით გათვალისწინებული სამშენებლო მოცულობით 

ტექნოლოგიისა და ტექნიკური აღჭურვის დონეზე ამ დანახარჯების 

ზედმეტი სიდიდის თავიდან აცილების პირობებში. 

ვინაიდან ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდე და სტრუქტურა 
მიახლოებით განისაზღვრება ინვესტიციური პროექტის ბიზნეს გეგმის 

დასაბუთების სტადიაზე, ამიტომ ბიუჯეტის განყოფილების: „კაპიტალური 
დანახარჯები“ დამუშავება მოიცავს ჩვეულებრივ 4 პროცედურას: 

1) ბიზნეს გეგმის მიერ განსაზღვრული ინვესტიციური დანახარჯების 
საერთო მოცულობიდან მათი იმ წილის გამოკლება, რომელიც ეხება 
განსახილველ. მიმდინარე პერიოდს (თუკი საინვესტიციო პროექტის 
რეალიზაციის ხანგრძლივობა აღემატება ერთ წელს); 

2) მიმდინარე პერიოდის ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდის 

დაზუსტება იმ კორექტივების გათვალისწინებით, რაც მოიჯარემ 
შეიტანა სამუშაოების ტექნოლოგიაში; 

3) ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდისა და სტრუქტურის 

დასუსტება ფასების ინდექსის ცვლილებასთან დაკავშირებით 

პროექტის ბიზნეს-გეგმის მაჩვენებლების დამტკიცების შემდეგ; 
4) ინვესტიციური დანახარჯების პირველსაწყისი ხარჯების 

პირველსაწყისი დონის დაზუსტება ფინანსური სახსრების რეზერვის 

გათვალისწინებით, რომელიც გათვალისწინებულია დამკვეთთან 

ხელშეკრულებაში გაუთვალისწინებელი ხარჯების დასაფარავად 

(საინვესტიციო რისკების შიდა დაზღვევის წესით). ამ რეზერვის 

სიდიდე კაპიტალური ბიუჯეტის დამუშავებისას უნდა განისაზღვროს 
მხოლოდ იმ კატეგორიის ხარჯების გათვალისწინებით, რომლებიც 

შევიდნენ ინვესტიციური რისკების პირველსაწყის შეფასებაში. 

სახსრების შემოსვლის კაპიტალური ბიუჯეტის შემუშავებისას 

მოიცავს საინვესტიციო რესურსების გეგმურ ნაკადს ცალკეული 

   



წყაროების ჭრილში: ინვესტორის საკუთარი სახსრები (მოგება, 

საამორტიზაციო ანარიცხები, შემოსავალი მწყობრიდან გამოსული 

ქონების რეალიზაციიდან, და ა.შ.). მოზიდული საპაიო ან 

აქციონერული კაპიტალი, ბანკის კრედიტები, ლიზინგი, ხელენგა და 

ა.შ. ბიუჯეტის განყოფილების: ,,სახსრების შემოსვლა “ დამუშავების 

პროცესი გაითვალისწინებს შემდეგ პროცედურებს: 

1) სახსრების შემოსვლის საერთო სიდიდის დაზუსტება. ეს მაჩვენებელი 
უნდა კოორდინაციაში. მოვიდეს. ინვესტიციური. დანახარჯების _ საერთო 
სიდიდის მაჩვენებელთან ბიუჯეტის პირველი. განყოფილების მიხედვით. 

2) სახსრების შემოსვლის წყაროების სტრუქტურის დაზუსტება 

(თუკი იცვლება მისი საერთო მოცულობის მაჩვენებელი). 

3) ბიუჯეტის შემოსავლების ნაწილის ფორმირებისას (კალკეული 

პერიოდების მიხედვით სახსრების შემოსვლის მაჩვენებლის სიდიდის 
შეპირისპირების უზრუნველყოფა ინვესტიციური დანახარჯების 

სიდიდესთან, რაც გათვალისწინებულია ცალკეულ პერიოდებში 

სამუშაოთა შესრულების კალენდარული გეგმების შესაბამისად. 

კაპიტალური ბიუჯეტის შემუშავება საშუალებას იძლევა არა 

მარტო ოპერატიულად მოხდეს ფულადი ნაკადების კორექტირება, 
არამედ განხორციელდეს ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის 

ეფექტიანი პოლიტიკა მიმდინარე პერიოდში. 

საწარმოს საინვესტიციო 
საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის 

სერექრირების კაა თობი პროგრამის ოპერა ტიული მართვის 
სისტემაში შედის ღონისძიებები 

არა მარტო მისი წარმატებული რეალიზაციის თვალსაზრისით, არამედ 
მისი მიმდინარე კორექტირებით. ყოველი ინვესტორი, რომელიც 
ახორციელებს რეალურ ინვესტირებას, მისი განვითარების მიზნით, 
უნდა ცდილობდეს გააუმჯობესოს თავისი საინვესტიციო პოზიციები 

რეალიზებული საინვესტიციო პროექტების ეფექტიანობის ობიექტური 
შეფასების გზით და კაპიტალის თავისდროული რეინვესტირებით 

არახელსაყრელი გარემოებების დადგომისას ცალკეული 

პროექტებისათვის მათ საინვესტიციო ან პოსტსაინვესტიციო 

(საექსპლუატაციო) სტადიებზე. საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის 

კორექტირების აუცილებლობა დაიშვება თანამედროვე პირობებში, 

მინიმუმ, ორი არსებითი მიზეზით. 

(646. 

  

  

            

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

პირველი მათგანი დაკავშირებულია ტექნოლოგიურ პროგრესთან, რომელიც 
ვლინდება. საინვესტიციო ბაზარზე უფრო მწარმოებლური. საინვესტიციო 
საქონლის და კაპიტალის დაბანდების უფრო ეფექტიანი ობიექტების გამოჩენით. 
ბუნებრივია, რომ საბაზრო კონკურენციის პირობებში ინვესტორი ეცდება 
მოახდინოს თავისი საინვესტიციო პროგრამის რეკონსტრუქცია ცალკეული 
ინვესტიციური პროექტის ან საქონლის როტაციის გზით მისი. საერთო 
ეფექტიანობის ამაღლების მიზნით. ამ შემთხვევაში მისი მოქმედების წესი 

რეალური ინვესტიციების პროგრამის ფორმირების საერთო პრინციპების 
ანალოგიურია – გამომდინარე მათი საინვესტიციო სტრატეგიის მიზნებიდან 
და არსებული და ახალი საინვესტიციო აქტივების ეფექტიანობის შეფასების 
შედარებისას, 

ამ დროს საჭიროა მოხდეს პროგრამის შემადგენლობის ოპტიმიზაცია 
ცვალებადი გარემოებების გათვალისწინებით. მეორე მიზეზი 

დაკაგშირებულია ცალკეული რეალიზებული ინვესტიციური პროექტების 
მოსალოდნელი ეფექტიანობის არსებით შემცირებასთან შიდა ფინანსური 

გარემოს ან საწარმოს შიდა განვითარების ფაქტორების ცვალებად 
პირობებში. ამ შემთხვევაში საწარმოს ხშირად უხდება საინვესტიციო 

პროგრამიდან ამოიღოს ცალკეული რეალური ინვესტიციური პროექტი. 

მმართველობითი გადაწყვეტილების დასაბუთება, რომელიც. ეხება 
საწარმოს საინვესტიციო პროგრამიდან რეალური ინვესტიციური პროექტების 
ამოღებას, მეტად საპასუხისმგებლო დღა რთული პროცესია. ასეთი 
მმართველობითი გადაწყვეტილებების მიღებისადმი ამაღელვებელი 
პასუხისმგებლობა დაკავშირებულია იმასთან, რომ ისინი ხშირად იწვევენ 
არა მარტო მოსალოდნელი საინვესტიციო შემოსავლის, არამედ დაბანდებული 
კაპიტალის ნაწილის დაკარგვას. ასეთი გადაწყვეტილებების მიღების სირთულე 
დაკავშირებულია იმასთან, რომ იგი უნდა ემყარებოდეს არა. მარტო 
საინვესტიციო ბაზრის მიმდინარე კონიუქტურის მოქნილ ანალიზს, არამედ 
მისი შემდგომი განვითარების პროგნოზს, რამდენადაც საინვესტიციო 
პროგრამის ცალკეული შემადგენელი ელემენტის ეფექტიანობის. შეფასება 
შეიძლება ატარებდეს დროებით ხასიათს. 

გადიდებული პასუხისმგებლობა და 
რეალური ინვესტიციური| მმართველობითი გადაწყვეტილების 
პრ ბის შერჩ ს 

მარიას პირითაღი ეტაპები მიღების სირთულე, რომელიც 
დაკავშირებულია საინვესტიციო 

  

        
   



პროგრამიდან ცალკეული ინვესტიციური პროექტის ამოღებასთან, 
განსაზღვრავს მაღალ მოთხოვნებს იმ საინვესტიცო მენეჯერების 

კვალიფიკაციის დონის მიმართ, რომლებიც ლებულობენ ასეთ 

გადაწყვეტილებებს. ეკონომიკის რეალური სექტორის მსხვილ საწარმოებში, 
რომლებიც ახორციელებენ საინვესტიციო საქმიანობის დიდი მოცულობით, 
მუშავდება სპეციალური მოდელები ასეთი. გადაწყვეტილებების. მისაღებად 
არამედ მისი რეალიზაციის პროცედურები (ნახ. 7.25): 

საწარმოს ცალკეული ინვესტიციური პროექტების 
რეალიზაციის ეფექტიანობის შეფასება ხორციელდება ყოველი 

მათგანის განხორციელების მსვლელობის მონიტორინგის პროცესში. 

  

  

  
  

      
სცფე 

'მმართველური'' გავა კვიტელების მიდგას დ | რეალიზაციის · ს: შემუშს საწარმოს: –იC) აიი სრი მუმუ ვა, რაც სართულის ქოს: 

ნახ. 7.25. საწარმოს ინვესტიციური "პროგრამებიდან რეალური 

პროექტებიზ შესარჩევად ვმართველურ გადაწყვეტილებათა 

დასაბუთების ძირითალი ეტაპები. 

  
  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ეს მონიტორინგი მოიცავს რეალური პროექტის რეალიზაციის 

საინვესტიციო სტადიას, რომლის პროცესში განისაზღვრება 

კალენდარული გეგმის დავალებების შესრულების კაპიტალური და 
სხვა დაკვირვებადი პარამეტრების მაჩვენებლები. 

საინვესტიციო სტადიაზე პროექტის რეალიზაციის მაჩვენებლების 

ფაქტობრივი გადახრის გათვალისწინებით მათი გათვალისწინებული 

სიდიდიდან, განისაზღვრება ცალკეული ნეგატიური გადახრის გავლენა 
ეფექტიანობისა და რისკის ეფექტიანობისა საბოლოო მაჩვენებლებზე 

პროექტის ექსპლუატაციის მიმდინარე სჯზადიაზე. 

2. იმ მიზეზების დადგენა, 

რომლებიც განაპირობებენ 

  

  

ცალკეული ინვესტიციური 
პროექტის ეფექტიანობის 

დაქვეითების ძირითადი მიზეზები საწარმოს ცალკეული 

ინვესტიციური პროექტების 

რეალიზაციის ეფექტიანობის შემცირებას, ზორციელდება, 

როგორც წესი, პროექტების ხელმძღვანელების და საინვესტიციო 

მენეჯერების მიერ (საჭირო შემთხვევაში ხდება დამოუკიდებელი 

ექსპერტების მოწვევა). ამ მიზეზებიდან მთავარია შემდეგი. (ნახ. 7.26). 

« პშენებლობის ხანგრძლივობის მნიშვნელოვანი გადიდება. იგი 

იწვევს ინვესტიციური დანახარჯების სიდიდის გადახარჯვას, პროექტს 
უქმნიან დამატებით რისკს, რაც დაკავშირებულია გარე ფაქტორების 

ნეგატიურ ზემოქმედებასთან, ადიდებენ საინვესტიციო შემოსავლის 

მიღების ვადებს. 
ი ფასების დონის “არსებითი ზრდა ძირითად სამშენებლო 

მასალებზე. ცალკეულ პერიოდებში (სამშენებლო სეზონი, ბაზარზე 

მიწოდების სიდიდის შემცირება და ა.შ.) ფასების ზრდა ძირითადი 

სახეობის სამშენებლო მასალებზე შეიძლება იყოს ინფლაციის საერთო 

ინდექსის გაზრდის მიზეზი. თუკი ასეთი პერიოდი ემთხვევა 

ინვესტიციური პროექტის განხორციელების სამშენებლო ციკლის 

პიკს, მისი რეალიზაციის ეფექტიანობა არსებითად შემცირდება 

ინვესტიციური დანახარჯების ზრდის გამო (საინვესტიციო 

შემოსავლების მოსალოდნელი მაჩვენებლების უცვლელობის 

პირობებში). 

ია სამშენებლო-სამონტაჟო საშუშაოების შესრულების 

ღირებულების მნიშვნელოვანი ზრდა. 

          

   



    
   

      
     

  

   

  

  

  

    
  

მშენებლობის 
სანგრძლიმობის (2) 
მწიშვნელოვანი ს. 

გადიდება ძირიწად სამშენებლო 
მასალებზე   

შასების შონის 
არსებიწი ზრლა 

ინმესტისიური 
პროექტების ს C _ 

ლაბებპრის 
სისტუჰმჩს 
არსებიწი 
გამჰასრება 

        
    

    
  

  

  

  

    
  

          
      

        

      
  

      
  

სამშენებლო– რეალიზაციის საარ 

C)L _ უშექტურობის | კოალა, –-_-ასა““““ღ<C 

ს რმჩარჩს დაქვეითების მნიშვნელოვანი 

არასათანღო” | მწზზეზებიჩ ზჭრშა 
დასაბუთებული 

შერჩევა 
პრრეჭტის | 4 

ბანხორმიელებისათქის |. ; ს ვროლაური/ს 
55 (5)– : : ბაზარზე 

ფინანსური ბაზრს”„ |L4 კონპურენზიჩს 
ონიუნქტურის 

ცვლილებასთან მნიშვნელოვან 
დაკავშირებიი 

დადგენილი პროსენტის 
მნიშვნელოვანი ზრდა       
        

ნას.7.26. იალკეულე რეალური ინვესტიძიური აპროექრის 

განხორციელების ეფექტიანობის დაძვეითების პირითალღი მიჭყჭეშყჭები 

იგი იწვევს იგივე ნეგატიურ შედეგებს ინვესტიციური პროექტის 

ეფექტიანობასთან მიმართებაში, რასაც წინათგანხილული შემთხვევა 

იწვევდა. 
თრ პროდუქციის ბაზარზე კონკურენციის დონის მნიშვნელოვანი 

ზრდა. იგი შეიძლება განხორციელდეს ანალოგიური პროდუქციის 

სამამულო მწარმოებლების ან იმპორტის გამო, ამან შეიძლება გამოიწვიოს 
   



განყოფილება IL რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
ფასების დონის დაწევა პროდუქციაზე, რომლის ზრდას საწარმო ახდენს 
ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის ხარჯზე. ინვესტიციური 

დანახარჯების უცვლელი დონის პირობებში ეს განაპირობებს 

საინვესტიციო შემოსავლის საანაგრიშგებო დონისა და ოდენობის 

შემცირების პროექტის თანმიმდევრული ექსპლუატაციის პროცესში. 
« ფინანსური ბაზრის კონიუნქტურის ცვლილებასთან დაკავშირებული 

საპროცენტო განაკვეთის მნიშვნელოვანი ზრდა. იგი ნეგატიურ 

ეკონომიკურ გავლენას ახდენს იმ ინვესტიციურ პროექტებზე, რომელთა 
დაფინანსების წყაროების შემადგენლობაში დიდი ხვედრითი წილი 
უკავია ნასესხებ. რესურსებს. ინვესტიციური დანახარჯების ზრდა აქ 
ერთდროულად ზრდის საწარმოს გადახდისუნარიანობის რისკს. 

· მოიჯარის (სუბმოიჯარის) პროექტის არასათანადოდ 

დასაბუთებული შერჩევა. სამშენებლო. გამოცდილება, სამშენებლო- 
სამონტაჟო სამუშაოების განხორციელების ტექნოლოგია მოიჯარის, 

(სუბმოიჯარის) მიერ გამოყენებული მექანიზმების პარკი შეიძლება 

არ შეესაბამებოდეს კონკრეტული ინვესტიციური პროექტის 

რეალიზაციის თავისებურებებს. ეს, როგორც წესი, იწვევს მშენებლობის 
ხანგრძლივობის გადიდებას, სამუშაოების დაბალი დონე (რომელიც 

შედეგობრივად აისახება ობიექტის ეფექტიანობის ეფექტიანობაზე) 

და ინვესტიციური დანახარჯების საგეგმო მოცულობის დაუგეგმავი 

გადახარჯვა. 

თი საგადასახადო დაბეგვრის სისტემის არსებითი გამკაცრება. 

იგი განაპირობებს არა მარტო წმინდა დაყვანილი დანახარჯების 

შემცირებას, არამედ შეუძლია საერთოდ გამოიწვიოს შესაბამისი 

საინვესტიციო საქმიანობის სტიმულირება. 

საწარმოს საინვესტიციო 
3. საწარმოს საინვესტიციო პროგრამიდამ 

რეალური პროექტების გასვლი1 პროგრამიდან რეალური 

კრიტერიუმების სისტემის ფორმირება || პროექტების გასვლის 
კრიტერიუმების სისტემის 

ფორმირება ემყარება ადრე განხილული მთავარ კრიტერიუმებს და 

შემზღუდავ პირობებს, რომლებიც ჩნდება ინვესტიციური პროექტების 
შერჩევისას საინვესტიციო პროგრამებისათვის. 

ასეთი გადაწყვეტილების მიღებისათვის ძირითად კრიტერიუმებად 

გამოდის წმინდა დაყვანილი შემოსავლის მოსალოდნელი მნიშვნელობა 

  
  

            

   



ან შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთი ინვესტიციური პროექტის 

მიხედვით მისი რეალიზაციის ცვალებად პირობებში. საინვესტიციო 

პროექტის რეალიზაციის გაგრძელება. შეიძლება მხოლოდ შემდეგი 

მოთხოვნების დაცვის შემთხვევაში. 

ა) წმინდა დაყვანილი შემოსავალი უნდა იყოს დადებითი სიდიდე. 
ბ) შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთი პასუხობს შემდეგ უტოლობას: 

18ჩ>Mნ+-IM/+VნI, სადაც 

IM” – შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთის განხილული 

მნიშვნელობა ინვესტიციური პროექტის მიხედვით ძისი რეალიზაციის 

ცვალებად პირობებში (ძ15Cს550ძ თიმი)ინ 01 1იი6L L81C 01 0I0III8გხ16ი655 
2C0C0Iძ1ი8 10 IიC 1იV051იი6ი1 010)6C1 სიძ6I Cჩმიყ68გხI6 C00იძI0ი%5 01 115 
L6მII2მ00ი) 

M#ნ– საშუალო საპროცენტო განაკვეთი (ინფლაციის ფაქტორის 
გათვალისწინებით) ფინანსურ ბაზარზე (VIIძძI6 06IC6ი(მლ6 L216 

((0-65661)იდ 1იIIგII0ი I8C10L) რ%(1ი66 ჩიმგიCI8მ1 I0მIMCC) 
#” – რისკისათვის პრემიის დონე, რომელიც დაკავშირებულია 

რეალური ინვესტირების განხორციელებასთან %-ში (16VCI 01 ი(6იIსით 
10L LI5M, VხICი 15 ICIმ16ძ VII LCგ1122110ი 0I L681 IიV651ი16იL( 10 %) 

LI – ინვესტიციური პროექტის განხორციელების ხანგძლივობის 

პროგნოზირებული ზრდის მხედველობაში მიღებით (გათვალისწინებით) 
ლიკვიდობისათვის პრემიის დონე (I6VCI 0I I10ს01ძ16V ი+6იი1სი1 076566108 

ხI091CL6ძ ფI0VVLი 0” L68გ11728(0ი 01 1იV6§ყ0ო6ი1 0I0|6C1) 

ძირითად კრიტერიუმებთან ერთად შეიძლება გამოყენებული იყოს 
დამატებითი კრიტერიუმების სისტემა, რომლის მიხედვითაც ხდება 

საინვესტიციო პროგრამიდან რეალური ინვესტიციური პროექტის 

ამოღება. ასეთი კრიტერიუმები შეიძლება იყოს:1. 

« საინვესტიციო ციკლის ხანგრძლივობის გადიდება ობიექტის 

ეფქტიანი ექსპლუატაციის დაწყებამდე. (მაგ.: 3 წელზე ზევით). 

თ ინვესტიციების გამოსყიდვის პერიოდის გადიდება პროექტის 

მიხედვით (მაგ.: ხუთ წელზე მეტი). 

9 პროექტის დასაბუთებაში გათვალისწინებული ექსპლუატაციის 

შესაძლო ვადის შემცირება (მაგ.: 30%-ზე მეტად). 

რ კომპანიის იმიჯის შემცირება ადრე გაუთვალისწინებელი 

გარემოებების გამო, რაც დაკავშირებულია ინვესტიციური პროექტის 
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შერჩევასთან და რეალიზაციასთან და სხვ. 

ზემოთ მოტანილი დამატებითი კრიტერიუმების რიცხვით 

მნიშვნელობას ყოველი საწარმო ადგენს დამოუკიდებლად თავისი 

საინვესტიციო საქმიანობის მიზნებისა და თავისებურებების 

გათვალისწინებით. 

4ტ. საწარმოს საინვესტიციო პროგრამიდან რეალური 

პროექტების გასვლის შედარებით ეფექტიანი ფორმების 

განსაზღვრა ზორციელდება იმ შემთხვევაში, თუკი სარეალიზაციო 

პროექტის მიხედვით ზემოთაღნიშნული ფაქტორებიდან ოომელიმეს 

(ან სხვა) ზემოქმედების შედეგად უნდა მოველოდეთ მათი 

ეფექტიანობის შემდგომ არსებით შემცირებას, ამ ფირმებიდან 

ძირითადია შემდეგი: 

· პროექტის რეალიზაციაზე უარი სამშენებლო-სამონტაჟო 

სამუშაოების დაწყებამდე. 
« ნაწილობრივად რეალიზებული ინვესტიციური პროექტის გაყიდვა 

დაუმთავრებელი მშენებლობის ობიექტის ფორმით. 

« საინვესტიციო ობიექტის გაყიდვა მისი ექსპლუატაციის დასაწყის 
სტადიაზე მიზნობრივი ქონებრივი კომპლექსის ფორმით. 

« ინვესტიციური პროექტის რეალიზაციის ნებისმიერ სტადიაზე 

დამატებითი გარე საპაიო კაპიტალის მოზიდვა ინვესტიციებში მისი 

მინიმალური საპაიო წილით. 

« ინვესტიციური პროექტის აქციონირება მისი რეალიზაციის 

ნებისმიერ სტადიაზე სააქციო კაპიტალის- ოდენობაში მისი წილის 

მინიმიზაციით. (თუკი პროექტი სტრუქტურულად შეიძლება გამოიყოს 
მიზნობრივი ქონებრივი კომპლექსის სახით). 

· შეწყვეტილი ინვესტიციური პროექტის ცალკეული სახის 

აქტივების ცალკე გაყიდვა. 
«· საწარმოს მიერ გაკოტრების ინიციტირებული პროცედურა 

(რეალური პროექტის ექსპლუატაციის პოსტსაინვესტიციო სტადიაზე). 
5. მმართველური გადაწყვეტილების მიღების და 

რეალიზაციის პროცედურების შემუშავება, რაც დაკავშირებულია 

საწარმოს საინვესტიციო პროგრამიდან რეალური პროექტების 

ამოღებასთან, ითვალისწინებს: 

« საკუთარი და დამოუკიდებელი ექსპერტების შემადგენლობის 

=    



განსაზღვრა, რომლებიც მონაწილეობას მიიღებს შესაბამისი 

საინვესტიციო გადაწყვეტილების მომზადებაში. 

9 საწარმოს უმაღლესი მენეჯერების შემადგენლობის განსაზღვრა, 
რომელთაც უფლება აქვთ მიიღონ ასეთი გადაწყვეტილება. 

· ასეთი გადაწყვეტილებების მიღების ზღვრული ვადების 
განსაზღვრა ცალკეული რეალიზებული პროექტების ეფექტიანობის 

შემცირებისას. 

8 ასეთი გადაწყვეტილებების რეალიზაციის საუკეთესო ფორმების 
განსაზღვრა რეალიზებული საინვესტიციო პროექტის სალიკვიდაციო 
ღირებულების მაქსიმიზაციის უზრუნველყოფის პოზიციებიდან. 

9 ასეთი გადაწყვეტილებების რეალიზაციის შედარებით მიაღები 

ვადების შერჩევა. 
საწარმოს საინვესტიციო პროგრამიდან ინვესტიციური პროექტის. 

სწრაფი „გასვლის“ შესაძლებლობები და ფორმები უნდა განიხილოს, 
ჯერ კიდევ მისი დამუშავების სტადიაზე (საინვესტიციო რისკების 

შეფასებისა და დაზღვევით) – ასეთი გასვლის კონკრეტული ფორმების 

შერჩევის პროცესში უნდა ამოვიდეთ ეკონომიკური კრიტერიუმებიდან 
და პირველ რიგში – საინვესტიციო კაპიტალის დანაკარგების 

მინიმიზაციიდან. 

დაგეგმილი საინვესტიციო შემოსავლის ფორმირების 

უზრუნველყოფის მიზნით საინვესტიციო პროგრამიდან რეალური: 
ინვესტიციური პროექტის გასვლის შესახებ გადაწყვეტილების 

დასაბუთებს პარალელურად უნდა მომზადდეს გადაწყვეტილება - 
კაპიტალის რეინვესტირების უფრო ეფექტიანი შესაძლო ფორმების 

შესახებ. 
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სა
ლ 

2 
თხ
 

აყ 

10. 
17. 

12. 

13. 

14. 

145. 

16. 

17. 

კითხვები და საშინაო დავალება 
თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

გაიხსენეთ რა არის რეალური ინვესტიციები? 
დაასახელეთ რეალური ინვესტირების ფორმები და 
მოკლედ დაახასიათეთ თითოეული მათგანი. 
ჩამოთვალეთ რეალური ინვესტიციების მართვის 

განხორციელების ძირითადი ეტაპები. 
დაასახელეთ ინვესტიციური პროექტების ძირითადი 

მახასიათებლები. 

განმარტეთ ინვესტიციური პროექტი. 

რა ნიშნების მიხედვით სწარმოებს საწარმოს 

ინვესტიციური პროექტების კლასიფიკაცია. 

როგორია ქედანაყჭყოფების მიხეღვით საწარმოს მიერ 

შესამუშავებელი ინვესტიციური პროექტების სტრუქტურა. 

რა მაჩვენებლების მიხედვით გაიანგარიშება 
ინვესტიციური პროექტის ღირებულება? 

რა ძირითადი ნიშნების მიხედვით სწარმოებს საწარმოს 

რეალური ინვესტიციური დანახარჯების კლასიფიკაცია? 

როგორ განვმარტავთ ინვესტიციებს ძირითად კაპიტალში? 

რა იგულისხმება ინვესტიციურ დანახარჯებში მარაგების 

ფორმირებაზე? 

რა იგულისხმება ინვესტიციურ დანახარჯებში მიმდინარე 

დებიტორული დავალიანების ფორმირების 

უზრუნველყოფისათვის? 

როგორ იყოფა ინვესტიციური დანახარჯები გამოყენებული 

ფასების სახეების მიხედვით? 
საწარმოს, როგორც ერთიანი ქონებრივი კომპლექსის 

მთლიანი ღირებულების შეფასების რა მეთოდები იცით? 

ჩამოთვალეთ პროექტების დაფინანსების სისტემის შერჩევის 

-სახეები. 

საპროექტო დაფინანსების სისტემისათვის დამახასიათებელ 

რა ძირითად თავისებურებებს დაასახელებთ? 

დაასსახელეთ ინვესტიციური პროექტების დაფინანსების 

სქეშების ძირითადი მახასიათებლები ტრადიციული 

   



18. 

19. 

20. 

27. 
22. 

23. 
24. 
25. 
26. 

27. 

28. 

29. 

30. 

31. 

32. 

33. 

დაფინანსების სისტემაში და საპროექტო დაფინანსების 

სისტემაში. 

კიდევ ერთხელ ჩამოთვალეთ ინვესტიციური პროექტების 

დაფინანსების წყაროები. 

დაასახელეთ რეალური ინვესტიციური პროექტების 

ეფექტიანობის შეფასების პრინციპები. 

დაასახელეთ რეალური ინვესტიციური პროექტების 

ეფექტიანობის შეფასების პროცესში გაშოყენებული 

ძირითადი მ"ჩვენებლები. 

რა არის წმინდა დაყვანილი შემოსავალი? 

რს არის ინვესტიციური პროექტის შემოსავლიანობის 

ინდექსი? 

რა არის რენტაბელობის ინდექსი? 

რა არის გამოსყიდვის პერიოდი? 

რა არის შემოსავლიანობის შინაგანი განაკვეთი? 

დაასახელეთ რეალური ინვესტიციური პროგრამების 

ფორმირების პრინცი ჰები. 

ჩამოთვალეთ საწარმოს რეალური ინვესტიციების 
პროგრამების ფორმირების ძირითადი ეტაპები. 

ჩამოაყალიბეთ რეალური ინვესტიციური პროექტების 

მართვის ძირითადი მიზანი. 

დაასახელეთ რეალური ინვესტიციური პროექტების 
კალენდარული გეგმის დამუშავების ძირითადი პრინციპები. 

დაასახელეთ კალენდარული გეგმის დროითი 

დიფერენციაციის ფორმები. 

რა არის ინვესტიციური პროექტის კაპიტალური 

ბიუჯეტის ამოცანები? 

შეძლებისდაგვარად ჩამოთვალეთ პროექტ ზე 
თავდაპირველი ხარჯების სიდიღის კორექტირების 

ძირითადი შიმართულებები. 

დაასახელეთ ცალკეული რეალური ინვესტიციური 

პროექტის განუხორციელობლის ძირითადი მიზეზები. 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
რეკომენდებული ლიტერატურა 
გიტმანი ლ-ჯ. ჯონკი მდ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 
მიერ. თბ., 2001. გვ.9-5... 

გუგუშვილი პ, ჩანტლაძე ვ. ჩიქსვა ლ. კოშკელაშვილი ა. 
ეკონომიკური და დემოგრაფიული ტერმინოლოგია. თბ.: საგ. ფირმა 

„სიახლე“. 2001. 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 

ა.სილაგაძის ხელმძღვაჩელობით. თბ.: „ინოვაცია“. 2005. 

ქოქიაური ლ. ფულადი ნაკადები: არსი, მართვა, ანალიზი. 

თბ.: პოლიგრაფი, 2005. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბილისი, 

თსუ გამომცემლობა, 2007. 

ნუმ?9M% #.ტ. 0CCI08XMI დMIV2IC080L0 M6086MXM6CIIXმ. 8 2-X 
10M8მX. _ IXCI68: “LIMIMმ-IIC9Iი”, “3XხLმ”, 2006. 

ნიიბხლ 8. Xვსხე?ვსლიX II. .LVX080ICI80 0 0LII6IIX6 
3CCდ06XI9990CIM IIM86CIVIIMM: 1I6ნ. C მMII. – M.: 403 
“IIIIIC036M601”, IIIIდIC #-M, 1995. 

ს)M0M8V9V L., 1IIM8MXI C. 53IMLIIIMM#MI01I6XIMVC6CM) მ1I28)I#3 
MIVI86CIIIIIMCVIIხIX XI006XI08. II6Cნ. C მIIII.–M.: ,უნმVICV MM 6I10XIM"“, 
„I0CIIIIIII“, 1997. 

#I9დI IL. M636იXMXM06MLV. II6ი C მIIIXL. _ CII6.: “IIII6ი”, 2001. 
M/ი0 VI0028M690M#9 I006#I2MM. 1I0I 6/I. Lი6IIIC X., 

IIIი9MII8 X. II6დნ. C მIIIII.–M,.: ,,რთგMC“, 1993. 
სწ იითილწ LI I06Vისოო810ი86ღო ს 4010+6X 0CL)CIM%. II6ლ. C მ+6V. / (10 

106 4. #9. 1LI0XIIM6C. M.: “ნ68#MICI IM 6MთICI"”, L0-8MV, 1997. 

CM0II M. დგ(ი0ინ! თ909MM006VI: CXVI080ეC80 IM M6906X#6008 

ი0 8ხIM841CMM10 იხI8მI08 C03/მLIM9 CI0MM0CIVM. II6ი. C 29ILI.–-M.:340 
„CIIMMII-6M3.9M6C“, 2000. 

ტყნწილიტიი! 00 II2ძი-ILCIე(0ძ სიVლანიბი( M625VIC5 (I IXLIIM5). 
MმგომM85ჩ, 1994, 

4#IV552 #. CIMX5C6)1. ილის .გთიდ წ0ICIფი IიV65წI6ი11ი 1მIIი #სI6I- 

1Cმ: 581860105 (0L Cითემი165 მიძ C0სიLXI05. IიI16I-ტ ი1600Cმი 82; #§550C(I- 

2I0ი C60ი/6C6იCC XLI. 8ს6ი05 /#!I:C5, #ტIწნიწიმ. ჰსი6 27-)1სIV 2, 2005. 
8Iიყივ2ი I#MI., ჰL, 5თიIძ( 5. 1666 C201ILმ! 8სძდი(Iით ძ0C1510ი. Mტ6VV 

Vი0IM. M-მითI!IIმი. 1988. 

 



80ძI!C 7,., MX-20იC #., MI2XCV§ ტრ. ჰ. C5506ი1LI815 0(10V651016%15, IIVIი,, 

MC CIმV - LIIII, 2001. 
ზოჯხვიო სიიი6 L., C2006ი5M LისI5 C. Iი(ხოი06ძ!1მ16 ნIიმიC1გ! 

MგიგფიონიL 1XV6 0იძლი LIC55. LLგდისI 8-8C68 C011696 LსხII5ჩ0ლ. 1985. 
ცს.იხგვი სსელი6 IL. სხ»ჩე:ძ( MI)იჩნ201 C. ჩIიგიCIმ! 

Mმიგინი0იL I ხ80ღC/ მიძ –-მCC08. 50VII)- VV/6516იი. I ჩიი50ი L6მLი1იყ. 
სიII6ძ 518(05. 2005. 

C სი: 8.L., 0 იძი LC... (Cძ§) IL6მძ1ი9ფ§ Iი 5L-მ1(6C165 
(ეჯ; C0Iი01816 IიV65ხთ6ი(5. MC6VV V0IX: ნIIთმი. 1981. 

LICM0იმო/ 0( IიV65(06ი( 6ღი5 ხა/ C2(ნ3IVი M2XLV» (ყ(0ე»ძიC0V09· 
– 00C 8, 2005). 

IიV65100:601 Mგიგყდნოიბი( ხV 5(:ლიხიი LიI(ხის56 ვიძ ჰიიი 

ჯმXხის1ძ (წვიძხვიL – #ტიIXII 15; 2001). 
LCVI 8, ამჯიმ( MI. CმიIL(მ1 სMV65(თ6ი(L§ა მიძ LIიმი518) L26C1510ი5. 

CიდCI6Vი00ძ CIIII§, M, ).: -რიციტ - LI8II, 1982. 
Mმ6 IL 819 VVIIი VსVI: : LICVV (0 ცსV 01 51მILმ 50811 8ს51ი055, 1ი6 

805! IიV651თ0ი! ხX VსVI 5ხის! გიძ IX იშ LCI(ICIL (–გლხი „ხვის – 00იC 
16, 2005). 

M0ძძნნი IიV65(თ6ი: I0MIVC0IV (516 LძII0ი) ხX LიხიL( #ტ. IIესიიი 
(წეხძ.ხვის – ჰსი 8, 2000). 

05(ხღისიც ,.5. CმიI(მI 8სძი6Iით: L0ი§-16ღ0ი #4556C 56ICC00ი. 
C0სოხს§, C%I0: CIძ, 1979. 

ლ0სL)ი65 % IIIთჩIIფჩ1§ (0L Cმი01(გ1 IიV65წოი6იL #იმIV515 L0I 
სიფი66Mით გიძ Mმიმთნონი! ხV Cმიმძმ, I58M: 01331 10362 (C„8-ი101 
16XIხ00 0სIII1065) ხX CI2X)101 1ICXCხ00M ILLCVICVV§ (წ2ენ6Iხე2იL - 
0-( 18, 2006). 

0ს(IIი 65 %LთიIIთის ნიL ჩსიძგოთ0ისმ15 01 1იV65(თ06ი( Mმიმი6)ი6ი( 
ხV C600ჩ0), 15ც6M: 0072817321 (C+8ი1101 16CXIხ00იM 0ხსIIIი65) ხ» 
CI2101 1ICXLხ00M IL6VICV§ (I200+ხმCML% – 0-(L( 18, 2006). 

Iი6 M6V C0ჰ000Iმ16 ჩIიმიC6. VI ი8გI6 1ხ60L/ M661§ LIმCIIC6. ნ6ძ 
ხXV 0. II. Cსხ6V ჰL MC CI0M-LIIII. I09C., 1993. 

VVIII8ი9§ I.8. 1(ი66 1 600 0 IიV65M06იL V 2106. Cმიხოძ890, ი185§.: 

LMგIVმIძ სიIV. MI0655, 1938. 
Vმგი I ილი6I.C. წწიგილI8I MმიმფთნიLმიძ ჩ0IIC), წI6ი0CC-I1გII. 1995. 

=>    



მეურვე თაპი. შჩნანსური ინვესგიმიების 

მარყჟვა 

ყფეგის ღამუშავების ღა ათვისების შუვდეგ თქვუნ 

შეძლებთ: 

ფინანსური ინჭესბისიების განხორციელების 

აუცილებლობის ღასაბუთებას საბაზრო უკონომიჰის 

პირობებში; 

საწარმოს შინანსური ინჭქესბირების ძირითალი 

ფორმებისა ლა ეტაპების გამოყოფას; 

ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრჟშმენბის 

საინვესბისიო ხარისხის განმსაზღვრელი ფაქაო– 

რების დადგენას; 

აქსიების საინვესბისიო თვისებების შეფასების 

ძირითადი პარამეტრების დადგენასა და განხილვას: 

ობლიგასიუბის საინჭესბიციო თვისებების შეშა– 

სების ძირითაღი პარამებრების დადღგუნასა ლა 

განსჩლვას; 

შინანსური ინვქესბიციების პორბფელის ფორმი– 

რუბის მთავარი მიზნის შუმუშაქების ძირითალი 

ეგაპების განსაზღპრას; 

ფინანსური ინვესბისიების პრრგფულის რუსტრუქ– 

ბურისზასიის ოპერაბიული მართვის ძირითალი 

მუჭქანისმიჩს შუსნავლას. 

(659)    



მეურვე თაშის შინაარსი 

8... ფინანსური ინვესტიციების ფორმები და მათი 

მართვის თავისებურებები   

ზ.2. ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების 

საინვესტიციო ხარისხის განმსაზღვრელი ფაქტორები ....-.-. “- 

ზ.ვ3. ინეესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების 

ღირებულების შეფასება   

8.4, ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის ფორმირება ...-..-.-. 

8.5. ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 
რესტრუქტურიზაციის ოპერატიული მართვა „.......აიაეააიტროათლვოა 

კითხვები და საშინაო დავალება 
თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის .......- ა ლს-– 

რეკომენდებული ლიტერატურა .....ა-ეავაევლოლელუვტევტენიეეულბრნიბაბრიი 

661 

668 

688 

702 

724 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

8.1 ჭინანსური ინპესტიძიების შორმები ლა მათი მართვის 

თავისებურებები 

  

  

ფინანსური ინვესტიციების ინსტიტუციური ინვესტორი- 

განხორციელების აუცილებლობა საწარმოების ოპერატიული 
საქმიანობის ფუნქციონალური 

მიმართულება განაპირობებს რეალური ინვესტიციების 

განხორციელებას. თუმცა საწარმოს განვითარების ცალკეულ ეტაპზე 

გამართლებულია ფინანსური ინვესტიციების გამოყეჩებაც, ინვესტიციების 
ასეთი მიმართულება შეიძლება გამოწვეული იყოს: საინვესტიციო 
რესურსების ეფექტიანი გამოყენების აუცილებლობით, რომლებიც 
ფორმირდება რეალური საინვესტიციო ქმედებების განხორციელების 
დაწყებამდე შერჩეული საინვესტიციო პროექტების მიხედვით; იმ 

შემთხვევებში, როცა ფინანსური ბაზრის (პირველ რიგში საფონდო) 

კონიუნქტურა შესაძლებელს ზდის მოგების მაღალი დონის მიღებას 
დაბანდებულ. კაპიტალზე, ვიდრე საოპერაციო საქმიანობა „გაყინული“ 
სასაქონლო ბაზრებზე, დროებით თავისუფალი ფულადი აქტივების 
არსებობისას, რაც დაკავშირებულია საწარმოს სეზონურ საქმიანობასთან; 

სხვა საწარმოების მიერ წინასწარ განხორციელებული დარგობრივი, 

სასაქონლო ანდა რეგიონული დივერსიფიკაცია კაპიტალის ჩადება მათ 
საწესდებო ფონდებში (ანდა მათი აქციების პაკეტის დიდი ნაწილის 
ყიდვა) და რიგ სხვა ანალოგიურ შემთხვევებში. 

ამიტომაც, ფინანსური ინვესტიციები განიხილება როგორც 

დროებით თავისუფალი კაპიტალის ეფექტიანი გამოყენების 

აქტიური ფორმა ან როგორც სტრატეგიული მიზნების 

რეალიზაციის ინსტრუმენტი, რომელიც დაკავშირებულია 

საწარმოს ოპერაციული საქმიანობის დივერსიფიკაციასთან. 

ფინანსური ინვესტირება საწარმოს მიერ ზორციელდება შემდეგი 

ძირითადი ფორმებით (ნახ. 8.1.): 

კაპიტალის დაბანდება ერთობლივ ური ინვე ს ამ 
საწარმოების საწესდებო ფონდებში. ფორმას მჭიდრო კავშირი აქვს 

საწარმოს ოპერაციულ 

საქმიანობასთან. იგი უზრუნველყოფს სტრატეგიული სამეურნეო 

კავშირების განმტკიცებას ნედლეულისა და მასალების 

            

  

  

          

  

   



მომწოდებლებთან (მათ საწესდებო კაპიტალში მონაწილეობის ფონზე); 
თავისი საწარმოო და ინფრასტრუქტურის განვითარებას (კაპიტალის 

ჩადებით სატრანსპორტო და სხვა ანალოგიურ საწარმოებში); 

ი 
პაპიბალის 

ლღაბანდება ერთობლივი 

საწარმოების 

საწესდებო 

შონდებში 

        
      
   

  

   

  

         
   
   

  

   
   

   
   
   
   
   

     

  

შინანსური 

ჩნვესბგიცსიების 
ალ 

   

         
      

  

6 
   ჰაპიგალის ჰაპიბალის 

ლაბანდება აითი ს 7 დაბანღება ფულალი 

ინსტრუმუნბების ჩნსტრუმენბებჩს 

საშუმრსავლო შემოსავლის 

სახეებში სასეებუში 

ნას. 81. საწარმოს მიერ განხორციელებული ფინანსური 
0ნვესტირების ძირითალი ფორმები 

პროდუქციის გასაღების შესაძლებლობებს გაფართოვებას ანდა 
სხვა რეგიონალურ ბაზრებზე შეღწევას (სავაჭრო საწარმოების 

საწესდებო ფონდებში კაპიტალის დაბანდების გზით); ოპერაციული 
საქმიანობის დარგობრივი და სასაქონლო დივერსიფიკაციის 

სხვადასხვა ფორმებს და საწარმოს განვითარების სხვა სტრატეგიული 

მიმართულებები. თავისი შინაარსით ფინანსური ინვესტირების ეს 
ფორმა მნიშვნელოვანწილად ცვლის რეალურ ინვესტირებას, ითვლება 

რა ამასთან ერთად ნაკლებ კაპიტალტევად, და უფრო ოპერატიულად. 
“ინვესტირების ამ ფორმის პრიორიტეტული მიზანია არა იმდენად 

მაღალი ინვესტიციური მოგების მიღება (თუმცაღა მისი მინიმალურად 
აუცილებელი დონე უნდა უზრუნველყოფილი იქნას), რამდენადაც 

ფინანსური გავლენის ფორმების დაწესება საწარმოზე თავისი 

ოპერაციული მოგების სტაბილური ფორმირების უზრუნველსაყოფად. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების_ მართვა 

კაპიტალის დაბანდება: ფულადი ფინა ნსუ ნს ური ი 
ინსტრუმენტების შემოსავლის სახეებში|| ინვესტირების ეს ფორმა 

1 პირველ რიგში მიმართულია 
საწარმოს დროებით თავისუფალი ფულადი აქტივების ეფექტიან 

გამოყენებაზე. ფულადი ინვესტირების ინსტრუმენტების ძირითადი 

სახეა ფულადი ანაბარი კომერციულ ბანკში. როგორც წესი, ეს 

ფორმა გამოიყენება კაპიტალის მოკლევადიანი ინვესტირებისათვის 

და მისი მთავარი მიზანია საინვესტიციო მოგების გენერირება. 

ფინანსური ინვესტიციის ეს აპიტალის აბანდება საფონდო 

ნატრუმენტების საშემოსაელო. სახებშა. | ფორმა. არის. შედარებით. მასიური 
და პერსპექტიული. იგი ხასიათდება 

კაპიტალის დაბანდებით სხვადასხვა სახის ფასიან ქაღალდებში, რომლებიც 
თავისუფლად მიმოიქცევიან საფონდო ბაზარზე. (ეწ. „საბაზრო ” ფასიანი 
ქაღალდები“), ფინანსური ინვესტირების ამ ფორმის გამოყენება 

დაკავშირებულია ალტერნატიული საინვესტიციო გადაწყვეტილებების ფართო 
არჩევანთან როგორც ინვესტირების. ინსტრუმენტის, ასევე. მისი. ვადების 
მიხედვით, სახელმწიფო რეგულირების უფრო მაღალი დონით და 
ინვესტიციების დაცულობით. საფონდო ბაზრის განვითარებულია 

ინფრასტრუქტურით, ოპერატიულად ხელმისაწვდომი ინფორმაციის არსებობით 
საფონდო ბაზრის მდგომარეობისა და კონიუქტურის შესახებ მისი ცალკეული 
სეგმენტების ჭრილში და სხვა ფაქტორებით. ფინანსური ინვესტირების ამ 
ფორმის ძირითადი მიზანია საინვესტიციო. მოგების. გენერირება, თუმცა 
ცალკეულ შემთხვევაში იგი. შეიძლება. გამოყენებული. იქნას. ფინანსური 
გავლენის ფორმების დასადგენად ცალკეულ კომპანიაზე სტრატეგიული 
ამოცანების გადაწყვეტისას (აქციების საკონტროლო ანდა საკმაოდ წონადი 
პაკეტის შეძენის გზით). 

ფინანსური ინვესტირების თავისებურებებისა და ფორმების 

გათვალისწინებით ხდება მათი მართვა საწარმოში. 

საწარმოს ფინანსური ინვესტიციების მართვა წარმოადგენს 

კაპიტალის დაბანდების შედარებით ეფექტიანი ფინანსური 

ინსტრუმენტების შერჩევის უზრუნველყოფის პრინცი პებისა 

და მეთოდების სისტემასა და მის თავისდროულ რეინვესტირებას. 

ფინანსური ინსტრუმენტებით მართვა ექვემდებარება საწარმოს 

საერთო - საინვესტიციო პოლიტიკის და მიმართულია მისი 

საინვესტიციო მიზნების მიღწევაზე. 

(663) 
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საწარმოს ფინანსური ინვესტიციების საწარმოს ფინანსური 

მართვის ძირითადი ეტაპები ინვესტიციებით მართვის 

პროცესი ხორციელდება 
ძირითადი ეტაპების მიხედვით (ნახ. 8.2). 

| შჰჩნანსურჩ ინპვესგისიების მართვის ეგაპები 

–>»(1) ფონანსური ინვესტირების მდგომარეობის ანალიზი წინა პერიოდში 

  

          

  
  

  

    
  

    
  

  

  

განსაზღვრა     +C მიმდინარე. პერიოდში ფინანსური ინვესტირების მოცულობის 
  

  

  

  

–>(3)) ფნანსური ინვესტირების ფორმების შერჩევა _) 
  

  

  

  

ლC ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების საინვესტიციო ხარისხის 
შეფასება       
  

  

  

–+ (5) ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის ფორმირება | 
  

  

  

    "·+(6) ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის ოპერატიული მართვის 
ქვექტიანობის უზრუნველყოფა           
  

ნახ. 82. საშარმოს ფინანსური ინვესტირების მართეის პირითალი 

ეტაპები 

1. ფინანსური ინვესტირების მდგომარეობის ანალიზი 

წინა პერიოდში, ასეთი ანალიზის ჩატარების ძირითადი მიზანია 

საწარმოში ფინანსური ინვესტირების მასშტაბების, ფორმებისა და 

ეფექტიანობის დინამიკის ტენდენციების შესწავლა. რეტროსპექტივაში. 

ანალიზის პირველ. სტადიაზე შეისწავლება. ფინანსურ. აქტივებში 
კაპიტალის ინვესტირების საერთო მოცულობა, განისაზღვრება ამ სიდიდის 
ცვლილების ტემპები და ფინანსური ინვესტირების ხვედრი წილი საწარმოს 
ინვესტიციების საერთო მოცულობაში წინასაგეგმო. პერიოდში. 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური _ინვესტიციების მართვა 
ანალიზის შეორე სტადიაზე ხდება ფინანსური ინვესტირების 

ძირითადი ფორმების კვლევა; ყალიბდება მისი შემადგენლობა და 

მიმართულება საწარმოს განვითარების სტრატეგიულ ამოცანებზე. 

ანალიზის შესამე სტადიაზე შეისწავლება ინვესტირების კონკრეტული 
ფინანსური ინსტრუმენტების შემადგენლობა, მათი დინამიკა და ხვედრითი 
წილი ფინანსური ინვესტირების საერთო მოცულობაში. 

ანალიზის შეოთხე ეტაპზე ზდღება ცალკეული ფინანსური 

ინსტრუმენტების და საერთოდ ფინანსური ინვესტიციების 

შემოსავლიანობის დონის შეფასება. იგი განისაზღვრეაა, როგორც 

დამოკიდებულება ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის მეშვეობით 
მიღებულ შემოსავლებსა და მათში ინვესტირებულ სახსრებს შორის 

(ინფლაციის ინდექსთან მისი კორექტირების გათვალისწინებით) 

საწარმოს ფინანსური ინვესტიციების შემოსავლიანობის დონე 

წარმოდგენილია ფინანსურ ბაზარზე შემოსავლიანობის საშუალო 

დონით და საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის დონით. 

ანალიზის მეხუთე სტადიაზე ფასდება ინვესტირების ცალკეული 
ფინანსური ინსტრუმენტების და მთლიანად მათი პორტფელის რისკის 

დონე. ასეთი შეფასება ხორციელდება ვარიაციის კოეფიციენტის 

გათვლით მიღებული საინვესტიციო შემოსავლის მიხედვით, საანგარიშო 
პერიოდებში. რისკის გათვლილი დონე უდარდება ინვესტიციური 

პორტფელის და ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების 
შემოსავლიანობის დონეს (ამ მაჩვენებლების შესაბამისობა საბაზრო 

სკალაზე ,„შემოსავლიანობა-რისკი“). · 

ანალიზის მუექზე სტადიაზე ფასდება ინვესტირების. ცალკეული 
ფინანსური ინსტრუმენტების და მთლიანად მათი პორტფელის ლიკვიდობის 
დონე. ამ მაჩვენებლის შეფასება ხდება ინვესტიციების ლიკვიდობის 

კოეფიციენტის გათვლით ანალიზის ჩატარების მომენტისათვის 

(უკანასკნელ საანგარიშო პერიოდში). ლიკვიდობის გათვლილი დონე 
უდარდება ინვესტიციური პორტფელის და ინვესტირების ცალკეული 
ფინანსური ინსტრუმენტის შემოსავლიანობის დონეს. 

ჩატარებული ანალიზი შესაძლებელს ხდის შეფასდეს საწარმოს ფინანსური 
ინვესტიციები პორტფელის სიდიდე და ეფექტიანობა წინა პერიოდებში, 

ეს მაჩვენებელი იმ 
მიმდინარე პერიოდში ფინანსური|! საწარმო ში, რომლ არ არიან 

რწვესტირების მოცულობის განსა ინსტა რეცა ნალური 

    
  

        
    

   



ინვესტორები, ჩვეულებრივ, მცირეა და განისაზღვრება თავისუფალი 

ფინანსური სახსრების სიდიდით, რომელიც წინასწარ დაგროვილი. 

მიმდინარე რეალური ინვეტიციების განსახორციელებლდ და 

მომავალი პერიოდის სხვა ხარჯებისათვის. ნასესხები სახსრები საწარმოს 

ფინანსური ინვესტირებისათვის, ჩვეულებრივ, არ მოიზიდება (ცალკეული 
პერიოდების გამოკლებით, როცა ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობის 
დონე არსებითად აჭარბებს კრედიტზე საპროცენტო განაკვეთის დონეს. 

ფინანსური ინვესტირების. განსახღვრული სიდიდე დიფერენცირდება 
მისი განხორციელების მოკლე და. გრძელვადიანი. პერიოდების. ჭრილში. 
გრძელვადიანი ფინანსური ინვესტირების სიდიდე განისაზღვრება საინვესტიციო 
რესურსების ეფექტიანი გამოყენების ამოცანების გადაჭრის პროცესში 
რეალური საინვესტიციო პროექტების და საწარმოს სხვა მიზნობრივი 

ფონდების რეალიზაციისათვის, რომლებიც ყალიბდება გრძელვადიან პერიოდში, 
მოკლევადიანი ფინანსური ინვესტირების სიდიდე განისაზღვრება ფულადი 
აქტივების დროებით თავისუფალი ნაშთის ეფექტიანად გამოყენების ამოცანების 
გადაწყვეტის პროცესში (საწარმოს საბრუნავი კაპიტალის შემადგენლობაში), 
რომელიც იქმნება დადებითი და უარყოფითი ფულადი ნაკადების ფორმირების 
არათანაბარზომიერებასთან დაკავშირებით. 

ფინანსური ინვესტირების, ფინანსური სახსრების საგეგმო 

ფორმების შერჩევა. მოცულობის ჩარჩოებში, რომლებიც ამ 

მიზნითაა გამოყოფილი, განისაზღვრება 
ინვესტირების კონკრეტული ფორმები, რომლებზეც. ზევით. იყო. საუბარი. ამ 
ფორმების შერჩევა. დამოკიდებულია იმ ამოცანების. ხასიათზე, რომელსაც 
საწარმო წყვეტს თავისი სამეურნეო საქმიანობის პროცესში. 

საოპერაციო საქმიანობის განვითარების სტრატეგიული ამოცანების 

გადაწყვეტა დაკავშირებულია ფინანსური ინვესტირების ისეთი 

ფორმების შერჩევასთან, როგორიცაა კაპიტალის დაბანდება ერთობლივი 
საწარმოების საწესდებო ფონდებში და ცალკეული კომპანიების აქციების 
საკონტროლო პაკეტის შეძენა, რომლებიც წარმოადგენენ სტრატეგიულ 
ინტერესს ამ საქმიანობის დივერსიფიკაციის მიზნით. 

გრძელვადიან პერიოდში. კაპიტალის ზრდის. ამოცანის. გადაწჯვეტა 
დაკავშირებულია, როგორც წესი, მის დაბანდებებთან გრძელვადიან საფონდო 
და ფულად ინსტრუმენტებში, რომელთა საპროგნოზო. შემოსავლიანობა 
რისკის დონის გათვალისწინებით აკმაყოფილებს ინვესტორს. 

  

  

          

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
მიმდინარე შემოსავლის შიღების ამოცანის გადაწყვეტა და 

დროებით თავისუფალი ფულადი აქტივების ინფლაციის საწინააღმდეგო 
დაცვა დაკავშირებულია, როგორც წესი, ინვესტირების მოკლევადიანი 
ფულადი ანდა გრძელვადიანი საფონდო ინსტრუმენტების შერჩევასთან, 
რომელთა შემოსავლიანობის რეალური დონე ინვესტირებულ 

კაპიტალზე არსებულ მოგების ნორმაზე დაბალი არ არის (შესაბამისად 

სკალისა: ,„,მომგებიანობა – რისკები“). 

ასეთი შეფასების მეთოდები 

  

  

  

ცალკეული ფინანსური 
ინსტრუმენტების საინვესტიციო დიფერენცირდება მათი 
ხარისხის შეფასება. ინსტრუმენტების სახეების და 

მიხედვით; ძირითად მაჩვენებლად 

გამოდის მათი შემოსავლიანობის, რისკის და ლიკვიდობის დონე. შეფასების 

პროცესში თანმიმდევრულად ზდება იმ ფაქტორების გამოკვლევა, 
რომლებიც განსაზღვრავენ ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების 
სხვადასხვა სახეების აქტივების ობლიგაციების კომერციულ ბანკებში 

დეპოზიტური ანაბრების საინვესტიციო ზხარისხს. ასეთი ანალიზის 

სისტემაში აისახება ეკონომიკის დარგებისა და ქვეყნის. რეგიონების 
საინვესტიციო მიმზიდველობა, რომელშიც ახორციელებს თავის სამეურნეო 
საქმიანობას ფასიანი ქაღალდების ესა თუ ის ემიტენტი. შეფასების 

პროცესში მნშვნელოვან როლს ასრულებს ასევე ინვესტირების ამა 

თუ იმ ფინანსური ინსტრუმენტის მიმოქცევის ხასიათი ორგანიზებულ 

და არაორგანიზებულ საინვესტიციო ბაზარზე. 

. ეს ფორმირება ხორციელდება 
ფინანსური ინვესტიციების 

პორტფელის ფორმირება. ცალკეული ფ უი ტრუმედტე ს 
საინვესტიციო ზხარისხის გათვალის- 

წინებით. მათი შერჩევის პროცესში ფორმირებულ პორტფელში 

გაითვალისწინება შემდეგი ძირითადი ფაქტორები; ფინანსური ინვესტიციების 
პორტფელის ტიპი, რომელიც. ყალიბდება მისი პრიორიტეტული. მიზნის 
შესაბამისად; პორტფელის ფინანსური ინსტრუმენტების დივერსიფიკაციის 
აუცილებლობა. პორტფელის მაღალი ლიკვიდობის · უზრუნველოფის 
აუცილებლობა და- სხვები. ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 
ფორმირებაში განსაკუთრებული როლი ეკუთვნის მისი ფორმირების მიზნის 
შესაბამისობის უზრუნველყოფა მთლიანად საინვესტიციო საქმიანობის 

სტრატეგიულ მიზნებთან. 

            

  

  

          
  

   



მოცემული ფაქტორების გათვალისწინებით ჩამოყალიბებული 

ფინანსური ინვესტიცების პორტფელი უნდა შეფასდეს შემოსავლიანობის, 
რისკისა და ლიკვიდობის თანაფარდობის დონით იმისათვის, რომ 

დავრწმუნდეთ იმაში, რომ ყოველი პარამეტრის მიხედვით იგი შეესაბამება 
პორტფელის იმ ტიპს, რომელიც განსაზღვრულია მისი ფორმირების 

მიზნებით. პორტფელის მიზანმიმართულების გაძლიერების აუცილებლობის 

შემთხვევაში მასში შედის აუცილებელი კორექტივები. 

ფინანსური ბაზრის 
ფინანსური ინვესტიციების 

პორტფელის ოპერატიული მართვის კო ნი უ ქ ტ შ რის არს ებ ითი 

ეფექტიანობის უზრუნველყოფა || პვლილებების პირობებში 
ცალკეული ფინანსური 

ინსტრუმენტების საინვესტიციო ხარისხი ეცემა. ფინანსური 

ინვესტიციების პორტფელის ოპერატიული მართვის პროცესში 

მიიღწევა მისი თავისდროული რესტრუქტურიზაცია მისი საწყისი 
ფორმირების მიზნობრივი პარამეტრების მხარდაჭერის მიზნით. 

ასე რომ, ფინანსური ინვესტიციებით მართვის განხორციელების 

პროცესში განისაზღვრება საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი 

პარამეტრები ამ სფეროში და მისი მნიშვნელოვანი კრიტერიუმები. 

82. ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების 

საინვესტიციო ხარნსხის განმსაზღვრელი შაქტორები 

ფინანსური ინვესტირების განხორციელების პროცესში მის ყოველ 
ფორმაში ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი ამოცანაა იმ ცალკეული 

ფინანსური ინსტრუმენტების საივნესტიციო ხარისხის შემოწმება, 

რომლებიც მიმოიქცევიან ბაზარზე. 

ფინანსური ინსტრუმენტების საინვესტიციო ხარისხის 

შეფასება არის მისი ცალკეული სახეების ინტეგრალური 

დახასიათება,კ რომელსაც ინვესტორი ახორციელებს 

ინვესტიციური პორტფელის ფორმირების მიზნების 

გათვალისწინებით. ფინანსური ინვესტიციების ·მიმართულებები ბოლო 

პერიოდში სულ უფრო მეტად ორიენტირდება საფონდო ინსტრუმენტებზე. 
საფონდო ბაზრის სხვადასხვა ინსტრუმენტები ახლა შეადგენენ საწარმოს 
ფინანსური ინვესტიციების 80%-ს. ეს განსაზღვრავს ინვესტირების 

ცალკეული საფონდო ინსტრუმენტის საივენსტიციო ხარისხის უფრო 

  

  

          

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების _მართვა 
თანმიმდევრული დახასიათების აუცილებლობას, 

მისთვის მინიჭებული საინვესტიციო ხარისხის თავისებურებების 

პოზიციებიდან საფონდო ინსტრუმენტები კლასიფიცირდება შემდეგი 
ძირითადი ნიშნების მიხედვით (ნახ 8.3.): 

განასხვავებენ სავალო და წილობრივ ფასიან ქაღალდებს. 
სავალო ფასიანი ქსღალდები 

საინვესტიციო შემოსავლიანობის ხასიათდება საივნეს ტიციო 

ხელით განსაზღვრა ხარისხის შემოსავლიანობის ზუსტად 

განსაზღვრის შესაძლებლობით, 

რომლის 

სიდიდე შეიძლება განისაზღვროს მისი მიმოქცევის ნებისმიერ დროს. 

საინვესტიციო შემოსავლის მიღების წინასწარ განჭვრეტის დონე 

შესაძლებელს ხდის განსაკუთრებული პრობლემის გარეშე შეუდაროს 

სავალო ფასიანი ქაღალდების საინვესტიციო ხარისხი როგორც 

სკალით: ,,შემოსავლიანობა-რისკი“, ასევე სკალით ,,შემოსავლიანობა- 

ლიკვიდობა“, მიხედვით. ამის გარდა, სავალო ფასიან ქაღალდებს 

აქვთ ვალდებულებების დაფარვის პრიორიტეტული უფლება ემიტენტის 
გაკოტრების შემთხვევაში, რაც მნიშვნელოვანწილად ამცირებს მათი 

არასისტემური რისკის დონეს. 

წილობრივი ფასიანი ქაღალდები. ხასიათდებიან მათი 

საინვესტიციო შემოსავლის წინასწარ განჭვრეტის დაბალი დონით, 

რომელიც ფასდება ორი პარამეტრის მიხედვით – დივიდენდების 

გადახღის მომავალი დონით და საფონდო ინსტრუმენტის საკურსო 

ღირებულების ზრდით. ამ ფასიანი ქაღალდების მიხედვით ემიტენტის 
ეფექტიანი სამეურნეო საქმიანობისას შეიძლება საინვესტიციო 

შემოსავლის უფრო მაღალი დონის მიღება იგივე ემიტენტის სავალო 

ფასიან ქაღალდებთან შედარებით. ამასთან წილობრივი ფასიანი 

ქაღალდებისათვის დამახასიათებელია კორელაციის მაღალი დონე 

შემოსავლებსა და ინფლაციის ტემპებს შორის. ამასთან ერთად 

საინვესტიციო შემოსავლის არასტაბილურობა მათ შედარებით რისკთან 
ინვესტირების ინსტრუმენტებად წარმოგვიდგენენ, ვინაიდან ისინი 

დაცულნი არ არიან არც სისტემატიზებული, არც არასისტემატი- 

ზებული სახის რისკებისაგან. ემიტენტის სამეურნეო საქმიანობის 

დაბალმა ეფექტიანობამ შეიძლება გამოიწვიოს არა მარტო 

  

  

            

   



   

  

  

    

  

    საფონლ” ინსჭრპმენბებისს ჰლასიპიპკაცეა ვათი 
საჩნვესჯიმიო ხარისხის სპუმიფიკის გათვალისწინებით 

„== 

_– 

    

8 

აა –_ა_>ა,ა,ა,ა!,!აეაეაეს_ი 

ბიყხიო შუმუსაპლჩანობშს წჩნასნარი ბანსაზლღპრა | 
სარჩსხის მიხედვით 

თ სავალო ფასიანი ვკაღალდები 

«ი ნილობრივი ფასიანი ქაღალდები 

რისჰის წონის მისუღჰპით. რომალის წაკავშირებპლიჩა| 
>წემიტენტის სასიჩათთან 

  

  

  

      
  

  

      
  

            
  

  

  სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები 

მუნიციპალური ორგანოების ფასიანი ქაღალდები 

ბანკების მიერ ემიტირებული ფასიანი ქაღალდები 
სან არმოს ფასიანი ქაღალდები 

” | დაკაშვირებულია მიმოქმევის პერიოდთან. 

=« « მოკლევადიანი ფასიანი ქაღალდები 
« გრძელვადიანი ფასიანი ქაღალდები 

  
– 
– 
        
  

  

  
  

  

      
      
გამრშეებისა და მიმროქსემის ხასიათთან           
  

  

  

  
· სახელობითი ფასიანი ქაღალდები 

.· ფასიანი ქაღალდები ნარმომდგენზე   

      

ნახ. 8.3. საფონღო ინსტრუმენტების პლასიფიკაცია ვათი 
საინვესტიციო ხსარისსის მისედვით 

საინვესტიციო შემოსავლის დაკარგვა წილობრივი ფასიანი ქაღალდების 

მიხედვით, არამედ მათში დაბანდებული კაპიტალის ნაწილის 

(გაკოტრების შემთხვევაში კი მთლიანად) დაკარგვაც. 

გამოყოფენ ინვესტირების 
ემიტენტის ხასიათიდან გამომდინარე საფონდო ინსტრუმენტების 

შემდეგ ფორმებს. 

სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები. ისინი წარმოდგენილია 

სავალო ვალდებულებების სახით და აქვთ საივნესტიციო 
(670) 

  

  

      რისკის დონის მიხედვით 
      

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

რისკის უმცირესი დონე. სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების ცალკეული 
სახეები განიხილება ურისკო ინვესტიციების ეტალონის სახითაც. ამასთან 

ერთად საივნესტიციო შემოსავალის დონე ასეთი ფასიანი ქაღალდების 
სახით, როგორც წესი, შედარებით დაბალია. ამასთან რეფინანსირების 

განაკვეთის ცვლილების გზით (ცენტრალური ბანკის საპროცენტო 
განაკვეთი) სახელმწიფოს შესაძლებლობა აქვს გავლენა მოახდინოს 
საინვესტიციო შემოსავლის რეალურ დონეზე თავისი ფასიანი ქაღალდებით 
ფინანსური ბაზრის კონიუქტურის მკვეთრი რყევების პერიოდებში. 

მუნიციპალური ორგანოების ფასიანი ქაღალდები. ასეთი 

ფასიანი ქაღალდების საინვესტიციო ხარისხის დონე (როგორც წესი, 

სავალო) მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება შესაბამისი რეგიონების 
საინვესტიციო მიმზიდველობის დონით. მართალია ასეთი სახის ფასიანი 

ქაღალდები ძნელია მიეკუთვნოს ურისკო. კატეგორიას, საინვესტიციო 
რისკის დონე მათთან მიმართებაში ჩვეულებრივ, დაბალია. შესაბამისად, 

დაბალია მათი საინვესტიციო შემოსავლის დონე. 
ბანკების მშიერ ემიტირებული ფასიანი ქაღალდები. ამ 

საფონდო ინსტრუმენტების საინვესტიციო ხარისხი საკმაოდ მაღალია, 

ვინაიდან შემოსავლიანობის დონე მათ მიხედვით ჩვეულებრივ მაღალია, 
ვიდრე სახელმწიფო და მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდების 

მიხედვით. ამის გარდა, საბანკო საქმიანობის ეკონომიკური 

ნორმატივების სისტემა და მათ საქმიანობაზე სახელმწიფო 

კონტროლის მაღალი დონე ამცირებს ინვესტირების რისკის 

პოტენციურ დონეს ამ ემიტენტების ფასიან ქაღალდებში (თუმცა 

ბანკების ფინანსური არამდგრადობა არც თუ იშვიათობაა). 

საწარმოს ფასიანი ქაღალდები. ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების ეს სახეობა ჩვენს ქვეყანაში დაბალი საინვესტიციო 

ხარისხით გამოირჩევა, ეს განპირობებულია თანამედროვე პირობებში 

საწარმოთა უმრავლესობის სამეურნეო საქმიანობის დაბალი 

ეფექტიანობით. (განსაკუთრებით კორპორატიზირებულ სახელმწიფო 
საწარმოებში), რის შედეგადაც მრავალი მათგანის აქციების მიხედვით 
დივიდენდებიც კი არ ანაზლაურდება. ინვესტიციური რისკის დონე 

საწარმოს ფასიანი ქაღალდების მიხედვით (განსაკუთრებით 

ვენჩურული საწარმოებისათვის) შედარებით მაღალია, ამის გარდა, 

ფასიანი ქაღალდების ეს ტიპი მთლიანად ხასიათდება ყველაზე 

დაბალი ლიკვიდობის დონით საფონდო ბაზარზე. 

   



  
  

დაკავშირებული რისკის და საფონდო ინსტრუმენტებს. 

ლიკვიდობის დონის მიხედვით მოკლევადიანი ფა სიასანი 

ქაღალდები: მისი მიმოქცევის 

პერიოდი განსაზღვრავს მისი ლიკვიდობის საკმაოდ მაღალ დონეს 

საფონდო ბაზარზე. ამის გარდა, მისი მიმოქცევის მოკლე პერიოდი 

მნიშვნელოვანწილად ამცირებს საინვესტიციო რისკს, რაც 

დაკავშირებულია ფინანსური ბაზრის კონიუქტურის ცვლილებათა 

და მისი ემიტენტების ფინანსურ მდგომარეობასთან. ამავე დროისთვის 

შედარებით დაბალი დონე და მათი ლიკვიდობის შედარებით მაღალი 
დონე განსაზღვრავს ასეთი საფონდო ინსტრუმენტების მიხედვით 

საინვესტიციო შემოსავლების შედარებით დაბალი დონე. 

გრძელვადიანი ფასიანი ქაღალდები ასეთი საფონდო 
ინსტრუმენტების საინვესტიციო ხარისხის დონე განისაზღვრება 

საპირისპირო მახასიათებლებით – ლიკივდობის დაბალი დონით (სხვა 

თანაბარ პირობებში) და შესაბამისად საინვესტიციო რისკის მაღალი 

დონით. შესაბამისად, ასეთი საფონდო ინსტრუმენტით შეიძლება 

მიღებული იქნას საინვესტიციო შემოსავლის უფრო მაღალი მაჩვენებელი. 
- == - - სახელობითი ფასიანი 

ი ი ი აფო ო 

ინაეზტირების გამოშვებისა M ქაღალდერ. რხი გაფორმების 

მიმოქცევის ხასიათიდან გამომდინარე ულესთახს დაკავძი ებით 
ლიკვიდობის დონის მიხედეით და მათ მიმოქცევაზე 

: ემიტენტის ძლიერი 
კონტროლის გამო ეს ფასიანი ქაღალდები რჩებიან ძალზე დაბალი 

ლიკვიდობის მქონე ფინანსურ ინსტრუმენტებად. 

ფასიანი ქაღალდები წარმომდგენზე ასეთი საფონდო 

ინსტრუმენტების გამოშვების აღნიშნული თავისებურება არ 

ეწინააღმდეგება მისი თავისუფალი მიმოქცევის პროცესს და 

შესაბამისად ამაღლებს მათი ლიკვიდობის პოტენციურ დონეს. 

ზემოთ -განხილული იყო საფონდო ინტსრმუნტების საერთო 

თავისებურებები რომლებიც განსაზღვრავენ მათ საინვესტიციო 

ხარისხს მოყვანილი კლასიფიკაციის შესაბამისად. ამასთან ერთად, 

მთავარი ამოცანა ფინანსური ინვესტირების პროცესში არის 

კონკრეტული სახის ფასიანი ქაღალდების საინვესტიციო ხარისხის 

ღალა პერიოღთა.ან) გამოყოფენ ინვესტირების შემდეგ 

          

  

  

        

  

   



განყოფილება IL. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების _ მართვა 
შეფასება, რომლებიც მიმოიქცევიან საფონდო ბაზარზე. ასეთი შეფასება 

დიფერენცირდება ფასიანი ქაღალდების ძირითადი სახეების მიხედვით 
– აქციები, ობლიგაციები, დეპოზიტური (შემნახველი) სერტიფიკატები 
და ა.შ. განვიხილოთ ამ ფასიანი ქაღალდების მნიშვნელოვანი სახეების 

საინვესტიციო ხარისხის შეფასების ძირითადი პარამეტრები. 

აქციების საინვესტიციო ხარისხის ინტეგრალური შეფასება 

ხორციელდება შემდეგი ძირითადი პარამეტრების მიხედვით (ნახ. 8.4). 

0) 
აქსიების სასქების დასასჩათება 

ღივიდენდების ბაღასლის სიღჩღის 
დაზულობის სარჩსხჩს მჩხუდეით 

  

       

   

      

    

   

    

       

  

  

      
     

= შეფასება, 
რომელშის 

მისი" საინჭესტისიო ასორწიელებს 
შეფასების აქციებჩს ს მაბის ო 

პირობები ფვისებებიჩს 
შეფასების სამანს       

    

  

      

    

პარამეტრები // 

საფონდო ბაზარზე 
აქსიების მიმოქმევჩს 

ხასჩათ თი 

3 

ემიტენტის სამეურნეშ 
საქმიანობის და შინანსური 
მდგომარეობის ძირიწთალი 
მაჩვენებლების შეშასება 

      
  

  

                          

ნახ. 8.4. აქციების საინვესტიიიო თვისებების შეფასების პირითალდი 
პარამეტრები 

აქციების დაყოფას ემიტენტის 
აქციების სახეების დახასიათება ვალდებულებების ხასიათის 

დივიდენდების გადასდის სიდიდის მიზედვით ( დივიდენდუ რი 

დაცულო სარისხის მიხედვით 
11 გადახდების სიდიდის დაცულობის 

უზრუნველყოფა) პრივილეგირებულ (უცხოურ ლიტერატურაში 

გამოიყენება ტერმინი „პრეფერენციალური”') და უბრალო აქციებად 
დიდი მნიშვნელობა აქვს აქვს ინვესტორისათვის. ამ განსხვავებების 

ხასიათს შეიძლება გავეცნოთ „ცხრილი 8.1 მონაცემებიდან. 
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ვახასიათებთ რა ამ განსხ|/;|ავებებს მთლიანად შეიძლება ითქვას, 

რომ ინვესტირების უსაფრთხოების დონე პრივილეგირებული აქციების 

შემთხვევაში მნიშვნელოვანდ მაღალია უბრალო აქციებთან შედარებით 

იმასთან დაკავშირებით რომ სახელობით აქციებს აქვთ პრეფერენციული 

უფლება მიიღოს წინასწარ განსახზღყრული დივიდენდების დონე და 

ქონების წილი სააქციო საზოგადოების ლიკვიდაციის შემთხვევაში. 

დაბანდების საიმედობის ხარისხის მიხედეით პრივილეგირებული აქციები 
იკავებენ შუალედურ მნიშვნელობას კომპანიის უბრალო აქციებსა და 
ობლიგაციებს შორის (მათ არა აქვთ დაფარვის ზუსტი ვადა, როგორც 

ეს ობლიგაციას აქვს, ასევე სააქციო საზოგადოების ქონებით ასე 

საიმედო უზრუნველყოფა მისი ლიკვიდაციის შემთხვევაში). 

ამავე დროს შემოსავლიანობის კრიტერიუმების მიხედვით 

ინვესტორისათვის უფრო უპირატესი შეიძლება აღმოჩნდეს უბრალო 

აქციები, რომლებიც უფრო მორგებულია ინფლაციური ეკონომიკის ლა 

საფონდო ბაზრის ცვალებადი კონიუქტურის პირობებში. ამის გარდა, 

უბრალო აქციების მფლობელებს შეუძლიათ უშუალო მონაწილეობა 

მიიღონ სააქციო კომპანიის დივიდენდური პოლიტიკის შემუშავებაში. 

აღნიმნული პარამეტრი 

გულისხმობს, პირველ რიგში, 

ინვესტორის სასიცოცხლო 

ცაკლიხს სტადიის და ამ 

სტადიაში მისი სავარაუდო 

ყოფნის შესწავლას. ინვესტორის შემოსავალი აქციების მიხდვით 
მიიღება ორი ძირითადი შედეგით: ა) აქციების საკურსო 

ღირებულების ზრდით (აქ ძირითადი ფაქტორის როლში გამოდის 
კაპიტალის ზრდა ერთ აქციაზე და ბ) აქციების მიხედვით 
მიღებული დივიდენდების ჯამით (რომელიც, ძირითადად 

განისაზღვრება ემიტენტის წმინდა მოგებით). კაპიტალისა და 

წმინდა მოგების შედარებით სტაბილური ზრდა დამახასიათებელია 
იმ დარგების კომპანიებისათვის, რომლებიც იმყოფებიან თავიანთი 

სასიცოცხლო ციკლის ადრეულ სტადიებზე უცხოური 
გამოცდილება ადასტურებს, რომ შედარებით მაღალი შემოსავალი 

აქციები მიხედვით აქვთ იმ კომპანიებს, რომლებიც თავიანთ 

საქმიანობას ახორციელებენ მეცნიერებატევად დარგებში. ოღონდ 

ამ კომპანიების აქციები ამავდროულად არის შედარებით რისკიანი 

– მათ ვენჩურულ კომპანიებს უწოდებენ (ანუ რისკიანი). სხვა 

  

  

იმ დარგის შეფასება, რომელშიც 

ახორციელებს თავის საოპერაციო 

საქმიანობას ემიტენტი             

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და იჩტესესტადიური ინვესტიციების. მართეა 

ფაქტორების რიცხვს, რომლებიც განსაზღვრავენ აქციების 

საინვესტიციო ხარისხის სხვადასხვა დარგის კომპანიებში, მიეკუთვნება: 
ადგილი, რომელსაც აღნიშნული დარგი იჭერს ქვეყნის ეკონომიკის 

სტრუქტურულ გარდაქმნაში დარგის საწარმოს რენტაბელობის 

საშუალო დონე, ასევე მათი შემოსავლების (მოგების) საგადასახადო 

დაბეგვრის დონე. ორი უკანასკნელი ფაქტორი შეიძლება გახდეს 

აქციების მიხედვით დივიდენდების მიღების შესაძლო დონის შეფასების 

კრიტერიუმი. ცალკეული დარგის კომპანიათა საინვესტიციო ხარისხის 

შეფასებისას შეიძლება ვისარგებლოთ ზემოთ განხილული დარგის 

საინვესტიციო მიმზიდველობის განსაზღვრის მეთოდიკით. 

ასახ,ყლებლ პარამეტრ 
3-3 სამეურნეო საქმიანობის ს ღებლული პარამეტრი 
  

  

ა ფინანსური მდგომარეობის! დიფერენცირდება იმის მიხედვით, 

ირითადი მაჩვენებლების შეფასება|| თუ ეს აქციები პირველად 
მიეწოდეაბ საფონდო ბაზარს თუ 

ისინი უკვე დიდი ხანია მიმოქცევიან იქ. პირველ შემთხვევაში 

ხდება საწარმოს საინვესტიციო მიმზიდველობის განსაზღვრა, 

რისთვისაც გამოიყენება რენტაბელობის ფინანსური მდგრადობის, 

გადახდისუნარიანობის, კაპიტალისა და აქტივობის ბრუნვადობის 

მაჩვენებელთა სისტემა. მეორე შემთხვევაში ეს შეფასება შეივსება 

რიგი სხვა მაჩვენებლების ანალიზით, რომელთა შორის შედარებით 

მნიშვნელოვან როლს ასრულებს შემდეგი მაჩვენებლები: 

ა) აქციონერული კაპიტალის უკუგების დონე. 
ეს მაჩვენებელი ახასიათებს წმინდა მოგების დონეს გამოყენებული 

სააქციო კაპიტალის მიხედვით და გაითვლება ფორმულით: 

M7, X100 

– Mი  ' სადაც 
/) 

          

LX 

LM – სააქციო კაპიტალის უკუგების დონე %-ში (LCV6I 0L 

ხI0IIგხ16ი655 01 101ი(-510CM Cმ01181 1ი %) 
Mჩი – კომპანიის წმინდა მოგება განსახილველ პერიოდში (MC 

ხI+0#%1 0” 166 ი0თიმი”ს Iი 106 0C10ძ0 10 ხ6 ძ15C0550ძ) 

MMი- სააქციო კაპიტალის საშუალო ღირებულება განსახილველ 
პერიოდში (თიIძძ1IC VმII6 0(1010L-510CM% Cმი1181 10 106 ი6ოიძ LC ხ6 ძ1I5Cს550ძ) 

ერთი აქციის საბალანსო (წიგნის) ღირებულება. ეს მაჩვენებელი 

ახასიათებს სააქციო კაპიტალის და კომპანიის სარეზერვო ფონდის 

   



სიდიდეს, რაც მოდის ერთ აქციაზე ანუ საკუთარი რეალური აქტივებით 

უზრუნველყოფას ბალანსის მიხედვით ამ მაჩვენებლის გათვლა ხდება 

შემდეგი ფორმულით. 

MC,XIMIIL. 
8Mძ = დ –.. სადაც 

8Iძ – ერთი აქციის საბალანსო ღირებულება განსაზღვრულ 

აქციაზე (8მIგიCთIით VგIV6 01 0ი6 5იმ16 0ი (M6 ძ6IIთII6 0ი6) 
იმ -– სააქციო კაპიტალის ღირებულება განსაზღვრული 

თარიღისათვის (V8გIV6 01101ი1-5(0CM CგიILმ) I0I 1რ66 ძ6ჩიI16 ძმ16) 
VMჩი – სარეზერვო ფონდის ღრებულება იგივე პერიოდში (VმIს6 

01 L656”V6 (სიძ Iი 106 5§მთ6 0CI10ძ) 
10ძი- კომპანიის აქციების: საერთო - რაოდენობა განსაზღვრული 

თარიღისათვის (CI0Lმ! ისმის ს/ იწ თ6 ლით იგი”: 5ი2105 10L 160 ძ6IIი1L6 ძმ18) 

ბ) დივიდენდური გადახდების კოეფიციენტი. იგი გვიჩვენებს 
სააქციო კომპანიის წმინდა მოგების რა წილია დივიდენდების სახით, 
ე.ი. ირიბად ახასიათებს მის დივიდენდურ პოლიტიკას. ამ მაჩვენებლის 

გათვლა ხდება შემდეგი ფორმულით: 

თ - 57, X100 
7. §M7?, ? სადაც 

Cჩი -– დივიდენდური გადასახადების კოეფიციენტი %-ში 

(C0CLჩC16ი1 01 ძIVIძნიძ იმVIინი(ჯ II %) 
აჩი – განხილულ პერიოდში სააქციო საზოგადოების მიერ 

გადახდილი დივიდენდების თანხა (5სVი 0! ძIVIძ6იძ§ დ81ძ ხV 1106 10IიL- 

§510CM ი0თიმი”ს 19 10C ძ15CV556ძ 0CI10ძ) 
აMVხი – საზოგადოების წმინდა მოგების სიდიდე განხილულ 

პერიოდში (5176 0! ი6I იI0III ი (%6 50C16L/ 1ი 166 ძI5Cს556ძ ი6.009) 
გ) პრივილეგირებული აქციების წმინდა აქტივებით 

უზრუნველყოფის კოეფიციენტი. ეს მაჩვენებელი შესაძლებელს ხდის 

განისაზღვროს კაპიტალის დაცულობის ხარისხი მისი ინვესტირებისას 

პრივილეგირებულ აქციებში. იგი გაითვლება ფორმულით: 

54 
” = , 1 “  0ნ% სადაც 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
C”Iი – პრივილეგირებული აქციების წმინდა აქტივებით 

უზრუნველყოფის კოეფიციენტი (# C00IIIC16ი1 01 0I0VI0Iიფ იIIVIICC6ძ 
§82+0§ ხV ო6( 255C(5) 

5IV4 – სააქციო საზოგადოების წმინდა აქტივების სიდიდე 

მოცემული თარიღისათვის, რომელიც განისაზღვრება როგორც სხვაობა 

აქტივების საერთო ოდენობათა ბალანსის მიხედვით, ერთის მხრივ 

და არამატერიალურ აქტივებს, მიმდინარე და გრძელვადინ 

ვალდებულებებს შორის, მეორეს მხრივ (512 ი ი6L 255615 0L 1ხ6 
10101-5910CM C0თიგიV L0I 1ი6 9IV6ი ძმ2%6, VVიICი 15 ძ6ჩიC 25 ძI9IიCI0ი 
2060Lძ1იყ0ფ10 (1906 (0Lმ1) ძსმიC 6 01 166 მ55C15, წ-0Iი 0ი6 51ძ6 მიძ ხ6LV66ი 

იძილთმL6I1მI) 255615, Cსო6ი მიძ 10ი9-(86ოთ06ძ ი0ხI10C8110ი5, წ(90თ მი0106L) 
0M5%C - კომპანიის პრივილეგირებული აქციების რაოდენობა 

(ლსგისს 01 იIIVII86ი6ძ 5ჩმV65 01166 C0M10მიV) 

დ) დივიდენდების დაფარვის კოეფიციენტი პრივილეგირებული 
აქციების მიხედვით. ეს მაჩვენებელი შესაძლებლობას იძლევა შეფასდეს, 

თუ რამდენად უზრუნველყოფს დივიდენდების გადახდას პრივილეგირებულ 
აქციებზე. ამ. მაჩვენებლის. გაანგარიშება. ხდება ფორმულით: 

5IM/I 
CC7, == სადაც სადაც 

” 

CC#X§– დივიდენდების დაფარვის კოეფიციენტი პრივილეგირებული 
აქციების მიხედვით (# C061VC16M1 0! CCV6CIIი8 ძIVIძტიძ5 მCC0Lძ1იყ 10 
(ხ6 იLIVII6ლ0ძ 50165) 

5M% - წმინდა მოგების სიდიდე სააქციო საზოგადოებაში 

განხილულ პერიოდში (5176 0 ი61 9+0ჩ1ი 166 06I10ძ ძ15C0556ძ 1ი (იC 
19101-510CM C0.იმიV) 

5#ი– დივიდენდების სიდიდე, რომელიც გამიზნულია პრივილეგირებულ 
აქციებზე გადასახდელად განსახილველ პერიოდში (5176 01 ძIVIძლიძ5ა 

მყი6ძ (0I იIIVII6C0ძ 502105 1ი I)6 06000 (0 ხ6 ძ015CV550ძ) 
ყველა ზემოთ განხილული მაჩვენებელი ახასიათებს კომპანიის 

აქციების მომდევნო გამოშვების ეფუქტიანობას. 

სავ ა ზარზ ეს პარამეტრი. დაკავშირებულია 
აფონდო ბაზარზე აქციების პირ რიიშ მის საბაზრ 

მიმოქ ის ხასიათი იოველ იგლი ი ააა ხოო ცევ 
კოტირებასთან და ლიკვიდობასთან. ამ 

მაჩვენებლებს შორის შედარებით მნიშვნელოვან როლს ასრულებს შემდეგი: 

  

  

          

   



ა) დივიდენდების გადახდის დონე ეს მაჩვენებელი ახასიათებს 

დამოკიდებულებას დივიდენდის თანხასა და აქციის ფასს შორის. 

მისი გათვლა ხდება შემდეგი ფორმულით: 
„გ - 50,X100" ს 
“დ, > სადაც 

LMჩი - აქციის დივიდენდური უკუგების დონე %-ში (L6V0I! 01 

ძIVIძნიძ 0:0II( 01 106 5ჩ2L6 Iი %) 
ახი -– დივიდენდის თანხა, რობელიც გადახდილია აქციებზე 

განსაზღვრულ პერიოდში (5სთ 01 ძIVIძ6იძ5 იმ!ძ 00 106 §ჩმ105 Iი 1ი6 
ძ6წიI16 0600ძ9) 

M5ი – აქციების კოტირების ფასი განსახილველი პერიოდის 

დასაწყისში (166 VმIს6 01 ისისით §ჩმL65 |ი (ჩ6 ხმიდIიიIიდ 01 6C6C6 ი600ძ 
L0 ხ6 015CV5506ძ) 

ბ) ფასებისა და შემოსავლიანობის ურთიერთმხმართების კოეფიციენტი. 
ეს მაჩვენებელი ახასიათებს კავშირს აქციის ფასსა და მის 
შემოსავლიანობს შორის. რაც უფრო დაბალია ეს ურთიერთდამო- 

კიდებულება, მით უფრო მიმზიდველია აქცია ინვესტირებისათვის. 

კოეფიციენტის გათვლა ხდება შემდეგი ფორმულით: 

CV§ – ფასებსა და შემოსავლებს შორის ურთიერთმიმართების 
კოეფიციენტი აქციების მიხედვით (მ C061წC16ი! 01 Iი16I-ძIIL6CVI0ი 01 

VგIV65 მიძ IიC00165 მCC0(ძ1იფ 10 166 5ჩ2LC5) 
ჩ5ი – აქციის ფასი განსახილველი პერიოდის დასაწყისში (CIIC6 

01 5ხმL05 (ი 166 ხნლიიIიდ 0I 106 0CII0ძ 10 ხ6 ძ15C9556ძ) 
1Iი – მთლიანი შემოსავალი, რაც მიღებულია აქციების მიერ 

განსახილველ პერიოდში (L0181 1იC0006 I6C6CIV6ძ ხV 1ი6 5ჩ82105 1ი 1M0MC 

06110ძ 10 ხ6 ძ15Cს550ძ) 
გ7 აქციების ლიკვიდობის კოეფიციენტი საფონდო ბირჟაზე. იგი 

გვიჩვენებს აქცის სწრაფად ლიკვიდობის შესაძლებლობას მისი 

რეალიზაციის აუცილებლობის შემთხვევაში. ამ მაჩვენებლის გათვლა 

ხდება ფორმულით. 
   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართეა 

C5, = ილ2 სადაც 

C5/ - აქციის ლიკვიდობის კოეფიციენტი საფონდო ბირჟაზე (# 

C0CIIICI6LI 01 §5ჩმ16 II0V0I91L/ 21 166 5(0CM-6XCჩ8M886) 
7 – მოცემული აქციების გაყიდვათა საერთო მოცულობა 

მოცემულ ვაჭრობაზე (ანდა ამ მაჩვენებლის სიდიდე ყველა ვაჭრობის 

მიხედვით განსაზღვრულ პერიოდში) (10181 V01Iსი06 01 166 5CIIIი8 01 
დ1IV6ი 5ი2105 0ი 1ი6 დCIV6ი Lმძი (0: 5176 01 1I115 560VVIIIC მCC0Iძ1ი8 10 

სხგ სმგძტ1ი 1ხ6 ძ6ჩიII6 0Cძ0ძ) 
1§ს'- განხილული აქციების მიწოდების საერთო სიდიდე 

მოცემულ ვაჭრობაზე (ანდა ამ მაჩვენებლის სიდიდე ყველა ვაჭრობის 
მიხედვით განსაზღვრულ პერიოდში) (CI0I8I 5126 0! ძ!501ხს!I0ი 0111)C 
ძ15C0556ძ §02X6§ 0ი (M6 დIVტი I-მძ6 (0L 5176 0 5რჩ0VVIიზ მCC01ძI1ი8 10 
CVCIV IIმძC 1ი 1იC ძ6წ1ი11C 0CI10ძ) 

დ) აქციების მიწოდებისა და მოთხოვნის კოტირებული ფასების 

დამოკიდებულების კოეფიციენტი. ეს მაჩვენებელი გაითვლება 

ფორმულით: 

M7#9ძ 

CV, = იგ. სადაც 
CM§ – ფასებსა და შემოსავლებს შორის ურთიერთმიმართების 

კოეფიციენტი აქციების მიხედვით (მ C06IV1C16ი1 01 IიICI-ძე-6Cწ0ი 01 
Vმ1065 მიძ I1იC01065 მCC0Lძ1ით 10 1ჩ6 5ჩ2:065) 

M7#7Xძ- აქციების მიწოდების საშუალო ფასი ვაჭრობაზე (MIძძ1C 

0IIC6 01 500:C ძI5(IხსI10ი ხV 1ხ6 L-მძ6) 
MMხ§-+- აქციებზე მოთხოვნის საშუალო ფასი ვაჭრობაზე (MIძძ16C 

იIIC6 01 I60V06515 0ი 511გI165 ხV 1ხC Lმძმ) 
ე) აქციების მიმოქცევის კოეფიციენტი. იგი გვიჩვენებს 

გამოშვებული აქციების მიმოქცევის ოდენობას და არის მისი 

ლიკვიდობის ირიბი მაჩვენებელი. უცხოეთის პრაქტიკაში ეს 

მაჩვენებელი გაითვლება გაყიდვების სიდიდის მიხედვით როგორც 

საბირჟო, ასევე არასაბირუო საფონდო ბაზრებზე. ჩვენს პრაქტიკაში 

კონკრეტული უბრალო აქციების გაყიდვების აღრიცხვა არასაბირჟო 

ბაზრებზე არ არის ორგანიზებული. ამიტომ ამ მაჩვენებლის გათვლა 

  

 



შეიძლება მხოლოდ საბირჟო ბაზრის მიხედვით. იგი გაითვლება 

ფორმულით: 

ჯ0% 
Cსი=- 5 

”“ »0§XM/ჩე სადაც 
C5Cი – აქციების მიმოქცევის კოეფიციენტი განსაზღვრულ 

პერიოდში (# C061იCI6ი1 01 §11მIL6 CIICს1მ90ი Iი 166 ძ6IIიII6 ი6-09) 

105ი – განხილული აქციების გაყიდვათა საერთო ოდენობა 

ვაჭრობებზე განსაზღვრულ პერიოდში (I90I18I ისგი!Iს/ 01 50CI11ი8 
ძ15CV05500 5ჩ0I65 მCC0LძIიდ 10 1ი6 სმძ6 Iი L66 ძ0CIIიII6C 06I10ძ) 

1095 - კომპანიის აქციების საერთო ოდენობა (I0L8! ისმიMსC 01 
C0თხმიV 502165) 

Mლი – ერთი აქციის გაყიდვის საშუალო ფასით განხილულ 

პერიოდში (M1ძ016 0XIC6 01 56IIIთიი 006 §ჩმLC II) (ი6 ძ159C0556ძ 0CII0ძ) 

ამ მაჩვენებლის გათვლა ასევე შეიძლება რეალიზებული და 
ხელზე არსებული აქციების რაოდენობის საფუძველზე. ამ მაჩვენებლის 

უზუსტობა გამოიხატება იმაში, რომ გაყიდვათა სიდიდემ შეიძლება 

დაახასიათოს მრავალმხრივი სპეკულაციური ოპერაციები მიმოქცევადი 

აქციების მცირე რაოდენობის მიხედვით, მნიშვნელოვან როლს 

შეფასების პროცესში ასრულებს საფონდო ბირჟაზე ვაჭრობაში 

თვითონ აქციის დაშვების ფაქტი. 

  ეს უკანასკნელი არის მისი 

აქციების ემისიის შეფასების ინვესტიციური _ხარისხის 

პირობები შესწავლის დამამთავრებელი 

ეტაპი. ასეთი შეფასების საგანია: ემისიის მიზანი, დივიდენდების 

გადახდის პირობები და პერიოდულობა. აქციების ცალკეულ 

მფლობელს, მართვაში მონაწილეობის ხარისხი და ინვესტორისათვის 

სხვა საინტერესო საკითხები. მხედველობაშია მისაღები ის გარემოება, 

რომ დივიდენდების შემოთავაზებული დეკლარირებული სიდიდე არ 

ახასიათებს ემიტენტის არა მარტო იურიდიულ, არამედ საკონტრაქტო 

ვალდებულებებს. ამიტომ ამ მაჩვენებელს სიდიდეზე ორიენტაცია 

არ არის მიზანშეწონილი. 

განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მქონე ქვეყნების პრაქტიკაში 

ფართოდ გამოიყენება ცალკეული აქციების საინვესტიციო ხარისხის 

(682) 

  

          
  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
რეიტინგული შეფასება. ამ შეფასების ფორმები მოტანილია ცხრილ 

8.2-ში. 
ცხრილი 8.2 

უბრალო ლდა პრივილეგირებული აქსჩების საინვესბიმიშ ხარისსის 

რეიბინგული შუშასების შორმები საზღვარგარეთის პრაქბიჰაში 

  

  

  

  

  

  

  

  

        

უბრალო აქციების რეიტინგული | პრივილეგირებული აქციების რეიტინგული 
შეფასება („ენდ პურსის შეფასება („კანადიან ბონდ რეიტინგ 

სტანდარტი“) სერვისი“) 

შეფასების ინდექსის | შეფასების| ინდექსის მნიშვნელობა 
ინდექსი მნიშვნელობა ინდექსი 

#+ უმაღლესი ხარისხი ხს+ უმაღლესი ხარისხი ,,სუპერი“ 

#. მაღალი ხარისხი დ მაღალი ხარისხი 

#- | საშუალო მაღალი 2 | ძალზე კარგი ხარისხი 
ზარისხი 

ც8+ საშუალო ხარისხი ჩს31 კარგი ხარისხი 

8. | საშუალო ხარისსზსე|V სჭ | საშუალო ხარისხი 
დაბალი 

8. | დაბალი ხარისხი 05. | დაბალი ხარისხი(აქციები 
- სპეკულაციური ხასიათისაა სა 

ინვესტირებისათვის 

სახიფათოა) 

C |ძალზე დაბალი 
ხარისხი       

ობლიგაციების საინვესტიციო ხარისხის ინტეგრალური შეფასება 

ხორციელდება შემდეგი ძირითადი პარამეტრების მიხედვით: (ნახ. 8.5). 
    
  

ფორმების მიხედვით     

ობლიგაციების სახე ემიტენტის ხასიათის, 
დაფარვის ვაღის და შემოსავლის გადახდის 

      

  

ლიკვიდობის დონეზე. 

ძირითად 

პარამეტრების ხარისხზე – 

შემოსავლიანობის რისკის და 

არსებით გალენას ახდენს ყველა 
საინვესტიციო 

   



ობლიგაციების დაყოფის ემიტენტების სახეების მიხედვით შიდა 

სახელმწიფოს სესხის ობლიგაციებად, ადგილობრივი სესხის და 

ფირმებისა და კომპანიების ობლიგაციებით მეტად დიდი მნიშვნელობა 

აქვს ინვესტორებისათვის პირველ რიგში მათი რისკების პოზიციებიდან. 

(1) 
ობლიგასიების საწ ემიტენტის სასიათის. 
დაფარვის ვად/ს და შემოსავლის გადასდის 

შუოურმების გჩხედვით 

C. #7 

    

      
  

  
  

  

  

ობლიგაციების. 2 

გაის | ნვესტისიური | სანნიბინი 
ასრწაუბსს თვიჩსებებჩს.  ·| მიმზიდველობის 

- შეფასების შეფასება             

        თ% პარმეტრებჩ | #6) 
  
  

  

ობოჩგასჩებჩს 9შიI2IMყქზევის 
სასჩათის შუშასქბა 
საფონდო ბაზარზე 

უმიტუნტი – საწარმორს 
ფინანსური მდგრადრბისა 
და გადასდისუნარიჩანობიჩს         შეფასება 

          
      

ნახ. 8.56. ობლიგაციების ინვესტიციური თვისებების შეფასების 

პირითაღი პარამეტრები 

შედარებით ნაკლებრისკიანებად ითვლება დაბანდებანი შინაგანი 

სახელმწიფო სესხის ობლიგაციებში, განვითარებული საბაზრო 

ეკონომიკის მქონე რიგ ქვეყანაში იგი ითვლება რისკგარეშე 

ინვესტიციების ეტალონად. შედარებით ღიდი რისკის დონით 

გამოირჩევიან კომპანიებისა და ფირმების ობლიგაციები (თუმცა 
მათი რისკის დონე გაცილებით დაბალია, ვიდრე იგივე ემიტენტების 

პრივილეგირებული აქციეის შემთხვევაში). შესაბამისად 

დიფერენცირდება შემოსავლების დონე ობლიგაციების ამ სახეების 

მიხედვით: უმცირესი შემოსავალი ერგებათ ჩვეულებრივ, შიდა 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
სახელმწიფო სესხის ობლიგაციებს. ხოლო ყველაზე მაღალი 
შემოსავლები კომპანიებისა და ფირმების ობლიგაციებს. 

ობლიგაციების დაყოფა დაფარვის ვალის მიხედვით მოკლევადიან 
საშუალოვადიან და გრძელვადიან ობლიგაციებად განსაზღვრავს 

მათ იგივე საინვესტიციო თავისებურებას. რაც წინა შემთხვევაში 

იყო მოცემული. რისკის დონის მიხედვით ინვესტორისათვის 

უპირატესია მოკლევადიანი ობლიგაციები, რომლის დაფარვის შემდეგ 
კაპიტალი შეიძლება რეინვესტირებული იქნას უფრო მომგებიან 
ობიექტებში. დაფარვის ვადის ზრდასთან ერთად რისკის დონე 

იზრდება – მას ადიდებს ინფლაციის ზრდის რისკი (და შესაბამისად 

იზრდება სასესხო პროცენტი). ასევე ინვესტიციების ლიკვიდობის 

დაბალი დონე რისკისათვის გადახდის პრინციპის შესაბამისად 

ობლიგაციების ამ სახის შემოსავლიანობის დონე ყალიბდება პირდაპირი 

დამოკიდებულებით რისკის მიმართ (სხვა თანაბარ პირობებში). 

და ბოლოს, ობლიგაციების დაყოფა შემოსავლის ანაზღაურების 

ფორმების მიხედვით პროცენტიან და უპროცენტო (მიზნობრივი) 

ობლიგაციებად ინვესტირისათვის საინტერესოა სახსრების დაბანდების 
მიზნის თვალსაზრისით. თუკი ასეთი მიზანია კაპიტალის ზრდა 

ფულადი ფორმით, მაშინ ინვესტირება განხორციელდება პროცენტულ 
ობლიგაციებში (როგორც წესი. ამ ობლიგაციებს ახასიათებს უფრო 

მაღალი მიმდინარე ლიკვიდობა საფონდო ბაზარზე). უპროცენტო 

(მიზნობრივი) ობლიგაციები ითვალისწინებენ შემოსავლის გადახდას 

მათ მიხედვით ცალკეული საქონლის ანდა მომსახურების სახით. 

ასეთი ობლიგაციები იმსახურებენ ფიზიკური პირი ინვესტორების 

ინტერესს სულ მცირე ორ შემთხვევაში: 

1) სამომხმარებლო ბაზარზე ამ საქონლისა და მომსახურების 

მნიშვნელოვანი დეფიციტის პირობებში. 

2) არსებითი განსხვავების დროს ობლიგაციის შეძენის სასტარტო 

ფასსა და რეალურ ფასს შორის შემოთავაზებული საქონლისა და 

მომსახურების პირობებში. 

  

  

· : ასეთი შეფასება ხდება 

რეგიონის საინვესტიციო! მხოლოდ შინა/ადგილობრივი 

მიმზიდველობის შეფასება სესხის ობლიგაციების მიხედვით).           ასეთი შეფასებსი აუცილებლობა 

ყალიბდება იმიტომ, რომ რეგიონების ნაწილი, რომლებიც სახელმწიფოსაგან 
იღებენ მნიშვნელოვანი ოდენობით სუბსიდიებს და სუბვენციებს განიცდიან 

   



სერიოზულ ფინანსურ სიძნელეებს ობლიგაციების დაფარვისას. ამიტომ 

შინაგანი ადგილობრივი სესხების ობლიგაციების ინვესტიციური 

ხარისხის შეფასებისას, უნდა მოხდეს შესწავლა მათი ბიუჯეტების 

და სალდოს დინამიკის და მათი საშემოსავლო ნაწილის ფორმირების 

წყაროების სტრუქტურისა. 

მდგრადობისა და გადახდისუნარია- საწარმოს ობლიგაციებთან 

ნობის შეფასება მიმართებაში. შეფასების მთავარი 

მიზ.ანაა საწარმოს საკრედიტო 

რეიტინგის გამოვლენა, მისი ფინანსური მდგრადობის ხარისხის 

დადგენა და მისი პროგნოზი ობლიგაციის დაფარვის პერიოდში, 
ასევე წილობრივად ფორმირებული გამოსყიდვის ფონდის არსებობა, 

რომელიც წარიმართება მოკლევადიან ვალდებულებებზე. 

ასეთი შეფასების საფუძველია ს მიმო ს ხასიათის 
მეასე ორი სია რზე მათი საბაზრო ფასისა და რეალური 

ღირეუბლების დამოკიდებულების 
კოეფიციენტის შესწავლა. ეს მაჩვენებელი არსებითადაა დამოკიდებული 
საფონდო ბაზარზე საპროცენტო განაკვეთის თუკი საპროცენტო 

განაკვეთი იზრდება, მაშინ ობლიგაციის ფასი ეცემა (მასზე შემოსავლის 

ფიქსირეუბლი სიდიდის გამო) და პირიქით. ამის ზრდა, ობლიგაციის 

რეალური საბაზრო ღირებულება ღამოკიდებულია ასევე იმ ვადაზე, 
რომელიც დარჩა ემიტენტს მისი. გამოსყიდვისათვის. (რაც. მაღალია 
ვადა, მით მეტია მისი რისკის დონე და დაბალია მიმდინარე ღირებულება 
რაც განსაზღვრავს საბაზრო ფასის უფრო დაბალ დონეს. 

ობლიგაციის ემისიის შეფასების ობიექტია: ემისიის მიზანი 

პირობების შეფასება. დღა პირობები, პროცენტის გადახდის 
პერიოდულობა და მისი სიდიედ. 

ძირითადი თანხის დაფარვის პირობები (პრინციპალი) და სხვა 

მაჩვენებლები. შეფასებისას მხედველობაშია მისაღები რომ გადახდის 

ხშირი პერიოდულობა შეიძლება გახდეს ინვესტორისათვის სარგებლის 

მიღების შემაფერებელი ფაქტორი, რაც მიიღება უფრო მაღალი 

სიდიდის პროცენტის პირობებში. 

      

            

  

  

            

    

            

    

  ისევე როგორც აქციების 

შემთხვევაში 

მაღალგანვითარებული საბაზრო 

ობლიგაციების საინვესტიციო 

ხარისხის რეიტინგული შეფასება.             
   



განყოფილება II, რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში ფართოდ გამოიყენება ობლიგაციების 

საინვესტიციო ხარისხის რეიტინგული შეფასება. ასეთი შეფასების 
ფორმები მოცემულია ცხრილში #8.3, 

შემნახველი (ღეპოზიტური) სერტიფიკატების საინვესტიციო 
ხარისხის ინტეგრალური შეფასება ხორციელდება ასეთი 

პარამეტრების მიხედვით: 

1. შემნახველი (სადეპოზიტო) სერტიფიკატის სახის 

დახასიათება ფასიანი ქაღალდების კლასიფიკაციის ზემოთ 
მოტანილი სქემის მიხედვით. 

2. ემიტენტი – ბანკის საიმედობის შეფასება. ასეთი 

შეფასება მოიცავს ძირითადი რაოდენობითი მაჩვენებლების 

დახასიათებას (აქტივების სიდიდე, საკუთარი კაპიტალის ოდენობა, 

მიღებული დეპოზიტების სიდიდე, გაცემული კრედიტების ოდენობა, 
მოგების სიდიდე და ა.შ.) და ცალკეულ კოეფიციენტებს (კუკის 
კოეფიციენტი, საბანკო რისკის კრებსითი კოეფიციენტი). 

საზლვარგარეთის პრაქტიკაში ბანკების საიმედოობის შეფასება 

ხორციელდება ე.წ. „MLMLს II (C#4MLL) სისტემის მიხედვით. 

რომელიც წარმოადგენს შემდეგი მაჩვენებლების საწყისი ასობისაგან 

შედგენილ აბრევიატურას: 

„C“ – ბანკის კაპიტალის ხელმისაწვდომობა. 

„რ“ – ბანკის აქტივების ხარისხობრივი სტრუქტურა. 

„MM“ – მართვის ხარისხი (ეფექტიანობა). 

„სს“ – შემოსავლიანობის (რენტაბელობის“ დონე. 

„L“ – ლიკვიდობის დონე. 

ამ შეფასების შედეგების ბანკი ხასიათდება თავის საიმედობის 

ხარისხის მიხედვით როგორც „კარგი“, „დამაკმაყოფილები“, „საკმაოდ 

საიმედო“, „კრიტიკული“, (არადამაკმაყოფილები). ბანკების საიმედოობის 
რეიტინგული შეფასება (რაც ჩვენი ქვეყნისთვისაა დამახასიათებელი) 

უცხოეთის პრაქტიკაში არ გამოიყენება. 

უნდა აღინიშნოს, რომ შეფასების მოტანილი პარამეტრები იძლევიან 

ცალკეული საფინანსო ინსტიტუტების საინვესტიციო ხარისხის 

მხოლოდ განზოგადებულ ჯგუფურ დახასიათებას და მათი შესაბამისი 

რანჟირების საშუალებას არ იძლევა მათი კონკრეტული 

სახესხვაობების მიხედვით. 

   



ცხრილი 8.3 

საზღვარგარეთჩს პრაქბიკაში აღიარებული ობლიგაციების 

საინვესბიციო ხარჩსხის რუიბინგული შეუასუების უორმუბი 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

        

შეფასების ინდექსი 

„სტანდარტ „მუდისი“ ინდექსის მნიშვნელობა 
ენდ პურსი“ 

/#ატა) #23 უმაღლესი საინვესტიციო ხარისხი 

#). #ტმ მაღალი საინვესტიციო ხარისხი 

/. /. საშუალო დონეზე მაღალი საინვესტიციო ხარისხი 

ც88. "ზე8ვ საშუალო საინვესტიციო ხარისხი 

88 8ვ საშუალო დონეზე დაბალი საინვესტიციო ხარისხი 

8 8 სპეკულაციური ობლიგაციები დაბალი საკრედიტო 
რეიტინგით 

CCC C222 გადაუხდელობის რისკის მაღალი დონე 

CC C2 მაღალსპეკულაციური ობლიგაციები 

C C უდაბლესი საინვესტიციო ხარისხი     
83. ინვესტირების ცალკეული შინანსური ინსტრუმენტების 

ღირებულების შეშასება 

  

  ინვესტირების ცალკეული 
ინვესტირების ინანსური 

ი ინატრუმენტების ეფექტიანობის ფინანსური ინსტ რუმენტის 

მაჩვენებლების თავისებურება ეფექტიანობა, რეალური 

ინვესტიციების მსგავსად 

განისაზღვრება. ამასთან ერთად, ამ მაჩვენებლების ფორმირებას 

ფინანსური ინვესტირების პირობებში,. გააჩნია არსებითი ხასიათის 

განმასხვავებელი თავისებურებები. 

პირველ რიგში, უკანდაბრუნებადი ფულადი ნაკადების სიდიდეში 

ფინანსური ინვესტირების შემთხვევაში არ მონაწილეობს 

საამორტიზაციო ანარიცხების მაჩვენებელი. რამდენადაც ფინანსური 

        

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
ინსტრუმენტები, რეალური ინვესტიციებისაგან განსხვავებით, თავის 

შემადგენლობაში არ მოიცავენ ამორტიზირებულ აქტივებს, ამიტომ, 

მიმდინარე უკანდაბრუნებადი ფულადი ნაკადის საფუძველია 

ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტის მიხედვით მათზე 

პერიოდულად გადახდილი პროცენტების თანხები, (ანაზღაურებაზე 

საწესდებო ფონდებში; სადეპოზიტო ანაბრებზე ბანკებში) 

ობლიგაციებზე და სხვა სავალო ფასიან ქაღალდებზე) და დივიდენდები 
(აქციებზე და სხვა საქმიანი ფასიანი ქაღალდების მიხედვით). 

ამის გარდა, საწარმოს ისეთ ფინანსური აქტივები, როგორიცაა 

ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტები, არ ამორტიზირდებიან, 

ისინი იყიდება (იფარება) საწარმოს მიერ მისი გამოყენების ვადის 

გასვლის ბოლოს (ანდა მათი მიმოქცევის ფიქსირებული ვადის 

ბოლოს) იმ ფასში, რომელიც მათზე დაწესდა ფინანსურ ბაზარზე 

მათი გაყიდვის მომენტში. (ანდა ადრე განპირობებული მათი 

ფიქსირებული ფასით). შესაბამისად, დაბრუნებადი ფულადი ნაკადის 
შემადგენლობაში შედის ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტის 

სახით მათი რეალიზაციის ღირებულება მათი გამოყენების ვადის 

დასრულების მიხედვით (ფიქსირებული ფასებით სავალო ფინანსური 

აქტივების მიხედვით და მიმდინარე საკურსო ლირებულებით 

წილობრივი ფინანსური აქტივების მიხედვით. 

მოგების ნორმის ფორმირების 2“ კვეული განსხვავება 
თავისებურებები ს კინანსური ყალიბდება ასევე მოგების ნორმის 

ინვესტიციების დროს. ფორმირების დროს ინვესტირებულ. 
კაპიტალზე. თუკი რეალური 

ინვესტიციების მიხედვით ეს მაჩვენებელი გაშუალებულია. მიმდინარე 
საოპერაციო მოგების დონით, რომელიც იქმნება ობიექტურად არსებული 
დარგობრივი შეზღუდვის პირობებში, ფინანსური ინვესტიციების დროს 

ინვესტორი თვითონ ირჩევს მოგების მოსალოდნელ ნორმას სხვადასხვა 

ფინანსურ ინსტრუმენტებში დაბანდების რისკის დონის 

გათვალისწინებით. ფრთხილი, ანდა კონსერვატორი ინვესტორი ირჩევს 
და უპირატესობას ანიჭჯებს ფინანსურ ინსტრუმენტებს დაბალი რისკის 

დონით (და შესაბამისად საინვესტიციო მოგების დაბალ დონეს). 

მაშინ, როცა რისკიანი (ანუ აგრესიული) ინვესტორი უპირატესობას 

ანიჭებს ინვესტირების ფინანსურ ინსტრუმენტებს საინვესტიციო 

მოგების მაღალი ნორმით (მიუხედავად მასზე რისკის მაღალი დონისა). 

  

  

          

   



რამდენადაც საინვესტიციო მოგების მოსალოდნელი ნორმა მოითხოვება 
თვითონ ინვესტორის მიერ, ეს მაჩვენებელი აყალიბებს საინვესტიციო 

ხარჯების სიდიდეს ფინანსური ინვესტირების ამა თუ იმ 

ინსტრუმენტისათვის, რომელმაც უნდა უზრუნველყოს მისთვის მოგების 
მოსალოდნელი ოდენობა. საინვესტიციო ხარჯების ეს გაანგარიშებითი 

თანხა წარმოადგენს ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტის რეალურ 
ღირებულებას, რომელიც. ყალიბდება მოგების მოსალოდნელი ნორმის 
პირობებში რისკის შესაბამისი დონის გათვალისწინებით. 

თუკი საინკესტიციო ხარჯების ფაქტიური სიდიდე ფინანსური 

ინსტრუმენტის მიხედვით გადააჭარბებს მის რეალურ ღირებულებას 
მაშინ ფინანსური ინვესტირების ეფექტიანობა შემცირდება (ეი. 

ინვესტორი არ მიიღებს საინვესტიციო მოგების მოსალოდნელ თანხას). 

და პირიქით, თუკი საინვესტიციო დანახარჯების ფაქტიური სიდიდე 
იქნება უფრო დაბალი, ვიდრე ფინანსური ინსტრუმენტის რეალური 

ღირებულების, მაშინ ფინანსური ინვესტირების ეექტიანობა გაიზრდება, 
(ე.ი. ინვესტორი მიიღებს საინვესტიციო მოგების გაცილებით მეტს, 

ვიდრე ეს მოსალოდნელი იყო). 

აღნიშნულის გათვალისწინებით ინვესტირების ამა თუ იმ 

ფინასნური ინსტრუმენტის ეფექტიანობა ემყარება მისი 

რეალური ღირებულების შეფასებას, რომელიც უზრუნველყოფს 
საინვესტიციო მოგების მოსალოდნელი ნორმის მიღებას 

მასზე. ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტის ღირებულების 

შეფასების პრინციპულ მოდელს აქვს შემდეგი სახე: 

#C#, 
#,=3-- + §V, L4 სადაც 

#5) 

MM – ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტის რეალური 

ღირებულება (L%L68გI VმIს6 01 წიმიCI8მ1 (ი§სთ6იL 01 10V65L06ი15) 
სCჩი – მოსალოდნელი მზარდი ფულადი ნაკადი ფინანსური 

ინსტრუმენტის გამოყენების პერიოდში (6X06C10ძ თI0VIIიფ Cმ5ი I10V/ 
Iი 100 ი6II0ძ 01 ს5)იდ წიგიC1მ1 1ი§წოოთ6ის) 

ჩIMMი – მოგების მოსალოდნელი ნორმა ფინანსური ინსტრუმენტის 

მიხედვით რომელიც გამოხატულია ათწილადით (რომელსაც 
დამოკიდებულად აყალიბებს ინვესტორი რისკის დონის 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
გათვალისწინებით) (LX906C10ძ0 იი0ოთ 01 0I0IIL მCC0I9Iი8 (0 166 ჩიმიC0I181 
1ი§წყი8ი! 6X0I6556ძ 1ი ძ6CIIთ8! (VVნICხ 15 ძიიტიძ6#LIV Iილიტძ ხV 1ჩ6 
10V6C5L0LI მCC0Iძ1იდ§ 10 1ი6 II15M ICVCI) 

I.- Mი/ უკუ ნაკადების ფორმირების პერიოდების რიცხვი 
(მისი ყველა ფორმის მიხედვით) (MსთხნსL 01 06I10ძ95 (იიი1იფ ICV6I5C 
#10VI5) 

უკუფულადი ნაკადების ფორმირების თავისებურებანი ფინანსური 
ინსტრუმენტის ცალკეული სახის მიხედვით განსაზღვრავენ მათი 

რეალური ღირებულების შეფასების გამოყენებული მოდელების 
სხვადასხვა ვარიაციას. შეფასების მოდელებიდან ძირითადების 

სისტემა მოცემულია ნახ. 8.6-ზჭე. 

განვიხილოთ ამ მოდელების შინაარსი ინვესტირების სავალო 

და ” წილობრივი ფინანსური ინსტრუმენტების “გამოყენებით 

ობლიგაციებისა და აქციების მაგალითზე. 

ობიექტების ღირებულების 

ობიექტების ღირებულების შეფასების საბაზო მოდელი (ანუ 

შეფასების საბაზო მოდელი ობლიგაციებისა პროცენტების 

პერიოდულად გადახდით) აქვს შემდეგი სახე. 

-% პრი ქ, M% _ 
#%= უუუ '0+ნV,)” სადაც 

MM – ობლიგაციის რეალური ღირებულება %-ის პერიოდული 

გადახდით (LL6მ1 V21ს6 01 0ხ119811095 ხV 0C6I10ძ9I1CმI იმVთტი( 01 06IC6ი15) 

5M%- პროცენტის სიდიდე, რომელიც გადაიხდება ყოველ პერიოდში 
(წარმოადგენს მისი ნომინალიდან წარმოებულს გამოცხადებულ 

საპროცენტო განაკვეთზე) (5126 01 06IC6( იმ1ძ 1ი CV6ი/ იCI0ძ) 
M0- ობლიგაციის ნომინალი, რომელიც ექვემდებარება დაფარვას 

მისი მიმოქცევის ვადის ბოლოს (M0თC1იმ! 01 0ხ1198110%, VI09ICჩ 6X060565 
L0 (66 C0V6IIიდ ხV 1ჩ6 06იძ 01 I(5 CIICსIმ110ი 160015) 

#Mი – მთლიანი საინვესტიციო მოგების მოსალოდნელი ნორმა 

(შემოსავლიანობა) ობლიგაციების მიხედვით, გამოხატული ათწილადით 
(CX66010ძ იძოთ 01 Vხ016 1MV65წი00ი1 0I0IIL(იI0II(86160055) მCC01ძIიფ 

I0 Lხ60 0ხII982(1005, CX0I6550ძ 19 ძ6CIIი81) 

  
  

    
    

C69.I.    



#– პერიოდების რიცხვი, რომელიც რჩება ობლიგაციების დაფარვის 
გადამდე (ისთხი6L 0! 06/0ძ5, V/იICხ 2+6C 16 LIII ი0CV61იყ8 01 0ხIIC200%ი5) 

ობლიგაციის ღირებულების შეფასების საბაზისო მოდელის 

ეკონომიკური შინაარსით (ობლიგაციები %-ის პერიოდული გადახდით), 
მისი მიმდინარე რეალური ღირებულება ტოლია მასზე ყველა საპროცენტო 
შემოსავლების ოდენობისა მისი მიმოქცევის დარჩენილ პერიოდში და 

ნომინალისა, რომელიც მიმდინარე ღირებულებასთან შესაბამისობაში 
მოყვანილია დიკონტური განაკვეთის მიხედვით, რომელიც საერთო 
საინვესტიციო მოგების (შემოსავლიანობის) ნორმის ტოლია. 

ჩნვუესბირების შჩნანსური ინსჭრუმუნბუბის ნალკეული 
სახეების რეალური ღირებულების შეფასვბის მოღელები 

L––>I ინშესტირპაბის საშალუ ფინანსური ინსტრუმენტები 8 

=>) პროცენტების პერიოდული ტაცემებით ! 

  
  

  

  

      

    

      

  

  

  

=> | პროცენტის მთლიანი თანხის გაცემით სესხის დაფარვისას | 
  

    C-> დესკონტით რეალიზაციისას პროცენტების გაუცემლად | 

  

    ინპუსტირების ხილობრწა უ/ნანსურ! M/ნსდრუმენტუბი | 

ფინანსური ინსტრუმენტების გამოყენებისას 

დროის განუსაზღვრელი პერიოდისათვის 

  

      

  

  

      

  

პრივილეგირებული აქციების მიხედვით 

სტაბილური დივიდენდის მარტივი აქციებით 

მუდმივად მზარდი დონის დივიდენდის მარტივი აქციებით 
ცვალებადი დონის დივიდენდის მარტივი აქციებით       

  

ფინანსური ინსტრუმენტების გამოყენებისას 
დროის განსაზღვრული ვადის განმავლობაში 

    
      

ნას. 8.66. ინვესტირების ცალკეული სახის უინანსური ინსტრუმენტების 

რეალური ლირებულების შეფასების პირითადი ვოდელების სისტემა 

   



განყოფილება II, რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

მაგალითი: საფონდო ბაზარზე გასაყიდად მიწოდებულია 

ობლიგაცის ერთ-ერთი საწარმოს ფასით-ერთეულზე 90 პირ. ფულ. 

ერთ. იგი გამოშვებული იყო 3 წლის ვაღით. დაფარვამდე 

დარჩენილის 2 წელი. მისი ნომინალი გამოშვებისას განისაზღვრა 

I00 პირ. ფულ. ერთ. ით საპროცენტო გადახდები ობლიგაციის 

მიხედვით სორციელდებას წელიწადში ერთხელ და შეადგინა 

განაკვეთის ნომინალის მიხედვით 30%-ის ოდენობით. ობლიგაციის 

ამ ტიპის რისკის დონის გათვალისწინებით საინვესტიციო მოგების 

მოსალოდნელი ნორმა განისაზღვრს 32%-ის ოდენობით წლიურად. 

აუცილებელია განისაზღვროს ობლიგაცისი რეალური საბაზრო 

ღირებულებს და მისი შესაბამისობა გასაყიდ ფასთან. ჩავსავმთ 

რა ფორმულაში მაჩვენებელთა შესაბამის მნიშვნელობას, მივიღებთ 

ობლიგაციის რეალურ საბაზრო ღირებულებას: 

თ 30 30 100 30 30 100 
M#M.=2, + > + -= ას +-= 

IL 1+0,35 (1+0,35) ) (1+0,35) სპ IL,82/ I,82 

(22,2+16,5)+ 54,9 =99,6 პირობითი ფულადი ერთეული 

შევუდარებთ რა ობლიგაციის მიმღინარე საბაზრო ღირებულებას 
და მის გასაყიდ ფასს, შეიძლება დავინახოთ, რომ საინვესტიციო 

მოგების მოსალოდნელი ნორმის გარდა მის მიხედვით შეიძლება 

მიღებული იყოს დამატებითი შემოსავალი 2,6 პირ. ფულ. ერთ. (93,6 
– 90). შემცირებულ საბაზრო ღირებულებასთან დაკავშირებით. 

ობლიგაციის ღირებულების შეფასების მოდელს პროცენტის ვველა 
თანხის გადახდით მისი დაფარვისას აქვს შემდეგი სახე: 

#V, =0M+0#ჩ,/1+MM,, სადაც 
MM – ობლიგაციის რეალური ღირებულება %-ის ყველა სახის 

თანხის გადახდით მისი დაფარვისას (I%6მI VგIV6 01 0ხI1თმI0ი ხX” 
ხმგVIი თ 6V6IV მოი0სი: 01 ი06-66ი1 19 Cმ56 01 15 C0V6IIიC) 

0M – ობლიგაციის ნომინალი რაც ექვემდებარება დაფარვას 

მისი მიმოქცევის ვადის ბოლოს (ლ0ხI1I!98LI0ი ი0Iი1იმგ!, VნICIს) CX00565 
(0 166 C0V6M0 იყ I0I 1L6 6იძ 01 115 LსIი0Vბ) 

0ჩი – %-ის ოდენობა ობლიგაციის მიხედვით, რაც ექვემდებარება 
გადახდას მისი მიმოქცევის ვალის ბოლოს (Cხსმის 01 06LC6ი15 

  

   



გ0C001ძ108 10 166 0ხI!0-მ90%, VVMICII) CX00565 10 1116 იმVთ6ი1 ხV 1ჩ6 6ი 01 
CIICსIგწილ ი6I09) 
MM – მთლიანი საინვესტიციო მოგების მოსალოდნელი ნორმა 

(შემოსავლიანობა) ობლიგაციების მიხედვით გამოხატული ათწილადით 
(CX0C6CL6ძ იიოი 011018! IიV65'06ი1 0I0III (0I0IIL8ხI6I1655) მCC0Lძ1IიდC 10 
1ჩ6 0ხI1C2II0ი5 6X0I6556ძ Iი ძიCIIთმ!) 

# – პერიოდების რიცხვი, რაც დარჩა ობლიგაციის დაფარვის 

ვადის დადგომამდე (რომლის მიხედვითაც დადგენილია მოგების 

ნორმა) (ისთხინ+ 01 06I10ძ65, LC «III 1ი6 გიძ 01 C0V6Iიყდ 0ხIIC92X00ი5, 

(8გC0C0Lძ1ი8 10 VM9ICჩ იძით 01 9%CIIL 15 561) 
ამ მოდელის ეკონომიკური შინაარსში იმაში მდგომარეობს, რომ 

ობლიგაციის მიმდინარე რეალური ღირებულება პროცენტების მთელი: 
თანხის გადახდით მისი დაფარვისას, ტოლია ნომინალის მთლიანი. 

გადახდის და მასზე პროცენტის სიდიდისა, რაც მიმდინარე 

ღირებულებაში მოყვანილია დისკონტური განაკვეთის მეშვეობით, 

რაც მთლიანი საინვესტიციო მოგების (შემოსავლიანობის) 

მოსალოდნელი ნორმის ტოლია. 

მაგალითი: საწარმოს ობლიგაცის ნოშმინალით 100 პირ. ფულ. 

ერთ. რეალიზდება ბაზარზე C67,5 პირ. ფულ. ერთ. ფასით 

ობლიგაციის დაფარვა პროცენტის თანხის ერთჯყერადი გადახდა 

მის მიხედვით განაკვეთით 20% გათვალისწინებულის 3 წლის 

შემდეგ, მოსალოდნელი ნორმა მთლიანი საინვესტიციო მოგებისა 

ამ ტიპის ობლიგაციებისათვის შეადგენს 35%. წ 
საჭიროა განისაზღვროს მოცემული ობლიგაციის მიმდინარე 

მოსალოდნელი შემოსავლიანობა და მიმდინარე საბაზრო ღირებულება. 

ჩავსვამთ რა შესაბამის მაჩვენებლებს ობლიგაციის რეალური 

საბაზრო ღირებულების ფორმულაში, მივიღებთ: 

_ 100+20 _ 120 აეეასაუუ5==-=48ზი პირობითი ფულ. თეული 0+0.35)  2,46 ფულადი ერთეუ! 

ობლიგაციის ღირებულების შეფასების მოდელის, რომელიც რეალიზდება 
დისკონტით პროცენტების გადახდის გარეშე აქვს შემდეგი. სახე: 

ჩV, = M,/(I+5V,0)' , სადაც 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

MV0– ობლიგაციის რეალური ღირებულება,რომელიც რეალიზდება 
დისკონტით მასზე პროცენტების გადახდის გარეშე (IM6მI VმIს6 0L 

ლხII9800ი, IC8გI120ძ ხV ძ!5იისი! VIII0VI იმაIიფ 066ის 0ი II) 

/M0- ობლიგაციის ნომინალი, რომელიც ექვემდებარება. დაფარვას 
მისი მიმოქცევის ვადის ბოლოს (ი0-Iიმ! 0! 0ხI1C200ი, V/ხ1Cხ 6X00565 10 
C0V6Iიყ IM0IIი6 0იძ CI 115 CIICს1800ი) 

ხMე – მთლიანი საინვესტიციო მოგების (შემოსვლიანობის) 

მოსალოდნელი ნორმა, გამოხატული ათწილადით (6X06%(6ძ იიოთ 0 
I0CI8I 10V650თ6ი1 9IC0III (0X0ჩLმხ160655) 6X0IC5506ძ 19 ძ0CIIთ8გ1) 

M-– პერიოდების რიცხვი, რომელიც დარჩა ობლიგაციის განაღდების 
ვადის დადგომამდე (რომლის მიხედვითაც წესდება მოგების ნორმა) 
(ისთხიL0I 96M00ძ9, I6ILXIII ჩი15ჩIიდ18იი5 0! 0ხII0მ(0ი იმVი0I16ი9) 

მოცემული მოდელის ეკონომიკური შინაარსი იმაში მდგომარეობს, 

რომ მიმდინარე რეალური ღირებულება აქციისა, რომელიც 

რეალიზდება დისკონტით %-ის გადახდის გარეშე, წარმოადგენს 

მის ნომინალს, რომელიც მიმდინარე ლირებულებაზე დაყვანილია 

დისკონტური განაკვეთით, რაც მთლიანი საინვესტიციო მოგების 

(შემოსავლიანობის) მოსალოდნელი ნორმის ტოლია. 

მაგალითი: უნდა განისაზღვროს შიდა ადგილობრივი სესხის 
ობლიგაციის მიმდინარე საბაზრო ღირებულებს ღა შეუდარდეს იგი 

გასაყიდ ფასს, ვიყენებთ “შემდეგ ამოსავალ მონაცემებს: ობლიგაცია 

ნომინალით 100 პირ. ფულ. ერთ. რეალიზდება ფასით 67,252 პირ. 

ფულ. ერთ. ობლიგაციის დაფარვის ვადა გათვალისწინებულია 3 

წლით. მთლიანი საინვესტბციო მოგების ნორმა განისაზღვრებს 16%- 

ით ოდენობით. ჩავსვამთ რა ფორმულაში მოცემულ მაჩვენებლებს, 

მივიღებთ მოცემული ობლიგაციის მიმდინარე საბაზრო ღირებულებას. 
100 100 ჩხ – .= 12C= 64, პირობითი ფულადი ერთეული 

  

ობლიგაციის მიმდინარე საბაზრო ღირებულების შედარებისას 

მის გასაყიდ ფასთან, . შეიძლება დავასკვნათ, რომ ეს უკანასკნელი 

გაზრდილია 3,4 პირ. ფულ. ერთ-ით. 67,4-64,1). 

ნაჩვენები მოდელების შესაბამისი წესით ტრანსფორმირებისას (ეი. 

ძიებული საანგარიშო მაჩვენებლის ცვლილებისას) შეიძლება ყოველი 
სახის ობლიგაცისი მიხედვით გაითვალოს საერთო საინვესტიციო მოგების 

   



(შემოსავლიანობის) მოსალოდნელი ნორმა, თუკი ობლიგაცისი რეალური 
ღირებულების მაჩვენებლის შევცვლით საფონდო ბაზარზე მისი 

სარეალიზაციო ფაქტიური ფასით (ასეთი მოდელების კომპლექსი 

ფართოდაა წარმოდგენილი სპეციალურ ლიტერატურაში საფონდო 
ინსტრუმენტების მიმოქცევის საკითხებთან დაკავშირებით). 

ობლიგაციების მიხედვით მთლიანი საინვესტიციო მოგების 
მიმდინარე დონის შეფასებისათვის გამოიყენება შემდეგი ფორმულით: 

CC#, = M,4M?/7M, სადაც 

CCჩMი – ობლიგაციის მიმდინარე შემოსავლიანობის კოეფიციენტი 

(CიბწჩთIC6იL0' Cსონი! იIიIII8ხ16ი655 01 0ხI1=მ110ი) 
Mი0 -– ობლიგაციის ნომინალი (M0»თ)IიგI 01 0ხ11§3V0ი) 

. 4” – გამოცხადებული საპროცენტო განაკვეთი (ე.წ. კუპონური 

განაკვეთი“) გამოხატული ათწილადით (#იიისი06ძ 06IC6ი(მფ6 ILმ16 

(§0 CმII6ძ “იისი0ი +816”) CX0I0550ძ 19 ძ6CIIთი8გ1) 

ობლიგაციის რეალური მიმდინარე ღირეუბლება ანდა მისი მიმდინარე ფასი. 
მაგალითი: უნდა გაითვალოს ობლიგაციის მიმდინარე 

შემოსავლიანობის კოეფიციენტი %-ის პერიოდული გადახდით 

(ჰუპონური ობლიგაციები). შემდეგ ამოსავალი მონაცემებით: 

ობლიგაციის ნოშინალი შედაგენს 100 პირ. ფულ. ერთ-ს. მისი 

მიმდინარე ღირებულებას 67,5 პირ. ფულ. ერთ. კუპონური განაკვეთი 

შეადგენს 20%-ს. 

ჩავსვამთ რა ფორმულაში შესაბამის მაჩვენებლებს, მივილებთ 

100X0,2 
  CCL= =0,296 ან 29,6%, 

  

  აგებულია შემდეგი ამოსავალი 

მაჩვენებლების მიხედვით: ა) 

აქციების სახე – 

პრივილეგირებული ანდა უბრალო. ბ) დივიდენდების თანხა, რომელიც 

გამიზნულია კონკრეტულ პერიოდში მისაღებად. გ) აქციის 

მოსალოდნელი საკურსო ღირებულება მისი საერალიზაციო პერიოდის 

ბოლოს. (აქციის გამოყენებისას წინასწარ განსაზღვრული პერიოდის 

განმავლობაში. დ) მთლიანი საინვესტიციო მოგების მოსალოდნელი 

ნორმა (შემოსავლიანობის ნორმა). აქციების მიხედვით. ე) აქციების 

გამოყენების პერიოდების რიცხვი. 

აქციების ღირებულების შეფასების 

მოდელები           

  

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

პრივილეგირებული აქციის ღირებულების შეფასების მოდელი 

ემყარება იმას, რომ ეს აქციები მათ მფლობელებს უფლებას აძლევს 

რეგულარულად მიიღონ დივიდენდური გადახდები, ფიქსირებული 
ოდენობით. მას აქვს შემდეგი სახე: 

MM, =00,/MM,, სადაც 
#Mიევ – პრივილეგირებული აქციის რეალური ღირებულება (L6მ! 

Vმ106 01 იIIVIICლ0ძ 56მL6) 
0ხი – დივიდენდების ოდენობა რაც გათვალისწინებულია 

გადახდისათვის პრივილეგირებული აქციების მიხედვით მიმდინარე 

პერიოდში (ძყმისს ი! ძIVIძბიძ5 I0ICღ566ი LიI იმ·VI0§ მიC0IძIიც 10 1ი6 
ხIIVII6თ0ძ 5ჩხმL05 1ი 166 ისა 6ი1 ი600ძ) 

MMV –. მთლიანი საინგესტიციო მოგების (შემოსავლიანობის) 

მოსალოდნელი ნორმა პრივილეგირებული აქციების მიხედვით, 

გამოხატული ათწილადებით (6X06016ძ იიი 01 10181 10V65წიიტი! 0I0ჩ1 
(ინX0I”IIგხ16ი0655) მCC0Iძ1იდ 10 166 ხოVIIC6C6ძ 5%2XC5, CX09I6550ძ 1ი ძ6CIIთმ1) 

მოცემული მოდელის ეკონომიკური შინაარსი იმაში მდგომარეობს, 

რომ პრივილეგირებული აქციების რეალური ღირებულება წარმოადგენს 
განაყოფს, რომელიც. მიიღება. მასზე დივიდენდების. გაყოფით საერთო 
საინვესტიციო მოგების საერთო ნორმაზე, რომელსაც ინვესტორი მოელის. 

შგალითი! უნდა განისაზღვროს პრივილეგირებული აქხიის რეალური ღირებულება 
შემდეგი მონაცემების საფუძველზე: აქციაზე დივიდენდების განსაზღვრული თანხა 
შეადგენს 20 პირ. ფულ. ერთ. წელიწადში საერთო საინვესტიციო. მოგების 
წლიური ნორმა, რომელსაც ინვესტორი მოელის, არის 10%. 

ჩავსვამთ რა მოცემულ ფორმულაში მოტანილ მონაცემებს, მივიღებთ: 
XV. = 20/0,1 = 200 პირობითი ფულადი ერთეული 

უბრალო აქციების ღირებულების მისი გამოყენებისას დროის 

შეფასების მოღელი განუსაზღვრელი პერიოდის 

განმავლობაში ასეთი სახისაა: 

ჩV, = 5 §ი, /(I+–M,/, სადაც 

  
  

      
    
  

MVა – აქციის რეალური ღირებულება, რომელიც გამოიყენება 

განუსაზღვრელი დროის ვადით (L68გI VმIს6 01 508L6, VMICხ.15 056ძ 
I0L Iიძტიტიძნი! 16Iთ) 

 



507» – დივიდენდების თანხა, რომელიც გამიზნულია მიღებისათვის 

ყოველ #”# პერიოდში (5§სთ 01 ძIVIძნიძა, ის:0056ძ 10L LCCCIVIიც 19 
CVCIV 7 06000) 

ნM§+- – საერთო საინვესტიციო მოგების (შემოსავლიანობის) 

მოსალოდნელი ნორმა აქციების მიხედვით, რაც გამოხატულია 

ათწილადით (6X06C016ძ იი0ოი 010181 IიV651ი16ი1 0I0CIII (0I10ჩI18ხI6ი655) 
მC00Iძ1იდ L0 (66 5ჩიმ165, CX90I6556ძ I1ი ძ6CIიმ!) 

M– გაანგარიშებაში ჩართული პერიოდების რაოდენობა (CსგიLს 

0 იCსIICძ5 1იV0IV6ძ Iი CმICს18V0ი) 

მოცემული მოდელის ეკონომიკური შინაარსი იმაში მდგომარეობს, 

რომ აქვიის მიმდინარე რეალური ღირებულება, რომელიც გამოიყენება 
დროის განუსაზღვრელი პერიოდით, (წლების განუსაზღვრელი 

ოდენობა), წარმოადგენს მისაღებად გამიზნული დივიდენდების 
ოდენობას ცალკეული პერიოდების მიხედვით, რომელიც მიმდინარე 

ღირებულებაში მოყვანილია დისკონტური განაკვეთის მიხედვით და 

მთლიანი საინვესტიციო მოგების (შემოსავლიანობის) ნორმის ტოლია. 

მაგალითი: ინვესტორის მიერ შეწონილი აქცია ინვესტორს ეჩვენება 
პერსპექტიულად და განზრახული აქვს მისი გამოვენება ხანგრძლივი 
პერიოდის განმავლობაში. უახლოესი 5 წლის განმავლობაში 

შედგენილია დივიდენდების პროგნოზი, რომლის მიხედვით პირველ 

წელს დივიდენდების თანხა შეადგენს 100 პირ. ფულად ერთეულს, 

ხოლო მომდევნო წლებში მისი სიდიდე ყოველწლიურად 20 პირ. 
ფულ. ერთ-ით გაიზრდება. მოცემული ტიპის აქციის მიმდინარე 

შემოსავლიანობის ნორმას შეადგენს წლიურად 15%-ს. უნდა 

განისაზღვროს აქციის მიმდინარე საბაზრო ღირებულება. ჩავსვამთ 

რა მოცემულ მონაცემებს ფორმულაში, მივიღებთ: 
_ 100 , 120 , 140 , 160 , 180 _ 

"115. 1,322 1,51 1,75  2,01 

87,0+90,9+92,1+91,4+89,6 = 451,0 პირობითი ფულადი ერთეული 

ჩვენი პირობების გამოყენებით წარმოდგენილი ვარიანტი: 

წარმოადგენს მხოლოდ ჰიპოთეზას. ვინაიდან არც ერთი ინვესტორი 

არ გეგმავს დააავადოს თავისი ფინანსური აქტივები ასე დიდხანს 

(ამ პერიოდის განმავლობაში მას შესაძლებლობები ექნება მოახდინოს 

თავისი კაპიტალის რეინვესტირება უფრო მომგებიან პირობებში) 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
და არ შეუძლია შეადგინოს ასე გრძელვადიანი პროგნოხზხი 

დივიდენდების მიღებისა ჩვენი ეკონომიკის პირობებში. 

ამიტომ განვიხილოთ უფრო ტიპიური შემთხვევები,და სიტუაციები, 
როცა ფულის მოდინება შედგება არა მარტო დივიდენდებისაგან, არამედ 
აქციების მზარდი ღირებულება მისი რეალიზაციისას. 

უბრალო აქციის ღირებულების 
წინასწარ განსაზღვრულ ვადაში შეფასების მოდელი, რომელიც 

  

      

            

გამოყენებული უბრალო აქციის 
ღირებულების შეფასების მოდელი გამოიყენება წინასწარ 

განსაზღვრულ ვადაში, არის 

შემდეგი. სახის: 

თ აი 
#V, =2, „აე“. კ ჩიჩ სადა 

(IL (I+ M,X | ((+წM,) 96 

MM - აქციის რეალური ღირებულება, რომელიც გამოიყენება 

წინასწარ განზრახული ვადის განმავლობაში (IL6გI VმIV6 01 5ჩი8XC5, 
ს50ძ ძსი იყ 16'=ი5 (0L6566ი ხCI0I6) 

5#M7# – დივიდენდების თანხა, რომელიც გამიზნულია მიღებისათვის 

ყოველ პერიოდში (5სით 01 ძIVI0ც6Mძი, VIიICნ 15 ნსუო0056ძ III I16CCIVIი§ 
Iი ტ6V6IV 0C00ძ) 

#CIX – აქციის მოსალოდნელი საკურსო ღირებულება მისი 

რეალიზაციის პერიოდის ბოლოს (6X06C16ძ C0სI56 0IIC6 01 5ი2165, 
I0I Lი6 6იძ 01 IL5 L6მII22L10ი) 

სMი2 – მთლიანი საინვესტიციო მოგების შემოსავლიანობის 

მოსალოდნელი ნორმა აქციების მიხედვით, გამოხატული ათწილადით 

(8X06C16ძ ი0უით 01 10I8გI I1იV6§ნო6ი! 010II(გხ16ი655 მCC0Lძ1იდ 10 1იC 
5ჩმ+5, 6X0I6C550ძ 1Iი ძ6CIIთმ!) 

M – პერიოდების რიცხვი, რომელიც ჩართულია გათვლებში 

(ჰსოხი! 01 06110ძ5, I0V0IV6ძ I910 CIICსIგLI0ი) 

მოცემული მოდელის ეკონომიკური შინაარსი იმაში მდგომარეობს, 

რომ აქციების მიმდინარე რეალური ღირებულება, რომელიც გამოიყენება 
წინასწარ განსაზღვრული დროის განმავლობაში ტოლია 

დივიდენდებისა და აქციის მოსალოდნელი საკურსო ღირებულებისა 

მისი რეალიზაციის მომენტში, რომელიც მიმდინარე ღირებულებით 

   



წარმოდგენილია დისკონტური განაკვეთის მეშვეობით, რომელიც 

მთლიანი საინვესტიციო მოგების მოსალოდნელი ნორმის ტოლია. 

სხვა სიტყვებით. მოცემული მოდელის ეკონომიკური შინაარსი 

ობლიგაციების შეფასების ძირითადი მოდელის ანალოგიურია. 

განსხვავება მხოლოდ ისაა, რომ %-ის თანხის ნაცვლად გამოიყენება 

წლების მიზედვით დიფერენცირებული დივიდენდების სიდიდე, ხოლო 
ობლიგაციის ნომინალის ნაცვლად – აქციების საპროგნოზო საბაზრო 

ფასი მისი რეალიზაციის მომენტში. თვითონ მიმდინარე საბაზრო 

ღირებულების გათვლის მექანიზმი არ იცელება. 
აქციების ღირებულების შეფასების განხილული პრინციპული 

მოდელი მისი გამოყენებისას განუსაზღვრელი დროის პერიოდში 
რიგი ვარიანტებითაა წარმოდგენილი. 

უბრალო აქციების ღირებულების შეფასების მოდელი 

დივიდენდებისა სტაბილური დონით ასეთი სახითაა წარმოდგენილი. 

#V, = 40,,/8Mჩ, სადაც 

M#V§-– აქციების რეალური ღირებულება დივიდენდების სტაბილური 
დონით (IL6გI VმIს6 01 50010§ ხV 51მხ116 1CVCI 01 ძ1VIძ6იძ5) 

40%ძ – მუდმივი დივიდენდის წლიური ოდენობა (ტიისგ!) ისგის ს 

0 იზოთმიბი! ძIVIძ6ნიძ) 
სMVIM- მთლიანი საინვესტიციო მოგების (შემოსავლიანობის) 

მოსალოდნელი ნორმა აქციების მიხედვით, რომელიც გამოხატულია 

ათწილადით (CXი06016ძ იიი 01 101მ) I0V651026იL 0I0CIIL8ხI!60ი655 

მ2CC0Lძ1იყ 10 166 §ხმX65, 6X0I6556ძ Iი ძ6CIIთმ!) 
მაგალითი: აქციების მიხედვით გადაიხდება ყოველწლიური 

მუდმივი დივიდენდი თანხით 20 პირ. ფულადი. ერთ. აქციების ამ 

ტიპის მიმდინარე მოგების მოსალოდნელი ნორმა შეადგენს 15% 

წლიურად. აქციების რეალური საბაზრო ღირებულება შეადგენს: 

#I, = 20/0,25 =80,0 პირობითი ფულადი ერთეული 
    
  უბრალო აქციების ღირებულების იგი ცნობილია: როგორც 

შეფასების მოდელი დივიდენდების „გორდონის მოდელი“ და ასეთი 

მუდმივაღ მზარდი დონით სახითაა წარმოდგენილი: 

0,X(I+ ჩი) 
#IV5, = წV - ჩ, : სადაც 

” 

          

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
#Mაძ - აქციის რეალური ღირებულება მუდმივად მზარდი 

981IVI9Cთ99:15 ლ0»#ი1X (IL6მ! V0მIს6 0 510105 ხV 1M6 ICVCI 01 1იCICმ51ით 

ძIVIძბიძე) 

0ძ- უკანასკნელად გადახდილი დივიდენდის ოდენობა (ძსგისს/ 

01 1816IV 9081ძ ძIVIძ6იძ) 

#0 – დივიდენდების ზრდის ტემპი გამოხატული ათწილადით 
(LLმL6 01 ძIVIძტიძ =-0VVIჩ 6X0I6C556ძ Iი ძ6CIიი8!) 

სM – მთლიანი საინვესტიციო მოგების (შემოსავლიანობის) 

მოსალოდნელი ნორმა აქციებზე, გამოხატული ათწხილადით (6X06C10ძ 
ი0ლოთ 011018| 1VV65წ006ი1 0I0III8ხI6ი055 0ი 51I2(65 CX0I6556ძ 19 ძ6CIVI8I) 

მაგალითი: უკანასკნელად გადახდილი დივიდენდის სიღიდე აქციების 
მიხედვით შეადგენს 150 პირ. ფულ. ერთ. კომპანის მუდმივად ავიდებს 

კოველწლიურად გადახდილი დივძდენდების- სისდიდეს 10%-ით. აქციებს 
ამ ტიპის მიმდინარე შემოსავლების წორმს წლიურად შეადგენს 

20%-ს აქციების რეალური საბაზრო ღირებულება შეადგენს: 

150(1+0,1) 
#05,=–ა- ეე 09% პირობითი ფულადი ერთეული 

აქციების ღირებულების 

აქციების. ღირებულების შეფასების | შეფასების მოდელი დივიდენდების მოდელი დივიდენდების მერყევი მირყივი დოწით. განსაზოვრ 
დონით განსაზღვრულ პერიოღში || “ეშქევი დ გ ღვ ულ 

პერიოდში ასეთი სახისაა: 

_ 5, + აჩი, _ §Mი, 

· 1+წMი I1+წMი  1+წMი” 

#V§5 – აქციების რეალური ღირებულება დივიდენდების ცვალებადი 
დონით ცალკეული პერიოდების მიხედვით (L68მI1 Vმ1ს6 0L 5102IC§ ხ» 

იჩგიდ1იდ I6CVCI 01 ძIVIძტიძ§ 2CCიIძIიდ 10 1606 560მL816 0CII095) 
ჯი -– დივიდენდების სიდიდე, რომლის მიღება პროგნოზის 

მიხედვითაა გათვალისწინებული ყოველ # პერიოდში (5126 0 ძIVIძ6იძ5, 

§0მICჩ1იდც 01 VVხICი 15 I0I6566ი მCC0Iძ1იდ 10 1ი6 0I0ძ1CI10ი გ CV6LV 7 
ხ090ძ9) 

#Mი – მთლიანი საინვესტიციო მოგების (შემოსავლიანობის) 

მოსალოდნელი ნორმა აქციებზე, გამოხატული ათწილადით (CX-0C6C16ძ 
იძი 011018! IოV650ი6ი1 იI0ჩ(გხ!6ი055 0ი 560765, 6X0IC556ძ (ი ძ6CIი12!) 

  

  

  

          
სადაც 

   



შსგალითი: მიღებული დივიდენდური. პოლიტიკის შესაბამისად კომპანიამ 
შეზღუდა დივიდენდების გადახდა უკანასკნელი სამი წლის  განმსვლობაში 
80 პირ. ფულ. ერთ. მომდევნო ხუთ წელწადში პან ვალდებულება აიღო 
დივიდენდების სიდიდე განისაზღვროს 100 პირი ფულ. ერთეულით ამ 
ტიპის აქციების შემოსავლიანობის დონე შეადგენს 25%-ს. 

აქციების მიმდინარე საბაზრო ღირებულებასა შეადგენს: 

ვე 80 80 I00 100 100 I00 100 
ჩი ლსა ელგაეევალგელგა– + ო46ილ-ლ= 

· 125 1.25 125 L25 1.25 1,25 1.25 1.25 592 პირ. ფულ. ერთ. 

ფინანსური ინსტრუმენტის ღირებულების რეალური შეფასება 

მისი მიმდინარე საბაზრო კოტირების ფასით ანდა საერთო 

ინვესტიციური მოგების (შემოსავალიანობის) საანგარიშგებო 

მოსალოდნელი ნორმა მის მიხედვით არის მმართველობითი 

გადაწყვეტილებების მიღების ძირითადი კრიტერიუმი ამა: თუ იმ · 
ფინანსური ინვესტიციების განხორციელებისათვის. 

ამასთან ერთად, ასეთი მმართველობითი გადაწყვეტილების მიღების 
პროცესში შეიძლება მოხდეს სხვა ფაქტორების გათვალისწინებაც: 
ფასიანი ქაღალდების ემისიის პირობა, ემიტეტის რეგიონალური ანდა 

დარგობრივი კუთვნილება. ბაზარზე ფინანსური ინვესტირების ამა თუ 
იმ ინსტრუმენტების მიმოქცევის აქტიურობის დონე და სხვა. 

8.4 შინანსური ინმქმესტიძიების პორტშელის შორმირება 

  

  

ინვესტიციური პორტფელის ცნება) იოფარა რ აააბრიი 

დაკავშირებული „ინვესტიციური პორტფელის“ ფორმირებთან. იგი 

ემყარება იმას, რომ ინვესტორთა უმეტესობა ფინანსური ინვესტირების 

განსახორციელებლად ირჩევს რამდენიმე ფინანსურ ინსტრუმენტს, 

ე.ი. აყალიბებს მათ გარკვეულ ერთიანობას. ასეთი ინსტრუმენტების 

მიზანმიმართული შერჩევა წარმოადგენს ინვესტიციური პორტფელის 

“ფორმირების პროცესს. 

საინვესტიციო პორტფელი ეს არის მიზანმიმართულად 

ჩამოყალიბებული ფინანსური ინსტრუმენტების ერთიანობა, რომელიც 

გამიზნულია ფინანსური ინვესტირების განსახორციელებლად 

შემუშავებული საინვესტიციო პოლიტიკის შესაბამისად. ვინაიდან 

საწარმოთა. უმრავლესობისათვის, რომლებიც. ახორციელებენ · ფინანსურ 

  

  

    

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ინვესტირებას, მათი ძირითადი ობიექტებია ფასიანი. ქაღალდები, ასეთი 
საწარმოებისათვის ცნება „საინვესტიციო პორტფელი“ გაიგივებულია ცნება 
„საფონდო პორტფელთან (ანდა „ფასიანი ქაღალდების პორტფელთან“). 

ინვესტიციური პორტფელის 
ინვესტიციური პორტფელის 
ფორმირების მთავარი მიზანი ფორმირების მთავარი მიზანია 

საწარმოს ფინანსური ინვეტირების 

პოლიტიკის ძირითადი მიმართულებების განხორციელების 

უზრუნველყოფა შედარებით შემოსავლიანი და უსაფრთხო ფინანსური 

ინსტრუმენტების შერჩევის გზით. ჩამოყალიბებული მთავარი მიზნების 

გათვალისწინებით აიგება ინვესტიციური პორტფელის ფორმირების 
მ კსეტული ლოკალური მიზნების სისტემა, რომელთაგან ძირითადია 

ეგი: 

1) ინვესტიციური შემოსავლების მაღალი დონის ფორმირების” 

უზრუნველყოფა. მიმდინარე. პერიოდში; 
2) ინვესტირებული კაპიტალის ზრდის მაღალი ტემპების 

უზრუნველყოფა გრძელვადიან პერსპექტივაში; 

3) ფინანსურ ინვესტირებასთან დაკავშირებული ინვესტიციური რისკების 
დონის მინიმიზაციის უზრუნველყოფა; , 
4) ინვესტიციური პორტფელის აუცილებელი ლიკვიდაციის უზრუნველყოფა; 
5) ფინანსური ინვესტირების პროცესში „საგადასახადო ფასის“ მაქსიმალური 

ქვექტის უზრუნველყოფა. 
ინვესტიციური პორტფელის ფორმირების ჩამოთვლილი 

კონკრეტული მიზნები მნიშვნელოვანწილად არის ალტერნატიულები. _ 

ასე მაგ. ინვესტირებული კაპიტალის ზრდის მაღალი ტემპების 

გრძელვადიან პერსპექტივაში გარკვეულწილად მიიღწევა მიმდინარე 
პერიოდში საინვესტიციო შემოსავლის ფორმირების დონის 

მნიშვნელოვანი შემცირების ხარჯზე (და პირიქით). 

ინვესტიციური კაპიტალის ზრდის ტემპები და მიმდინარე 

საინვესტიციო შემოსავლის ფორმირების დონე პირდაპირ კავშირში 

არიან საინვესტიციო რისკის დონესთან. პორტფელის აუცილებელი 

ლიკვიდაციის უზრუნველყოფამ შეიძლება ხელი შეუშალოს 

ინვესტირების მასში როგორც მაღალლიკვიდური, ასევე დაბალრისკიანი 

ფინანსური ინსტრუმენიტების ჩართვას. 

ინვესტიციური პორტფელის ფორმირების მიზნების 

ალტერნატიულობა განსაზღვრავს საწარმოს ფინანსური ინვესტირების 

(203) 

  

  

            

  

   



პოლიტიკის განსხვავებას რომელიც თავის მხრივ, წინასწარ 

განსაზღვრავს ჩამოყალიბებული ინვესტიციური პორტფელის 

კონკრეტულ ტიპს. 
საწარმოს ფინანსური ინვესტირების პოლიტიკის განხორციელების 

კონკრეტული ფორმების ტიპიზაციის თანამედროვე მიდგომები შემდეგი 
ძირითადი ნიშნების მიხედვით წარმოებს (ნახ. 8.7.): 

ს საინვესტ ულუთი ს განასხვავებენ ორი ძირითადი 
აი ვე იციო ე ო ავლი 

ფორმირების მიზნების მიხედვით || 0“ ის ინვესტიციურ პორტფელს 
– შემოსავლის პორტფელი და 

ზრდის პორტფელი. 

შემოსავლის პორტფელი წარმოადგენს ინვესტიციურ პორტფელს, 
რომელიც აგებულია მიმდინარე პერიოდში საინვესტიციო მოგების 
დონეზე მაქსიმიზაციის კრიტერიუმით გრძელვადიან პერსპექტივაში 

ინვესტირებული კაპიტალის ზრდის ტემპებისაგან დამოუკიდებლად. 

სხვა სიტყვებით, ეს პორტფელი ორიენტირებულია საინვესტიციო 

ხარჯების მაღალ მიმდინარე უკუგებაზე მიუხედავად იმისა, რომ 

მომავალ პერიოდში ამ ხარჯებს შეეძლოს დაბანდებულ კაპიტალზე 

საინვესტიციო მოგების „უფრო მაღალი ნორმის მიღების 

უზრუნველყოფა. 
სრდის პორტფელი წარმოადგენს სიანვესტიციო პორტფელს, 

რომელიც ფორმირებულია ინვესტირებული· კაპიტალის ზრდის 

ტემპების მაქსიმიზაციის კრიტერიუმის საფუძველზე გრძელვადიან 

პერსპექტივაში მიმდინარე პერიოდში საინვესტიციო მოგების 

ფორმირების დონისაგან დამოუკიდებლად. სხვა სიტყვებით ეს 

პორტფელი ორიენტირებულია საწარმოს საბაზრო ღირებულების 

ზრდის მაღალ ტემპების უზრუნველყოფაზე (კაპიტალის ზრდის 

ხარჯზე ფინანსური ინვესტირების პროცესში), ვინაიდან მოგების 

ნორმა გრძელვდაიან ფინანსურ ინვესტირებაში ყოველთვის მაღალია, 

ვიდრე მოკლევადიან პერიოდში. ასეთი საივნეტიციო პორჯ/ფელის 

ფორმირება “შეუძლიათ მხოლოდ ფინანსური ·თვალსაზრისით საკმაოდ 

მყარ საწარმოებს. 

  

  

            

  

  

  
      
თავის თავზე აღებული რისკების განასხვავებენ საში : ტიპის 

დონის მიხედვით ინვესტიციუ პორტფელს: 

აგრესიული (სპეკულაციური)   

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
  

  

  

  
  

    
  

    
| სანარმოს ინვესგინიური პორგფშელების ბგიპისაცნია 

      

    

–    პორტფელი 
  

  

  თავის. თავზე · აღებული | აგრესიული (სპეკულაციური) პორტფელი 
რისკების დონის. 'მიხედვით!“ ზომიერი (კომპრომისული) პორტფელი 

თ კონსერვატიული პორტფელი 

» 

      
  

  

  

იკეიდობი ონის . ' + 
· მისელვით" ხელი · მაღალლიკვიდური პორტფელი 

: ==). საშუალოლიკვიდური პორტფელი 
ი დაბალლიკვიდური პორტფელი 

    

  

  

აინვესტიცირ- (პერიოდის 2. 11 

    

    
  

  

  

  

  

» მიხედვით, იესეს C. · ბოკლეელლიაბი პორტფელი 
· 'შელვადიანი ტფელი 

საინვესტიციო შემოსა ლის _ ლიი, : 7 I 

_“–M» | საგადასახადო“ ვაბეგების პირობების, მის : “ს == ==>5=> 
_ _მლვრ სე)» გადასახადების თავისუფალი 
  
  

  

  ინვესტირების ფინანსური 2 
_ #)ანსტრუმენტების ძარითაღძა ჩივი ლი აქტივეის ფიქსირებული 

სმა ეების-> სტრუქტურის : სტ გეა 
აპილურო (იხეღვით- | სტრა სახფელი აქტივების მოქნილი 

1 ების: ფინანსური. 
ინ უდენტების მძირითაღი 

        
    
  

  

2
 

  == ს. სხვა 
  

  

I) ფორმირების "სტრატეგიული , ს 
მიზნების,. რიცხვის "მიხედვით _ 

- == =- მონი > ნ-ის 
შნო გენა. აა 

    

  

  

  I 
    სასტარტო პორტ – 

რესტრუქტურიზირებული პორტფელი     

  

  

ნახ. მ7. საწარმოს პორტფელის ტიპისაცია ძირითადი ნიშნების 
მიხედვით. 

   



ზომიერი (კომპრომისული) პორტფელი და კონსერვატიული 

პორტფელი. პორტფელების ასეთი ტიპიზაცია,ემყარება საინვესტიცო 
რისკების დიფერენციაციის დონეს (და შესაბამისად, საინვესტიციო 

მოგების დონეს), რომელზედაც მზადაა წავიდეს კონკრეტული 

ინვესტორი ფინანსური ინვესტირების პროცესში (ნახ. 8.8): 

საინვეხტიციო მოგების დონე „ბაზრის საიმედოობის წრფე“ 
დაბანდებულ კაპიტალზე წრ 

  

  

ნას. მვ პორტფელის საინჭქესტიციო მოგების ნორმის 
დამოპირებულება საპორტფელო რისპშჭე. 

აგრესიული (სპეკულაციური) პორტფელი წარმოადგენს 

ინვესტიციურ პორტფელს, რომელიც ყალიბდება მიმდინარე 

შემოსავლის მაქსიმიზაციის ანდა საინვესტიციო კაპიტალის ზრდის 

კრიტერიუმზე დაყრდნობით მისი თანმდევი საინვესტიციო რისკის 

დონის მიუხედავად. იგი შესაძლებელს ხდის მოხდეს მიღება 

დაბანდებულ კაპიტალზე საინვესტიციო მოგების მაქსიმალური 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინეესტიციების მართე, 

ნორმისა ოღონდ ამას ხელს უშლის საინვესტიციო რისკის მაღალი 

დონე, რომლის დროსაც საინვესტიციო კაპიტალი შეიძლება დაიკარგოს 
მთლიანად, ანდა მნიშვნელოვანი წილით. 

ზომიერი (კომპრომისული) მოდელი წარმოადგენს ინვესტირების 
ფინანსური ინსტრუმენტების. ჩამოყალიბებულ. ერთიანობას, რომლის 
მიხედვით პორტფელური რისკის საერთო დონე მიახლოებულია საშუალო 
საბაზრო. ბუნებრივია, რომ ასეთი ინვესტიციური პორტფელის 

შემთხვევაში დაბანდებულ კაპიტალზე საინვესტიციო მოგების ნორმა 

ასევე მიახლოებული იქნება საშუალო საბაზრო ნორმას. 

კონსერვატორული პორტფელი წარმოადგენს ინვესტიციურ 

პორტფელს, რომელიც ჩამოყალიბებულია საინვესტიციო რისკის 

მინიმალური დონის კრიტერიუმით. ასეთი პორტფელი, რომელსაც 

შედარებით ფრთხილი ინვესტორები აყალიბებენ, პრაქტიკულად 

გამორიცხავს ფინანსური ინსტრუმენტების გამოყენებას, რომელთა 

მიხედვით საინვესტიციო რისკის დონე აღემატება საშუალო საბაზრო 

დონეს. კონსერვატორული საინვესტიციო პორტფელი უზრუნველყოფს 
ფინანსური ინვესტირების უაფრთხოების შედარებით მაღალ დონეს. 

| გამოყოფენ ინვესტიციური 

პორტფელის სამ ძირითად ტიპს: 

მაღალლიკვიდური, საშუალოლიკვიდური ღა დაბალლიკვიდური 
საინვესტიციო პორტფელები. საწარმოთა საინვესტიციო 

პორტფელების ასეთი ტიპიზაცია განისაზღვრება ერთი მხრივ, 

ფინანსური ინვესტირების მიზნებით (დროებით თავისუფალი ფულადი 
აქტივების ეფექტიანი გამოყენება საბრუნავი კაპიტალის 

შემადგენლობაში ანდა საინვესტიციო კაპიტალის გრძელვადიანი 
ზრდა), ხოლო მეორე მხრივ, გარე ფაქტორების ცვლილების 

ინტესნიურობით. რომელიც განსაზღვრავს კაპიტალის რეინვესტირების 
სისწრაფეს პორტფელის რესტრუქტურიზაციის პროცესში. 

მაღალლიკვიდური პორტფელი ყალიბდება, როგორც წესი, 

ინვესტირების მოკლევადიანი ფინანსური ინსტრუმენტებიდან, ასევე 

მათი გრძელვადიანი სახეებიდან, რომელთა მიხედვით რეგულარულად 

ხორციელდება ყიდვა-გაყიდვის გარიგებები. 
საშუალო ლიკვიდური პორტფელი ინვესტირების ფინანსირების 

ზემოთჩამოთვლილი ფინანსური ინსტრუმენტების სახეების გარდა 

მოიცავენ მათი სახეების ისეთ განსაზღვრულ სახეებს, რომლებზეც 

  

  

(ლიკვიდობის დონის მიხედეით 
        

   



ბაზარზე არ არის დიდი მოთხოვნა და ხასიათდებიან ტრანსაქციის 

არარეგულარული სიხშირით. 

დაბალლიკვიდური პორტფელი ყალიბდება, როგორც წესი, 

ობლიგაციებისაგან დაფარვის დიდი ვადით ანდა ცალკეული 

საწარმოების აქციებით, რომლებიც უზრუნველყოფენ უფრო მაღალ 

(სამამულო საბაზროსთან შედარებით) საინვესტიციო შემოსავლების 

დონეს, მაგრამ მათზე ძალზე დაბალი მოთხოვნაა ანდა საერთოდ 

არ კოტირდებიან ბაზარზე. 

– ანასხვავებენ ორი ძირითადი 

საინვესტიციო პერიოდის მიხედვით) ტიპის რაგაბარი პორტფელის. 

მოკლევადიანი და გრძელვადიანი პორტფელები. ასეთი 

ტიპიზაცია ემყარება საწარმოს ფინანსური აქტვიების საბუღალტრო 

აღრიცხვის შესაბამის პრაქტიკას. 

მოკლევადიანი პორტფელი ანუ (მოკლევადიანი ფინანსური 

ინვესტიციების პორტფელი) ყალიბდება ფინანსური აქტივების 

საფუძველზე რომლებიც გამოიყენებიან ერთ წლამდე პერიოდის 

განმავლობაში. ინვესტირების ასეთი ფინანსური ინსტრუმენტები 

ემსახურება, როგორც წესი, საწარმოს ფულადი აქტივების 

სადაზღვევო მარაგის ერთ-ერთ ფორმას, რომელიც შედის მისი 

საბრუნავი კაპიტალის შემადგენლობაში. 

გრძელვადიანი პორტფელი (ანდა გრძელვადიანი ფინანსური 

ინვესტიციების პორტფელი) ყალიბდება ფინანსური აქტივების ზარჯზე, 
რომლებიც გამოიყენებიან ერთ წელზე მეტი პერიოდის განმავლობაში. 
პორტფელის ეს ტიპი საშუალებას იძლევა გადაწყდეს საწარმოს 

(საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგუილი მიზნები და განხორციელდეს 
მის მიერ შერჩეულ ფინანსური ინვესტირების პოლიტიკა. 

  

  

        

  

  

          
ინვესტიციური შემოსავლის გამოყოფენ ორი ტიპის 

საგადასახადო დაბეგვრის პირობების | -სვესტიციურ პორტფელს. 
მიხედვით გადასახადებები დაბეგრილი 

პორტფელის და 
გადასახადებისაგან თავისუფალი პორტფელი ინვესტიციური 

პორტფელების ასეთი ტიპიზაცია დაკავშირებულია საწარმოს ერთ- 

ერთი მიზნის მიღწევასთან, - „საგადასახადო ფასის“ მაქსიმალური 

ეფექტის უზრუნველყოფა ფინანსური ინვესტირების პროცესში. 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

საგადასახადო დაბეგვრით უზრუნველყოფილი პორტფელი 

შედგება ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტებისაგან, რომელთაგან 

მიღებული შემოსავალი ექვემდებარება საგადასახადო დაბეგვრის 

საერთო საფუძვლებზე ქვეყანაში მოქმედი საგადასახადო 

კანონმდებლობის შესაბამისად. ასეთი პორტფელის ფორმირება მიზნად 

არ ისახავს საგადასახადო გადახდების მინიმიზაციას ფინანსური 

ინვესტიცების განხორციელებისას. 

საგაადსახადო დაბეგვრისაგან თავისუფალი პორტფელი 

შედგება ინვესტირების ისეთი ფინანსური ინსტრუმენტებისაგან, 

რომელთა შედეგად მიღებული გადასახადებით არ იბეგრება, ასეთ 

ფინასნურ ინსტრუმენტებად მიჩნეულია სახელმწიფო და 

მუნიციპალური ობლიგაციების ცალკეული სახეები. რომელთა მიზანია 
საინვესტიციო რესურსების სწრაფი აკუმულაცია გადაუდებელი 

საივნესტიციო ამოცანების გადასაჭრელად. ინვესტორის 

გათავისუფლება შემოსავლების საგადასახადო დაბეგვრისაგან ასეთი 

ფინანსური ინსტრუმენტით დამატებით ასტიმულირებს მათ 

საინვესტიციო აქტივობას. ადიდებს საინვესტიციო მოგების თანხას 

მოცემულ საგადასახადო შეღავათის ოდენობაზე. 

პორ/თელი იფერე არდიბა 
ინვესტირების ფინანსური ორი “ტიპის. მრა > 

ინსტრუმენტების ძირითადი სახეების ლ 

სტრუქტურის სტაბილურობის მიხედვით | პორტფელი აქტივების 
ფიქსირებული სტრუქტურით 

და პორტფელი აქტივების მოქნილი სტრუქტურით. 

პორტფელი აქტივების ფიქსირებული სტრუქტურით 

ახასიათებს მის ისეთ ტიპს,რომლის დროსაც ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების ძირითადი სახეების ხვედრითი წილი (აქციები, 

ობლიგაციები, სადეპოზიტო ანაბრები და ა.შ.) უცვლელი რჩება 

ხანგრძლივი პერიოდის განმავლობაში. ასეთი პორტფელის მომდევნო 

რესტრუქტურიზაცია ხორციელდება ცალკეული სახის ფინანსური 

ინსტრუმენტების მიხედვით ფიქსირებული · საერთო ოდენობის 

ფარგლებში მოცემულ სახესთან მიმართებაში. 

პორტფელი მოქნილი აქტივების სტრუქტურით მისი ისეთი 

ტიპია,რომლის დროსაც ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების 

ძირითადი სახეების ხვედრითი წილი არის მოძრავი და იცვლება 

  

  

  

          

  

   



გარე ფაქტორების ზემოქმედების (მათი გავლენა შემოსავლიანობის 

რისკისა და ლიკვიდობის დონის ფორმირებაზე) ანდა ფინანსური 

ინვესტიციების განხორციელების მიზნების შედეგად. 

საინვესტიციო მეჩეჯმენტის 

ინვესტირების ფინანსური თანამედროვე პრაქტიკაში 

ინსტრუმენტების მირითაღი სახეების გამოყოფენ პორტფელების 
ეციალიზაციის მიხედვით 

შემდეგ ძირითად ტიპებს: 

აქციების პორტფელი. ეს პორტფელი საშუალებას იძლევა 

მიზანმიმართულად გადაწყდეს მისი ფორმირების ისეთი ამოცანა, 

როგორიცაა საინვესტიციო კაპიტალის ზრდის მაღალი ტემპების 

უზრუნველყოფა გრძელვადიან პერსპექტივაში. ასეთი ტიპის 

პორტფელის სახესხვაობაა ვენჩურული (სარისკო) საწარმოების 

აქციების პორტფელი. 

ობლიგაციების პორტფელი. ასეთი ტიპის პორტფელი 

შესაძლებელს ხდის გადაწყდეს მისი ფორმირების ისეთი მიზნები, 

როგორიცაა მიმდინარე შემოსავლის ფორმირების მაღალი ტემპების 

უზრუნველყოფა, საინვესტიციო რისკების მინიმიზაცია, 

„საგადასახადო ფასის“ ეფექტის მიღება ფინანსური ინვესტირების 

პროცესში. 

თამასუქების პორტფელი. პორტფელის ეს ტიპი საწარმოს 

საშუალებას აძლევს მიზანმიმართულად უზრუნველყოს მიმდინარე 

შემოსავლის მიღება მოკლევადიან პერიოდში დროებით თავისუფალი 

ფულადი კაპიტალის (აქტივების) ნაშთის ეფექტიანად გამოყენების 

ხარჯზე (ამავდროულად სამეურნეო კავშირების განმტკიცების ფონზე 

თავისი პროდუქციის საბითუმო მყიდველებთან). 

საერთაშორისო ინვესტიციების პორტფელი. ასეთი ტიპის 

პორტფელის ფორმირებას, როგორც წესი, ახორციელებენ უცზოელი 

ინვესტორები ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების (აქციები, 

ობლიგაციები და ა.შ.) შესყიდვის გზით მეურნეობრიობის 

ემიტირებული უცხოელი სუბიექტებისაგან. როგორც წესი, ასეთი 

ტიპის პორტფელი გამიზნულია საინვესტიციო რისკების დონის 

მინიმიზაციის უზრუნველყოფისაკენ. 

დეპოზიტური ანაბრების პორტფელი. ასეთი პორტფელი 

შესაძლებელს ხდის მიზანმიმართულად გადაწყდეს მისი ფორმირების 

    

          

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
ისეთი ამოცანები, როგორიცაა აუცილებელი ლიკვიდობის 

უზრუნველყოფა, მიმდინარე საინვესტიციო შემოსავლის მიღება და 

საინვესტიციო რისკების დონის მინიმიზაცია. 

სპეციალიზაციის სხვა ფორმების პორტფელი. ასეთი 

პორტფელის ფორმირების საფუძველია ინვესტირების ერთ-ერთი 

ფინანსური ინსტრუმენტის შერჩევა, რაც ზევით არ არის განხილული. 
  
  

        

გამოყოფენ მონო და 
ფორმირების სტრატეგიული 

მიზნების, რიცხვის მიხედვით პოლიმიზნობრივი ტიპის 

პორტფელებს.   

  

მონომიზნობრივი პორტფელი ახასიათებს მის ისეთ ტიპს, 

რომლის დროსაც მასში შემავალი ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების შემადგენლობაში შერჩეულია მისი ფორმირების 

ერთ-ერთი სტრატეგიული მიზნის მიღწევის კრიტერიუმით (მიმდინარე · 

შემოსავლის მიღების უზრუნველყოფა. ინვესტირებული კაპიტალის 

ზრდის უზრუნველყოფა გრძელვადიან პერსპექტივაში; საინვესტიციო 

რისკის მინიმიზაცია და ა.შ.) ასეთი ერთმიზნობრივი პორტფელი 

შეიძლება თავის შემადგენლობაში მოიცავდეს ინვესტირების ფინანსური 
ინსტრუმენტების ყველა სახეს რომელიც უზრუნველყოფს მის 

სტრატეგიულ მიმართულებას. 

პოლიმიზნობრივი (კომბინირებული) პორტფელი ითვალისწინებს 

მისი ფორმირების. რიგი სტრატეგუილი მიზნების ერთდროულად 

გადაწყვეტის შესაძლებლობას. თანამედროვე საინვესტიციო 

პრაქტიკაში შედარებით ხშირად ხორციელდება კომბინირებული 

პორტფელის ფორმირება პირველი ორი განხილული ნიშნის მიხედვით 

– საინვესტიციო შემოსავლის ფორმირების მიზნით და მიღებული 

რისკების დონით. საინვესტიციო პორტფელების კომბინირებული ტიპის 

ასეთი ძირითადი ვარიანტებია: 

1) შემოსავლის აგრესიული პორტფელი (სპეკულატიური 

შემოსავლის პორტფელი). 

2) ზრდის, აგრესიული პორტფელი (დაჩქარებული - ზრდის 

პორტფელი). 

3) შემოსავლის ზომიერი პორტფელი (ნორმალური შემოსავლის 

პორტფელი). 

4) ზრდის ზომიერი პორტფელი (ნორმალური ზრდის პორტფელი). 

  
 



5) შემოსავლის კონსერვატორული პორტფელი (გარანტირებული 

შემოსავლების პორტფელი). 
6) ზრდის კონსერვატორული პორტფელი (გარანტირებული ზრდის 

პორტფელი). 

· საინვესტიციო პორტფელების კომბინირებული ტიპების დიაპაზონი 

შეიძლება გაფართოვდეს უფრო მეტად მათი იმ ვარიანტების ხარჯზე, 

რომლითაც აქვთ შუალედური მნიშვნელობა ფინანსური ინვესტიციების 
მიზნით. 

წინადადებები ინვესტიციური პორტფელების ტიპიზაცისი 

გამოყენებისადმი შეიძლება შეივსოს სხვა ნიშნებითაც, რომლებიც 

დაკავშირებულია კონკრეტული საწარმოების ფინანსური ინვესტიციების 
განხორციელების თავისებურებებთან. 

ფინანსური ინვესტირების მიზნების განსაზღვრა და საინვესტიციო 

პორტფელების ტიპების დადგენა რაც უზრუნველყოფს არჩეული 
პოლიტიკის რეალიზაციას, შესაძლებელს ხდის გადავიდეთ 

ინვესტიციური პორტფელის უშუალო ფორმირებაზე მასში შესაბამისი 

ფინანსური ინსტრუმენტების ჩართვის გზით. ამ ფორმირების 

ეფექტიანობა მიიღწევა ორი ალტერნატიული თეორიული კონცეფციის 
გამოყენებით, რომლებიც ცნობილია როგორც „პორტფელის 
ფორმირებისადმი ტრადიციული მიდგომა“ და „თანამედროვე 

პორტელური თეორია“. 

პორტფელის ფორმირებისადმი 

ტრადიციული მიდგომა 

  

  ამ კონცეფციას იყენებენ 
როგორც მირითად ინსტრუმენტარს 

ტექნიკური და ფუნდამენტური 
ანალიზის დროს და გულისხმობენ მასში ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების ყველაზე სხვადასხვანაირი სახეების გამოყენებას, 

რომლებიც უზრუნველყოფენ მის ფართო დარგობრივ დიფერენციაციას. 
მართალია, პორტფელის ფორმირებისადღმი ასეთი მიდგომა 

შესაძლებელს ხდის გადაწყდეს მისი ფორმირების სტრატეგიული 
მიზნები ინვესტირების შესაბამისი ფინანსური ინსტრუმენტების 
შერჩევის გზით მათი შემოსავლიანობისა და რისკის დონის 

მაჩვენებლების მიხედვით, ეფექტური ურთიერთკავშირი ცალკეულ 
ამ ინსტრუმენტებს შორის შერჩევის პროცესში არ მიილწევა. 

პორტფელის ფინანსური აქტივების ფართო დარგობრივი 

          

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

დივერსიფიკაციის მიუხედავად, რაც მისი რისკის დონის შემცირების 
უზრუნველყოფას, ეს რისკი არ დიფერენცირდება მისი 

სისტემატიზებული და არასისტემატიზებული სახეების ჭრილში. 

|თანამედროვე პორტფელური თეორია, ინა ჩმოვლბბელი გასული 

საუკუნის. 50-იან წლებში. გ. მარკოვიცის. მიერ, ხოლო. შემდეგ. იგი 
განვითარდა დ. ტობიანის უ.შარპის და სხვა მკვლევარების მიერ, 

რომლებიც წარმოადგენენ სტატისტიკურ მეთოდებზე დაფუძნებულ 
ინვესტიციური პორტფელის ფორმირების ოპტიმიზაციის მექანიზმს. 

პორტფელის შექმნის კრიტერიუმია მისი მოსაალოდნელი 

შემოსავლიანობისა და რისკის დონის შესაბამისობა „ცალკეული 
ფინანსური ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის კორელაციური 

კავშირის უზრუნველყოფის გათვალისწინებით. პორტფელის 

ოპტიმიზაციის სტატისტიკური მეთოდების შემადგენლობაში, რაც 

განხილულია ამ თეორიაში, განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს 

საშუალოკვარტარული გადახრის განსაზღვრის (ანუ დისპერსიის) 

ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების 

შემოსავლიანობის თვალსაზრისით. ასეთი კოვარიაციების და 

კორელაციის განსაზღვრას, რომელთა მიხედვით იზომება კავშირის 

ხასიათი ამ ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის მაჩვენებლებს შორის; 

კოეფიციენტი „ბეტას“ განსაზღვრა, რომლის მიხედეით იზომება 

ცალკეული ფინანსური აქტივის სისტემატური რისკი. 

მართალია, თანამედროვე ფინანსურ პრაქტიკაში გამოიყენება 

ინვესტიციური პორტფელის ფორმირებისადმი ორიგე მიდგომა, 

უკანასკნელ წლებში უპირატესობა ენიჭება თანამედროვე პორტფელურ 
თეორიას. სწორედ იგი თანამედროვე პირობებში ფართოდ ვითარდება. 

ამასთან დაკავშირებით ფინანსური ინვესიტიციების პორტფელის 

ფორმირების შემდგომი რეკომენდაციები ემყარება თანამედროვე 

პორტფელურ, თეორიას. ამ ფორმირების პროექტი შედგება შემდეგი 
ძირითადი ეტაპებისაგან (ნახ.8.9): 

ამ ეტაპზე პირველ. რიგში 
პორტფელური სტრატეგიის და , 

ფორმირებული ინვესტიციური ყალიბდება საწარმოს ინვესტიციური 

პორტფელის ტიპის შერჩევა პორტფელის ფორმირების მიზანი, 

რომელიც განსაზღვრავს მისი 

  
  

        

  
  

              

   



  

    საწარმოს ფინანსური ინვესბინიების 
პორგშელის ფორმირების ეგაპუბი 

  

  

პორტფელური სტრატეგიის და ფორმირებული საინვესტიციო 

პორტფელის ტიპის შერჩევა 
  

  

  
  

ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების ს'ენვესტიციო 

–X) ხარსიხის განსაზღვრა შემოსავლიანობის დონის, რისკისა 

და ურთიერთკოვარიაციის მაჩვენებლების მიხედვით 
      
    
  

ფინანსური ინსტრუმენტების შერჩევა ჩამოყალიბებულ 

–+ პორტფელში მათი გავლენის გათვალისწინებით პორტფელის 

შემოსავლიანობის ღა რისკის დონის პარამეტრებზე 
  

  

    
  

პორტფელის ოპტიმიზაცია, რაც მიმართულია მისი რისკის 

დონის შემცირებაზე მოსალოდნელი შემოსავლიანობის 

განსასღვრული დონის პირობებში 

ფორმირებული საინვესტიციო პორტფელის ძირითადი 

->C5)| პარამეტრების შეფასება 

ნას. 8.9. საწარმოს უინანსური ინეესტიციების პორტფელის 

უორმირების პირითადი ეტაპები 

პორტფელური სტრატეგიის შინაარსს. ეს მიზნები ყალიბდება ფორმირებული 
პორტფელის მოსალოდნელი შემოსავლიანობის დონისა და რისკის დონის 

მაჩვენებლებს შორის ურთიერთკავშირის გათვალისწინებით. 
პორტფელური სტრატეგიის ჩამოყალიბებული მიზნების გათვალისწინებით 

ხორციელდება. ჩამოსაყალიბებელი. ინვესტიციური პორტფელის. ტიპის 
შერჩევა. რაგდენადაც თანამედროვე პირობებში ჩამოყალიბებული 

საინვესტიციო პორტფელების უმეტესობა ატარებს პოლიმიზნობრივ 

ხასიათს (ე.ი. არიან კომბინირებული პორ/ზფელები) განისაზღვრება 

პორტფელების ტიპიზაციის ცალკეული ნიშნების პრიორიტეტულობა. 

    
  

    
            
  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

პირველ რიგში ხორციელდება პორტფელის ტიპიზაცია 
საინვესტიციო შემოსავლის ფორმირების მიზნის მიხედვით (ზრდის 

პორფელი ანდა შემოსავლის ამირტფელი). 
მეორე რიგში ხორციელდება პორტფელის ტი პიზაცია მიღებული 

რისკის დონის მიხედვით (აგრესიული, ზომიერი ანდა 

კონსერვატორული პორტფელი). 
მესამე რიგში პორტფელის ტიპიზაცია ხორციელდება მისი 

ლიკვიდობის დონის მიხედვით (მაღალი, საშუალო ანდა 

დაბალლიკვიდური პროექტი). 

მეოთხე რიგში, პორტფელის ტიპიზაციის პროცესში ხდება 

მისი ფორმირების სხვა ნიშნების გაითვალისწინება, რომელიც არის 

არსებითი, კონკრეტული საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობისათვის. 

(საინვესტიციო პერიოდი, პორტფელის სპეციალიზაცია). 

ინვესტიციური პორტფელის ფორმირების ამ ეტაპების შედეგია 

მისი სრული იდენტიფიკაცია ტიპიზაციის ძირითადი ნიშნების მიხედვით 
და მოცემული პარამეტრების განსაზღვრა მისი შემოსავლიანობისა 

და რისკის მოსალოდნელი დონის პარამეტრების გათვალისწინებით. 

თანამედროვე პორტფე- 
ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების - 
საინვესტიციო ხარისსის განსაზღვრა ლური თეორიის დებულე 

შემოსავლიანობის დონის, რისკისა და: ბების შესაბამისად ეს 

ურთიერთკოვარიაციის მაჩვენებლების მაჩვენებლები არის 

მიხედვით. ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების 

საინვესტიციო ხარისხის შედარებით არსებითი მახასიათებლები. 

ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის შემოსავლიანობის 
მოსალოდნელი დონის შეფასება ხორციელდება მათი სპეციფიკის 

გათვალისწინებით ადრე განხილული შესაბამისი მოდელების საფუძველზე, 
ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების რისკის 

დონე ფასდება შემოსავლიანობის საშუალო კვადრატული 

(სტანდრატული) გადახრის მაჩვენებლების გათვლის ანუ დისპერსიის 
გზით. რისკის დონის შესაბამისი პროცესში, იგი დიფერენცირდება 

სისტემატიზებულ და არასისტემატიზებულ რისკებად. 
ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების 

ურთიერთკვაროიაციის შეფასება ხდება შესაბამისი სტატისტიკური 

C15) 

  
  

        
     



მეთოდების გამოყენების საფუძველზე. კოვარიაცის წარმოადგენს 

სტატისტიკურ შახასიათებელს, რომელიც ილუსტრაციას უკეთებს 

მსგავსგების (ანდა განსხვავების) საზომს ორი განხილული სიდიდის 

მიხედვით დინამიკაში, ამპლიტუდის და ცვლილებების შიშართებას. 

შეფასების პროცესში შეისწავლება საივნესტიციო შემოსავლის დონის 

ცვლილებების კოვარიაცია (რყევადობა) ფინანსური ინსტრუმენტების 

სხვადასხვა შესადარი თანხების მიხედვით. 

ა მაშვენებლის გამოვლენის პრინციპი გრაფიკულად გამოსახულია 
ნახ. 8.10-ზე. 
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ღრო ღრო 
ს) ვარიანტი..#)" და „ხნ“ ფინანსური II ვარიანტი.,4რ" და ,ხნხ" ფინანსური 
ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის დონე ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის დონე 

მერყეობს დროში და ერთი მიმართულებთ. იცვლება დროში საწინააღმდეგო 

ნას. 8.10. ინეესტიიიური შემოსავლების ღონის ცვალებაღობის 
პოეარიაციის დასასიათება ინვესტირების სსვადასსეა ფინანსური 
ინსტრუმენტების მისეღვით 

კოვარიაციის სიმკვრივე შემოსავლიანობის დონეებს შორის 

ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტის ორი სახის მიხედვით 

შეიძლება განისაზღვროს კოლერაციის კოეფიციენტის მეშვეობით, 

რომელიც. გაითვლება შემდეგი ფორმულის საფუძველზე: 
MVLჩ/. – MLი, |, | VნL/, X MLი 9, -2:MV| ! IM კ 3 სსადაც 

CCი0 <– შემოსავლიანობის კორელაციის კოეფიციენტი ინვესტირების 
ორი ფინანსური ინსტრუმენტის მიხედვით (# C06CVIC16ი1 0წC0C0Iმ00ი 
0! ხI0IILგხ16ი655 მCCიIძIიდ 10 IV0 ჩწიმიCI18გ! 1ი5სსო6ი?! 0( 1ოV65('06ი1) 

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

XIMი – შემოსავლიანობის გადახრის შესაძლო ვარიანტების 

წარმოშობის ალბათობა შესადარებელი ცალკეული ფინანსური 

1ი8ხ LსIთL 15 IL X63 VII (ჩ0551ხIIIC/ 0! (0ოთIიდ 00§51ხI6 VმII8ი15 01 
ხ„იწმხ!0ი55 მიC0I0Iი810 106 C0თიმიიდ 5§60მI216 წიგიCIგ! Iიაისთტი) 

ML0/ – პირველი ფინანსური ინსტრუმენტის შემოსავლიანობის 

დონის ვარიანტები მისი რყევის პროცესში (V8მIXI8ი1§ 01 LII6 I6VCI 01 
ხ-0ჩწI8ხ16ი055 01 IIC5( ჩწიგიC12| 1ი5VსIიგი( 10 1ჩ6 0I0C055 01 I15 

წყისგ00ი) 
MLი!) – პირველი ფინანსური ინსტრუმენტის მიხედვით 

შემოსავლიანობის საშუალო დონე (MIძძIC 16VCI იI 0I0IIIმხ16ი655 
მCC01ძ1ი8 10106 წIა51 ჩიგიCIგ1 Iიზწსთხის) 

MIL/ – შემოსავლიანობის დონის ვარიანტები მეორე ფინანსური 

ინსტრუმენტების მიხედვით “მისი რყევის პროცესში (VმVIმი1§ 0 
ხ+0ჩ(8ხI6ი9655 ICVCI მCC0I9ძIინ 10 1ი6 §6ლ0იძ ჩიგიCIგI სIი§Vსიი6ი15 Iი 

Lი6 ი1X00855 0! IL5 წ(IსC”Iგს0ი) 
MLხი02 – შემოსავლიანობის საშუალო დონე მეორე ფინანსური 

ინსტრუმენტის მიხედვით (MIძძ16 16VCI 0! ი+0IIIმხ16ი655 მCC0Iძ1ი8 10 
1ი6 50ლ0იძ წიგიC01გ! Iი5სი6ი0)CC/ – შემოსავლიანობის კორელაციის 

კოეფიციენტი ინვესტირების ორი ფინანსური ინსტრუმენტის მიხედვით 
(# C00IწCI6იL0I Cი0ICI8M0ი 0! 0I0წILგხ16ი655 მიC0LძIი( 10 LV0 ჩწიმიC1გ1 
Iი5სსი1691 01 10V65(თ0CM) 

ბ, და ბ, – შემოსავლიანობის საშუალო კვადრატული 

(სტანდარტული) გადახრა “შესაბამისად პირველი და მეორე 

ფინანსური ინსტრუმენტის მიხედვით. 

შემოსავლიანობის კორელაციის კოეფიციენტი ინვესტირების ორი 

ფინანსური ინსტრუმენტის მიხედვით შეიძლება იყოს +1-დან (რომელიც 
ნიშნავს დადებით კორელაციას განხილულ სიდიდეებს შორის) – 

1-მდე (რომელიც ნიშნავს სრულ და უარყოფით კორელაციას 

განხილულ სიდიდეებს შორის). 

პორტფელის ფორმირების ამ ეტაპის შედეგია ინვესტირების 

ფინანსური ინსტრუმენტების ჩამოთვლა, რომლებიც მიმოიქცევიან 

ბაზარზე, რომელიც სრულად შეესაბამება მის შერჩეულ ტიპს 

ყველა მნიშვნელოვანი პარამეტრის მიხედვით. 

=    



  
  

ფინანსური ინსტრუმენტების ეს ეტაპი დაკავშირებულია 

შერჩევა, ჩამოყალიბებულ! საინვესტიციო გადაწყვეტილებების 

პორტფელში შემოსავლიანობის და | დასაბუთებასთან პორტფელში 
რისკის „ზონის პარამეტრებზე კონკრეტული ფინანსური 

გავლენის გათვალისწინებით ინსტრუმენტების ჩართვით, რაც 

შეესაბამება მათ პარამეტრებს, ასევე ინვესტირებული კაპიტალის 

განაწილების პარამეტრებთან ფინანსური აქტივების ძირითადი სახეების 

ჭრილში (ე.ი. პორტფელის სტრუქტურის ფორმირებასთან). 

ძირითადი ამოსავალი წინაპირობები, რაც დაკავშირებულია 

საინვესტიციო გადაწყვეტილებების დასაბუთებასთან პორტფელში 

კონკრეტული ფინანსური ინსტრუმენტების ჩართვასთან მიმართებაში, 

არის: 

– ფორმირებული ინვესტიციური პორტფელის ტიპი და ძირითადი 

პარამეტრები; 

– საინვესტიციო კაპიტალის საერთო მოცულობა, რაც საწარმოს 

მიერ წარიმართება პორტფელის ფორმირებაზე; 

– ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების ბაზარზე მიწოდების 

სიდიდე. რომლებიც სრულიად შეესაბამება პორტფელის შერჩეული 

ტიპის მნიშვნელოვან პარამეტრებს (რომელიც ფორმირებულია მისი 

შეფასების შედეგად). 

– შემოსავლიანობის დონის, რისკის დონის და კორუფციის 

კოეფიციენტის მაჩვენებლების კონკრეტული მნიშვნელობა, რომლებიც 
ჩართულია ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების ჩამონათვალში. 

ფორმირებულ ინვესტიციურ პორტფელსი კონკრეტული ფინანსური 
ინსტრუმენტების შერჩევის პროცესში აუცილებელია 

გათვალისწინებული იქნას მათი გავლენა შემოსავლიანობის და რისკის 

საერთო დონეზე მოცემული პარამეტრების მიხედვით. 

ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტი ს 

შემოსავლიანობის დონის გავლენის ხარისხის გავლენა პორტფელის 

შემოსავლიანობის მოსალოდნელი დენის ფორმირებულ მაჩვენებელზე, 

შეიძლება გაითვალოს შემდეგი ფორმულით: 

ლII = Lჩ – ML, სადაც 

0 – ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის 

შემოსავლიანობის დონის გავლენის ხარისხი პორტფელის 

          

  

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

მოსალოდნელი შემოსავლიანობის დონეზე (C.სმIICV 0! Iიწსვი6 01! 
ხI0%IL8ხI6ი65§5 ICV0I 0! 56იმIმLC IიმიCI8! I15(IVი16იL( 01 IიV6§0ი6ი1) 

ხL”- ინვესტირების განხილული ფინანსური ინსტრუმენტის 

შემოსავლიანობის მოსალოდნელი დონე (CX806CL8ძ I6VCI 0L 
ხI0#IL(28ხ16ი055 ძ15C0550ძ ჩიმიC181 1ი§1ოსთ6ი! 0 10V656076CM1) 

ML#Mი – საწარმოს მიერ ფორმირებული საინვესტიციო 

პორტფელის შემოსავლიანობის მოსლოდნელი დონის მოცემული 

მნიშვნელობა (CIV6ი „ი6გიIით 01 6X06C10ძ ICVCI 01 იI0IIL8ხI6ი055 0L 
IიV65L-ი6ი1 00IL0110 I0Iი10ძ სV 106 C9M16IიII56) 

მოცემული სხვაობა ახასიათებს პირველ რიგში, ინვესტირების 

განხილული ფინანსური ინსტრუმენტის გავლენის მიმართულებას 

პორტფელის შემოსავლიანობის დონეზე. (მისი დადებითი მნიშვნელობის 

"პირობებში განხილული ფინანსური ინსტრუმენტი ადიდებს იმის 

შესაძლებლობას, რომ მიღწეული იქნას პორტფელის შემოსავლიანობის 
განსაზღვრული პარამეტრი. ხოლო უარყოფითი მაჩვენებლის 

შემთხვევაში ეს შესაძლებლობა მცირდება). 

ამის გარდა, განხილული სხვაობა, რომელიც უდარდება 

პორტფელის შემოსავლიანობის განსააზღვრულ დონეს, ახასიათებს 

ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის წვლილის როლის 
რაოდენობრივ შეფასებას პორტფელის მოცემული პარამეტრის 

ფორმირებაში. 

ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის რისკის 

დონის გავლენის ხარისხი პორტფელის რისკის დონის მაჩვენებლის 

ფორმირებაზე შეიძლება გათვლილი იქნას შემდეგი ფორმულით: 

0”, ფოლლუვ სადაც 

0”, -– ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის 

რისკის დონის გავლენის ხარისხი პორტფელის რისკის დონეზე 

(ლCს8გ11C/ 0წ)იჩსცს0ი66 01 II5M 1CVCI 01 (66 560მ+მ1LC 10იV65L06ი( IIიმიMC181 
1ი§1რსი16იL სილი 00(%0II0 II5M) 

C#Cი – განხილული ფინანსური ინსტრუმენტის შემოსავლიანობის 

რყევის კორელაციის კოეფიციენტი და პორტფელის შემოსავლიანობა 

(მისი დონის რისკი), რომელიც ასახავს მათი კოვარიაციის ხასიათს 

(#7I9.    



(# C0CIწICI6I1 0, წ სინმI10ი C061მLI0ი 01 ძ15C0550ძ წიგიC(მI 1ი§ხსი1691 
ხ+0ჩ1გხI6ი055 მიძ 0I+0/ჩI1გხI6ი655 01 ი00ILI%XII0 (15 II5M 1CVCI), VVIMICი 
6X90XIXI6550ძ CჩI2”8C(6( 01 1L5 C0 VმI12I10ი)) 

9M- პორტფელის შემოსავლიანობის დისპერსია (მისი რისკის 

დონის მოცემული მნიშვნელობა) (LI506(L56 0L 00ILL0I10 0I0III8ხ16ი055 
(CIV6ი თ0მი1იდ 01 115 II§M 1CVC1) 

MCთ-– პორტფელის შემოსავლიანობის საშუალოკვადრატული 

(სტანდარტული) გადახრა (MIძძ16 ცსმი6ხმიძ!ი” 0, 00I%II0 9CLჩI8ხI6ი655) 
აორტფელის რისკის დონის მაჩვენებელზე ინვესტირების 

ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის რისკის დონის გავლენის 

შეფასების პროცესში თუ არასისტემური რისკი შემცირდება 
პორტფელის დივერსიფიკაციის გზით, მაშინ მათი სისტემური რისკი 

დივერსიფიკაციით თავიდან არ აიცილება. ამასთან დაკავშირებით 
შეფასების პროცესში უნდა განისაზღვროს ფინანსური ინსტრუმენტის 
რეაგირების მგრძნობელობა ბაზრის კონიუქტურის საერთო რყევაზე 
(ეს მგრძნობელობა განისაზღვრება ბეტა მაჩვენებლით ინვესტირების 

ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის მიხედვით). 

ინვესტიციური პორტ = ინვესტირების ფინანსური 

ფინანსური ი ინსტრუმენტების ინსტრუმენტების შერჩევის 
შერჩევის პროცესი პროცესი მიმართულია შემდეგი 

ამოცანების გადასაწყვეტად: 

– პორტფელის შემოსავლიანობის მოცემული მოსალოდნელი 

დონის უზრუნველყოფა; 
– პორტფელის რსიკის მოცემული დონის უზრუნველყოფა; 

– პორტფელის დივერსიფიკაციის შესაძლებლობების შექმნა 

არასისტემატიზებული რისკის დონის შემცირების მიზნით. 

– ინვესტირების ერთიანი ფინანსური ინსტრუმენტების ფორმირება 

უარყოფითი შესაძლო კორელაციით; 

– ინვესტირების ერთიანი ფინანსური ინსტრუმენტების ფორმირება 
“სისტემატიზებული რისკის უმცირესი დონით; 

– ფორმირებული პორტფელის სხვა პარამეტრების 

უზრუნველყოფა მისი ტიპიზაციის შერჩეული ნიშნების შესაბამისად. 

პორტფელის სტრუქტურის ფორმირება (საინვესტიციო კაპიტალის 
განაწილების პროპორცია ფინანსური აქტივების ძირითადი სახეების 

  

  

        
  

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიცოების მართვა 

კრილში ხორციელდება ახეთი თანშიმდევრობით. პირველ რიგში 

განისაზღვრება ინვესტირების საცალო და წილობრვი ფინანსური 

ინსტრუმენტების საერთო მდგომარეობა პორტფელში. შემდეგ 

აქტივების ყოველი ცალკეული ამ ჯგუფის ჭრილში განისაზღვრება 
ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის სახეობის 

(ობლიგაციები, პრივილეგირებული აქციები, უბრალო აქციები. და 
ა.შ... წილი და ბოლოს ყოველი ამ აქტივის მიხედვით განისაზღვრება 

დამოკიდებულება ინვესტირების მოკლე და გრძელვადიანი ფინანსური 
ინსტრუმენტების ურთიერთდამოკიდებულება. პორტფელის 

სტრუქტუირების მაგალითი ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების მიხედვით მოცემულია ცხრილ 8.4-ში. 

ცხრილი 8.4 

პორჯფელის ალბგერნაბიული სგრუქბურა შინანსური 

ინსტრუმენბების სახქების მიხუდუ”9I) (X-–შ!). 
  

  

  

  

  

  

  

პორტფელის ტიპი 

ფინანსური ინსტრუმენტების სახეები => - 
(კომპრომისული) | (სპეკულაციური) 

სახელმწიფო მოკლევადიანი 45 30 

ობლიგაციები 

სახელმწიფო გრძელვადიანი 35 25 # 
ობლიგაციები 
საწარმოთა გრძელვადიანი 15 25 95 

ობლიგაციები · - 
უბრალო აქციები 5 20 50 

ჯამი 100 100 100             

ინვესტიციური პორტფელის ფორმირების ამ ეტაპის შედეგია 

მისი სახეობრივი სტრუქტურის განსაზღვრა, ასევე მისი სასტარტო 

შემადგენლობის დადგენა ინვესტირების კონკრეტული ფინანსური 
ინსტრუმენტის მიხედვით. 

4. პორტფელის ოპტიმიზაცია, რაც 

მიმართულია მისი რისკის დონის! (კორელაციის კოეფიციენტის 
შემცირებაზე მოსალოდნელი შეფასებას და პორტფელის 

შემოსავლიანობის განსაზღვრული ინსტრუმენტების შესაბმის 
დონის პირობებში. დივერსიფიკაციას, 

  
  აგი ვშყარება კოვარიაციის     

          
   



ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების დივერსიფიკაცია, 

რომელიც მიიღწევა მათი სახეების შერჩევით უარყოფითი ურთიერთ 

კორელაციის პირობებში, შესაძლებელს ხდის შემცირდეს 

არასისტემური რისკის დონე პორტფელში, და შესაბამისად, 

პორტფელური რისკის საერთო დონე. რაც უფრო მაღალია ფინანსური 

ინსტრუმენტების უარყოფითი ურთიერთკორელაცია, რაც ჩართულია 

პორტფელში, მით უფრო დაბალია საინვესტიციო შემოსავლის დონის 

უცვლელობის პირობებში პორტფელური რისკის დონე. გრაფიკულად 

ეს დამოკიდებულება ილუსტრირებულია ნახ. 8.11. 

     
  

    

# 

§, 
2 _ _ _ არასისტემური (სპეციფიკური) რისკის დონე 

# დივერხიფიცირებული რსი 

> > 

სისტემური (საბაზრო) რისკის 
დონე 

ჯ არადივერსიფიცირებული რისკი 

ფინანსური ინსტრუმენტების · 
ოდენობა პორტფელში 

ნახ. 8.11. არასისტემური ღა საერთო პორტფელური რისკების 
დონეების დამოკიდებულება ინმესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების, 
ოდენობასთან 

როგორც გრაფიკი გვიჩვენებს, ინვესტირებისათვის გამოყენებული 
ინსტრუმენტების რაოდენობის გადიდება შესაძლებელს ხდის 

არსებითად შემცირდეს პორტფელური რისკის დონე. იმ კრიტერიუმების 

მიხედვით რომელთაც სპეციალისტები უყენებენ პორტფელის 

დივერსიფიკაციას მინიმალური მოთხოვნების სახით, პორტფელში 

უნდა ჩაერთოს არანაკლებ 10-12 ფინანსური (საფონდო) 

ინსტრუმენტი. განუვითარებელი საფონდო ბაზრის პირობებში ეს 

კრიტერიუმები რამდენადმე რთული აღმოჩნდეს. ნახაზიდან ასევე 

ისიც ჩანს, რომ დივერსიფიკაცია შესაძლებელს ხდის შემცირდეს 

ინვესტიციური პორტფელის არასისტემური რისკი. დივერსიფიკაციის 

(722)    



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

სისტემური რისკი არ აღმოიფხვრება. (იგი შეიძლება ანაზღაურებული 
რისკისათვის შესაბამისი პრემიით). 

ფორმირებული ინვესტიციური პორტფელის – 
ძირითადი პარამეტრების შეფასება. რების ამ ეტაპის შედეგია 

მისი მინიმალური რისკის 

დონის მიღწევის უზრუნველყოფა საინვესტიციო შემოსავლის 
მოსალოდნელი განსაზღვრული დონის პირობებში. 

ასეთი შეფასება შესაძლებელს ხდის შეფასდეს მისი ფორმირების 

მთელი სამუშაოს ეფექტიანობა. 

პორტფელის შემოსავლიანობის დონე გაითვლება შემდეგი ფორმულით: 

წი. = ხი, X 5ჩIIV, X 5I'IV Lთი, 2. “მი, X5ჩI0, ს სადაც 

LIM0V – საინვესტიციო პორტფელის შემოსვლიანობის დონე (LCVCI 
0! 0-10III6ხI16ი655 01 1%6 IIIV6510:6ი( 00ILL0II0) 

LM – პორტფელში ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის 

შემოსავლიანობის დონე (LCVCI 0! 0(0წ(გხ16ი655 01 56იმ-მ16 ჩწიმიC1მ1 
1ივხყნიიტი11ი 00LLLCI10) 

§ჩIV -– ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების ხვედრითი წილი 
საინვესტიციო პორტფელის მთლიან ღირებულებაში, გამოხატული 

ათწილადით (5816 01 §6ემLმ16 IIიმიC1მ1 1ი§ხისწიტი(5 1ი 10Lმ1 Vმ1V06C 01 
IიV05'თ6ი1 ი0ILI0II0 Iი 10181 Vგ106, CX0IC556ძ Iი ძCCIIთმ1) 

პორტფელის რისკის დონე გაითვლება შემდეგი ფორმულით: 

  

  პორტფელის ფორში- 

            

IMჩI, =2,5ML,X55ჩI,+ LM5ჩი,, სადაც 
1=I 

III – საინვესტიციო პორტფელის რისკის დონე (L6V6! 0L 

1იV65წი6ი( 00IV%II0 LI5L) 

5ჩL/– ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის სისტემატიზებული 
რისკის დონე (რაც გათვილია ბეტა-კოეფიციენტის მეშვეობით) 

(5V5I86თმ0C II5M 16V6I 6 I 560მ+816 წიმიCI8გI )ი§Vსი6ი1) 

5§5ჩI- ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების ზვედრითი წილი 
საინვესტიციო პორტფელის ერთიან ღირებულებაში, გამოზატული 

ათწილადებით (50216 01 560მ+მ(6 ჩიმი01მI 1ი5სსთინი( 1ი L010I ი=C6 01 
IIV651 ოტი! 00ILICII0 6X9X6550ძ Iი ძ06CI-იმ1I) 
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LMაწი – პორტფელის არასისტემური რისკის დონე, რაც 

მიღწეულია მისი დივერსიფიკაციის პროცესში (L6V6! 0 ი015V516'08MIC 
115 01 00ILX0II0, მC91CV0ძ 10 166 0I0CC055 01 1(5 0IV6CI51I1CგII0ი) 

ჩვენი საფონდო ბაზრის ფუნქციონირების პირობებში ეს შეფასება 

უნდა შეივსოს ფორმირებული პორტფელის ლიკვიდობის დონის 

მაჩვენებლით. პორტფელის ფორმირების ამ ეტაპის შედეგია მისი 

მსხასიათებლის სასტარტო გადახრის მინიმიზაცია მისი აგების 

მიზნობრივი პარამეტრებისაგან. 

საინვესტიციო პორტფელი, რომელიც სრულად პასუხობს მის 

ფორმირებას ფინანსური ინსტრუმენტების როგორც ტიპის, ასევე 

შემადგენლობის მიხედვით წარმოადგენს , ბალანსირებულ სასტარტო 

ინვესტიციურ პორტფელს“. 

8.5.ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 

რესტრუქტურ0ზაციის ოპერატიულე მართვა 

  
  სასტარტო პორტფელის 

ფორმირებას პროცესი მისი 

დასრულების შემდეგ 
ადგილს უთმობს მისი რესტრუქტურიზაციის ოპერატიულ მართვას. 

ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის რესტრუქტურიზაციით 

ოპერატიული მართვის ქვეშ იგულისხმება მმართველობითი 

გადაწყვეტილებების დასაბუთება და რეალიზაცია, რომელიც 

უზრუნველყოფს ფორმირებული პორტფელის მიზნობრივი 

საინვესტიციო მიმართულებების მხარდაჭერას, მისი შემოსავლიანობის, 

რისკისა და ლიკვიდობის პარამეტრების მიხედვით მისი ცალკეული 

ინსტრუმენტების როტაციის გზით. ინვესტორის მიზნებისა და 

საინვესტიციო რესურსების სიდიდის ცვლილება, ფინანსური ბაზრის 

კონიუქტურსი მნიშვნელოვანი ცვლილება და რყევა, საპროცენტო 

განაკვეთის ცვლილება, ინვესტირების ფინასნური ინსტრუმენტების 

მოწოდების გაფართოვება, და რიგი სხვა პირობები განაპირობებს 

ფორმირებული ინვესტიციური პორტფელის მიმდინარე კორექტირების 

აუცილებლობას. ასეთი კორექტირება იწოდება „პორტფელის 

რესტრუქტურიზაცია და არის საწარმოში მისი მეშვეობით 

ოპერატიული მართვის პროცესის ძირითადი შინაარსის მატარებელი. 

(ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 

რესტრუქტურიზაციის ცნება         
  

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური დღა ინტელექტუალური ინვესტიციების _მართვა 
  

ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის რესტრუქტურიზაციის 

ოპერატიული მართვის პროცესი საწარმოებში ხორციელდება შემდეგი 

ძირითადი ეტაპების მიხედვით (ნახ. 8.12.). 
  

  

  

ჩწნანსური ინვჭესაინიების პყოყრჯშელის რესჭრუქტურიზსაც ორი ოფოპერაბგიული მართვის პრშმესის ეგაპუბი ==   
  

  

ქვეყნის განვითარების ეკონომიკური. პირობების და. ფინანსური 
ბაზრის კონიუქტურის მუღზივი მონიტორინგის ორგანიზაცია მისი 
ცალკეული სეგმენტების ჭრილში 
  

  

  

  

შემოსავლიანობის დონის რისკისა და ლიკვიდობის ოპერატიული 
შეფასება ინვესტირების ფინანსური პორტფელის. ფირმებისას 
დინამიკა · 
  

  

  

  

საწარმოს ფინანსური ინვესტიცების პორტფელის ოპერატიული 
რესტრუქტურიზაციისადმი პრინციპული მიდგომების შერჩევა 

  

  

  

  

პორტფელის რესტრუქტურიზაცია ინვესტირების ფინასწური 
ინსტრუმენტების ძირითადი სახეების მიხედვით 
  

  

  

  

პორტფელის რესტრუქტურიზაცია ინვესტირების. ფინანსური 
ინსტრუმენტების კონკრეტული სახესხვაობების მიხედვით 
  

  

  

    გარიგებების შედგენის დროის განსაზღვრა ფინანსური ინვესტიციების 
პორტფელის რესტრუქტურიზაციის დროს 
  

  

      ბროკერისათვის ალტერნატიული ბრძანებების დასაბუთება, რომელიც   უზრუნველყოფს პორტფელის რესტრუქტურიზაციას 
      

ნახ.812. შინანსური 0ნქესტიციების პორტფელის რესტრუქტურიზაიიის 
ოპერატიული მართვის პროძესის ძირითალი ეტაპები 

   



  
  

ქვეყნის განვითარების ეკონომიკური ასეთი მონიტორინგი უნდა 

პირობების და ფინანსური ბაზრის! ატარებდეს უწყვეტ ხასიათს 

კონიუნქტურის ბუდზივი მონიტორინგის | ფინანსური ბაზრის მიმდინარე 
ორგანიზაცია ისი ცალკეულ ნ ნ კონიუნქტურის მაღალი 

სეგმენტების _ ჭრილში. დინამიკის მეშვეობით. 

მონიტორინგის პროცესში განსა კუთრებული ყურადღება უნდა 
დაეთმოს იმ ფაქტორების დინამიკის გამოვლენას, რომელიც გავლენას 

ახდენს შემოსავლიანობის დონის შემცირებაზე, ფინანური 

ინსტრუმენტების რისკსა და ლიკვიდობაზე, რომლებიც შედის 
საწარმოს პორტფელის შემადგენლობაში. ასეთი ფაქტორების სისტემა 

შეინიშნება და ანალიზდება ცალ-ცალკე ფინანსური ინსტრუმენტების 
წილობრივი და სავალო სახეების მიხედვით. 

"ძირითადი ფაქტორების რიცხვს, რომლებიც ნეგატიურად მოქმედებს 
ინვესტირების წილობრივი და სავალო ფინანსური ინსტრუმენტების 

შემოსავლიანობის დონეზე, მიეკუთვნება შემდეგი (ნახ.8.13): 

”· გაღახღილი დივიდენდების დონის შემცირება ემიტენტის 

მოგების თანხის შემცირების შედეგად. დივიდენდური გადახდების 

დონის ცვლილება არის პირველი საგანგაშო სიმპტომი კონკრეტული 

სახის აქციის მომავალში საბაზრო ღირებულების შემცირების 

თვალსაზრისით. რა გინდ დარწმუნებელი ფორმით არ უნდა იყოს 

წარმოდგენილი სააქციო კომპანიის გადაწყვეტილება, ეს ინვესტორს 
აძლევს საბაბს დეტალურად შეაფასოს ამ აქციაში წარმოდგენილი 

კაპიტალის ეფექტიანობა. 

.· ემიტენტის წმინდა აქტივების ღირებულების ზრდის 

ტემპების შემცირებას (ანდა მისი თანხის შემცირება), მართალია 

ასეთი შემცირება შეიძლება ატარებდეს დროებით ხასიათს, მაგრამ 

გარდაუვლად იწვევს ბაზარზე აქციების კოტირების შესაბამის შემცირებას. 

.· კონიუქტურული დაცემა იმ დარგში, რომელშიც 

ემიტენტი ასორციელებს თავის საოპერაციო საქმიანობას. 

ეს დაცემა აისახება პირველ რიგში ემიტენტის წმინდა მოგების 
სიდიდეზე, რომელიც მიიღება საოპერაციო საქმიანობისაგან და 

შესაბამისად მომავალი დივიდენდების სიდიდეზე. 

დივიდენდების გადახდების გადახდის დონის შემცირება თავის. მხრივ 
გამოიწვევს მოცემული ემიტენტის აქციების საბაზრო კოტირების შემცირებას. 

        

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართეა 

0) 
ს “ 

გადახსღილი დივიდენდების ღონის 

შემსირება უმიბენგის მოგების თანხის 

შემცირების შედებად 

  

  

    

   

    

  

   

    

   
   

    

   

  

   

  

        

  
  

        
  
  

    

  
  

          
        

  

  

  
  

: == 2 
სგისიო შემოსავლის (|... უმიზგუნბის წმინდა 2. 

საგადასახადო დაბუბვრას ა ღირებულების ზრდის ბექმპების 

დონის ამაღლება სავალო . შემყირება 

ფინანსური ინსტრუმენპბების : 

მიხედვით , · V 3 

(6) / ' ინვესტირების I ჰოთუჯბურული 
I “”წილობრი1მი. I) დაცემა იმ დარგში, 

"საშონდო ბაზრის : 

წარმომადგენლების || _ | ფშჩნანსური“ ; რომელშიც ემიბენბი სნ ზემწე11 მშენებლის რსიელებს თავის 

მაა რელაა, | მნსარუმუნგების“ ს წარარით 
ეწოდება ეწ. “ხარების შემოსავლიანობის ' საქმიანობას 

ბაზრირან“ “დათვების || -, + „დონის .L- 
ბაზარზე“ გადასვლა “შემამცირებელი / 

= „ შაქტორები. / 4 
_C-) =>. ფინანსური ინსგრუმენგის 

საშონდღო ბაზარს ა, საბაურო შასის არსებითი 

კონიუქბპურის საერთო ბაზრლა მის რქალურ 

დასუვა ლრებულებასთან შედარებით           
          

ნახ. 8.13. წილობრივი ფინანსური ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის 

დონის დავწევი პირითაღი ფაქტორების ჰპემადგენლობა 

«· ფინანსური ინსტრუმენტის საბაზრო ფასის არსებითი 

გაზრდა მის რეალურ: ღირებულებასთან შედარებით 

ინვესტორის მიერ შეძენის მომენტში. წილობრივი ფასიანი 

· ქაღალდების ღირებულების ასეთი გადაფასებულოება გამოწვეულია, 
როგორც წესი, მისი კოტირების ხელოვნურად გადიდებით თვითონ 

ემიტენტის მიერ ანდა შესაბამისი სპეციალური თამაშით თვითონ 

საფონდო ბაზრის მხრიდან. საფონდო ბაზრის ეფექტიანობის ამაღლება 

იწვევს ასეთი გადაფასებული ფინანსური ინსტრუმენტების ფასების 

   



შემცირებას მატერიალური ღირებულების დონემდე. თუკი საწარმოს 

პორტფელში არის ასეთი გადაფასებული ფინანსური აქტივები, ისინი 

თავისდროულად თავიდან იქნას მოცემული. 

ია საფონდო ბაზარს კონიუქტურის საერთო დაცემა. 
როგორც არ უნდა იყოს ბეტა-კოეფიცინეტის დონე საფონდო 

პორტფელის მიხედვით მთლიანად ანდა მისი ცკ–ალკეული აქტივების 

მიხედვით გარემოს ადრე დაწესებული მოგების სიდიდე 

ლიკვიდობისათვის უკვე აღარ შეესაბამება ბაზრის ახალ არეალებს, 
რაც იწვევს მათი კოტირების დაცემას და გადახდილი პროცენტის 

თანხის არაადეკვატურობას მისი რისკის დონესთან. 
ი საფონდო ბაზრის მონაწილეთა სპეკულაციური თამაში, 

რომელიც ახასიათებს „ხარების ბაზრიდან“ „დათვების ბაზარზე“ 
გადასვლას. ბაზრის ხაზის ზღვარი ასეთი სახის ფასიანი ქალალდების 

მიხედვით არის პიკის ის წერტილი, როდესაც ამ წილობრივი 
ფასიანი ქაღალდების გაყიდვა არის შედარებით მომგებიანი 

პორტფელის ეფემტანობის დონის მიზნობრივი მხარდაჭერის 

პოზიციებიდან თუმცა აღსანიშნავია ისიც, რომ ასეთი თამაში 

ატარებს როგორც წესი, მოკლევადიან ზასიათს და გრძელვადიანი 

პორტფელის ფორმირების დროს ზრდა შეიძლება არ იყოს 

გათვალისწინებული ინვესტორის მიერ. 

.· საინვესტიციო შემოსავლის საგადასახადო დაბეგვრას 

დონის ამაღლება წილობრივი ფინანსური ინსტრუმენტების 

მიხედვით. წმინდა შემოსავლის მოგების დონის შემცირებამ შეიძლება 

ფინანსური ინვესტირების ეფექტიანობა დივიდენდური გადასახადების 
ზრდის მიუხედავად (თუკი ფაქტიურად დივიდენდების თანხის ზრდა 

იქნება უფრო ნაკლები გადასახადების დამატებითი გადახდების 

თანხასთან მიმართებაში). 

პძირითადი ფაქტორების რიცხვს, რომელიც ნეგატიურად მოქმედებს 
ინვესტირების სავალო ფინანსური ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის 

დონეზე, მიეკუთვნება შემდეგი (ნახ 8.14.): 

1. საპროცენტო განაკვეთის საშუალო მაჩვენებლის გადიდება 

საფინანსო ბაზარზე. სასესხო პროცენტის ზრდა არის ამ ფინანსური 

ინსტრუმენების ეფექტიანობის დონის შემცირების ძირითადი ფაქტორი. 

თუკი ეს ზრდა პროგნოზირდება მომავალში, სასურველია შეცვალოს 

   



განყოფილება 1). რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

(1) 
  

      
  

  
  

  

  

    
  

            

     

      

  

      
  

  

    

  

  

     

  

    

  

          
  

  

  

__ პრჩხუნტჩს საშშალო _ · გის საშუალო 
განაჰვეთიMს ბადიდება 
ფინანსურ ბაზარზე 

(6) - 2 
საქალო შინანსშრჩ ინფლასიის 
Mჩნსტრუმენტებჩს საველო ტევპების 

მიხედჭით : ' ამაღლება წინა 
ანეს მაერ ფინანსშრი პერირდრან 

დაჭუგვრის დონის || ჩნსტრუმენტების | _3''არ1ბი 
გადიდება მისედვით 

| შემოსავლიანობის 
(5) დონჩს.. ქმიტუნბს 

სავალო ფინანსური 
ინსტრუმენტების დამწევი. იი ასური ს 

მჩხსერვით ძირიჩთალი“ · სეა 
ლიჰვიდობაზ II თა: ი%/ პრემიის დონის პაქტორები დონის შემყირება 
შემცირება 

ემიტენტის გამრსყირვის 
ფონდის მოზულობის 
გაუთვალისწინქბელი 
შემსირება მოსემული 

ფინანსური 
ვალდებულების მჩხედქით 

ნახ. 

შემოსავლიანობის 

შევადგენლობა 

ღონის 

        
    

დამწევი 

  

8.14. ინვესტირების სავალო ფინანსური ინსტრუმენტების 
ძირითალი ფაქტორების 

გრძელვადიანი ფინანსური ინსტრუმენტები მოკლევადიანად, რომლებიც 
უფრო მდგრადია ამ ფაქტორის ნეგატიურ გავლენასთან მიმართებაში. 

2. ინფლაციის ტემპების ამაღლება გასულ პერიოდთან 

მიმართებაში. ინფლაციის ზრდის ტემპი (ინდექსი) უფრო მაღალი 

სიდიდით განაპირობებს ინვესტირებას ფინანსური ინსტრუმენტების 

 



ნომინალურ ღირებულებას და მათზე გადახდილი პროცენტების 

გაუფასურებას. 

ნაჩვენები ტენდენციის სტაბილურობის პროგნოზირებისას 

ინფლაციური პრემიის დამატებითი სიდიდის გარეშე (რომელსაც 

ადგენს ემიტენტი), ასეთ ფინანსურ ინსტრუმენტებზე პორტფელში 
უარი უნდა ითქვას. 

3. ემიტენტის სავალო ფინანსური ინსტრუმენტების 
გადახდისუნარიანობის დონის შემცირება (საკრედიტო რეიტინგი). 

ასეთი შემცირების შედეგია რისკის დონის ამაღლება და ასეთი 

ფინანსური ინსტრუმენტების ლიკვიდურობასთან პრობლემები, რაც 
შესაბამისად ამცირებს მათი ეფექტიანობის დონეს. 

4. ემიტენტის გამოსასყიდი ფონდის (დაფარვის ფონდის) სიდიდის 

გაუთვალისწინებელი შემცირება მოცემული ფინანსური 
ვალდებულებების მიხედვით. ასეთი შემცირება გამოიწვევს ნეგატიურ 

შედეგებს ინვესტირების ამ სახის ფინანსური ინსტრუმენტების 

კოტირებისათვის მათი დაფარვის ვადის მოახლოებისას. 

5. პრემიის დონის შემცირება ლიკვიდობაზე გრძელვადიანი 
სავალო ფინანსური ინსტრუმენტების მიხედვით. პორტფელის ასეთი 

აქტივების ლიკვიდობის დონის არსებითი შემცირების პირობებში 

პრემიის ადრე დადგენილი სიდიდე ლიკვიდობაზე უკვე აღარ 
შეესაბამება ბაზრის ახალ რეალიებს, რაც იწვევს მათი კოტირების 

შემცირებას და გადახდილი პროცენტის თანხის არაადეკვატობას 

მათი რისკის დონესთან. 

6. საინვესტიციო შემოსავლის საგადასახადო დაბეგვრის დონის 

ამაღლება სავალო ფინანსური ინსტრუმენტების მიხედვით. წმინდა 

შემოსავლის დონის შემცირება შესაბამისად აისახება მათ 

საინვესტიციო ხარისხზე და ფინანსური ინვესტირების პორტფელის 

ეფექტიანობაზე მთლიანად. 

საინვესტიციო ბაზრის მონიტორინგის შედეგები და ქვეყნის 
ეკონომიკური განვითარების -·პირობები განხილული ფაქტორების 

ჭრილში შესაძლებელს ხდის გაიზარდოს მმართველობითი 

გადაწყვეტილებების დასაბუთების საშუალება, რომელიც მიილება 

საწარმოს ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის ოპერატიული 

მართვის შემდგომი ეტაპების პროცესში. 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

შემოსავლიანობის დონის რისკისა და! ასეთი შეფასები ს პროცესში, 

ლიკვიდობის ოპერატიული შეფასებ| რომელიც უნდა ატარებდეს 
ინვესტირების ფინანსური პორტფელის | რეგულარულ ხასიათს, 
ფორმებისას დინამიკაში. მონიტორინგის განხორციელების 

შესაბამისი პერიოდულობით, დგინდება შემოსავლიანობის დონის, 

რისკისა და ლიკვიდობის ტენდენციები მთლიანად პორტფელისათვის; 

მათი შესაბამისობა მთლიანად პორტფელის ფორმირების მიზნობრივ 

პარამეტრებთან (პორტფელის ტიპთან); განხილული პარამეტრების 

შესაბამისობა საბაზრო შმკალასთან „შემოსავლიანობა-რისკი” და 

„შემოსავლიანობა-ლიკვიდობა”, ანალოგიური მაჩვენებლების შეფასება 

ხორციელდება დადგენილი პერიოდულობით პორტფელის ფინანსური 

ინსტრუმენტების ცალკეული სახეების მიხედვით, ასევე მათი 

კონკრეტული სახესხვაობის ჭრილში. 

შეფასების შედეგები არის სამმართველოს გადაწყვეტილებების 

მიღების საფუძველი ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 

რესტრუქტურიზაციის მიმართულების აუცილებლობის შესახებ. 

ინვესტირების პორტფელის ოპერატიული ინ ჭე ს ბ ირ ე ბის 

რესტრუქტურიზაციისადმი პრინციპული ფინანსური ინტრუმენტების 

მიდგომების შერჩევა პორტფელის ოპერატიული 

მართვის თეორია გამოყოფს 

ამ მართვის განხორციელებისადმი ორ პრინციპულ მიდგომას – 

პასიურს და აქტიურს. ეს მიდგომები განსხვავდებიან პორტფელის 

ოპერატიული მართვის როგორც ამოცანებით, ასევე მეთოდებით. 

პორტფელის მართვისადმი პასიური მიდგომა დამყარებულია 

პრინციპებზე: „ბაზრის ფარვატურის მიდევნება“. ამ პრინციპის 

პრაქტიკული რეალიზაცია ნიშნავს, რომ ფინანსური ინვესტიციების 

პორტფელის რესტრუქტურიზაციამ ზუსტად უნდა ასახოს 

საფონდო ბაზრის კონიუქტურის ტენდენციები როგორც საერთო 

სიდიდის დინამიკის საერთო საბაზრო ინდექსების საფუძველზე), 

ისე მათ მიმოქცევადი ფასიანი ქაღალდების შემადგენლობის მიხედვით 

სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, საწარმოს პორტფელის ფინანსური 

ინვესტიციების დინამიკა მინიატურულად უნდა ასახავდეს საფონდო 

ფონდის დინამიკას მთლიანად. 

ძირითადი ყურადლება პორტფელის მართვისადმი პასიური 

მიდგომისას მიმართულია მისი რესტრუქტურიზაციის 

  

  

          

  

  

  

  
  

        

   



უზრუნველყოფაზე ფასიანი ქაღალდების სახეების მიხედვით და 

მოქნილი დივერსიფიკაციისადმი პორტფელური რისკის დონის 

შემცირების მიზნით. ამ მიდგომის მომხრეები თვლიან, რომ 

პორტფელის ეფექტიანობა 90%-იით უზრუნველყოფილია ფინანსური 

ინსტრუმენტების სტრუქტურული სახეებით და მხოლოდ 10%-ით 

მისი კონკრეტული სახესხვაობებით სხვადასხვა სახეობების 

ჩარჩოებით. მნიშვნელოვანწილად პასიური მიდგომა ასახავს 

კონსერვატული ტიპის პორტფელის ფორმირების მენტალიტეტს. 

პორტფელის მართვისადმი აქტიური მიდგოშა დამყარებულია 

პრინციპზე: „ბაზრის წინგასწრება“, ამ პრინციპის პრაქტიკული 

რეალიზაცია იმას ნიშნავს, რომ ფინანსური ინვესტიციების 

პორტფელის რესტრუქტურიზაცია უნდა ემყარებოდეს საბაზრო 

კონიუქტურის საპროგნოზო გათვლებს,“ და არ ასახავდეს მის 

მიმდინარე დინამიკას. ამ მიდგომისათვის“ დამახასიათებელია 

ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების მიმდინარე საბაზრო 

ღირებულების ინდივიდუალიზებული შეფასება რესტრუქტუირებულ 
პორტფელში მიმდინარე პერიოდში. შეუფასებელი ფასიანი 

ქაღალდების თანმიმდევრულად აქტიური მიდგომა ასევე გულისხმობს 
საფონდო ბაზრის კონიუქტურის პროგნოზირების მეთოდების ღრმა 
ინდივიდუალიზაციის, რომელიც უპირატესად დამყარებულია მის 

ფუნდამენტალურ ანალიზზე. მნიშვნელოვანწილად პორტფელის 

მართვისადმი აქტიცური მიდგომა ასახავს მისი ფორმირების 

აგრესიულ მენტალიტეტს. - - 
ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის ოპერატიული 

რესტრუქტურიზაციისადმი პრინციპული მიდგომის შერჩევა 

განსაზღვრავს საწარმოში მისოი განხორციელების მეთოდებს. 
ასეთი რესტრუქტურიზაცია 

პორ ის რესტრ რიზაცია| 

ინვესტირების. ტ ეეე მენსერი ხორციყლედება ორი განსხვავებული 

ინსტრუმენტების ძირითადი მეთოდით-პორტფელის ოპერატიული 
(სახეების მიხედვით მართვისადმი არჩეული პრინციპულ 

მიდამოს შესაბამისად. ამ მეთოდების 
საფუძველია მუდმივი (ფიქსირებული) ანდა ცვალებადი (მოქნილი) 
ურთიერთობის დამყარება ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 

სპეკულაციურსა და კონსერვატიულ ნაწილებს შორის, 

  

  

            

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

პორფტელის სპეკულაციურ და კონსერვატორულ ნაწილებს შორის 
მუდმივი (ფიქსირებული) თანაფარდობის შემთხვევაში მისი 

რესტრუქტურიზაცია ფინანსური ინსტრუმენტების ძირითადი სახეების 
მიხედვით ყოველთვის მიმართული უნდა იყოს მისი ფორმირების 

პირველსაწყისი მიზნობრივი პარამეტრების ფორმირებაზე. 

ფორმირეუბლი პორტფელის ტიპისაგან დამოკიდებულებით ინვესტორი 
ადგენს მუდმივ თანაფარდობას მის სპეკულაციურ და 

კონსერვატორულ ნაწილებს შორის, რომელიც ახასიათებს 

ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების განსაზღვრულ სახებს. 

ეს მნიშვნელობა შეიძლება ვარირებდეს მხოლოდ დადგენილი ლიმიტის 
ჩარჩოების მცირე დიაპაზონში. ამ ლიმიტექის მიღწევისას 

ხორციელდება ოპერაციები ფინანსური ინსტრუმენტების სახეების 

რესტრუქტურიზაციის მიხედვით. ასე ·მაგალითად, თუკი ლიმის 

ზევით გაიზარდა სპეკულაციური ხასიათის ფასიანი ქაღალდების 

ღირებულება, მათი ნაწილის რეალიზაცია მოხდება კონსერვატიული 

სახის ფასიანი ქაღალდების პარალელურად. პორტფელის 

რესტრუქტრიზაცია ფინანსური ინსტრუმენტების ცალკეულ სახეებს 

შორის მუდმივი თანაფარდობის მეთოდის საფუძველზე ასახავს 

მისი მართვისადმი პასიური მიდგომის ფილოსოფიას. 

პორტფელის სპეკულაციურ და კონსერვატორულ ნაწილებს შორის 

ცვალებადი (მოქნილი) თანაფარდობის შემთხვევაში ინვესტორი 

მუდმივად ახდენს ფასიანი ქაღალდების "შემადგენლობის ვარირებას 

მათი საბაზრო ღირებულების პროგნოზირებული დინამიკის 

გათვალსიწინებით. თუკი პროგნოზის · შედეგები გვიჩვენებენ 

პორტფელის სპეკულაციური ნაწილის ფინანსური ინსტრუმენტების 

საბაზრო ღირებულების უფრო ხელსაყრელ დინამიკას, მათი წილი 

გაიზრდება მისი კონსერვაციული ნაწილის ფინანსური 

ინსტრუმენტების ხვედრითი წილის შესაბამისი შეცმირების ფონზე. 

და პირიქით – პორტფელის სპეკულაციური ნაწილის ფინანსური 

ინსტრუმენტების საბაზრო, ღირებულების არახელსაყრელი 

პროგნოზირებული დინამიკის შემთხვევაში მათი წილი შესაბამისად 

შემცირდება. პორტფელის რესტრუქტურიზაციის დაქვემედბარება 

ფინანსური ინსტრუმენტების (სპეკულაციური სახეების საბაზრო 

ღირებულების პროგნოზირებად დინამიკაზე ასახავს მისი მართვისადმი 

აქტიური მიდგომის ფილოსოფიას. 

   



  
  

პორტფელის რესტრუქტურიზაცია პორტფელის რესტრუქ- 
ინვესტირების ფინანსური ტურიზაციის ასეთი მეთოდები 

ინსტრუმენტების კონკრეტული | განსიაზღვრება მისი მართვისადმი 
სახესხვაობების მიხედვით. პრინცი პული მიდგომებით. 

პორტფელის ოპერატიული მართვისადმი პასიური მიდგომის დროს 

პორტფელის რესტრუქტურიზაცის ამ ეტაპის განხორციელებისას 

ძირითადი ყურადღება ექცევა მისი მოქნილი დივერსიფიკაცისი 
განხორციელების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების ჩარჩოებში. 
ერთ-ერთი მეთოდი, რომელიც დამახასიათებელია მართვის ამ 

მიდამოებისადმი არსი ასევე პორტფელის მუნიზაცია, რომელიც 

მიმართულია სავალე ფასიანი ქაღალდების პროცენტული რისკის 

შემცირებისაკენ. ამ მეთოდის არსი მდგომარეობს პორტფელში (მისი 

ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების სიტუაციის პროცესში) 

სავალო ფასიანი ქაღალდების შერჩევაში მიმოქცევის პერიოდის 

გათვალისწინებით, რომლის ჩარჩოებში საპროცენტო განაკვეთი 

ფინანსურ ბაზარზე პროგნოზირდება უცვლელად. 

პორტფელის ოპერატიული მართვისადმი აქტიური მიდგომის 

დროს პორტფელის რესტრუქტურიზაციას ამ ეტაპზე ძირითადი 

ყურადღება ექცევა ინვესტირების შეუფასებელი ფინანსური 

ინსტრუმენტების ძებნასა (მოძიებასა) და შეძენას ეს მეთოდი იყენებს 

            

საივნესტიციო თეორიის ე.წ. ,,გრეხების მეთოდს“, რომელიც ამტკიცებს; 

რომ მართვის ერთ-ერთი ეფექტიანი სტრატეგიაა პორტფელის 

ფორმირება ისეთი- საფონდო ინსტრუმენტების ხარჯზე, რომელთა 

საბაზრო ფასები დაბალია მათ რეალურ შიდა ღირებულებასთან 

შედარებით (რომელიც გაითვლება კომპანიის წმინდა აქტივების 

ღირებულების შეფასების საფუძველზე). ეს მეთოდი ახასიათებს 

პორტფელის აქტიური მართვის ფილოსოფიას, რომელიც 

ორიენტირებულია ღირებულებაზე. 

პორტფელის ნებისმიერი 

სარიგებების „მედგენის. დროის! რესტრუქტურიზაცია მამღინარეთას 
ინვესტიციების პორტფელის მისი ფინანსური ინსტრუმენტების 
რესტრუქტურიზაციის დროს. გაყიდვის და სხვების შესყიდვის 

- ფონზე. ასეთი გარიგებების 

შედგენის დროის განსაზღვრის პრინციპი (ცნობილია როგორც 

    

  

            
   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

„ინვესტირების ოქროს წესი“) აისახება ფორმულაში: „იყიდე იაფად, 

გაყიდე ძვირად“, ამ პრინციპის რეალიზაცია პრაქტიკაში 

დაკავშირებულია მოკლევადიანი კონიუქტურული ციკლების 

პროგნოზირებასთან (ტექნიკური ანალიზის მეთოდების საფუძველზე) 

და კონიუქტური ტენდენციების გარდატეხის წერტილის განსაზღვრით. 
(„ხარების ბაზრიდან“ „დათვების ბაზარზე“ გადასვლა და პირიქით). 
  

  ერთ-ერთი ძირითადი 
ბროკერისათვის ალტერნატიული 

ბრპანებების დასაბუთება, რომელიც | .ცანა, რომელიც დგას 
უზრუნველყოფს პორტფელი! ფინანსური ინსტრუმენტების 

რესტრუქტურიზაციას. პორტფელის ოპერატიული 
მართვის წინაშე, არის მისი 

რესტრუქტურიზაციის დროს გაწეული მიმდინარე ხარჯების 

მინიმიზაციის უზრუნველყოფა. ამ სფეროში მიღებული მმართველობითი 
გადაწყვეტილებების რეალიზაციის ხარჯების საფუძველია ხარჯები, 

რომლებიც გაიწევა აღნიშნული გარიგებების საბროკერო 

მომსახურებაზე (,„ტრანსაქციონერული ხარჯები). ბროკერისადმი 

ბრძანების სახეზე ბევრადაა დამოკიდებული მიმდინარე ხარჯების 

ვადები და სიდიდე ასეთი გარიგებების შედგენაზე, ხოლო საბოლოო 

ჯამში – ფორმირებული ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 

ოპერატიული მართვის ეფექტიანობა. 

განასხვავებენ ბროკერისადმი გაცემული ბრძანების ორ სახეობას, 

რომელიც გაიცემა პორტფელის რესტრუქტურიზაციის დროს 

გარიგებების დადებისს „საბაზრო“ და ,,ლიმიტური“. 

საბაზრო ბრძანება განაზღვრავს ბროკერის დავალებას იყიდოს 

ან გაყიდოს შესაბამისი ფინანსური ინსტრუმენტი საუკეთესო ფასით, 

რომელიც განსაზღვრულია საფონდო ბაზრის კონიუქტურით. რეალურ 

პრაქტიკაში ეს ნიშნავს, რომ შესაბამისი ფინანსური ინსტრუმენტის 

შეძენა უნდა განხორციელდეს მიწოდების უმცირესი ფასით, ზხოლო 

გაყიდვა – მოთხოვნის უმაღლესი ფასით. საბაზრო ბრძანების ერთ- 

ერთი ვარიანტია ეწ. „სტოპ-ბრძანება“. რომელიც ადგენს საბაზრო 

ბრძანების ზღვრულ მნიშვნელობას ფინანსური ინსტრუმენტის ყიდვაზე 
ანდა გაყიდვაზე. საბაზრო ბრძანება უზრუნველყოფს პორტფელის 
ოპერატიულ რესტრუქტურიზაციას იმ შემთხვევაში, როცა ინვესტორი 

ელოდება კონიუქტურული ტენდენციების. გარდატეხას. 

              

   



ლიმიტური ბრთნება განსაზღვრავს ბროკერის დავალებას იყიდოს 
ანდა გაყიდოს შესაბამისი ფინანსური ინსტრუმენტი მკაცრად 

ლიმიტირებულ ფასში (გაყიდვის მინიმალურ ფასში ანდა შესყიდვის 

მაქსიმალურ ფასში) ლიმიტირებული დროის მონაკვეთში. ბრძანება, 

რომელიც გრძელდება ხანგრძლივ პერიოდში („ღია ბრძანება") 

შესაძლებელს ხდის განხორციელდეს პორტფელის 
რესტრუქტურიზაცია უფრო მაღალი ეფექტიანობის დონით. 

ლიმიტური ბრძანება გამოიყენება იმ შემთხვევაში,როცა პრინციპული 
გადაწყვეტილება ფინანსური ინსტრუმენტის ყიდვის ან გაყიდვას 

შესახებ არ ხორციელდება ახლო მომავალში კონიუქტურული 
ტენდენციების გარდატეხის ფონზე. 

ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის ოპერატიული მართვის 

სირთულე განსაზღვრავს ამ პროცესში თანამედროვე კომპიუტერული 

ტექნოლოგიების ფართოდ გამოყენების აუცილებლობას. პროგრამული 

პროდუქტები, რაც დაკავშირებულია ასეთი ტექნოლოგიების 

გამოყენებასთან, უნდა უზრუნველყოფდნენ ცალკეული ფინანსური 
ინსტრუმენტების ძირითადი პარამეტრების და ფინანსური 

ინვესტიციების მთელი პორტფელის მონიტორინგის, განსაზღვრავდნენ 

პორტფელის რესტრუქტურიზაციის მიმართულებებსა და ვადებს 

ფინანსური ინსრუმენტების ძირითადი სახეების და სახესხვაობების 

მიხედვით. საჭიროა შეიქმნას ბრძანებების უფრო ეფექტიანი და 

ალტერნატიული პროექტები ბროკერებისათვის საჭირო გარიგებების 

განხორციელებისას. ფინანსური ინვესტიცტების პორტფელის 

პროგრამული ოპერატიული მართვა (რომელიც ცნობილია ტერმინით: 

„პროგრამული ვაჭრობა“) ფართოდაა გავრცელებული 

მაღალგანვითარებული საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებში, სადაც. ამ 

მიზნით შემუშავებულია მრავალრიცხოვანი სპეციალური 

მმართველობითი პროგრამების სახეები. 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

10. 

11. 

12. 

13. 

კითხვები და საშინაო დავალება 
თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

რითის განპირობებული ფინანსური ინვესტიციების 

განხორციელების აუცილებლობა? 

რს არის ფინანსური ინვესტიციები? 

ჩამოაყალიბეთ საწარმოს მიერ განხორციელებული 

ფინანსური ინვესტირების ძირითადი ფორმები? 

ჩამოთვალეთ ფინანსური ინვესტიციების მართვის 

ძირითადი ეტაპები და მოკლედ დაახასიათეთ თითოეული 
მათგანი. 

რას ითვალისწინებს ფინანსური ინსტრუმენტების 

საინვესტიციო ხარისხის შეფასება. 

ჩამოთვალეთ საფონდო ინსტრუმენტების კლასიფიკაცია 

მსთი საინვესტიციო ხარისხის მიხედვით. 

როგორ გესმით საინვესტიციო შემოსავლიანობის 

წინასწარი განსაზღვრა ხარისხის მიხედვით? 

როგორ ხდებს საფონდო ინსტრუმენტების დაყოფა 

ემიტენტის ხასიათიდან გამომდინარე რისკის დონის 

მიხედვით? 

როგორ ხდება საფონდო ინსტრუმენტების დაყოფა 

„მიმოქცევის პერიოდთან დაკავშირებული რისკის და 

ლიკვიდობის დონის მიხეღვით? 

ინვესტირების საფონდო ინსტრუშენტების გამო შვებისა 

და მიმოქცევის ხასიათიდან გამომდინარე ლიკვიდობის 

ღონის მიხედვით როგორი სახის ფასიანი ქაღალდები 

განიხილება? 

ჩამოაყალიბეთ აქციების საინვესტიციო თვისებების 

შეფასების ძირითადი პარამეტრები. 

დაასახელეთ საზღვარგარეთის პრაქტიკაში უბრალო 

დასა პრივილეგირებული აქციების საინვესტიციო ხარისხის 

რეიტინგული შეფასების მიღებული ფორმები. 

ჩამოთვალეთ და მოკლედ დაახასიათეთ ობლიგაციების 

   



14. 

15. 

16. 

17. 

18. 

19. 

20. 

21. 

22. 

23. 

24. 

25. 

26. 

27. 

28. 

ინვესტიციური თვისებების შეფასების შირითადი 

პარამეტრები. 

რაში მდგომარეობს ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების ეფექტიანობის მაჩვენებლების 

თავისებურება. 

დაახასიათეთ მოგების ნორმის თავისებურებები ფინანსური 

ინვესტიციების დროს. 

ჩამოთვალეთ ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების 

ცალკეული სახეების რეალური ღირებულების შეფასების 

შოდელები. 

რაში მდგოშარეობს ობლიგაციის ღირებულების შეფასების 

მოდელის (პროცენტის მთლიანი თანხის გადახდით) 

ეკონომიკური შინაარსი? 

ჩამოთვალეთ აქციების ღირებულების შეფასების 

მოდელები. 

რაში მდგომარეობს უბრალო აქციების ღირებულების 

შეფასების მოდელის ეკონომიკური შინაარსი? 

რაში მდგომარეობს წინასწარ ვადაში გამოყენებული 

უბრალო აქციის ღირებულების შეფასების მოდელის 

ეკონომიკური შინაარსი? 

რა არის ინვესტიციური პორტფელი? 

რა არის ინვესტიციური პორტფელის ფორმირების 

მთავარი მიზანი? 

როგორ ხდება საწარმოს ინვესტიციური პორტფელის 

ტიპიზაცია ძირითადი წი შნების მიხედვით? დაახასიათეთ 

თითოეული მათგანი. 

რა არის შემოსავლის პორტფელი? 

რა არის ზრღის პორტ ფელი? 

რა არის აგრესიული (სპეკულაციური) პორტფელი? 
რასა არის ზომიერი (კომპრომი სული) მოდელის 
პორტფელი? 

რა არის მაღალლიკვიდური პორტფელი? 

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

29. 

30. 

37. 

32. 

33. 

34. 

325. 

36. 

37. 

38. 

39. 

40. 

41. 

#2. 

43. 

რა არის საშუალოლიკვიდური პორტფელი? 

რა არის დაბალლიკვიდური პორტფელი? 

რა არის მოკლევაღიანი პორტფელი? 

რა არის გრძელვადიანი პორტფელი? 

რა არის საგადასახადო დაბეგვრით უზრუნველყოფილი 

პორტფელი? 

რა პარის საგადასახადო დაბეგვრისაგან თავისუფალი 

პორტფელი? 

რა არის პორტფელი აქტივების ფიქსირებული 

სტრუქტურით. 

რა არის პორტფელი მოქნილი აქტივების სტრუქტურით. 

·რაში მდგომარეობს „პორტფელის ფორმირებისადმში 

ტრადიციული მიგომა“ და „თანამედროვე პორტფელური 

თეორია“? 

ჩამოთვალეთ საწარმოს ფინანსური ინვესტიციების 

პორტფელის ფორმირების ძირითადი ეტაპები. 

რა ამოცანები დგას ინვესტიციური პორტფელის 

ფინანსური ინსტრუმენტების შერჩევის პროცესის წინა შე? 

ჩამოაყალიბეთ ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 

რესტრუქტურიზაციის შინაარსი. 

ჩამოთვალეთ ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 

რესტრუქტურიზაციის ოპერატიული მართვის- პროცესის 

ძირითადი ეტაპები. 

დაასახელეთ ინვესტირების წილობრივი ფინანსური 

ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის დონის 

შემამცირებელი ფაქტორები. 

დაასახელეთ ინვესტირების სავალო ფინანსური 

ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის დონის დამწევი 

ძირითადი ფაქტორების შემადგენლობა. 
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მესხრე თავს. ინვესგისიების მართვა 

ინტელექტუალურ ჰკჰაპიბალში 

აღნიშნული მასალის შესწავლის შუმდეგ თქვენ 

გესოღინბათ: 

რა არის ინბულექბუალური ჰაპიბალი, რაბუმ 

განიხილება იგი მთაჭარ სადოგადოებრივ სიმწიდრელ, 

უმნიშვნელოვანეს შასეულობად; 

ინმუსბისიის ბაზრის ერთ-ერთ მღგენელად 

ინტელექტუალური შასეულობების ბაზრის გამოყრშა.. 

ღა ლასაბუთება; 

წნგელექბუალური აქბივების კლასჩშიკაცია შა მათი 

ძირითადი სახეების დახასჩათქება; 

ინტელექგუალური ჰაპიბალის მართვის ძირითადი 

ამოსანები, მისი. განპითარუბჩსა ლა შენარჩუნების 

პოლიბიკის მიზნების შემუშავუბა. 

რა თავიჩსებურებებით სასჩათლდება მეცნიერებისა 

და გექნოლოგიჩების განვითარება გარღდამავალ 

უკონომიკაში: 

რა ჰეთდება საქართველოში მესნიერების 

განვითარებისათვის: 

რაბჯომ, უნლა ჩაიღოს ინვესბიციები უპირველეს 

ყოვლისა უმაღლესი განათლების, პროშესიული 

განათლების, ბიზნეს–განათლების სჩსბუმების 

თანამედრრჩვე სტანდარტების დანერგვაში. 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
9.). იეინტელყქტუალურე პაპიტალის არსი“ 
  

ბილ გეიტსი ამბობს, რომ მაიკროსოფტის ყველა პროდუქტი 

მოძველებული იქნება ოთხ წელიწადში. აქ იბადება მხოლოდ ერთი 

კითხვა: მაიკროსოფტი მას თავად გახდის მოძველებულს, თუ მისი 

კონკურენტი? 
XXI საუკუნე ცოდნის საზოგადოება! _ საარი, სელა 6 ებ ა 

გაცილებით რთული ღა კონკურენტულობით აღსავსე, ვიდრე აქამდე 
არსებული ყველა სხვა საზოგადოება, ეს კონკურენცია თანაბრად 

გავრცელდება როგორც ქვეყნებზე, ასევე ორგანიზაციებსა და 

ინდივიდუალურად პიროვნებებზე. ამის მიზეზი კი ის გახლავთ, 

რომ ინფორმაციული რევოლუცია ცოდნის გავრცელების 

წარმოუდგენელი ზრდის საშუალებას იძლევა. იგი („ოდნას 
უნივერსალურად ხელმისაწვდომს ხდის ყველასათვის. სწორედ იმის 

გათვალისწინებით, რომ ინფორმაცია ასე ადვილად და სწრაფად 

მოძრაობს, ყველა ორგანიზაცია, მათ შორის სამთავრობო 

ორგანიზაციებიც, ცოდნის საზოგადოებაში უნდა იყვნენ გლობალურად 
კონკურენტუნარიანი, მიუხედავად იმისა, რომ მათი უმრავლესობა 

თავისი საქმიანობითა და ბაზრით ლოკალური იქნება. ეს იმიტომ, 

რომ ტელეკომუნიკაციებითა და ინტერნეტით ყველა მომხმარებელი 

ინფორმირებულია იმის შესახებ, თუ რა ტენდენციებია თანამედროვე 

მსოფლიოში, რა ფასად იყიდება ესა თუ ის პროდუქცია მსოფლიოს 

ნებისმიერ წერტილში. 

ახალ (ცოდნაზე დაფუძნებული ეკონომიკა, მოითხოვს დიდი 

დოზის ფორმალურ განათლებას და, უპირველეს ყოვლისა კი 

განუწყვეტელი სწავლების ჩვევას. ამიტომაც აშშ-ში განუწყვეტელი 
სწავლება ე.წ. „მძსIL მძყCმV0ი“ (უფროსების განათლება-სწავლება) 

ერთ-ერთი ყველაზე მზარდი სფეროა. უნივერსალური, სავალდებულო 

განათლების სისტემა, რომელიც სახელმწიფოს მიერაა დაფინანსებული, 

წარმოადგენს კაცობრიობის უდიდეს სოციალურ აღმოჩენას. ამით 

ჯაჭვი ოჯახის შემოსავალსა და განათლებას შორის გაწყვეტილი 

იქნა. დაბალი შემოსავალი და გაუნათლებლობა ერთი თაობისა, 

ავტომატურად არ იწვევს გაუნათლებლობასა და დაბალ შემოსავალს 

შომდევნო თაობაშიც. 

    

      

  

   



  

  L რა არის ცოდნა? ცოდნა. როგორც ძირითაღი 

რესურსი, ძირფესვიანად განსხვა- 

ვდება ყველა სხვა ტრადიციული რესურსისაგან, ისეთებისაგან, 

როგორიცაა: მიწა, სამუშაო ძალა და კაპიტალი. იგი არ არის 

მიჯაჭვული ერთ რომელიმე ქვეყანაზე. გლობალიზაციის პირობებში 

იგი არის ტრანსნაციონალური, ადვილად გადასატანი ერთი 

ადგილიდან მეორეზე. ერთი ქვეყნიდან მეორე ქვეყანაში, მისი შექმნა 

ტელეკომუნიკაციებისა და საინფორმაციო რევოლუციის პირობებში 

შეიძლება ყველგან, თუნდაც შატილში, ბარისახოში ან ზუგდიდში 
ისევე, როგორც ლონდონში, და ბოლოს იგი იცვლება მეტად სწრაფი 

ტემპით. ერთი, რისი განჭვრეტაც შესაძლებელია, მხოლოდ ისაა, რომ 

ქვეყნის, ორგანიზაციისა და პიროვნების შედარებითი უპირატესობა 

სულ მალე კითხვის ნიშნის ქვეშ დადგება და კონკურენტი და ავტორი 

ამ გამოწვევისა იქნება სრულიად ახალი პრეტენდენტი. 
ასეთ პირობებში არაკომპეტენტურობასა და დაბალეფექტიანობას 

გამართლება არა აქვს. ცოდნის საზოგადოებაში უკვე აღარ იქნებიან 

განათლებული და გაუნათლებელი ქვეყნები, მცოდნე და უვიცი 
საზოგადოებები. ,„„4ძს!1 6ძსCმI0ი“ ნიშნავს განგრძობით განათლებას 
უკვე კარგად განათლებული და მცოდნე უფროსებისათვის. სწავლება 

ტრადიციულად წყდებოდა მაშინ, როდესაც იწყებოდა სამსახურებრივი 

კარიერა. 

ამიტომაც, ახალი ქართული ეკონომიკის სტრუქტურა სწორედ 
ცოდნის პროდუქტის შექმნაზე უნდა იყოს ორიენტირებული.- 

მოსახლეობის ინტელექტიზაცია წარმოადგენს მუდმივად აქტუალურ 

თემას. ამიტომაც გადავწყვიტეთ აღნიშნული თავი მთლიანად 

დაგვეთმო ინტელექტუალური სფეროში ინვესტიციებისა და 

ინვესტირების პროცესის მართვისათვის. 

მთავარ საზოგადოებრივ სიმდიდრედ, უმნიშვნელოვანეს 

ფასეულობად გვევლინება ცოდნა, ადამიანის ინტელექტი და არა 
წიაღისეული ან ადამიანის მიერ. შექმნილი. მატერიალური დოვლათი. 

ოდითგანვე ცნობილია, რომ „საუკეთესო, რასაც შეიძლება 

ადამიანი ფლობდეს, არის ცოდნა“. სწორედ ცოდნა ქმნის ქონებას. 
რაც შეეხება მეცნიერულ (და არა მარტო მეცნიერულ) ცოდნას, 

როგორც ინტელექტუალური შრომის პროდუქტს, მოხმარების 

        

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 
პროცესში იგი არა მარტო არ კარგავს თავის სამომხმარებლო 

თვისებებს, არამედ, პირიქით, სულ უფრო ივსება და მდიდრდება. 

ცოდნა წარმოშობს ახალ ცოდნას. ასე რომ ეს უწყვეტი პროცესია, 

რომელიც თაობიდან თაობაში გადადის და ყოველი მომდევნო თაობა 

თითოეულ საკითხზე დაგროვილ ცოდნას რაღაც ახალს სძენს. 

ცოდნის ეს სპეციფიკა შესანიშნად ჰქონდა გაცნობიერებული 

ი.ჭავჭავაძეს. იგი აღნიშნავდა: „ცოდნა სანთელს მარტო იმაში არა 

ჰგავს, რომ სანთელი, როცა იქნება, ჩაიწვის და გაჰქრება ხოლმე; 

ერთხელ ანთებული ცოდნა კი თავის დღეში არა: მამიდან შვილზედ 

გადადის, შვილიდან შვილიშვილზეღ, უფრო გადიდებული, უფრო 
გაძლიერებული“! 

განვითარების სხვადასხვა ეტაპზე არაერთი მეცნიერი, მწერალი, 

თუ საზოგადო მოღვაწე შეხებია ამ მუდამ აქტუალურ პრობლემას. 

»ქვეყანას, რომელიც მეცნიერების განვითარებაზე არ ზრუნავს, 

მომავალი არა აქვს“ – ამბობდა ვოლტერი. 
ტრადიციული საქონელი, როგორც მატერიალური დოვლათი, 

არსებობს რა მეტწილად ნივთობრივი ფორმით და აკმაყოფილებს 

ადამიანის მატერიალურ მოთხოვნილებებს, მოხმარებამდე შეიძლება 

უვარგისი გახდეს ან დაიკარგოს. 

თუ ცალკეულ გამონაკლისებს არ მივიღებთ მხედველობაში 

(მაგალითად, მეცნიერული აღმოჩენების, გამოგონების ან 

რაციონალიზატორული წინადადებების სხვის მიერ კანონდარღვევით 

მითვისება და ა.შ.) ასეთი საშიშროებისგან თავისუფალია ცოდნა 

როგორც ადამიანის ინტელექტის ინფორმაციოლოგიური პროდუქტი 

და იგი ადამიანს, სადაც უნდა წავიდეს, ყოველთვის თან ახლავს. 

ამასთან დაკავშირებით, ი. ჭავჭავაძე წერდა: ,,ცოდნა ხომ ხერხია, 

მაგრამ თითონ თავისთავადაც სიმდიდრე არის, მერე იმისთანა, რომ 

კაცი საცა წავა, თან მისდევს უხარჯოდ და უბოროტოდ, ვერცა 
ვინ მოჰპარავს, ვერცა ვინ წინ გადუდგება“.? 

იჩტელექტეალურ დასეულოტბმა 
ინვესტირების საშუალებით 

არსებითად იცვლება წარმოების 

"ჩიქავა ლ. ინოვაციური ეკონომიკა. თბ., საგამ. ფირმა ,,სიახლე“. 2006. გე.103. 

?იგივე, გვ.106-107. 

  

  

ინვესტიციების აუცილებლობა 

ინტელექტუალურ ფასეულობებში         
  

  

  

   



მატერიალურ-ტექნიკური ბაზა, სწრაფად ინერგება და მასობრივ 

ხასიათს იღებს წარმოებრივი პროცესების ავტომატიზაცია, რომელიც 

მეცნიერულ-ტექნიკური პროგრესის პრიორიტეტული მიმართულებაა. 

იგი უზრუნველყოფს შრომისა და სხვა წარმოებრივი რესურსების 

მწარმოებლურობის ამაღლებას, პროდუქციის ხარისხის 

გაუმჯობესებას, მისი ასორტიმენტის გაფართოებას, მეცნიერებატევად 
და კონკურენტუნარიან ნაკეთობათა გამოშვებას, წარმოების 

რიტმულობის გაძლიერებასა და მასალატევადობის შემცირებას. 

ყოველივე ეს, ცხადია, დიდ უპირატესობებს ანიჭებს მის გამომყენებელ 
ფირმებს დამაჯერებელი გამარჯვების მოპოვებისათვის. 

როგორც ქვეყნის შიგნით, ისე მსოფლიო ბაზარზე საქონლურ 

ურთიერთობათა სისტემაში ცოდნა, როგორც სპეციფიკური სახეობის 

საქონელი თანდათანობით ცენტრალურ ადგილს იკავებს. 

საბაზრო ეკონომიკის სუბიექტებს შორის კონკურენციულ 

ბრძოლაში ახალ შინაარსს იძენს დროის ფაქტორი, რამდენადაც ამ 

ბრძოლაში, როგორც წესი, იმარჯვებს ის, ვინც სხვაზე ადრე და 

საფუძვლიანად დაეუფლება საჭირო ინფორმაციას და დროულად 

გაითვალისწინებს მას თავის საქმიანობაში. სუბიექტები, რომლებიც 

აყოვნებენ ინფორმაციის მიღებას, განწირულნი არიან კონკურენციულ 

ბრძოლაში დამარცხებისა და გაკოტრებისათვის. 

საწარმოთა დანახარჯებში მეცნიერულ კვლევა-ძიებასთან, აგრეთვე, 
პატენტებისა და ლიცენზიების შეძენასთან ერთად, განათლებისა 

და კადრების პროფესიული მომზადების, პროგრამული 

უზრუნველყოფის, ინჟინირინგისა და კონსალტინგური მომსახურების, 

მარკეტინგის, რეკლამის, მართვის სრულყოფისა და სხვა ანალოგიური 

ხარჯების ხვედრითი წილის ამაღლება ეკონომიკის თანდათანობითი 

ინტელექტუალიზაციის მაჩვენებელია. 

მაღალი მეცნიერებატევადობა ხელს უწყობს ახალი სახეობის ნაწარმის 
ათვისებას, სრულყოფილი ტექნოლოგიების დანერგვას, რესურსების დაზოგვას, 
პროდუქციის ხარისხის გაუმჯობესებას, წარმოების ეკონომიკური ეფექტიანობის 
ამაღლებას და წარმოადგენს კონკურენტიულ ბრძოლაში ფირმის გამარჯვების 
უზრუნველყოფის. გარანტს. 

ინოვაციური სექტორის ხვედრითი წილი განვითარებული ქვეყნების 
ეკონომიკაში განუხრელად იზრდება. ამასთან ერთად, ინტენსიურად 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინეესტიციების მართვა 
მიმდინარეობს წარმოების სხვა – ინოვაციური სექტორის მიღმა 

ფუნქციონირებადი დარგების ინფორმატიზაციის პროცესი. იუნესკოს 

მონაცემებით, მსოფლიოს ეკონომიკურად განვითარებულ ქვეყნებში 
დასაქმებული მოსახლეობის დაახლოებით ნახევარი პირდაპირ ან 

არაპირდაპირ მონაწილეობს ინოვაციური პროდუქციის წარმოებასა 

და დამუშავებაში. 
მსოფლიოს განვითარებული ქვეყნების ფაქტობრივი მონაცემების 

„ანალიზიდან ჩანს, რომ ყველა მათგანში სწრაფად და განუხრელად 

იზრდება დასაქმებულთა განათლების დონე, რაც იმით აიხსნება, 

რომ ინოვაციური ეკონომიკა წარმოუდგენელია მაღალკვალიფიციური 

და ყოველმხრივ განვითარებული კადრების გარეშე. 

ინტელექტუალური დარგების (მეცნიერება, განათლება, ხელოვნება, 
ფინანსური, იურიდიული და სამედიცინო მომსახურება, მარკეტინგი, 

მენეჯმენტი, ინჟინირინგი, კონსალტინგი და სხვა) დაჩქარებული 

განვითარება განსაზღვრავს ინოვაციური ეკონომიკის განვითარების 

დონეს. მსოფლიოს განვითარებული ქვეყნების ეკონომიკის დარგობრივი 
სტრუქტურის მიხედვით თუ ვიმსჯელებთ, შეიძლება ითქვას, რომ 

მომსახურების სფერო დღეისათვის წარმოადგენს ისეთ უმსხვილეს 

სექტორს, რომელმაც თითქმის ყველა პარამეტრით შორს ჩამოიტოვა 

ისეთი ტრადიციული სექტორები, როგორიცაა სოფლის მეურნეობა 

და ·ინდუსტრია, მრეწველობა და მშენებლობა. 

მეცნიერულ ცოდნასთან ერთად, 

L განათლების ექსპორტი | ენიშვნელოვანია განათლების, 
როგორც სპეციფიკური საქონლის ექსპორტის მასშტაბებისა და 

საერთაშორისო საქონელბრუნვაში ხვედრითი წილის ზრდა. 

იგულისხმება არა მარტო მეცნიერთა, პედაგოგებისა და 

სპეციალისტთა ემიგრაცია საზღვარგარეთ, სადაც მსმენელებს 

სწავლების სხვადასხვა ფორმით გადასცემენ თავიანთ ცოდნასა და 

გამოცდილებას, არამედ განათლების მუშაკთა მიერ უცხოეთიდან 

მოწვეული ახალგაზრდების სწავლების ორგანიზება საკუთარ 

ქვეყანაშიგვე. ამის ნათელი მაგალითია ავსტრალია. ავსტრალიელ 

მეცნიერთა და პედაგოგთა მნიშვნელოვან ნაწილს მიღებული აქვს 

განათლება ამერიკისა და ევროპის სასწავლებლებში. ისინი ლექციებს 

კითხულობენ ჩინეთიდან, ტაივანიდან, მალაიზიიდან და აზიის სხვა 

  

  
  

      

 



ქვეყნებიდან განათლების მისაღებად სპეციალურად ჩამოსული 

ახალგაზრდებისათვის. აბიტურიენტები ხალისით ჩამოდიან 

ავსტრალიაში, რამდენადაც ორჯერ უფრო იაფი უჯდებათ 

საშუალოამერიკული დონის განათლების მიღება მათთვის უფრო 

ხელმისაწვდომ ქვეყანაში, ვიდრე ამერიკისა და ევროპის 

კონტინენტებზე. აღსანიშნავია, რომ ამჟამად ავსჭტტრალიის მთელი 

ეროვნული პროდუქტის დაახლოებით 10% ამ საქმიანობიდან შემოდის. 

ანალოგიური ვითარებაა ჰოლანდიაშიც, სადაც ფუნქციონირებს 

ოცდაათამდე მსხვილი უნივერსიტეტი. ეს ცოტა როდია ისეთი 

ქვეყნისათვის რომლის მოსახლეობა 12 მლნ.კაცს არ აღემატება. 
ამ უნივერსიტეტების დაახლოებით I/3-ს ძალიან მაღალი 
საერთაშორისო აღიარება აქვს, რამდენადაც თავიანთი პოტენციური 

შესაძლებლობებით თითქმის არაფრით ჩამოუვარდებიან მსოფლიოში 
ცნობილ უნივერსიტეტებს და მაღალი დონის განათლებას აძლევენ 

მსმენელებს. ამიტომ სტუდენტთა მნიშვნელოვან ნაწილს უცხოელები 

შეადგენენ და სასწავლებლები ამ გზით ახორციელებენ განათლების 

ექსპორტს. რითაც თვალსაჩინო წვლილი შეაქვთ მშობლიური ქვეყნის 
ეროვნული შემოსავლების შექმნაში. იგივე კურსი აქვთ ალებული 

მთელ რიგ სხვა ქვეყნებსაც, ასე რომ ეს მოვლენაც თანდათან 

გლობალურ ხასიათს იძენს. 

როგორც სახელმწიფო, ისე კერძო სტრუქტურების მიერ 

განხორციელებული ინვესტიციები ინტელექტუალურ ფასეულობებში 
ანუ ვენჩურული კაპიტალის- ხვედრითი წილი ქვეყნის ინვესტიციების 

საერთო მოცულობაში განსაზღვრავს ინოვაციური ეკონომიკის 

განვითარების დონეს. 
  

  ინოვაციურობის თვალსაზრისით, 

თითოეული ქვეყნის ეკონომიკის 

მომწიფებულობის დონის დასადგენად კი იყენებენ მთელ რიგ, მაჩვენებლებს, 
რომელთა შორის აღსანიშნავია: 

. ინოვაციურ საქმიანობაზე, როგორც სახელმწიფო, ისე კერძო 

და კოოპერაციული სექტორების მიერ გაწეული დანახარჯების 

ხვედრითი წილი ქვეყნის მეპ-ში, მშპ-ში, ეროვნულ შემოსავალსა 

და ა.შ. 

| ინოვაციურობის მაჩვენებლები I 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართეა 
9“ მეპ-სა და მშპ-ში ინოვაციურ საქმიანობაზე გაწეული 

დანახარჯების ხვედრითი წილის მიხედვით შეგვიძლია ზოგად 

ასპექტებში ვიმსჯელოთ იმაზე, თუ რომელ ქვეყანაში ეძლევა 

საქმიანობის ამ უმნიშვნელოვანეს სფეროს სათანადო ყურადღება 

და რომელ ქვეყნებშია იგი მეტნაკლებად უგულვებელყოფილი. თუმცა, 
ამ დიდმნიშვნელოვანი პრობლემებისადმი ხელისუფლების 

დამოკიდებულების უფრო ნათლად გამოსახატავად შეიძლება იგი 
ასეთნაირად დავაკონკრეტოთ: ინოვაციურ საქმიანობაზე გაწეული 

დაჩახარჯები მოსახლეობის 1, 100 ან ათას სულზე გაანგარიშებით. 

ამის საჭიროება და მიზანშეწონილობა იმით აიხსნება, რომ ხვედრითი 

წილის თითოეული პროცენტის წონა ეკონომიკურად დაბალ და 

მაღალგანვითარებული ქვეყნებისა მკვეთრად განსხვავებული 

სიდიდეებია. ასე მაგალითად, ავიღოთ თითო-თითო წარმომადგენელი 

ეკონომიკურად მაღალ და დაბალგანვითარებული ქვეყნებისა, 

სადაც ინოვაციურ საქმიანობაზე გაწეული დანახარჯების ხვედრითი 

წილი ქვეყნის მშპ-ში შეადგენს 3%-ს, მაგრამ იმის გამო, რომ მშპ- 

ის საერთო მოცულობა პირველში უდრის 3 ტრილიონ დოლარს, 

ხოლო მეორეში 1 მლრდ დოლარს არ აღემატება. 3%-ის წონა 

იქნება, შესაბამისად 90 მლრდ და 30 მლნ დოლარს! 

« ქვეყნის ინტელექტუალურ სექტორში (განათლება, მეცნიერება) 

წლის განმავლობაში გაწეული დანახარჯების ხვედრითი წილი 

საერთო დანახარჯებში იძლევა წარმოდგენას იმაზე, თუ რაოდენ 

ზრუნავს სახელმწიფო ცოდნის სექტორის, მ.შ. ინტელექტუალური 

ეკონომიკის განვითარებაზე. 

ინტელექტუალურ სექტორში ინვესტორების შესწავლამდე 
საჭიროა განვსაზღვროთ ინტელექტუალური საკუთრება. იგი, როგორც 

წესი, უპირატესად ინტელექტუალური შრომით შექმნილ 

არამატერიალურ ფასეულობათა (აღმოჩენები, გამოგონებები, 

მუსიკალური ნაწარმოებები და ა.შ.) ფლობის, განკარგვის, 

გამოყენებისა და მითვისების ·სთაობაზე აღმოცენებულ ადამიანთა 

ურთიერთობებს გამოხატავს და საკუთრების სპეციფიკურ, 

განსაკუთრებულ სახეობად წარმოგვიდგება. 

“(გო4ინიMიც IC.L, I1გ0ოიც89 II.I. I4M86CIIIVIM0MMხ16 (I0CLI6CCCხI M 62MIC8CM88 

C#თC6M2 83Iდი0MIC 1X0CCVIII. M:, 1130. “8C0ხ MM". 2005. გვ. .51. 

  

  

   



ინტელექტუალური საკუთრების პროდუქტი შეიძლება იყოს კერძო, 
კოლექტიური ან სახელმწიფო საკუთრება, მ.შ. ყველაზე დიდი 

ხვედრითი წილი კერძო ინტელექტუალურ საკუთრებაზე მოდის, 

რამდენადაც მის ავტორებად სწორედ ინდივიდები (კერძო ფიზიკური 

პირები) გვევლინებიან. ხვედრითი წილის მიხედვით მეორე ადგილზეა 

კოლექტიური ინტელექტუალური საკუთრება, რომელიც ავტორთა 

კოლექტივის ერთობლივი გონებრივი შრომის შედეგს წარმოადგენს. 

ყველაზე მცირე ხვედრითი წილით სახელმწიფო ინტელექტუალური 

ფასეულობა წარმოგვიდგება (ისიც ძირითადად აღმინისტრაციულ- 

მბრძანებლურ სისტემაზე აგებულ სახელმწიფოებში), რამდენადაც 

საკუთრების ასეთი ფორმის ობიექტები (მაგალითად, საბრძოლო 

ოპერაციებთან დაკავშირებული ინოვაციები და სხვა) შედარებით 

მოკრძალებული “ოდენობით იწარმოება. 

საბაზრო ეკონომიკის პირობებში ინტელექტუალური საკუთრება 

გვევლინება საქონლად, სადაც ის იყიდება თავისი ღირებულების 

მიხედვით, მოთხოვნის შესაბამისად. 

ცოდნის, როგორც საქონლის, ძირითადი მწარმოებელი დარგებია 

მეცნიერება და განათლება, თუმცა: იგი იწარმოება ისეთ დარგებშიც, 

როგორიცაა ხელოვნება, კულტურა, რელიგია და სხვა. დღეისათვის 

კამათს არ იწვევს არა მარტო ის, რომ ცოდნაც შეიძლება გაიყიდოს 

საქონლის სახით, არამედ ისიც, რომ საქონელბრუნვაში (მიმოქცევაში) 

მისი ადგილი და როლი განუხრელად იზრდება. 

ჩვეულებრივი საქონელი მოხმარების პროცესში თანდათან კარგავს 

თავის სამომხმარებლო თვისებებს და გარკვეული ხნის შემდეგ იგი 

მთლიანად ამოწურავს თავისთავს, ანუ ქრება, როგორც საქონელი. 

რაც შეეხება მეცნირულ ცოდნას, როგორც ინტელექტუალური 

შრომის პროდუქტს, მოხმარების პროცესში იგი არა მარტო არ 

კარგავს თავის სამომხმარებლო თვისებებს, არამედ პირიქით, სულ 

უფრო იზრდება და მდიდრდება. 

ტრადიციულ საქონელთან განსხვავებით, „ცოდნა საყოველთაო, 

გლობალური ხასიათისაა და ერთ-ერთი ყველაზე უფრო მასობრივი 

მოხმარების საქონელია, რომელზედაც ერთდროულად უამრავ 

მომხმარებელს მიუწვდება ხელი, მაგრამ ამის გამო არავის არაფერი 

არ აკლდება, არც მისი მარაგი მცირდება, პირიქით, იზრდება 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინეესტიციების მართვა 

კიდეც დღა მომდევნო მომხმარებელი მას უფრო გამდიდრებული 

სახით იღებს.! 

ტრადიციული საქონელი, (ვთქვათ, ქართული ჩაი, ღვინო, ბრენდი 
და ა.შ.) შექმნის მომენტიდანვე ემიჯნება მის წარმომქმნელს, 

გროვდება და შემდეგ თანდათანობით მოიხმარება. ამიტომ მისი 

წარმოება დროსა და სივრცეში დაცილებულია ერთმანეთისაგან. 

სხვაგვარი ვითარებაა ცოდნასთან დაკავშირებით. ცოდნა შეიძლება 
არსებობდეს, როგორც მისი ავტორისაგან დამოუკიდებლად 

(აღმოჩენის, გამოგონების, სამეცხიერო ნაშრომის სახით), ისე მისგან 

განცალკევებულად ჩვეულებრივი საქონლისაგან განსხვავებით, 

ავტორისაგან განუყოფლად არსებული ცოდნის ექსპორტი, როგორც 

წესი, შესაძლებელია მისი მატარებლის (მეცნიერის, კომპოზიტორის, 

რეჟისორის და ა.შ.) სასურველ ადგილამდე გადაადგილებითა და 

თავისი ცოდნის მასობრივი ინფორმაციის სხვადასხვა საშუალებით 

მომხმარებლისთვის მიწოდებით. 

  

92. ნნტელექტუალურიე ინვესტიციები, როგორი 

ინვესტიძიის ბაზრის მღგენელი 

ინვესტიციის ბაზარი სხვადასხვა სტრუქტურული 

ელემენტებისაგან შემდგარი რთული სისტემაა, რომელთა შორის 

მრავალმხრივი კავშირი ხორციელდება. 

როგორც ზემოთ ავღნიშნეთ, ინვესტირების ობიექტები იყოფა ფინანსურ 
და მატერიალურ აქტივებად. ფინანსური აქტივები მოიცავს ყველა სახეობის 
ფინანსურ და საგადასახდელო ვალდებულებებს, რომლებიც. ძირითადი 
ეკონომიკური აგენტების მიერაა შექმნილი მათი საქმიანობის დროს. ესაა 

ნაღდი ფული, მიმდინარე ანგარიშებზე არსებული ანაბრები, მოკლევადიან 
სავალო ვალდებულებები. მაგ; აქტები და. სხვა ფინანსური დოკუმენტები, 
რომლებიც ადასტურებენ კაპიტალზე საკუთრების უფლებას ან გარიგების 
დადებას ფინანსური რესურსების მოძრაობაზე, 

მატერიალურ აქტივებში შედის: უძრავ-მოძრავი ქონება, მიწა, 

შენობები, შვირფასი ლითონები, ხანგრძლივი გამოყენების საქონელი 

და ა 

ჩიქავა ლ. ინოვაციური ეკონომიკა. თბ., საგამ. ფირმა ,„,სიახლე“. 2006. 106. 

  

   



  

  ინვესტიციების ბასრის ორ 

აარეს სალ ური ინვესტიციის ძირითად სახეობას – ფინანსურს 

და მატერიალურს თანამედროვე 
პირობებში შეიძლება დაემატოს ინტელექტუალური ინვესტიციის 

ბაზარიც. ეს უკანასკნელი ფუნქციონირებს ლიცენზიების, 

საინჟინრო-საკონსულტაციო მომსახურების, ნოუ-ჰაუს, მეცნიერული 
დამუშავებების, პროექტებისა და სხვათა ყიდვა-გაყიდვის გზით. 

საყოველთაოდ ცნობილია, რომ თანამედროვე პირობებში ძალზე 

მნიშვჩელოვანია და დიდ უკუგებას იძლევა ინვესტიციები 

ადამიანისეულ კაპიტალში. ეს არგუმენტირებულად არის 

დასაბუთებული მრავალი ეკონომისტის ნაშრომში. ადამიანისეულ 

კაპიტალში განხორციელებული ინვესტიციების მნიშვნელობაზე 

მიუთითებს კ.საქსი და ფ.ლარენი. ისინი აღნიშნავენ, რომ საბაზრო 

ეკონომიკისათვის უზარმაზარი მნიშვნელობა აქვს ინვესტიციებს 
ადამიანისეულ კაპიტალში. 

          
  

    ამჟამად, ადამიანისვულ 

კაპიტალში ინვესტიციების 

განხორციელებას საფუძვლად 

უდევს ინტელექტუალური კაპიტალის თეორია. ამ თეორიის ავტორებს 

მიაჩნიათ, რომ ინტელექტუალური კაპიტალი რთული 

კატეგორიაა, იგი ადამიანისეულ კაპიტალზე უფრო ფართოა, 

რადგან მასში ინფორმაცია დამოუკიდებელ საწარმოო 

რესურსებადაა მიჩნეული. ინტელექტუალურ კაპიტალში 

დაბანდებები მოცულობით განსხვავდება ადამიანისეულ კაპიტალში 
განხორციელებული ინვესტიციებისგან. იგი მოიცავს, აგრეთვე, 
სტრუქტურული კაპიტალის ელემენტებს, რომელიც გულისხმობს 

მოწყობილობებში, კომპიუტერებში, პროგრამებში და სავაჭრო მარკების 

განხორციელებულ დებულებებს. ინტელექტუალური კაპიტალის 
თეორიის საფუძველზე ჩამოყალიბდა კონცეფცია სოციალური 

პარტნიორობის შესახებ. ეს კონცეფცია ეყრდნობა სოციალურ 

კაპიტალში დაბანდებულ ინვესტიციებს. სოციალური კაპიტალის 

თეორია გულისხმობს ურთიერთდახმარებისა და ნდობის ურთიერთობის 

განვითარებას ცალკეულ ჯგუფებში ან გაერთიანებებში 

მონაწილეობისათვის მზადყოფნას უფრო განათლებულ და 

ა არის ინტელექტუალური 

კაპიტალი             

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

კვალიფიციურ მუშაკებს პოტენციურად მეტი შესაძლებლობები აქვთ 
ფირმის სოციალური კაპიტალისა და ეკონომიკის მაკროსისტემის 

ფორმირებისათვის. სოციალურ კაპიტალში განხორციელებული 

ინვესტიციების ბაზაზე ყალიბდება მიმზიდველი საინვესტიციო გარემოს 
სუბიექტური წინამძღვრები, რაც მნიშვნელოვან გავლენას ახდენს 

ინტელექტუალური ინვესტიციის ბაზრის განვითარებაზე. 

ინტელექტუალური ინვესტიციების პროდუქციაზე ფასებს არა 

აქვთ პირდაპირი კავშირი მასზე დახარჯულ შრომასთან. 

ინტელექტუალური ინვესტიციების პროდუქტზე ფასი განისაზღვრება 
იმით, რასაც იგი იძლევა წარმოების პროცესში გამოყენებისას. 

ამგვარად, ინტელექტუალური ინვესტიციების პროდუქტის ფასი 

განისაზღვრება, როგორც ამ პროდუქტის გამოყენებით მიღებული 

ეფექტის ფულით გამოხატვა. : 
საბაზრო ფასი ინტელექტუალური ინვესტიციების პროდუქტზე 

ფორმდება, როგორც სახელშეკრულებო ფასი, გამყიდველისა და 

მყიდველის ფასის გამოყენების შედეგად. მყიდველი შეიძლება 

გამოვიდეს იქიდან, რომ ინტელექტუალური ინვესტიციების 

პროდუქტის გამოყენებით მიღებულმა მოგებამ, როგორც მინიმუმი, 

საჭიროა აანაზღაუროს გამყიდველის მიერ ამ პროდუქტის 

შექმნისათვის გაეული დანახარჯები და მყიდველის დანახარჯები 

მისი რეალიზაციისათვის. ინტელექტუალური ინვესტიციების 

პროდუქტს ხშირად გაშყიდველი კი არ ყიდის, არამედ გასცემს 

მხოლოდ მისი გამოყენების უფლებას. ამდენად, სახელშეკრულებო 

ფასი ასეთ პროდუქციაზე პრაქტიკაში ახლოსაა მყიდველის ფასთან. 

ინტელექტუალური ინვესტიციების რეალიზაცია ბაზარზე შეიძლება 
განხორციელდეს შემდეგი ფორმებით: 

– ლიცენზიების, ნოუ-ჰაუს, სასაქონლო ნიშნებისა და ა.შ. 

გამოყენების უფლების გაცემით; 
– ნოუ-ჰაუს, ტექონოლოგიური გამოცდილებისა და ა.შ. გაყიღვა– 

გადაცემით: სალიცენზიო შეთანხმებებისაგან ყიდვა-გაყიდვის ასეთ 

აქტებზე ხელშეკრულებები იმით განსხვავდება, რომ ნოუ-ჰაუს 

მფლობელი არ ამბობს უარს მის გაყიდვაზე, მაგრამ ხელს იღებს 

მის პატენტირებაზე. 

– ინჟინირინგული მომსახურების გაწევით; 

=    



– ტექნოლოგიების გადაცემით, საინვესტიციო თანამშრომლობის 

გზით, რომელთა ჩარჩოებშიც ხდება არა მარტო ყიდვა-გაყიდვა, არამედ 

მათი გავრცელება კონსულტაციების, სპეციალისტების მომზადების, 
ნახაზების გადაცემისა და ტექნოლოგიური გაცვლის სხვა მიზეზით. 

ინტელექტუალური ინვესტიციის ბაზარზე რეალიზაციის ერთ- 

ერთი ძირითადი ფორმაა ინჟინირინგი. იგი გულისხმობს კომერციულ 

საფუძველზე სხვადასხვა საინჟინრო-საკონსულტაციო მომსახურების 

გაწევას. საინჟინრინგო მომსახურებას ყოფენ 2 ჯგუფად: 

1. პროდუქციის წარმოების პროცესის მომზადებასთან 
დაკავშირებული მომსახურება; 

2. პროდუქციის წარმოებისა და რეალიზაციის პროცესის 

ნორმალური მსვლელობის უზრუნველყოფასთან 

დაკავშირებული მომსახურება. პირველ ჯგუფს მიეკუთვნება: 

ა) წინასაპროექტო მომსახურება (სოციალურ-ეკონომიკური 

გამოკვლევა, ტოპოგრაფიული გადაღება და ადგილმდებარეობის 

დაგეგმარება; ნიადაგის გამოკვლევა, წიაღისეულის ძიება და ა.შ.) 

ბ) საპროექტო მომსახურება (გენერალური გეგმისა და 

რეკომენდაციების მომზადება, პროექტის ღირებულების, მის 

ექსპლუატაციაზე გაწეული დანახარჯების წინასწარი შეფასება, 

ტექნიკური სპეციალისტების მომზადება და ა.შ.) 

გ) პროექტის შემდგომი მომსახურება (საკონტრაქტო დოკუმენტაციის 
მომზადება, აუქციონის ორგანიზაცია, წინადადებების შეფასება, 

კონტრაქტის დადება, მშენებლობის მართვა, სამუშაოს დამთავრების 

შესახებ სერტიფიკაციის შედგენს და გაცემა და ა.შ.); 

დ) სპეციალური მომსახურება (ნარჩენების უტილიზაციასთან 

დაკავშირებული კვლევა, სხვადასხვა იურიდიული პროცედურები 

ა ა.შ.) 

- საინჟინრინგო მომსახურების მეორე ჯგუფს მიეკუთვნება; 

წარმოების პროცესის მართვასა და ორგანიზაციასთან დაკავშირებული 

მომსახურება, ობიექტის გამოცდასთან დაკავშირებული მომსახურება 

და ა.შ. საინჟინრინგო კონსულტაციებს, მაღალკვალიფიციური 

კადრების დეფიციტის პირობებში, შეუძლია ინტელექტუალურად 

უზრუნველყოს საინვესტიციო პროცესი, დაეხმაროს ფირმებს 

ეფექტიანობის ამაღლებაში, დააჩქაროს საინვესტიციო რესურსების 

მართვა და ბრუნვა. 

  
   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

წარმოების პროცესისათვის აუცილებელი ინტელექტუალური 
კაპიტალი შეიძლება დავყოთ 4 ნაწილად და წარმოვადგინოთ სქემის 

სახით (ნახ.9.1.): 

  

  

  
კორპორაციული მიზნები 

ადამიანური| საბაზრო | "ხელექტუალური | ნურასტრუქტურული 
, საკუთრება, როგორ 

აქტივები | აქტივები პუ აქტივი გოოც აქტივები 

  

  

            

ნას. 9.1. წარმოების პროცესისათვის აუფთილებელი ინტელექტუაბლური 

კაპიტალი 

საბაზრო აქტივებს ისეთი აქტივები მიეკუთვნება, რომლებიც კომპანიას 

ბაზარზე თავისი ხელსაყრელი პოზიციისა და ელემენტებთან კარგი 

ურთიერობის გამო ჩამოუყალიბდა. საბაზრო აქტივების რიცხვს 

მიეკუთვნება: სავაჭრო მარკები, რეპუტაცია, მუდმივი კლიენტების 
განაწილების არხები, ხელსაყრელი სალიცენზიო და სხვა შეთანხმებები, 
რომლებიც კომპანიას კონკურენტულ უპირატესობას აძლევენ და. სხვა, 
სწორედ საბაზრო აქტივების გამო ხშირად კომპანიები საკუთარი 

ძირითადი კაპიტალის ღირებულებაზე ·უფრო მაღალ ფასში იყიდება. 

ასე მოხდა 1987 წელს, როდესაც კომპანია ,,M05116“-მ შეიძინა კომპანია 

„თ0VიC6C“ს აქტივები გამოცხადებულზე ორჯერ და უფრო მეტად 
ძვირად, რაშიც 3,8 მლრდ დოლარი გადაიხადა. 

ადამიანური აქტივების ქვეშ 

იგულისხმება წარმოებაში 

მომსახურე პირების კოლექტიური ცოდნის ერთობლიობა, მათი 

შემოქმედებით უნარი, პრობლემების გადაჭრის უნარი, მეწარმისა 

და მმართველის ჩვევები. აქვე შეიძლება ჩართული იქნას 

ფსიქომეტრიული ცნობები ღა მონაცემები ცალკეული პიროვნების 

სხვადასხვა სიტუაციებში ქცევის შესახებ. მაგალითად: სტრესულ 

სიტუაციებში და სამუშაოს ჯგუფური ორგანიზაციისას. კარგი 

მმართველის ამოცანა მდგომარეობს იმ მექანიზმის შემუშავებაში, 

რომელიც თითოეულ თანამშრომელს "მისცემს თავისი პოტენციალის 

სრულად რეალიზაციის საშუალებას არსებნული ორგანიზაციის 

(757) 

    

  
(რა არის ადამიანური აქტივები? | 

    
  

   



ჩარჩოებში, საბაზრო, ინფრასტრუქტურული და ინტელექტუალური 

აქტივებისაგან განსხვავებით, ადამიანური აქტივები არ ეკუთვნის 

საწარმოს. აქედან გამომდინარე, მათ მიმართ განსაკუთრებული 

დამოკიდებულება უნდა ჰქონდეთ მეწარმეებს. 

93. ინტელექტუალური აქტივების პლასიშიკაცია 

ინტელექტუალური აქტივები არის საკუთრების ის სახე, რომელიც 

შექმნილია გონებრივი საქმიანობით და დაცულია კანონმდებლობით. 

იგი გვევლინება საკუთრების არა განსხვავებულ ფორმად, არამედ 

თავისებურ სახეობად, რამდენადაც მოიცავს ფრიად სპეციფიკურ 

ფასეულობებს და გამოხატავს ადამიანთა ინტელექტუალური 

საქმიანობის შედეგების ფლობის, განკარგვის, გამოყენებისა და 

მითვისების თაობაზე აღმოცენებულ ურთიერთობებს, ანუ უფრო 

ლაკონურად თუ ვითყვით, საკუთრების უფლებას ინტელექტუალურ 
პროდუქტებზე ნებისმიერ სფეროში. ეს ტერმინი, ჩვეულებრივ, 

გამოიყენება პატენტებთან, საავტორო უფლებებთან, სავაჭრო 

ნიშნებთან, წარმოების საიდუმლოებებთან, ორიგინალურ, 

ტექნოლოგიურ ნოუ-ჰაუსთან. 

| ი პატენტი | ეს არის საკუთრების უფლება, 

რომელიც სახელმწიფოს მიერ 

მინიჭებულია გამომგონებლისათვის. ასეთი უფლება არის 

განსაკუთრებული, რაც იმას ნიშნავს, რომ მესაკუთრე მონოპოლიურად 

ფლობს მას დათქმული პერიოდის განმავლობაში, ასევე ეს არ აძლევს 

შექმნილი პროდუქტის კოპირების, გამოყენებისა და გაყიდვის უფლებას 
სხვა სუბიექტებს, მაგრამ პატენტის მიღებისათვის საჭიროა გამოგონების 

საზოგადოებისათვის გაცნობა. მიუხედავად პატენტის უპირატესობისა, 

რომელიც მდგომარეობს მის ანგარიშგასაწევ გაფრთხილებაში ,არ 

მომიახლოვდე“, მას აქვს ნაკლიც-გამოგონება აღარ არის საიდუმლო. 

პატენტის არსებობა მფლობელის აქტივობის შემთხვევაში ძალიან 

ფასეულია. პატენტი არის ერთგვარი უფლება და ეს უფლებები 

აუცილებლად უნდა იქნას გამოყენებული. ახალი პროდუქტის 

შექმნისას ორგანიზაციები ცდილობენ, რომ შექმნილი პროდუქტი 

ჩიქავა ლ. ინოვაციური ეკონომიკა. თბ., საგამ. ფირმა ,,სიახლე“. 2006. გვ.78. 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
დაიცვან დიდი რაოდენობის პატენტებით, რათა ასახული იქნეს 
გამოგონების თითოეული ნაწილი და დეტალი (რაც ერთობლიობაში 

1Cძფთვ "იმი 8%23-). -%; §0L0C>+X%მპL) "M0ძმი 1Iი5:მIიIIIC“-ი 

დაცული იყო პატენტების ნაკრებით, რომელიც შედგებოდა ასზე 
მეტი ცალკეული განაცხადისაგან, შედეგად კონკურენტებისათვის 
შეუძლებელი გახდა ამ პროდუქტის კოპირება. თუ კომპანია იღებს 

გადაწყვეტილებას მიყიდოს ლიცენზია თავისი გამოგონების 

გამოყენებაზე სხვა საბაზრო სუბიექტს,მაშინ ის მოიპოვებს საბაზრო 

აქტივს-შემოსავალს, რომელსაც მიიღებს სალიცენზიო 

ხელშეკრულებიდან. პატენტი არის ფასეულობა მხოლოდ მისი მუდმივი 
გამოყენების და დაცვის შემთხვევაში, ხოლო კომპანიები, რომლებიც 

იგნორირებას უკეთებენ მათი საპატენტო უფლების დარღვევას, 

არამარტო შემოსავალს კარგავენ სალიცენზიო ხელშეკრულებიდან, 
არამედ აუფასურებენ თავიანთ ინტელექტუალურ აქტივს. 

ალტრუისტი გამომგონებლები უმრავლეს შემთხვევაში ამჯობინებენ 
არ გააფორმონ პატენტი და თავიანთი გამოგონება საზოგადოებისათვის 

მისაწვდომი გახადონ, ანუ ნებისმიერს მისცენ საშუალება გამოიყენონ 

ისინი. კეთილშობილ საქციელს ზოგჯერ საპირისპირო შედეგამდე 

მიყავს გამოგონება. გარანტირებული მონოპოლიის არქონის შემთხვევაში 

კომპანიებმა შეიძლება უარი თქვან პროდუქტის კომერციული წარმოების 
დაფინანსებაზე. იმის შიშით, რომ მთელ შემოსავალს მისი კონკურენტი 
კომპანია მიიღებს, რომელიც მასზე ძლიერია. ზუსტად ასე იყო 

საქმე პენიცილინთან მიმართებაში, რომლის გამომგონებელი ალექსანდრე. 
ფლემინგი გახლდათ. მან გადაწყვიტა არ გაეფორმებინა პატენტი, 

რის შედეგადაც წამალი ბაზარზე აღმოჩნდა დიდი დაგვიანებით. 

კომპანიებს არ სურდათ ჩაედოთ ფინანსური საშუალებები მის 

წარმოებაში. საპატენტო პორტფელი მაშინ გამოდის, როგორც აქტივი 

თუ მისი მართვა ხდება სწორად. 

ზოგჯერ ის ორგანიზაცია, რომელიც ფლობს პატენტებს, მას 

სათანადოდ ვერ იყენებს, მაგრამ არ უნდა დავივიწყოთ, რომ პატენტის 

მეშვეობით მიღებული ფინანსური შემოსავალი მცირდება პატენტის 

ვადის გასვლისას. აქედან გამომდინარე, პროდუქტის კოპირება 

შესაძლებელი ხდება. პატენტები პოტენციურად ფასიან აქტივებად 
ითვლება იმ შემთხვევაში თუ მათ ეთმობათ საჭირო ყურადღება. 
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    | საავტორო უფლება | იცავს იდეას განაცხადებისაგან 

და არა თვით იდეას. დაცვა იწყება 

იმ მომენტიდან, როდესაც იდეას მიეცემა რაიმე მატერიალური 

სახე, მაგ; წერილობითი ფორმა. ზოგიერთ ქვეყანაში მაგალითად 

აშშ-ში, საავტორო უფლება შეიძლება იყოს ნოტარიულად 

დამტკიცებული დრო, რომლის განმავლობაშიც უზრუნველყოფილია 

საავტორო უფლების დაცვა სხვადასხვა ქვეყანაში განსხვავებულია, 

მაგრამ, როგორც წესი, ის მოიცავს ავტორის მთელ ცხოვრებას და 

პლიუს 50 წელს. 

საავტორო უფლებას, ჩვეულებრივ ანიჭებენ ლიტერატურლი 
ნაწარმოების შემქმნელს, კინოფილმებს, ქორეოგრაფიულ დადგმებს, 

სამხატვრო, გრაფიკულ და მუსიკალურ ნაწარმოებებს. 

საავტორო უფლება – ეს ეჭვგარეშეა, რომ აქტივია, რადგან მის 

მფლობელს შეუძლია გაყიდოს ნაწარმოები, გაავრცელოს ის, გასცეს 

მასზე ლიცენზია და ამ სახით გაზარდოს თავისი კეთილდლეობა. მაგ; 

მწერალი უფლებას მისცემს გამომცემელს გამოსცეს ნაწარმოები, 
იპოვოს გასაღების ბაზრები და ამისათვის მიიღოს ჰონორარი. 

საქონლის გარეგნული სახის 

დაცვის პირობები სხვადასხვა 

ქვეყანაში განსხვავებულია, ამიტომ საჭიროა ვიცოდეთ ამ სფეროში 

საქმის მდგომარეობის შესახებ იმ ბაზრებზე, სადაც ჩვენ ვთავაზონთ 

საქონელს და მომსახურებას. მაგალითად, დიდ ბრიტანეთში დიზაინი 

შეიძლება დაცული იქნეს 2 მეთოდით: თვით გარეგნული სახის 

რეგისტრაციით და დიზაინის უფლებით დარეგისტრირებული დიზაინი 

ან დიზაინზე პატენტი – ეს არის მონოპოლია ნა კეთობის გარეგნულ 
იერსახეზე ან რიგი ნაკეთობებისა, რომელსაც ეხება მოცემული 
გაფორმება. პატენტი ამ შემთხვევაში იცავს დიზაინის სიახლეს, 

რომელიც იპყრობს მყიდველის ყურადღებას. დიზაინის უფლება 
იცავს როგორც ორიგინალურ დიზაინს ან ნა კეთობათა გარეგნულ 
იერსახეს, ასევე მფლობელის განსაკუთრებულ უფლებას ამ 

ორიგინალური დიზაინის ტირაჟზე. 

(სასაქონლო ნიშანი _ _ || _ეს რის დარეგისტრირებული 
აღნიშვნა, რომელიც მომხმარებ- 

ლისათვის ასოცირდება იმ კომპანიასთან, ან იმ საქონელთან, რომელიც 
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__განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
გამოარჩევს მას სხვა კომპანიის საქონლისაგან. სასაქონლო ნიშანი 

შეიძლება გამოსახული იქნას სიტყვით, (მაგალითად, კომპანიის სახელით) 
ნახატით, ლოგოთი და სხვაღასხვა სახით. ექსკლუზიურ უფლებებს 

სასაქონლო ნიშანზე კომპანია იძენს მისი ხანგრძლივი დროის გამოყენების 

შედეგად და ის შეიძლება დარეგისტრირებულ იქნას საპატენტო ბიუროში. 
სასაქონლო ნიშნები იცავენ საფირმო საქონელს და ასევე წარმოადგენენ 
ძალიან ფასეულ აქტივებს დიდი ხნის განმავლობაში. მათი ფასეულობა 

კი, რაც დრო გადის მით უფრო იზრდება. > 
| მომსახურების ნიშანი : სასაქონლო ნიშნის მსგავს”. 

იმ განსხვავებით, რომ ის 

განასხვავებს ერთი კომპანიის მომსახურეობას მეორე კომპანიის 

მომსახურებისაგან, სასაქონლო ნიშნების მსგავსად, შეიძლება 

მომსახურების ნიშნების დარეგისტრირებაც. მომსახურების ნიშნებზე, 

რომლებიც ხანგრძლივი დროის განმავლობაში გამოიყენება შეიძლება 

ექსკლუზიური უფლების შეძენა. 
| ეს არის ინფორმაცია. 

| _ წარმოების საიდუმლოება რომელსაც არ ფლობენ ამ 

დარგის სხვა წარმომადგენლები. ეს შეიძლება იყოს დაუპატენტებელი 
გამოგონება, ახალი მონაცემები, ახალი აღმოჩენები, ტექნოლოგიური 

პროცესი და სხვა. წარმოების საიდუმლოებები მიეკუთვნება დაცვის 

საშუალებებს, რომელიც ხორციელდება კონფიდენციალური 

შეთანხმების დადებით. ზოგჯერ კომპანიები უპირატესობას ანიჭებენ 

ფორმულას ან ტექნოლოგიურ პროცესს მისცენ წარმოების 

საიდუმლოს სტატუსი, რომ გაექცნენ პატენტის დარეგისტრირების 

შემთხვევაში მის საზოგადოებრივ გამოქვეყნებას. თქვენთვის შესაბამისი 

ვარიანტის არჩევისას კარგი იქნება განვსაზღვროთ, რომელ 

შემთხვევაშია უფრო მაღალი რისკი: ვინმეს მცდელობისას დაარღვიოს 

თქვენი საპატენტო უფლება თუ საიდუმლოს გამჟღავნებისას? 

ს ნოუ-ჰაუ ნოუ-ჰაუს – ეს არის ცოდნა 

განსაზღვრული თემის შესახებ, 
რომელსაც ფლობს ადამიანი. ზოგიერთი ცოდნა შეიძლება ადვილად 

გასარკვევი იყოს, მაგალითად იმის ცოდნა, თუ როგორ უნდა ვაწარმოოთ 
ვაჭრობა. ზოგიერთი (ოდნა შეიძლება იყოს ძალიან ღრმა, მაგალითად 

იმის ცოდნა, თუ როგორ დააპროექტო თვითმფრინავის ფრთა. ზოგჯერ 
ცოდნა რთულად გამოიხატება სიტყვებით, მაგალითად, როგორი 

  

  

      

  

  

  

      

  

  

        

 



სუნი აქვს კარგ ღვინოს ან როგორია ახალი მარგარინის გემო, რის 

გაგებაც აუცილებელია, რათა იგი გაშვებულ იქნას მასიურ 

წარმოებაში. მეცნიერები რომლებიც დიდი ხნის განმავლობაში 

სწავლობდნენ ხელოვნური ინტელექტის პრობლემებს, აშუქებდნენ 
კითხვებს, რომელიც დაკავშირებული იყო კომპიუტერის წარმოდგენაზე 
სხვადასხვა ტიპის ცოდნასთან დაკავშირებით. იმის მიუხედავად, 

რომ არსებობს ზოგიერთი კომპიუტერული სისტემა, რომელიც 

სამუშაოს გაცნობიერებული შესრულების დემონსტრირებას ახდენს, 

ნოუ-ჰაუ მაინც რჩება ადამიანისათვის დამახასიათებელ თვისებად. 

9.4. ინმესტიციების მართვა ინტელექტუალურ 

პაპიტალში 

ინტელექტუალური კაპიტალის მართვა იწყება მას შემდეგ, რაც 
მოხდება მისი იდენტიფიცირება, მისი პარამეტრების ინდექსაცია და 

მისი განვითარებისათვის, მართვისა და შეძენისათვის ღონისძიებების 

განსაზღვრა. აღნიშნული პროცესი თავის თავში მოიცავს ღონისძიებათა 

შვიდ სახეს, რომლებიც ცალ-ცალკე ქვემოთ არის აღნიშნული. 
ინტელექტუალური კაპიტალის აუდიტი და ამ სფეროში 

პოლიტიკის შემუშავება, რა თქმა უნდა, ურთიერთდაკავშირებული 

პროცესებია, რადგან. ძნელია პოლიტიკის ფორმირება იმ 
ინფორმაციულ ვაკუუმში, მაგრამ გადმოცემის სიცხადისთვის, ჩვენ 

მათ განვიხილავთ, როგორც ცალკეულ ამოცანებს, ესენია: 

1. ინტელექტუალური კაპიტალის იდენტიფიცირება; 

2. ინტელექტუალური კაპიტალის მიმართ პოლიტიკის შემუშავება; 

3. ინტელექტუალური კაპიტალის აუდიტი; 
4. ინტელექტუალური კაპიტალის დოკუმენტური გაფორმება და 

მისი შეტანა მონაცემთა ბაზაში. 

5. ინტელექტუალური კაპიტალის დაცვა. 

პირველი "ეტაპი „ორგანიზაციის (ფირმის) ინტელექტუალური 

კაპიტალის ბუნების და შინაარსის გაგებაში და სწორ აღქმაში 

მდგომარეობს. კომპანია შესაძლოა მდიდარი იყოს მატერიალური 

აქტივებით, მაგრამ იყოს ღარიბი ინტელექტუალური კაპიტალით. 

ინტელექტუალური კაპიტალი კი უზრუნველყოფს კორპორაციულ 

მდგრადობას. 
   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 
როგორც კი ორგანიზაცია თავისი ინტელექტუალური კაპიტალის 

ბუნებას შეიცნობს, წარმოიშვება მისი განვითარებისა და 

შენარჩუნებისათვის პოლიტიკის შემუშავების აუცილებლობა. 

ინტელექტუალური კაპიტალის მიმართ პოლიტიკის მიზნებს შორის 

შეიძლება დავასახელოთ: 

1. კორპორაციული მიზნების მიღწევის შესაძლებლობის 

უზრუნველყოფა; 
2. საჭირო ადგილას და საჭირო დროს ინტელექტუალური 

კაპიტალის რესურსების უზრუნველყოფა; 
3. ორგანიზაციის ყოველი თანამშრომლისათვის კომპანიაში 

მიმდინარე პროცესების ბუნების ახსნა და ამ პროცესებში საკუთარი 

როლის შეცნობის უზრუნველყოფა. 

აუცილებელია კარგად იყოს გააზრებული და აღწერილი 

ურთიერთკავშირი კორპორაციის სტრატეგიასა და მის მიზნებს შორის. 

მათი ცალ-ცალკე განხილვის შემთხვევაში, შესაძლებელია 

აუცილებელი აქტივები მხედველობიდან იყოს გამორჩენილი. 

ინტელექტუალური კაპიტალის მართვის მიმართ, ორგანიზაციის 

პოლიტიკა გასაგებად უნდა იყოს ფორმირებული (ჩამოყალიბებული), 

რათა ინტელექტუალური კაპიტალის მართვაზე პასუხისმგებელმა 

პირებმა ზუსტად იცოდნენ თავიანთი უფლებები და მოვალეობები 

და შესაბამისად ახორციელებდნენ თავის ფუნქციებს. 

ინტელექტუალური კაპიტალის მიმართ ორგანიზაციის პოლიტიკის 

საბოლოოდ ფორმირების -შემდეგ აუცილებელია მისი 

თანამშრომლებამდე და პარტნიორებამდე დაყვანა; ამისათვის იქმნება 

მთელი რიგი სასწავლო პროგრამები, რომლებიც დაინტერესებულ 

პირებს დაეხმარებიან როგორც ონფორმაციის მიტანაში, ასევე მათ 

მიერ ამ საქმიანობაში თავისი როლის შეცნობასა და საკუთარი 

წვლილის შეტანაში. 

თუ კომპანია სერიოზულად არის დაინტერესებული მიიღოს 

მაქსიმალური სარგებელი იმ ინტელექტუალური კაპიტალიდან, 

რომელსაც იგი ფლობს, მაშინ მან უნდა შექმნას ინტელექტუალური 

კაპიტალის შესახებ ცოდნის მარაგის შენახვის კომპიუტერული 

სისტემების გამოყენება. პროგრესული იდეაა, მაგრამ ასეთი სისტემების 

აგება იმ ადამიანთა მოთხოვნებს უნდა შეესაბამებოდეს, რომლებმაც 

   



ამ ინფორმაციით უნდა ისარგებლონ. ასეთი მოთხოვნების ფორმირება 
კი მხოლოდ მაშინ შეიძლება, როცა დაინტერესებული პირი მთლიანად 
გაერკვევა ამ სისტემაში. ამიტომ, ვიდრე რესურსებს ჩაგდებთ 
კომპიუტერული სისტემების შექმნაში, უკეთესია საწყის ეტაპზე 

სისტემა შევქმნათ ქაღალდის მატარებელზე. 

ინტელექტუალური კაპიტალის დოკუმენტირება ქაღალდის 
მატარებელზე არსებული ინფორმაციის სქემის შედგენით უნდა დავიწყოთ. 
მას შემდეგ, რაც გამოვლენილ იქნება ინფორმაციის ინტელექტუალური 
კაპიტალი და შემუშავებულ იქნება ქაღალდის სისტემა, დროა ვიფიქროთ 
კომპიუტერულ სისტემაზეც. თავისი მონიტორინგის მიზნით, 

ორგანიზაციას დასჭირდება ცოდნის ბაზის შექმნა და განვითარება, 
რაც, თავის მხრივ, სხვა ამოცანების გადაჭრის აუცილებლობას ქმნის. 

ინტელექტუალური კაპიტალის მონაცემთა ბაზის სტრუქტურა, 
ნებისმიერი სხვა კომპიუტერული სისტემის მსგავსად, პოტენციური 
მოსარგებლის მოთხოვნებს უნდა პასუხობდეს: ინტელექტუალური 

კაპიტალის ყველაზე სასარგებლო გამოყენება, ცოდნის მფლობელიდან 
იმათთვის გადაცემაში მდგომარეობს, ვინც ამ ცოდნას საჭიროებს. 
აღნიშნული სიტუაცია ექსპერტული სისტემების შემქმნელების მიერ 

უკანასკნელი ოცი წლის განმავლობაში დაწვრილებით არის 

შესწავლილი. მონაცემთა ბაზის სტრუქტურა, მის გამოსაყენებლად, 
ორგანიზაციის მიერ დასახულ გეგმებზე არის დამოკიდებული. 

9:56. ნნტელექტუალური პაპიტალის დაცვა 

ინტელექტუალური კაპიტალის დაცვა გულისხმობს 

ინტელექტუალური, საბაზრო, ადამიანური და ინფრასტრუქტურული 

აქტივების დაცვას. ინტელექტუალური კაპიტალის თითოეული ტიპი 

დაცვის სპეციალურ გარანტს მოითხოვს და შესაბამისად ყოველ 

სფეროში არსებობენ პროფესიონალები, რომლებსაც შესწევთ უნარი 

შეასრულონ ეს ამოცანა. 

საბაზრო აქტივების დაცვა ხორციელდება ინტელექტუალური 

კაპიტალის საკუთრების შესახებ კანონმდებლობის და მისი 

მზარდაჭერის ისეთი მექანიზმების საფუძველზე, როგორიცაა სავაჭრო 

მარკის რეკლამა და კორპორაციული სახელის ფართოდ გატანა. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების _ მართეა 

ინტელექტუალური აქტივების დაცვა – პატენტების, სავაჭრო 
ნიშნების, დიზაინზე უფლებების და საავტორო უფლებების 

რეგისტრაციით, ხოლო საწარმოო სექტორების დაცვა კი 
კონფიდენციალური შეთანხმებების საფუძველზე ხორციელდება. 

რაც შეეხება ადამიანურ. აქტივებს, მათი დაცვა ხორციელდება 
მათთვის სამსახურეობრივი ზრდის საშუალების მიცემით იმ სფეროში, 

რომელშიც მოღვაწეობენ და რომელი მოღვაწეობაც მათ, ერთის მხრივ, 
სიამოვნებას ანიჭებთ და, მეორეს მხრივ, აძლევთ თავდაჯერებას იმის 

შესახებ, რომ მათ შეაქვთ მნიშვნელოვანი წვლილი ორგანიზაციის 

საქმიანობაში. ეს ამოცანა გაცილებით რთულია, ვიდრე სხვა სახის 

აქტივების დაცვა. მიუხედავად ამისა, იგი ღირს ამ ძალისხმევად, 

რამეთუ მას ყველაზე მეტი მოგება მოაქვს. 

ინფრასტრუქტურული აქტივების დაცვა, ინფორმაციული“ 

ტექნოლოგიების უსაფრთხოების უზრუნველყოფის შესაბამისი 

ღონისძიებების განხორციელება თავის მზრივ დამოკიდებულია 

ზემოთმოყვანილი ამოცანების გადაწყვეტაზე, აქ საჭიროა ჩაერთონ 

სხვადასხვა სფეროში მოღვაწე სპეციალისტები და გაატარონ 

შესაბამისი ღონისძიებები, კერძოდ: 

1. სტრატეგიული მენეჯმენტის სპეციალისტები; 

2. ინტელექტუალური საკუთრების მართვის სპეციალისტები; 

3. მარ კეტინგის სპეციალისტები; 

4. ინფორმაციული ტექნოლოგიების მართვის სპეციალისტები. 

5. პერსონალთან მომუშავე სპეციალისტები. 

საჭირო სპეციალისტების უმეტესობა შესაძლოა უკვე მუშაობს 

კიდეც ორგანიზაციაში, მაგრამ ინტელექტუალური კაპიტალის 

სამართავად მოქმედი გუნდის შესაქმნელად საჭიროა გარკვეული 

ცვლილებები. მოსამსახურეები, რომლებიც შესაძლოა კიდევაც 

ასრულებდნენ მსგავს ფუნქციებს, ზემოთაღნიშნულ კონტრაქტში 

არ მუშაობდნენ ერთად არამატერიალური აქტივების მართვის 

თვალსაზრისით: რესურსების მართვის პრაქტიკაში შესაძლოა საჭირო 

გახდეს ცვლილებები. ყველაზე მეტად ეს უნდა გამოიხატოს 

გატარებული ღონისძიებების ხასიათის ცვლილებაში. კერძოდ, უკვე 

მომხდარ ფაქტზე. რეაგირების მოხდენიდან, ისინი პროფილაქტიკის_ 

გამტარებლებად უნდა გარდაიქმნან. 

   



ინტელექტუალური კაპიტალის მართვა – უწყვეტი პროცესია. 
ამრიგად, შევეცადეთ მიმდინარე თავში მეტ-ნაკლებად სრულიად 

გადმოგვეცა და განგვეხილა ინტელექტუალური ფასეულობების არსი 
და მისი ადგილი საინვესტიციო გარემოში. თავისთავად ცხადია, 

რომ საქართველოს ეკონომიკური განვითარებისათვის 
უმნიშვნელოვანესია ინტელექტუალური ფასეულობების ზრდა, მათი 
მუდმივი სწავლება და განვითარება. საქართველოს ეკონომიკის 
აღმავლობის აპრობირებულ შესაძლებლობად ითვლება ბუნებრივი 

რესურსების დამუშავება და ტურიზმის განვითარება. მართალია 
საქართველო ამ რესურსებით გაჯერებულია, მაგრამ ასევე 
მნიშვნელოვანია ადამიანური ტალანტი, ინტელექტი, რომელსაც 

შეუძლია ზემოთაღნიშნული პროცესების მართვა, ახალი 
ტექნოლოგიური აღმოჩენების გაკეთება და მისი რეალიზაცია. 

ბუნებრივი რესურსების დამუშავება და გარკვეული სახის პროდუქტის 

შექმნა შეუძლებელია ინტელექტის, ტალანტის და სხვა გონებრივი 

შესაძლებლობების გარეშე და იმისათვის, რომ შევქმნათ წარმოება, 

ჩვენის აზრით, მანამდე საჭიროა მწარმოებლის შექმნა. 

9.6 მეცნიერებისა ღა ტექნოლოგიების განვითარების 
თავისებურებანი ბგარდამავალე ეკონომიკის პირობებში! 

მეცნიერება ინტელექტუალური საქმიანობის ერთ-ერთი 

დამოუკიდებელი დარგია, რომელიც თანამედროვე ეტაპზე უაღრესად 
სწრაფი ტემპებით ვითარდება და უშუალო მწარმოებლურ ძალად 

გადაქცევის კვალობაზე თანდათანობით იჭრება საზოგადოებრივი 

წარმოების სიღრმისეულ პროცესებში, რაც განაპირობებს შრომის 

პროცესის მეცნიერებატევადობის განუხრელ ზრდას. ჩვენ ვცხოვრობთ 

ეპოქაში, სადაც ინტენსიურად მიმდინარეობს მეცნიერების უშუალო, 

წამყვან, საყოველთაო ძალად გადაქცევისა და საზოგადოებრივი 

წარმოების განვითარების უნივერსალურ, გადამწყვეტ ფაქტორად 

I=51 C3006%581 1615 ძ91ძი15%იC1 0V8ი! XC60C51: 

'9.6 და 9.7 პარაგრაფების დამუშავებისათვის მასალები მოგვაწოდა ეკონომიკის 
აკადემიკოსმა, დოქტორმა, ქალბატონმა. მ-სხირტლაძემ. 
2ჩიქავა ლ. ინოვაციური ეკონომიკა. თბ., საგამ. ფირმა ,,სიახლე“. 2006. გვ.135. 

  

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ცნობილი ფაქტია, რომ სამეცნიერო-ტექნიკური ცოდნა არის ქვეყნის 
ეკონომიკური და სამხედრო ძლიერების მთავარი ფაქტორი, მისი ეროვნული 
უსაფრთოხების ბირთვი. იგი ხალხის რეალური კეთილდღეობისა. და 
ეკონომიკური ზრდის მთავარი პირობაცაა. მთელი ეროვნული პროდუქტების 
მნიშვნელოვანი ნაწილი კი ინოვაციების ხარჯზე მიიღება, 

საბაზრო ეკონომიკაზე გარდამავალ პერიოდში ყველაზე 

აქტუალური გახდა სახელმწიფოს როლის გაძლიერების საკითხი 

მეცნიერების, კულტურის, საერთოდ ეკონომიკის სფეროში. XX 

საუკუნის ბოლო წლების ეკონომიკური განვითარების მსოფლიო 

რეალობა ადასტურებს ეკონომიკური და სოციალური განვითარების 

პროცესებში სახელმწიფოს მზარდ როლს. 
რამ საბაზრო ეკონომიკაზე 

ამ გამოიწვია მეცნიერების უკანა გარდამავალ ეტაპზე მთელი 

პპლანზ ლანზე გადაწევა მოსახლეობის მატერიალური დონის 

დაცემასთან ერთად უკანა პლანზე გადაიწია სულიერმა და კულტურულმა 
ღირებულებებმა. ამიტომ მეცნიერება საზოგადოების, ქვეყნის 

მაგისტრალური ინტერესების მიღმა დარჩა. თუმცა, რასაკვირველია, 

ყველა აღიარებს, რომ საზოგადოებას მეცნიერების, განათლების და 

კულტურის გარეშე არსებობა არ შეუძლია. მეცნიერება ფაქტიურად 

თვითგადარჩენისა და თვითუზრუნველყოფის იმედად დარჩა. 

თუ საქმის არსში რეალურად ჩავწვდებით, დავინახავთ რომ 

მეცნიერება არ შეიძლება იყოს არც კომერციული და არც მომგებიანი 

დროის ფაქტორის გათვალისწინებით. (მოკლე პერიოდი გვაქვს 

მხედველობაში, თორემ არანაირი ეკონომიკური ეფექტი მეცნიერებისა 

ა ტექნოლოგიების გარეშე არ მიიღება). თავისი არსით (ოდნის 

წარმოება ვერ თავსდება საბაზრო კომერციული სისტემის ჩარჩოებში. 

მეცნიერების ეკონომიკური ეფექტი ხშირად განუსაზღვრელი დროითაა 

გადადებული. ცოდნის ნაყოფს, როგორც წესი, მომდევნო თაობები 

იმკიან საზოგადოება განვითარების ამა თუ იმ ეტაპზე ფულს 

აბანდებს ცოდნის მისაღებად და რაც უფრო მეტია ეს უკანასკნელი, 

მით უკეთესია საზოგადოებისათვის, მისი მომავლისათვის. მეცნიერების 

განვითარებისათვის საზოგადოება გამოძებნის სახსრებს, რისთვისაც 

შეიმუშავებს დარგის საფინანსო უზრუნველყოფის რთულ სისტემას, 

პირველ რიგში ბიუჯეტის, ანუ გადასახადების ფორმით. ამ გზით იგი 

გაინაღდებს უკეთეს მომავალს და ანგარიშს ასწორებს წარსულთან. 

  

  

        
  

  

 



მეცნიერება როგორც საზოგადოებრივი ინსტიტუტი, წყვეტს 

როგორც საერთო-საზოგადოებრივ, ისე ცალკეული ეკონომიკური 

სუბიექტების საკითხებსაც. ამიტომ მის არსებობასა და განვითარებაზე 

პასუხისმგებლობას თავის თავზე ილებს სახელმწიფო. ამით იგი 

ასრულებს მომავალი თაობების დაკვეთას. მეცნიერების 

ფუნქციონირების შედეგების მომხმარებელი ჯერ დაბადებული არ 

არის, ხოლო შეკვეთა მისგან უკვე სახეზეა. 

ასეთი მიდგომებიდან გამომდინარე, გარდამავალ პერიოდში მეცნიერება 
ყურადღების. მიღმა: დარჩა. ეკონომიკა. ორიენტირებულია. მატერიალური 
წარმოებისა და. შემოსავლების უზრუნველყოფის სისტემაზე. მეცნიერების 
კომერციალიზაციის ცდები, რომელიც ზშირად ზედაპირულად და. საქმის 
გაუაზრებლად ხდება, უშედეგოდ მთავრდება. სახელმწიფო მეცნიერებასთან 
მიმართებაში ხშირ შემთხვევაში უარს ამბობს მის ერთ-ერთ ძირითად 

ფუნქციაზე და პირდაპირ. მოვალეობაზე, აკისრებს რა მის ფუნქციას ამ 
მიმართულებით მეცნიერების კომერციალიზაციას, სფეროების სრ 

ისეთი ული 
შეიძლება თუ არა ინ ღ ი! 

სფეროს მერციალი საიას უალურ კომერციალიზაცია!, როგორიცაა 

მეცნიერება, უმაღლესი განათლება, 
კულტურა, საერთოდ საზოგადოების სულიერი სფერო შეუძლებელია 
ერთი უბრალო მიზეზით – ისინი წმინდა პრაგმატული გაგებით მოგებას 
არ იძლევიან და თავიანთი ბუნებით შემოსავლიანი არ არიან; 

კომერციული შეიძლება იყოს შემოქმედებითი შრომის შედეგები 
და არა თვით ცოდნის წარმოების პროცესი.? 

ცოდნის წარმოების პროცესი. ხორციელდება ცოდნის ბრუნვისა 

და დაგროვების საერთო სისტემის სახით, რომლის საფუძველი 
უმაღლესი სკოლაა. ცოდნის ინდივიდუალური წარმოება არ შეიძლება 

იყოს საკმარისად ეფექტიანი ცოდნის არსებული სისტემის დროს. 

ეს შეიძლება მოხდეს ერთიან მთლიანობაში, შესაბამისი სუბიექტების 
ურთიერთზემოქმედების სპეციალურად შემუშავებულ სისტემაში, 

რაც დღეისათვის მხოლოდ სახელმწიფოს თუ ხელეწიფება. 

"ხაზგასმა ავტორისაა. აღნიშნულ საკითხზე დიდი აზრთა სხვადასხვაობაა, ამიტომ 

მიზანშეწონილად მივიჩნიეთ მასზე მუშაობის გაგრძელება. 
1 სხირტლაძე მ. მეცნიერებისა და ტექნოლოგიების განვითარების თავისებურებანი 

გარდამავალი ეკონომიკის პირობებში. საქართველოს ეკონომიკის სამინისტროსთან 

არსებული ეკონომიკური და სოციალური პრობლემების სამეცნიერო-კვლევითი 
ინსტიტუტის შრომების კრებული. VI ტ. თბ: 2002. გვ.395 

  

  

            

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

კომერციული სტრუქტურები ამ ამოცანას ერთად აღებულნიც 
გადაჭრიან. ეს არც არის მათი ამოცანა. ისინი არიან მეცნიერების 

შედეგების მომხმარებლები და ამისათვის იხდიან კიდეც უშუალოდ 
ან ირიბი ფორმით. როცა სახელმწიფო აფინანსებს მეცნიერული 

ცოდნის წარმოების პროცესს, მაშინ მისით ყველა სამეცნიერო 

კოლექტივი და მეცნიერი სარგებლობს. 

გარდამავალ პერიოდში ცოდნის წარმოების სისტემასა და 

წარმოებას შორის ურთიერთკავშირის სირთულის შეუფასებლობამ 

განაპირობა ამ სისტემის საბაზრო ურთიერთობებში ჩართვის არასწორი 

გადაწყკეტა. პრაქტიკაში ეს იმაში აისახა, რომ მეცნიერების 

სამსახურები იძულებულნი გახდნენ დაკავებულიყვნენ მათთვის 

შედარებით უცხო და არატრადიციული საქმიანობით. ახალი ცოდნის 

წარმოების და მათი მომავალი თაობებისათვის გადაცემის მაგივრად 

ისინი სახსრებს ქმნიდნენ თავისთვის და სამეცნიერო კვლევებისათვის. 

აქ აუცილებლად უნდა აღინიშნოს ერთი გარემოება: მეცნიერება, 

როგორც ნებისმიერი საკმარისად სოციალიზებული სისტემა, საკმაოდ 

მყარი წარმონაქმნია. იგი მარტივად არც იქმნება და არც ქრება. 

მეცნიერს არ შეუძლია უარი თქვას თავის ძიებებზე კონსერვანტიზმის 

ძალით (კარგი გაგებით) მეცნიერული ცოდნის წარმოების სისტემა 

ისწრაფვის მთელი ძალისხმევით შეინარჩუნოს თავისი თავი და 

უმეტესწილად ამას ახერხებს კიღეც. 
მეცნიერება, როგორც საყოველთაო' საზოგადოებრივი ცოდნა, 

თავისთავად არ ქმნის ახალ შრომის საშუალებებსა და შრომის 

საგნებს, სრულყოფილ ტექნიკასა და ტექნოლოგიებს. მეცნიერება 
ადამიანთა საქმიანობის დამოუკიდებელი სპეციფიკური სფეროა, სადაც 
დაძაბული და შემოქმედებითი გონებრივი შრომის შედეგი 

წარმოგვიდგება ახალი იდეის სახით. იგი შეიძლება ეხებოდეს ბუნების, 
საზოგადოების ან აზროვნების განვითარების მოვლენებსა ღა 

პროცესებს. ეს იდეა თავის პრაქტიკულ გამოყენებას პოულობს 

სხვადასხვა მიმართულებით. მაგალითად, თუ ტექნიკურ სიახლეს 

შეიცავს, სათანადო საფეხურების (მეცნიერული იდეის შემუშავება, 

სათანადო გათვლები, ტექნიკურ-ეკონომიკური დასაბუთება, ნახაზებისა 

და სანიმუშო კონსტრუქციების შექმნა, მათი ექსპერიმენტი და 

სხვ.) თანმიმდევრული გავლით აისახება სრულყოფილ ტექნიკაში 

და დაინერგება საზოგადოებრივ წარმოებაში.! 

"ჩიქავა ლ. ინოვაციური ეკონომიკა. თბ., საგამ. ფირმა „სიახლე“. 2006. გვ.138. 

  

   



მეცნიერებაში ბოლო პერიოდში ბევრი გადაუჭრელი პრობლემა 
დაგროვდა. მეცნიერების განვითარების ადრეული სისტემა ცნობილი და 
აპრობირებული ფორმით დღეს უკვე აღარ გამოდგება. მეცნიერების 
მართვის, დაფინანსების, დაგეგმვის ადრე არსებული სისტემა თავისი 

კონკრეტული მეთოდებით გამოდიოდა სულ სხვა ეკონომიკური, 

პოლიტიკური და იდეოლოგიური პარადიგმებიდან. მისი პრინციპები უკვე 
აღარ შეესაბამება თანამედროვე კარდინალურად ცვალებად სამყაროს. 

პირველ რიგში აუცილებელია მეცნიერების მართვის არსებული 
სისტემის რეორგანიზაცია. ერთი რამ ცხადია: სახელმწიფომ უნდა 

შეინარჩუნოს ცოდნის წარმოების სისტემის საზოგადოებრივი მართვა, 
კონტროლი და სტიმულირება. თავისთავად დლღის წესრიგში დგება 

მეცნიერების დაგეგმვის ახლებურად გააზრების საკითხი. იგივე შეიძლება 
ითქვას მეცნიერების დაფინანსებაზეც. 

მეცნიერების მართვის დაგეგმვისა და დაფინანსების სისტემა, რომელიც 
მოერგება და მისაღები იქნება საბაზრო სისტემაზე გარდამავალი 

ქვეყნისათვის, დღეს სრულყოფილად დამუშავებული არ არის. 
საზოგადოება ვალდებულია და შეინარჩუნებს კიდეც მეცნიერებას. 

რაც უფრო ჩქარა იქნება ეს გააზრებული, მით უფრო ნაკლები 

იქნება ამ სფეროში დაშვებული შეცდომებით გამოწვეული ნეგატიური 
მოვლენების შედეგების სიმძიმე. 

საქართველოს ·გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყანაა და მის 

ეროვნულ მეურნეობაშიც, ბუნებრივია, ზემოთ აღნიშნული, პროცესები, 

მართალია, სპეციფიკურად,მაგრამ საერთოდ მაინც ტიპური მოდელით 

გითარდება თუ გავითვალისწინებთ იმას რომ ქვეყანას 90-იან 

წლებში საკმაოდ განვითარებული სამეცნიერო-ტექნიკური პოტენციალი 
გააჩნდა, ზემოთ აღნიშნული პრობლემაც მეტად მნიშვნელოვანია 

მისი ეკონომიკისათვის. 

90-იან” წლებიდან მოყოლებული კრიზისული მოგლენების 

შედეგად მეცნიერული პოტენციალის ყველა კომპონენტი 

მნიშვნელოვნად. შემცირდა საყურადღებოა „ის გარემოებაც, რომ ეს 

ტენდენცია დარგში ჯერ არ დასრულებულა. ამაზე მეტყველებს 
ქვემოთ მოტანილი ცხრილის მაჩვენებლები. 

როგორც ცხრილში მოტანილი მონაცემებიდან ჩანს, სამეცნიერო 

დაწესებულებების რიცხვი ბოლო ათწლეულში შემცირდა 24%-ით, 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

ცხრილი 9.1. 

საქართვულოს მესნიერული პშბენძიალის კირითალი პარამუბრუბი' 

  

  

  

მაჩვენებლები ერთელ 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 

|, სამეცნიერო ეული | I3L | I24 | 102 | I00 
დაწესებულებების რიცხვი | 2-7 

2. მეცნიერებისა და 

ტექნოლოგიების სფეროში ათასი კაცი 72.3 | 3რ6,ი | 19,3 | 173 | 9. 

დასაქმებულთა რაოდენობა 

3. დანახარჯები მეცნიერებისა 

და ტექნოლოგიების მლნ.ლარი 137,6! | 20,0 | 15.4 | 21,6 

განვითარებაზე. 

  

                    

დარგში დასაქმებულთა რაოდენობა – 3,7-ჯერ, მნიშვნელოვნად 

შემცირდა აგრეთვე დარგის დაფინანსების მაჩვენებელიც. 

სამეცნიერო-ტექნოლოგიური პოტენციალი ეროვნული სიმდიდრის 

ერთ-ერთი კომპონენტის რანგში გადის. ამიტომ მისი შენარჩუნება 

და ეროვნული ეკონომიკის სამსახურში ჩაყენება უმნიშვნელოვანესი 

პრობლემათაგანია, იმ პრობლემათა შორის, რაც დღეს საქართველოს 

ეკონომიკის წინაშე დგას. 
    

      

    

მეცნიერებისა და ტექნოლოგიების სახოგადოებრივი წარმოების 

დაფინანსება განვითარება წარმოუდგენელია 

სამეცნიერო-ტექნიკური პროგრესის 
გარეშე. ეს უკანასკნელი კი თავის მხრივ. ბევრადაა. დამოკიდებული 
მეცნიერული მიღწევების ათვისებაზე. აქედან გამომდინარე, 

საზოგადოებრივ წარმოებასა და მეცნიერებს შორის არსებობს ორმხრივი, 

ურთიერთგანმაპირობებელი და ურთიერთგანმსაზღვრელი კავშირი. 

მეცნიერებისა და ტექნიკის მიღწევათა, უახლოესი ტექნოლოგიების 
დანერგვა განსაზღვრავს გამოშვებული პროდუქციის 

კონკურენტუნარიანობას. პროდუქციის კონკურენტუნარიანობია კი 

საბაზრო ეკონომიკის პირობებში ერთ-ერთი საარსებო პირობაა. იგი 

მეწარმეთა მხრიდან დიდ ძალისხმევას მოითხოვს. როგორც ცნობილია, 

ბაზარზე წარმატებით რეალიზდება კონკურენტუნარიანი, ე.ი. 

'ცხრილი შედგენილია სტატისტიკის სახელმწიფო დეპარტამენტის მონაცემების 
  

 



მეცნიერებატევადი პროდუქცია. პროდუქციის მეცნიერებატევადობა 

ეს არის წარმოებაში მეცნიერებისა და ტექნიკის უახლოეს მიღწევათა, 
უახლესი ტექნოლოგიების დანერგვის შედეგად გამოშვებული პროდუქციის 

მისი მეცნიერებატევადობის მაჩვენებლის ამაღლებით მიიღწევა. ამიტომაც 
მსოფლიოს მოწინავე მაღალგანვითარებული ქვეყნები, რომელთა 

პროდუქცია მსოფლიო ბაზარზე მაღალი კონკურენტუნარიანობით 

გამოირჩევა, მეცნიერებისა და ტექნოლოგიების განვითარებაზე საკმაოდ 
სოლიდურ სახსრებს გჯიღებს. 

მრავალწლიანი პრაქტიკა გვიჩვენებს, რომ მეცნიერებისა და 

ტექნოლოგიების განვითარებისათვის, მეცნიერების სფეროში 

წარმატების მიღწევისათვის სახელმწიფოს და საზოგადოების მხრიდან 
მარტო სოლიდური თანხის გამოყოფაც არ არის საკმარისი. ამისათვის 

ქვეყანას უნდა გააჩნდეს შესაბამისი სამეცნიერო პოტენციალი, 

რომელიც შეძლებს ამ სახსრების მაქსიმალურად ათვისებას. 

ყველა ქვეყანას არ გააჩნია საკუთარი სამეცნიერო პოტენციალი. 

მისი შექმნა მეტად რთული, შრომატევადი, ხანგრძლივ დროსთან 

დაკავშირებული და საკმაოდ ძვირადღირებული პროცესია. სამეცნიერო 
და საერთოდ, ინტელექტუალური პოტენციალი ქვეყნის ეროვნული 

სიმდიდრის რანგში გადის და მის შექმნასა და შენარჩუნებაზე 

ყოველთვის უნდა იზრუნოს სახელმწიფომ. 

სამეცნიერო-ტექნიკური პროგრესის სტიმულირების მექანიზმის 

მნიშვნელოვანი ელემენტია მეცნიერების დაფინანსების სისტემა. 

მეცნიერების დაფინანსების პროცესში მყარდება გარკვეული 

დამოკიდებულება მეცნიერებაზე გაწეულ დანახარჯებსა, ერთი მხრივ, 
და წარმოების განვითარებასა და მის შედეგებს შორის, მეორე მხრივ. 

მეცნიერების დაფინანსება ეს არის მეცნიერებისა და ტექნიკის 

დაჩქარებული განვითარებისა და მათი შედეგების წარმოებაში 

დანერგვის მიზნით ფინანსური რესურსების გამოყენების ფორმებისა 

და მეთოდების სისტემა. ფინანსური რესურსების ოდენობის 
განსაზღვრის და განაწილების პრინციპები, დაფინანსების ამა თუ 

იმ მეთოდის (ცენტრალიზებული, დეცენტრალიზებული) შერჩევა 

მნიშვნელოვან როლს ასრულებს ტექნიკური პროგრესის 

სტიმულირების საქმეში. ფინანსური ურთიერთობები საშუალებას 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

იძლევა მეცნიერების განვითარებისათვის გამოყოფილ სახსრებზე 

შეიქმნას კონტროლის არსებითი სისტემა. ამიტომაც მეცნიერების 

დაფინანსების სრულყოფას ერთ-ერთი ცენტრალური ადგილი უკავია 
ტექნიკური პროგრესის მართვის საქმეში. 

ნებისმიერ საზოგადოებაში მეცნიერების განვითარება უშუალოდ 

დამოკიდებულია იმ სახსრებზე, რისი გამოყოფაც შეუძლია ქვეყანას 

ამ დარგის განვითარებისათვის. ამ სახსრების ოდენობა და წყაროები 

ბევრადაა დამოკიდებული აგრეთვე იმაზე, თუ საკუთრების რომელი 

ფორმაა უპირატესად საზოგადოებაში განვითარებული. საბაზრო 

ეკონომიკის პირობებში მოწინავე, ინდუსტრიულად განვითარებულ 

ქვეყნებში, სადაც წარმოების საშუალებებზე ტრადიციულად კერძო 
საკუთრებაა გაბატონებული, მეცნიერებას – ეროვნულ მეურნეობის 

ამ წარმმართველ დარგს – აფინანსებს როგორც სახელმწიფო, ისე 

კერძო სექტორი. დაფინანსება ხდება შერეული გზითაც (კერძო და 
სახელმწიფო სექტორი ერთად). მეცნიერების დაფინანსებისათვის იქმნება 
დაფინანსების წყაროების დიდი სიმრავლე, რაც განაპირობებს ამ ქვეყანაში 
მეცნიერების აღმავალ განვითარებას, რაც პირველ რიგში აისახება 

მათი ეკონომიკის განვითარების დონესა და სიძლიერეში. 

საკითხი იმის შესახებ, თუ რა რაოდენობის მატერიალური და 

ფინანსური რესურსები დაიხარჯოს მეცნიერულ გამოკვლევებზე, 

რა წყაროები გამოინახოს მეცნიერების დასაფინანსებლად, 

აქტუალურია. მატერიალური ფაქტორი გამოდის როგორც 

მეცნიერების – განვითარების სტიმული, რომელიც დიდ გავლენას 

ახდენს მატერიალურ წარმოებაზე. 

ყველაზე მნიშვნელოვანი და ძირეული საკითხი სამეცნიერო- 

კვლევითი სამუშაოების დაფინანსების საქმეში არის 

მეცნიერებაზე გაწეული საერთო დანახარჯების ოდენობისა 

და მეცნიერების დაფინანსების წყაროების განსაზლვრა. 

მეურნეობრიობის გაძღოლის მრავალწლიანმა პრაქტიკამ 

დაადასტურა, რომ მეცნიერების განვითარებაზე საერთო დანახარჯების 

ოდენობა მიზანშეწონილია განისაზღვროს ერთობლივი ეროვნული 

პროდუქტისა და სამრეწველო პროდუქციის ზრდის ტემპის მიხედვით, 

იმ ამოცანების მიხედვით, რომელიც მოცემულ პერიოდში მეცნიერების 
წინაშე დგას, აგრეთვე არსებული სამეცნიერო პოტენციალის 

  

 



(მეცნიერული კადრების, სამეცნიერო დაწესებულებების რიცხოვნობა, 

ამ დაწესებულებების აღჭურვა ტექნიკური საშუალებებითა და 

სამეცნიერო აპარატურით) მდგომარეობის მიხედვით. 

ერთობლივი ეროვნული პროდუქტის ხვედრიწილის ოდენობა 

მეცნიერების განვითარებაზე მიზანშეწონილია განისაზღვროს იმ 

ამოცანებთან მჭიდრო კავშირში, რომელიც დგას მეცნიერების წინაშე 
საგეგმო პერიოდში, ვინაიდან მეცნიერების განვითარებისათვის საჭირო 

ასიგნებათა გამოყოფა საერთოდ შესაბამისი მიზნობრიობისა და 

სამეციიერო-ტექნიკური განვითარებისა და მასთან დაკ.ვშირებული 
საცდელი საკონსტრუქტორო სამუშაოების განვითარების გლობალური 
პრობლემების გარეშე ეკონომიკურად გაუმართლებელია. ამიტომ 

მეცნიერების განვითარებისათვის საჭირო საერთო დანახარჯების 
· განსაზღვრისას ქვეყანაში ძირითად პრობლემას. წარმოადგენს იმ 
მთავარი ამოცანების განსაზღვრა, რომელიც სამამულო მეცნიერების 

წინაშე დგას. ეს უკანასკნელი ფორმირებულ უნდა იქნეს მეცნიერებისა 

და ტექნოლოგიების განვითარების ძირითადი მიმართულებების სახით, 

აგრეთვე ძირითადი სამეცნიერო-ტექნიკური პრობლემებისა და 

საბუნებისმეტყველო და საზოგადოებრივ მეცნიერებათა ძირითადი 

მიმართულებების სახითგანსაზღვრულ პერიოდში. 

დადგენილია, რომ სამეცნიერო-ტექნიკური განვითარების ეკონომიკური 
კანონის თანახმად მეცნიერების განვითარებაზე მთლიანი ეროვნული 

პროდუქტის 3-3,5% მაინც უნდა დაიხარჯოს.! უფრო მეტიც, ეს მაჩვენებელი 
მეცნიერებაზე გაწეული დანახარჯების ქვედა. ზღვარია. ამ. მაჩვენებლის 
შემცირება უკვე იწვევს ქვეყნის სასაქონლო პროდუქციის 

კონკურენტუნარიანობის შემცირებას როგორც შიგა, ისე საგარეო ბაზრებზე 
თავისი თანმხლები მთელი რიგი ნეგატიური პროცესებით. 

მეცნიერებისა და ტექნოლოგიების განვითარებაზე, როგორც 

უკვე აღვნიშნეთ, მოწინავე განვითარებული ქვეყნები საკმაოდ 

სოლიდურ თანხებს გაიღებენ. აშშ-ში მეცნიერების განვითარებაზე 

იხარჯება ერთობლივი ეროვნული პროდუქტის 2,7%, იაპონიაში ეს 

მაჩვენებელი 2,5%-ია, საფრანგეთში – 2,3% და ა.შ. 

განვითარებად ქვეყნებში ეს მაჩვენებელი 0,6-0,8%-ს შეადგენს. 

საშუალოდ მათ, როგორც წესი, სუსტად განვითარებული 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
მეცნიერული პოტენციალი აქვთ. (ზოგიერთს იგი საერთოდ არ 

გააჩნია) და ამ ქვეყნების ეროვნული მთავრობების მთელი ძალისხმევა 

იქეთკენ არის მიმართული, რომ როგორმე საკუთარი სამეცნიერო 

პოტენციალი შექმნან. ეს კი მეტად რთული, ხანგრძლივ დროსთან 

დაკავშირებული, საკმაოდ ძვირადღირებული პროცესია დღა რაც 

მთავარია, მარტო ქვეყნის მიერ მატერიალური და ფინანსური 

რესუსრების გამოყოფაზე არ არის დამოკიდებული. მისი შექმნა 

ერის ისტორიულ, პოტენციურ და მთელ რიგ სხეა სოციალურ- 

ეკონომიკური ზასიათის გარეშე ფაქტორებზეა დამოკიდებული. 
დღეისათვის საქართველოში მეცნიერების განვითარების 

პრობლემებისადმი განვითარებადი ქვეყნის სტატუსით მიდგომა 

გამართლებული არ არის. ქვეყანას საკმაოდ მძლავრი დღემდე 

შენარჩუნებული (თუმცა ამჟამად კრიზისულ მდგომარეობაში მყოფი) 
სამეცნიერო პოტენციალი გააჩნია და მის შენარჩუნებაზე და შემდგომ 

ქვეყნის ეკონომიკის სამსახურში ჩაყენებაზე ზრუნვა 

სახელმწიფოებრივი მნიშვნელობის ამოცანაა. 

რა სახსრები იხარჯება მეცნიერებაზქ | , საქართველოში ადრე 

რაი მეცნიერების განვითარებაზე 

ეროვნული შემოსავლის 2-2,5% 

იხარჯებოდა. ეს მაშინ, როცა იგივე მაჩვენებელი ყოფილ საბჭოთა 
კავშირში 4,5-5%-ს შეადგენდა. 

დღეისათვის საქართველოში მეცნიერებისა და ტექნოლოგიების 

განვითარებაზე ერთობლივი შიდა პროდუქტის 0,2% იხარჯება. ეს 

მინიმალურადაც ვერ უზრუნველყოფს არსებული მეცნიერული 

პოტენციალის შენარჩუნება-გამოყენება. საჭიროა ამ საკითხს მეტი 

ყურადღება მიექცეს როგორც სახელმწიფო, ისე კერძო სტრუქტურების 
მხრიდან. 

ბ მეცნიერების დაფინანსების 

დ 

  

  

        

  

  

იუჯეტის როლი მქცნიერების 
აფინანსებაში ხასიათი. ქვეყანაში განისაზღვრება         საზოგადოების სოციალურ- 

ეკონომიკური სისტემით, ქვეყნის მეცნიერულ-ტექნიკური პოლიტიკით, 
ეკონომიკის, კულტურის და ცხოვრების სხვა სფეროთა ამოცანებით. და, 
ცხადია, ქვეყანაში არსებული მატერიალური, ფინანსური შესაძლებლობებით. 

თანამედროვე პირობებში მეცნიერების განვითარების 

თავისებურებაა მისი დაფინანსების წყაროების მრავალფეროვნება. 

  

   



იგი შეიძლება იყოს საერთო-საზოგადოებრივი (სახელმწიფოებრივი 

და კოლექტიური), კერძო და შერეული (არასახელმწიფოებრივი და 

სახელმწიფოებრივი ერთად). 

შეიძლება ერთმანეთისაგან განვასხვავოთ მეცნიერების 

დაფინანსების სავალდებულო და ნებაყოფლობითი ფორმები. 

წარმოქმნის წესის მიხედვით შეიძლება გვქონდეს ცენტრალიზებული 

და დეცენტრალიზებული წყაროები. 
მეცნიერების დაფინანსების წყაროებს შორის ერთ-ერთი უდიდესი 

ადგილი ეკუთვნის ბიუჯეტის სახსრებს. ეს დაკავშირებულია ერთი 

მხრივ, სამეცნიერო-კვლევით სამუშაოთა ცალკეულ სახეებთან. 

კერძოდ, მათ საერთო საქვეყნო მნიშვნელობასთან როგორც მოკლე, 
ისე გრძელვადიანი პერიოდისათვის. მეორე მხრივ, სამეცნიერო- 

კვლევითი საქმიანობის სპეციფიკასთან. 

მეცნიერების საბიუჯეტო დაფინანსება უნდა შეესაბამებოდეს 

არსებულ საბიუჯეტო სისტემას. მეცნიერების დაფინანსების სისტემაში 

უნდა გამოიყოს ცენტრალური ბიუჯეტები და სხვადასხვა 

მუნიციპალური ბიუჯეტები. როგორც ცენტრალური,ისე რეგიონული 

ბიუჯეტების შემოსავლების ყველა სფეროს წარმოქმნაში მონაწილე 

სუბიექტები დაინტერესებული უნდა იყვნენ მეცნიერების სფეროს 

განვითარებით. ამ ინტერესებს გამოხატავს სახელმწიფო 

(ცენტრალური ხელისუფლება) და რეგიონული ხელისუფლება. 
ბიუჯეტური დაფინანსება როგორც გამოცდილება გვიჩვენებს, 

მნიშვნელოვან ადგილს იკავებს ქვეყნების მეცნიერების. დაფინანსებაში. აშშ- - 
ში იგი შეადგენს 50-55%-ს, გერმანიაში და ინგლისში – 49-50%-ს. 

ჩვენი ქვეყნის ტრადიციებიდან და მეცნიერების სტრუქტურიდან 

გამომდინარე, კვლავაც მიზანშეწონილია მეცნიერების ბიუჯეტური 

დაფინანსების მაღალი დონე. ეს დაკავშირებულია საქართველოში 

ფუნდამენტურ და ჰუმანიტარულ (საზოგადოებრივი და 
საბუნებისმეტყველო) მეცნიერებათა დიდი ხვედრითი წონით 

არსებობასთან, ·რომლებიც ჩვეულებრივ თავისი ხასიათის მიხედვით 

განეკუთვნება უმნიშვნელოვანეს, მაგრამ უშუალო ეკონომიკური 

შედეგების მიხედვით ნაკლებრენტაბელურ დარგებს. ამ მეცნიერებათა 

განვითარებას საქართველოში მნიშვნელოვანი ბაზა აქვს, კადრების, 

სამეცნიერო დაწესებულებების და სათანადო ტრადიციების სახით. 

   



_ განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების _მართვა 

მეორე მხრივ, ეს დარგები რესპუბლიკის მეცნიერულ-ტექნიკური 
დღა კულტურული პროგრესის მძლავრი ბიძგის მიმცემია, ამიტომ 

მათ ყოველმხრივი ფინანსური დახმარება სჭირდება სახელმწიფოსა 

და ადგილობრივი ხელისუფლების მხრიდან. 

ჩვენს სინამდვილეში მეცნიერების დაფინანსებას ტრადიციულად 
ქვეყნის ბიუჯეტი ახორციელებდა და ადგილობრივი ბიუჯეტებიდან 
ასეთი სახსრები არ გამოიყოფოდა დღეისათვის ასეთი პრაქტიკა 

სავსებით. მიუღებელია. მუნიციპალურმა ბიუჯეტებმა მნიშვნელოვანი 
წვლილი უნდა შეიტანონ მეცნიერების დაფინანსებაში. ეს აუცილებელია 
თვით ადგილობრივი პრობლემების გადაწყვეტისათვის. ეს პრაქტიკა 
კანონმდებლური წესით უნდა იქნეს დამკვიდრებული. ადგილობრივი 
ბიუჯეტების სახსრების ფართოდ მართვა მეცნიერების განვითარებაში 

მნიშვნელოვნად გაზრდის მეცნიერების ფინანსურ. ბაზას. 

ბიუჯეტური სახსრები, როგორც ეს მიღებულია განვითარებულ 

ქვეყნებში, შეიძლება წარიმართოს როგორც სამთავრობო, სახელმწიფო, 
ისე კერძო სამეცნიერო დაწესებულებების სამუშაოების 

დასაფინანსებლად, სახელმწიფო შეკვეთების გზით და სხვა არხებით. 

უწყებრივი ინსტიტუტები და კერძო კომპანიები სახელმწიფო 
შეკვეთების სახით მონაწილეობენ სამეცნიერო კვლევების 

შესრულებაში, რომელთაც სახელმწიფო აფინანსებს. 

== == მეცნიერების დაფინანსების 

აიიი რეგი აფინანსებაში ერთ-ერთი წყაროა სსვადასხვა 

არასაბიუჯეტო ფონდები, 

რომლებიც ახორციელებს სახსრების მობილიზაციას მეცნიერების 

უმნიშვნელოვანესი მიმართულებების დაფინანსებისათვის. 

ინდუსტრიულად განვითარებულ ქვეყანათა უმრავლესობაში არსებობს 
მეცნიერებისა და ტექნიკის განვითარების ეროვნული ფონდები. ისინი 

სახელმწიფო ბიუჯეტის გვერდის ავლით ახდენენ უმნიშვნელოვანესი 

ფინანსური რესურსების აკუმულაციას და წარმართავენ მათ სამამულო 

მეცნიერების პრიორიტეტულ მიმართულებათა დასაფინანსებლად. 

ჩვენი აზრით, საქართველოს სინამდვილეში მეცნიერების 

განვითარების დასაფინანსებლად სულ მცირე ორი არასაბიუჯეტო 

ფონდი მაინც უნდა შეიქმნას, პირველი ეს იქნება მეცნიერების 

განვითარების ეროვნული ფონდი. იგი უნდა შეიქმნას მეცნიერებისა 

  
  

          

   



და ტექნოლოგიების განვითარების სახელმწიფო დეპარტამენტთან 

და ორგანიზაცია გაუკეთოს სხვადასხვა სამინისტროებიდან და 

უწყებებიდან, აგრეთვე კერძო სტრუქტურებიდან სახსრების 

აკუმულაციას, რათა შემდეგ ისინი მიზანმიმართულად წარიმართოს 

ეროვნული მეცნიერების განვითარებისათვის. ამ ფონდიდან 

დაფინანსდება უმნიშვნელოვანესი სახელმწიფოებრივი სამეცნიერო- 

ტექნიკური პროგრამები. 

მეორე ფონდი ეს იქნება მეცნიერების განვითარებისათვის 

სპეციალური არასაბიუჯეტო ფონდი, რომელშიც სახსრების 

აკუმულაცია მოხდება სავალდებულო წესით. ყველა სამეურნეო 

სუბიექტმა, ორგანიზაციამ თუ კერძო სტრუქტურამ, რომელიც 

იღებს მოგებას, თავისი მოგების რაღაც პროცენტი უნდა გადარიცხოს 
სავალდებულო წესით ამ ფონდში მეცნიერების განვითარებისათვის. 

სავალდებულო წესით ამ ფონდის შექმნას იმიტომ ვუსვამთ ხაზს, 

რომ დღევანდელ სიტუაციაში სამეურნეო სუბიექტების წინაშე 

უამრავი პრობლემა დგას და ისინი ნებაყკოფლობიოთ ამ ეტაპზე 

მეცნიერების განვითარებისათვის სახსრებს უბრალოდ არ გაიღებენ. 

კონკურენტული გარემოს შექმნა მათ აუცილებლად უბიძგებს 

მეცნიერული სიახლეების დანერგვისაკენ, მაგრამ ეს დროსთან არის 

დაკავშირებული, მანამდე კი ქვეყანაში არსებული მეცნიერული 

პოტენციალის შენარჩუნება და შენახვა აუცილებელია. არის მეორე 

გარემოება. მეცნიერული სიახლეთა შეძენა მსოფლიო ბაზარზე 

“სამეურნეო სუბიეეტებს გაცილებით ძვირი დაუჯდებათ, ვიდრე 

სამამულო მეცნიერების მიღწევათა ათვისება. მომავალში ამ ფონდის 
ფორმირების სავალდებულო წესი შეიძლება ნებაყოფლობითმა წესმა 

შეცვალოს. 

მეცნიერების დაფინანსებისათვის შეიძლება შეიქმნას აგრეთვე 

სხვადასხვა ნებაყოფლობითი თუ საქველმოქმედო ფონდები. აღნიშნული 

ფონდების შექმნა ჩვენს სინამდვილეში შეიძლება გახდეს მეცნიერების 

დაფინანსების მნიშვნელოვანი წყარო. 

საბაზრო ეკონომიკის პირობებში, როცა სამეცნიერო-კვლევითი 

საქმიანობის პროდუქტი საქონლის სახეს იღებს და ყიდვა-გაყიდვის 

საგანი ხდება, ცალკეულ სამეცნიერო დაწესებულებებს ნაყოფიერი 

მუშაობის პირობებში უთუოდ გაუჩნდებათ საკუთარი შემოსავლები, 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების _მართვა 

მათი მეშვეობით შესაძლებელი გახდება მეცნიერულ კვლევებზე და 
სხვა საქმიანობაზე გაწეული ხარჯების დაფარვა. აგრეთვე 

საინვესტიციო რესურსების შექმნას ორგანიზაციების გაფართოება- 

განვითარების მიზნით. ასეთი შესაძლებლობა უპირველეს ყოვლისა, 

ექნებათ გამოყენებითი ხასიათის კვლევებით და ტექნიკურ სიახლეთა 

შექმნით დაკავებულ ორგანიზაციებს. დღეისათვის სამეცნიერო 

დაწესებულებების გადასვლა თვითდღაფინანსებაზე შეზღუდულია. ამის 
მიზეზია საწარმოთა უდიდესი ნაწილის უმოქმედება ან მცირე 
დატვირთვით მუშაობ», შინა ბაზრებზე კონკურენციის არარსებობა, 

რის გამოც საწარმოთა დაინტერესება მეცნიერული სიახლეებით 

დაბალია ან საერთოდ არ არსებობს. 

საქართველოში არსებულ და დღემდე შემონახული მეცნიერული, 
მათ შორის გამოყენებითი ხასიათის კვლევებისა და -ტექნიკური 

დამუშავებების პოტენციალის პირობებში ეს მწვავე წინააღმდეგობაა. 

არსებული საწარმოების ამოქმედებისა და ახალი საწარმოების შექმნის 
კვალობაზე მათი მოთხოვნილება მეცნიერულ მომსახურებაზე. ახალ 

ტექნიკაზე უთუოდ გაიზრდება. სავარაუდოა, ამის შედეგად 

გაფართოვდეს მეცნიერული კვლევების ჩატარების შესაძლებლობები. 
მეცნიერების დაფინანსების 

უთ სექტორის როლი მნიტვნელოვანი წყაროა მისი 
ეცნიერების დაფინანსებაში დაფინანსება კერძო, '“სამეურნეო 

ფირმების მიერ. ცალკეული სამეცნიერო დაწესებულებები ერწყმის 
მსხვილ საწარმოებს (ძირითადად ეს ეხება დარგობრივ სამეცნიერო 

დაწესებულებებს). ეს უკანასკნელნი სისხლხორცეულად არიან 
დაინტერესებულნი ახალი პროდუქციისა და ტექნოლოგიების, 

ორგანიზაციული სიახლეების შექმმნით. მათთვის ხელსაყრელი და 

აუცილებელი იქნება გამოყონ სახსრები მეცნიერული კვლევების 

განსახორციელებლად. აგრეთვე სხვადასხვა ფონდებში შეტანისათვის 

და ა.შ. 

საწარმოთა სახსრების მეცნიერების დაფინანსებაში მონაწილეობის 

მექანიზმი საერთო კონკურენციული გარემო და მეტი” ეკონომიკური 

შედეგის მიღწევების აუცილებლობა იქნება. მეწარმეებმა უნდა 

გაითავისონ და გაითავისებენ კიდეც იმ ანბანურ ჭეშმარიტებას, 

რომ მეცნიერული კვლევების შედეგების საწარმოო ათვისება 

აამაღლებს მათ მიერ გამოშვებული პროდუქციის 

  

  

  

        

 



კონკურენტუნარიანობას. ზარჯები, რომლებიც მეცნიერების 

განვითარებისათვის გაიღება, იძლევა ეფექტს, რაც ბევრჯერ აღემატება 
თვით ამ ხარჯებს. 

მეცნიერების დაფინანსების ერთ-ერთი ტრადიციული წყაროა 

კრედიტი. ჩვენს სინამდვილეში მეცნიერების დაფინანსებაში კრედიტის 

გამოყენების სფერო შედარებით მცირე იყო. დღეისათვის მეცნიერების 

დაფინანსების ამ წყაროს მეტი მნიშვნელობა უნდა მიენიჭოს. ქვეყანაში 

საკრედიტო სისტემის განვითარება, ბანკების საკრედიტო პოტენციის 

ზრდა ხელს შეუწყობს სამეცნიერო–კველვითი დაწესებულებების 

დაკრედიტების გაფართოებას. კრედიტები შეიძლება მიმართული იყოს 

როგორც სამეცნიერო დაწესებულებების მატერიალურ-ტექნიკური 

ბაზის გაფართოვებისათვის, ასევე შიმდინარე ხარჯების 

დაფინანსებისათვის. შეაბამისად უნდა განვითარდეს დაკრედიტების 

როგორც გრმელვადიანი, ასევე მოკლევადიანი ფორმა. 

მეცნიერების განვითარებაზე კრედიტი შეიძლება გასცეს როგორც 

სახელმწიფო, ისე კომერციულმა ბანკებმა. ეს კრედიტები აუცილებლად 
შეღავათიანი უნდა იყოს და მისი გაცემით თვითონ ეს ბანკები უნდა 

იყოს დაინტერესებული სახელმწიფოს მხრიდან. ეს შელავათები 

საკმარისი სტიმული უნდა იყოს მეცნიერული დაწესებულებების 
საქმიანობის დაკრედიტებისათვის, ამ სფეროს თავისებურებებისა 

და მნიშვნელობის გათვალისწინებით. 

სამეცნიერო კვლევების დაფინანსების ერთ-ერთი წყარო არის 

ვენჩურული კაპიტალი, რომელიც ჩვენს სინამდვილეში შეიძლება 

სიახლეს წარმოადგენდეს, მაგრამ უცხოეთში დიდი ხანია წარმატებით 

გამოიყენება მეცნიერების დასაფინანსებლად. 

ვესჩურული. კაპიტალი არის 5 
Iრა არის ვენჩურული კაპიტალი? სარის კო ე ეც ნი ე რ ული 

წამოწყებებისა და მეცნიერულ-ტექნიკური პროგრესის მიღწევათა 

დანერგვის დაფინანსების განსაკუთრებული ფორმა. ინოვაციურ 

პროცესებში იგი მნიშვნელოვნ როლს ასრულებს. ვენჩერული 

კაპიტალი ძირითადად გამოიყენება ინოვაციურ პროცესებში. იგი 

გულისხმობს სარისკო საქმიანობას მეცნიერულ სიახლეთა 

დანერგვასთან მიმართებაში და დაკავშირებულია მაღალი მოგების 

მიღების მოლოდინთან. 

  

  

        

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართეა 

ვენჩერული კაპიტალი სამეცნიერო-კვლევით საქმიანობაში 

ფირმებისათვის საკმაოდ მიმზიდველი სფეროა, რადგანაც ინოვაციები 

სათანადო გამოყენების პირობებში განსაკუთრებით მაღალი ეფექტის 

მიღების გარანტიას იძლევა. 
ვენჩერული კაპიტალი შეიძლება არსებობდეს საინოვაციო 

ბანკების, სხვადასხვა ფონდების სახით. მისი მეშვეობით საგრძნობლად 

იზრდება მეცნიერების დაფინანსების შესაძლებლობა. 

ვენჩერული კაპიტალი ტრადიციული დაკრედიტებისაგან 

განსხვავდება იმით, რომ მისი ინვესტირება ხდება მიზნობრივად. 

ახალ იდეაში, პროექტში. იგი არაა დაკავშირებული არც პროცენტის 

გადახდასთან, არც მიღებული სახსრების უკან დაბრუნებასთან, 

ვინაიდან იგი, როგორც წესი, გაიღება სარისკო წამოწყებებისათვის. 

ინვესტორის ინტერესი კმაყოფილდება მოსალოდნელი უფლებით 

დასაპატენტებელ ინოვაციაზე, ,„ნოუ-ჰაუზე“, რომლისგანაც იგი დიდ 

მოგებას მოელის. 

აუცილებელია საქართველოში ამ პროცესის რეგულირების 

სახელმწიფო სამართლებრივი და ეკონომიკური ბაზის შექმნა. იგი. უნდა 
გახდეს ახალი იდეების, ახალი პროექტების დაფინანსების საშუალება. 

მეცნიერების დაფინანსების ერთ-ერთი წყარო შეიძლება გახდეს 

უცხოური კაპიტალი. მისი მასშტაბები დამოკიდებული იქნება ქვეყნის 

საგარეო ეკონომიკური თანამშრომლობის და მეცნიერულ-ტექნიკური 

კავშირების მოცულობასა და მათ ინტესიობასთან. 

ჩვენს ქვეყანაში არსებული სამეცნიერო-ტექნიკური პოტენციალისა 
და ტრადიციული სამეცნიერო-ტექნიკური კავშირების ბაზაზე საკმაო 

საფუძველია სამეცნიერო-ტექნიკურ სფეროში ურთიერთობების 

განვითარებისათვის როგორც ახლო მეზობლებთან, ისე შორეული 

საზღვარგერეთის ქვეყნებთან. ამგვარი კავშირების მრავალი ფორმა 

უკვე ჩამოყალიბდა. კერძოდ, ესაა მეცნიერულ-ტექნიკური პროგრამების 
ერთობლივად დამუშავება, ცალკეულ სამეცნიერო-კვლევითი 
სამუშაოების პირდაპირი დაფინანსება-უცხო ქვეყნების მიერ, სხვადასხვა 

საერთაშორისო ფონდების დახმარება, კრედიტების გაცემა და ა.შ. 

შეიძლება ვივარაუდოთ, რომ უცხოური კაპიტალის მეშვეობით 

მეცნიერულ-ტექნიკური სამუშაოების დამუშავება საკმაოდ 

გაფართოვდება ურთიერთხელსაყრელობის ნიადაგზე. 

  

 



როგორც ზემოთ ავღნიშნეთ, განვითარებადი ქვეყნების მეცნიერების 

განვითარებაზე საერთოდ მთლიანი ეროვნული პროდუქტის 0,6-0,8%- 
ს ხარჯავენ. მათ, როგორც წესი სუსტად განვითარებული სამეცნიერო 

პოტენციალი გააჩნიათ (ზოგიერთს იგი საერთოდ არა აქვს) და ამ 

ქვეყნების ეროვნული მთავრობების მთელი ძალისხმევა იქითკენაა 

მიმართული, რომ როგორმე შექმნან საკუთარი სამეცნიერო პოტენციალი. 
ეს კი საკმოდ რთული, ძვირადღირებული პროცესია და მთელ რიგ 

გარეშე ფაქტორებზეა დამოკიდებული. 
მეცნიერების განვითარების საკითხში საქართველოში განვითარებადი 

ქვეყების სტატუსით ხელმძღვანელობა დაუშვებელია. აქ უკვე არის 
მეცნიერული პოტენციალის მყარი ბაზა, რომელსაც შენარჩუნება 

სჭირდება. ჩვენი ვარაუდით, მეცნიერების განვითარებაზე ახლო მომავალში 
შიდა ეროვნული პროდუქტის 1,2–1,5% მაინც უნდა დაიხარჯოს. ეს 

მინიმალურად შეინარჩუნებს არსებულ სამეცნიერო პოტენციალს. 

მეცნიერებისა და სამეცნიერო მომსახურების განვითარება ბევრადაა 

დამოკიდებული ამ დარგში კაპიტალური დაბანდებების მოცულობაზე. 

ეკონომიკაში შექმნილი კრიზისული სიტუაცია აპირობებს იმას, რომ 

სულ უფრო ნაკლები კაპიტალური დაბანდებები გამოიყოფა ამ დარგის 

განვითარებისათვის, საანალიზო პერიოდში მეცნიერების სფეროში 

გამოყოფილი კაპიტალური დაბანდებების მნიშვნელოვანი ნაწილი 

გამოიყენება სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოების სახით. თუ 1991 

წელს სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოების ხვედრითი წილი მთელ 

კაპიტალდაბანდებებში 31,1%-ს შეადგენდა, იგი 1994 წელს 78,4%-მდე 

გაიზარდა. მოწყობილობების შეძენაზე 1990 წელს მთელი 
კაპიტალდაბანდებების 50,4% დაიხარჯა. მომდევნო წლებში იგი 

საგრძნობლად შემცირდა (იხ. ცხრილი 8-6), ხოლო 1993-1994 

წლებში კაპიტალური დაბანდებები ამ მიზნით საერთოდ არ დახარჯულა. 
მეცნიერების განვითარება ბევრადაა დამოკიდებული დარგის 

ძირითად ფონდებზე. მის მდგომარეობასა და სტრუქტურაზე. 

მეცნიერების ძირითადი ფონდების აქტიური ნაწილის განახლება 

ძირითადად განაპირობებს დარგის საბოლოო შედეგების მიღწევას. 

მეცნიერებისა და სამეცნიერო მომსახურების სპეციფიკიდან 

გამომდინარე. აქ განსაკუთრებით დიდია ძირითადი ფონდების 

მორალური ცვეთის კოეფიციენტი. როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, 

–    



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური დღა ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

ცხრილ 9.2. 

მესნიერების განვითარებაზე გაწეული ჰაპიგალური 

ღაბანღდებებჩს სპრუქტურა 1990-1994 წწ. (X–ით) 

1990 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 
  

  

სამშენებლო-სამონტაჟო 
სამუშაოების ხვედრითი წილი 3LL | 57,0 | 51.4 | 60.4 | 68,5 

მთელ კაპიტალ დაბანდებებში 

მოწყობილობაზე გაწეული 
ხარჯების ხვედრითი წილი მთელ. | 50,4 | 39,4 | 42,3 | 36,0 | 38,5 
კაპიტალ დაბანდებებში 

ბოლო ათწლეულში დარგის განვითარებაზე გამოყოფილი 

კაპიტალდაბანდებებიდან საერთოდ არ ხდება მოწყობილობის შეძენა, 
რაც თავის უარყოფით გავლენას ახდენს მეცნიერების ძირითადი 

ფონდების განახლების მაჩვენებელზე. 

1993 წლიდან რესპუბლიკის სახალხო მეურნეობის დარგებში 

მოხდა ძირითადი ფონდების გადაფასება. ეს პროცესი მეცნიერებასა 
და სამეცნიერო მომსახურებასაც შეეხო. დღეისათვის სტატისტიკის 

სახელმწიფო დეპარტამენტს არ გააჩნია ინფორმაცია დარგის ძირითადი 
ფონდების გადაფასების შესახებ. ამიტომაც არ მოხერხდა მოცემულ 
პერიოდში მეცნიერების ძირითადი ფონდების მდგომარეობის შეფასება. 

დარგის განვითარებას აუცილებლად მეტი ყურადღება უნდა მიექცეს 
მთავრობის მხრიდან. ქვეყანაში შექმნილი მძიმე ეკონომიკური 

მდგომარეობა, მატერიალური წარმოების დარგებისა და კერძოდ 

მრეწველობის განვითარებაში არსებული უამრავი პრობლემა სხვა 

მიზეზებთან ერთად იმითაც აიხსნება, რომ მეცნიერება არ დგას ქვეყნის 

ეკონომიკის განვითარების სამსახურში. უნდა დაისახოს ღონისძიებები 

დარგში შექმნილი სავალალო მდგომარეობის გაჯანსაღების მიზნით, 
რათა მეცნიერება და სამეცნიერო მომსხურება კვლავინდებურად ჩადგეს 
სახალხო მეურნეობის აღმავალი განვითარების სამსახურში. 

სახელმწიფომ მეტი ყურადღება უნდა მიაქციოს მეცნიერების 

დაფინანსების საკითხს. მეცნიერების დაფინანსებისათვის უნდა 

"სტატისტიკის სახელმწიფო დეპარტამენტის მასალებიდან. 

  

              
  

 



შეიქმნას სხვადასხვა წყარო როგორც სახელმწიფო სახსრების, 

ისე სხვა სახსრების მოზიდვის გზით. მთავარია ერთი გარემოება, 

მეცნიერების განვითარებისათვის საჭირო წყაროების ფორმირების 

პროცესს საერთოდ უნდა უხელმძღვანელოს ქვეყნის ხელისუფლებამ. 

წინააღმდეგ შემთხვევაში დარგის არსებობისათვის საჭირო სახსრების 
ის მინიმალური დონე, რომელიც დღეისათვის არსებობს, დარგის 

არსებობის საკითხს უკვე კითხვის ნიშნის ქვეშ აყენებს. სასიცოცხლოდ 

აუცილებელი ამოცანაა სასწაულებრივად გადარჩენილი და დღემდე 
მიღწეული სამეცნიერო პოტენციალის ძირითადი ბიოთვის 

შენარჩუნება, რაც დღეს არსებულ წყაროებზე დაყრდნობით 

შეუძლებელია. ხელახლა მეცნიერული პოტენციალის შექმნა და 
ფორმირება კი მეტად ძვირადღირებული პროცესი იქნება ღა 

საქართველოს ეკონომიკა ამას უბრალოდ ვერ შეძლებს. 

97. რა პეთღება საქართველოში მეცნიერების 
განვითარებისათვის? 

  

  2005 წლის 17 ივლისს 
საქართველოს პრეზიდენტმა 

ხელი მოაწერა ბრძანებას 

საქართველოს ეროვნული სამეცნიერო ფონდის შექმნის შესახებ, 

ხოლო 2006 წლის 16 მარტს საქართველოს მთავრობამ დაამტკიცა 

ეროვნული სამეცნიერო ფონდის წესდება. ფონდის ერთ-ერთი ამოცანაა: 
ა) სამეცნიერო პოტენციალის გასაძლიერებლად ხელი 

შეუწყოს ფუნდამენტური და გამოყენებითი სამეცნიერო- 

ტექნოლოგიური კვლევების განხორციელებას სამეცნიერო 

გრანტების საშუალებით“ (მუხლი 2). 

მთავრობის 2006 წლის 19 აპრილის დადგენილება ,„,სახელმწიფო 

სამეცნიერო გრანტების გაცემის შესახებ“ „აწესრიგებს 

სახელმწიფო სამეცნიერო გრანტის მისაღებად პროექტების 

კონკურსის გამართვის, გრანტის გაცემისა და საგრანტო 

პროექტების შესრულების კონტროლის წესს“ (მუხლი I). 

სახელმწიფო სამეცნიერო გრანტების კონკურსი (სსგკ) 

წარმოადგენს მეცნიერების რეფორმის განხორციელების ერთ-ერთ 

სახელმწიფო სამეცნიერო 

გრანტების კონკურსი             

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
ძირითად მექანიზმს. სსგ-ს მიზანია, ღიად გამოცხადებული კონკურსის 

გზით, დამოუკიდებელ ექსპორტთა შეფასების საფუძველზე 
გამოავლინოს და დააფინანსოს სამეცნიერო პროექტები. 

სახელმწიფო სამეცნიერო გრანტების ადმინისტრირებას, 

საკონკურსო პირობების შემუშავებას, კონკურსის გამოცხადებას, 

საკონკურსო პირობების გაცნობის მიზნით საკონსულტაციო 

სემინარების ჩატარებას, პროექტების შეფასებასთან დაკავშირებით 

ორგანიზაციული საკითხების მოგვარებას, დასაფინანსებელი 

პროექტების გამოვლენას და მათ წარდგენას ეროვნული სამეცნიერო 

ფონდის სამეცნიერო საბჭოსათვის დასამტკიცებლად უზრუნველყოფს 
საქართველოს ეროვნული სამეცნიერო ფონდი. 

საკონკურსოდ წარმოსადგენი 
პროექტების განხორციელების 

მინიმალური ხანგრძლივობაა 6 თვე, 
ხოლო მაქსიმალური – 36. პროექტის განხორციელების ხანგრძლივობა 
უნდა იყოს კვარტლის ჯერადი – 6, 9, 12, 15, 18 და ა.შ. 36 თვემდე. 

გრანტის მოცულობა 6–თვიანი პროექტებისათვის არ უნდა აღემატებოდეს 
25000 ლარს, 9-თვიანი პროექტისათვის – 37500 ლარს, 12 – 

თვიანი პროექტისათვის – 50000 ლარს და ა.შ. ნებისმიერ შემთხვევაში 

წლიური ბიუჯეტი არ უნდა აღემატებოდეს 50000 ლარს. 
საგრანტო კონკურსის ეტაპები და 1. მირითაღი ეტაპები: 
პირობები: ა) პროექტის მომზადება და 

ეროვნულ სამეცნიერო ფონდში 

წარდგენა; 
ბ) პროექტის შეფასება ეროვნული ფონდის დამოუკიდებელ 

ექსპერტთა მიერ; 

გ) დამოუკიდებელ ექსდპერტთა შეფასების საფუძველზე 
შერჩეული პროექტების სამეცნიერო საბჭოში წარდგენა; 

დ) ფონღის სამეცნიერო საბჭოს მიერ დასაფინანსებლად 

წარდგენილი პროექტების დამტკიცება; 
ე) დასაფინანსებლად შერჩეული პროექტების ხელმძღვანელებთან 

საგრანტო ხელშეკრულების გაფორმება. 

გრანტის მოსაპოვებლად კონკურსში მონაწილეობა შეუძლიათ 

საქართველოში რეგისტრირებულ საჯარო სამართლის და კერძო 

  

  

პროგრამული და ფინანსური 

მოთხოვნები           

  

  

            

 



სამართლის არასამეწარმეო (არამომგებიან) იურიდიულ პირებად 

ჩამოყალიბებულ მეცნიერთა ჯგუფებს, ასევე საქართველოს მოქალაქე 
როგორც რეზიდენტ, ასევე არარეზიდენტ ფიზიკურ პირს, უცხო 

ქვეყნის მოქალაქეს – მხოლოდ რეზიდენტ ფიზიკურ პირს. სამეცნიერო 
ხელმძღვანელი და პროექტის მენეჯერი აუცილებლად უნდა იყოს 

საქართველოს მოქალაქე რეზიდენტი ფიზიკური პირი. 

პროექტს უნდა ჰყავდეს სამეცნიერო ხელმძღვანელი და მენეჯერი. 

პროექტის ძირითად შემსრულებლებს (მენეჯერისა და სამეცნიერო 

ხელმძღვანელის ჩათვლით) არ შეუძლიათ პონაწილეობა მიიღონ 

ორზე მეტ საკონკურსო პროექტში, ხოლო მაგისტრანტებსა და 

დოქტურანტებს – ერთზე მეტ საკონკურსო პროექტში. პროექტის 

ძირითადი შემსრულებლები არ შეიძლება იყვნენ ბაკალავრები. 

საერთაშორისო პრაქტიკაში მიღებული ეთიკური ნორმების 

გათვალისწინებით, ექსპერტთა ვინაობის გამხელა დაუშვებელია 

პროცესში მონაწილე ყველა მხარის მიერ. 

2007 წელს საკონკურსოდ შემოთავაზებული იყო შემდეგი 

სამეცნიერო მიმართულებები: 

1. ქართველოგიური მეცნიერებები; 

2. ჰუმანიტარული, ეკონომიკური და სოციალური მეცნიერებები; 

3. მათემატიკა, მექანიკა, ტელეკომუნიკაციები, საინფორმაციო 

ტექნოლოგიები; 
4. საბუნებისმეტყველო მეცნიერებები; 

5. დედამიწისა და გარემოს შემსწავლელი მეცნიერებები; 
6. სიცოცხლის შემსწავლელი და სამედიცინო მეცნიერებები; 

7. საინჟინრო მეცნიერებები; 

8. აგრარული მეცნიერებები. 

კონკურსი 14 მაისს გამოცხადდა. პროექტების ფონდში წარდგენის 

ბოლო ვადა იყო 22 ივნისი. ივლისში დაიწყო და ნოემბრამდე 
გასტანა პროექტების ექსპერტიზამ, რომელთა შეფასებაშიც 

ადგილობრივ ექსპერტებთან ერთად მონაწილეობდა 750-მდე უცხოელი 
ექსპერტი მსოფლიოს წამყვანი სამეცნიერო (ცენტრებიდან. 

სახელმწიფო სამეცნიერო გრანტების მეორე კონკურსზე 

რეგისტრირებული პროექტების რაოდენობა (1085) პირველ 

კონკურსთან შედარებით 100-ით გაიზარდა. 2006 წლის კონკურსის 

სტატისტიკური მონაცემებია ცხრილ 9.3.-ში. „ეროვნული სამეცნიერო 

   



განყოფილება I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ფონდის მიზანია იმგვარი კონკურენტული გარემოს შექმნა, რომელიც 
უზრუნველყოფს სულ უფრო მეტი კონკურენტუნარიანი პროექტის 

წარმოჩენას. წლევანდელი საგრანტო კონკურსის შედეგები გვიჩვენებს, 
რომ ჩვენ განვითარების სწორ გზაზე ვდგევართ“ – განაცხადა 

ბრიფინგზე საქართველოს ეროვნული სამეცნიერო ფონდის 

დირექტორის მოვალეობის შემსრულებელმა მათია ჯოხაძემ. 

პროქტების დაფინანსება დაიწყო 2008 წლის 1 იანვრიდან. 

ევრობულ სამეცნიერო   

  

სკერთაშორისო სამეცნიერო პროგრამებში საქართველოს 

თექტები მონაწილეობისათვის სავალდე- 

ბულოა სახელმწიფოს მიერ ორი ძირითადი პირობის შესრულება: 

ცხრილი 9.3. 

წარმოდგენილი პროექტების რაოდენობა ღა მაწIზე 
მოთსხოქნილი თანხა' 

            

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

წარმოდგენილი | პროცენტული- მოთხოვნილი. | პროცქნტულიგ- 

სამეცნიერო მიმართულებები არცა გადანაწილება თანხა (ლარი) | აღ. ნაწილება 

ქართველოგიური მეცნიერებები 86 ზ7 704224 197 

ჰუმანიტარული, ეკონომიკური ღა სოციალური შეკნიერებები 133 13.§ 10779.46 22 

მათემატიკა, მექანიკა, ' 
ტელეკომუნიკაციები, 96 97 6.702.84 759 
საინფორმაციო ტექნოლოგიები 

საბუნებისმეტყველო მეცნიერებები 124 I12§ 11.85784 (342 

დედამიწისა და გარემოს შემსწავლელი მეცნიერებები 104 105 10.051.94 1I.38 

სიცოცხლის შემსწავლელი და სამეღიცინო მეცნიურებები 184 186 17.772.60 20.2 

საინჟინრო მეცნიერებები. 2 მარალტექნოლოგიური მასალები | 144 14.6 13.420.77 152 

აგრარული მეცნიურებები "7. II8 I0.70188 12.12 

სულ 988 100 88,329 58 100             
  

"მასალა აღებულია ჟურნალ „,საქართველოს ეკონომიკიდან“, 2007, #11, 

გვ-19 -22. 

 



უნდა არსებობდეს პროექტების თანადამფინანსებელი საქართველოს 

მხრიდან და ევროპული პარტნიორები, რომლებიც ქართველ 

კოლეგებთან ერთად იმუშავებენ სამეცნიერო პროექტებზე. აღნიშნული 
პირობების შესრულება აუცილებელია ევროპის ყველაზე მნიშვნელოვან 

პროექტებში, ე.წ. ჩარჩო-პროგრამებში, მონაწილეობისათვის. ჩარჩო- 

პროგრამების ამოქმედება დაიწყო 1984 წლიდან და ამჟამად 

მიმდინარეობს მე-6 ჩარჩო-პროგრამის განხორციელება. ყოველი 

ახალი პროგრამა ხასიათდება თავისი სპეციფიკით, მაგრამ ძირითად 
მიზნად რჩება ევროპული სამეცნიერო პოტენციალის ინტეგრაცია 

და ეფექტური გამოყენება ევროპის განვითარებისა და მისი 

კონკურენტუნარიანობის ამაღლებისათვის. 

საქართველოს ჩარჩო-პროგრამებში მონაწილეობის გარკვეული 
გამოცდილება აქვს. მე-5 ჩარჩო-პროგრამაში ქართველ მეცნიერთა 

მონაწილეობით შესრულდა 17 პროექტი, ხოლო მე-6 ჩარჩო-პროგრამაში, 

თავდაპირველად წარდგენილი 40 პროექტიდან სრულდება 2. პროექტი. 

მონაწილეობის ასეთივე, ან უფრო დაბალი მაჩვენებელი 

დამახასიათებელია დსთ-ს ყველა ქვეყნისათვის (გამონაკლისია რუსეთი 
და უკრაინა), რაც ექსპერტების აზრით გამოწვეულია არა მარტო 

ზემოთ აღნიშნული ორი პირობის შეუსრულებლობით, კერძოდ, 

არასაკმარისად კომპეტენტური ევროპული პარტნიორებით და 

საქართველოს მხრიდან თანადაფინანსების არსებობით -არამედ 

მონაწილეობისათვის აუციებელი წესებისა და პროცედურების 

სირთულით. სწორედ ამიტომ ევროკავშირის კვლევებისა და 

ტექნოლოგიების განვითარების მე-7 ჩარჩო-პროგრამისათვის (L67) 

რეკომენდირებულია აღნიშნული წესებისა და პროცედურების 

გამარტივება. აღსანიშნავია, რომ 67 განსხვავდება წინამორბედი 

მე-6 ჩარჩო-პროგრამისაგან რიგი მნიშვნელოვანი მახასიათებლებით. 

რა გაკეთდება საქართველოში მე-6 ჩარჩო-პროგრამის ფარგლებში? 

200) წლის 22 ნოემბერს გამოქვეყნდა ევროკომისიის მიერ 

მომზადებული კვლევებისა და ტექნოლოგიური განვითარების 

ევროკავშირის მე-6 ჩარჩო-პროგრამის (ჩ6) საბოლოო რედაქცია. 

წინამორბედ პროგრამებთან შედარებით Lნ6-ში მნიშვნელოვნად 

გაიზარდა, ე.წ. მესამე ქვეყნების მონაწილეობის შესაძლებლობა, 

მათ შორის ყოფილი საბჭოთა კავშირის შემადგენლობაში მყოფი 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართეა 

რესპუბლიკებისათვის. მათი დახმარების მიზნით ევროკომისიის მიერ 

განხორციელდა გარკვეული ღონისძიებები. კერძოდ, დაიდო 

ხელშეკრულება ყოფილი საბჭოთა კავშირის ახალ დამოუკიდებელ 
სახელმწიფოთა მეცნიერებთან თანამშრომლობის მხარდამჭერი 

საერთაშორისო ასოციაცია – IMI#5-თან, რომელსაც 2002-2006 

“წლების განმავლობაში გამოეყო 70 მილიონი ევრო. 

IM II45-ის გენერალური ასამბლეის 2003 წლის გადაწყვეტილებით 

შეიქმნა საინფორმაციო ქსელი, რომლის ფარგლებშიც, 2003 წლის 

ბოლოდან დაიწყო #ჩ6-ის ეროვნ ელი საინფორმაციო ბიუროების 

ჩამოყალიბება ყოფილ საბჭოთა კავშირის შემადგენლობაში მყოფ 

რესპუბლიკებში, მათ შორის საქართველოშიც. საქართველოში წ#2-C6- 

ის ეროვნული საინფორმაციო ბიურო მოქმედებს საქართველოს, 

ეროვნული სამეცნიერო ფონდის ბაზაზე. 

| ყოფილი საბჭოთა კავშირის 

ახალ დამოუკიდებელ. სახელმწიფოთა 
(ადს) მეცნიერებთან თანამშრომლობის მხარდამჭერი საერთაშორისო 

ასოციაცია (IMIტა) ღაარსდა 1993 წელს ბელგიის, დანიის, 

საფრანგეთის, გერმანიის, საბერძნეთის, ირლანდიის, ლუქსემბურგის, 

ჰოლანდიის, პორტუგალიის, ესპანეთის, დიდი ბრიტანეთისს და 

ევროკავშირის მიერ. აღნიშნულ ქვეყნებს მიეცათ IMI#5-ის წევრი 

ქვეყნების სტატუსი, ხოლო ადს-ის ქვეყნებს, მათ შორის 

საქართველოს, ეწოდა IMI#5-ის პარტნიორი ქვეყნები. 

1993-2004 წლებში IMII#5-მა დსთ-ს ქვეყნებში გასცა თითქმის 

4500 გრანტი. დაფინანსების 93% უზრუნველყო ევროკავშირმა, 

ხოლო 7% – წევრმა და პარტნიორმა ქვეყნებმა, ასევე ევროპულმა 

ორგანიზაციებმა (იხ. ცხრილი 9.4). 

2004 წლის 27 ოქტომბერს საქართველოს განათლებისა და 

მეცნიერების მინისტრმა და IMI#5-ის აღმასრულებელმა მდივანმა 

ხელი მოაწერეს ოფიციალურ შეთანხმებას „სამეცნიერო 

თანამშრომლობის შესახებ“. 2004 წლის შეთანხმება არის განახლება 

მხარეებს (საქართველოსა და IMI#5-სს) შორის 1995 წლის 20 
ივნისს დაღებული შეთანხმებისა ურთიერთსასარგებლო 

საერთაშორისო სამეცნიერო თანამშრომლობის შესახებ. 
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ცხრილი 9.4.! 

  

  

  

  

  

  

  

  

          

  
  

    

დაფინანსების 
პროგრამის სახე მალა იაბიი ოფენიბა 

კვლევითი და ქსელური პროექტები 2792 195 308 000 

სტიპენდიები ახალგაზრდა მეცნიერთათვის I0!1 8 740 000 

საკონფერენციო გრანტები 257 232 000 

საზაფხულო სკოლები 54 680 000 

მონიტორინგის ჯგუფის კონფერენციები 265 2 289 000 

ინფრასტრუქტურის განვითარება 33 3 853 000 

საინოვაციო გრანტები 26 630 000 

სულ 4438 211 732 000 

C ანა <2 1, ესსროვიფომი, მიტოს     

მთავრობა გარანტიას იძლევა, რომ ყველა ფიზიკური და იურიდიული 

პირი, რომელიც იღებს IMI#45-ის გრანტს გათავისუფლდება: 

2 IMI45-იდან მიღებული გრანტის თანხიდან სოციალური დაცვის 

შესატანისგან, დაქვითვების ან ნებისმიერი სხვა მსგავსი სახის გადასახადისგან; 
« MI45-ის გრანტის თანხიდან მიღებული პირადი ან ბიზნესთან 

დაკავშირებული შემოსავლების დაბეგვრისგან, ან ნებისმიერი სხვა 

მსგავსი სახის გადასახადისგან, რომლებიც მიღებულია საქართველოში. 

მთავრობა იძლევა გარანტიას, რომ ყველა ფიზიკური და 

იურიდიული პირი, რომელსაც მიღებული აქვს IMI45-ის გრანტი 

ნებისმიერი სამეცნიერო და ტექნიკური აღჭურვილობის ან მასალების 

შესაძენად, იმპორტირებული იქნება საქართველოში IMI#ტ8-ის 

აღნიშნული საქმიანობის შესასრულებლად, განთავისუფლებულდება 

"ცხრილის მასალა აღებულია „საქართველოს ეკონომიკიდან“. 2007-M7, გვ.31- 

33. 

  

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური დ. “,ტიცობის _მართვა 

იმპორტის დამატებითი ღირებულების გადასახადისგან. იმპორტის 

საბაჟო მოსაკრებლის, სააქციზო, ან სხვა დაჩარჩენი. საქართველოში 

მოქმედი მსგავსი გადასახადისგან. 

მთავრობა იძლევა გარანტიას. რომ შესაბამისი იმპორტირებული 

ტვირთი ყოველთვის დაუყოვნებლივ იქნება გამოშვებული შემოსვლის 
პუნქტიდან, ნებისმიერი, ზემოაღნიშჩულ გადასახადებთან 

დაკავშირებული ანგარიშწორების მიუხედავად. იმპორტირებული 

ტვირთის საბოლოო მიმღები არ გადაიხდის ტვირთის საწყობებში 
შენახვის საფასურს, არცერთი სახის იმპორტირებული ტვირთი არ 

იქნება ბლოკირებული შემოსვლის პუნქტში. 

მთავრობა ასევე იძლევა გარანტიას. რომ ყველა ფიზიკურ და 

იურიდიულ პირს, რომელსაც შემოაქვს იმპორტის სახით 

ზემოაღნიშნული აღჭურვილობა ან მასალები. შეუძლია, თუ იგი 
ამას მოითხოვს, ისარგებლოს საქართველოს კანონმდებლობით 

გათვალისწინებული აღნიშნული ტვირთის დროებით სარგებლობაში 

გადაცემის წესით. აღნიშნული აღჭურვილობა იმპორტისა და 

რეექსპორტირების დროს გათავისუფლებულია ყველა სახის 

დამატებითი ღირებულების გადასახადისგან. 

IMI#5-ის გრანტით დაფინანსებული ნებისმიერი სახის შეთანხმება 

არ იქნება საქართველოში მოქმედი დოკუმენტურ დამოწმებასთან, 

რეგისტრაციასთან და სხვა ანალოგიურ პროცესებთან დაკავშირებული 

გადასახადების ობიექტი. 

2004 წელს ხელმოწერილი შეთანხმება ძალაში რჩება 2006 

წლის 31 დეკემბრამდე და შემდეგ ავტომატურად გრძელღება ერთი 
წლის ვადით, თუ კი ერთ-ერთი მხარე წინასწარ არ აცნობებს 

მეორეს შეთანხმების მოქმედების შეწყვეტის შესახებ. 

14-წლიანი თანამშრომლობის პერიოდში IMI#5-ის მიერ 

დაფინანსდა დაახლოებით 250 სამეცნიერო პროექტი საქართველოს 

მკვლევართა მონაწილეობით, გამოიყო 4 მილიონ ევროზე მეტი. 
სხვადასხვა დროს გაიცა ე.ფწ. საკონფერენციო და სასტიპენდიო 

გრანტები 35 ახალგაზრდა ქართველ მეცნიერზე, დაფინანსდა 

საინოვაციო საქმიანობაზე მიმართული 3 პროექტი. 

2006 წელს გამართულ ,,სამხრეთ კავკასია – 2006“ ერთობლივ 

კონკურსზე კონკურსისთვის შერჩეული 140 პროექტიდან დაფინანსება 

  

 



მიიღო 17 პროექტმა, რომელთაგან 12-ში მონაწილეობენ ქართველი 

მეცნიერები. კონკურსისთვის საქართველოს განათლების და 

მეცნიერების სამინისტრომ და ეროვნულმა სამეცნიერო ფონდმა 

გამოყო შესაბამისად 100 ათასი და 50 ათასი ევრო. IMI#5-ის 
მიერ გამოყოფილი იქნა 300 ათას ევროზე მეტი (ქართველი 

მეცნიერების მონაწილეობისათვის). IMI#ტ5-თან შეთანხმებით 
აზერბაიჯანის, საქართველოსა და სომხეთის მიერ კონ კურსისთვის 

შეთავაზებული იყო 6 პრიორიტეტული მიმართულება: 

1) გარემოს დაცვის პრობლემები; 

2) საზოგადოებრივი ჯანდაცვის საკითხები; 

3) ბუნებრივი რესურსების გაუმჯობესებულად გამოყენება; 

4) მათემატიკისა და ასტროფიზიკის თანამედროვე პრობლემები; 

5) ეკოლოგიური განვითარება; 
6) მეცნიერების, ტექნოლოგიების და ინოვაციური განვითარების 

პოლიტიკა. 

შელი. კვლევებისა დ. ნხ)-7 არის LI--6-ის უშუალო 
  

  

ტექნოლოგიების განვითარების „მემკვიდრე“. 2005 წლის 6 

მე-7 ჩარჩო-პროგრამა (L-7) აპრილს ევროპარლამენტმა და 

ევროპის საბჭომ მიიღო IIL-7-ის 

დებულება. .პროგრამის ერთ-ერთ ძირითად მიზანს წარმოადგენს 

ე.წ. „ცოდნის სამკუთხედში“ (კვლევა, განათლება, ინოვაცია) 

კვლევების როლის გაძლიერება. პროგრამა 7 წელს (2007-2013) 

გაგრძელდება. გაზრდილია დაფინანსება – 73215 მილიონი ევრო. 

#ჩ-. განხორციელდება 4 პროგრამის სახით: თანამშრომლობა, 

იდეები, ადამიანური პოტენციალი და სამეცნიერო-კვლევითი 

შესაძლებლობები. 

| თანამშრომლობა | 

        

  

    ევროკავშირის მიერ (L27)-ზე 

გამოყოფილი მთლიანი ბიუჯეტის 

ნახევარზე მეტი გათვლილია უნივერსიტეტებს, სამრეწველო 

დაწესებულებებს, კვლევით ცენტრებსა და საზოგადოებრივ 

ორგანიზაციებს შორის თანამშრომლობის ხელშეწყობაზე. 

თანამშრომლობა განხორციელდება ტრანსნაციონალურ დონეზე 

ერთობლივი კვლევებისა და სამეცნიერო-კვლევითი პროგრამების 

საკოორდინაციო ქსელების ფორმით და მოიცავს სამეცნიერო 

      
  

   



გაწყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
მიმართულებების ფართო სპექტრს. ევროკავშირის საერთაშორისო 

თანამშრომლობა მესამე ქვეყნებთან ამ პროგრამის განუყოფელი 

ნაწილია. პროგრამა „თანამშრომლობა“ დაყოფილია ქვეპროგრამებად: 
– ერთობლივი კვლევები – ევროპული უპირატესობით. 

(7)-სთვის განკუთვნილი ბიუჯეტის ძირითადი ნაწილი 

გამოყოფილი იქნება პროგრამისათვის: ერთობლივი კვლევები – 

„ევროპული უპირატესობებით“, რომლის მიზანია 

სამეცნიერო–კვლევით ცენტრებს, უნივერსიტეტებს და კომერციული 
კომპანიების ლაბორატორიებს შორის ტრანსნაციონალური 

თანამშრომლობის ხელშეწყობა. პროგრამა მოიცავს 9 ვერტიკალურ 

პრიორიტეტულ თემატურ მიმართულებას: 

1. ჯანდაცვა; 

2. საკვები, სოფლის მეურნეობა და ბიოტექნოლოგიები; 

3. საინფორმაციო და საკომუნიკაციო ტექნოლოგიები; 

4. ნანომეცნიერებები, ნანოტექნოლოგიები, ახალი მასალები და 

საწარმოო პროცესები; 

5. ენერგეტიკა; 
6. გარემოს დაცვა და კლიმატური ცვლილებები; 
7. ტრანსპორტი (მათ შორის აერონავტიკა); 

8. სოციალურ-ეკონომიკური და ჰუმანიტარული მეცნიერებები; 

9. უსაფრთხოება და კოსმოსი: 

პროგრამა ,,თანამშრომლობის“ სხვა ქვეპროგრამებია: ერთობლივი 

ტექნოლოგიური ინიციატივები და ტექნოლოგიური პლატფორმები, 

ეროვნული სამეცნიერო-კვლევითი პროგრამების კოორდინაცია და 

საერთაშორისო თანამშრომლობა, რომლის ძირითადი თავისებურებებია: 

.· მესამე ქვეყნებიდან მეცნიერების და სამეცნიერო 

ორგანიზაციებისთვის მონაწილეობის მიღების შესაძლებლობა 

საქმიანობის ყველა მიმართულებაში; 

.· "საერთაშორისო თანამშრომლობის სპეციალური საქმიანობა 

თემატურ სფეროებში, რომელიც მნიშვნელოვანია მესამე ქვეყნებისთვის 
და საინტერესოა ურთიერთ თანამშრომლობისათვის, მოიცავს 

კანდიდატი და მეზობელი ქვეყნების სამეცნიერო პოტენციალის 

განმტკიცებას; ერთობლივ საქმიანობას, რომელიც მიმართული» ამ 

ქვეყნების განვითარებასა და პერსპექტივების რეალიზაციაზე, ისეთი 

  

   



მნიშვნელოვანი ამოცანების გადაჭრაზე, როგორიცაა ჯანდაცვა, 

სოფლის მეურნეობა და გარემოს დაცვა. 

„მოწინავე კვლევების“ 

სტიმულირება ინდივიდუალურ 

კვლევით ჯგუფებს შორის ღიაა კონკურენციის გზით. ნავარაუდევია 

ევროპული კვლევითი საბჭოს შექმნა ,,მოწინავე კვლევების“ შერჩევისა 

და ხელშეწყობისათვის. ასეთი კვლევები უნდა განხორციელდეს 

ინდივიდუალური ჯგუფების მიერ, რომლებიც კონკურენტუნარიანი 

არიან მეცნიერებისა და ტექნილოგიების შესაბამის სფეროში. 

საქმიანობა. რომელიც 

მიმართულია სწავლების, 

მეცნიერთა მობილურობის და კარიერული ზრდის ხელშესაწყობად 

მარი კიურის პროგრამის ფარგლებში, ფოკუსირებული იქნება 

პროფესიული გამოცდილების მიღების, კარიერული განვითარებისა 

და ეროვნულ სისტემებთან კავშირების განმტკიცების საკვანძო 

ასპექტებზე. 
| შესაძლებლობები 

  

  

| იდეები |         

  

  

  
| ხალხი 

    
  

  

  | . კვლევის საკვანძო 

სფეროებში სამეცნიერო-კვლევითი 
და საინოვაციო პოტენციალის სტიმულირება სამეცნიერო-კვლევითი 

ინფრასტრუქტურის კოორდინაციისა და ხელშეწყობის მეშვეობით; 

ი მცირე და საშუალო სიმძლავრის საწარმოების 

განვითარებისთვის გამიზნული კვლევების ხელშეწყობა; 

ი გაფართოებული ევროპული სივრცის სამეცნიერო-კვლევითი 

პოტენციალის გაძლიერება; | 

.? ევროპაში ცოდნაზე დაფუძნებული, ეფექტური და 
დემოკრატიული საზოგადოების მშენებლობა; 

.·ი საერთაშორისო თანამშრომლობის სფეროში საქმიანობის 

„ჰორიზონტალური“ მიმართულების განხორციელება. 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
9.8. უმაღლესე განათლების სისტემა საქართველომი 

ღა ინვესტიციები! 

ოფიციალური მონაცემების მიხედვით საქართველოს 

შრომისუნარიანი მოსახლეობის 14% უმუშევარია (ცხრილი 9.5.). 

მაგრამ ეს ოფიციალურად, არაოფიციალურად უმუშევართა რაოდენობა 
გაცილებით მეტია. უმუშევრობის სავალალო სტატისტიკა 

საქართველოში ივნისის თვეში კიდევ უფრო დამძიმდა. 

ცხრილი 9.5. 

15 წლის და უშროსი ასაჰის მოსახლეობის განაწილება 

ეკონომიკური სგაგუხსის მიხედვით, 2006 წლის ჰკქმარბლების მისეღვით 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

          

ათახი კაცი 

I ) VI 

სულ აქტიური მოსახლეობა (სამუშაო ძალა) 19251 I9523 19605 

მომუშავე 1643. 16999 16915 

დაქირავებული 586.2 566.9 574.8 

თვითდასაქმებული 1055.5 11304 III6.2 

გაურკვეველი 14 27 05 

უმუშვეარი . 282 252.4 269 

მოსახლეობა სამუშაო ძალის გარეთ 12446 II86.4 II525 

უმუშევრობის დონე (პროცენტებში) I46 129 13.7 

აქტიურობის დონე (პროცენტებში) 607 62.2 63 

დასაქმების დონე (პროცენტებში) 58 542 543   
  

განათლებისა და მეცნიერების სამინისტროს მონაცემებით, 2007 

წელს სკოლა დაახლოებით 62000 მოზარდმა დაამთავრა, მათგან 
უმაღლესი სასწავლებლის სტუდენტი მხოლოდ 15444 გახდება. რა 

ბედი ელის 47000-მდე ახალგაზრდას? არსებობს თუ არა მათი 

დასაქმების ალტერნატიული გზები? თუ ისინიც უმუშევართა არმიას 

შეუერთდებიან? ამას დაემატება უმაღლესი სასწავლებლის 

კურსდამთავრებულთა რაოდენობაც, დაახლოებით 35000 ადამიანი, 

'მასალა აღებულია ჟურნალ ,,საქართველოს ეკონომიკიდან“. 2007. #5. გვ 8-12 

(705) =>-------=--------- 

  

 



რომელთა დიდი ნაწილიც ასევე დასასაქმებელია და ლოგიკური 

გამოთვლებით, საქართველოში უმუშევართა რაოდენობა ერთ თვეში 

რამდენიმე ათეული ათასით გაიზრდება. 

კვალიფიციური კადრების აღზრდა და ახალგაზრდობის დასაქმება 

არამარტო ჩვენი ქვეყნის პრობლემაა, არამედ ევროპაშიც უკვე 

საკმაოდ მასშტაბურ არალეგალურ შრომასა და შრომისუნარიან- 

დაქვეითებულთა დასაქმების კვალდაკვალ, მნიშვნელოვანია 

ახალგაზრდა თაობის დასაქმების პრობლემა. ევროკავშირის ქვეყნებში 

უმუშევრობა ახალგაზრდათა შორის ორჯერ და მეტად აღემა/ზება 

უმუშევრობის საერთო დონეს და 18%-ს შეადგენს. ევროპაში ამ 

პრობლემის მოგვარება ერთ-ერთი ყველაზე პრიორიტეტული საკითხია, 

რისთვისაც რადიკალური რეფორმებია საჭირო. ექსპერტები, 

მსოფლიოში მიმდინარე სწრაფი ტექნიკური პროგრესისა და 

გლობალური კონკურენციის პირობებში, განსაკუთრებით მნიშვნელოვნად 
მიიჩნევენ შრომის ბაზრის ელასტიურობასა და დასაქმების პერსპექტივას 

შორის წონასწორობის დამყარებას. 
  

  

          

“ როდესაც საუბარია 
რა პრობლემებია განათლებასა წ 

და დასაქმებაში ახალგაზრდების განათლებასა ღა 
დასაქმებაზე, მსოფლიო 

  

ტენდენციებით, რამდენიმე დილემა იჩენს. თავს: 
მიუხედავად იმისა, რომ სულ უფრო მეტი მოზარდი. ამთავრებს 

დაწყებით სკოლას და ამ სფეროში მსოფლიო მასშტაბით დიდი ინვესტიციები 
იდება, უწიგნურობა მაინც ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი. პრობლემაა. 

რატომაა უმაღლესკურსდამთავრებულთა დიდი ნაწილი უმუშევარი 
თვეების ან სულაც წლების განმავლობაში, მაშინ როცა ბიზნესი 

უჩივის კვალიფიციური მუშახელის ნაკლებობას? 

რატომ ირჩევს სულ უფრო მეტი ახალგაზრდა ცხოვრების 

არაჯანსაღ წესს მაშინ, როცა სულ უფრო მეტი ორგანიზაცია 

იქმნებ როგორც ქვეყნის შიგნით ადგილობრივ დონეზე, ისე 

საერთაშორისო მაშტაბებითაც ამ, პრობლემებთან საბრძოლველად? 

ეს კითხვები განსაკუთრებით დაბალგანვითარებულ ქვეყნებში 

ჩნდება, გამონაკლისი არც საქართველოა. არსებობს რამდენიმე 

სტრატეგიული ნაბიჯი რეფორმებისაკენ: 

ი განათლების ხარისხის გაუმჯობესება. ადამიანთათვის 

შესაძლებლობათა გაფართოვება. დასაქმებაში ხელშეწყობა. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

.· ახალგაზრდების ჩართვა ნებისმიერ პროცესში. მათ უნდა 

გააცნობიერონ, რომ გადაწყვეტილებათა მიღებისას მათი აზრი და 

პოზიცია არის ადეკვატურად მიღებული და გათვალისწინებული. 
მოზარდს სჭირდება შესაბამისი ცოდნა და უნარები იმისათვის, 

რომ გახდეს კვალიფიციური მუშა, კარგი მშობელი ან თუნდაც 

პასუხისმგებელი მოქალაქე. განათლება და სწავლა აუცილებელია 

ყველგან – სახლში, სკოლაში, სამუშაო ადგილზე, მაგრამ მათგან 

განსაკუთრებით დიდი მნიშვნელობა მაინც სკოლას და აქ მიღებულ 

უნარჩვევებს უკავია. მიუხედავად იმისა, რომ განვითარებად ქვეყნებში 
რეფორმების კვალდაკვალ მდგომარეობა დაწყებით სკოლებში 

შედარებით უმჯობესდება, ეს საკმარისი არ არის, კვლავ იგრძნობა 

გაცილებით უფრო კვალიფიციური უნარებისა და ცოდნის საჭიროება. 
“ აუცილებელია ბავშვის მომზადება შემდეგი ეტაპისათვის, რაც 

გულისხმობს სათანადო უნარების გამომუშავებას მეორე და მაღალ 

საფეხურზე სწავლისათვის. უნდა ისწავლებოდეს პრაქტიკული 
საგნები, აზროვნება, ყოფაქცევა, თავდაჭერა. აუცილებელია 

მასწავლებელთა კვალიფიციური კადრები. გლობალურმა 

ეკონომიკურმა, სოციალურ-კულტურულმა და ტექნოლოგიურმა 

ცვლილებებმა მსოფლიოს ბევრი ქვეყანა დააყენა ძირეული 

საგანმანათლებლო რეფორმების განხორციელების აუცილებლაობის 

წინაშე, რომლის მიზანსაც მოსწავლეთათვის თანამედროვე ხარისხის 

განათლების მიცემა წარმოადგენს. რეფორმების მნიშვნელოვანი ნაწილი 
მასწავლებელთა პროფესიული მომზადებაა. მნიშვნელოვანია 

მოსწავლეთა აქტიური ჩართვა სასწავლო პროცესში. მთავრობამ 

უნდა შეუწყოს ხელი სხვადასხვა სასწავლო პროგრამების, 

ტრეინინგების დანერგვა-განვითარებას. 

უმუშევრობისა და დასაქმების პრობლემების გადასაწყვეტად 

საჭიროა განათლების ხარისხის გაუმჯობესება და სამუშაო ბაზრის 

მოთხოვნის შესაბამისი კვალიფიციური კადრების აღზრდა. რა კეთდება 
“ამისათვის? რა მიმართულებით მიმდინარეობს რეფორმები უმაღლესი: 

განათლების სისტემაში? 

_9999=> ევროკაეშირის ქვეყჩების 

L ბოლონიის პროცესი _) აქტივობა განათლების სფეროში 
მიმართულია საერთო ევროპული საგანმანათლებლო სივრცის 

  

  

        

 



ცხრილი 9.6. 

15 წლის ღა უშროსი ასაკის მოსახლეობის განაწილება 

ეკონომიკური სჯააჯუსის მჩხუდვით, 2006 წლის ჰვარბლების მიხუღუით 

  

  

  

  

  

  

  

  

    

სასწავლებლის დასახელება სწავლის ქირა წელიწადშიათასი 

12900 – ბიზნესის მართვის ერთობლივი 

ქართულ-ამერიკული ბაკალავრიის 
კავკასიის უნივერსიტეტი პროგრამა 

5000 – სხვა ფაკულტეტები . 

საერთაშორისო სამართლისა და მართვის 6400 

ქართულ-ბრიტანული უნივერსიტეტი 
65M – თბილისი 6000 

ამერიკული ჰუმანიტარული უნივერსიტეტის 3950 
ფილიალი 

საქართველოს საზოგადოებრივ მეცნიერებათა 3800 
უნივერსიტეტი 

3750 
ქართულ-ამერიკული უნივერსიტეტი 

შავი ზღვის საერთაშორისო უნივერსიტეტი 2784     
  

შექმნისაკენ. პირველად ეს საკითხი საფრანგეთის, დიდი ბრიტანეთის, 

გერმანიისა და იტალიის განათლების მინისტრებმა დასვეს 1998 
წელს სორბონის უნივერსიტეტის იუბილეზე და მოუწოდეს 

ევროკავშირის ქვეყნებს საგანმანათლებლო სივრცის გაერთიანებისაკენ. 

დოკუმენტი „სორბონის დეკლარაციის“ სახელითაა ცნობილი. 1999 

წელს ბოლონიაში ევროკავშირის ქვეყნების ნაწილი „ბოლონიის 

დეკლარაციით“ შეუერთდა სორბონის დეკლარაციას. დეკლარაციის 

დებულებები გავრცელდა და სრულყოფილ იქნა ბოლონიის პროცესის 
მონაწილე ქვეყნების განათლების მინისტრების მიერ 2001 წლის 

პრაღის, ხოლო 2003 წელს-ბერლინის კომუნიკეში. ბოლონიის 
პროცესის წევრად საქართველო 40 ქვეყნის განათლების მინისტრმა 

და საერთაშორისო ორგანიზაციებმა 2005 წლის 19-20 მაისს, 
ნორვეგიის ქალაქ ბერგენში გამართულ სამიტზე ალიარეს – 

საქართველოს განათლების სისტემის რეფორმა 2007 წელს ბოლონიის 

(7981)    



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
პროცესის ფარგლებში დადებითად შეფასდა. შეფასება 5-ბალიანი 

სისტემით 11 ინდიკატორის მიხედვით მოხდა, საქართველომ უმაღლესი 

შეფასება შემდეგი მიმართულებებით მიიღო: აკადემიური ხარისხების 
სამსაფეხურიანი სისტემის (ბაკალავრი, მაგისტრი, დოქტორი) და 

ევროპული კრედიტების სისტემის დანერგვა; უმაღლესი განათლების 
ხარისხის უზრუნველყოფა. აღსანიშნავია, რომ უარყოფითი შეფასება 

საქართველოს არცერთი კრიტერიუმის მიხედვით არ მიუღია, 

თითოეული ადამიანის 

სურვილია ქონდეს დასაქმების 

მრავალგვარი შესაძლებლობა ადგილობრივ და საერთაშორისო შრომის 
ბაზარზე. ამისთვის კი საჭიროა ხარისხიანი უმაღლესი განათლება, 
მობილობა, კვალიფიკაციის აღიარება და კონკურენტუნარიანობა. 

ბოლონიის პროცესის მიზანია 2010 წლისათვის უმაღლესი 
განათლების ერთიანი ევროპული სივრცის შექმნა. პროცესის 

მონაწილეა 46 ქვეყანა, ევროკომისია, ევროსაბჭო და ორგანიზაციები 

– ხარისხის უზრუნველყოფის ევროპული ასოციაცია, სტუდენტების 

ეროვნული კავშირები ევროპაში, პროფესიული უმაღლესი 

სასწავლებლების ასოციაცია, ევროპის უნივერსიტეტების ასოციაცია 

და იუნესკო-სეპესი პარალელური პროცესები – ყოველ ორ 

წელიწადში იმართება მინისტრების სამიტები; ბოლონიის სამდივნო, 

კომიტეტი და საბჭო; არსებობს 4 სამუშაო ჯგუფი: სოციალური და 
გარე განზომილების, შედეგების შეფასებისა და ევროპული 

კვალიფიკაციების ჩარჩოში. ყველა ეს რგოლი ზედამხედველობს და 
აკონტროლებს ბოლონიის პროცესის 10 მთავარი ამოცანის შესრულებას. 

ეს ამოცანებია: 
ლონიის პროცესის მთავარი ამოცან 

ო 5 აღვილად გასაგები და 

    
რას ნიშნავს ბოლონიის პროცესი?! 
        

  
    

      
  

შესადარებელი კვალიფიკაციები; 
სამსაფეხურიანი სისტემა (84. M#. ჩ?იხი97I); 

საკრედიტო სისტემა (CCI5); 

მობილობა; 
ხარისხის უზრუნველყოფა და აკრედიტაცია; 

ევროპული განათლების მიმზიდველობა; 

უმაღლესი განათლების დაწესებულებები და სტუდენტები; 
ცხოვრების მანძილზე სწავლა; 

 



.· ევროპული განზომილება უმაღლეს განათლებაში; 

ია განათლებისა და კვალიფიკაციის შერწყმა. 

ბოლონიის პროცესის დონეებია: საერთაშორისო ღონე; 

ეროვნული დონე – ბოლონიის პროცესის მხარდამჭერი გუნდი; 

ინსტიტუციური დონე – ზარისხის უზრუნველყოფის სამსახური. 

ტერმინები და ტენდენციები, რომელსაც ბოლონიის პროცესი 
ამკვიდრებს; ადამიანური, სოციალური, კულტურული და მორალური 
კაპიტალი, ცოდნაზე დაფუძვნებული საზოგადოება; დეცენტრალიზაცია; 
მასიფიკაცია; ინტერნაციონალიზაცია; პროფესიონალიზაცია; 

ინდივიდუალიზაცია; თვითდასაქმების უნარი და მდგრადი განვითარება. 
თანამედროვე საზოგადოებაში ცოდნის მნიშვნელობა და 

რვა საკვანმო კომპეტენცია: 

1. კომუნიკაციის უნარი მშობლიურ ენაზე; 

2. კომუნიკაციის უნარი უცხოურ ენაზე; 

3. საბაზო ცოდნა მათემატიკაში, მეცნიერებასა და ტექნოლოგიებში; 

4. ციფრული კომპეტენცია; 
5. სწავლა სწავლისათვის; 

6. სამოქალაქო და ინტერპერსონალური კომპეტენციები; 

7. სამეწარმეო კომპეტენცია; 

8. კულტურული თვითგამოხატვა. 
  

  

        
  

  

ევროპული კრედიტების 
ბოლონიის პროცესის საკრეღიტო " ა . 

ისტემა: ტრანსფერისა და დაგროვების 
სისტემა – 6CI15 – ჩამოყალიბდა 

1989 წელს ევროკავშირის პროგრამა ერაზმუსის ფარგლებში, რაც 
გულისხმობს სტუდენტების დატვირთვას წელიწადში 60 კრედიტით, 

30 კრედიტი სემესტრში. 1 კრედიტი 25-30 საათის დატვირთვისაა. 

რაც კვირაში 40 საათს – 1,5 კრედიტს ნიშნავს. 

ბოლონიის პროცესის მნიშვნელოვანი ელემენტია დიპლომის 

დანართი, რომელიც დიპლომთან ერთად გაიცემა უფასოდ და 

საერთაშორისო ენაზე. მასში აღწერილია კვალიფიკაციის შინაარსი, 

დონე, კონტექსტი და სტატუსი: 

« დიპლომის დანართი ადვილად გასაგები და შესადარებელია 

საზღვარგარეთ; 

ი მოიცავს სრულ ინფორმაციას აკადემიური პროგრამისა და 

სწავლის პერიოდში შეძენილი კომპეტენციის შესახებ; 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
.· ობიექტური ინფორმაცია სტუდენტის კომპეტენციისა და 

მიღწევების შესახებ; 

· აადვილებს საზღვარგარეთ სწავლის გაგრძელებისა და 
მუშაობის შესაძლებლობას, 

« “ზრდის სტუდენტების დასაქმების შესაძლებლობებს-დიპლომის 
დანართში არსებული ინფორმაციის საფუძველზე დამსაქმებელი უფრო 
ინტერესდება სტუდენტის პროფილით. 

ბოლონიის პროცესის ბერლინის სამიტზე (2003წ.) მინისტრებმა 
განსაზღვრეს მონაწილე დაწესეულებებისა და ორგანიზაციების 

პასუხისმგებლობა, შეთანხმდნენ პროგრამებისა და ინსტიტუციების 

შიდა და გარე შეფასებაზე, სტუდენტების მონაწილეობასა და 

შედეგების გამოქვეყნებაზე, აკრედიტაციის, ლიცენზირებისა და მსგავსი 
პროცედურების "შემოღებაზე, საერთაშორისო მონაწილეობასა და 

თანამშრომლობაზე. 

  

  კვალიფიკაციების ეროვნული 
ფულე ეროვნული ჩარჩო ჩარჩო და მისი აღწერა 5 
  

და მისი აღწერა 5 მახასიათებლის, 

იხედვით: ახასიათებლის მიხედვით: 

1. დატვირთგა – კრედიტები; 

2. დონე – ბაკალავრი, მაგისტრი, დოქტორი; 

3. სწავლის შედეგი – ცოდნა, უნარები და კომპეტენციები 

სასწავლო საფეხურების დამთავრების შემდეგ; 

4. კომპეტენცია – შემეცნებითი, ფუნქციური, პიროვნული, ეთიკური 
– კომპეტენცია უნდა შეესაბამებოდეს კვალიფიკაციას. კვალიფიკაცია, 
კურსდამთავრებულს ენიჭება კომპეტენციის მიხედვით; 

5. პროფილი – ჰუმანიტარული, ტექნიკური და სხვა. 

= ბოლონიის პროცესის მორიგი 

| „ლონდონის კომუნიკე | კონფერენცია 17-18 მაისს 

ლონდონში გაიმართა, რომელსაც საქართველოს დელეგაციაც 

ესწრებოდა. 46 სახელმწიფოს განათლების მინისტრებმა 

კონფერენციაზე ხელი მოაწერეს ,,კლონდონის კომუნიკეს“,,რომელშიც 

განისაზღვრა 2007-2009 წლების სამოქმედო პრიორიტეტები: 

ი “სამსაფეხურიანი სწავლის სისტემის (მაგისტრი, ბაკალავრი, 

დოქტორი) განვითარების ხელშეწყობა; 

.· “სტუდენტებისა და აკადემიური პერსონალის შობილობა 

მონაწილე ქვეყნებს შორის ბოლონიის პროცესის ერთ-ერთი 

        

  

  

        

 



მნიშვნელოვანი პრიორიტეტია. მობილობის ხელის შემშლელი 

დაბრკოლებების დაძლევა, გრანტებისა და სესხების სისტემის 

განვითარება, ვიზებისა და. სხვა ქვეყანაში მუშაობის უფლების 

მიღების გამარტივება; 

.· უმაღლესი განათლების თანაბარი ხელმისაწვდომობა 

ყველასათვის; 

დი შესაბამისი პირობების შექმნა სტუდენტებისათვის, რათა 

მათ ეკონომიკური თუ სოციალური პრობლემების გამო სწავლის 

დასრულების პრობლემები არ შეექმნათ; 

.· შრომითი ბაზრის მოთხოვნების გათვალისწინება, რაც 

გულისხმობს პოტენციური დამსაქმებლების ჩართვას სასწავლო 

პროგრამების შედგენაში, ამა თუ იმ პროფესიაზე მისაღები 

კონტინგენტის განსაზღვრაში. 

|განათლების რეფორმის მეორე ეტაპი! 

  

  2008 წლიდან ბოლონიის 

პროცესის მოთხოვნების 

შესაბამისად, უმაღლესი განათლების რეფორმა საქართველოში მეორე 
ეტაპზე გადადის. ორგანიზაციული რეფორმების შემდეგ იწყება ხარიხის 

სრულყოფისა და პროგრამულად დასავლეთის უნივერსიტეტებთან 
დაახლოების ეტაპი. იქმნება უმაღლესი სასწავლებლების ლიცენზირების 
სამსახური და პროფესიული აკრედიტაციის ეროვნული სააგენტო, 
რომლის კომპეტენციაშიც შედის ეროვნული სისტემის სწავლის 

ზარისხის დაახლოება ევროპულ სტანდარტებთან. მანამდე კი არსებულ 

სურათს გადავხედდოთ – რას სთავაზობს საქართველოს “უმაღლესი 

განათლების სისტემა სტუდენტებს? 
ივანე ჯავახიშვილის სახელობის თბილისის სახელმწიფო 

უნივერსიტეტი – რეფორმის პირველი ნაწილი – კონკურსები, 

პროფესურის მიღება და სტრუქტურული რეორგანიზაცია 

განხორციელებულია, დაინერგა „მინორ“ და. „მაჟორ“ სწავლების 

მეთოდები. იწყება პროგრამული აკრედიტაციის ეტაპი. პროგრამები 

რეცენზირებას ჯერ ფაკულტეტებზე გადიან, შემდეგ კი “შედეგები 
საზვარგარეთ გაიგზავნება. მაგალითად, ეკონომიკის ფაკულტეტზე 

რეცენზირებული პროგრამები ურთიერთთანამშრომლობის 

მემორანდუმის თანახმად, ჯორჯ ვაშინგტონის უნივერსიტეტში 

გაიგზავნება და იქ გაივლის შემოწმებას. რაც შეეხება სამაგისტრო 

        

   



განყოფილება I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიცოების. მართვა 
პროგრამას, დაგეგმილია ამერიკელ ექსპერტთა მონაწილეობა 

კურუკულუმის შემუშავებაში. მსგავსმა ნაბიჯებმა ხელი უნდა შეუწყოს 
საქართველოს უმაღლესი სასწავლებლის პროგრამების დასავლეთის 

პროგრამებთან დაახლოებას. 

რაც შეეხება პრესტიჟული უმაღლეს სასწავლებლებს, მაგალითად, 
შავი ზღვის საერთაშორისო უნივერსიტეტს, კავკასის უნივერსიტეტს, 

C5M – თბილისში, ქართულ-ამერიკულ უნივერსიტეტს. ის, რაც 

მათ დანარჩენი უმაღლესი სასწავლებლებისაგან გამოარჩევს, არის 

კარგად აღჭურვილი მატერიალურ-ტექნიკური ბაზა, სწავლების 

დასავლურ სტანდარტებთან მაქსიმალურად მიახლოებული 

პროგრამები, მჭიდრო კავშირები სხვადასხვა დასავლურ 

უნივერსიტეტებთან. ეს უფრო რეალურს ხდის სტუდენტების 

საზღვარგარეთ სწავლის გაგრძელების შესაძლებლობას და ბოლოს, 

რაც ყველაზე მნიშვნელოვანია, კურსდამთავრებულთა დასაქმების 

მაღალი პროცენტული მაჩვენებლები. 
მაგრამ ერთია მიმზიდველობა და მეორე – შესაძლებლობა. 

საქართველოში ბევრს არა აქვს იმის ფუფუნება, რომ წელიწადში 

12000 ან თუნდაც 5000 ლარი გადაიხადოს. გარდა ამისა, 

მოსალოდნელია სახელმწიფო უმაღლეს სასწავლებლებში სასწავლო 
ვაუჩერებზე ფასის ზრდა, რაც შეიძლება გარდაუვალიც გახდეს, 
სხვანაირად ისინი სათანადო კონკურენციას კერძო უმაღლეს 

სასწავლებლებს ვარ გაუწევენ. საქართველოში სწავლა. ძვირდება, 
პარალელურად სახეზე გვაქვს დინამიკა რომლის მიხედვითაც 

უმაღლეს სასწავლებელში მისაღები კონტინგენტის რაოდენობა 

წლიდან წლამდე მცირდება – ერთიანი ეროვნული გამოცდებით 

პირველ წელს სტუდენტი დაახლოებით 28000 აბიტურიენტი გახდა, 
შარშან – 17000, წელს კი მისაღები კონტინგენტი 15000-მდე 
მცირდება. გამოდის, რომ უმაღლესი განათლება ჩვენს ქვეყანაში 

სულ უფრო ნაკლები ადამიანისათვისაა ხელმისაწვდომი მაშინ, 

როცა საპირისპიროდ – იმატებს პოტენციურ სტუდენტთა რაოდენობა, 

თუ წელს დამამთავრებელ კლასში 62000-მდე მოსწავლე ირიცხება, 

10 კლასში მათი რაოდენობა დაახლოებით 66000-ია. 

როდესც. ქვეყანაში 
(უუმუშევრობა ერთ-ერთი ყველაზე 

  

  

(არსებობს თუ არა გამოსავალი?) 
        

 



მწვავე პრობლემაა, პარალელურად კი მეწარმეები კვალიფიციური 

კადრების ნაკლებობას უჩივიან, პროფესიული განათლების სისტემის 

დანერგვა-განვითარება ამ ორი პრობლემის გადაჭრის წინაპირობა 

უნდა გახდეს. უკვე არსებობს საკანონმდებლო ბაზა – კანონი 

„პროფესიული განათლების შესახებ“. რომელსაც პრეზიდენტმა 2007 

წლის 28 მარტს მოაწერა ხელი. 

საბჭოთა მბრძანებლურ–ადმინისტრაციული ეკონომიკის პირობებში, 

როდესაც სამუშაო ადგილებს არა ბაზრის მოთხოვნა, არამედ საგეგმო 

კომიტეტი განსაზღვრავდა, პროფესიული-ტექნიკური სასწავლებლები 
ერთგვარ საგანმანათლებლო ჩიხს წარმოადგენდა, რომლის 

კურსდამთავრებულებიც ძირითადად ზოგადსაგანმანათლებლო სკოლაში 
დაბალი აკადემიური მაჩვენებლის მქონე მოსწავლეები, პრაქტიკულად 
მოკლებული იყვნენ შემდგომი პროფესიული განვითარებისა და 

წინსვლის შესაძლებლობას. 
  

  

        

გამოსავალი – პროფესიული საბასრო ეკონომიკაზე 

განათლება გადასვლის გარდამავალი 

პერიოდის დასაწყისში   

  

სახელმსიფომ პრიორიტეტულად არ მიიჩნია პროფესიული განათლება 

– მოსამზადებელი პროფესიების სტრუქტურისა და სწავლების 
შინაარსისა თუ ნორმატიული ბაზის განუახლებლობამ უარყოფითად 

იმოქმედა სწავლების პროცესსა და ხარისხზე, რასაც პროფესიულ 

სასწავლებელთა პრესტიჟის კიდევ უფრო დაცემა მოყვა. 

დღეს პროფესიული განათლების სისტემა საქართველოში 

განვითარების ახალ ეტაპს იწყებს. კანონი „პროფესიული განათლების 

შესახებ“ პასუხობს იმ ამოცანებს, რომელთაც ქვეყანაში. არსებული 

სოციალურ-ეკონომიკური ვითარება აყენებს. პროფესიულმა განათლებამ 
მნიშვნელოვნი როლი უნდა შეასრულოს თავისუფალი ბაზრის 

პრინციპებზე დამყარებული ეკონომიკური სისტემის განვითარებისა და 

მოსახლეობის დასაქმების პროცესში: ,ამ კანონის მიზანია ქვეყანაში 

პროფესიული განათლების ფუნქციისა და ადგილის განსაზღვრა, 

პროფესიული განათლების სისტემის შექმნა, რომელიც დააკმაყოფილებს 
სწრაფად და მუდმივად მზარდი შრომის ბაზრის მოთხოვნებს“ – 

ვკითხულობთ კანონის შესავალში (თავი IL, მუხლი I). 

უნდა შეიქმნას ახალი- ტიპის პროფესიული განათლება, ახალი 

ინფრასტრუქტურით, სწავლების მაღალი ხარისხით, სასწავლო- 

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
საწარმოო პარტნიორობით, რაც გულისხმობს საგანმანათლებლო 

დაწესებულების, დამსაქმებლის, ორგანიზაციებისა თუ სხვა 

დაინტერესებული წრეების აქტიურ ჩართვას პროფესიული განათლების 
დაგეგმვისა და. წარმართვის პროცესში. მნიშვნელოვანია. ორიენტაცია 
შრომის ბაზრის მოთხოვნებზე, ეკონომიკური განვითარების თანამედროვე 

ტენდენციების გათვალისწინება, ახალ სოციალურ-ეკონომიკურ 

პირობებთან მოსახლეობის მისადაგების ხელშეწყობა მის მიერ საკუთარი 

ბიზნესის წამოწყებისა თუ თვითდასაქმების გზით – ყველა ეს პირობა 

ჩაღებულია პროფესიული. განათლების. მიზნებში, 
ეკონომიკური განვითარების საერთაშორისო ხასიათი, 

გლობალიზაციის სწრაფი ტემპი მოითხოვს ნებისმიერი რეფორმისა და 
ცვლილების, მათ შორის პროფესიული მომზადების პროცესისა და 

შინაარსის შესაბამისობას საერთაშორისო ნორმებთან, პირველ რიგში 

კი ევროპულ მოთხოვნებთან. შესაბამისი კვალიფიკაციის მუშახელის 

არსებობა ინვესტიციების მოზიდვის ერთ-ერთი წინაპირობაც არის. 

საქართველოს ეკონომიკური განვითარების სტატისტიკის დეპარტამენტის 
მონაცემების მიხედვით, 2006 წელს საქართველოში პირდაპირი 

უცხოური ინვესტიციების რაოდენობა 2005 წელს არსებული 450 

მილიონი აშშ დოლარიდან 1.140 აშშ დოლარამდე გაიზარდა, რაც 
თავისთავად განაპირობებს სამუშაო ადგილების შექმნასა და 

კვალიფიციურ მუშახელზე მოთხოვნის ზრდას. 
პროფესიული განათლების მიღების უფლების სრულად რეალიზების 

მიზნით პროფესიული სწავლების ცენტრები ახორციელებენ 

პროფესიულ ორიენტაციას, რომლის მიზანია პროფესიული 

განათლებით დაინტერესებულ პირებთან, მათ შორის აბიტურიენტებთან, 
პროფესიულ სტუდენტებთან და სტუდენტებთან კონსულტაციების 
გამართვა პროფესიული განათლების მიღების შესაძლებლობების, 

მომავალი პროფესიული საქმიანობისა და დასაქმების პირობების 

შესახებ. პროფესიული. ორიენტაცის განხორციელების მიზნით 

'პროფესიული სწავლების. ცენტრები თანამშრომლობენ 

დამსაქმებლებთან (თავი 1, მუხლი 7). 

პროფესიული განათლების სახეებია სახელობო განათლება და 
პროფესიული უმაღლესი განათლება, რომელიც შეიძლება იყოს 

ფორმალურიან არაფორმალური. ფორმალური პროფესიული განათლების 
 



მიღება ხდება პროფესიული სწავლების განმახორციელებელ 

აკრედიტებულ საგანმანათლებლო დაწესებულებაში, შესაბამისი 

კვალიფიკაციის მინიჭებითა და განათლების დამადასტურებელი 

დოკუმენტის გაცემით. არაფორმალური განათლების მიღება არ. ზდება 
აკრედიტებული საგანმანათლებლო პროგრამის შედეგად და არ 

ითვალისწინებს სახელმწიფოს მიერ აღიარებული განათლების 

დამადასტურებელი დოკუმენტის მიღებას. 
სახელმწიფო განათლების მიღება შეიძლება ზოგადი განათლების 

საბაზო საფეხურის დაძლევის შემდეგ. რაც შეეხება პროფესიულ 
უმაღლეს განათლებას, მისი მიღება მხოლოდ სრული ზოგადი განათლების 
საფუძველზეა შესაძლებელი. ამჟამად საქართველოში 11 პროფესიული 
ცენტრი და 66 პროფესიული საგანმანათლებლო დაწესებულებაა. 

პროფესიული განათლების სისტემის მართვის ორგანოები – 

საქართველოს მთავრობა, განათლებისა და მეცნიერების სამინისტრო, 

შრომის, ჯანმრთელობისა და სოციალური დაცვის სამინისტრო, 

აფხაზეთისა და აჭარის ავტონომიური რესპუბლიკების განათლების 
სფეროში უფლებამოსილი შესაბამისი სამინისტროები, ადგილობრივი 

თვითმმართველობის ორგანოები, ეროვნული პროფესიული სააგენტო, 

განათლების აკრედიტაციის ეროვნული ცენტრი, ეროვნული სასწავლო 
გეგმისა და შეფასების ცენტრი, მასწავლებელთა პროფესიული 

განვითარების ცენტრი – პროფესიული განათლების სფეროში საქმიანობას 
აზორციელებს სასწავლო-სამეწარმეო პრინციპის საფუძველზე. 

  

  

  

  

  

ცხრილი- 9.7. ! 

საშუალო პროფესიული მოსწავლეთა 
სასწავლო წელი სასწავლებლების რაოდენობა 

რაოდენობა 

2002/2003 148 28173 

2003/2004 150 25769 

2004/2005 153. · 26902 

2005/2006 153 28395           

'წყარო: სტატისტიკის დეპარტამენტი 
  

   



განყოფილება II, რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

99. რატომ უნდა ჩავღოთ ინვესტიციები 

პროშფშესიულ განათლებაში 

  

საქართველოში 2007 წელს სკოლა დაახლოებით 62 000 

ახალგაზრდამ დაამთავრა. მათგან აკრედიტებულ უმაღლეს 

სასწავლებელში სწავლის გაგრძელება მხოლოდ 15 444-მა შეძლო, 
მაშინ როცა უმაღლესში ჩაბარების მსურველი დაახლოებით, 39 000 

აბიტურიენტი იყო. მშობლები და მოზარდები გაურკვეველ ვითარებაში 
არიან – რას სთავაზობენ მათ არააკრედიტებული უმაღლესი 

სასწავლებლები და ექნება თუ არა ასეთი სასწავლებლის მიერ გაცემულ 
დიპლომს ძალა? გაურკვევლობის მიუხედავად, ზოგ მშობელს 

არააკრედიტებულ სასწავლებელში შეყავს შვილი, ზოგი მომავალ. 
წელს კიდევ ერთ შანსს ელის უმაღლესში სწავლის გასაგრძელებლად, 
თუმცა არსებობს კიდევ ერთი გზაც – პროფესიული. განათლება. 

23 სექტემბერს საქართველოს პრეზიდენტმა და გაერო-ს მსოფლიო 
ტურიზმის ორგანიზაციის გერენალურმა მდივანმა ფრანჩესკო 

ფრანჯიალიმ თბილისში ტურიზმის პროფესიული სწავლების ცენტრი 

„იკაროსი“ გახსნეს. ცენტრი ქართულ-ბერძნული პარტნიორობის 

ფარგლებში დაარსდა და ყოველწლიურად 400-მდე სტუდენტს 
მოამზადებს. უკვე დასაქმებული ან გარკვეული გამოცდილების 

მქონე სტუდენტებისათვის კვალიფიკაციის ასამაღლებლად. 

შემუშავებულია 15-კვირიანი პროგრამები. ასევე არის ერთწლიანი 

პროგრამები, რომელთა საშუალებითაც მომზადდებიან ბარმენები, 

მიმტანები, სასტუმროების რეზერვაციის აგენტები და სხვა სახის 

სპეციალისტები. : 

მანამდე – 11 სექტემბერს, დაბა კაჭრეთში გაიხსნა პროფესიული 

სწავლების კიდევ ერთი ცენტრი, რომელიც წელიწადში მოამზადებს 

400-მდე სტუდენტს სოფლის მეურნეობის, პურ-პროდუქტების 

წარმოების და ავტომანქანების შეკეთების სპეციალობით. ამჟამად 

საქართველოში-11 პროფესიული სწავლების ცენტრი და დაახლოებით 
65 პროფესიული სასწავლებელია.! 

1ღანიაშვილი მ. პროფესიული განათლება ბაზრის შესაბამისი კვალიფიციური: 
კადრების მომზადებით უმუშევრობასთან ბრძოლა. //საქართველოს ეკონომიკა, 

2007. M9. გვ.51-53. 

  

 



კანონი „პროფესიული განათლების შესახებ“ ძალაში 2007 წლის 
28 მარტს შევიდა. არსებული საერთაშორისო პრაქტიკის შესაბამისად, 

საქართველოში საფუძველი ეყრება უმაღლესი განათლების ორ 

პარალელურ შტოს – აკადემიურსა და პროფესიულს. პროფესიული 
განათლება ჩვენი ქვეყნის საგანმანათლებლო სისტემის ერთ-ერთი წამყვანი 
კომპონენტი ხდება. წელს აბიტურიენტებს არჩევანის გაკეთების 

საშუალება მიეცათ – ისწავლონ ოთხწლიან საბაკალავრო პროგრამებზე 
და დაიწყონ მომზადება მომავალი სამეცნიერო-აკადემიური კარიერისათვის, 
ან გაიაროი სწავლება პროფესიული უმაღლეს დიპლომზე და შედარებით 
მოკლევადიანი (2-3 წელი) პროგრამის დასრულების შემდეგ მიაშურონ 

შრომის ბაზარს, როგორც უმაღლესი განათლების მქონე სპეციალისტებმა. 
საერთაშორისო ტენდენციის მიხედვით ყველა იმ ქვეყნის უმაღლესი 

განათლების სისტემებში, რომელთა ეკონომიკები წარმატებით ვითარდება, 
იზრდება სასწავლებელთა ტიპები,სულ უფრო მრავალფეროვანი ხდება 
სასწავლო პროგრამები დანიშნულებისა და შინაარსის მიხედვით, იზრდება 

ასევე პროფესიული უმაღლესი საგანმანათლებლო პროგრამებისა და 

მათში ჩართულ სტუდენტთა რაოდენობა. აღსანიშნავია ის გარემოება, 

რომ საქართველოში პროფესიული სწავლება ბოლო წლებში დიდი 
პოპულარობით არ სარგებლობდა. იმ მოსწავლე-ახალგაზრდობის რიცხვი, 

რომელიც პროფესიულ სასწავლებელში განაგრძობს სწავლას ძალიან 

დაბალია, მაშინ როცა, ევროპის განვითარებულ ქვეყნებში, მაგალითად, 

გერმანიაში, ავსტრიასა და სკანდინავიაში ანალოგიური მაჩვენებელი 

70%-ს აღწევს. 

პროფესიული განათლების მისაღებად სახელმწიფო ქმნის 

პროფესიული განათლების სისტემას, რომელიც ეფუძნება 

პროფესიული სწავლების ცენტრებსა და კოლეჯებს. პროფესიული 

გადამზადების პროგრამის ფარგლებში ინფრასტრუქტურის 

რეაბილიტაციაზე, ტრენერების მომზადებაზე, სასწავლო მასალების 

შექმნასა და სასწავლო პროცესების წარმართვაზე 2 წლის 

განმავლობაში 12 მილიონ ლარამდე დაიხარჯა. „პროფესიული 

განათლების კონცეფცია“ საქართველოს მთავრობამ 2005 წლის 31 

აგვისტოს #150 დადგენილებით დაამტკიცა. ახალმა კანონმა ხელი 

უნდა შეუწყოს პროფესიული განათლების. სისტემის მისადაგებას 

სწრაფად და მუდმივად ცვალებად შრომის ბაზრის მოთხოვნებთან. 

   



განყოფილება LI. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
– პროფესიული განათლების 

მიზნებია: 

ითი მოსახლეობის პროფესიულ-საგანმანათლებლო მოთხოვნების 

დაკმაყოფილება; 

. შრომის ბაზრის უზრუნველყოფა კვალიფიციური კადრებით; 

თი დასაქმებულთა კონკურენტუნარიანობის შენარჩუნება 

პროფესიული გადამზადებისა და კვალიფიკაციის ამაღლების გზით. 

ი პროფესიული განათლების სფეროში სასწავლო-სამეწარმეო 

პარტნიორობის სისტემის შექმნა; : 

თრი პროფესიული განათლების მისადაგება ადგილობრივ 

მოთხოვნებთან; 

თრი რეგიონული განვითარების მიმდინარე და.-პერსპექტიული 

მოთხოვნების გათვალისწინებით პროფესიული საგანმანათლებლო 

ქსელის შექმნა; 

დრ პროფესიული განათლების დაფინანსებაში კერძო სექტორის 

მონაწილეობის ხელშეწყობა. 

სასწავლო-სამეწარმეო პარტნიორობა პროფესიული განათლების 
სფეროში მაღალი ხარისხის პროფესიული განათლების შექმნის 

მნიშვნელოვანი ბერკეტია, რომელიც უზრუნველყოფს საგანმანათლებლო 
მომსახურების კავშირს ეკონომიკასთან, განსაზღვრავს კვალიფიკაციაზე, 
კომპეტენციასა და უნარ-ჩვევებზე შრომის ბაზრის მოთხოვნისა და 

მიწოდების ბალანსს. სასწავლო-სამეწარმეო პარტნიორობის ფარგლებში 
დამსაქმებლები. და. მათი. ორგანიზაციები. მონაწილეობენ: 

.· პროფესიული განათლების ეროვნული პოლიტიკის შექმნასა 

და ამ სფეროში გადაწყვეტილებების მიღებაში; 

ი საკვალიფიკაციო მოთხოვნების, პროფესიული და 

საგანმანათლებლო სტანდარტების შემუშავებაში; 

ია სამუშაო ადგილზე სწავლების პრიორიტეტების 

ჩამოყალიბებაში; · 

რი საგანმანათლებლო პროგრამების შედგენასა და 

სასწავლებლების მართვაში. 

.· "საქართველოში პროფესიული განათლება ორ მიმართულებად 

„იყოფა: სახელობო პროფესიული განათლება და პროფესიული 

  
  

|პროფესიული განათლების მიზნები 

      

 



უმაღლესი განათლება. ფორმალური პროფესიული საგანმანათლებლო 

პროგრამები მოიცავს თეორიულ სწავლებას, სასწავლო პრაქტიკას 

და საწარმოო პრაქტიკას. 

სახელობო პროფესიული განათლება ითვალისწინებს სპეციალისტ- 

პრაქტიკოსების მომზადებას პროფესიათა ფართო სპექტრში. ამგვარი 

პროფესიული მომზადების მიღება შეიძლება საბაზო (9 კლასი) 

ზოგადი განათლების საფუძველზე, კურსდამთავრებულს გადაეცემა 
მისი კვალიფიკაციის დამადასტურებელი პროფესიული სერთიფიკატი. 
სახელობო საგანმანათლებლო პროგრამის ხანგრძლივობა არ აღემატება 

2 წელს. სახელობო საგანმანათლებლო პროგრამის ათვისების შედეგად 
გაიცემა სახელობო განათლების დამადასტურებელი სპეციალისტის 

სერტიფიკატი. 

ვის აქვს უფლება მიიღოს 

პროფესიული განათლება 

  პროფესიული უმაღლესი 

განათლების მიღება შეიძლება, 

  

    
      მხოლოდ სრული ზოგადი (12 

წელი) განათლების მიღების საფუძველზე. აუცილებელია ერთიან 

ეროვნულ გამოცდებზე დადგენილი მინიმუმის წარმატებით ჩაბარება, 
პროფესიული უმაღლესი პროგრამის კურსდამთავრებულს 

გადაეცემა პროფესიული უმაღლესი განათლების დიპლომი. 

პროფესიული უმაღლესი განათლების დიპლომი სრულ 

შესაძლებლობას აძლევს. პიროვნებას შეცვალოს საკუთარი 

გადაწყვეტილება როგორც სწავლის პროცესში, ასევე მისი 

დასრულების შემდეგ. მას ექნება უფლება გადავიდეს საბაკალავრო 

პროგრამიდან პროფესიული უმაღლეს (სადიპლომო) 

საგანმანათლებლო პროგრამაზე, ან პირიქით. 

კანონი „პროფესიული 

ა ასული განათლების | ანათლების შესახებ“ შესაბამისი 
სასწავლო პროგრამების გავლის 

გარდა, სპეციალისტისათვის კვალიფიკაციის მინიჭების ალტერნატიულ 
შესაძლებლობასაც ითვალისწინებს. შემოდის არაფორმალური 

პროფესიული განათლების ცნება, რომელიც გულისხმობს 

პროფესიული ცოდნის, უნარჩვევებისა და კომპეტენციების დაუფლებას 
სპეციალური სასწავლო დაწესებულების და სტრუქტურირებული 
სწავლების მიღმა. არაფორმალური განათლების მიღება არ ხდება 

  

  

  

            

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
აკრედიტებული საგანმანათლებლო პროგრამის ათვისების შედეგად 

და არ ითვალისწინებს სახელმწიფოს მიერ აღიარებული განათლების 
დამადასტურებელი დოკუმენტის მიღებას. ინფორმაციული და 
საკომუნიკაციო სისტემების სწრაფი განვითარების პირობებში, 

ზოგიერთ პროფესიებში სპეციალისტის მომზადება შეიძლება მოხდეს 
ისეთი არატრადიციული გზებითაც, როგორიცაა, მაგალითად, 

ელექტრონული ან დისტანციური სწავლება, ანუ სწავლება 

კომპიუტერული ინფორმაციული ქსელების მეშვეობით. ასეთი 

შემთხვევებისათვის გათვალისწინებულია ატესტაციის 

განმახორციელებელი ორგანოების შექმნა, რომლებიც თითოეულ 
მაძიებელს, მიუხედავად იმისა, გაიარა თუ არა მან შესაბამისი 
ფორმალური სწავლების პროგრამა, მიანიჭებენ სასურველ 

კვალიფიკაციას. რასაკვირველია, ეს მოხდება მხოლოდ იმ შემთხვევაში, 
თუ მაძიებელი პირი თავს წარმატებით გაართმევს სათანადო 

პროფესიული უნარ-ჩვევებისა და ცოდნის შემაფასებელ ტესტირებას. 

არაფორმალური განათლების მიზანია პროფესიის ათვისება, 

პროფესიული გადამზადება ან კვალიფიკაციის ამაღლება. ატესტაცია 

მიზნად ისახავს არაფორმალური განათლების მქონე პირის ცოდნისა 

და უნარ-ჩვევების შემოწმებას, უცხო ქვეყანაში მიღებული 

პროფესიული განათლებისა და კვალიფიკაციის აღიარებას, 

საქართველოში მიღებული ფორმალური პროფესიული განათლების 

შეფასებას და შესაბამისი კვალიფიკაციის დადასტურებას. 

კანონის ეს მუხლი არ ეხება მაღალი რისკის შემცველ ისეთ 

პროფესიებს, რომლებიც შეეხება ადამიანის ჯანმრთელობას, 

პიროვნების განვითარებას და მაღალ საზოგადოებრივ ინტერესს. 

მსგავს პროფესიებს სახელმწიფო გამოყოფს რეგულირებადი 

პროფესიების სახით. რეგულირებადი პროფესიები დაკავშირებულია 

საზოგადოების უსაფრთხოებასა და ადამიანის ჯანმრთელობასთან. 

მაგალითად, ამწის მემანქანე ელექტრომონტიორი, სხვადასხვა 

კატეგორიის შემდუღებლები (ელექტროაირშემდუღებელი, ლაზერული 
დანადგარებით შემდუღებელი), საავიაციო ტექნიკის ამწყობი და 

შემკეთებელი ზეინკლები, საზღვაო პროფესიები – მეზღვაური, 

დოკერი, გემის შემანქანე, ბოცმანი და სხვა. ამ შემთხვევაში, 

შესაბამისი კვალიფიკაციის აღიარება ორი ისეთი პირობის 

  

 



ერთდროულად დაცვის შემთხვევაში მოხდება, როგორიცაა 

ფორმალური პროფესიულ-საგანმანათლებლო პროგრამის გავლა და 

სათანადო ტესტირების წარმატებით ჩაბარება. 

პროფესიული სასწავლებლის ცენტრის მასწავლებელი შეიძლება 
იყოს სათანადო უმაღლესი განათლების მქონე პირი, რომელმაც გაიარა 
შესაბამისი სახელობო განათლების მასწავლებლის მომზადების 

აკრედიტებული საგანმანათლებლო პროგრამა. სახელობო განათლების 
ინტრუქტორი შეიძლება იყოს პირი, რომელსაც აქვს შესაბამისი 

პროფესიით მუშაობის არანაკლებ 3 წლის გამოცდილება, მას გავლილი 
უნდა ჰქონდეს შესაბამისი სახელობო განათლების მასწავლებლის 

მოსამზადებელი აკრედიტებული საგანმანათლებლო პროგრამა. 
პროფესიული განათლების 

სისტემის მართვის ორგანოებია 

საქართველოს მთავრობა, საქართველოს განათლებისა და მეცნიერების 

სამინისტრო, შრომის, ჯანმრთელობისა და სოციალური დაცვის 

სამინისტრო, აფხაზეთისა და აჭარის ავტონომიური რესპუბლიკების 

განათლების სფეროში უფლებამოსილი შესაბამისი სამინისტროები, 

ადგილობრივი თვითმმართველობის ორგენოები., ეროვნული 

პროფესიული სააგენტო, განათლების აკრედიტაციის ეროვნული 

ცენტრი, ეროვნული სასწავლო გეგმებისა და შეფასების ცენტრი, 

მასწავლებელთა პროფესიული განვითარების ცენტრი. 

პროფესიული განათლების დაფინანსებას ახორციელებენ 

სახელმწიფო ხელისუფლების ორგანოები, აფხაზეთისა და აჭარის 

ავტონომიური რესპუბლიკების შესაბამისი და ადგილობრივი 

თვითმ00მართველობა შეიძლება დააფინანსონ კერძო პირებმაც. 

პროფესიული სწავლების ცენტრს უფლება არა აქვს დააწესოს 

საქართველოს მთავრობის მიერ დადგენილ იმ ოდენობაზე მეტი 

საფასური, რომელსაც სახელმწიფო სრულად დაფარავს ერთ 

პროფესიულ სტუდენტზე გათვლილი ვაუჩერით. · 
დიდი ყურადღება ეთმობა სახელმწიფოს შრომითი რესურსების 

კვალიფიკაციათა განსაზღვრის საკითხს. იგი ითვალისწინებს 

ეროვნული პროფესიული სააგენტოს შექმნას, რომლის ფუნქციათა 

შორის უპირველესი იქნება ეროვნული საკვალიფიკაციო ჩარჩოს 

ჩამოყალიბება. ჩარჩოში აღწერილი იქნება მოცემული მომენტისათვის 

  

  

  
L :დაფინანსება 

    

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ქვეყანაში აღიარებული ყველა პროფესია, შესაბამისი. უნარ-ჩვევების, 
კომპეტენციისა და საკვალიფიკაციო დონის ჩვენებით. სახელმწიფო 
ინვესტიციებს გამოყოფს სპეციალისტების მომზადებისათვის მხოლოდ 

საკვალიფიკაციო ჩარჩოში შეტანილი პროფესიების მიხედვით, თუმცა 

კერძო ინიციატივების დონეზე დასაშვები იქნება სწავლება იმ 

პროფესიებშიც, რომლებიც არ არიან, ან ჯერ არ არიან შეტანილი 

საკვალიფიკაციო ჩარჩოში. ამასთან ნებისმიერ ფიზიკურ თუ იურიდიულ 
პირს უფლება აქვს მიმართოს ეროვნულ. პროფესიულ. სააგენტოს 
კვალიფიკაციათა ჩარჩოში ახალი პროფესიების ჩართვის ინიციატივით. 

9.10. ბიზნეს-განათლების თანამედროვე 
სტანდარბებეი 

ქართული უნივერსიტეტების უმრავლესობაში უკვე მოქმედებს 
ბიზნესის ადმინისტრირების სფეროში სამაგისტრო პროგრამები, თუმცა 

მაგისტრატურაში მისაღები ერთიანი გამოცდები ერთი წლით გადაიდო 
და უნივერსიტეტები თვით აწესებენ ამ პროგრამებზე ჩარიცხვის 

კრიტერიუმებს. ამასთან, საქართველოში მოქმედ პროგრამებს არ აქვთ 
სათანადო აკრედიტაცია, სწორედ ამიტომაც ამერიკული და ევროპული 

ანალოგებისაგან განსხვავებით, ამ სამაგისტრო პროგრამებზე კონკურსი 

საკმაოდ დაბალია. მთელ მსოფლიოში ამერიკის უნივერსიტეტების 
ბიზნეს-სკოლების ასოციაციის ("#C58) მიერ აკრედიტებულია 400- 

მდე ბიზნეს-სკოლა; დიდი ბრიტანეთის ბიზნეს-სკოლების ასოციაციისა 

(485) და ბრიტანული პროგრამების კურსდამთავრებულთა ასოციაციის 
(%M8/#) მიერ აკრედიტებულია 40-მდე ბრიტანული ბიზნეს-სკოლა; 

მენეჯმენტის განვითარების ეკროპული ფონდის (6წიიძ) მიერ 

აკრედიტებულია 50-მდე ბიზნეს-სკოლა; ასევე სხვადასხვა ფორმით 

აღნიშნულ პროგრამებზე აკრედიტაცია მიღებული აქვთ კიდევ 20-მდე 
ქვეყნის 100-მდე ბიზნეს-სკოლას; იტალიაში, ესპანეთსა და საფრანგეთში 

ანალოგიური პროგრამების აკრედიტაციას ახდენენ მენეჯმენტის სკოლების 
გაერთიანებები (45LCLV%, #CCLC, CCM). ევროპაში ლონდონისა (L,85) 

და ბარსელობას (IC5LC) ბიზნეს-სკოლების პროგრამები ითვლება ყველაზე 

მიახლოებულად ამერიკულ M8/-თან, 

==  



საქართველოს უმაღლესი განათლების სისტემა ბოლონიის 

პროცესთან მიერთების კვალობაზე სულ უფრო მეტად ინტეგრირებული 
ხდება ევროპულ საგანმანათლებლო სივრცეში. თვით ევროპაში 
დღითიდღე მატულობს ამერიკული M874 პროგრამის პოპულარობა, 
სწავლება ძირითადად მიმდინარეობს ინგლისურ ენაზე, თუმცა მთელ 
რიგ ქვეყნებში სწავლების ენას ირჩევს სტუდენტი, ამასთან, მეორე 
კურსიდან მას შეუძლია იგი შეცვალოს. ევროპულ M8/4-ზე ჩარიცხვა 
შედარებით ადვილია, რადგან ყველგან არ მოეთხოვებათ CMV#I-ის 
ჩაბარება, ხოლო ევროპის ბიზნეს-სკოლების პირველ ხუთეულში 
მოსახვედრად საწირო ქულების რაოდენობა შედარებით ნაკლებია, 

ვიდრე შესაბამის ამერიკულ. პროგრამებზე. აშშ წამყვან უნივერსიტეტებში, 
როგორც წესი, უშუალოდ მისაღები გამოცდა არ ბარდება, თუმცა მაგისტრების შესარჩევად მიმღებ კომისიაში ანკეტასა და საუნივეტსიტეტო 
განათლების დამადასტურებელ დიპლომთან ერთად, ითხოვენ IC0LLL 

და CM! ტესტების შედეგებს. ზოგან (მაგალითად, ჰარვარდის 

ბიზნეს-სკოლა, დამატებით მოითხოვენ ნარკვევებს და სარეკომენდაციო 

წერილებს. ყურადღება ექცევა კონკურსანტის დიპლომის შემდგომი 
პრაქტიკული საქმიანობის სფეროს და სტაჟს. 

M8/4. პროგრამების უმეტესობა მოიცავს სამ ეტაპს: პირველ 

ეტაპზე წარმოებს ფუნდამენტური მომზადება ძირითად კურსებში 

(მენეჯმენტი, მარკეტინგი, ფინანსები და ა.შ.), ხოლო მეორე ეტაპზე 

აქცენტი გადატანილია სპეციალურ სასწავლო კურსებზე; მესამე 

ეტაპზე კი წარმოებს სამაგისტრო ნაშრომზე მუშაობა და დაცვა. 
პროგრამის ხანგრძლივობა ამერიკის ბიზნეს-სკოლებში ძირითადად 

შეადგენს ორ წელს, თუმცა ცალკეულ უნივერსიტეტებში მიღება 
წარმოებს ორ ნაკადად (შემოდგომასა და ზამთარში) და მეორე 

ნაკადის სწავლის ხანგრძლივობა წელიწადნახევარია. ევროპულ 

ბიზნეს-სკოლებში კი გვხვდება ორწლიანი, თორმეტ და თვრამეტთვიანი 

პროგრამები, ზოგან – უფრო მოკლევადიანი პროგრამებიც (მაგალითად, 
MM5C/4LX–ის 10 თვიანი სამაგისტრო პროგრამა ზოგად მენეჯმენტში). 

არსებობს შეორე უკიდურესობაც, როცა ზოგიერთ გერმანულ ბიზნეს- 

სკოლაში მაგისტრატურაში სწავლა–-სტაჟირება გრძელდება 3-4 

წელი. სტუდენტები თვითონ ირჩევენ სწავლების ინტენსივობის დონეს 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
და მათთვის მისაღებ სწავლების ფორმას. თუმცა მიიჩნევენ, რომ 

სწავლების ხანგრძლივობა არ უნდა აღემატებოდეს 5 წელს, რადგან 

ამ ვადაში მიღებული ცოდნა მოძველდება. თითოეული სამაგისტრო 

ჯგუფის სწავლების ბიზნეს-სკოლებში უძღვებიან სათანადო 

კვალიფიკაციის პროფესორები და მათი რიცხოვნობის ოპტიმალურ 
თანაფარდობად სტუდენტების რაოდებობასთან I/10 მიიჩნევა. 

განსხვავებულია სწავლების ფორმებიც: ზოგან (მაგალითად, ჰარვარდი, 
სტენფორდი, ვარტონი და სხვ. უპირატესობა ენიჭება რეალური 

სიტუაციებისა და პრობლემების გარჩევას, სადაც ლექტორები 

მხოლოდ უძღვებიან დისკუსიებს, ხოლო მდიდარი პრაქტიკული 
ბიზნეს-საქმიანობის გამოცდილების გაზიარებით სტუდენტები თვით 

ახდენენ პრობლემათა ოპტიმალური გადაჭრის გზების ძიებას; სხვა 

ბიზნეს-სკოლებში (მაგალითად, მასაჩუსეტსის ტექნოლოგიური 

ინსტიტუტი, ჩიკაგოს უნივერსიტეტი, სლოუნი, კარნეგი მელონი 

და სხვ.6, კი განსაკუთრებით ყურადღებას უთმობენ თეორიულ 

მომზადებასა და ანალიტიკური აზროვნების განვითარებას. ამასთან, 

დასავლურ უნივერსიტეტებში მკვეთრადაა გამიჯნული სააუდიტორიო 

და დამოუკიდებელი მომზადების საათები და სტუდენტები სათანადოდ 
აღჭურვილ ოთახებში დღის განმავლობაში ასრულებენ სხვადასხვა 

სახის სამუშაოებსა და კვლევებს. საკონტაქტო საათების ოპტიმალურ 

რაოდენობად მიიჩნევა 720-750 აკადემიური საათი. (საქართველოში 

900 აკად. სთ-მდე). ყოველი დისციპლინისთვის იგი შეადგენს 

არაუმეტეს 3 აკად. სთ-ს კვირაში. ამდენად, - თუნდაც ამ 

კომპონენტებით, ქართული M8#. პროგრამების აკრედიტაცია 

ჯერჯერობით წარმოუდგენელია. აღარაფერს ვამბობთ პროგრამებში 

მოცემულ სასწავლო დისცი პლინებსა და სწავლების მეთოდიკაზე. 

XXI საუკუნეში გლობალიზაციის 

( M84 – XXI საუკუნეში _) პროცესებმა. და ინფორმაციული 

საზოგადოების ჩამოყალიბებამ ხელი შეუწყო კვალიფიციური 

მენეჯერების მომზადებისადმი ერთიანი საერთაშორისო სტანდარტების 

ფორმირებას. ევროპასა და ამერიკაში შეინიშნება M8# პროგრამების 

აკრედიტაციისადმი ინტეგრაციული მიდგომა და ბრიუსელში მდებარე 

მენეჯმენტის განვითარების ევროპული ფონდის შტაბ-ბინაში ბიზნეს- 

ადმინისტრირების პროგრამების აკრედიტაციისათვის გამოიყენება 

  

  

  

        

 



ამერიკული ასოციაციების მსგავსი კრიტერიუმები. ევროკავშირის 

მასშტაბით აკრედიტაციის სტანდარტებით რეგულირდება ბიზნეს- 

განათლების შემდეგი სფეროები: შეფასება (85565006იL), სწავლების 

მეთოდიკა (96IIV6LV/), სტუდენტების შესვლა (86ისმი06), მარკეტინგი 

(Mვიდწყით), პოლიტიკა (00IICV), რესურსები (#650Vი0005), შედეგები 
(-65სII5), სტატუსი (500105). მიუხედავად სისტემური მიდგომისა, 
აკრედიტაციის ეროვნული სისტემების ფარგლებში, თვით 

განვითარებულ ქვეყნებშიც დღემდე ვერ იქნა მიღწეული ერთიანი 
სტანდარტის დამკვიდრება და აკადემიური ცოდნის მენეჯერის 

პრაქტიკულ უნარ-ჩვევებთან შესატყვისობა. ჯერ კიდევ 1992 წელს 

ამერიკის უნივერსიტეტების ბიზნეს-სკოლების ასოციაციამ C(/04C58) 

მოახდინა აკრედიტაციის პროცედურებისა და სტანდარტების მორიგი 
რევიზია და დასაბამი დაუდო ბიზნეს-განათლებაში მომხმარებელთა 

(სტუდენტთა) ინტერესების დაკმაყოფილებისკენ საგანმანათლებლო 

პროგრამების ორიენტაციას (#9ი15510ი 0II6იL6ძ მიიI0მCი). მიუხედავად 
სწავლების ერთიანი საბაზო პრონციპების ჩამოყალიბებისა,დილემად 

იქცა გლობალური, ორგანიზაციული და ეროვნული კულტურების 

ურთიერთმიმართება, რადგან მომავალი მენეჯერების მომზადება უნდა 

წარმართულიყო ერთიან საფუძველზე, ხოლო შედეგად ისინი მზად 

უნდა ყოფილიყვნენ თავიანთ ქვეყნებში წარმატებული 

მოღვაწეობისთვის. უკანასკნელ პერიოდში ამერიკელები ეწევიან 

ბიზნეს-განათლების საკუთარ სისტემის ექსპანსიას და თავიანთი 

ბიზნეს-სკოლების ასოციაციას უწოდეს საერთაშორისო (#4C58 

Iიჯგიიგიძიმ1), რითაც ხაზი გაუსვეს ამერიკული ბიზნეს-განათლების 

სისტემის შემდგომ გლობალიზაციას. უკვე აკრედიტაციას აწარმოებენ 
ამერიკისა და კანადის გარეთ მდებარე ბიზნეს-სკოლებშიც (პირველ 
რიგში, ევროპაში, ჩინეთსა და ლათინურ ამერიკაში). 

2003 წელს ზემოაღნიშნულს შედეგად მოჰყვა ასოციაციის 
მიერ ბიზნეს-სკოლების აკრედიტაციის ახალი საერთაშორისო“ 

სტანდარტის შემოღება. ყურადღება გადატანილი იქნა სწავლების 

შედეგებზე, რომლის მისაღწევად თითოეული უმაღლესი სკოლა 

თავისი პროფესურისა და სტუდენტების შესაძლებლობათა 

გათვალისწინებით განსხვავებულად აყალიბებს სტანდარტების 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

გამოყენების პროცედურებს და ადგენს განსხვავებულ მისიასა და 
მიდგომებს. ამასთან მისიის ფორმულირება არ უნდა ატარებდეს 

ტრაფარეტის სახეს – განისაზღვრა სწავლებისადმი სტრატეგიული 

მიდგომის კომპონენტები და პროცედურები. ზოგადი ორიენტირების 

საფუძველზე თითოეულ ბიზნეს-სკოლას მოეთხოვება მოქმედებათა 

გეგმის (მCVI0ი II6ი15) შედგენა და საჭიროების მიხედვით კორექტირება. 
სამწუხაროდ, საქართველოში ამგვარ მიდგომას გამორიცხავს 

ინსტიტუციური ბერკეტები, რადგან სპეციალობათა სტანდარტები 
არაა დადგენილი, ხოლო როგორც პროფესორის, ასევე სტუდენტის 

აკადემიური თავისუფლებები ატარებს ფორმალურ ხასიათს. ეს 

ვლინდება როგორც უნივერსიტეტებში ჩარიცხვის, ასევე სტუდენტების 
მიერ სპეციალობათა არჩევის, საკუთარი (ინდივიდუალური) სასწავლო 
გეგმის შედგენის და აკადემიური: ხარისხისა და პროფესიული 

კვალიფიკაციის მინიჭების პროცედურებში. ასევე არაა დაცული 

ბიზნეს-განათლების პროცესში უშუალოდ ბიზნეს-დისცი პლინებსა 

და სხვა საუნივერსიტეტო საგნებს შორის თანაფარდობა (50%- 

იანი ზლვარი). მენეჯმენტს, მარკეტინგს, ოპერაციათა მართვას, 

სტრატეგიულ მართვას, ინვესტიციებს, ფინანსურ მენეჯმენტს და 

სხვა ბიზნეს–დისცი პლინებს სემესტრულად ეთმობა იმდენივე დრო, 

რაც ზოგადეკონომიკურ თეორიულ საგნებს, შედეგად 

კურსდამთავრებულები, ხშირ შემთხვევებში, ვერ. აკმაყოფილებენ 
მინიჭებული პროფესიული კვალიფიკაციის სტანდარტებს. 

 M84%-ს პროგრამების დახასიათება “უკანასკნელ პერიოდში გამოიკვეთა 
M8# საგანმანათლებლო 

პროგრამებისთვის დამახასიათებელი შემდეგი საერთო ნიშნები: 

სტუდენტების სასტარტო მომზადების თანაბარი დონე (სადაც საჭიროა 

გამოიყენება წინასწარი მომზადება – დ0CCI60ს1511C); სწავლების 

პირველი წლის სავალდებულო წესით დათმობა ზოგადმენეჯერული 
დისცი პლინებისთვის; სასწავლო პროგრამების პრაგმატულობა – 

არასაჭირო საგნები პროგრამებში არ შეიტანება, ხოლო მომიჯნავე 

საგნებში ყურადღება განახვილებულია სპეციალური 

კვალიფიკაციისთვის საჭირო ასპექტებზე; დისციპლინების 

ინტეგრირებულად სწავლების მაღალი სამეცნიერო-მეთოდური დონე; 

სპეციალიზაციის შესაძლებლობა არჩევითი კურსებით სტუდენტების 

  

  

        

 



ინდივიდუალური სასწავლო გეგმების დაკომპლექტებით; წმინდა თეორიულ 
სწავლებაზე უარის თქმა და აქტიური მეთოდების გამოყენება მენეჯერული 
უნარების განვითარებისათვის, ერთობლივი პროგრამებით 

მრავალპროფილური (ორი და მეტი სპეციალობის მიჯნაზე) მომზადების 

შესაძლებლობა და ა.შ. ამის საფუძველზე Mც8/ პროგრამების 

კურსდამთავრებულებს უყალიბდებათ: ლიდერების უნარ-ჩვევები; 

ფუნდამენტური ცოდნის ინტეგრაციით მულტიდისცი პლინური მიდგომა 
კონკრეტული სიტუაციების ანალიზისას; ცვალებად გარემოში ადაპტაციის 
უნარი, ინოვაციური აზროვნება და სხვა მეწარმული უნარები. ისინი, 

როგორც წესი, კარგად უნდა იყენებდნენ მენეჯმენტის ინფორმაციულ 
ტექნოლოგიენს და მოდელირების თანამედროვე აპარატს. 

სამაგისტრო პროგრამების აკრედიტაციისას განსაკუთრებული 

მნიშვნელობა ენიჭება პროცესორ-მასწავლებლებით სასწავლო 

პროცესის უზრუნველყოფის საკითს. შეიცვალა ტრადიციული მიდგომა, 
როცა ყურადლება გადატანილი იყო მაღალი სამეცნიერო 

კვალიფიკაციის მქონე საშტატო პერსონალის არსებობაზე და ამჟამად 

უმთავრესია სწავლების პროცესის უშუალო მონაწილეები, მიუხედავად 

იმისა, რა სახის კონტრაქტითაა იგი დაკავშირებული მოცემულ 

უმაღლეს სკოლასთან. ამ მხრივ საკმაოდ მოქნილია საქართველოს 

კანონით უმაღლესი განათლების შესახებ დადგენილი ნორმა, რომლის 

მიხედვით უმაღლეს სასწავლებელს შეუძლია არა მხოლოდ გარედან 

კონტრაქტის წესით საჭირო ლექტორთა, არამედ მთელი პროგრამის 

განმახორციელებელი გუნდისა და პროგრამის ხელმძლვანელის 

მოწვევა. ერთადერთი შეზღუდვაა ის, რომ კანონით პროგრამის 

ხელმძღვანელობა მხოლოდ სრული პროფესორის პრეროგატივაა 

და მოცემული მიმართულებით მისი არარსებობისას დაიშვება ამ 

მიმართულების ასოცირებული პროფესორის მიერ მისი შესრულება. 

ამდენად, ლექტორთა შემადგენლობა ახალი კლასიფიკაციით 

იყოფა მონაწილეებად (#90იIIICI9მ0MI§) და ხელისშემწყობებად 

(5ყს000ILIV6). აქ არაარსებითია ძირითადი აკადემიური შტატისაა 

(MII-წიი6 ჩწმლსIC/ თ6თხ6.) თუ შემთავსებელი (ჩიმIL-Iი6 წმCსI1LV 
ი160თხ6L) ესა თუ ის პროფესორი, არამედ მთავარია რა დატვირთვით 

მონაწილეობს სასწავლო პროცესის ორგანიზაციისა და წარმართვის 

საქმეში. ყურადღება ექცევა პროგრამაში მონაწილე ლექტორთა 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
სტატუსს: აკადემიური კვალიფიკაციის მქონეა (აკადემიური 

დოქტორი), თუ პროფესიული კვალიფიკაციის მატარებელი. 

აუცილებელი მოთხოვნაა სამაგისტრო პროგრამაში მონაწილე 

პროფესორ-მასწავლებელთა არანაკლებ 50%-ს ქონდეს შესაბამისი 

სფეროს აკადემიური დოქტორის ხარისხი ხოლო პროფესიული 

კვალიფიკაციის მქონეებს – მინიმუმ მაგისტრის აკადემიური ხარისხი. 

მიღებულია წარმატებულ პრაქტიკოს მენეჯერთა ერთჯერადი 

მიწვევებიც საჯარო ლექციების წასაკითხად. ყველა პროფესორ- 

მასწავლებლის კვალიფიკაცია ფასდება მათი სამეცნიერო-პედაგოგიური 
მოღვაწეობის გამოცდილებით და აღიარებული გამოკვლევებით 

(სამეცნიერო ანგარიშები და მონოგრაფიები, სახელმძღვანელოები 

და სტატიები, პრაქტიკული კვლევები და სასწავლო-მეთოდური 
მასალები, სიმპოზიუმებზე გამოსვლები და ა.შ.). 

ბიზნეს-განათლების ევროპულ სივრცეში საგანმანათლებლო 

სტანდარტები კიდევ უფრო მკაცრია და ზემოაღნიშნულთან ერთად 

ამ აკრედიტაციის სისტემის შეფასებები ეხება სწავლების 

ინტერნაციონალიზაციის დონეს, ბიზნესთან პრაქტიკულ კავშირს, 

პროფესორთა და ადმინისტრაციული კადრების აკადემიურ დონეს, 

განვითარების შესაძლებლობებს და სხვ. აკრედიტაციის პროცესს 

ართულებს ის ბიუროკრატიული ბარიერები, რაც ახლავს ბიზნეს – 

სკოლების სამაგისტრო პროგრამების შეფასებაც. იგი მოითხოვს 

სკურპულოზურ მუშაობას და საკმაო რესურსებს. თუმცა 

საერთაშორისო აღიარების გარეშე შეუძლებელია საქართველოში 

ბიზნეს-განათლების სისტემის შემდგომი სრულყოფა. ბიზნეს-სკოლების 

აკრედიტაციის პროცესში განსაკუთრებული როლი ენიყება ხარისხის 

უზრუნველყოფის სისტემას, რადგან ხარისხის ტოტალური მართვა- 

„კონტროლი და თვითშეფასების მოქმედი წესი უზრუნველყოფს 

სტანდარტების შენარჩუნებას. ამ “შემთხვევაში აქცენტი კეთდება 

როგორც პროგრამულ მიზანდასახულობაზე, ასევე მისი 

განხორციელების პროცესზე. აღნიშნულისთვის ხარისხის 

უზრუნველყოფის, სამსახურები ახდენენ პროგრამების პრეზერნტაცია: 

შეფასებას, აწყობენ სტუდენტთა და პროფესორთა გამოკითხვებს, 

ეწევიან შუალედური შეფასებების მონიტორინგს, წარმართავენ 

სწავლების ახალი სტანდარტების იმპლემენტაცია-შენარჩუნების 

პროცესს და სხვ. · 

 



14. 

15. 

I6. 

17. 

18. 

19. 

კითხვები და საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

რა მიგაჩნიათ საზოგადოების უმნიშვნელოვანეს, მთავარ 

ფასეულობად? 

თქვენი აზრით რა მიეკუთვნება ინტელექტუალურ 

დარგებს? 

განმარტეთ ცოდნა, როგორც საქონელი და ჩამოთვალეთ 

მისი როავისებურებები. 

რას აუცილებელი ინტელექტუალურ ფასეულობებში? 
როგორ ახსნით ტერმინს „განათლების ექსპორტი“? 

დაასახელეთ ინოვაციურობის ·მაჩვენებლები. 

“განმარტეთ ინტელექტუალური ინოვაციის -ბაზარი. 

რა არის ინტელექტუალური კაპიტალი? 

რა არის აღამიანური აქტივები? 

- რს შედის ინტელექტუალურ აქტივებში? 
· ჩამოთვალეთ ინტელექტუალურ სფეროში აუდიტის 

ძირითადი ამოცანები. 

რას გულისხმობს ინტელექტუალური კაპიტალის დაცვა. 

რატომ გახდა აქტუალური სახელმწიფოს როლის 

გაძლიერება მეცნიერების, კულტურის და ეკონომიკის 

სფეროში? 

გარდამავალ პერიოდში რამ გამოიწვია მეცნიერების 

უკანა პლანზე გადაწევა? 

თქვენი აზრით მიზანშეწონილის თუ არა მეცნიერების, 

განათლების, კულტურის, საერთოდ ინტელექტუალური 
სფეროს კომერციალიზაცია? 

როგორ ხდება შეცნიერების დაფინანსება? 

ახსენით რატომაა მნიშვნელოვანი და აუცილებელი 

სამეცნიერო-კვლევით სამუშაოებზე დაფინანსების 

გაზრდა? 

რა სახსრები იხარჯება მეცნიერებაზე დღეს? 

რა როლი აკისრია ბიუჯეტს მეცნიერების დაფინანსებაში? 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური. ინვესტიციების მართვა 
20. რს როლი უნდა დაეკისროს არასაბიუჯეტო და 

საქველმოქმედო ფონდებს „მეცნიერების დაფინანსებაში? 
21. რს როლი აკისრია კერძო სექტორს მეცნიერების 

დაფინანსებაში? 
22. რა არის ვენჩურული კაპიტალი? 
23. რა კეთდება საქართველოში მეცნიერების 

განვითარებისათვის? 
24, რას გულისხმობს სამეცნიერო გრანტების კონკურსი? 
2-5. დაასახელეთ დღეისათვის თქვენთვის ჰარგად ცნობილი 

საშეცნიერო პროექტები. 

26. რა მდგომარეობას დღეს უმაღლესი განათლების 
სისტემაში? 

27. რა პრობლემებია განათლებასა და ახალგაზრდების 
დასაქმებაში? 

28. რა არის ბოლონიის პროცესი? 

29. ჩამოთვალეთ ბოლონიის პროცესის 10 მთავარი ამოცანა. 

30. დააბასიათეთ ბოლონიის პროცესის საკრედიტო სისტემა. 

31. დაახასიათეთ ბოლონიის პროცესის ეროვნული ჩარჩო 

და დასსახელეთ მისი 35 მახასიათებელი. 

32. როდის მიიღეს „ლონდონის კომუნიკე“ ღა მიიღო თუ 

არა იმ კონფერენციაზე საქართველომ მონაწილეობა? 

33. დაახასიათეთ განათლებლის რეფორმის მეორე ეტაპი 

საქართველოში. 

34. თუ არის თქვენთვის ცნობილი კანონი პროფესიული 

განათლების შესახებ და დაახასიათეთ იგი. 

32. რა არის პროფესიული გახათლების მიზნები? 

36. ვის აქვს უფლება მიიღოს პროფესიული განათლება? 

37. ვინ დააფინანსებს პროფესიულ უანათლებას? 

38. მოკლედ დაახასიათეთ ბიზნეს-განათლების დღევანდელი 

მდგომარეობა საქართველოში. 

 



რეკომენდებული ლიტერატურა 

გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მდ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ., 2001, 

გუგუშვილი პ., ჩანტლაძე გვ., ჩიქსვს ლ., კოშკელაშვილი 

ა. ეკონომიკური და დემოგრაფიული („ერმინოლოგია. თბ.: საგ. 

ფირმა "სიახლე", 2001. 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 

ა.სილაგაძის ხელმძღვანელობით. თბ.: "ინოვაცია, 2005. 

ვარდიშვილი ნ. რა ღირს საქართველო? //საქართველოს 

ეკონომიკა, 2007. #4, გვ.54-57. 

სხირტლაძე მ. სამეცნხერო მომსახურების თანამედროვე 

მდგომარეობა (ეკონომიკური ასპექტი). საქართველოს ეკონომიკის 

სამინისტროსთან არსებული ეკონომიკური და სოციალური 

პრობლემების სამეცნიერო-კვლევითი ინსტიტუტის შრომების კრებული. 
L ტ. თბ., 1996, გვ.178-189. 

სხირტლაძე მ. მეცნიერებისა და ტექნოლოგიების დაფინანსება. 

საქართველოს ეკონომიკის სამინისტროსთან არსებული ეკონომიკური 

და სოციალური პრობლემების სამეცნიერო-კვლევითი ინსტიტუტის 

შრომების კრებული. II ტ. თბ., 1997. გვ.334-344. 

სხირტლაძე შ. მეცნიერებისა და ტექნოლოგიების განვითარების 

თავისებურებანი გარდამავალი ე კონომიკის პირობებში. საქართველოს 

ეკონომიკის სამინისტროსთან არსებული ეკონომიკური და სოციალური 

პრობლემების სამეცნიერო-კვლევითი ინსტიტუტის შრომების კრებული. 
VI ტ. თბ., 2002. გვ.394-397. 

ქოქიაური ლ. ფულადი ნაკადები: არსი, მართვა, ანალიზი. 

თბ.: პოლიგრაფი, 2005. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბილისი, 

თსუ გამომცემლობა, 2007. გვ. 

ღანიაშვილი მ. უმუშევრობის პრობლემა და უმაღლესი 

განათლების სისტემა საქართველოში. მთავარი თემა. // საქართველოს 

ეკონომიკა, 2007. M5. გვ.8-12.. 

   



განყოფილება 1II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ღანიაშვილი მ. პროფესიული განათლება ბაზრის შესაბამისი 

კვალიფიციური კადრების მომზადებით უმუშევრობასთან ბრძოლა. 

// საქართველოს ეკონომიკა, 2007, #9. გვ.51-53. 

ღანიაშვილი მ. რა კეთდება საქართველოში მეცნიერების 

განვითარებისთვის? //საქართველოს ეკონომიკა, 2007. #11, გვ.19-22. 

შენგელია თ., გელაშვილი მ. პირდაპირი ინვესტიციების 

როლი ბიზნესის აქტივიზაციაში. //საქართველოს ეკონომიკა, 2007. 

#9. გვ.79-83. 

ბომერიკი თ.M84. ბიზნეს-განათლების თანამედროვე სტანდარტი. 

// საქართველოს ეკონომიკა, 2007. #7. გვ.31-33. 

ჩიქავა ლ. "ინოვაციური ეკონომიკა“. საგ. ფირმა სიახლე“. 2006. 

მაისაშვილი გ. – "ქართული სახელმწიფოს მშენებლობისათვის“, 2004. 
ნM0M2M# I., IIIMMიI C. 3MIIVLI0060M96CLIIII მII2MM3 

MXM86CIMIIM0MMხIX II006MX0წ. II6ი. C მMIMI._M.: “ნმIIMXM IM 6M0XV", 

“I0IIMIIII”, 1997. 
სიხVIIIMIML 3. Vი028M/16IM6 MIIICII16MILVმ20ხIMI6IM. MმV1.მი0M: 

MI006/6MხI MI 06LII6MM9. IILCC0://VVVVVV.I01ICICმგდI(I/ხ-00MIი§.იჩი. 

ს·გ8 Xიი0X /L 82X08MIVM /IV. 0CM08ხ! #IIIM2I(C0L0 M6LM6,17XM6LI1მ. 

II6ი. C მხი. M.: II37. 10M “8VI6#MMC”", 2001. 

LI ნ0ხMიც I0. #. 3მ2XII2 #/ M0MM60L1IMმIILM#3მ2LILM# 

M#ხI76/09/6MIVმMIM0#M C06C1809MM0CIV. 3MIIMMI00609M96CMIMIM 

Cი0880VIMMM. M.: 3#0 “3M0M0MMMმ”, 2003. გვ. 575. 

I 03X6C6M X.I., ნ60MIV0II IL. V0002890MM6 V6M/08CV6CMILMIMI 

ი6CV0CCმMM. M.: I0IIIM1IIII1-/IტILI4., 2003. 

XCთი28ი08 II.8., 09-08 I0.L. Vი0028M#68M6 ყCI103Cყ6C6CMMMII 

ხ8CV0CმMM. M.: 3M38M6M), 2002. 

3MV08 8. L. Vი002876LI/46 MIIICMCMIVმIIII0M C060+8CMV+0CLხI0: 

X986. ი0C06V6. M.: /I800; 2003. გვ. 512. 

XI08IIV IL. დMV2MC08LIVM M0MX00/6. I160. C მMII._M.: “დIV2VC6) M 

CI2IMICIMXმ”, 1998. 

ICითI8C)ნ. V იიმ8V16-I46 CI0+8MC080% ICC იხM0თიხI0 ი იციი! Mოი4#. I1I6ი. 

Cდიმ!L M.:'“რიჯმ8Cხ!,'I0LIIIIII”, 1997. 

 



IX0MM60IIM2IIM3მIVM9 MLIX6II/6IIXVმIV0CM# C060I1869LC0C+XV#: 

9M00696MM M 06LI6CMM9 V C0C+X. M 06LI. 06/IL. II.M. დიIIIIXCIILI # 

8. L. 3088. M.: 360, 1996. გვ.175. 

M09M700M9MM9ML MმM #IICI0VM6MIX VI028M/6MM9 00906900M9+#6CM. I10/. 

ხი. I..I.I2I0IVII09IIII0CVII. M.: “/ტა/იM+”, I0IIIIIII 7, 1998. 

ჰMIIნII9.082 II.VI. Vიიმგ868LM6 MIIICI6MIV21ხ8M6IM MმიIMX8მI0M. M.: 

C00:M0L8გ-II, 2007. 

MMVXIIM 8.M. VI0მ896LIM6 MIIX6I6IIVმIხ90M C06C186IM-9M0C1%M1)0. 

M.:8XI#7I0C, 2007. 

'I00ნI”ო”0I! IL, X09I II., 1I(CIII0. V0I008XMICIM6 M6I108C"IMCMIIMVI 

ი98CV0CCმMM. M.: /IMC, 2004. 

დV9MM29C080-4009MX#VხIM 3IIIIMIMM0116/MV96CM%M1M Cი08მ/იხ. II0/I 06MICM 

ხშ. #.1I. 1 ღი93I080)1. M.: “დMVმMCLსI II CI28IIICIIIMმ””, 2004. 

დი» ნ6MVIX X. MIICI0VM6MIხI! M08100)0VIM9IL2გ 0I # 10 #9. II60. C 

#M6M._ M.: 'თდM98#MCხI M C1მ114CIIIMმ””, 1998. 
X0XI IL. ნმიII0C C. IIიმMM008მMIIC MIMI86CIVLVIIM. II6ი.C მწ. M.: 

'II8ი0 IIIIL”, 1994, 

წI6იილგს დ. 3510Xმ MIICV0C8მIIVM; ი6ი. C მIMII. M.: I1LIდტ -M, 
2002. გვ.391. 

ტიძილვაიი ს.: Iთი!ზოლნი!ით (ი MMIXMIC Vმ2I06 CX0CI0I16V. 

CLIIICმ) 50C0055 I2CL015 I0I გიდIVIივ IC თოთ6მ5VICI6ი1 (0015. ჰისIიმ! 01 

IIICII8C102I Cგ6ILგ1, 2005; 6(4): 474-488. · 

809115 M., ჩIმ2ჟ0ი90((! M., ჰეCლ0ხ5ლი C., IILი0§ C. IIIნ 

MM0VMVLნ0XCC6 1I00L80X: # IL6VI6V/ 0'( 106 005 #ტVმ11მხ16 19 

M6მ5ს0L6 მიძ Mმიმ88 IიIმიყ)ხ!16 IL6C00IC65. CსI006მი Mგიმყწტოლი! 

ჰისომ!, 1999: 17 (4): 2-21. 

8იიი5ა M, #55055|ი0 M00CVICძ–ხC მ55C(5: მ ICVICV/ 01 Lი6 122090615 

ს50ძ 10 თ8გმ5ს+6 Iი16116CIს2) Cმდ!(მI. 1ი16წიმს0იმ! ჰიVIიგ! 0L 

Mმიგყმნიინი! LLCVICV/§, 2001; 3(1): 41-60. 

ს800MIით #. C0ჯ00LმI16 M6ო0LV: 5LV20(60165 (0L MიCVV1I6ძ96 

Mმიმი606ი1. IიI6იმI0იმI 1ჩით50ი 8V510055, 1998. გვ.231-264._ 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

სოსისი» V. 005! Cმი!!8I15( 50C16LV. 8VIICIMV0IIL#LLI6Iიბოგიი. 

გვ- 112-137. 

0ლ=ხსლLი. V.'ი6 MCV/ ILM68IIVI6§. Lიიძიი, 1990. გვ. 75-79. 

სისი. V.II6 'M6XI 1ი(იუიმყ0ი IL6V0IVII0ი // ”0Iხ85 ტ5# V, 

1998. #სდV51 24. 

M#MძVI05500ი L., M2100C M. Iი1CII6C(სმ| CმიI1გ1: MCგI12Iით V0VI 

C0ოთიგიV”5 IIს6 VმIს6 ხV LIიძIიდ IL§ IIIძძნი IL00L§. M6VV V0IL: 

LIგი26+C0IIIი5 ჩცხ!!5ხ06C, 1997. 

M#ძVII5500 1., M810C M. VI5VIმI121ით IიICI16C(0მ2) CმიI1მ1! IV 

5Cმიძ!1მ: 5Cგიძ)მ,1994. 

XIICI5 5 VVIIII2 I5. IV. IVIICII6CLსმ| Cმი1(მ1 გიძ IIმ0III0C0მI M625VI65 

0 C0I00L2L6 ჩ0-წ0-თმიC6, 2001. 

I სი(6+ L., VVCხ516L L., VVV2L( ტრ. M6მ5სIიდი Iი(მიდIხ1C C2ჯდI(გ!: 

#ტ. ILL6VICVV 01 CსI6იL LI2CLIIC6, 2005. 

II სი(6L L., VV6Cხ5(6+L L., VVV2(( #ტ. M6მ5ყსV ით IიჯგილIხ!C 

1იV65წიტიL, 2005. 

IიV65წიი6ი( Mმიმწ6იგი! ხV 5(ზიილი LიIხის§6 მიძ ჰეიC Lიჯ- 

ხისIძ (ჩგიგIხმიXL – #CILII 15, 2001). 

IM3106CMI M. 1I6იძ გიძ 8V§10655 CVCI65 IICC0051ძ6(6ძ // 6C0ი0LIC 

ჰისიიმ!, 1968. გვ.263-276. 

Lსსგიხლთვი LL ტ. IიV2-§(ო6ი! 0იი0LLსი1(I65 მ5 IL6მ| 00II0§: CCIIი9 

5(2I6ძ იი 106 Mსთხ6, LIმIVმIძ 805Iი655 IL6VICV5 1998 (ჰსIV- 

#ტყყს§ს- 

LსLსხV #0. IიI0I160CLსგ! C20I18I გიძ 1(§ M6მ5სიინი!. #518ი ჩმCIწIC 

Iი(61ძ15C1იI1იმIV IM656მICი Iი ტილისინინ CიიCI6ი06 (#4 LIII#), C58V8 

(ჰგიმი), 1998. 

Mი0იძმბოთ IიV65§(თ ი! 1160 (51ი CძI00ი) ხV IMიხიLL #. L(გხიმი 

(მგიტიხგის - სი 8, 2000). 

Mიივსე L, (2M60C%1 II. I 66 Mი0VVI6ძC6 CI68I1იC C0 0) იმის. MCVV 

VიIX; CXჩიLძ LIიIV6I51CV LX055, 1995. 

(825)  



ნი)ვი+VI MI. 1IმCI Lი0იVIი§: II(§5 86მო86 იი 5006 ჩL0ხ16იო§ 0 

რხI1050ნ%VX. IL6VI6VV5 0I M0ძ0ი MიV5105 1962; 34 (4): 601-616. 

ნსIIC ტ#. “M6მ5სინ 106 ი6”ჩწიოთმიC6 01 Iი1CII6CCIმ1 ი016იV8გ! 106 

Vი0VVI6ძი6 6C0ი0Vის”, 1998. 

ჯ”ჯი0§ C., LIL6 5., წი ია(იყთ L. VგI0გII0ი მიძ იიLV იფ 01 

IიჯგიყIხ165 - 51816 01 1იC მIL§ 1ი 2004. CL6მჯიIიდ მიძ Iი16I1CCLსმ1 Cგ01181 

2005; 2X(1): 21-48. 

8CიLL ი., ასიიი056 LI. წჩისიძმსიიმ! #500CI5 0( 1ჩ60L6ა 01 

Mმნმასოთიბი?. 106 ჰისიმ! 0( 5Vთხი!IIC L09CIC 1955; (2): 133-128. 

8IV”იC ს. CვმიII2გI121იდ 0ი «ი0VVI6ძ96. V0Iი 6-ხV5)ი655 10 X- 

ხს51I1655. C0XI0Iძ, 2001. გვ.455. 
8010V LL. M. გ იიიIIხსმიი 10 166 1660. 0! C0ი0ი11C CICVIII) / 

/ ღსგIL6იV 10ს'იმ! 0I C0ღ0ი0V1C5, 1956. გვ. 3-4. 
5(ს2IL I. #. 1ი1C116CLVმ1 Cმ/IL81: 1II6 M6VV VV6მI1ი 0” 0CLCმი12მI10ი5. 

L, 1997. გვ.65-78. 

ხსძევიივთ 5.. 50IVი0I C-, MიIL 8. VმIსმჰ0ი 01 Iი1C116C(V2|! 

CმიI1გ! გიძ IL6მ| 00VI01) M0ძ6I5. MI ტ Iი1C1I6C1სმI Cმ61I(მI 5VIი005|სთ, 

CLგიჩ01ძ (Cმგიმძგ), 2003. 

5სIIIV2გი L2(I1CM II, ჩიიჩხიი წით Lო1I6CI16CLIმI Cმგ#იI1მI: CXLI0CIიდ 

_ VგI06 ჩიოთ 1იი0VმყVI0ი. 10ჩი VVIII6V % 5005, IიC. 1998. გვ.366. 

ბსIIVე0 ჩე(IICM II. VგIVIC-ძIV6ი IIICIICCIსმI Cმ2XIL1მI1. LICVV 10 

ლ0ი06L 1იIგითIხ16 C0100LმL6 მ55C(5 ICI0 ი18მIX6L VმIV6, ჰიჩი VVIIICV # 

5005, 1იC. 2000. გვ. 562. 

5V61ხV X. C. IიIC116CL0მI CგიI(გ1 მიძ Mი0VVI6096 წიმიმ06106/X. IICL6:/ 

/VVVVV.5V61ხX.ლ0-ი.გს/10I01I6CL0მICმდI1მI,.LVიI 

5VCIხV IM. წ. IიICI16C(სმI CმიI1მI გიძ M#ოCVVIC0ც§6 MLმგიგ9თ6ი6MI, 1998. 

190006 09VIძ ჰ. Mმიგფიყ Iი1CII6CLVმI CმიI:გი: CIVCმი!2მ-0იმ!, 

562816016 მიძ ჩM0IICV LXIთ6ი0510ი5. CXIიIძ LIიIV6(51C/ LI6§5. 2000. გვ. 300. 

V2ი ძიტი 80 II. #. Mი0ძ06I 01 IXCICII6CL08) CმიI(მI V8I0მ810ი: #. 

Cიოიმ”გმXIV6 CVმIსმII0ი. 1ი: #გოხჩგთონ6(სს §, 6ძ. 805100655 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

ჩიწნილთმი66 MწნმასუილიL: IიICII6CIVმI Cმ90I(81 V8Iს2(I0ი M0ძC15. 

LIV6ხსძმძ, IიძIგ: L6 Mგყიყ5 VIიIV6I5IC/ XX6C55, 2005. გვ. 121-158, 

VVIII IL. #55055606 0! (06 519(8 იI IVICIICCLIგ! CმI12) 10 XV C0Xი. 

/ M0IICი8 ”მხ6ი Mი0VVI6ძ06 ILCმ56Cი I05LIIსIL6, IIIC. 1999. გვ. 17-23. 

VVIIII2ი01§5 M. I5 1ი1CII6CIძმI Cმი011მI 06-იოიმი06 მიძ ძ15CI05ს+6 

ხXმCIIC05 ICI816ძ2 MCM80516L5 Iი(6II6C(სმI Cმ011მI C0იI66იC6C, LIგIIVII(0ი, 

051800, 2001. 

7:2CM M. Mგიგთიდ C00ძIII6ძ Lი00VVI6ძი6C // §1I0მი Mგიმიგოლი! 

IL6VI6V, ზსთიო6L გვ. 75-93. 

#7ეთხიი 5., VVV9IX( #ტ., ტხბილ(სV M., LCV 18. 51სძV 0ი II16 

Mნმ5სწიტი1 01 1იIმიდIხ16 #55615 გიძ #550C1210ძ IL6ი0ILI0 ჩI8CIIC0. 

ცIს55615: C0თი1510ი 01 166 სსჯიიინგი C0IთXVიIVI65, Cი9IC”0II56 

LXIICCI0I8მL6 C6ი6L8გI, 2003. 

ჩ1L(ი://ხნსოთოგი1ტ5.6ძს.”ს/ძხ/ო50/33592. წIIMC8 M. M. 

/#IIმIVMIMVC6CCXIII 06300: “IIIM088LIIII1 8 ი0CCVII”, 16.10.2003 

IMCL0://Iიტძ1მ.C1ILIV25ჩ1მ.C0IV/20.09.2005. /10 16XM0იIგ01LC8 XXC 0VIICII 

M0/მ+Xხ (02.08.05 12:29), 

იV-0://VVVVM.1ხ.-ს/თ§MიV/ძხ.ი5წ//ტIIICI65Mი0CVხმ250/ II6იCი6LIII8ხ! 

ჩი0CCMM M8 MM0080M დხIMM6 MMC000MმII0MMI0-M0MMIMIILმLIM0MVხIX 

1CXIM00IVI11 (IL. ტ. IIII8ILIC8), 80CM9 I(0C80C1CM, 01,07,2003, 

ჩIIი://VVV/V/.006C.IVV/0CV5_ძ0C/ “80C000!(380MCX80 VმაIMC11 2XIII1ხI 

8 ჩ0CCMM...”, I0 Mმ160MმM/2M “LI6328VCMM0M L0361ხI”. 

ჩV(6://VVVVVV.I5CI.-ს/M2L8106/56C0იძ IIსთდ0იMმIIV0LMIVმ9% CI(CI6M2 

“IIგVVმ M LIIIII08მV MM”. Lმ18110L VLIILI08მLIV0LLIL5IX 00CV0C08. 

ჩL(ნ://VVV/V.სი11C.”0/CგLIIC.იჩი. C0ის03 MM9M90882L900M9V0- 

16XIM090LV96CMMX IICM1008. 

 



მეათე თავი. საინვესბიციო ჰანონმდებლობა. 

საინვპვესგიციო საქმიჩანობის სამართლებრივი რეჟიმი. 

წჩნამდებარუ თავი თყვენთქვის ღიდღად 
მნიშვნელოვანია, რადგან: 

ყწქვენ გაუცნობით ინვესტგისიების რეგულჩრების ღა 

სამართლებრივი მართვის როგურს საერთაშორისო, ისე 

სამამულო წყაროებს; 

პირველაღ მოგეცემათ საშუალება გაეცნოთ და 

შეისწავლოთ ინჭესგისიების საერთაშორჩსო 

რეგულირების 1985წ. სეულის მრავალმხრივი. კონვენცია 

“ინქესბისიების გარანგჩების მრაჭალმსრივი სააგენტგოს 

დაარსების შესახებ“; 

აქვე ნახავთ კომენბარუბს კონვენსიაზე ინვესაიციების 

გარანაიებით მრავალმხრივი სააგენაოს დაარსების 

შესახებ; 

ინვესგიციების რეგულირების კანონმდებლობის 

საერთაშორისო ხელშეკრულებების ნორმებთან ერთად 

შეისწავლით სპეციალურ ლა საერთაშორისო კანრნებს; 

კიდევ ერთხელ ღარწმუნლებით. თუ როუოგორ აღგილს 

უთმობს სახელმწიფო საინვესაიციო საქმიანობის 

მსარდაჭერას, რა გარანაჩებია შექმნილი დლეს 

საქართველოში უცხოური ლა სამამულო ინვესაიციუბის 

მოჭივისა ლდა განთავსების სწორჩ პოლიგიკის 

გატარებისათვის; 

პირველად შეისწავლით ვაშინგაონის (1965წ.) ღა მოსკოვის 

წI997ნ6) ჰონვენცსიებს ინვესაიციური ურთიერთობუბის 

შესახუბ; 

კანონების შესწაპლა საშუალებას მობცემთ შეგექმნათ 

წარმოლგენა მთლიანად საქართველოში საინქესაიციო 

სამართლებრივ რეჟიმზე. 
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10.1. უცხოური ინპესტიციების რეგულირების 

წყაროები საქართველოში თანამედროვე ეტაპზე 

1987 წლის იანვარში მიღებულიი იქნა სსრკ-ს უმაღლესი საბჭოს 
ბრძანებულება „სსრკ-ს ტერიტორიაზე ერთობლივი საწარმოების., 

საერთაშორისო გაერთიანებების, შექმნასთან და მათ საქმიანობასთან 

დაკავშირებული საკითხების შესახებ საბჭოთა და უცხოური 

ორგანიზაციების, ფირმებისა და მართვის ორგანოების მონაწილეობით. 

(შემდგომში სსრკ-ს უმაღლესი საბჭოს პრეზიდიუმის, ბოძარჩებულება). 
ასევე სსრკ-ს მინისტრთა საბჭოს #48 დადგენილება „სსრკ-ს 

ტერიტორიაზე ერთობლივი საწარმოების. საერთაშორისო 

გაერთიანებების და ორგანიზაციების შექმნის შესახებ სსრკ-სა 

ორგანიზაციებისა და ეკონომიკური ურთიერთდახმარების საბჭოს 

წევრი სხვა ქვეყნებს (შემდგომში სსრკ-ს მინისტრთა საბჭოს #48 
დადგენილება) მონაწილეობით აგრეთვე სსრკ-ს მინისტრთა საბჭოს 
#49 დადგენილება სსრკ-ს ტერიტორიაზე ერთობლივი საწარმოების 
შექმნის შესახებ საბჭოთა ორგანიზაციების და კაპიტალისტური 

და განვითარებადი ქვეყნების ფირმების მონაწილეობით (შემდგომში 

სსრკ-ს მინისტრთა საბჭოს #49 დადგენილება)! 

აღნიშნულმა დოკუმენტებმა შესაძლებელი გახადა 60 წლიანი 
შესვენების შემდეგ სსრკ-ს ტერიტორიაზე შექმნილიყო ერთობლივი 

საწარმოები უცხოური კაპიტალის მონაწილეობით, რაც შეიძლება 

შეფასდეს როგორც რევოლუციური ღონისძიება. ყველა ამ 

სამართლებრივი აქტებს, მათი არასრულყოფილების მიუხედავად, მეტად 
დიდი მნიშვნელობა ჰქონდათ. უარი თქვეს რა იდეოლოგიურ დოგმებზე, 

მათ შესაძლებელი გახადეს სსრკ-ის მსოფლიო ეკონომიკურ 

პროცესებთან მიერთება და საერთაშორისო ეკონომიკური კავშირების 

მსოფლიოში აღიარებული ფორმების აღიარება. ეს არც ისე ადვილი 

იყო. დიდ წინააღმდეგობას ქმნიდა კონსერვატიზმი და პრობლემისადმი 

არამეცნიერული მიდგომა. მრავალი. წლის განმავლობაში სსრკ-ში 

არ აღიარებდნენ ცნებას „მოგება“. ოფიციალურ და სამეცნიერო 
  

"საქართველო როგორც პოსტსოციალისტური რესპუბლიკა, სსრკ სახელმწიფოს 

დაშლის პირველ წლებში ინერციით რჩებოდა ყველა ადრე მიღებული 
გადაწყვეტილებების და შეთანხმენის მონაწილედ. 

(839)    



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

წრეებში დომინირებდა უარყოფითი დამოკიდებულება კაპიტალის 
როგორც იმპორტის, ასევე ექსპორტის მიმართ. 

პრობლემების მთელი კომპლექსის მარეგულირებელი სამართლებრივი 
ნორმები, რომლებიც ყალიბდებიან უცხოური ინვესტიციების მოზიდვისა 
და გამოყენების სფეროში, არ თავსდებიან სამართლის ერთ რომელიმე დარგში. 

უცხოური ინვესტიციების რეგულირებისადმი მიძღვნილი ყველა 
კანონმდებლობა იყოფა: 

ა) სპეციალურ, ბ) საერთო-სამოქალაქო და გ) საერთშაორისო 

ხელშეკრულების ნორმებად. 

ბ. საერთაშორისო კონვენციები და შეთანხმებები 

საერთაშორისო ხელშეკრულება არის ქვეყნის სამართლებრივი 

სისტემის ნაწილი და შესაბამისად სამართლებრივი ურთიერთობების 

რეგულირების მნიშვნელოვან წყარო. განსაკუთრებული მნიშვნელობა 

ენიჭება ისეთ წყაროს, როგორიცაა საერთაშორისო ხელშეკრულება 

საერთაშორისო ეკონომიკური ურთიერთობების, კერძოდ უცხოური 

ინვესტიციების მიღებასთან და გამოყენებასთან დაკავშირებული 

ურთიერთობების სფეროს რეგულირების საქმეში. 

ბოლო პერიოდში მიღებულ კანონებში ჩართულია მითითებები 
საერთაშორისო ხელშეკრულებების ნორმების გამოყენების შესახებ, რომლებიც 
უშუალოდ არ არიან დაკავშირებული საერთაშორისო თანამშრომლობასთან. 

საერთაშორისო ნორმებს, რომლებიც. არეგულირებენ უცხოური 
კაპიტალის მოზიდვასთან დაკავშირებულ ურთიერთობებს, 

განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს. სამოქალაქო სამართლებრივ 

ურთიერთობებში, სადაც ასევე აღიარებულია საერთაშორისო ნორმების 

პრიორიტეტი, ისინი მნიშვნელოვან როლს ასრულებენ, მაგრამ არც 

ისე მნიშვნელოვანს (ვინსაიდან ეს ურთიერთობები ყალიბდება 

სახელმწიფოს შიგნით და უმეტესწილად მოიცავს შიდა ურთიერთობებს, 
რომელიც არ შეიცავს უცხოურ ელემენტს), იმ. ურთიერთობებთან 
შედარებით, სადაც არის უცხოური ელემენტი, მაგ. საქონლის უცხოეთში 
ყიდვა-გაყიდვა, რომლებიც მნიშვნელოვანწილად რეგულირდება 

საერთაშორისო ნორმებით (1980 წლის ვენის კონვენცია). 

საერთაშორისო ეკონომიკური თანამშრომლობის ურთიერთობები, 

სადაც ჭარბობს უცხოური ელემენტი, მაგ.: საინვესტიციო 

ურთიერთობები, გულისხმობენ რომ საერთაშორისო ნორმები უფრო 

  

 



მეტად, ჭარბად იქნებიან წარმოდგენილი. საერთაშორისო 

თანამშრომლობის არც ერთ სფეროში არ არის იმდენი საერთაშორისო 

ხელშეკრულება, როგორც ინვესტიციების რეგულირების სფეროში. 

ესაა მრავალმზრივი კონვენციები 145 და მეტი მონაწილით 

(ვაშინგტონის კონვენცია); ესენია მრავალრიცხოვანი ორმხრივი 

შეთანხმებები ინვესტიციების ცალკეულ პრობლემათა რეგულირების 
სფეროში. ასეთი კონვენციები და შეთანხმებები მოიცავენ აღქმად 

აპარატს, რომელიც აღემატება იმით, რაც დაცულია ნაციონალურ 

კანონებში. ისიი ზასიათდებიან პირდაპირი ზემოქმედებით და 

მიმართულნი არიან არა მარტო ინვესტორ-მონაწილეებზე, არამედ 

უშუალოდ საინვესტიციო ურთიერთობის სუბიექტებზე. ეს 
შეთანხმებები განსაზღვრავენ სამართლებრივი რეჟიმის ძირითად 
პრინციპებს. შეთანხმბები განსაზღვრავენ სამართლებრივი რეჟიმის 

ძირითად პრინციპებს, რომელიც სახელმწიფომ აუცილებლად უნდა 

მიანიჭოს უცხოელ ინვესტორს, იმისგან დამოუკიდებლად, მსგავსი 

პრინციპები ასახულია თუ არა ეროვნულ კანონმდებლობაში. 

სამართლებრივი ნორმები, რომლებიც ასახულია საერთაშორისო 

შეთანხმებებში და ეხება ინვესტიციებს, ძირითადია ამ შეთანხმების 

მონაწილე ყველა სახელმწიფოსათვის. ყველაზე სწორი, რაც შეიძლება 

სახელმწიფომ განახორციელოს, ეს არის შექმნას ნაციონალური 

კანონმდებლობა, რომლის მეშვეობითაც იგი თავის თავზე აიღებს 

აღნიშნულ შეთანხმებებში მითითებულ ვალდებულებებს, 

გაითვალისწინებს. მათ ძირითად დებულებებს, ცნებებს და ასახავს 

მას საკუთარ კანონმდებლობაში, 

იმ შემთხვევაში, როცა ეროვნული კანონები უცხოური 

ინვესტიციების შესახებ არ ითვალისწინებს სახელმწიფოს მიერ 

საერთაშორისო ზელშეკირულებების დადებას, რომელთა ნორმები 

ნებისმიერ შემთხვევაში აღემატება ეროვნულს, უცხოური ინვესტიციების 
რეგულირების პრობლემების შესწავლა რთულდება იმიტომ, რომ 

აუცილებელი ხდება ეროვნული და საერთაშორისო ნორმების თანხვედრა 
ყველა ძირითადი პრობლემების მიხედვით. ამით აიხსნება ის ფაქტი, 

თანამედროვე პირობებში დიდი ყურადღება ექცევა სწორედ 

საერთაშორისო კონვენციებს და შეთანხმებებს უცხოური ინვესტიციების 

შესახებ, რომლის მონაწილეცაა საქართველოც. 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

საერთაშორისო შეთანხმებებს შორის, რომლებიც ეხება 

ინვესტიციების რეგულირებას, შედარებით გავრცელებულია ორმხრივი 

საერთაშორისო შეთანხმება ინვესტიციების წახალისებისა და 

ურთიერთდაცვის შესახებ, შეთანხმება ორმაგი დაბეგვრის თავიდან 

აცილების შესახებ. მრავალმხრივი საერთაშორისო შეთანხმებებიდან 

აღსანიშნავია 1985 წლის სეულის კონვენცია ინვესტიციების 

გარანტიების მრავალმხრივი სააგენტოს დაარსების შესახებ, რომელიც 

ხელმოწერილი და რატიფიცირებული იქნა საქართველოს მიერ და 
1965 წლის ვაშინგტონის კონვენცია, კაპიტალის რეციფიენტი 

სახელმწიფოებს და კერძო უცხოური ინვესტორებს შორს 

საინვესტიციო დავების მოწესრიგების შესახებ. 

ა. საერთაშორისო ორმხრივი შეთანხმება ინვესტიციების 

წახალისებისა და ურთიერთდაცვის შესახებ. 

შეთანხმება უცხოური კაპიტალდაბანდებების წახალისებისა და 

ურთიერთდაცვის შესახებ რომელიც დაიდო გასული საუკუნის 

70-იან წლებში, ასახავს უცხოური ინვესტიციებისადმი განსხვავებულ, 

შეცვლილ მიდგომას. XX ს. 70-იანი წლებიდან მოყოლებული 

კანონმდებლობა უცხოური ინვესტიციების შესახებ იცავს კაპიტალის 

რეციფიენტი ქვეყნების ინტერესებს. ტარდება ინვესტორების 

უფლებების დაცვის პრინციპი. უცხოურ ინვესტორს გარანტიას 

აძლევს თვით კაპიტალის იმპორტიორი ქვეყანა მისი ეროვნული 

კანონმდებლობის ფორმით. უცხოური ინვესტიციების დაცვის შესახებ 

ორმხრივი შეთანხმება განიხილება როგორც დამატებითი გარანტიები 

იმ ნორმების მიმართ, რომელიც მოცემულია ეროვნულ 

კანონმდებლობაში. კაპიტალის ექსპორტიორი ქვეყნები და მისი 

ინვესტორები თვლიან, რომ უცხოური ინვესტიციების დაცვის ამოცანა 

შედარებით ეფექტიანად წყდება ინვესტიციების წახალისებისა და 

ურთიერთ დაცვის შესახებ ორმხრივი შეთანხმების დადების გზით. 

საინვესტიციო დავების გადაწყვეტის საერთაშორისო ცენტრის 

მონაცემებით 1990-1998 წლებში ხელმოწერილი იქნა დაახლოებით 960 

საერთაშორისო ორმხრივი შეთანხმება ინვესტიციების დაცვის. შესახებ. 
2000 წლისათვის გამიზნულია 1800-მდე ასეთი შეთანხმების მიღწევა. 

საქართველოს 16-მდე ასეთი შეთანხმება აქვს დადებული. (სსრკ- 

ს მიერ დადებული ხელშეკრულებების ჩათვლით). შეთანხმებები 

  

 



იდება საერთაშორისო სახელმწიფო და სამთავრობო დონეზე. 

სსრკ-ს დაშლის შემდეგ დასავლეთის სახელმწიფოთა წინაშე 

დაისვა სავსებით კანონზომიერი კითხვა: გაგრძელდებოდა თუ არა 

ადრე დადებული შეთანხმებები საქართველოსთან, თუ იგი უარს 

იტყოდა ყველა ადრე ნაკისრ ვალდებულებებზე. პრობლემა გადაწყდა 
დამოუკიდებელ სახელმწიფოთა თანამეგობრობის წევრ სახელმწიფოთა 
მეთაურების შეკრებაზე ალმა-ატაში 1991 წლის 21 დეკემბერს. 

თანამეგობრობის შექმნის შესახებ შეთანხმების 12-ე გვერდზე 

მითითებულია რომ: შეთანხმების მონაწილე მხარეები ვალდებულებას 

კისრულობენ შეასრულონ საერთაშორისო შეთანხმებით 

გათვალისწინებით ის ღონისძიებები რომელიც ყოფილი სსრკ-ს 

მიერ დადებულ შეთანხმებებში და ხელშეკრულებებშია მითითებული. 

ამის გარდა საქართველოს საგარეო საქმეთა სამინისტრომ 

სპეციალური ნოტებით გააფრთხილა უცხო სახელმწიფოთა საელჩოები 

იმის შესახებ რომ საქართველოს „ტერიტორიაზე განაგრძნობენ 

მოქმედებას სსრკ-ს მიერ მიღებული საერთაშორისო შეთანხმებები 

და ხელშეკრულებები, მათ შორის ისინიც, რომლებიც ეხებიან 

კაპიტალური დაბანდებებისა წახალისებისა და ურთიერთდაცვის 

საკითხებს. აქტიური მონაწილეობა ასეთ ორმხრივ შეთანხმებებში 

საქართველოს მხრიდან აიხსნება საქართველოს და თანამონაწილე 

-ქვეყნებიბს დიდი დაინტერესებით პოტენციალური ინვესტორების 

ქვეყანაში დამკვიდრების, კაპიტალის მოძრაობის გამარტივების და 

მისი დაცვის სათანადო ეფექტიანი პირობებსს »„შზრუნველყოფის 

თვალსაზრისით. პოტენციური ინვესტორები, რომლებიც სამართლიანად 

მიიჩნევენ საკმარისი გარანტიების სიმცირეს, რაც ეროვნული, ქვეყნის 

შიდა კანონმდებლობითაა გათვალისწინრებული, ამიტომ მოითხოვენ 
საერთაშორისო ხელშეკრულებებში საქართველოს მიერ იმ ძირითადი 

პირობების განმტკიცებას, რაც ეხება ინვესტიციების განხორციელებას 

და მასთან დაკავშირებულ საქმიანობას. 

შეთანხმებებში ასევე გათვალისწინებულიას საზღვარგარეთის 

ქვეყნების. მიერ თავისი ვალდებულებების შესრულება საქართველოს 
ინვესტიციებისათვის ხელსაყრელი პირობების შექმნისა და 

სტიმულირების თვალსაზრისით. 

შეთანხმებების ძირითადი დებულებები ერთიმეორის მსგავსია 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 
და შეესაბამება საერთაშორისო პრაქტიკას. მათი შემუშავებისას 

გათვალისწინებული იქნა სხვა ქვეყნების გამოცდილება. 

ინვესტიციების ხელშეწყობისა და დაცვის შესახებ, თუმცა ადგილი აქვს 
რიგ სპეციფიკას, რაც. ასახავს. მოლაპარაკებების როგორც, კომპრომისეულ 
ხასიათს, ასევე სხვადასხვა ქვეყნების მიდგომების თავისებურებებს 

შეთანხმებები განსაზღვრავენ ყველა სახის ქონებრივ და ინტელექტუალურ 
ფასეულობებს, რომლებიც აღიქმებიან კაპიტალურ დაბანდებებად და მიიღებიან 
შესაბამისი სახელმწიფოების მოქმედი. კანონმდებლობის. შესაბამისად. 

შეთანხმებები მოიცავენ ოთხ ძირითად ვალდებულებას, რომელთა 

შესრულებას კისრულობენ სახელმწიფოები მათ ტერიტორიაზე 

მოღვაწე უცხოელ ინვესტორებთან მიმართებაში; წაახალისონ 

უცხოური ინვესტიციები და შექმნან მათთვის ხელსაყრელი პირობები; 

საშუალება მისცენ უცხოელ ინვესტორს უპრობლემოდ გადაიყვანონ 

თავიანთი შემოსავლები თავისუფლად კონვერტირებად ვალუტაში. 

სახელმწიფოები თანხმდებიან ასევე უცხოელ ინვესტორთან 

წარმოშობილი დავა კაპიტალდაბანდებების საკითხებზე განხილული 

იქნას საერთაშორისო არბიტრაჟში. შეთანხმებებში ასევე არის 

პირობები უცხოელი ინვესტორისათვის იურიდიული გარანტიების 

გადაცემის თაობაზე პოლიტიკურ და არაკომერციულ რისკებთან 

დაკავშირებით, კომპენსაციის გარანტიებს ნაციონალიზაციის 

შემთხვევაში, გარანტიებს არაკონვერტირებად ვალუტასთან 

დაკავშირებით, ზარალის ანაზღაურების გარანტიებს ომებისა და 

რევოლუციების შემთხვევაში. 

სახელმიწიფო კისრულობს ვალდებულებას ინვესტიციებთან 

მიმართებაში სამართლიანი და თანაბარუფლებიანი რეჟიმის 

უზრუნველყოფის მიზნით. შეთანხმების შესაბამის ფორმას აქვს 

მნიშვნელოვნად დეკლარირებული ხასიათი. მასში ჩანს სახელმწიფოს 

მისწრაფება გავლენა მოახდინოს უცხოური ინვესტიციების 

განხორციელებაზე. გამორიცხოს უცხოელ ინვესტორთა მიმართ 

დისკრიმინაცია, ინვესტიციების ფლობასთან, მართვასთან, განკარგვასთან 
და ლოკალიზაციასთან მიმართებაში. ეს ვალდებულება არის იმ დებულებებში, 
სადაც. ლაპარაკია უცხოელ. ინვესტორთათვის ნაციონალური რეჟიმის 
გადაცემაზე, ანდა უფრო ხელსაყრელი რეჟიმის. შეთავსებაზე. 
 



ასე მაგ: 1989 წელს დადებული შეთანხმებაში ყოფილ სსრკ-სა და 
გერმანიას შორის ,კაპიტალდაბანდებების განხორციელების ხელშეწყობისა 

და ურთიერთდაცვის შესახებ“ ნათქვამია: „ყოველი მონაწილე მხარე 
თავის კანონმდებლობის შესაბამისად ხელს შეუწყობს თავის 

ტეორიტორიაზე მეორე მხარის ინვესტორის კაპიტალდაბანდებების 

განხორციელებას და ყოველთვის სამართლიანი დამოკიდებულება იქნება 
მათ მიმართ. 

კაპიტალდაბანდებები და მათგან მიღებული შემოსავლები 

სრულად იქნება დაცული არსებული შეთანხმების მიხედვით“. 

შეთანხმების ყოველი მხარე გარანტს აძლევენ ინვესტორებს 

განახორციელონ გადახდები კაპიტალდაბანდებებთან დაკაგშირებით 

თავისუფლად კონვერტირებად ვალუტაში. კერძოდ: 

1) კაპიტალდაბანდებების თანხს ლდა დამატებითი თანხები 

კაპიტალდაბანდებების მხარდასაჭერად და მათი სიდიდის გასაზრდელად; 
2) შემოსავლები კაპიტალდაბანდებებიდან; 

3) ვალის დასაფარავად გაღებული თანხები, რაც მიეკუთვნება 

კაპიტალდაბანდებებს; 

4) თანხები, რომლებიც მიეწერება ინვესტორს 

კაპიტალდაბანდებების ნაწილობრივი ანდა სრული ლიკვიდაციის 

ანდა გაყიდვის შედეგად; 

5) კომპენსაციის თანხები, რაც გათვალისწინებულია 

ნაციონალიზაციის შემთხვევაში; 

2. ორმხრივი საერთაშორისო შეთანხმება ორმაგი საგადასახადო 

დაბეგვრის თავიდან აცილების მიზნით. 

ეკონომიკური თანმაშრომლობისა და განვითარების ორგანიზაციამ, რომლის 

საქმიანობა. დაკავშირებულია უცხოურ ინვესტიციებთან და რომელშიც 
შედის 24 განვითარებული ქვეყანა,შეიმუშავა ასეთი შეთანხმებების ტიპიური 
მოდელი, რომლითაც ძალზე ბევრი. ქვეყანა სარგებლობს, 

ასეთ შეთანხმებებში ჩვეულებრივ წყდება შემდეგი საკითხები: 

1) განისაზღვრება შემოსავლები (მოგება) და ქონება, რომლებიც 

იბეგრება გადასახადის შემოსავლის წყაროქვეყანაში რაიმე 

შეზღუდვის გარეშე. ეს ხდება ან ქონების ადგილმდებარეობის ან 

ქვეყანაში პირის (საწარმოს) მუდმივი საცხოვრებელი ადგილის 

მიხედვით. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მაროვა 

2) დგინდება, რა. შემოსავლები (მოგება) და ქონება შეიძლება 
დაიბეგროს გადასახადებით ქვეყანაში განსაზღვრული შეზღუდვებით. 

3) მოცემულ ქვეყანაში რომელი შემოსავლები შეიძლება 

მთლიანად განთავისუფლდეს საგადასახადო დაბეგვრისაგან. სხვა 

სიტყვებით, ამ. შეთანხმებებში იზღუდება. ურთიერთგადასახადების 
უფლებები მონაწილე ქვეყნებს შორის. 

ბ. შეთანხმებებში რომლებიც ეძლვნეა ორმაგი დაბეგვრის 

თავიდან აცილებას, გათვალისწინებულია: 

ა) ამ მიზნის მიღწევის კონკრეტული ხერხი. (მაგ.: საქ.რთველოში 
გამოიყენება გადასახადებისაგან იმ თანხის გამორიცხვა, რომლებიც 
საწარმოები ანდა მოქალაქეები იხდიან გადასახადების სახით 
საზღვარგარეთ); 

ბ) გადამხედლთა არადისკრიმინაცია ეროვნული ნიშნის მიხედვით; 

ნ) ინფორმაციის ურთიერთგაცვლის პროცედურა საგადასახადო 
სამსახურებს შორის; 

დ) შეთანხმების ტერიტორიული მოქმედება, ერთიანი 

ტერმინოლოგია. 

შემოსავლებს შორის, რომლებიც შეიძლება დაიბეგროს 

შეზღუდვებით შეთანხმების მონაწილე ორივე ქვეყანაში, შეიძლება 

გამოიყოს შემდეგი: 

– დივიდენდები და პროცენტები. · 
– მოგება, რომელიც ამოიღება მუდმივი წარმომადგენლობის 

მეშვეობით. 

– შემოსავლები დამოუკიდებელი პირადი მომსახურებიდან (ექიმები, 
იურისტები). 

შემდგომ წლებში საქართველომ ხელი მოაწერა მსგავს ახალ 

შეთანხმებას აშშ-თან, პოლონეთთან. მუშავდება პირობები ასეთი 

შეთანხმებების დასადებად ყოფილ მოკავშირე რესპუბლიკებთან, ასევე 
სამხრეთ კორეასთან, ლუქსენბურგთან, ჩინეთთან; თურქეთთან, 

ალბანეთთან, ინდონეზიასთან, მადაგასკართან, ისრაელთან, სამხრეთ 

აფრიკის რესპუბლიკასთან, სინგაპურთან, საბერძნეთთან, ნიგერიასთან, 

კუვეიტთან. გათვალისწინებულია განახლდეს შეთანხმების პირობები 

დიდ ბრიტანეთთან, საფრანგეთთან და სკანდინავიის ზოგიერთ 

ქვეყანასთან. შედარებით სასურველი რეჟიმია შეთანხმებებში, 

 



რომლებიც დადებულია კვი პროსთან, აშშ-სთან, ავსტრიასთან. 

ფინეთთან და ზოგ. სხვა ქვეყანასთან. უკანასკნელ დროს აღმოცენდა 

ორმხრივი შეთანხმების ახალი სახე, რომელიც ეხება 

კაპიტალდაბანდებების დაზღვევის საკითხებს. იგი გულისხმობს 

საერთაშორისო შეთანხმებების დამატებებს, ინვესტიციების 

წახალისებისა და დაცვის თვალსაზრისით. ასეთი შეთანხმება. 

სახელწოდებით კაპიტალდაბანდებებზე ზემოქმედების შესახებ 

დადებულია სამთავრებათაშორისო დონეზე. 

გ. მრავალმხრივი კონვენციები 

იმ მრავალრიცხოვანი მრავალმხრივი საერთაშორისო 

კონვენციებიდან რომლებიც ინვესტიციებთან დაკავშირებული 

ურთიერთობების რეგულირებას ეხება, უდიდესი მნიშვნელობა აქ>ვს 

ორს: 1985 წლის სეულს კონვენციას ინვესტიციების გარანტიების 

მრავალმხრივი სააგენტოს დაარსების შესახებ (შემდგომში MVML#4 
ანდა სეულის კონვენცია) რომელშიც მონაწილეობს საქართველო 

და ვაშინგტონის 1965 წლის კონვენცია, დავების გადაწყვეტის 
შესახებ. რომელსაც მიუერთდა საქართველო, მაგრამ 

რატიფიცირებული არ არის. 

სეულის კონვენციის მიხედვით ვლინდება ინვესტიციების 

გარანტიების მრავალმხრივი სისტემა, რომლის შედეგადაც შეიქმნა 

და ვითარდება კაპიტალის ექსპორტის დაზღვევის სახელმწიფო 

სისტემა სამრეწველო განვითარებულ ქვეყნებში. 

კაპიტალის ექსპორტიორ ქვეყნებში. კერძო-ინვესტიციების. უცხოეთში 
გარანტიების სისტემა მიზნად ისახავს დაიცვას თავისი მეწარმეები, რომლებიც 
ინვესტირებას. ახდენენ სხვა. ქვეყნებში. არსებობს. კაპიტალის. ექსპორტის 
სახელმწიფო დაზღვევის სამი ტიპი – ამერიკული,გერმანული და იაპონური. 

უცხოური ინვესტიციების გარანტიების ამერიკული სისტემა 

განსხვავდება თავისი „კვაზი საერთაშორისო ხასიათით“. ეს იმასთნაა 

დაკავშირებული, რომ მოცემული სისტემა მოქმედებს მხოლოღ 

შესაბამისი საერთაშორისო შეთანხმებების არსებობის შემთხვევაში, 

რომელიც ეხება ინვესტიციების დაცვასა და გარანტიებს აშშ-სა 

და ამერიკული კერძო კაპიტალის რეციფიენტ-ქვეყანას შორის. 

გერმანიას და იაპონიაში ასეთი შეთანხმების არსებობა 

სავალდებულო არაა ნაციონალური კაპიტალის ექსპორტიორისადმი 
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განყოფილება II. რეალურს ფიჩნსერი ღა ინტელექტუალური. ინვესტიციების შრი. 

გარანტიების მიცემის შემთხვევაში. გარანტიების არსი, რომელსაც 
აშშ, იაპონია და გერმანია აძლევს უცხოეთში კაპიტალის ინვესტორი 

თავის კერძო მეწარმეებს, იმაში მდგომარეობს, რომ ინვესტორის 
მშობლიური ქვეყანა თავის თავზე იღებს ვალდებულებას დაიცვას 
კაპიტალის ინვესტორთა ინტერესები ღა გარანტიების დადგომის 
შემთხვევაში ამ უკანასკნელებმა მიიღოს სათანადო კომპენსაცია. 
ჩვეულებრივი ასეთი სისტემა მოქმედებს პოლიტიკური რისკების 

შემთხვევაში, ანუ ისეთ გარემოებებში, როცა იცვლება 

შეურნეობრიობის სოციალურ-ეკონომიკური პირობები, ინვესტორის 

ქონების ნაციონალიზაცია ანდა ექსპოპრიაცია ომების, რევოლუციების. 
ანდა კაპიტალის რეციფიენტი ქვეყანაში გადატრიალების შემთხვევაში. 

სახელმწიფოს მიერ თავისი ექსპორტიორისათვის ზარალის 
ანაზღაურების შემდეგ ამ სახელმწიფოს სუბროგაციის პრინციპის 
შესაბამისად უფლება აქვს მოითხოვოს კომპენსაციის თანხა 

კაპიტალის რეციფიენტი ქვევნიდან. 
აშშ-ში, სუბროგაციის საფუძველია, როგორც უკვე აღინიშნა. 

საერთაშორისო ორმხრივი შეთანხმება ინვესტიციების დაცვის. შესახებ. 

იაპონიაში – ინვესტიციების _ გარანტიების. ეროვნული. კანონმდებლობა, 
სადაც სუბროგაცია შესაძლებელია. იმ. პირობით, თუ. კი. ინვესტორი 
თვითონ განახორციელებს ყველა შესაძლო ქმდებას, რათა მიიღოს მისი 
ზარალის - შესაბამისი - კომპენსაცია კაპიტალის - რეტიფიქნტი – ქვეყნის 
სამართლებრივი სისტემის ფარგლებში. იგივე მოთხოვნებიც. გერმანიაშიც. 

თავისი ინვესტორების ინტერესების დაცვის სისტემა, რომლებიც 
აზორციელებენ კაპიტალის ექსპორტს, იაპონიასა და გერმანიაში, აშშ- 

სგან განსხვავებით ,,ცალმხრივი“ ხასიათისაა, ეი. ემყარება ეროვნულ- 
სამართლებრივი სისტემის ქმდებებს და მათთვის საჭირო არ არის 
ორმხრივი შეთანხმების არსებობა კაპიტალის რეციფიენტ-ქვეყანასთან. 
ასეთი შეთანხმებები იდება იაპონიაშიც და გერმანიაშიც, მაგრამ არ 

არის აუცილებელი წინაპირობა, მათი კერძო ინვესტორებისათვის, 

გარანტიების ნაციონალური სისტემის მოქმედების. შესახებ. 
კაპიტალის ექსპორტიორი ქვეყნები არაერთგზის ცდილობდნენ 

შეექმნათ მრავალმხრივი საერთაშორისო სამართლებრივი გრანტიების 

სისტემა უცხოური ინვესტიციებისათვის. 

1962 წელს შეიქმნა პროექტი, რომელიც შეიმუშავა 

რეკონსტრუქციისა და განვითარების მსოფლიო ბანკმა. მას ეწოდა 

 



„ინვესტიციების დაზღვევის მრავალმხრივი სისტემა“. 19613 წელს 

ეკონომიკური თანამშრომლობისა და განვითარების ორგანიზაციამ 

მოამზადა წინადადებები ინვესტიციების გარანტიების საერთაშორისო 

კოროპორაციის შექმნის შესახებ, ასევე ინვესტიციების გარანტიებისა 

და დაცვის შესახებ მრავალმხრივი საერთაშორისო შეთანხმების 

პროექტი, 1966 წელს რეკონსტრუქციისა და განვითარების მსოფლიო 

ბანკმა მოამზადა შეთანხმების პროექტი ინვესტიციების დაზღვევის 

საერთაშორისო სააგენტოს შექმნის შესახებ. 

ამ აროექტებმა ვერ ჰპოვეს კაპბიტალის იმპორტიორი სახელმწიფოების 
მხარდაჭერა, მათ არ სურდათ ხარჯები გაეწიათ უცხოური 

ინვესტიციების დაზღვევის მიზნით. წინააღმდეგობები კაპიტალის 
ექსპორტიორ და კაპიტალის იმპორტიორ ქვეყნებს შორის გახდა 

ბარიერი აღნიშნულ პროექტების მიღების გზაზე. 

უცხოური ინვესტიციების ერთიანი პოლიტიკის უზრუნველყოფის 
მიზნით 1985 წლის ოქტომბერში რეკონსტრუქციისა და განვითარების 
მსოფლიო ბანკი“ მმართველი წევრების ყოველწლიურ შეკრებაზე 

ხელმოწერილი იქნა კონვენცია ინვესტიციების გარანტიების 

მრავალმხრივი სააგენტოს დაარსების შესახებ. (MI1L/ტ – MსICI1გ16L81 

IიV651016იL CსმIმი166 #IV60CV). მას ხელი მოაწერა 3 

განვითარებულმა ქვეყანამ და 26 განგითარებადმა ქვეყანამ. კონვენცია 
ღიაა მიერთების თვალსაზრისით და დღეისათვის მისი” წევრი ქვეყნების 

რიცხვი გაცილებით მეტია. 

აღნიშნული კონვენციის მიხედვით ინვესტორისათვის მინიჭებული 
გარანტიები ეხება მხოლოდ იმ ინვესტიციებს, რომლებიც ხორციელდება 
კონვენციაში რეგისტრაციის შემდეგ (ეს ინვესტიციები უნდა მოიწონოს 

კაპიტალის რეციფიენტმა ქვეყანამ, რომელიც ცხადია, კონვენციიის 
წევრი უნდა იყოს), აღნიშნული კონვენცია ახდენს უცხოური 

ინვესტიციების დაზღვევას შემდეგი არაკომერციული სახის რისკებისაგან: 

– მოგების უცხოურ ვალუტაში გადაყვანის შეზღუდვა და 
უცხოური ინვესტორების მოგების საზღვარგარეთ გატანის ·შეზლუდვა 

(დაზღვევა ვალუტების დევალვაციის შედეგად გამოირიცხება). 
– უცხოური ინვესტორების უფლებების სასამართლოს საშუალებებით 

დაცვის შეზღუდვა, მათ შტორის დავის განხილვისას დაუსაბუთებელი დაკავება, 
– შეიარაღებული დაპირისპირება, სამოქალაქო მღელვარება და. სხვ. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების _მართეა 

შექმნილი სააგენტოს ამოცანაა სტიმული მისცეს. ინვესტიციების 
ნაკადებს წევრ ქვეყნებს შორის, განსაკუთრებით განვითარებად ქვეყნებს 
შორის, და ამით სრულყოს რეკონსტრუქციისა და განვითარების მსოფლიო 
ბანკის, საერთაშორისო საფინანსო კორპორაციის და სხვათა ქმედებები. 

ამ მიზნით სააგენტო გრანტის აძლევს არაკომერციული რისკებისაგან 

თავის დასაღწევად. ახორციელებს ქმედებებს, რომლებიც ხელს უწყობს 
ინვესტიციების - ნაკადებს წევრ. განვითარებად ქვეყნებს. შორის. 

ინვესტიციები, რომელთაც გარანტიები ეხება, მოიცავენ: სააქციო 
კაპიტალში მონაწილეობს საშუალოვადიან და გრძელვადიან სესხებს 

და პირდაპირი ინვესტიციების სხვა ფორმებს. 

გარანტიების წარდგენისას სააგენტო დარწმუნებული უნდა იყოს იმაში, 
“რომ კონკრეტული ივნესტიციები. ეკონომიკურად. დასაბუთებულია. და 
მნიშვნელოვან წვლილს შეიტანენ რეციფიენტი-ქვეყნის განვითარებაში. რომ 
ისინი განხორციელებულია რეციფიენტი – ქვეყნის კანონებისა და წესების 
შესაბამისად და შეესაბამებიან მილეული ქვეყნის მიზნებსა და პრიორიტეტებს, 
რომ ამ ქვეყანაში ადგილი აქვს ინვესტიციებისადმი სამართლიან და თანაბარ 

მიდგომას და მოქმედებს მათი. სამართლებრივი დაცვა. 

გარანტიის მფლობელისათვის კომპენსაციის გადახდის შემდეგ 

სააგენტოს გარანტირებული კაპიტალდაბანდებების მიმართ აქვს უფლება 
ანდა მოთხოვნა, რომელიც შეიძლება. წარმოეშვას გარანტიის მფლობელს 
კაპიტალის მიმღები. ქვეყნის ან სხვა მოვალის „მიმართ. სააგენტო 
განსაზღვრავს ყოველი შეთანხმების პირობებს გარანტიებთან მიმართებაში 
თავისი დირექტორთა საბჭოს წესებისა და დებულებების დაცვით. 

დაფარული რისკების წრე და გარანტიების წარდგენა. კონკრეტდება 
კონვენციის კომენტარებში. კონვენციაში გათვალისწინებულია სამი 

არაკომერციული საზოგადოდ აღიარებული რისკების დაფარვა: 

გალუტების გადაგზავნასთან დაკავშირებული რისკები, რომელსაც 

ზღუდავს კაპიტალის მიმღები. ქვეყნები. ადგილობრივ ვალუტასთან 
მიმართებაში; ექსპროპრიაცია; ომისა და სამოქალაქო უწესრიგობის 

რისკები. ამ სამს ემატება შეთანხმებით გათვალისწინებული 

ვალდებულებების დარღვევის რისკი, ინვესტორთან მიმართებაში ანდა 
ასეთ ვალდებულებებზე უარის თქმა. ეს უკანასკნელი რისკი აუცილებლად 

-ექცევა აღნიშნული კონვენციის გარანტიების რიცხვში იმასთან 

დაკავშირებით, რომ უკანასკნელ ათწლეულში სწრაფად ვითარდება 
 



საინვესტიციო ურთიერთობების შეთანხმებითი ფორმები (შეთანხმება 

ფინანსურ ლიზინგზე, შეთანხმება პროდუქციის დაყოფაზე და ა.შ.). 

ზემოთ განხილული საერთაშორისო ორმხრივი და მრავალმხრივი 

შეთანხმებები და კონვენციები მიზნად ისახავენ უცხოური ინვესტიციების 
დაცვას, მათი მოდინების წახალისებას და მიმართულნი არიან უშუალოდ 

უცხოური ინვესტიციების რეგულირებაზე. 

ამასთან ერთად, არსებობს მრავლამხრივი და ორმხრივი 

საერთაშორისო შეთანხმებები, რომლებიც ადგენენ წევრი ქვეყნების 

ვალდებულებებს, – თვალისყური ადევნონ საერთაშორისო 

შეთანხმებით დადგენილი სამართლებრივი რეგულირების პრინციპების 

დაცვას უცხოურ ინვესტიციებთან მიმართებაში. 

მოლაპარაკებების ურუგვაის რაუნდი, რომელიც ჩატარდა 

ვაჭრობის საერთაშორისო ორგანიზაციის ეგიდით, მიღებულ იქნა 

საერთაშორისო შეთანხმებები: კერძო ვაჭრობასთან დაკავშირებული 

ინვესტიციების შესახებ შეთანხმება (1LIMI), მომსახურებით ვაჭრობის 

შესახებ გენერალური შეთანხმება (C#15), ინტელექტუალური 

საკუთრებაზე უფლებების ვაჭრობის ასპექტების შესახებ შეთანხმება 

(ILტ)1L). ეს შეთანხმებები ადგენენ მსოფლიო სავაჭრო ორგანიზაციის 

წევრი ქვეყნების ვალდებულებებს მხარი დაუჭირონ ინვესტიციების 

რეგულირების სფეროში დადგენილ პრინციპებსა და წესებს, 

რომლებიც ხორციელდება კაპიტალის დაბანდების ფორმით 

(იგულისხმება დაბანდებები წარმოების ძირითად ფონდებში), ასევე 

გაწეულ მომსახურებას, ახალი ტექნოლოგიების ინტელექტუალური 

საკუთრების უფლებების დაცვის სახით. საქართველო შესულია 

მსოფლიოს სავაჭრო ორგანიზაციაში, ამავდროულად იგი არის 

ევროკავშირის მიერ დადებული შეთანხმების წევრი პარტნიორობასა 

და თანამშრომლობის შესახებ, რომელიც ძალაში შევიდა 1996 

წელს, ამ საერთაშორისო შეთანხმების თანახმად საქართველო 

კისრულობს ვალდებლებას დაიცვას საერთაშორისო ვაჭრობის წესები, 
მათ შორის უცხოური ინვესტიციების რეგულირების წესები, რომელიც 

ასახულია საერთშაორისო სავაჭრო ორგანიზაციის შეთანხმებებში. 

ასეთია საერთაშორისო კონვენციებისა და შეთანხმებების მოკლე 

დახასიათება, რომლებიც არეგულირებენ უცხოელ მონაწილეთა 

საინვესტიციო ურთიერთობებს. 

(842)    



განყოფილება II, რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

102. პონმენიია ინვესტიციების ზარანტ0იების 

მრავალმხრივი სააგენტოს დაარსების შესახებ 

(სეული, 1985 წელი). 

პრეამბულა 

ხელშეკრულებაში მონაწილე სახელმწიფოები, ითვალისწინებენ 
რა საერთაშორისო თანამშრომლობის განმტკიცების აუცილებლობას 

ეკონომიკური განვითარების მიზნით და ამ განვითარებაში 

საზღვარგარეთული ინვესტიციების როლს; 

აღიარებენ, რომ იმ პრობლემის მოხსნა, რაც დაკავშირებულია 

არაკომერციული ხასიათის რისკთან, უფრო მეტად ხელს შეუწყობს 

უცხოური ინვესტიციების მოზიდვას განვითარებად ქვეყნებში; 

სურთ გაზარდონ კაპიტალისა და ტექნოლოგიების მოზიდვა 

განვითარებად ქვეყნებში საწარმოო მიზნებისათვის და იმ პირობებით, 

რომლებიც შეესაბამებიან მათი განვითარების ამოცანებს უცხოური 

ინვესტიციების რეჟიმისათვის განკუთვნილი ნორმების საფუძველზე; 

დარწმუნებულნი არიან, რომ ინვესტიციების გარანტიების 

მრავალმხრივი სააგენტო მნიშველოვან როლს შეასრულებს უცხოური 

ინვესტიციების სტიმულირებაში, შეავსებს რა ინვესტიციების 

გარანტიების ეროვნულ და რეგიონულ პროგრამებს, აგრეთვე, კერძო 

სადაზღვევო კომპანიების მოქმედებაში, რომლებიც იძლევიან 

გარანტიებს არაკომერციული რისკისაგან; 

აგრეთვე, თვლიან, რომ ასეთმა სააგენტომ რამდენადაც ეს 

შესაძლებელია, უნდა შეასრულოს ვალდებულებები თავისი კაპიტალის 
გამოუყენებლად და ამ მიზნების“ მიღწევა ხელი უნდა შეუწყოს 

ინვესტირების პირობების შემდგომ გაუმჯობესებას; 

შეთანხმდნენ შემდეგზე: 

თავი L. დაარსება, სტატუსი, მიზნები და განსაზღვრებები. 

სტატია 1. სააგენტოს დაარსება და სტატუსი. 

ა) ამით დგინდება ინვესტიციების გარანტიების მრავალმხრივი 

სააგენტო (შემდგომში იწოდება სააგენტო); 

ბ) სააგენტო წარმოადგენს- იურიდიულ პირს და გააჩნია შემდეგი 

უფლება: 
1) დადოს კონტრაქტები; 

18) იყიდოს ან გაყიდოს მოძრავი დაუძრავი ქონება; 

III) აღძრას სასამართლო საქმე. 

  

 



სტატია 2. ბააგენტოს შიზნები და ამოცანები. 

სააგენტოს ამოცანაა მოახდინოს ინვესტიციების ნაკადის 

სტიმულირება წევრ-ქვეყნებს შორის და განსაკუთრებით, განვითარებად 
ქვეყნებში, ამგვარად ის აგსებს რეკონსტრუქციისა და განვითარების 

საერთაშორისო ბანკის (შემდგომში მოიხსენიება მხოლოდ “ბანკი”), 

საერთაშორისო ფინანსური კორპორაციისა და სხვა საერთაშორისო 

ფინანსური დაწესებულებების საქმიანობას. 

ამ მიზნების მისაღწევად, სააგენტო: 

ა) იძლევა გარანტიებს, მათ შორის ინვესტიციებთან 

დაკავშირებულ ერთობლივ და განმეორებით დაზღვევას 

არაკომერციული რისკებისაგან, რომელიც ხორციელდება რომელიმე 

წევრ-ქვეყანაში ან სხვა წევრ-ქვეყნის მიერ; 

ბ) ატარებს შესაბამის დამატებით საქმიანობას, რომელიც“ ხელს 

უწყობს ინვესტიციების მოზიდვას განვითარებად წევრ-ქვეყნებში; 

გ) აგრეთვე, სარგებლობს ისეთი დამატებითი უფლებამოსილებით, 
რომელიც საჭიროა ამ მიზნების მისაღწევად. 

ყველა თავისი გადაწყვეტილების მიღების დროს, სააგენტო 

ხელმაძღვანელობს წინამდებარე სტატიებით. 

სტატია 3. განსაზღვრებები. 

წინამდებარე კონვენციის მიზნების განხორციელებისათვის: 

ა) “წევრი” არის სახელმწიფო, რომელთანაც კონვენცია ძალაში 

შევიდა 61 სტატიის თანახმად; 

ბ) “მიმღები ქვეყან» ან “მიმღები მთავრობა” ნიშნავს წევრს, 

მის მთავრობას ან წევრის ნებისმიერ სახელმწიფო დაწესებულებას, 

რომლის ტერიტორიაზეც, 66 სტატიის თანახმად, არსებობს 

ინვესტიცია. ეს უკანასკნელი არის სააგენტოს მიერ გარანტირებული 

განმეორებით დაზღვეული ან მის მიერ განიხილება გარანტიის ან 

განმეორებითი დაზღვევის თვალსაზრისით. 
გ» “განვითარებადი წევრი-ქვეყანა” ნიშნავს წევრს, რომელიც 

ასეთად მიიჩნევს 4 შკალის მიხედვით, შესაძლო შესწორებების 

გათვალისწინებით, რომლებიც პერიოდულად შეაქვთ მასში 

მმართველთა საბჭოს (მოხსენებულია 30 სტატიაში და ქვემოთ 

ყველგან იწოდება როგორც საბჭო). 

დ) “კვალიფიციური უმრავლესობა” ნიშნავს თანხმობის 

გამომხატველი ხმების უმრავლესობას, რომელიც შეადგენს მთელი 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 
ხმების ორ მესამედს და წარმოადგენს სააგენტოს აქციონერული 

კაპიტალის ხელმოწერილი აქციების არა ნაკლებ 55%-ისა. 

ე) “თავისუფლად გამოყენებადი ვალუტა” ნიშნავს: 
I) ნებისმიერ ვალუტას, რომელიც პერიოდულად ამ სახით 

კვალიფიცირდება საერთაშორისო სავალუტო ფონდის მიერ, და 

აგრეთვე 
1) ნებისმიერ. სხვა თავისუფლად ხელმისაწვდომ და. ფაქტიურად 

გამოყენებად ვალუტას, რომელიც 30-ე სტატიაში ნახსენებმა 

დირექტორთა საბჭომ შეიძლებს განსაზღვროს ამ კონვენციის 

მიზნებისათვის საერთაშორისო სავალუტო ფონდთან კონსულტაციების 
ჯა იმ ქვეყნის თანხმობის შემდეგ, რომლის ვალუტასაც ის წარმოადგენს. 

თაქი I. გაწევრიანება და კაპიტალი. 

სტატია 4. გაწევრიანება. 

ა) სააგენტოს წევრი შეიძლება გახდეს ბანკის ყველა წევრი- 

ქვეყანა და შვეიცარია; 

ბ) საწყის წევრებად გვევლინებიან # შკალაში ჩამოთვლილი 

ქვეყნები და ის ქვეყნები, რომლებიც კონვენციას შეუერთდნენ 1987 

წლის 30 ოქტომბრადე. 
სტატია 5. ბააგენტოს კაპიტალი. 

ა) სააგენტოს. საწესდებო აქციონერული კაპიტალი შეადგენს 1. 

მილიარდ სპეციალურ უფლებას ნასესხობაზე (სუნ). აქციონერული 

კაპიტალი იყოფა _100 000 აქციად თითოეულის 10 000 სუნ 

ნომინალური ღირებულებით, რომელიც გადაეცემათ წევრებს 

ხელწერილით. წევრების ყველა საგადასახადო ვალდებულებები 
აქციონერულ კაპიტალთან მიმართ უნდა დარეგულირდეს აშშ 

დოლარებში გამოხატული სუნ-ის საშუალო ღირებულების 

საფუძველზე, რომელიც 1981 წლის 1 იანვრიდან 1985 წლის 30 

ივლისამდე შეადგენდა 1.082 აშშ დოლარს 1 სუნ-ზე. 

ბ) ახალი წევრის მიღებისას სააქციო კაპიტალი იზრდება აქციების 
იმ რაოდენობით, რომელიც იმ მომენტისათვის ამ წევრს აკლია, 

რათა აქციაზე ხელმოწერა განხორციელდეს 6 სტატიის მიხედვით; 

გ) საბჭოს შეუძლია გაზარდოს სააგენტოს კაპიტალი ხმათა 

უმრავლესობით. _ 

(845)  



სტატია 6. სქციებზე ხელმოწერები. 

სააგენტოს თითოეული თავდაპირველი წევრი ნომინალს ხელს 

აწერს კაპიტალის აქციათა ისეთ რაოდენობას, რომელიც ნაჩვენებია 

მოცემულ # შკალაზე მისი ქვეყნის დასახელების გასწვრივ. ყველა 
სხვა წევრები ხელს აწერენ აქციების ისეთ რაოდენობაზე და 

ისეთი პირობებით, რომლებიც განისაზღვრება საბჭოს მიერ, მაგრამ 

ემისიური ფასი ნომინალურზე ნაკლები არ უნდა იყოს. არც ერთი 

წევრი ორმოცდაათ აქციაზე ნაკლებს ხელს არ აწერს. საბჭოს 

შეუძლია დაადგინოს წესები, რომლის თანახმადაც წევრებს შეუძლიათ 

ხელი მოაწერონ საწესდებო კაპიტალის დამატებით აქციებზე. 
სტატია 7. ბელმოწერითი კაპიტალის გაყოფა და შისი ანა ზღაურება 
მოთხოვნილების თანახმად. 

"თითოეული წევრის პირველადი ხელმოწერა ანაზღაურდება 

შემდეგნაირად: 

I) 90 დღის განმავლობაში ამ წევრისათვის კონვენციის ძალაში 
შესვლის დღიდან, აქციის ფასის 10% გადაიხდება ნაღდი ფულით 

მე-8 სტატიის “ა” პუქნტის თანახმად და კიდევ 10%-ანაზღაურდება 
უპროცენტო თამასუქებით, რომლებიც არ ექვმდებარება მესამე 

მხარისთვის გადაცემას და ექვემდებარება ინკასირებას საბჭოს 

გადაწყვეტილებით სააგენტოს ვალდებულებების შესასრულებლად. 
Iს) ნარჩენი თანხა შეიძლება გამოყენებულ იქნეს სააგენტოს 

მიერ მისი ვალდებულებების შესრულების აუცილებობისას. 

სტატია 8. აქციებზე ხელმოწერების ანაზღაურება. 

ა) ხელმოწერებზე ანაზღაურება ზორციელდება თავისუფალ 
ხმარებაში მყოფი ვალუტით, იმ გამონაკლისით, რომ განვითარებადი 

წევრი-ქვეყნების გადასახადები შეიძლება განხორციელდეს მათ 

ეროვნულ ვალუტაში მათი ხელმოწერების იმ ნაწილის 25%-ის 

ფარგლებში, რომლებიც ანაზღაუდება ნაღდი ფულით მე-7 სტატიის 

“I“ ქვეპუნქტის თანახმად. 

ბ) აუნაზღაურებელი ხელმოწერების ნებისმიერ ნაწილზე 
მოთხოვნები ერთგვაროვანია ყველა აქციებისათვის. 

გ) თუ სააგეტოს მიერ მოთხოვნის მიხედვით მიღებული თანხა 

არ არის საკმარისი ვალდებულებების შესასრულებლად, მაშინ 

სააგენტოს შეუძლია წარადგინოს დამატებითი მოთხოვნა 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 
აუნაზღაურებელ ხელმოწერებზე მანამ, სანამ ამ გზით მიღებული 
თანხა საკმარისი არ იქნება ამ ვალდებულებების შესასრულებლად. 

დ) აქციების მიხედვით ვალდებულებები შემოიფარგლება მათი 
ემისიური ფასის აუნაზღაურებელი ნაწილით. 

სტატია 9. კალუტების ღირებულების განსაზღვრა. 

ყოველთვის, როცა კონვენციის მიზნების განხორციელებისათვის 

ჩნდება აუცილებლობა, განისაზღვროს რომელიმე ვალუტის 

ღირებულება, ასეთი შეფასება ხდება სააგენტოს კეთილგონივრული 
გადაწყვეტილების საფუძველზე საერთაშორისო სავალუტო ფონდთან 
კონსულტაციების შემდეგ. 
სტატია 10. მოთხოვნილი თანხების დაბრუნება. 

| ა) სააგენტო უმოკლეს ვადებში უბრუნებს თანხებს წევრებს, 

რომელიც შეტანილი იყო ხელმოწერების ანაზღაურების ანგარიშზე, 

იმ შემთხვევაში, თუ: 

1) მოთხოვნა წარმოდგენილია იმ პრეტენზიების ასანაზღაურებლად, 

რომელიც ეფუძნება ხელშეკრულებას გარანტიების ან განმეორებითი 

დაზღვევის შესახებ, და სააგენტომ მიიღო სრული ან ნაწილობრივი 

ანაზღაურება მათ მიერ გადახდილი თანხიდან თავისუფლად 

გამოყენებად ვალუტაში; ან 

11) მოთხოვნა წარმოდგენილია რომელიმე წევრის 

გადახდისუუნარობის გამო, რომელმაც შემდგომში მთლიანად ან 

ნაწილობრივ დაფარა დავალიანება; ან 

– III) საბჭო ხმათა უმრავლესობით განსაზღვრავს, რომ სააგენტოს 

ფინანსური მდგომარეობა საშუალებას იძლევა ეს თანხები დაბრუნდეს 

სრულად ან ნაწილობრივ სააგენტოს შემოსავლებიდან. 

ბ) ამ სტატიის თანახმად, ნებისმიერი თანხების დაბრუნება 

ხდება რომელიმე წევრისთვის თავისუფალ ხმარებად ვალუტაში, 

რომელიც პროპორციულია მისი წილისა მთლიან თანხაში, რომელიც 

ამ წევრის მიერ გადახდილია დაბრუნებამდე. 

გ) წინამდებარე სტატიის თანახმად, თანხა, რომელიც წევრს 

უბრუნდება, ხდება ამ წევრის ვალდებულებების ნაწილი მე-7 სტატიის 
II ქვეპუნქტის თანახმად მოთხოვნილ კაპიტალთან დაკავშირებით. 

 



თავი II. ოაპერასიები 

სტატია 11. გადაფარული რისკები. 

ა) ქვემოთ მოყვანილი “ ბ” და “გ” პუნქტის განხორციელების 

შემთხვევაში, სააგენტოს შეუძლია მოახდინოს გარანტიის ქვეშ 

არსებული კაპიტალდაბანდების გარანტირება ზარალის შემთხვევაში, 

ქვემოთ მოცემული ერთი ან რამოდენიმე სახის რისკის არსებობის 

შედეგად; ესენია: 

I) ვალუტის გადაყვანა. 
ნებისმიერი შეზღუდვების შემოღება მიმლები მთავრობის 

ინიციატივით. მიმღები ქვეყნის ფარგლებს გარეთ მისი ვალუტის 
გადაყვანაზე თავისუფლად ხმარებად ვალუტაში ან სხვა ვალუტაში, 

რომელიც მისაღებია გარანტიის მიმცემისთვის; 

II) ექსპროპრიაცია ან მსგავსი ღონისძიებები. 

მიმღები მთავრობის მიერ ნებისმირი საკანონმდებლო მოქმედება 
ან ადმინისტრაციული მოქმედება ან უმოქმედობა, რომლის 

შედეგადაც, გარანტიის მფლობელს ჩამოერთმევა თავის 

კაპიტალდაბანდებაზე საკუთრების უფლება, არადისკრიმინაციული 

ხასიათის ზოგადად მიღებული ღონისძიებების გარდა, რომელსაც 

ჩვეულებრივ იღებს მთავრობა თავის ტერიტორიაზე ეკონომიკური 

საქმიანობის დასარეგულირებლად; 

III) ხელშეკრულების დარღვევა 
მიმღები მთავრობის მიერ ნებისმიერი უარი ხელშეკრულებაზე 

გარანტიების მფლობელთან ან ამ ხელშეკრულების დარღვევა იმ 

შემთხვევაში, როდესაც რაა. გარანტიების მფლობელს არ “შეუძლია 

მიმართოს სასამართლოს ან საარბიტრაჟო ორგანოს, გადაწყვეტილების 

დარღვევის გამო ან “ბ” ორგანო არ ღებულობს გადაწყვეგილებას 

დროის გონივრული პერიოდის განმავლობაში, როგორც ის 

გათვალისწინებულია ხელშეკრულებაში გარანტიების შესახებ, ან “გ” 

ასეთ გადაწყვეტილებას განხორციელება არ უწერია; და 
IV) ომი და, სამოქალაქო არეულობები. 

ნებისმიერი საომარი მოქმედება და სამოქალაქო არეულობები 

მიმღები ქვეყნის ნებისმიერ ტერიტორიაზე, სადაც გამოიყენება ეს 

კონვენცია 66-ე სტატიის თანახმად. 

ბ) ინვესტორისა და ·მიმლღები ქვეყნის დირექტორთა საბჭოს 

ხმათა უმრავლესობის ერთობლივი განცხადებით, შეიძლება მოხდეს 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

ამ სტატიის სფეროების გაფართოვება კონკრეტულ არაკომერციულ 

რისკებზე, რომლებიც მოცემულია ზემოთ განხილულ “ა” პუნქტში, 
მაგრამ არავითარ შემთხვევაში დევალვაციის რისკზე და ვალუტის 

გაუფასურებაზე. 

გ) ზარალის დაფარვა არ ხდება შემდეგ შემთხვევებში: 

I) მიმღები მთავრობის ნებისმიერი მოქმედება ან უმოქმედობა, 

რომელზეც გარანტიის მფლობელმა განაცხადა თანხმობა ან 

რომელზეც მას აკისრია პასუხისმგებლობა; და 

II) მიმღები მთაჯვრობის ნებისმიერი მოქმედება ან უმოქმედობა 

ან ნებისმიერი სხვა მოვლენა, რომელიც განვითარდა ხელშეკრულების 

დადებამდე გარანტიების შესახებ. 
სტატია 12. გარანტიების ქვეშ მოქცეული იწვესტიციები. 

ა) გარანტიების ქვეშ მოხვედრილი ინვესტიციები მოიცავენ სააქციო 
მონაწილეობას, მათ შორის საშუაულო და გრძელვადიან სესხებს, 

რომელიც. აქციების. მფლობელების მიერ. მიეცემა. დაინტერესებულ 
საწარმოებს აგრეთვე, კაპიტალიდაბანდების ისეთ პირდაპირ ფორმებს, 

რომლებიც, განისაზღვრება დირექტორთა საბჭოს მიერ. 
ბ) დირექტორთა საბჭომ ხმების უმრავლესობით შეიძლება 

გაავრცოს გარანტიების საშუალო და გრძელვადიანი 

კაპიტალდაბანდებების სხვა ნებისმერ ფორმაზე გადაცემა იმ 

გამონაკლისით, რომ სესხები, რომლებიც არ მოიხსენიება ზემოთ 

განხილულ “ა” პუნქტში, გარანტიებს დაექვემდებარებიან მხოლოდ 

იმ პირობით, თუ ისინი დაკავშირებულნი არიან კონკრეტულ 

კაპიტალდაბანდებასთან; 

გ) გარანტიები შემოიფარგლება კაპიტალდაბანდებებით, რომელთა 
განხორციელება იწყება სააგენტოს გარანტიის მიღებაზე განცხადების 

რეგისტრაციის შემდეგ. ასეთ კაპიტალდაბანდებებში შეიძლება 

შეტანილ იქნეს: მოიცავს: 

სა) უცხოური ვალუტის ნებისმიერი გადარიცხვა, რომელიც 

არსებული კაპიტალდაბანდების „მოდერნიზაციის, გაფართოებისა და 

განვითარების მიზნით ხდება; და 

II) არსებული კაპიტალდაბანდებებიდან მიღებული შემოსავლების 
გამოყენება, რომლებიც სხვა შემთხვევაში შეიძლება გადაყვანილი 

იქნას მიმღები ქვეყნის ფარგლებს გარეთ. 

(849) 

  

   



დ) კაპიტალდაბანდებაზე გარანტიის მიცემისას სააგენტო უნდა 

დარწმუნდეს შემდეგში: 
Iს) კაპიტალდაბანდებისა და მიმღები ქვეყნის განვითარებაში 

მისი წვლილის ეკონომიკურ საფუძვლიანობაში; 

Iს კაპიტალდაბანდების შესაბამისობაში მიმღები ქვეყნის 

კანონებთან და წესებთან; 

II) კაპიტალდაბანდების შესაბამისობაში მიმღები ქვეყნის 

განვითარების პრიორიტეტებთან და მიზნებთან; და 

IV) მიმღებ ქვეყანაუი კაპიტალდაბანდებისათვის პირობების 

არსებობაში, რომელიც მოიცავს სამართლიან მიდგომას 

კაპიტალდაბანდებისადმი და მის სამართლებრივ დაცვას. 

სტატია 13. გარანტიების პირობებს დაქვემდებარებული ინვესტორები 

ა) ნებისმიერ -ფიზიკურ და იურიდიულ პირს აქვს უფლება, - 

მიიღოს სააგენტოს გარანტიები იმ პირობით, რომ: 

IL) ეს ფიზიკური პირი გვევლინება წევრი-ქვეყნის მოქალაქედ, 

რომელიც არ არის მიმღები ქვეყანა; 

II) ეს იურიდიული პირი ფორმირებულია და მისი ძირითადი 

დაწესებულებები განლაგებულია წევრი-ქვეყნის ტერიტორიაზე და 
მისი კაპიტალის დიდი ნაწილი მიეკუთვნება წევრ-ქვეყანას ან წევრ- 

ქვეყნებს ან მათ მოქალაქეებს, იმ პირობით, რომ ასეთი ქვეყანა არ 

არის მიმღები ქვეყანა; და . 

III) ასეთი იურიდიული პირი, იმისდა მიუხედავად ის კერძო 

მფლობელობაშია, თუ არა, მოქმედებს კომერციულ საფუძველზე. 

ბ) იმ შემთხვევაში, როცა ინვესტორს გააჩნია ერთზე მეტი 

მოქალაქეობა, წევრი-ქვეყნის მოქალაქეობა აღემატება იმ ქვეყნის 

მოქალაქეობას, რომელიც არ გვევლინება წევრად, და მიმღები ქვეყნის 
მოქლაქეობა აღემატება ნებისმიერი სხვა წევრი-ქვეყნების მოქალაქეობას. 

გ) ინვესტორის და მიმღები ქვეყნის ერთობლივი განცხადებით 

დირექტორთა საბჭოს შეუძლია ხმათა უმრავლესობით, გაავრცელოს 

უფლება გარანტიის მიღებისა ფიზიკურ პირზე, რომელიც არის 

მიმღები ქვეყნის მოქალაქე, ან იურიდიულ პირზე, რომელიც 

დაფუძნებულია მიმღებ ქვეყანაში ან რომლის კაპიტალის დიდი ნაწილი 

მისი მოქალაქეების მფლობელობაშია, იმ პირობით, რომ ინვესტირებადი 

აქტივები “გადაიტანება. მიმღებ. ქვეყანაში. საზღვარგარეთიდან. 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინეესტიციების. მართვა 

სტატია 14. გარანტიების პირობებს დაქვემდებარებული შიმღები 

ქვეყნები. 
კაპიტალდაბანდების გარანტირება ხდება მხოლოდ იმ შემთხვევაში, 

თუ ისინი იწარმოება განვითარებადი წევრი - ქვეყნების ტერიტორიაზე. 
სტატია 15. მიმღები ქვეყნის დამტკიცება. 

სააგენტო არ დებს არვითარ ხელშეკრულებას გარანტიის შესახებ 
მიმღები მთავრობის მიერ რისკების დაფარვის შესახებ გარანტიების 

დამტკიცებამდე. 
სტატია 16. გარანტიის პირობები. 

სააგენტო განსაზრვრავს თითოეული ხელშეკრულების პირობებს 

გარანტიების შესახებ იმ წესებისა და დებულებების დაცვით, 

რომელსაც ადგენს დირეექტორთა საბჭო, იმ პირობით, რომ სააგენტო 

არ უზრუნველყოფს ანაზღაურებას კაპიტალდაბანდების სრული 

დაკარგვის შემთხვევაში. ხელშეკრულებას გარანტიების შესახებ 

ამტკიცებს პრეზიდენტი დირექტორთა საბჭოს ხელმძღვანელობით. 

სტარია 17. გადახდები მოთხოვნებზე. 

პრეზიდენტი დირექტორთა საბჭოს ხელმძღვანელობით, ღებულობს 
გადაწყვეტილებას გადახდაზე გარანტიის მფლობელის მოთხოვნებით 

რაკ შეესატყვისება ხელშეკრულებას გარანტიის შესახებ და 

ისეთი პოლიტიკის შესაბამისად, რომელსაც ღებულობს დირექტორთა 

საბჭო. ხელშეკრულებები გარანტიის შესახებ შეიცავს მოთხოვნას 

გარანტიების მფლობელებისადმი, მიმართონ დაცვის 

ადმინისტრაციულ- საშუალებებს, რომლებიც მისაღებია მოცემულ- 

პირობებში. თუ ეს საშუალებები ადვილად მისაწვდომია და 

შეესაბამება მიმღები მხარის კანონებს. ამგვარი ხელშეკრულება 

შეიძლება შეიცავდეს მოთხოვნას მასზედ, რომ დროის იმ 

მონაკვეთისა, როდესაც განვითარდა მოვლენები, რომლებმაც 

წარმოშვეს მოთხოვნები და გადახდას შორის, გავიდეს დროის 

გარკვეული პერიოდი. 

სტატია 18.. ცესბია 
ა) გარანტიების მფლობელის კომპენსაციის გადახდაზე თანხმობის 

ან გადახდის შემდეგ, სააგენტოს გადაეცა გარანტირებულ 

კაპიტალდაბანდებასთან დაკავშირებული უფლებები ან მოთხოვნები, 

რომლებიც შეიძლება ჰქონდეს მფლობელს გარანტიის მიმღები 

==  



ქვეყნის ან სხვა მევალეებთან დამოკიდებულებაში. ხელშეკრულებაში 

გარანტიის შესახებ გათვალისწინებულია ასეთი ცესიის პირობები. 

ბ) სააგენტოს უფლება „ა“ პუნქტის მიხედვით აღიარებულია 

ყველა წევრის მიერ. 

გ) თანხა, მიმღები ქვეყნის ვალუტაში, რომელსაც სააგენტო 

იღებს ცესიონარის სახით ,ა“ პუნქტის მიხედვით, ხვდება მიმღები 

ქვეყნის გამოყენებისა და კონვერტაციის ისეთი რეჟიმის ქვეშ, 

რომელიც შეღავათების მიხედვით შეესაბამება რეჟიმს, რომელიც 

გავრცელებულია ისეთ სახსრებზე, როგორიც გარანტიის მფლობელს 

ექნებოდა. ნებისმიერ შემთხვევაში, ასეთი თანხები გამოიყენება 

სააგენტოს მიერ თავისი ადმინისტრაციული და სხვა ხარჯების 

დასაფარავად. სააგენტო აგრეთვე ისწრაფვის, მიაღწიოს შეთანხმებას 

მიმღებ ქვეყნებთან ვალუტის სხვა სახით გამოყენებაზე იმდენად 

რამდენადაც შეიძლება მათი გამოყენება თავისუფლად. 

სტატია 19. ეროვნულ და რეგიონალურ სტრუქტურებთან 

დამოკიდებულება. 
სააგენტო თანამშროლობს წევრების ეროვნულ სტრუქტურებთან 

და რეგიონალურ სტრუქტურებთან, რომელთა კაპიტალის დიდი 

ნაწილი ეკუთვნის წევრებს, რომლებიც ახორციელებენ სააგენტოს 

საქმიანობის მსგავს სამუშაოს, აგრეთვე ისწრაფვიან შეავსონ მათი 

მუშაობა მაქსიმალური დახმარების მიზნით, როგორც შესაბამისი 

მომსახურების ეფექტურობის, ისე უცხოური ინვესტიციების მოზიდვის 

გაზრდის საქმეში. ამ მიზნების განსახორციელებლად, სააგენტო 

თანამშრომლობს ამ სტრუქტურებთან; კერძოდ, ხელახალი 

დაზღვევისა და ერთობლივი დაზღვევის საკითხებში. 

სტატია 20. ეროვნული და რეგგიონალური სტრუქტურების 

ხელახალი დაზღვევა- 

ა) სააგენტომ შეიძლება წარმოგვიდგინოს ხელახალი დაზღვევა 
კონკრეტულ კაპიტალდაბანდებასთან დამოკიდებულებაში ზარალის 

შემთხვევაში ერთი ან მეტი არაკომერციული რისკების არსებობისას, 

რომელიც დაზღვეულია წევრის ან მისი სააგენტოს მიერ ან 

რეგიონალური სააგენტოს მიერ კაპიტალდაბანდების გარანტიით, რომლის 
კაპიტალის დიდი ნაწილი წევრს ეკუთვნის. დირექტორთა საბჭო ხმათა 

უმრავლესობით დრო და დრო ადგენს პოტენციური ვალდებულებების 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

მაქსიმალურ თანხას, რომელსაც ღებულობს სააგენტო ხელშეკრულებაში 
ხელახალი დაზღვევის შესახებ. კონკრეტულ. კაპიტალდაბანდებასთან 
დამოკიდებულებაში, საწყისი მაქსიმალური თანხა შეადგენს სააგენტოს 
პოტენციური ვალდებულებების 10%-ს, გარანტიების მიღების პირობები, 
რომლებიც. დამტკიცებულია მე-11 და მე-14. სტატიებით, გამოიყენება 
ხელახალი დაზღვევის ოპერაციების ჩასატარებლად, იმ გამონაკლისით, 
რომ კაპიტალდაბანების ხელახალი დაზღვევა არ არის აუცილებელი 
დაიწყოს ხელახალი დაზღვევის შესახებ განცხადების შეტანის შემდეგ. 

ბ) უფლებები და მოვალეობები სააგენტოსა და იმ წევრს ან 

სააგენტოს შორის, რომლებმაც მიიღეს ხელახალი დაზღვევის 

კონტაქტი და ამავე დროს იცავენ ყველა წესებს და დებულებებს, 
დგინდება დირექტორთა საბჭოს მიერ. დერექეტორთა საბჭო ამტკიცებს 
"კაპიტალდაბანდებათა ხელახალი დაზღვევის ყველ” ხელშეკრულებას, 

რომელიც მიღებულ იქნა სააგენტოს მიერ ხელახალი დაზღვევის 

განაცხადების მიღებამდე იმ მიზნით რომ რისკები დაყვანილიყო 

მინიმუმამდე და სააგენტომ მიიღოს სათანადო და აგრეთვე 

სტრუქტურამ, რომელმაც მიიღო ხელშეკრულება ხელახალი 

დაზღვევის შესახებ, სათანადო ორიენტირებული ინვესტიციების 

შემდგომ შეტანაზე განვითარებად წევრ-ქვეყჩებში. 

გ) სააგენტო, რამდენადაც ეს შესაძლებელია, უზრუნველყოფს 
რომ მას და ხელმომწერ სტრუქტურას ხელშეკრულებაზე ხელახალი 

დაზღვევის შესახებ, ჰქონდეთ ცესიის და არბიტრაჟის უფლება, 

რომელიც იმ უფლების ექვივალენტურია, რომელიც ექნებოდა 

სააგენტოს, თუ ის იქნებოდა ძირითადი გარანტი. ხელახალი 

დაზღვევის პირობებში შედის მოთხოვნა მიმართონ დაცვის 

ადმინისტრაციულ საშუალებებს მე-17 სტატიის შესაბამისად, მანამდე, 

სანამ სააგანტო მოახდენს გადახდას. ცესსია ძალაშია 

დაინტერესებული მიმღები ქვეყნისთვის მხოლოდ მას შემდეგ, რაც 

ის დათანხმდება სააგენტოს მიერ ხელახალ დაზღვევაზე. სააგენტო 

ხელშეკრულებაში ჩართავს პირობებს იმის შესახებ, რომ ხელახალი 

დაზღვევის შესახებ ხელშეკრულების მფლობელმა შესაბამისად 

შეასრულოს უფლებები ან მოვალეობები, რომლებიც განეკუთვნება 

ხელახალ დაზღვეულ კაპიტალდაბანდებას. 
“სტატია 21. კერძო მზღვეველებთან და ხელახლად მზღვეველებთან 

თანამშრომლობა. 

  

 



ა)სააგენტოს შეუძლია ითანამშრომლოს კერძო მზღვეველებთან 

წევრ-ეცეყნებში თავისი საკუთარი საქმიანობის განვითარების მიზნით, 

და ხელი შეუწყოს, რომ ასეთმა მზღვეველებმს უზრუნველყონ 

არაკომერციული რისკების დაფარვა, განვითარებად წევრ-ქცეყნებში, 
იმ ანალოგიური პირობებით, რომელიც გააჩნის სააგენტოს. ასეთი 

თანამშრომლობა ხორციელდება სააგენტოს მიერ ხელახალი დაზღვევა 
იმ პროცედურებისა და პირობების თანახმად, რომელიც მოწოდებულია 

მე-20 სტატიაში. 

ბ) სააგენტოს შეუძლია უზრუნველყოს ხელახალი დაზღვევა 

ნებისმიერი შესაბამისი სტრუქტურით, ნაწილობრივი ან სრული 

გარანტიებით, რომლებსაც წარმოადგენს სააგენტო. 

გ) სააგენტო განსაკუთრებით ისწრაფვის გასცეს გარანტიები 

იმ კაპიტალდაბანდებებზე, რომლებზეც ანალოგიურ დაფარვას არ 

გასცეშენ კერძო მზღვეველები ან ხელახალი მზღვეველები. 
სტატია 22. გარანტიების შეზღუდვა. 

ა) თუ ხმათა უმრავლესობით მმართველთა საბჭო არ იღებს 
განსხვავებულ გადაწყვეტილებას, მაშინ პირობითი ვალდებულებების 

ერთობლივი ჯამი, რომელიც შეიძლება თავის თავზე აიღოს სააგენტომ 

ამ თავის თანახმად, არ უნდა აჭარბებდეს 150%-ს იმ თანხისა, 

რომელიც მოიცავს სააგენტოს სააქციო კაპიტალს და მის რეზერვებს 

პლიუს ის წილი, რომელიც გამოყოფილია ხელახალი დაზღვევის 

დასაფარავად, რომელიც განისაზღვრება დირექტორთა საბჭოს მიერ. 

დირექტორთა საბჭო დრო და დრო გადახედავს რისკების 

სტრუქტურას სააგენტოს პორტფელში, მოთხოვნების განხილვის 

გამოცდილების, რისკების დივერსიფიკაციის ხარისხისა, ხელახალი 

დაზღვევის დაფარვისა და სხვა შესაბამისი ფაქტორების ჭრილში, 

იმის დასადგენად, საჭიროა თუ არა მმართველთა საბჭომ მოახდინოს 

ცვლილებების შეტანა პოტენციური ვალდებულებების საერთო 

თანხაში. მაქსიმალური თანხა, რომელიც დადგენილია მმართველთა 

საბჭოს მიერ, არავითარ შემთხვევაში არ უნდა აჭარბებდეს 

საააგენტოს სრულად ხელმოწერილი კაპიტალის და რეზერვების 

სიდიდეს ხუთჯერადად. , 
ბ) დირექტორთა საბჭოს შეუძლია, რომ ზიანი არ მიადგეს გარანტიის 

მაქსიმალურ დონეს, რომელზეც ლაპარაკია “ა” პუნქტში, დაადგინოს: 
   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართეა 

1) პირობითი ვალდებულებების მაქსიმალური ერთობლივი 

რაოდენობა, რომელსაც თავის თავზე იღებს სააგენტო ყველა 

გარანტიისათვის, რომელიც წარმოდგენილია თითოეული ცალკეული 
წევრის ინვესტორების მიერ. ასეთი მაქსიმალური ოდენობის 

განსაზღვრის დროს, დირექტორთა საბჭო სათანადოდ ითვალისწინებს 

შესაბამისი წევრის წილს სააგენტოს კაპიტალში და იღებს 

ლიბერალურ გადაწყვეტილებებს კაპიტალდაბანდებასთან 

დაკავშირებით, რომელიც მომდინარეობს განვითარებადი წევრი- 

ქვეყნებიდან; და 
II) ვალდებულებათა მაქსიმალური ერთობლივი რაოდენობა, 

რომელსაც თავისთავზე იღებს სააგენტო რისკების დივესიფიკაციის 

ისეთ ფაქტორებთან დაკავშირებით, როგორებიცაა ცალკეული 

პროექტები, ცალკეული მიმღები ქვეყნები“ და. კაპიტალდაბანდებისა 
და რისკების სახეობები. 

სტატია 231. კაპიტალდ.ბანდებებისთვის ხელშეწყობა. 

ა) სააგენტო ატარებს გამოკვლევებს, ხელს უწყობს 

კაპიტალდაბანდებებს ნაკადების შემოსგვლასა და ინფორმაციის 

გავრცელებას კაპიტალდაბანდებების შესაძლებლობების შესახებ 

განვითარებად წევრ-ქვეყნებში და უცხოური კაპიტალდაბანდების 

შემოტანის პირობების გაუმჯობესებას ამ ტიპის ქვეყნებში. წევრის 

თხოვნით, სააგენტომ შეიძლება შესთავაზოს ტექნიკური 

კონსულტაციები და ღაეხმაროს საინვესტიციო პირობების 

გაუმჯობესებაში ამ წევრების ტერიტორიებზე. ასეთი საქმიანობის 

შესასრულებლად, სააგენტო: 
I) ხელმძღვანელობს შესაბამის საინვესტიციო შეთანხმებებით 

წევრ-ქვეყნებს. შორის; 
II) ცდილობს გადალახოს ის ბარიერები, რომლებიც არსებობენ 

როგორც განვითარებულ, ისე განვითარებად წევრ-ქვეყნებში და 

ეწინააღმდეგება კაპიტალდაბანდების ჩადებას განვითარებდ წევრ- 
ქვეყნებში; და 

II) ახორციელებს სხვა სააგენტოებთან კოორდინაციას უცხოური 
კაპიტალდაბანდებების. ჩადებას უფრო ფართო ფარგლებში და კერძოდ 
საერთაშორისო ფინანსურ. კორპორაციასთან, 

ბ) სააგენტო აგრეთვე: 
(8551



0 მშვიდობიანი გზით არეგულირებს დავას ინვესტორებსა და. მიმღებ 
ქვეყნებს. შორის; 

II) ისწრაფვის დადოს ხელშეკრულება განვითარებად წევრ-ქვეყნებთან 
და კერძოდ პერსპექტიულ მიმღებ. ქვეყნებთან, რომლებიც. სააგენტოსთვის 
უზრუნველყოფენ კეთილსაიმედო რეჟიმს მის მიერ გარანტირებულ 
კაპიტალდაბანდებებთან დაკავშირებით. აღსანიშნავია, რომ ასეთი ხელშეკრულება 
ექვემდებარება დირექტორთა საბჭოს ხმათა. უმარავლესობას; და 

II) განაპირობებს და ხელს უწყობს ხელშეკრულებათა დადებას 
კაპიტალდაბანდების გაფართოებისა და დაცვის შესახებ თავის წევრებს 

გ) სააგენტო. განსაკუკთრებულ. ყურადღებას. აქცევს განვითარებად 
წევრ-ქვეყნებში. კაპიტალდაბანდების. გაფართიებას, 
სტატია 24. ბპონსორული კაპიტალდაბანდებების გარანტიები. 

გარანტიულ ოპერაციებთან დამატებით, რომელსაც ახორციელებს 
სააგენტო, სააგენტოს შეუძლია მისცეს აგრეთვე გარანტიები 

კაპიტალდაბანდებებზე სპონსორული შეთანხმებების შესახებ, რომელიც. ამ 
კონვენციის I დანართშია წარმოდგენილი. 

თავი IV. ფინანსური ელ8()მარეობა 

სტატია 25. ფინანსების მართვა. 

სააგენტო თავის საქმიანობას ახორციელებს ფინანსების წინდახედული 
მართვის პრაქტიკის გამოყენებით, იმ მიზნით, რომ შეინარჩუნოს ნებისმიერ 

პირობებში თავისი ფინანსური ვალდებულებების შესრულების შესაძლებლობა. 
სტატია 26. პრემიები და პონორარები. 

სააგენტო ადგენს და პერიოდულად გადახედავს პრიმიებისა და 
ჰონორარების განაკვეთებს, რომელსაც იყენებს რისკის თითოეული 

სახეობისათვის. 

სტატია 27. წმინდა შემოსავლის განაწილება. 

ა) მე-10. სტატიის “ა” პუნქტის “00”. ქვეპუნქტის · დებულებების 
ზიანის გარეშე, სააგენტო გადარიცხავს წმინდა მოგებას რეზერვში, სანამ 
ეს რეზერვები არ მიაღწევენ დონეს, რომელიც ხუთჯერ აღემატება სააგენტოს 
ხელმოწერილ კაპიტალს. 

ბ) სააგენტოს მიერ რეზერვების დონის მიღწევისას, რომელიც დადგენილია 
ზემოთ მოყვანილ ''»” პუნქტში, მმართველთა საბჭო იღებს გადაწყვეტილებას 
იმის შესახებ, ღირს თუ არა სააგენტოს მიერ წმინდა მოგების რეზერვებში 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური. და ინტელექტუალური. ინვესტიციების. მართვა 

გადარიცხვა თუ. განაწილდეს ეს. მოგება. სააგენტოს. წევრებს. შორის. ან 
როგორ შეიძლება მისი სხვაგვარად გამოჯენება წმინდა მოგების ნებისმიერი 
განაწილება სააგენტოს წეცრ-ქვეყნებს შორის ხორციელდება პროპორციულად 
თითოეული წევრის წილზე გადაანგარიშებით მმართველთა საბჭოს ხმათა 
უმრავლესობით გადაწყვეტილების შესაბამისად. 
სტატია 28. პიუჯეტი. 

პრეზიდენტი ამზადებს სააგენტოს შემოსავლებისა და გასავლების 

წლიურ ბიუჯეტს, რომელსაც ამტკიცებს დირექტორთა საბჭო. 
სტატია 29. ანგარიშგება. 

სააგენტო აქვეყნებს წლიურ ანგარიშგებას, რომელიც მოიცავს ფინანსურ 
ანგარიშგებას და მიზნობრივი სპონსორული ფონდის ანგარიშგებას, რომელიც 
დაფუძნებულია მოცემული კონვენციის 1 დანართის შესაბამისად და გავლილი 
აქვთ დამოუკიდებელ აუდიტორული შემოწმება. განსაზღვრული 

პერიოდულობით სააგენტო წევრებს უგზავნის მოკლე ანგარიშებს. თავისი 

ფინანსური მდგომარეობას შესახე” და მავყა რა აას წე#ი 1 “ ეს 

მოწმობენ მათი. ოპერაციების შედეგებს. 
თაქი. V. ორგანიბგასია ლი. მართქა 

სტატია 30. ბააგენტოს სტრუქტურ.. 

სააგენტოში არსებობს მმართველთა საბჭო, დირექტორთა საბჭო, 

პრეზიდენტი და პერსონალი, რომელიც ასრულებს სააგენტოს. მიერ 
განსაზღვრულ. მოვალეობებს. 
სრღატია 31. მმართველთა საბჭო. 

ა) სააგენტოს ყველა. უფლებამოსილება, მათ. გარდა, რომელიც. ამ 
კონვენციის თანახმად კონკრეტულად გადაეცემა სააგენტოს სხვა ორგანოებს, 
ეკუთვნის მმართველთა. საბჭოს. მმართველთა საბჭოს შეუძლია თავისი 

ყველა უფლებამოსილების დელეგირება დირექტორთა საბჭოსათვის, 

გარდა იმ უფლებებისა, რომლებიც ქვემოთაა მოყვანილი: 

I) მიიღოს ახალი წევრები ან განსაზღვროს მათი მიღების პირობები; 

II) შეწყვიტონ გაწევრიანება; : 

10) მიიღონ გადაწყვეტილება კაპიტალის გაზრდის ან შემცირების შესახებ; 
IV) გაზარდონ პირობითი ვალდებულებების საზღვრები 22-ე 

სტატიის “ა” პუნქტის თანახმად; 

V) განსაზღვროს რომელიმე წევრი, როგორც განვითარებადი 

ქვეყანა მე-3 სტატიის “გ” პუნქტის თანახმად; 

 



VI) მოახდინოს რომელიმე ახალი წევრის კლასიფიცირება 39- 

ე “ა” სტატიის თანახმად I ან II კატეგორიაზე ხმის მიცემის 

მიზნისათვის ან უკვე არსებული წევრის რეკლასიფიცირება; 

VII) დააჯილდოვოს დირექტორები და მათი მოადგილეები; 

VII)შეწყვიტოს ოპერაციები და მოახდინოს სააგენტოს ლიკვიდაცია; 
IX) გაანაწილოს წევრებს შორის აქტივები სააგენტოს 

ლიკვიდაციის შემდეგ; აგრეთვე 
X) შეიტანოს შესწორებები კონვენციაში, მის დანართსა და შკალებში; 

ბ) თითოეული წევრი ნიშნავს მმართველთა საბჭოში თითო მმართველს 

და თითო მოადგილეს მათ მიერ დადგენილი პროცედურის თანახმად. 
მოადგილეები ხმის მიცემაში ღებულობენ მონაწილეობას მხოლოდ 
ძირითადი მმართველების არ გამოცხადების შემთხვევაში. მმართველთა 

საბჭო ირჩევს ერთ-ერთ მმართველს თავის თავმჯდომარედ. 

გ) მმართველთა საბჭო ატარებს ყოველწლიურ სხდომებს, და. აგრეთვე 
სხვა სხდომებს, რომელსაც იწვევენ მმართველთა . საბჭოს ან დირექტორთა 
საბვოს გადაწყვეტილებით. დირექტორთა საბჭო იწვევს მმართველთა საბჭოს 
სხდომებს ხუთი წევრის მოთხოვნით ან იმ წევრების მოთხოვნით, რომლებიც 
ხმათა საერთო რაოდენობის 25%-ს ფლობენ. 

სტატია 32 დირექტორთა საბქო. 
ა) დირექტორთა საბჭო პასუხისმგებელია სააგენტოს საერთო 

ოპერაციების ჩატარებაზე და ამ ვალდებულებების შესრულებისას 
ატარებს კონვენციით განპირობებულ ნებისმიერ აუცილებელ ღონისძიებას. 

ბ) საბჭოს შემადგენლობაში შედის არა. ნაკლებ. 12. დირექტორი. 
დერექტორთა რაოდენობა შეიძლება შეცვალოს მმართველთა საბჭომ 
სააგენტოს წევრების რაოდენობაში ცვლილებების გათვალისწინებით. თითოეულ 
დირექტორს აქვს უფლება დანიშნოს ერთი მოადგილე, რომელიც, მისი 
სახელით. შეასრულებს. ყველა. ვალდებულებას, ბანკის პრეზიდენტი, მის 
მიერ. დაკავებული თანამდებობიდან გამომდინარე. გვევლინება. სააგენტოს 
დირექტორთა საბჭოს თავმჯდომარედ, მაგრამ არა აქვს ხმის მიცემის 

უფლება იმ გამონაკლისის გარდა, როცა მას გააჩნია გადამწყვეტი. ხმის 
უფლება, ხმების თანაბრად გაყოფის. შემთხვევაში. 

გ) დირექტორების სამსახურის ვადას განსაზღვრავს მმართველთა 
საბჭო. დირექტორთა საბჭოს პირველ შემადგენლობას ირჩევს 

მმართველთა საბჭო თავის პირველივე სხდომაზე. 

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური დღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
დ) დირექტორთა საბჭოს სხდომის მოწვევა ხდება მისი 

თავმჯდომარის პირადი ინიციატივით ან სამი დირექტორის თხოვნით; 

ე) მანამ, სანამ მმართველთა საბჭო არ მიიღებს გადაწყვეტილებას 
სააგენტოში მუდმივი დირექტორთა საბჭოს ფუნქციონირების შესახებ, 
დირექტორები და მათი მოადგილეები ღებულობენ ფულად ჯილდოებს 
(პრემიებს) მხოლოდ იშ გასავლების ფარგლებში, რომელიც 

დაკავშირებულია საბჭოს სხდომებში მათ მონაწილეობასა და სხვა 

ოფიციალური მოვალეობების შესრულებასთან. დირექტორთა საბჭოს 
არჩევის შემდეგ, დირექტორებისა და მათი მოადგილეების დაჯილდოება 
განისაზღვრება მმართველთა საბჭოს მიერ. 

სტატია 33. პრეზიდენტი და პერსონალი. 

ა) დირექტორთა საბჭოს ზოგადი კონტროლის ქვეშ პრეზიდენტი 
მართავს სააგენტოს ჩვეულებრივ საქმიანობას. ის პასუხისმგებელია 

ორგანიზაციაზე, პერსონალის დანიშვნასა და მათ განთავისუფლებაზე. 

ბეპრეზიდენტს ნიშნავს დორექტორთა საბჭო, ამასთან მისი 

კანდიდატურის წარდგენა ხდება საბჭოს თავჯდომარის მიერ. 

მმართველთა საბჭო განსაზღვრავს პრეზიდენტის სამასახურებრივი 

კონტრაქტის პირობებს. 

გ) პრეზიდენტი და სააგენტოს პერსონალი თავიანთი 

მოვალეობების შესრულებისას ექვემდებარებიან მხოლოდ სააგენტოს 

და არა სხვა რომელიმე ხელისუფლებას. სააგენტოს თითოეული 

წევრი პატივს სცემს ასეთ ვალდებულებათა საერთაშორისო ხასიათს 

და პრეზიდენტსა ან პერსონალზე მათი საქმმიანობისას გავლენის 

მოხდენისგან თავს იკავებს. 

დ) სააგენტოს პერსონალის დანიშენისას პრეზიდენტი 

ითვალისწინებს მათი ეფექტურობისა და ტეექნიკური კომპეტენციის 

ყველაზე მაღალ დონეს, დიდ ყურადღებას აქცევს კადრების სწორად 
შერჩევას, რაც შეიძლება ფართე გეოგრაფიულ საფუძველზე. 

ე) პრეზიდენტი და სააგენტოს პერსონალი მუდმივად ინახავენ 
ინფორმაციის კონფიდენციალურობას, რომელსაც ღებულობენ 

სააგენტოს ოპერაციების განხორციელების დროს. 

სტატია 34. ჰოლიტიკური საქმიანობის აკრძალვა. 
სააგენტო, მისი პრეზიდენტი და პერსონალი არ ერევიან წევრთა 

პოლიტიკურ საქმიანობაში. ისე რომ არ დაირღვეს სააგენტოს 

უფლებანი, გაითვალისწინოს ყველა პირობა, რომელიც თან. ახლავს 

 



–_--_____ 
რომელიმე წევრის ან წევრების პოლიტიკური სისტემის გავლენას. 

გადაწყვეტილებები, რომლებიც უკავშირდება მათ მოსაზრებებბ, 

მიუკერძოებლად შიიღება მხედველობაში, იშ მიზნების მისაღწევად, 

რომლებიც შე-2 სტატიაშია გადმოცემული. 

სტატია 35. ურთიერთობები საერთაშორისო ორგანიზაციებთან. 

ამ კონვენციის ფარგლებში, სააგენტო თანამშრომლობს 

გაერთიანებული ერების ორგანიზაციასთან და სხვა საერთაშორისო 

ორგანიზაციებთან რომელთაც გააჩნიათ სპეციალიზირებული 

ვალდებულებები მონათესავე დარგებში; მათ შორისაა ბანკი და 

საერთაშორისო ფინანსური კორპორაციები. 

სტატია 36. ბაგენტოს ცენტრალური დაწესებულების ადგილმნებარეობა. 
ა) სააგენტოს ცენტრალური დაწესებულება მდებარეობს 

ვაშინგტონში, თუ მმართველთა საბჭო ხმათა უმრავლესობით არ 

მიიღებს გადაწყვეტილებას დაწესებულების ადგილმდებარეობის 
შეცელის შესახებ. 

ბ) სააგენტოს შეუძლია შექმნას სხვა დაწესებულებებიც, თუ 

ეს აუცილებელია მისი მუშაობისათვის. 

სტატია 37. აქტივების საცავი. 

თითოეულ წევრს გააჩნია თავისი ცენტრალური ბანკი საცავის 

სახით რომელშიც სააგენტოს შეუძლია შეინახოს ავუარები ამ 

წევრის ვალუტით, ხოლო იმ შემთხვევაში, თუ მას არ გააჩნია 

ცენტრალური ბანკი, გამოიყენოს სხვა დაწესებულება, რომელიც 

მისაღებია სააგენტოსთვის ამ მიზნებისათვის. 

სტატია 38. კავშირის პირები. 

ა) თითოეული წევრი ირჩევს შესაბამის ინსტანციას, რომელთანაც 

სააგენტოს შეუძლია ჰქონდეს კავშირი, კონვენციასთან დაკავშირებით 

წარმოქმინლ ნებისმიერ საკითხზე. სააგენტოს შეუძლია დაეყრდნოს 

ამ ინსტანციის განცხადებას, ისევე როგორც თავისი წევრის 

განცხადებას. ნებისმიერი წევრის თხოვნით, სააგენტო ატარებს მასთან 

კონსულტაციებს მე-19-21 სტატიებში განხილული საკითხების შესახებ, 

რომელიც დაკავშირებულია ამ წევრის სადაზღვევო კომპანიებთან. 
ბ) როცა სააგენტოს ნებისმიერი საქმიანობის 

განხორციელებისათვის სჭირდება ამა თუ იმ წევრის თანხმობა, 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

მაშინ ითვლება, რომ ასეთი შეთანხმება არსებობს, თუ მოცემული 

წევრი სააგენტოს მიერ არ გამოთქვამს საწინააღმდეგო მოსაზრებას. 

თავი VI. ხმის მიცემა, ხელმოწერების პორექბირება და 

წარმომადგენლობა 

სტატია 39. ბჰპის მიცერ და ხელმოწერების კორექტირება. 

ა) ხმის მიცემის პროცედურების უზრუნველსაყოფად, რომელიც 
ასახავს სააგენტოთი თანაბარ დაინტერესებას სახელმწიფოთა ორივე 

კატეგორიის მიერ, რომლებიც, ჩამოთვლილია კონვენციის #4 შკალაში, 
და აგრეთვე თითოეული წევრის წინასწარი მონაწილეობის. დიდი 
მნიშვნელობის შედეგად თითოჟული წევრი ღებულობს 177 საწევრო 
ხმას და თითო ხელმოწერით ხმას თითოეულ აქციაზე. 

ბ) თუ სამწლიანი პერიოდის განმავლობაში კონვენციის ძალაში 
შესვლის შემდეგ ჩამოთვლილი /#. შკალაში ორივე კატეგორის 

სახელმწიფოების საწევრო და ხელმოწერითი ხმების რიცხვი შეადგენს 
საერთო ხმების 40%-ზე ნაკლებს, მაშინ ამ კატეგორიაში შემავალი 

წევრები. ღებულობენ ხმების ისეთ დამატებით რაოდენობას, რომელიც 
აუცილებელია იმისათვის, რომ ხმების ერთობლივმა რაოდენობამ. ამ 
კატეგორიაში მიაღწიოს ხმების საერთო რაოდენობის ამ პროცენტულ 

წილს. ასეთი დამატებითი ხმები ნაწილდება ამ მოცემული კატეგორიის 
წევრებს შორის ხელმოწერითი ხმების პროპორციული წილის მიხედვით. 

ამ დამატებითი ხმების. რაოდენობა. ექვემდებარება. ავტომატურ 
კორექტირებას პროცენტული თანაფარდობის შესანარჩუნებლად, ხოლო 
ზემოთ მოხსენებული სამწლიანი პერიოდის ბოლოს, ეს ხმები უქმდება. 

გ) მესამე წლის განმავლობაში კონვენციის ძალაში შესვლის 

შემდეგ მმართველთა საბჭო აწარმოებს აქციების გადახედვას შემდეგი 

პრინციპების მიხედვით: 

I) წევრების ხმები ასახავენ ფაქტიურ ხელმოწერებს სააგენტოს 

კაპიტალზე; ასევე წევრთა ხმებს, როგორც ეს მითითებულია ამ 

სტატიის „ა“ პუნქტში. 

II) წევრებისთვის გამოყოფილი აქციები, რომლებმაც კონვენციაზე 
ხელი არ მოაწერეს გადანაწილდება ამ წევრებს შორის თანახმად 

პროცედურისა რომელიც უზრუნველყოფს ხმების პარიტეტს ზემოთ 

ხსენებულ კატეგორიებს შორის; 

  

 



IL) მმართველთა საბჭო ხელს უწყობს წევრებისთვის გამოყვანილ 

აქციებზე. ხელმოწერებს. 
დ) სამწლიანი პერიოდის განმავლობაში, რომელიც 

გათვალისწინებულია ამ სტატიის ,,ბ“ პუნქტში მმართველთა საბჭოსა 

და დირექტორთა საბჭოს ყველა გადაწყვეტილება მიილება ხმათა 

უმრავლესობით; იმ გადაწყვეტილებების გარდა, რომლებიც კონვენციის 
თანახმად, საჭიროებენ დადებითი ხმების უფრო მეტ რაოდენობას. 

ე) იმ შემთხვევაში, თუ სააგენტოს სააქციო კაპიტალი იზრდება 

მე-5 სტატიის “გ” პუნქტის თანახმად, წევრს სურვილისამებრ აქვს 

უფლება, ხელი მოაწეროს კაპიტალის გაზრდის იმ ნაწილზე, რომელიც 

პროპორციულად შეესაბამება აქციების იმ წილს, რომელიც მას 

აქამდე ჰქონდა სააგენტოს საერთო აქციონერულ კაპიტალში, თუმცა 

არც ერთ წევრს არ ევალება გადიდებული კაპიტალის რომელიმე 

ნაწილზე ხელმოწერა; 

ვ) მმართველთა საბჭო ამტკიცებს დებულებებს დამატებითი 

ხელმოწერების შესახებ ამ სტატიის “ე” პუნქტის თანახმად. ამ 

დებულებებში ვადების დადგენა ხდება წევრების მიერ ამგვარ 

ხელმოწერებზე მოთხოვნების წარდგენაზე. 

სტატია 40. ხმის მიცემა შმართველთა საბჭოში. 

ა) ნებისმიერ მმართველს აქვს უფლება განკარგოს მის მიერ 

წარმოდგენილი წევრის ხმები. მმართველთა საბჭოს გადაწყვეტილების 

მიღება ხდება ხმათა უმრავლესობით, გარდა კონვენციაში ნასესხები 

გამონაკლისებისა; 

ბ) მმართველთა საბჭოს ნებისმიერ სხდომაზე ქვორუმი დგება 

მმართველთა უმრავლესობით, რომელთაც ხმათა საერთო რაოდენობის 

2/3 ეკუთვნით: 

გ) მმართველთა საბჭოს შეუძლია დაამტკიცოს პროცედურა, 

რომლის თანახმადაც, დირექტორთა საბჭოს აქვს უფლება 

მმართველთა საბჭოს მიმართოს რომელიმე კონკრეტულ საკითხზე, 

ისე რომ არ მოიწვიოს სხდომა თუ ის ჩათვლის რომ ასეთი 

ღონისძიება სააგენტოს ინტერესებს საუკეთესოდ პასუხობს. 

სტატია 41 დირექტორთა არჩევნები. 
ა) დირექტორების არჩევა ხდება 8 შკალის შესაბამისად; 
ბ) დირექტორები თავის სამსახურებრივ მოვალეობას ასრულებენ 

მათი შემცვლელების არჩებავის თუ დირექტორის ადგილი



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

განთავისუფლდება დადგენილი ვადის გასვლამდე 90 დღეზე ადრე, 
მაშინ შმართველები, რომლებმაც აირჩიეს ადრინდელი დირექტორი, 

დარჩენილ ვადაზე ირჩევენ ახალ დირექტორსაც. მისი არჩევისათვის 

საჭიროა მიცემულ ზხმათა უმრავლესობა. მაგრამ, იმ დროის 

განმავლობაში, სანამ დირექტორის ადგილი იქნება ვაკანტური, ყოფილი 
დირექტორის უფლებები გადადის მის მოადგილეზე, რომელსაც არ 
გააჩნია უფლება, აირჩიოს თავისი მოადგილე. 

სტატია 42. ბმის მიცემს დირექტორთა საბქოში. 
ა) თითოეულ დირექტორს აქვს უფლება, გამოიყენოს იმ წევრების 

ხმები, რომლებმაც ის აირჩიეს არჩევნების პერიოდში. ყველა ის ხმა, 

რომელზედაც. უფლება აქვს დირექტორს, მიეწოდება პაკეტის სახით. 
დირექტორთა საბჭოს გადაწყვეტილება მიიღება მიცემულ. ხმათა 
უმარავლესობით, გარდა ამ კონვენციაში ნახსენები გამონაკლისებისა; 

ბ) დირექტორთა საბჭოს სხდომაზე ქვორუმი დგება დირექტორთა 

უმრავლესობით, რომელთაც გააჩნიათ ხმათა საერთო რაოდენობის 
ნახევარზე მეტი; 

გ) დირექტორთა საბჭომ შეიძლება დაადგინოს პროცედურა, 

რომლის თანახმადაც, მის თავმჯდომარეს უფლება აქვს გამოითხოვოს 

დირექტორთა საბჭოს გადაწყვეტილება რაიმე კონკრეტული საკითხის 
შესახებ, ისე რომ არ მოიწვიოს სხდომა, რადგან მიაჩნია, რომ 

ასეთი გადაწყვეტილება სააგენტოს ინტერესებს დადებითად წაადგება. 

თავი VII პრივილეგიები და იმუნიტეტი 
სტატია 43. თავის მიზნები. 

იმის უზრუნველსაყოფად, რომ სააგენტომ შეასრულოს მასზე 

დაკისრებული ფუნქციები თითოეული წევრის ტერიტორიაზე, მას მიეცემა 
იმუნიტეტი და პრივილეგიები, რომლებიც. განხილულია მოცემულ თავში. 
სტატია 44. სამართალწარმოება. 

სააგენტოს წნნააღმღეგ შეიძლება აღიძრას საეწე, გარდა იმხსა, როყლიც 
ეცემდებარება. სტატია .27 და 28-ის დებულებებს, მხოლოდ კომპეტენტური 
იურისდიქციის მურნე სასამართლოში წევრის. ტერიტორიაზე, _ სადაც 
სააგენტოს აეცს დაწესებულება ან ჰყავს დანიშნული წარმომადგენელი იმ 
პროცედურის განსახორციელებლად, რასაც სასამართლო . დაუწესებს. 
სააგენტოს. წინააღმდეგ. არ აღიფრება. საქმეები: 

  

 



LI) წევრები და პირები, რომლებიც გამოდიან მათი სახელით 

და აგრეთვე, 
II) პერსონალის საკითხების შესახებ. 
სააგენტოს ქონებას და აქტივებს, სადაც ან 'ვისთანაც არ უნდა 

მდებარეობდნენ, გააჩნიათ იმუნიტეტი კონფისკაციის ყველა ფორმაზე, 

დაპატიმრებაზე და სააგენტოს წინააღმდეგ საბოლოო სასამართლო 

განაჩენის ან დადგენილების გამოჯანამდე. 

სტატია 45. აქტივები. 

ა) სააგენტოს ქონება და აქტივები, სადაც არ უნდა მდებარეობდეს 
ის, არ ექვემდებარებიან ჩხრეკას, რეკვიზიციას, კონფისკაციას და 

ყადაღის სხვა ნებისმიერ ფორმას აღმასრულებელი ან საკანონმდებლო 

ორგანოების გადაწყვეტილებების მიხედვით; 

ბ) იმ ფარგლებში, რომელიც ამ კონვენციით გათვალისწინებული 

ოპერაციების განხორციელებისათვისაა საჭირო, სააგენტოს მთელი 

ქონება და აქტივები თავისუფლდება ყველა სახის შეზღუდვებისაგან, 

რეგულირებისაგან, კონტროლისაგან და მორატორიუმისაგან; იმ 

პირობით, რომ სააგენტომ შეიძინა ქონება და აქტივები როგორც 

გარანტიის მფლობელის მემკვიდრის ან ცესიონარის სახით, 

სტრუქტურამ, რომელმაც დადო ხელშეკრულება ხელახალი 

დაზღვევის შესახებ, ან ინვესტორმა რომელიც დაზღვეულია 

სტრუქტურის მიერ, რომელთანაც დაიდო ხელშეკრულება ხელახალი 

დაზვერვის შესახებ, თავისუფლდებიან შესაბამისი სავალუტო 

შეზღუდვებისაგან და კონტროლისაგან, რომელიც ამ წევრის 

ტერიტორიაზე მოქმედებს ამდაგვარი რეჟიმის გავრცელების 

ფარგლებში მფლობელზე, სტრუქტურაზე ან ინვესტორზე, რომლის 

ცესიონერად გვევლინება სააგენტო. 

გ) ტერმინი “აქტივები” მოცემულ თავში მოიცავს სპონსორული 

მიზნობრივი ფონდის აქტივებს, რომელიც მოხსენებულია კონვენციის 

L დანართში, და აგრეთვე სხვა აქტივებს, რომლებსაც მართავს 

სააგენტო მის წინაშე წამოჭრილი მიზნების მისაღწევად. 

სტატია 46.რქივები და კავშირები 

ა) სააგენტოს არქივები. ხელშეუხებელია, სადაც. არ. უნდა იყოს. ის; 
ბ) თითოეული წევრი წარმოადგენს სააგენტოს ოფიციალური 

კავშირისათვის, ისეთივე რეჟიმს,როგორც ბანკის ოფიციალური კავშირისთვის. 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინეესტიციების მართვა 
სტატია 47. გადასახადები. 

ა) სააგენტო, მისი აქტივები, ქონება და შემოსავლები, აგრეთვე 

მის მიერ განხორციელებული ოპერაციები და გარიგებები, წინამდებარე 
კონვენციის თანახამდ, თავისუფლდებიან ნებისმიერი 

გადასახადებისაგან და საბაჟო გადასახადებისაგან (ბაჟისაგან). 

სააგენტო აგრეთვე თავისულდება ნებისმიერი. ვალდებულებისაგან 
აკრიბოს და გადაიხადონ ნებისმიერი გადასახადი და ბაჟი; 

ბ) გადასახადებით დაბეგვრის დროს არ ითვალისწინებენ სააგენტოს 

მიერ გამოყოფილ სახსრებს მისი. მმართველებისა. და. მოადგილეების 
გასავლების დასაფარავად, თავმჯდომარისა და დირექტორთა საბჭოს 

წევრების, მათი მოადგილეების, აგრეთვე, პრეზიდენტისა და სააგენტო 
პერსონალის ხელფასების და სხვა გასავლების დასაფარავად. 

(გამონაკლისს წარმოდგენენ ადგილობრივი. მოქალაქეები). 
გ) ინვესტიციები, რომლებიც გარანტირებულები არიან ან 

ხელახლა არიან დაზღვეულები სააგენტოს მიერ, აგრეთვე არც 
ერთი ხელშეკრულება დაზღვევის შესახებ, რომელიც ხელახლაა 

დაზღვეული სააგენტოს მიერ, მიუხედავად იმისა, თუ ვის ეკუთვნის, 

გადასახადებს არ ექვემდებარებიან: 

I) თუ ისინი შეიცავენ დისკრიმინაციულ მიდგომას ასეთ 

ინვესტიციებთან ან ხელშეკრულებასთან ღაზღვევის შესახებ იმ 

საფუძველზე, რომ ისინი სააგენტოს მიერ არიან გარანტირებული 

ან ხელახლა დაზღვეული; ან 

II) თუ ასეთი გადასახადების ერთადერთ იურიდიულ საფუძველს 

წარმოადგენს რომელიმე დაწესებულების ან საქმიანი ობიექტის 

ადგილმდებარეობა, რომელიც მიეკუთვნება. სააგენტოს. 
სტატია 48. სააგენტოს ოფიციალური თანამდებობის პირები. 

სააგენტოს ყველა მმართველი, დირექტორი, მათი მოადგილეები, 

აგრეთვე პრეზიდენტი და პერსონალი: 

ს მათ არ ეხებათ სასამართლო ძიება იმ მოქმედებებთან 

დაკავშირებით, რასაც ისინი ასრულებენ ოფიციალურად; 

II) არ გვევლინებიან რა ადგილობრივ მოქალაქეებად, ფლობენ 
იგივე იმუნიტეტს, იგივე შეღავათებს სავალუტო შეზღუდვებთან 
დამოკიდებულებაში, როგორც ეს გვხვდება სხვა წევრების შესაბამისი 
რანგის ოფიციალურ პირებში; 

  

 



II) იყენებენ გადაადგილების იგივე რეჟიმს, რასაც სხვა წევრების 
შესაბამისი რანგის ოფიციალური პირები. 

სტატია 49. წინამდებარე თავის გაშოყენება. 

თითოეული წევრი თავის ტერიტორიაზე ატარებს ყველა აუცილებელ 
ღონისძიებას. საკუთარი კანონების თანახმად, იმ მიზნით რომ 

უზრუნველყოს ამ თავში მოცემული პრინციპების დაცვა და ინფორმაციას 
აძლევს სააგენტოს მის მიერ გატარებული ღონისძიებების შესახებ. 
სტატია 50. პრივილეგიებისსა და იმუნიტეტის უარყოფა. 

წინამდებარე თავში აღწერილი იმუნიტეტი და პრივილეგიები 

სააგენტოს ინტერესებშია, და მას შეუძლია უარი თქვას მათზე იმ 

პირობებში, როცა ეს უარყოფა მის ინტერესებს ზიანს არ მიაყენებს. 

სააგენტოს შეუძლია იმუნიტეტი მოუხსნას მის ნებისმიერ თანამშრომელს, 

თუ თვლის, რომ იმუნიტეტი ხელს უშლის მართმსაჯულების 

აღსრულებას და როცა უარი სააგენტო ინტერესებს ზიანს არ მიაყენებს. 

თავმიVII. გამოსვლა, წევრობის შეჩერება ლა 

ოაპაერასიების შეწყვეტა 

სტატია 51. გამოსვლა. 

ამ კონვენციის ძალაში შესვლიდან სამი წლის გასვლის შემდეგ. 

წევრს შეუძლია გამოვიდეს სააგენტოდან დროის ნებისმიერ მომენტში 

და წერილობითი სახით აცნობოს თავისი გადაწყვეტილების შესახებ 

სააგენტოს ცენტრალურ დაწესებულებას. სააგენტო აცნობებს ამის 
შესახებ ბანკს, რომელიც მოცემული კონვენციის თანახმად დეპოზიტორია. 
წევრის სააგენტოდან ნებისმიერი გამოსვლა ძალაშია სააგენტოს მიერ 

წერილობითი ცნობის მიღებიდან 90. დღის. შემდეგ. წევრმა. შეიძლებ 
უკან დაიბრუნოს ეს ცნობა, თუ ის ძალაში ჯერ არ შესულა. 

სტატია 52. წევრობის შეჩერება. 

ა) წევრის მიერ ნებისმიერი მისი ვალდებულების 

შეუსრულებლობის შემთხვევაში, მმართველთა საბჭოს შეუძლია თავის 

წევრთა უმრავლესობით, რომლებიც ფლობენ საერთო ხმათა 

უმრავლესობას, შეაჩეროს მისი წევრიანობა. 

ბ) სანამ მისი წევრობა შეჩერებულია, წევრი არ ფლობს კონვენციით 
მოცემულ არანაირ. უფლებას, გარდა ამ და XI თავებში. მოცემული 
უფლებებისა, მაგრამ აგრძელებს თავის ვალდებულებების შეუსრულებლობას. 

(866)    



განყოფილება II, რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

გ) ის წეფრი, რომლის წევრობაც შეჩერებულია, არ განიხილება სააგენტოს 
წევრის რანგში, ამ კონვენციის III თავის და I დანართის თანახმად, 

დ) წევრს, რომლის წევრობაც შეჩერებულია, ავტომატურად 
უუქმდება წევრობა ერთი წლის შემდეგ შეჩერების თარიღიდან და 
მხოლოდ მმართველთა საბჭოს გადაწყვეტილებით უგრძელდება ვადა 
ან მთლიანად აღუდგება სააგენტოს წევრის სტატუსი. 
სტატია 53. იმ სახელმწიფოების უფლებები და მოვალეობეზი, 

რომლებიც. პღარ. არიან წევრები. 
ა) როცა სახელმწიფო აღარ არის სააგენტოს წევრი, ის აგრძელებს 

ყველა თავისი ვალდებულების შესრულებას, რომელსაც ავალებს კონვენცია 
და რომელსაც ახორციელებდა სააგენტოს წევრობის. შეჩერებამდე, 

ბ) ზემოთ მოცემული “ა” პუნქტისათვის ზიანის მიუყენებლად, 

სააგენტო ხელშეკრულებას დებს სახელმწიფოსთან მათი პრეტენზიებისა 
და ვალდებულებების დარეგულირების შესახებ, ნებისმიერი. ასეთი 
შეთანხმება დამტკიცებულია დირექტორთა საბჭოს მიერ. 
სტატია 54. ოპერაციების შეჩერება. 

ა) დირექტორთა საბჭოს შეუძლია, თუ ის საჭიროდ ჩათვლის, 

შეაჩეროს ახალი გარანტიების გაცემა კონკრეტულ. ვადახე. 
ბ) საგანგებო მდგომარეობის წარმოშობისას, დირეექტორთა 

საბჭოს შეუძლია შეაჩეროს სააგენტოს წებისმიერი საქმიანობა იმ 
ვადით, რომელიც არ აღემატება საგანგებო მდგომარეობის 

ხანგრძლივობას, იმ პირობით, რომ ხდება აუცილებელი ღონისძიებების 

მიღება სააგენტოსა და მესამე მხარის ინტერესების დასაცავად. 

გ) ოპერაციების შეჩერების გადაწყვეტილების მიღება არ ეხება 
წევრების ან სააგენტოს ვალდებულებებს გარანტიების მფლობელების, 
ან ხელახალი დაზღვევის პოლისის, ან მესამე მხარის წინაშე. 

სტატია ·:55. ლიკვიდაცია. 

მმართველთა საბჭოს შეუძლია კვალიფიციური ხმათა 

უმრავლესობით მიიღოს გადაწყვეტილება ოპერაციების შეწყვეტისა 
და სააგენტოს ლიკვიდაციის შესახებ. ასეთი გადაწყვეტილების 
მიღების მომენტიდან სააგენტო წყვეტს ნებისმიერ საქმიანობას, 
გარდა იმ საქმიანობისა, რომელიც დაკავშირებულია აქტივების 

რეალიზაციის, დაცვასა და შენარჩუნებასთან და ვალდებულებების 
დარეგულირებასთან. სააგენტო აგრძელებს არსებობას და წევრების 

კონვენციით გათვალისწინებული ყველა უფლება და მოვალეობა 

  

 



შენარჩუნდება მთლიანად მანამ, სანამ არ დასრულდება აქტივების 

საბოლოო დარეგულირება და განაწილება. 

ბ) აქტივების განაწილება არ ხდება წევრებს შორის მანამ, 

სანამ არ შესრულდება ყველა ვალდებულება გარანტიების 

მფლობელების ან სხვა კრედიტორების წინაშე და სანამ საბჭოს 

მიერ არ მიიღება გადაწყვეტილება აქტივების განაწილების შესახებ. 

გ) ხემოთ ხსენებულის გათვალისწინებით, სააგენტო თავის 

დარჩენილ აქტივებს ანაწილებს წევრებს შორის პროპორციულად 

კაპიტალში თითოეული წევრის წილის შესაბამისად. სააგენტო 

ანაწილებს აგრეთვე ნებისმიერ დარჩენილ აქტივებს სპონსორულ 

მიზნობრივ ფონდისა, რომელიც მოცემული კონვენციის LI დანართშია 

მოხსენებული წევრ-სპინსორებს შორის იმ პროპორციით, როგორც 

თვითოეულმა წევრმა სპონსორულ ინვესტიციების მთლიან თანხაში 

ჩადო. წევრს არა აქვს უფლება სააგენტოს დასპონსორული 

მიზნობრივი ფონდის აქტივების თავისი წილის მიღებისა, თუ არა 

აქვს სააგენტოს დარეგულირებული პრეტენზიები. მასთან აქტივების 

განაწილება ხდება შმართველთა საბჭოს მიერ დადგენილ ვადებში 

და ისე, როგორც ის თვლის სამართლიანად. 

თაქი IX. დავის დარეგულირება 

სტატია 56. კონვენციის განმარტება და გამოყენება. 

ა) ნებისმიერი საკითხი კონვენციის განმარტებასა და გამოყენებაზე, 

რომელიც წამოიჭრება სააგენტოს ნებისმიერ წევრსა და სააგენტოს 

შორის ან სააგენტოს წევრებს შორის, გადაეცემა დირექტორთა საბჭოს 

გადაწყვეტილების მისაღებად. ნებისმიერ წევრს, რომელსაც 

განსაკუთრებით ეხება ეს საკითხი და მოქალაქე არ არის წარმოდგენილი 
დირექტორთა საბჭოში, შეუძლია გააგზავნოს წარმომადგენელი საბჭოს 

ნებისმიერ სხდომაზე, სადაც განიხილება ეს საკითხი. 

ბ) ნებისმიერ შემთხვევაში, როცა დირექტორთა საბჭოს მიერ 

გამოტანილია გადაწყვეტილება, რომელიც შეესაბამება ზემოთ 

მოცემულ არარ პუნქტს, ნებისმიერ წევრს შეუძლია მოითხოვოს, 

რომ საკითხი გადაეცეს მმართველთა საბჭოს, რომლის 

გადაწყვეტილებაც საბოლოოა. მმართველთა საბჭოში ამ საკითხის 
საბოლოო გადაწყვეტამდე, სააგენტოს შეუძლია, რამდენადაც 

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართეა 
საჭიროდ ჩათვლის იმოქმედოს დირექტორთა საბჭოს 

გადაწყვეტილების საფუძველზე. 
სტატია 57. დავა სააგენტოსა და წევრებს შორის. 

ა) ზიანი რომ არ მიადგეს 956-ე სტატიისა და მოცემული 

სტატიის “ბ” პუნქტის დებულებებს, ნებისმიერი დავა სააგენტოსა 

და წევრს შორის და ნებისმიერი დავა სააგენტოსა და ქვეყანას (ან 
მის სააგენტოს) შორის, რომელიც აღარაა სააგენტოს წევრი, 

რეგულირდება იმ პროცედურის თანახმად, რომელიც მოცემულია 

ამ კონვენციის II დანართში. 

ბ) დავა, რომელიც ეხება სააგენტოს პრეტენზიებს, რომელიც“ 

გამოდის ინვესტორის ცესიონალიდან, რეგულირდება: : 

IL) თანახმად პროცედურისა, რომელიც მოყვანილია კონვენციის 

II დანართში; 

I) სააგენტოსა და წევრს შორის დაღებული ხელშეკრულებით, 
ალტერნატიული მეთოდის ან. ასეთი. დავის. დარეგულირების. მეთოდის 
შესახებ. ამ. უკანასკნელ. შემთხვევაში, კონვენციის. II დანართი · ასეთი 
შეთანხმების საფუძველია, რომელიც ნებისმიერ შემთხვევაში დამტკიცებულია 
დირექტორთა საბჭოს ხმათა უმრავლესობით, მანამ სააგენტო მოცემული 

წევრი-ქვეყნის ტერიტორიაზე განახორციელებს ოპერაციებს. 
სტატია 58. დავა გარანტიების მფლობელებისა და ხელახლად 

მზღვეველების მონაწილეობით. 
ნებისმიერი დავა, რომელიც წამოიჭრება გარანტიებისა და ხელახლად 

მზღვეველების ხელშეკრულებასთან დაკავშირებით მის მონაწილეებს 
შორის, გადაეცემა არბიტრაჟზე საბოლოო გადაწყვეტილების მისაღებად, 
იმ წევრების შესაბამისად, რომლებიც გათვალისწინებულია 

ზელშეკრულებაში გარანტიის ან ხელახალი დაზღვევის. შესახებ. 

თავ0 X. შესწორებები 
სტატია 59. მმართველთა საბჭოს მიერ შესწორებების შეტანა. 

ა) კონვენციასა და მის დანართებში შესწორებების შეტანა 

შეუძლიათ მმართველების სამ მეხუთედს, რომლებიც ფლობენ საერთო 

ხმათა 4/5-ს, ამასთან: 

1) ნებისმიერი შესწორება, რომელიც ცვლის სააგენტოდან გამოსვლის 
უფლებას 51-ე სტატიის თანახმად ან პასუხისმგებლობის შეზღუდვას, 

  

 



რომელიც მე-8 სტატიის „დ“ პუნქტითაა გათვალისწინებული, საჭიროებს 
რომ მას ხმა მისცეს ყველა მმართველმა; და 

II) ნებისმიერი შესწორება, რომელიც ცვლის ხელშეკრულებას 

ზარალის განაწილების შესახებ კონვენციის პირველი და: მესამე 

სტატიების | დანართის თანახმად, რომელიც გაზრდის წევრთა 

ვალდებულებებს ამ ხელშეკრულების თანახმად საჭიროებს, რომ 

მას ხმა მისცეს თით ეული ასეთი წევრის მმართველმა. 

ბ) კონვენციის /# და 8 შკალებში შესწორების შეტანა შეუძლია 
მმართველთა საბჭოს ხმათა უმრავლესობით. 

გ) თუ შესწორება ეხება კონვენციის I დამატების ნებისმიერ 

დებულებას, მაშინ ხმათა საერთო უმრავლესობაში ჩაირთვება 

დამატებით ხმებიც, რომელიც წარმოდგენილია 7-ე სტატიის 

შესაბამისად, წევრ-სპონსორებსა და წევრ ქვეყნებს შორის, სადაც 

ხორციელდება სპონსორული ინვესტიციები. 

სტატია 60. პროცედურა. 

კონვენციაში შესწორებების შეტანის შესახებ ნებისმიერი 

წინადადება, რომელიც მომდინარეობს მმართველისაგან ან 

დირექტორისაგან, მიეწოდება დირექტორთა საბჭოს თავმჯდომარეს, 

რომელსაც ეს წინადადება გააქვს დირექტორთა საბჭოზე 

განსახილველად. თუ წამოყნებული შესწორება რეკომენდებულია 
დირექტორთა საბჭოს მიერ, ის დასამტკიცებლად გადაეცემა 

მმართველთ საბჭოს 59-ე სტატიის თანახმად. მას შემდეგ, რაც 

შესწორება დამტკიცდება მმართველთა საბჭოს მიერ, ეს ფაქტი 

დამოწმდება სააგენტოს მიერ და ოფიციალურად გაეგზავნება ყველა 
წევრს. შესწორებები ძალაში შედის ყველა წევრისათვის ოფიციალური 

შეტყობინების თარიღიდან 90 დღის გასვლის შემდეგ, თუ მმართველთა 

საბჭო სხვა თარიღს არ მიუთითებს. 

თავი XL. დასპვნითი დებულებები 
სტატია 61 ძალაში შესვლა. 

ა) მოცემულ. კონვენციაზე ხელის მოწერა შეუძლია ბანკის ყველა 
წევრსა და შვეიცარიას და ექვემდებარება რატიფიკაციას, მიღებასა და 
მოწონებას იმ სახელმწიფოების მიერ, რომლებმაც ხელი მოაწერეს 
კონვენციაზე კონსტიტუციური პროცედურების შესაბამისად; 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინეესტიციების. მართვა 
ბ) კონვენცია ძალაში შედის იმ დღეს, როცა არანაკლებ ხუთი 

დოკუმენტისა რატიფიკაციის, მიღების და მოწონების შესახებ. 1 

კატერგორიის ქცევნების და არა ნაკლებ თხუთმეტი ასეთი დოკუმენტი 
II კატეგორიის ქვეყნების სახელით ხელმოწერილი და გადაცემულია, 
იმ პირობით, რომ ამ ქვეყნების შესანახად, ხელმოწერათა რაოდენობა 

შეადგენს საწესდებო კაპიტალის სააგენტოს არანაკლებ IM8, როგორც 
უეს გათვალისწინებულია მე-5 სტატიაში. 

გ) თითოეული ქვეყნისათვის, რომელმაც გადასცა შესანახად 

თავისი დოკუმენტი რატიფიკაციის ან მოწონების შესახებ, ამ 

კონვენციის ძალაში შესელის შემდეგ ეს კონვენცია ძალაში შედის 

იმ დღეს, როცა ხდება ამ დოკუმენტების შესანახად გადაცემა; 
დ) თუ კონვენცია ძალაში არ შევიდა ორი წლის გასვლის 

შემდეგ მისი ხელმოსაწერად გადაცემიდან, ბანკის პრეზიდენტი 

იწვევს დაინტერესებული ქვეყნების კონფერენციას შემდგომი 
ნაბიჯების განსაზღვრის თაობაზე. 

სტატია 62. პირველი სხდომ.. 

მოცემული კონვენციის ძალაში შესვლის შემდეგ, ბანკის 

პრეზიდენტი იწვევს მმართველთა საბჭოს პირველ სხდომას. ეს 

სხდომა ტარდება სააგენტოს ცენტრალურ დაწესებულებაში, 

კონვენციის ძალაში შესვლიდან 60 დლის განმავლობაში, ან ამ 

თარიღიდან პირველივე შესაძლებლობისას. 

სტატია 63. დეპოზიტორიუში. 

დოკუმენტები მოცემული კონვენციის რატიფიკაციის, მიღების 
და მოწონების შესახებ და მასში შეტანილი შესწორებები შესანახად 

გადაეცემა ბანკს, რომელიც მოქმედებს როგორც კონვენციის 

დეპოზიტარი. დეპოზიტარი კონვენციის დამოწმებულ ეგზემპლარებს 

უგზავნის ბანკის წევრ-ქვეყნებსა და შვეიცარიას. 

სტატია 64. რეგისტრაცია. 

დეპოზიტარი კონვენციის რეგისტრაციას ახდენს გაერთიანებული 

ერების ორგანიზაციის სამდივნოში გაერთიანებული ერების 

ორგანიზაციის წესდების 102-ე სტატიის თანახმად და გენერალური 

ასამბლეის მიერ მიღებული წესების თანახმად. 

სტატია 65. შეტყობინება. 

დეპოზიტარი კონვენციის ყველა ხელმომწერ სახელმწიფოს 

ატყობინებს და კონვენციის ძალაში შესვლის შემდეგ, სააგენტოს 

ატყობინებს შემდეგს: 
 



ა) მოცემული კონვენციის ხელმოწერების შესახებ; 

ბ) რატიფიკაციის, მიღების და მოწონების შესახებ დოკუმენტების 
შესანახად გადაცემის თაობაზე, 63-ე სტატიის შესაბამისად; 

გ) კონვენციის ძალაში შესვლის თარიღს 61-ე სტატიის შესაბამისად; 
დ) ტერიტორიული გამოყენების გამონაკლისების შესახებ 66-ე 

სტატიის თანახმად; 

ე) წევრის სააგენტოდან გამოსვლის თაობაზე 51-ე სტატიის თანახმად. 
სტატია 66. ტერიტორიული გამოყენება. 

მოცემული კონვენცია გამოიყენება ყველა ტერიტორიაზე, სადაც 

ვრცელდება წევრი-ქვეყნის იურისდიქცია, მათ შორის იმ 
ტერიტორიაზეც, რომელზედაც წევრს გააჩნია პასუხისმგებლობა. 

გარდა იმ ტერიტორიებისა, რომლებიც გამოირიცხებიან ამ წევრის 

მიერ კონვენციის დეპოზიტარისთვის წერილობითი შეტყობინებით, 

ან რატიფიკაციის მომენტში ან შემდგომ. 

სტატია 67. ბაქმიანობის პერიოდული განხილვა. 

ა) მმართველთა საბჭო პერიოდულად ატარებს სააგენტოს 

საქმიანობის და მიღწეული შედეგების ყოველმხრივ განხილვას, რათა 
შეიტანოს ნებისმიერი ცვლილებები, რომლებიც აუცილებელია სააგენტოს 
უნარის ასამაღლებლად, უკეთ შეასრულოს თავისი ამოცანები. 

ბ) პირველი ასეთი განხილვა ტარდება კონვენციის ძალაში 

შეცვლიდან ხუთი წლის შემდეგ. შემდგომი განხილვის ვადებს 

ადგენს მმართველთა საბჭო. შესრულებულია სეულში, ერთ 

ეგზემპლარად, რომელიც ინახება რეკონსტრუქციისა და განვითარების 

საერთაშორისო ბანკის არქივში: რომელმაც ხელი მოაწერა რა 

კონვენციას, დაადასტურა თავისი თანხმობა შეესრულებინა მოცემული 

კონვენცით მასზე დაკისრებული ფუნქციები. 

    (8721)



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინეესტიციების მართვა 
103. კომენტარები ჰონვენძიაზე 

ინვესტიციების გარანტიებით მრავალმსრიმი 

სააგენტოს დაარსების შესახებ 

შესავალი 

უკანასკნელ წლებში მნიშვნელოვანი ყურადღება ეთმობა იმ 

ბარიერების მოხსნას, რომლებიც აბრკოლებს უცხოური ინვესტიციების 

ზრდას განვითარებად ქვეყნებში. ბევრმა ქვეყანამ მიიღო უცხოური 

ინვესტიციების მოზიდვის ხელშემწყობი ახალი კანონები. ამ მიზნით 

ქვეყნებს – კაპიტალის ექსპორტიორებს შორის იღება ორმხრივი 

საინვესტიციო ხელშეკრულებები. 
უცზოური ინვესტორებისთვის განვითარებად ქვეყნებში 

არაკომერციულ რისკებთან ფინანსური გარანტიების მიცემის 

კონცეფცია წარმოიქმნა როგორც ამ ქვეყნებში საინეესტიციო 

კლიმატის გასაუმჯობესებელი საშუალება და შესაბამისად ამ 

ქვეყნებში საინვესტიციო ნაკადების სტიმულირებისთვის თითქმის 

ყველა განვითარებულმა ქვეყანამ და აგრეთვე ორმა განვითარებადმა 
ქვეყანამ შექმნეს ოფიციალური სტრუქტურები, რომლებიც თავის 
მოქალაქეებს მისცემდა არაკომერციული რისკისგან გარანტიებს, 

განვითარებად ქვეყნებში ინვესტიციებთან დაკავშირებით. გარდა ამისა, 
ბანკთაშორისი კორპორაცია ინვესტიციების გარანტიების შესახებ 

წარმოადგენს გარანტიებს რეგიონულ. საფუძველზე. უკვე ათი წლის 
განამავლობაში ფუნქციონირებს აგრეთვე პოლიტიკური რისკისგან 

დაზღვევის კერძო ბაზარი. ამ სტრუქტურების საქმიანობა 

დაკავშირებულია მთელ რიგ შეზღუდვებთან და პოლიტიკური რისკი 
კვლავ რჩება არსებით დაბრკოლებად განვითარებად ქვეყნებში 

ინვესტიციების ჩასადებად. არსებობს აუცილებლობა მრავალმხრივი 
სააგენტოს შექმნისა საინვესტიციო გარანტიებისთვის, რომელიც 

შეავსებდა ამ სტრუქტურებს და გააუმჯობესებდა საინვესტიციო კლიმატს. 
ინვესტიციების გარანტიებით მრავალმხრივი სააგენტოს შექმნის 

იდეა წარმოიქმნა 50-იან წლებში. 1962-დან 1972-წლებამდე ის 
არაერთხელ განიხილეს რეკონსტრუქციისა და განვითარების 

საერთაშორისო ბანკში, თუმცა ასეთი სააგენტოს შექმნის შესახებ 

გადაწყვეტილება ვერ მიიღეს. პრეზიდენტი კლაუსენი კვლავ 
დაუბრუნდა ამ კონცეფციას ბანკის ყოველწლიურ შეკრებაზე, თავის 

 



პირველ გამოსვლაში 1981 წელს. I984 წლის მაისში, ბანკის 
პერსონალის მიერ ჩატარებული დაწვრილებითი გამოკვლევებისა 

და ბანკის აღმასრულებელ დირექტორებთან არაოფიციალური 

განხილვის შემდეგ, წარმოქმნილ იქნა დოკუმენტი, სახელწოდებით 

„ინვესტიციების გარანტიებით მრავალმხრივი სააგენტოს ძირითადი 

მახასიათებლები“. დოკუმენტში წარმოდგენილი იყო მთელი რიგი 

ძირითადი თავისებურებები რომლებიც განსხვავდებოდნენ ბანკის 

მიერ ადრე განხილული სტრუქტურებისაგან. ამ წინადადებამ 

ცვლილებებით, რომლებიც განხილვის შედეგად შეიტანეს 

აღმასრულებელმა დირექტორებმა, თავისი ასახვა ჰპოვა „ინვესტიციის 

გარანტიებით მრავალმხრივი სააგენტოების დაარსების შესახებ 

კონვენციის ძირითადი დებულებების პროექტში“, რომელიც გავრცელდა 
1984 წლის ოქტომბერში. ამ დოკუმენტის საფუძველზე ჩატარდა 
კონსულტაციები ბანკის წევრ სახელმწიფოების მთავრობებთან. ამ 

კონსულტაციების შედეგად შემუშავდა კონვენციის გადამუშავებული 
პროექტი, რომელიც გავრცელდა წევრ-სახელმწიფოებს შორის 1985 

წლის მარტში. 1985 წლის ივნის-სექტემბერის პერიოდში 

აღმასრულებელი დირექტორი წევრ-ქვეყნების ექსპერტების 
დახმარებით მუშაობდნენ სრული შემადგენლობის კომიტეტში, 

რომელიც განიხილავდა კონვენციის მოცემულ პროექტს. 1985 წლის 

სექტემბერში აღმასრულებელმა დირექტორებმა დაასრულეს მუშაობა 

კონვენციის პროექტზე და რეკომენდაცია გაუწიეს მმართველთა 

საბჭოს მიეღო რეზოლუცია, კონვენციაზე ხელის მოსაწერად. 

კონვენციის ბევრი დებულება ახსნას არ საჭიროებს. მოცემულ 
კომენტარებში განვიხილავთ მის ძირითად თავისებურებებს ზოგიერთი 

დებულების ახსნა განმარტების მიზნით. 

I. სტატუსი, დაარსება და მიზნები 

1) კონვენცია აფუძნებს ინვესტიციების გარანტიების მრავალმხრივ 

სააგენტოს მრავალმხრივ სააგენტოებს (შემდგომ კომენტარებში 
იხმარება ტერმინი სააგენტოს) ავტონომიური საერთაშორისო 

ორგანიზაციის სახით, რომელიც წარმოადგენს სრულ იურიდიულ 

პირს საერთაშორისო სამართლის ნორმებთან და მისი წევრების 

შიდა კანონმდებლობასთან შესაბამისად (სტატია 1). მისი მთავარი 

ამოცანაა – მოახდინოს ინვესტიციების მოზიდვა საწარმოო 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
მიზნებისათვის წევრ-ქვეყნებში, განსაკუთრებით განვითარებად 

ქვეყნებში (სტატია2). მითითება „ინვესტიციები საწარმოო 

მიზნებისთვის“ ხაზს უსვამს იმ განასაკუთრებულ ყურადღებას, 

რომელსაც სააგენტო იჩენს კონკრეტული პროექტების და 

პროგრამების მიმართ ეკონომიკის ყველა დარგში. ის არ გულისხმობს 

იმას, რომ სააგენტოს ოპერაციები შემოიფარგლება საწარმოო 
სექტორით. ამ წევრ-ქვეყნებში ინვესტიციების გარანტირებასთან 

ერთად, სააგენტო ასრულებს დამატებით საქმიანობას ინვესტიციების 

მოსაზიდად (სტატია 2, პუნქტი „ბ“). კონვენციის 23 სტატიაში 

მოცემულია სააგენტოს საქმიანობა ინვესტიციების ხელშეწყობისათვის. 
II. გაწევრიანება და კაპიტალი 

2) სააგენტოში გაწევრიანება შეუძლია ბანკის ყველ წევრსა და 

შვეიცარიას (სტატია 4, პუნქტი „ა“). თუმცა, ბანკის წევრები არ 

არიან ვალდებულები გაწევრიანდნენ სააგენტოში. კონვენციაში 

აღიარებულია, რომ მნიშვნელოვანია მონაწილეობა მიიღონ როგორც 

კაპიტალის ქვეყანა-ექსპორტიორებმა, ისე ქვეყანა-იმპორტიორებმა, 

განსაკუთრებით იმ დებულებებში რომლებიც შეეხება კონვენციის 
ძალაში შესვლას (სტადია 61, პუნქტი „ბ“) და ხმის მიცემის 

პროცედურას (სტატია 39). 

კაპიტალი 

3) ბანკის ადრე წარმოდგენილი წინადადების თანახმად, 

იგულისხმებოდა, რომ სააგენტოს არ ექნებოდა სააქციო კაპიტალი 

და თავის ოპერაციებს განახორციელებდა წევრი-ქვეყნების დავალებით. 
ამ კონვენციის თანახმად, კი სააგენტოს გააჩნია სააქციო კაპიტალი 

(სტატია 5) და შეუძლია გასცეს დამოუკიდებელი გარანტიები, 
რომელთა დამატებაა ინვესტიციების გარანტიები რომელთა 

სპონსორებადაც გვევლინებიან წევრები; ამ უკანასკნელებთან 

დამოკიდებულებაში სააგენტო გამოდის მხოლოდ როგორც 

ადმინისტრატორი (სტატია 24, კონვენციის 1 დანართი). სააგენტოს 

ხელმოწერილ კაპიტალში შეიძლება დადგენილ იქნას თანაფარდობა 
რომელიც იძლევა გარანტიებს თანხებზე, რომლებიც რამოდენიმეჯერ 
ჭარბობენ კაპიტალის ოდენობას (სტატია 22). 

4) კონვენციაში გათვალისწინებულია საწესდებო კაპიტალი ერთი 
მილიარდი სპეციალური უფლება ნასესხობაზე, რომელიც იყოფა 

 



100000 აქციაზე, ნომინალური ღირებულობით 1000 სპეციალური 

უფლება ნასესხობაზე თითოზე. თუმცა, წევრების საგადასახადო 

ვალდებულებები სააქციო კაპიტალთან დამოკიდებულებაში უნდა 
დარეგულირდეს ნასესხობაზე სპეციალური უფლების საშუალო: 

ღირებულების საფუძველზე, რომელიც გამოხატულია აშშ 

დოლარებში. 1981 წლის 1 იანვრიდან 1985 წლის 30 ივნისამდე ის 

შეადგენდა 1.082 დოლარს (სტატია 5, პუნქტი „ა“). მას შემდეგ, 

რაც საწყის საწესდებო კაპიტალზე ხელმოწერები საბოლოოდ 

განხორციელდება, ის ავტომატურად იმატებს იმ ზომებამდე რომელიც 
აუცილებელია ახალი წევრების ხელის მოწერის უზრუნველსაყოფად 
(სტატია 5, პუნქტი ,,0ბ). სააგენტოს სააქციო კაპიტალი შეიძლება 

ნებისმიერ დროს გაიზარდოს მმართველთა საბჭოს გადაწყვეტილებით, 

რომელიც მიღებულია ხმათა უმრავლესობით, ხმების საერთო 

რაოდენობის 2/3 და ხელმოწერილი კაპიტალის 55% (სტატია 5, 

პუნქტი ,გ“ და სტატია 3, პუნქტი ,დ“). 

5) ხელმოწერილი კაპიტალის რაოდენობა განსაზღვრავს 

სააგენტოს საგარანტიო პოტენციალს (იხ. სტატია 22). 

მოსალოდნელია, რომ გონივრულ ვადებში მას შემდეგ, რაც სააგენტო 

იწყებს თავის ოპერაციებს, უნდა განხორციელდეს საწესდებო 

კაპიტალზე ხელმოწერა და ამის საფუძველზე მას შეუძლია 

განახორციელოს თავისი საქმიანობა. 

6) თითეული წევრი ხელს აწერს სააგენტოს სააქციო კაპიტალზე 
მე-6 სტატიაში განხილულია მინიმალური ხელმოწერა 50 აქციაზე. 

ეს უზრუნველყოფს თითეულ წევრს მონაწილეობა მიიღოს სააგენტოს 

კაპიტალში. საწყისი ხელმოწერები მოცემულია კონვენციის დანართ 

შკალა #-ში. შემოერთებული წევრების ხელმოწერების ზომებს 

განსაზღვრავს სააგენტოს მმართველთა საბჭო. იმ დროს, როცა 

საწყისი წევრები იღებენ აქციებს ნომინალის მიხედვით, მმართველთა 

საბჭოს უფლება აქვს განსაზღვროს შემოერთებული წევრების 

ხელმოწერების პირობები, იმ პირობით, რომ მათი ემისიური ფასი 

ნომინალურზე დაბალი არ იქნება. ემისიური ფასები ნომინალურს 

შეიძლება აჭარბებდეს, თუ შემოერთების მომენტში სააგენტოს 

დაუგროვდება რეზერვები. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალერი ინვესტიციების მართვა 

7) კონვენცია ითვალისწინებს, რომ ხელმოწერილი აქციების 
ღირებულების 10% გადახდილი უნდა იყოს ნაღდი ფულით, კიდევ 
10% – არ უნდა ექვემდებარებოდეს მესამე პირზე გადაცემას 
უპროცენტო თამასუქების სახით. გადახდილი ნაღდი ფული 

მიმართულია საწყისი და ადმინისტრაციული ხარჯების, აგრეთვე 

შესაძლო პრეტენზიების დასაფარავად. შეთანხმება დამატებით 

გადასახადებზე მდგომარეობს იმაში, რომ ფინანსური საშუალებები 

უნდა რჩებოდეს წევრების ცენტრალურ საბანკო სისტემებში. და 
უზრუნველყოფს რეზერვს სააგენტოს მიმართ წამოჭრილი მსხვილი 

პრეტენზიის დაფარვისათვის სააგენტოს ფუნქციონირების პირველ 

წლებში. მისი მიზანია – თავიდანვე გაამყაროს საგენტოს პოზიციები. 

ხელმოწერილი აქციების ღირებულების დანარჩენი 80% შეიძლება 
გამოყენებულ იქნას სააგენტოს მიერ მისი ვალდებულებების 

შესრულების მიზნით (სტატია 7). აღსანიშნავია, ფაქტიურად არ 

იგულისხმება, რომ სააგენტო გამოიყენებს ამ რეზერვებს და 
მოთხოვნილ კაპიტალს, ვინაიდან ითვლება, რომ სააგენტო თავის 

საქმიანობას: აწარმოებს „ჯანსაღი საქმიანი წესის“ მიხედვით და ნებისმიერ 
შემთხვევაში შეძლებს შეასრულოს ყველა ფინანსური ვალდებულება, 
რომელიც მას აკისრია (იხ. სტატია 25). მე-8 სტატის „გ“ პუნქტით 

გათვალისწინებულია, რომ რომელიმე წევრის გადახდის უუნარობის 
შემთხვევაში, სააგენტო უფლებამოსილია წამოაყენოს შემდგომი 

მოთხოვნები გადაუხდელ ხელმოწერებთან დაკავშირებით. 
8) განსაზღვრული გამონაკლისის გათვალისწინებით, რომელიც 

ქვემოთ იქნება განხილული ხელმოწერების გადახდილი და 

მოთხოვნილი ნაწილების ანაზღაურება უნდა ხდებოდეს თავისუფალ 
ხმარებაში მყოფი ვალუტით კონვენციის განსაზღვრების თანახმად 

(სტატია 3, პუნქტი „, ე“ და სტატია 8). ეს აუცილებელია სააგენტოს 
ფინანსური სიცოცხლისუნარიანობის უზრუნველსაყოფად. 

დირექტორთა საბჭოს თავისი შეხედულებით და საერთაშორისო 

სავალუტო ფონდთან კონსულტაციების შემდეგ, შეუძლია მიაკუთვნოს 
„თავისუფლად გამოყენებად“ კატეგორიის სხვა ვალუტებიც, გარდა 
იმ ვალუტებისა, რომელთა კლასიფიცირებაც მოხდა საერთაშორისო 

სავალუტო ფონდის მიერ. ღირექტორთა საბჭომ შეიძლება მიიღოს 

ასეთი გადაწყვეტილება იმ შემთხვევაში თუ ის დარწმუნებულია, 
 



რომ მოცემული ვალუტა დაუბრკოლებლივ იხმარება სააგენტოს 

მიზნების განხორციელებისათვის იმ ქვეყნის თანხმობით, რომელი 

ქვეყნის ვალუტადაც ის გვევლინება (სტატია 3, პუნქტი „ე”). 
განვითარებადი წევრი - ქვეყნის ფინანსური ტვირთის შემსუბუქების 

მიზნით, ქვეყნის მიერ ნაღდი ფულით გადასახდელი თანხის 25%- 

მდე შეიძლება გადახდილი იქნას ადგილობრივ ვალუტაში. ვინაიდან 

საქმე ეხება მცირე თანხებს, ითვლება რომ ის უარყოფითად არ 

აისახება სააგენტოს ფინანსურ მდგომარეობაზე. 

9) ფინანსური ტვირთის შესამსუბუქებლად ყველა წევრისათვის, 

კონვეციაში გათვალისწინებულია, რომ განსაზღვრული მდგომარეობის 

დროს სააგენტო უბრუნებს წევრებს თანხას, რომელიც შეტანილია 

ხელმოწერების გადახდის ანგარიშზე. ეს დაბრუნება ხდება 

თავისუფლად გამოყენებად ვალუტაში (სტატია 10, პუნქტი „ბ“). 
გადასახადების დაბრუნების შემთხვევაში არათავისუფლად 

გამოყენებადი გალუტის სახით, ითვლება, რომ სააგენტო თანხის 

დაბრუნებას მოახდენს მას შემდეგ, როგორც კი მიეცემა საშუალება, 

მოახდინოს ამ გადასახადების კონვენტირება თავისუფლად გამოყენებად 
ვალუტაში (სტატია 10, პუნქტი „გ“). 

III ოპერაციები 

10) კონვენციაში დადგენილია საგენტოს ოპერაციების ზოგადი 

სტრუქტურა გარანტიების მიცემაზე. თუმცა დირექტორთა საბყოს 

აქვს შესაძლებლობა, უფრო ზუსტად განსაზღვროს ასეთი 

ოპერაციების სიხშირე პოლიტიკის, წესებისა და დებულებების 

შემუშავების გზით, რომელშიც დრო და დრო შეიტანება შესწორებები. 

ამავდროულად, სააგენტო ხასიათდება აუცილებელი მოქნილობით, 

რაც საშუალებას იძლევა მოახდინოს ადაპტირება ცვლად პირობებთან 

ამ ზოგადი სტრუქტურის საზღვრებში და აგრეთვე შეინარჩუნოს 

თავისი ფინანსური საიმედოობა. მაგალითად, სააგენტოს შეუძლია 

შეზღუდოს თავისი გარანტიების წრე კომერციული ოპერაციების 

მიხედვით, ან გააფართოვოს იგი გამოცდილების დაგროვების და 

ფინანსური რეზერვების ზრდის შემდეგ. გარდა ამისა, თვითოეული 

საგარანტიო ოპერაციის დეტალები და კონკრეტული შეთახმება, 

რომელიც მიიღწევა სააგენტოსა და ინვესტორს შორის უნდა ჩაირთოს 

ხელშეკრულებაში გარანტიების შესახებ. მე-16 სტატიაში განიხილება 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების _მართეა 
ისეთი მდგომარეობა, როცა სააგენტოს არ შეუძლია უზრუნველყოს 

სრული ანაზღაურება ინვესტორის მიერ კაპიტალდაბანდების სრული 
დაკარგვის შემთხვევაში. ეს დებულება მიმართულია ინვესტორის 

უპასუხისმგებლო საქციელის წინააღმდეგ, რომელიც მოელის 

დანაკაგის სრულ ანაზღლაულებას. ანაზღაურების აუცილებელი 
პროცენტული წილის დადგენის დროს, სააგენტოს შეუძლი 

იხელმძღვანელოს კაპიტალდაბანდების გარანტიების ნაციონალური 

სისტემის წესებით, რომლის თანახმადაც, ჩვეულებრივ კომპენსირდება 
დანაკარგის 70-დან 95%-მდე. 

11) როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, დირექტორთა საბჭოს შეუძლია 

განსაზღვროს პოლიტიკა, წესები და დებულებები, რომლებიც 
გამოიყენება საგარანტიო ოპერაციებისათვის. გარანტიის შესახებ 

დადებული ხელშეკრულებები, რომელიც შექმნილია ამ პრინციპების 
თანახმად, დამტკიცდება სააგენტოს პრეზიდენტის მიერ დირექტორთა 
საბჭოს ხელმძღვანელობით. 

გადაფარული რისკებისა და გაცემული 

გარანტიების წრე 

12 )კონვენციაში გათვალისწინებულია არაკომერციული რისკების დაფარვა 
სამი ზოგადად მიღებული კატეგორიების მიხედვით: რისკი, რომელიც 

დაკავშირებულია ვალუტის გადაყვანასთან, წარმოიშვება მიმღები 

სახელმწიფოს მხრიდან შეზღუდვებისა და დაყოვნების შედეგად 

კონვერტირებაში; ექსპროპრიაცია და სამოქალაქო ასეულობების 

რისკი. ამ სამ ტრადიციულად დაფარულ რისკებს კონვენციაში 

ემატება ხელშეკრულებით გათვალისწინებული მოვალეობების 

დარღვევის რისკი (სტატია 11, პუნქტი „ა“). 

13) ვალუტის გადაყვანის რისკის ზოგადი განმარტება მოცემულია 
მე-11 სტატიაში (,„ა“, I). სტატიაში განიხილება ახალი პირდაპირი 

შეზღუდვების ყველა ფორმა, მათ შორის, არაპირდაპირი და ფარული 

შეზღუდვები, იმისაგან დამოუკიდებლად, ისინი იურიდიულია თუ 
ფაქტიური. შეზღუდვები შემოღებულ უნღა იყოს ,,მიმღები 

სახელმწიფოს ინიციატივით“, ასეთმა ფორმულირებამ უნდა მოიცვას 

მიმღები ქვეყნის სახელმწიფო დაწესებულებები და სხვა სახელმწიფო 
ორგანოები. ეს დებულება აგრეთვე შეიცავს მიმღები მთავრობის 

უმოქმედობას „დროის განსაზღვრული გონივრული პერიოდის 

 



განმავლობაში“ ვალუტის გადაყვანაზე განცხადების გაკეთების 

შემდეგ. ამ დებულებაში არ ხდება კონკრეტული პერიოდის დაზუსტება, 
თუმცა, ივარაუდება, რომ ის მითითებული უნდა იყოს იმ წესებში, 

რომელსაც გამოსცემს დირექტორთა საბჭო, და კონკრეტულად 

მითითებულია ხელშეკრულებაში გარანტიების შესახებ ტერმინის 

„გონივრული პერიოდი“ განსაზღვრისას საგენტომ უნდა დაიცვას 

თანაფარდობა. ვალუტის ოპერატიული გადაყვანის თაობაზე ინვესტორის 
დაინტერესებასა და იმ ფაქტს შორის, რომ გარკვეულ შეფერხებას 

სამთავრობო ორგანოებიდან შეიძლება ჰქონდეს გამართლება. 

14) მე-I)1 სატატიაში (C,ა“ „II ) მოცემულია ექსპროპიაციის 

რისკის განმარტება. ის მოიცავს იმ ღონისძიებებს, რომელიც 

მიღებულია მიმღები მთავრობის ინიცია/ივით, მათ შორისაა აქტივების 

ნაციონალიზაცია, კონფისკაცია, სეკესტრაცია, დაპატიმრება ან 

გაყინვა. ფრაზა „ნებისმიერი საკანომდებლო მოქმედება ან 

ადმინისტრაციული მოქმედება“ ამ შემთხვევაში მოიცავს ღონისძიებებს, 

რომლესაც ასრულებენ აღმასრულებელი ორგანოები, მაგრამ არ 

მოიცავს იმ ღონისძიებებს, რომელსაც იღებენ სასამრთლო ორგანოები 

თავისი ფუნქციების შესრულებისას. ისეთი ზომები, რომელსაც 

ჩვეულებრივ იღებს მთავრობა, თავისი ეკონომიკური საქმიანობის 

დასარეგულირებლად, როგორებიცაა გადასახადებით დაბეგვრა, 

ბუნების დაცვითი და შრომითი კანონმდებლობა, აგრეთვე ღონისძიებები 
საზოგადოებრივი წესრიგის დასაცავად, არ უნდა მოექცნენ ამ 
დებულების გავლენის ქვეშ, თუ ისინი არ ატარებენ დისკრიმინაციულ 

ხასიათს გარანტიების მფლობელთან მიმართვაში. ამ ღონისძიებების 

განსაზღვრის დროს, სააგენტოს მოქმედებამ არ უნდა მიაყენოს 

წევრი – ქვეყნის ან ინვესტორების უფლებებს ზიანი (ზარალის) 

ორმხრივი საინვესტიციო ხელშეკრულების, სხვა ხელშეკრულებებისა 

და საერთაშორისო სამართლის მიხედვით; 

15) მე-11 სტატიაში C,ა“ „III) მოცემულია განსაზლვრა 

ხელშეკრულების დარღვევის რისკის შესახებ. კომპესაციები გაიცემა 

მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როცა არ არსებობს ორგანო, რომელსაც 

ინვესტორი მიმართავს სარჩელით სახელმწიფოს წინააღმდეგ 

ხელშეკრულების თანახმად, ან ყოვნდება სარჩელის გადაცემა ასეთი 

ორგანოებისთვის, ან როცა საბოლოო გადაწყვეტილების მიღების 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური. ინვესტიციების. მართვა 

შემდეგ, ინვესტორი ვერ ახერხებს თავის სასარგებლოდ შის 
განხორციელებას; 

1ნ) მე-11 სტატიაში (,ა“ „IV“ ) განიხილება ომისა და 

სამოქალაქო უწესრიგობების რისკი. ეს რისკი მოიცავს რევოლუციას, 
აჯანყებას, სახელმწიფო გადატრიალებასა და მსგავს პოლიტიკურ 

მოვლენებს, რომელსაც ჩვეულებრივ, ვერ აკონტროლებს მიმღები 
მთავრობა. თუმცა ეს დებულება არ უნდა ეხებოდეს ტერორიზმსა 

და ანალოგიური მოქმედების აქტებს, რომელიც უშუალოდ 

მიმართულია გარანტიის მფლობელის წინააღმდეგ, იმ დროს, როცა 

ისინი შეიძლება მოხვდნენ მე-11 სტატიის („ბ“) მოქმედების ქვეშ, 

რომელსაც ქვემოთ განვიხილავთ. 

17) დამატებითი მოქნილობის უზრუნველსაყოფად, კონვენციაში 

გათვალისწინებულია სხვა კონკრეტული არაკომერციული რისკების 

დაფარვა, მაგრამ მხოლოდ ინვესტორისა და მიმღები მხარის 

განცხადების არსებობისას, რომელიც დამტკიცებული იქნება 
დირექტორთა საბჭოს ხმათა უმრავლესობით (სტატია 11, „ბ“). 

ასეთი დამტკიცება (დადასტურება) შეიძლება მოხდეს ინდივიდიალურ 
საფუძველზე ან წარმოდგენილია დებულებათა ფორმით, რომლებიც 
ადგენენ ამ პუნქტით დასაფარავ გაარემოებებს. 

18) მოვლენები„ რომელსაც ადგილი აქვს გარანტიის შესახებ 

ხელშეკრულების დადებამდე, მთავრობის მოქმედება, რომელზეც 
გარანტიის მფლობელმა მისცა თანხმობა ან რომელზედაც ის არის 

პასუხისმგებელი და აგრეთვე ზარალი, რომელიც დაკავშირებულია 
ვალუტის დევალვაციასა და გაუფასურებასთან, კონკრეტულად 
დათქმულია რომ ისინი მე-11 სტატიის („ბ“, »გ ), გარანტიებს არ 

ექვემდებარებიანს; 

19) მე-12 სტატია შეიცავს ინვესტიციის სახეების განსაზღვრას, 

რომლებიც ექვემდებარებიან სააგენტოს გარანტიებს. ამ დებულებაში 
მოცემულია მცდელობა დადგინდეს ბალანსი სააგენტოს დეფიციტური 
კაპიტალის შენახვის აუცილებლობას შორის პირდაპირი 

კაპიტალდაბანდების ნაკადების გაფართოების მიზნით და 

მოთხოვნილებით, უზრუნველყოს მომავალში თავისუფალი მანევრი, 

რაც დირექტორთა საბჭოს უტოვებს შესაძლებლობას, გაავრცელოს 

დაფარვები კაპიტალდაბანდების სხვა ფორმებზე. გათვალისწინებულია, 
 



რომ სააგენტო აძლევს გარანტიას იმ კაპიტალდაბანდებას, რომელიც 

ექვემდებარება მე-I2 სტატიის („ა“), ანუ კაპიტალდაბანდებას 

აქციონერულ მონაწილეობაზე, პირდაპირი კაპიტალდაბანდების 

სხვადასხვა ფორმებს და საშუალოვადიან და გრძელვადიან სესხებს, 
წარმოდგენილი და გარანტირებული აქციონერული მონაწილეობის 

მფლობელების მიერ მოცემულ საქმეში ტერმინი „პირდაპირი 

კაპიტალდაბანდება“ არის ზოგადი ცნება, რომლის მოქმედების არეს 

განსაზღვრავს დირექტორთა საბჭო. მიიჩნევენ, რომ დირექტორთა 

საბჭო ხელმძღვანელობს საერთაშორისო სავალუტო ფონდის მიერ 

წარმოდგენილი განმარტებით, რომელიც პირდაპირ უცხოურ 

კაპიტალდაბანდებას განმარტავს, როგორც „კაპიტალდაბანდებას, 

რომელიც ჩაიდება საწარმოში გრძელვადიანი მონაწილეობის პირობით 
და ეს საწარმო მდებარეობს ქვეყანაში, რომელიც არ არის 

ინვესტორის ქვეყანა; ამასთან “ინვესტორი ისწრაფვის მოახდინოს 

რეალური გავლენა. საწარმოს მართვაზე“. დირექტორთა საბჭოს 

შეუძლია პირდაპირი კაპიტალდაბანდების სახით განიხილოს აგრეთვე, 

ინვესტიციის ისეთი ახალი ფორმები, როგორებიცაა ხელშეკრულებები 
მომსახურებისა და მართვის შესახებ, აგრეთვე შეთანხმებები 

ფრანშიზზე, ლიცენზირებაზე, იჯარაზე და პროდუქციის 

განაწილებაზე რომლის დროსაც, ინვესტორის შემოსავალი 

დამოკიდებულია საწარმოს საწარმო მაჩვენებლებზე. ნებისმიერ 

შემთხვევაში, არავითარი მნიშვნელობა არა აქვს იმას, 

კაპიტალდაბანდება ჩაიდება ფულადი თუ არაფულადი ფორმით. ამ 

უკანასკნელს მიეკუთვნება მოწყობილობების მომსახურება, ტექნიკური 
პროცესები, ტექნოლოგიები. 

20) მე-12 სტატიაში (“ბ“) დირექტორთა საბჭოს ენიჭება უფლება 

მომავალში გააგრცელოს სააგენტოს მიერ მიცემული გარანტიები 

კაპიტალდაბანდების სხვა ფორმებზე. დირექტორთა საბჭოს აქვს 

უფლება კვალიფიციურ ხმათა უმრავლესობით გაავრცელოს 

გარანტიები საშუალოვადიანი და გრძელვადიანი კაპიტალდაბანდების 

ნებისმიერ ფორმაზე, გარდა იმ სესხებისა რომლებიც არ არის 

დაკავშირებული კონკრეტულ სააგენტოს მიერ გარანტირებულ ან 

გარანტიებს დაქვემდებარებულ კაპიტალდაბანდებასთან. თავისი 

დეფიციტური რესურსების შენახვის მიზნით, სააგენტო არ გასცემს 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური დღა ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 
გარანტიებს ან ხელახლად დაზღვევას ნებისმიერ საექსპორტო 

კრედიტზე, იმ ფორმისაგან დამოუკიდებლად, რომელიც 

წარმოდგენილია, გარანტირებულია და ხელახლად დაზღვეულია 
მთავრობის ან ოფიციალური სააგენტოს მიერ საექსპორტო 

კრედიტებით. ვინაიდან, სააგენტოს გარანტიები შემოიფარგლება 

კაპიტალდაბანდებებით, საექსპორტო ოპერაციები ხვდებიან 

გარანტიების ქვეშ მხოლოდ იმ პირობით, თუ რამდენად ღირებულია 

ის კონკრეტული კაპიტალდაბანდებისათვის. ნებისმიერი დაბანდება 
ან შეთანხმება განაწილების შესახებ, რომლებიც ძირითადად 

განკუთვნილია ექსპორტის განვითარებისათვის და ინვესტორის 

აქციონერული მონაწილეობა უმნიშვნელოა, არ შეიძლება მოხვდეს 

სააგენტოს გარანტიის ქვეშ. სააგენტომ უნდა იფუნქციონეროს 

როგორც კაპიტალდაპანდების გარანტიების სააგენტომ და არ შეუძლია 
შეასრულოს საექსპორტო კრედიტების სააგენტოს ფუნქციები, 

რომელიც კონკურენციას გაუწევდა ოფიციალურ სააგენტოს 

საექსპორტო კრედიტების მიხედვით. 

21) თავისი ამოცანების გადასაწყვეტად, ფინანსურ 
მდგომარეობაზე ზარალის მიყენების გარეშე, სააგენტო 

შემოფარგლავს თავის გარანტიებს საიმედო კაპიტალდაბანდებით. 

ისინი უნდა დარწმუნდენენ იმაში, რომ ეს კაპიტალდაბანდება გავლენას 
მოახდენს მიმღები ქვეყნის ეკონომიკური და სოციალური პირობების 

გაუმჯობესებაზე, შეესაბამებოდეს ქვეყნის კანონებს და განვითარების 
მიზნებს. ის აგრეთვე დარწმუნებული უნდა იყოს იმაში, რომ მოცემულ 

კაპიტალდაბანდებას შეექმნება შესაბამისი საინვესტიციო პირობები, 

მათ შორის თანაბარი მიდგომები და სამართლებლივი დაცვა (სტატია 
12 „დ“). იმ შემთხვევაში, როცა ასეთი დაცვა არ არის 

უზრუნველყოფილი მიმღები ქვეყნის კანონებით ან ორმხრივი 

საინვესტიციო ხელშეკრულებით, მაშინ სააგენტო გასცემს გარანტიებს 
მხოლოდ მას შემდეგ, როგორც კი მიაღწევს შეთანხმებას. მიმღებ 
ქვეყანასთან 23-ე სტატიის „ბ“ პუნქტის „II“ ქვეპუნქტის თანახმად; 

გარდა ამისა, სააგენტომ უნდა მოახდინოს ახალი კაპიტალდაბანდების 

გარანტირება, რომლის განხორცილება ხდება სააგენტოს გარანტიების 
მიღებაზე განცხადების შეტანის შემდეგ (სტატია 12 „გ“). მეთორმეტე 
(გ-,1II) სტატიაში მოხსენებული ტერმინი „შენატანი“ შეიცავს 

საიჯარო გადასახადებს და სალიცენზიო გადასახადებს. 

 



22) გარანტიების მიღებაზე უფლება, იმ შემთხვევაში, როცა 

ინვესტორები არიან ფიზიკური პირები, შემოიფარგლება იმ წევრი- 

ქვეყნების მოქალაქეებით, რომლებიც არ არიან მიმღები ქვეყნები. იმ 

შემთხვევაში, როცა ინვესტორები არიან იურიდიული პირები, ისინი 

უნდა იყვნენ ჩამოყალიბებულნი და უნდა გააჩნდეთ თავიანთი ძირითადი 
დაწესებულებები წევრ-ქვეყანაში, რომელიც არ არის მიმღები ქვეყანა 
ან მათი კაპიტალის დიდი ნაწილი უნდა ეკუთვნოდეს წევრ-ქვეყნებსა 

ან მათ მოქალაქეებს, თუ ეს ქვეყანა არ არის მიმღები ქვეყანა, 

ხოლო მოქალაქეები არ არიან მიმღები ქვეყნის მოქალაქეები. როგორც 
კერძო, ისე სახელმწიფო მფლობელობაში არსებული კაპიტალ 

დაბანდებები შეიძლება იყვნენ გარანტირებულები იმ შემთხვევაში, 

თუ ისინი ხორციელდება კომერციულ საფუძველზე (მე-13 სატატია, 

„ა“ „III.). ამ დროს, ყურადლება უნდა მივაქციოთ, რომ 

გარანტირებული კაპიტალდაბანდების ძირითადი ნაწილი იმყოფება 

კერძო მფლობელობაში; 

23) მე-13 სტატიის „გ“ პუნქტში მოტანილია გამონაკლისი იმ 

პირობისა, რომ ინვესტორი არ უნდა იყოს დაკავშირებული მიმღებ 
ქვეყანასთან იმ შემთხვევაში, როცა აქტივების შემოტანა ხდება 
საზღვარგარეთიდან მიმღები ქვეყნის მოქალაქეების ან იურიდიული 

პირების მიერ, რომლებიც ფორმირებულები არიან მიმღებ ქვეყნებში 

ან ეს აქტივები მიმღები ქვეყნის მოქალაქეების მფლობელობაშია, 

იმ პირობით, რომ ინვესტორების და მიმღები ქვეყნის ერთობლივი 

განცხადება გარანტიების მიცემის შესახებ, დამტკიცებულია დირექტორთა 
საბჭოს კვალიფიციური ხმათა უმრავლესობით. ეს გამონაკლისები 

პასუხობენ სააგენტოს ცენტრალურ ამოცანას ინვესტიციების ნაკადის 

მიმართვის შესახებ განვითარებად ქვეყნებში რომლის მოქალაქეთა 

ნაწილი ცხოვრობს სასღვარგარეთ და აქვს დაგროვებული 

მნიშვნელოვანი ქონება საზღვარგარეთ. ამავდროულად ამან ხელი უნდა 
შეუწყოს კაპიტალის რეპატრიაციას განვითარებად ქვეყნებში. 

24) მე-14 სტატიაში, საგარანტიო ოპერაციები, რომლებიც 

ხორციელდება საკუთრივ სააგენტოს მიერ, შემოიფარგლება 

კაპიტალდაბანდებებით, რომლებიც განხორციელდება განვითარებად 

წევრ-ქვეყნების ტერიტორიაზე. მე-3 სტატიის „გ“ პუნქტში გვხვდება 
განვითარებადი წევრი-ქვეყნის განმარტება, როგორც წევრისა, 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 
რომელიც განიხილება ასეთი კონვენციის # შკალის მიხედვით. 

აღმასრულებელი დირექტორების მიერ გაკეთებული განმარტების 
თანახამად, სააგენტომ უნდა შეიმუშაოს პოლიტიკა გარანტიების 

მიღების უფლების შესახებ, რომლის თანახმადაც, ამ ოპერაციებში“ 

პრიორიტეტული ადგილი უკავია ნაკლებად განვითარებულ ქვეყნებს. 
ასევე მიღებულ იქნა გადაწყვეტილება იმის შესახებ, რომ მე-14 
სატატიის თანახამდ, დამოკიდებული ტერიტორიები, რომელთა 
საერთაშორისო ურთიერთობებზე პასუხს აგებს არა განვითარებადი 

ქვეყანა, უნდა განიხილებოდეს, როგორც განვითარებადი წევრი- 
ქვეყნები. თუმცა, კაპიტალდაბანდებაზე გარანტიები არ ვრცეიდება 
ასეთი წევრი-ქვეყნების დამოკიდებულ ტერიტორიებზე. 

მიმღები ქვეყნის დამტკიცება და ცესსია 

25) მე-15 სტატიაში განხილულია. რომ სააგენტო ყოველთვის 

არ დებს ხზელშეკრულებას გარანტიის შესახებ „მიმღები მთავრობის 

მიერ რისკების დაფარვის დამტკიცებამდე.“ ნებისმიერ მიმღებ 
მთავრობას შეუძლია არ გააფორმოს ასეთი შეთანხმება. ეს 

საშუალებას აძლევს მიმღებ ქვეყანას შეაფასოს შემოთავაზებული 

კაპიტალდაბანდება მასზე თანხმობის გაცემამდე. ითვლება, რომ 

სააგენტო პროცედურას ადგენს თანხმობის მიღებისათვის მოცემული 

ვითარებიდან გამომდინარე. ასეთი პროცედურები შეიცავენ თანხმობაზე 

მოთხოვნის გაცემას, რომლეზეც მიღებული პასუხი თანხმობად 

განიხილება იმ შემთხვევაში, როცა სააგენტოს არ გაეგზავნება 

საწინააღმდეგო მოსაზრება (სტატია 38 “ბ“), მიუხედევად მოთხოვნის 

არარსებობისა იმ ქვეყნიდან; რომელშიც იმყოფება ინვესტორი, 

სააგენტომ არ უნდა მოახდინოს კაპიტალდაბანდების გარანტირება, 

თუ ქვეყანა, რომელშიც იმყოფება ინვესტორი, სააგენტოს ატყობინებს, 
რომ კაპიტალდაბანდების დაფინანსება მოხდება იშ ფინანსური 

საშუალებებით, რომლებიც გადმოტანილია ამ ქვეყნის საზღვრებიდან 
კანონების დარღვევის გზით. 

26) მე-18 სტატიის „ა“ პუნქტში განიხილება ის შემთხვევა, 

როცა სააგენტო უხდის ან თანხმობას აცხადებს გადახდაზე 

ინვესტორისთვის კომპენსაციის სახით, ხელშეკრულებით გარანტიების 
შესახებ; ცესსია – ეს არის სადაზღვევო სამართლის აღიარებული 

პრინციპი. ის ითვალისწინებს,რომ გარანტიების მიღებისას,ინვესტორი 

  

 



უთმობს სააგენტოს არსებულ მოთხოვნებს და სააგენტო ცესიონარის 

სახით ფლობს იგივე უფლებებს, რაც გააჩნდა ინვესტორს. 

ხელშეკრულებაში გარანტიების შესახებ, განისაზღვრება ცესიის 

პირობები. ამ პირობებს გააჩნიათ განსაკუთრებული მნიშვნელობა 

ინვესტორისათვის, იმ ფაქტის გათვალისწინებით, რომ სააგენტო 

მოახდენს ინვესტორების ზარალის მხოლოდ ნაწილის კომპენსირებას 

(სტატია 16). მე-18 სტატიია ,,ბ“ პუნქტში განხილულია სააგენტოების 

ცესიონური უფლებების აღიარება ყველა წევრის მიერ. 

27) მე-18 სტატიის ,გ“ პუნქტის თანახმად, სააგენტოს აქვს 

უფლება ისეთივე ხელსაყრელ რეჟიმზე, როგორიც ეძლევა გარანტიის 
მფლობელს მიმღები ქვეყნის ადგილობრივი ვალუტის გამოყენებისას 
და გადატანისას, რომელსაც იღებს სააგენტოდან ცესიონარის სახით. 
ამასთან ერთად, სააგენტოს აქვს უფლება, გამოიყენოს ეს ვალუტა 

თავისი ადმინისტრაციული გასავლების ან სხვა დანახარჯების 

გასასტუმრებლად. გარდა ამისა, სააგენტო უნდა ისწრაფვოდეს 

მიაღწიოს შეთანხმებას მიმლებ ქვეყანასთან ამ ვალუტის სხვა 

სახით გამოყენების შესახებ, თუ არ ხერხდება მათი თავისუფლად 

გამოყენება. ვალუტის გამოყენების ასეთი სხვა სახეობები მოიცავენ 

ვალუტის მიყიდვას სხვა დაწესებულებებზე (როგორიცაა, მაგალითად, 
საერთაშორისო გამსესხებელი სააგენტო), საზვარგარეთ 
ინვესტორებზე ან საქონლის იმპორტიორებზე. 

გადახდები მოთხოვნების მიხედვით 

2ვ) მოთხოვნებზე გადახდების ოპერატიულობის 

უზრუნველსაყოფად, პრეზიდენტი გადაწყვეტილებას იღებს 
გარანტიების შესახებ ხელშეკრულების და ისეთი პოლიტიკის 

შესაბამისად, რომელიც მისაღები იქნება დირექტორთა საბჭოს მიერ 

(სტატია 17); ხოლო დავის წამოჭრისას, საბოლოო გადაწყვეტილება 

დამოკიდებულია სააგენტოსა და დაინტერესებულ ინვესტორს შორის 

საარბიტრაჟო გარჩევის შედეგებზე (სტატია 58). ამ პოლიტიკის 

თანახმად, გარანტიების მფლობელი მიმართავს დაცვის 

ადმინისტრაციულ საშუალებებს, რომლებიც უნდა შეესაბამებოდეს 

მოცემულ პირობებს, თუ ასეთი საშუალებები ადვილად 

ხელმისაწვდომია მიმღები ქვეყნის კანონებიდან გამომდინარე, აგრეთვე 
გასათვალისწინებელია დროის გონივრული პერიოდის გასვლა, რათა 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური. ინვესტიციების. მართვა 

მოხდეს დავის მშვიდობიანი დარეგულირება ინვესტორსა და მიმღებ 

ქვეყანას შორის (სტატია 17). ითვლება, რომ დროის ასეთი 

კონკრეტული პერიოდები, მათ შორის ხელშეკრულება გარანტიის 
შესახებ, უნდა შეესაბამებოდეს პოლიტიკური რისკის სხვა 

დამზღვევების პრაქტიკას. ეს დებულება ასახავს ეროვნულ სისტემებში 
დადგენილ კაპიტალდაბანდების გარანტირების პრაქტიკას, დროებითი 
შეზღუდები უნდა დადგინდეს რისკის კონკრეტულ სახეობიდან 
გამომდინარე, იმის გათვალისწინებით, თუ რამდენად რთულია 

მოცემული კონკრეტული შემთხვევა. საჭიროა ერთმანეთისაგან 

განვასხვავოთ ზემოთ მოხსენებული დროებითი შეზღუდვები და 

დროის მაქსიმალური პერიოდები, რომლებიც დაიშვებიან წარმოქმნილ 
მოთხოვნილებასა და სააგენტოს მიერ ამ მოთხოვნილების 

გადაწყვეტილების მიღებას შორის. ასეთი დროებითი საზღვრები არ 

არის მოცემული კონვენციაში, იმის გათვალისწინებით, რომ რთულია 

დროის კონკრეტული პერიოდების განსაზღვრა, რომლებიც შესაფერისი 
იქნება ნებისმიერ სიტუაციაში. თუმცა, სააგენტოს შეუძლია 

დაადგინოს ასეთი დროებითი საზღვრები და ჩართოს ისინი 

ხელშეკრულებაში გარანტიების შესახებ, თავისი მომსახურების 

მიმზიდველობის უზრუნველსაყოფად. 
ეროვნულ და რეგიონალურ სტრუქტურებთან 

დამოკიდებულება, აგრეთვე დამოკიდებულება 
პოლიტიკური რისკის კერძო მზღვეველებთან 

29) სააგენტო ავსებს ეროვნულ და რეგიონალურ პროგრამებს, 

და მათთან არ კონკურირებს (სტატია 19). შესაბამისად ივარაუდება, 
რომ ის ძირითად ყურადღებას უთმობს გარანტიების გაცემას 

კაპიტალდაბანდებაზე წევრი-ქვეყნებიდან, რომელთაც არ გააჩნიათ 

ეროვნული პროგრამა; კაპიტალდაბანდების გარანტიების გაცემის 

ეროვნულ და რეგიონალურ სააგენტოებთან ერთად; ეროვნული და 
რეგიონალური სააგენტოების ხელახალ დაზღვევას; 

კაპიტალდაბანდების გარანტირებს, რომლებიც არ პასუხობენ 

გარანტიის პირობებს კონკრეტული ეროვნული ღა რეგიონალური 

პროგრამის მიხედვით, მიუხედავად მათი დასაბუთებულობისა; და 

კაპიტალდაბანდების გარანტირება, რომელიც ფინანსირდება სხვადსხვა 
წევრი-ქვეყნის ინვესტორების მიერ. თავისი არამწარმოებლური 

  

 



გასავლების შემცირებისა და სააგენტოს ეფექტიანობის გაზრდის 

მიზნით, სააგენტოს შეუძლია გამოიყენოს ეროვნული და 

რეგიონალური სტრუქტურების ადმინისტრაციული მხარდაჭერა და 

შეუძლია შესაბამისი ხელშეკრულებით მათთან ითანამშრომლოს 

(სტატია19). მაგალითად, ეროვნული ადმინისტრაციულ 

დაწესებულებას შეუძლია დაეხმაროს სააგენტოს ადგილობრივი 

ინვესტორების განაცხადების განხილვაში მრავალმხრივი გარანტიების 

მიღების თაობაზე და მასთან დაკავშირებულ ნებისმიერ მოთხოვნებზე. 

აქედან გამომდინარე, ნათელია, რომ სააგენტო ეყრდნობა რისკის 

საკუთარ შეფასებას და თვითონვე ღებულობს გადაწყვეტილებას 

გარანტიებისა და მოთხოვნებზე გადახდების გაცემის შესახებ. 

30) მე-19 სტატიაში მოცემულია იმ დაწესებულებების 

განსაზღვრა რომლებთანაც შეუძლია სააგენტოს ითანამშრომლოს, 

ესენია წევრების ეროვნული სტრუქტურა და ·რეგიონალური 

სტრუქტურა, „რომელთა კაპიტალის უდიდესი ნაწილი ეკუთვნის 

წევრს, რომლიც ახორციელებს სააგენტოს საქმიანობის მსგავს 

საქმიანობას“, ეს ფორმულირება მოიცავს ნებისმიერ სააგენტოს, 

რომელიც გასცემს კაპიტალდაბანდების არაკომერციული რისკების 

გრანტიებს ან ეხმარება კერძო კაპიტალდაბანდებების გაფართოებას 

განვითარებად ქვეყნებში. შედეგად, სააგენტოს შეუძლია 

ითანამშრომლოს ერთი და იგივე ქვეყნის სხვადასხვა 

დაწესებულებებთან. აღსანიშნავია რომ ეროვნულ სტრუქტურასა 

და სააგენტოს შორის თანამშრომლობა არ ნიშნავს, რომ ეს 

სტრუქტურა ავტომატურად ხდება წევრ-ქვეყანასა და სააგენტოს 

შორის დამაკავშირებელი რგოლი. (38-ე სტატია) ეს დებულება 

შეიცავს მოთხოვნას იმაზე, რომ თითოეულ წევრს გააჩნდეს შესაბამისი 

ინსტანცია, რომელთანაც სააგენტოს ექნება კავშირი კონვენციასთან 

დაკავშირებით წარმოშობილი ყველა საკითხის გასარკვევად. 

31) სააგენტოს შეუძლია ითანამშრომლოს პოლიტიკური რისკის 

ყველა მზღვეველთან, თავისი საკუთარი ოპერაციების გაუმჯობესების 

მიზნით და ასეთი მზღვეველების მოსაზიდად განვითარებად წევრ- 

ქვეყნებში პოლიტიკური რისკის დასაზღვევად (სტატია 21, პუნქტი 

„ა“). მაგალითად პირველი მიზნის მისაღწევად, კერძო სადაზღვევო 

კომპანიას შეუძლია დახამარება გაუწიოს სააგენტოს მარკეტინგული 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
პროგრამის განხორციელებაში. მეორე მიზანთან დაკავშირებით 

იგულისხმება, რომ სააგენტო ასრულებს კატალიზატორის როლს 

კერძო სადაზღვევო პოტენციალის მობილიზაციაში, მაგალითად, 

ხელშეკრულების დადების გზით კერძო მზღვეველებთან ერთად 
დაზღვევისას. კერძოდ, სააგენტო ისწრაფვის გასცდეს გარანტიები 

იმ კაპიტალდაბანდებებზე, რომლებზეც კერძო დამზღვევები არ 
გასცემენ ანალოგიურ დაფარვას. 

32) მე-19 და 21-ე სატატიებში დგას საკითხი, დადგინდეს 

სააგენტოს, როგორც იმ ორგანოს სტატუსი, რომელიც განკუთვნილია 
სააგენტოს თანამშრომლობისათვის როგორც სახელმწიფო, ისე 
პოლიტიკური რისკის კერძო მზღვეველებთან და ამ საქმიანობის 

ეფექტიანობის გაზრდას უწყობს ხელს. თანამშრომლობის 

კონკრეტული პირობები დამოკიდებულია ადმინისტრაციულ 

სტრუქტურებზე და კონკრეტულ ქვეყანაში სადაზღვევო ბაზრის 
მდგომარეობაზე. ზოგიერთ ქვეყანაში მთავრობა ასრულებს 

განსაზღვრულ როლს სახელმწიფო და კერძო სადაზღვევო 

საქმიანობის კოორდინაციაში. 38-ე სტატიის „ა“ პუნქტი მოიცავს 

მოთხოვნებს იმაზე, რომ სააგენტომ წევრი-ქვეყნების თხოვნით 

ჩაატაროს კონსულტაციეი მე-19-21-ე სტატიებში განხილულ 

საკითხებზე. ეს საკითხები სააგენტოს დამატებითი როლის 

შემადგენელი ნაწილია მისი საკუთარი გარანტიული ოპერაციების 

შემუშავებაში, ერთობლლივ დაზღვევასთან, ხელახალ დაზღვევასთან, 

ერთად. შესაფერის შემთხევევებში, სააგენტომ შეიძლება გააფორმოს 

გენერალური შეთანხმება წევრი-ქვეყნის მთავრობასთან, რაც 

წარმოადგენს საფუძველს სააგენტოს თანამშრომლობისათვის 

სახელმწიფო და კერძო მზღვეველებთან ამ. ქვეყანაში. 
ხელახალი დაზღვევა 

33) მე-20 და 21-ე სტატიების „ა“ პუნქტის მიხედვით, სააგენტოს 

აქვს უფლება წარმოადგინოს ხელახალი დაზღვევა წევრი-ქვეყნების 
დაწესებულებებისათვის, რომლებიც დაკავებულები არიან 

საინვესტიციო გარანტიებით და წევრი-ქვეყნების კერძო 

მზღვეველებისათვის. როგორც კომენტარების 31-ე პუნქტშია ნაჩვენები, 
სააგენტოს შეთანხმება კერძო მზღვეველთან, რომელიც. აგრეთვე 
 



მოიცავს შეთანხმებას ხელახალი დაზღვევის შესახებ, მიმართულია 

ინვესტორების მოსაზიდად იმ ანალოგიური პირობებით, რომელ 

პირობებსაც იყენებს სააგენტო. ითვლება, რომ ხელახალი დაზღვევა 

განაპირობებს სააგენტოს რისკების საკუთარი პორტფელის 

დივერსიფიცირებას, აგრეთვე იმ სტრუქტურის პორტფელის 

დივერსიფიცირებას, რომელიც ექვემდებარება ხელახალ დაზღვევას. 

34) აღსანიშნავია, რომ სააგენტოს მიერ წარდგენილი ხელახალი 

დაზღვევა ყოველთვის დაკავშირებული უნდა იყოს „კონკრეტული 
კაპიტალდაბანდებასთან“. ის განაპირობებს გამოირიცხოს ძირითადი 
მზღვეველების რისკის პორტფელის ნაწილის ხელახალი დაზღვევა 

(ჩვეულებრივ, უწოდებენ შეთანხმებით ხელახალ დაზღვევას). 
აგრეთვე, უნდა ავღნიშნოთ, რომ ხელახალი დაზღვევის ოპერაციებმა 

უნდა დაიკავოს სააგენტოს საერთო ოპერაციების მხოლოდ ნაწილი. 

ამ მიზნებისათვის, მე-20 სტატიის ,ა“ პუნქტში გათვალისწინებულია 

მაქსიმალური თანხები, რომლებიც დროდადრო მტკიცდება 

დირექტორთა საბჭოს კავლიფიციურ ხმათა უმრავლესობის მიერ. 

იმ შემთხვევაში, როცა კაპიტალდაბანდება დასრულდება ერთ წელზე 

ადრე, სანამ სააგენტო მიიღებს განაცხადს ხელახალ დაზღვევაზე, 

კონვენციაში დგინდება საწყისი ზღვრული თანხა, რომელიც შეადგენს 
საერთო გარანტიების 10 %-ს; მას სააგენტო გასცემს საკუთარი 

საშუალებების ხარჯზე ანუ სპონსორების მოზიდვის გარეშე. ეს 

ზღვრული თანხები გამოიყენება როგორც სახელმწიფო 

სტრუქტურების, ისე კერძო მზღვეველების ხელახლად დასაზღვევად. 
ისინი შეიძლება შეიცვალოს დირექტორთა საბჭოს კვალიფიციური 

ხმათა უმრავლესობის მიერ, როდესაც ეს ითვლება გონივრულად. 

35) პირობები, რომლებიც განსაზღვრავენ გარანტიების გაცემას 

რისკებთან მიმართებით, კაპიტალდაბანდებას ინვესტორის და მიმღები 

ქვეყნისა, რომელიც გამოიყენება სააგენტოს გარანტიებისათვის, 

გამოყენებულ იქნებ კაპიტალდაბანდებებზე, რომლებზეც. გაიცემა 
ხელახალი დაზღვევა; ტექნიკური მიზეზებით, კაპიტალდაბანდება, 

რომელზეც გაიცა ზელახალი დაზღვევა, არ არის აუცილებელი 
გატარდეს ხელახალ დაზღვევაზე განაცხადის შეტანის შემდეგ 

(სტატია 20, პუნქტი ,,ა“); 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინეესტიციების მართვა 
36) მე-20 სტატიის „გ პუნქტში გათვალისწინებულია, 

რამდენადაც ეს. შესაძლებელია, ხელახალ დაზღვევაზე შეთანხმების 
ისეთი სტრუქტურის უზრუნველყოფა, რომლის მიხედვითაც, 

სააგენტოს ან ხელახალი დაზღვევის შესახებ_ ხელშეკრულებაზე 

ხელმოწერილ სატრუქტურას უფლება ექნება ცესსიასა დღა 

არბიტრაუჟზე, რომელიც ექვივალენტურია იმ უფლებისა, რომელიც 
ექნებოდა საგენტოს, თუ ის ძირითადი გარანტი იქნებოდა. თუმცა, 

სააგენტოს უფლება ცესიონარის სახით ვერ განხორციელდება მიმღები 
ქვეყნის წინასწარი თანხმობის გარეშე სააგენტოს მიერ ხელახალ 
დაზღვევაზე. ზოგიერთ შემთხვევაში, სააგენტოსთვის უფლებების 

დათმობა ხელმოწერილ ხელშეკრულებაზე ხელახალი დაზღვევის 
შესახებ შეიძლება აღმოჩნდეს განუხორციელებელი, სხვა შემთხვევაში, 
შეიძლება იყოს მიზანშეწონილი, რომ სააგენტომ ხელახალი 

დაზღვევის შესახებ ხელშეკრულებით ხელმოწერილ სტრუქტურას 
საშუალება მისცეს უზრუნველყოს სააგენტოზე ცესიებით გადაცემული 
უფლებების შესრულება მისი აგენტების სახით. 

მე-20 სატატიის „გ“ პუნქტში განხილულია მოთხოვნა იმის შესახებ, 
რომ ხელშეკრულებაში ხელახალი დაზღვევის შესახებ გათვალისწინებულ 
იყოს დებულება მოთხოვნით ხელშეკრულებაზე ხელმომწერ სტრუქტურაზე, 
სათანადოთ მოახდინოს. ზარალის. კომპენსაცია. 

37) 21-ე სტატიის „ბ“ პუნქტის თანახმად, სააგენტოს შეუძლია 

უზრუნველყოს ნებისმიერი გარანტიის ხელახალი დაზღვევა, 

სახელმწიფო და კერძო მზღვეველების გამოყენებით. ასეთი ხელახალი 
დაზღვევა მას საშუალებას აძლევს უზრუნველყოს თავისი რისკების 
პორტფელის შემდგომი დივერსიფიკაცია. ითვლება, რომ ის 

გამოიყენებს. ამ უფლებამოსილებას მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როცა 

ხელახალი დაზღვევა უზრუნველყოფილი იქნება შესაბამისი პირობებით 
და გონივრული გასავლებით. 

გარანტიების შეზღუდვა 

38) დაზღვევისა და საბანკო საქმის მიღებული პრინციპების 

თანახმად, დასაშვებია ერთობლივი ვალდებულებების მიღება, რომელთა 
რაოდენობაც აღემატება მზღვეველის ან ბანკის სააქციო 

მონაწილეობას. ეს პრინციპი ეყრდნობა იმ მოსაზრების 

დაუსაბუთებლობას, რომლის მიხედვითაც, ყველა გარანტირებული 

 



და დაზღვეული რისკები გამოიწვევენ ზარალს. ამ კონვენციაში ეს 

პრინციპი მიესადაგება სააგენტოს. 22–ე სტატიის ,ა“ პუნქტში 

განხილულია, რომ მაქსიმალური ერთობლივი რაოდენობა პირობითი 

ვალდებულებებისა, რომელსაც თავის თავზე იღებს სააგენტო, არ 

უნდა აღემატებოდეს მისი ხელმოწერილი კაპიტალისა და რეზერვების 
ას ორმოცდაათ პროცენტს. ითვლება, რომ სააგენტო დროის 

განმავლობაში გაზრდის თავის პორტფელს, რის გამოც, დირექტორთა 

საბჭომ დროდადრო უნდა გადახედოს რისკებისა და პოტენციური 
ზარალის კონკრეტულ განაწილებას, იმ მიზნით, რომ აუცილებლობის 

შემთხვევაში, მმართველთა საბჭოს მისცეს რეკომენდაციები, 

დაადგინოს რისკსა და აქტივებს შორის თანაფარდობის უფრო 

მაღალი მაჩვენებელი. თუმცა, ნებისმიერ გადაწყვეტილებას იღებს 
ხმათა კვალიფიციური უმრავლესობა, ხოლო რისკისა და აქტივების 

მაქსიმალური თანაფარდობა არ უნდა იყოს ერთი/ხუთზე მეტი. 

39) 22-ე სტატიის (C,ბ“, „IL“ ) თანახმად, დირექტორთა საბჭოს 

შეუძლია დაადგინოს პირობითი ვალდებულებების მაქსიმალური 

რაოდენობა ყველა გარანტიის მიხედვით, რომელსაც წარუდგენს 

ინვესტორს ცალკეული წევრი – ქვეყნიდან. ეს დებულება მიმართულია 
იმისაკენ, რომ შენარჩუნდეს ბალანსი წევრი – ქვეყნის სააგენტოში 

შენატანსა და შელავათებს შორის, რომელსაც გასცემს სააგენტო 

ამ ქვეყნის ინვესტორებისათვის. ზღვრული პირობების დადგენის 

დროს, დირექტორთა საბჭოს მოეთხოვება, რომ მან გაითვალისწინოს 

წევრი- ქვეყნის წილი ხელმოწერილ კაპიტალში. თუმცა აუცილებელია 
ასევე იმის გათვალისწინებაც, რომ საჭიროა უფრო ლიბერალური 

გამოყენება ამ ზღვრული პირობებისა განვითარებად წევრი-ქვეყნების 

მიმართ, როცა ეს ქვეყნები ან მათი მოქალაქეები ახორციელებენ 

კაპიტალდაბანდებას სხვა განვითარებად წევრ-ქვეყნებში. 
40) დირექტორთა საბჭოს შეუძლია დაადგინოს ზღვრული 

პირობების მესამე კატეგორია, იმ მიზნით, რომ უზრუნველყოს 

რისკის საიმედო განაწილება და თავიდან აიცილოს რისკის მეტისმეტი 

კონცენტრაცია. ასე ხდება სააგენტოს ვალდებულებების ზღვრული 
დონის დადგენა, როცა ის ეხება ცალკეული პროექტების მასშტაბებს, 

კაპიტალდაბანდების საერთო რაოდენობას ცალკეულ მიმღებ ქვეყნებში, 
კაპიტალდაბანდების, და რისკისა და სხვა ფაქტორების სახეობებს 

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
(სტატია 2, „ბ“, „LI“). ვინაიდან, ამ ზღვრული პირობების ამოცანა 

მდგომარეობს რისკის დივერსიფიკაციაში, ნებისმიერი ზღვრული 
დონე კაპიტალდაბანდებისა ცალკეულ მიმღებ. ქვეყანაში არ. უნდა 
იყოს დამოკიდებული ამ ქვეყნის პირობით წილთან ხელმოწერილ 
კაპიტალში. 

კაპიტალდაბანდებათა ხელშეწყობა 

41) სააგენტოს ერთ-ერთი დამახასიათებელი თვისება, რომელიც 

მას განასხვავებს ადრ წამოყენებული პროექტებისაგან, არის მისი 

ვალდებულება, განახორციელოს დამატებითი საქმიანობა, რაც ხელს 

შეუწყობს ინვესტიციების ნაკადის გაზრდას განვითარებად წევრ- 

ქვეყნებში და მათ შორის (2 სტატია, „ბ“ პუნქტი). 23-ე სტატიის 

„ა პუნქტის თანახმად, სააგენტოზე გადადის ვალდებულებები, 

ჩაატაროს გამოკვლევები და გაავრცელოს ინფორმაცია კაპიტალ- 

დაბანდების შესაძებლობის შესახებ განვითარებად წევრ-ქვეყნებში 
და აგრეთვე ახორციელებს სხვა საქმიანობასაც, რომელიც მიმართულია 

უცხოური ინვესტიციების გაფართოებაზე. გარდა ამისა, სააგენტომ 
წევრი-ქვეყნის თხოვნით, შეიძლება ჩაატაროს ტექნიკური დახმარება 

და კონსულტაციები საინვესტიციო პირობების გაუმჯობესების მიზნით. 
მათ შეუძლიათ ჩაატარონ კონსულტაციები ისეთ საკითხებთან 

დაკაშირებით, როგორიცაა საინვესტიციო კოდექსების შემუშავება 

და კაპიტალდაბანდების სტიმულირების პროგრამების გადახედვა. 

ასეთი დამატებითი მომსახურება გაეწევა შესაბამისი ანაზღაურებით 

ან გადაეცემათ მიმღებ. ქვეყნებს უფასოდ, როცა ამის საფუძველი 
არსებობს. 

42) ახორციელებს რა თავის საქმიანობას ინვესტიციების 

გაფართოებისათვის, სააგენტო იხელმძღვანელებს შესაბამისი 

საინვესტიციო შეთანხმებებით თავის წევრებს შორის და ეცდება 

აღმოფხვრას წევრებს შორის ბარიერები, რომლებიც აბრკოლებენ 

ინვესტიციების ნაკადის შემოსვლას. გარდა ამისა, სააგენტო 

ვალდებულია განახორციელოს კოორდინაცია სხვა სააგენტოებთან 

უცხოური ინვესტიციების გაფართოების სფეროში, კერძოდ, 

საერთაშორისო ფინანსურ კორპორაციასთან (სტატია 23, პუნქტი 

„ა“), ამან უნდა ხელი შეუწყოს დუბლირების აღმოფხვრას სააგენტოს 
საქმიანობაში; 

  

 



43) 23-ე სტატია „ბ“ პუნქტის „I ქვეპუნქტის თანახმად, 

სააგენტოს ვალდებულებაა, მშვიდობიანი გზით დაარეგულიროს 

ინვესტორსა და მიმღებ ქვეყანას შორის წამოჭრილი დავა. სააგენტოს 

ასევე შეუძლია გასცეს ინფორმაცია დავის დარეგულირების 

მექანიზმების შესახებ. სააგენტომ ხელი უნდა შეუწყოს და გავლენა 

მოახდინოს ხელშეკრულების დადებაზე თავის წევრებს შორის 

ინგსტიციების დაცვის შესახებ. მაგალითად, მას შეუძლია ჩაატაროს 

გამოკვლევა არსებული შეთანსმებების შესახებ და დაეხმაროს წევრი- 

ქვეყნის მთავრობას ასეთი შეთანხმებების შედეგების გაანალიზებაში. 

44) 23-ე სტატიის „ბ“ პუნქტის „II“ ქვეპუნქტის თანახმად, 

სააგენტო ისწრაფვის დადოს ორმხრივი ან მრვალმხრივი 

შეთანხმებები თავის წევრებთან, იმის უზრუნველსაყოფად, რომ 

მათ მიერ გარანტირებული კაპიტალდაბანდება გამოიყენებოდეს ისეთივე 
ხელსაყრელი რეჟიმით, როგორიცაა რეჟიმი, რომელიც მიეცემა 

სააგენტოს საინვესტიციო გარანტიებით ან სახელმწიფოს, რომელსაც 

აქვს ყველაზე მეტი ხელშეწყობა. 23-ე სტატიის ,ბ“ პუნქტის ,,II“ 

ქვეპუნქტის შეთანხმება საჭიროებს დირექტორთა საბჭოს 

კვალიფიციური ხმათა უმრავლესობის გადაწყვეტილებას. 

აღსანიშნავია, რომ ეს შეთანხმებები დაიდება, თუ სააგენტოს მიერ 

გარანტირებული კაპიტალდაბანდება წინააღმდეგ შემთხვევაში არ 

დაექვემდებარება არსებულ ორმხრივ ხელშეკრულებას ან თუ 

სააგენტო არაადექვატურად მიიჩნევს იმ ნორმებს, რომლებიც 

შეთანხმებებშია გათვალისწინებული. 

სპონსორულ კაპიტალდაბანდებათა გარანტიები 

452) ბანკის წინა პროექტებში ინვესტიციების დაზღვევის 

საერთაშორისო სააგენტოს შექმნის შესახებ, გათვალისწინებული 

იყო, რომ სააგენტო თავის ოპერაციებს ჩაატარებს მხოლოდ სპონსორი 

წევრი-ქვეყნების სახელით, კონვენციის თანხამდ, სპონსორული 

კაპიტალდაბანდების გარანტიები ასრულებენ თუმცა დამატებით, 

მაგრამ მნიშვნელოვან როლს ოპერაციებში, რომელსაც ახორციელებს 

სააგენტო თავისი სახელით. ასეთი სახის ოპერაციების გარდა, 24- 

ე სტატიის თანახმად, სააგენტოს შეუძლია მოახდინოს სხვა 

კაპიტალდაბანდების გარანტირებაც, და მისცეს დამატებითი ხელახალი 
დაზღვევა, თუ წევრი-ქვეყანა ან. წევრი-ქვეყნები იძლევიან თანხმობას, 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალერი ინვესტიციების. მართვა 
გახდნენ ასეთი კაპიტალდაბანდების სპონსორები. კონკრეტული 

დებულებები, რომლებიც ეხება სპონსორულ ოპერაციებს, მოცემულია 
I დანართში, რომელიც კონვენციის განუყოფელი ნაწილია. 

აღსანიშნავია, რომ აქტივები, რომლებიც მიეკუთვნება ან იმართება 

სააგენტოს მიერ, მიზნობრივ სპონსორულ ფონდში (დანართი I-ის 

2-ე „გ“ სტატიის თანახმად, უნდა იმყოფებოდეს და ინახებოდეს 

სააგენტოს აქტივებისაგან განცალკევებით, სააგენტოს კი არ შეუძლია 
მიიღოს რაიმე ვალდებულება თავისი საკუთარი აქტივებით 

სპონსორული ოპერაციების საზღვრებში (დანართი „I“, სტატია 6). 

46) სპონსორული შეთანხებები ფუნქციონირებენ შემდეგი 

თანამიმდევრობით. წევრი-ქვეყანა, რომელიც წარუდგენს სააგენტოს 

კაპიტალდაბანდებაზე გარანტიას, თავის თავზე იღებს პირობით 
ვალდებულებას ზარალის განაწილების შესახებ გარანტიის 

რაოდენობაზე, რომლის სპონსორადაც ის გვევლინება. პრემიები და 

სხვა შემოსავლები, რომლებიც დაკავშირებულია სპონსორულ 

გარანტიებთან, გროვდება განცალკავებულ მიზნობრივ ფონდში, 

რომელსაც ეწოდება ,„სპონსორული მიზნობრივი ფონდი“. 

ადმინისტრაციული გასავლები და გადასახადები მოთხოვნების 

მიხედვით, რომლებიც მიეკუთვნებიან სპონსორულ 

კაპიტალდაბანდებებს, გადახდილი უნდა იყოს ამ ფონღის მიერ. 
ფონდის ფინანსური საშუალებების ამოწურვის შემდეგ, ნებისმიერი 

ზარალი, რომელსაც განიცდის სპონსორული გარანტია, ნაწილდება 

ყველა წევრ–ქვეყანას შორის, რომლებიც სპონსორებად გვევლინებიან 
იმავე პროპორციებით, რომლებშიც გარანტიების საერთო ჯამი, 

რომლის სპონსორებადაც ისინი გვევლინებიან, შეეფარდება 

გარანტიების იმ საერთო ჯამს, რომლის სპონსორებადაც გვევლინებიან 

ყველა წევრი-ქვეყნები. ამის გამო, მაქსიმალური ვალდებულება 
ყველა თითეული სპონსორისა შემოიფარგლება პირობითი 

ვალდებულების სრული მაქსიმალური რაოდენობით ყველა გარანტიის 
მიხედვით, რომლის სპონსორებად დროდადრო გვევლლინებიან ასეთი 

წევრი-ქვეყნები დანართი I-ის 1 და 3 სტატიებში მოცემულია 

წევრი-ქვეყნის ვალდებულებების შეზღუდვა სპონსორული შეთანხმების 
ზარალის წილის კომპენსაციისათვის. 

  

 



47) სპონსორული შეთანხმება უფლებას ანიჭებს წევრ-ქვეყნებს 

უზრუნ-ველყონ კაპიტალდაბანდების სადაზღვევო დაცვა რამდენიმე 
შემთხვევაში. წევრ- ქვეყნებს, რომელთაც არ გააჩნიათ დაზღვევის 
ეროვნული სისტემა, შეუძლიათ გამოიყენონ ეს სისტემა თავიანთი 

ინვესტორების უზრუნველსაყოფად. სხვა წევრ-ქვეყნებს შეუძლიათ 
გამოიყენონ სპონსორული შეთანხმება რისკების დივერსიფიკაციის 

საშუალების სახით, ვინაიდან ისინი საშუალებას იძლევიან 

კაპიტალდაბანდებაზე პირობითი ვალდებულებების სრული ჯამის 

მაგივრად, რომელიც მათ აიღეს საკუთარ თავზე თავიანთი ეროვნული 
სისტემების გამოყენების დროს, მიიღონ სპონსორული ფინანსური ფონდის 
პირობითი ვალდებულებების საერთო თანხაში პროპორციული წილი. 

48) ზოგადად კონვენცია გამოიყენება სპონსორულ გარანტიებზეც 

(სტატია 6, 1 დანართი). კერძოდ, გარანტიების გაცემის პირობები 

მე-11 და მე-12 სტატიების თანახმად, აგრეთვე გამოიყენება სპონსორულ 

კაპიტალდაბანდებაში. თუმცა გარანტიები, რომლებიც მიეკუთვნება 

სპონსორულ კაპიტალდაბანდებას, შეიძ-ლება გავცეთ არა მხოლოდ 

წევრი-ქვეყნის მოქალაქეებზე. I დანართის, 1 სტატიის „ა“ პუნქტში 

მოცემულია, რომ ასეთი კაპიტალდაბანდებები შეიძლება ეკუთვნოდეს 

„ინვესტორებს, რომლებიც არიან ნებისმიერი ქვეყნის მოქალაქეები, 

ან ინვესტორებს, რომლებიც არიან რამოდენიმე ქვეყნის მოქალაქეები“. 

მიმღებ ქვეყანას შეუძლია შეუერთდეს კაპიტალდაბანდების 

სპონსორებს. სპონსორობასთან მიერთება გვიჩვენებს მიმღები ქვეყნის 

დაინტერესებას გამოიყენოს კაპიტალდაბანდება განვითარების მიზნით 

და აგრეთვე გააუმჯობესოს რისკების სტრუქტურა. 

49) კონვენციის მე-14 სტატიაში განხილულია შეზღუდვები, 

რომლის მიხედვითაც, გარანტიები შემოიფარგლება 

კაპიტალდაბანდებით განვითარებად ქვეყნებში, ხოლო ოპერაციები 

სრულდება სააგენტოს საკუთარი ხარჯების ანგარიშზე და ეს არ 

გრცელდება სპონსორულ ოპერაციებზე. წევრ-ქვეყნებს შეუძლიათ 

გახდნენ კაპიტალდაბანდების სპონსორები ნებისმიერ წევრ- ქვეყანაში, 

მაგრამ განსაკუთრებული ყურადლება ექცევა ოპერაციების 

განხორციელებას განვითარებად წევრ-ქვეყნებში. განვითარებულ წევრ- 
ქვეყნებში სპონსორული ოპერაციების განხორციელებაზე ნებართვა 

დაფუძნებულია იმაზე, რომ სპონსორული კაპიტალდაბანდების 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

გარანტიები განვითარებულ ქვეყნებში, რომლებიც წარმოადგენენ 
განსაკუთრებულ ინტერესს ზოგიერთი განვითარებად ქვეყნისათვის 
– კაპიტალის ექსპორტიორისათვის, არ განაპირობებს სააგენტოს 

შესაძლებლობების შემცირებას და'ამრიგად, არ აქვეითებს სააგენტოს 

შესაძლებლობებს ინვესტიციებზე გარანტიების გაცემისას განვითარებად 
ქვეყნებში. განსაზღვრულ პირობებში, კაპიტალდაბანდება განვითარებული 
ქვეყნის კორპორაციაში განაპირობებს ერთობლივი საწარმოების შექმნას 
ამავე კორპორაციასთან ან მისივე. შვილობილი საწარმოების. შექმნას 
განვითარებად ქვეყნებში. განვითარებულ. ქვეყანაში კაპიტალდაბანდება 
მომგებიანია აგრეთვე იმითაც, რომ ისინი აუმჯობესებენ რისკის 

სტრუქტურას სპონსორული მიზნობრივი ფონდის პორტფელში. და 
უზრუნველყოფენ დივესიფიკაციის მაღალ. ხარისხს, 

50) I დანართის მე-5 სტატიის „ა” პუნქტი სააგენტოს ანიჭებს 

უფლებამოსილებას, გასცეს ხელახალი დაზღვევა წევრებისათვის 
და მათი დაწესებულებებისათვის, წევრი-ქვეყნების რეგიონალური 
სააგენტოებისათვის და კერძო მზღვეველებისათვის წევრ-ქვეყნებში 
სპონსორულ საფუძველზე. ხელახალი დაზღვევის ასეთი ოპერაციები 

ისეთივე პირობებს ექვედებარებიან, როგორც სააგენტოს საკუთარი 

ხარჯებით მიმდინარე ხელახალი დაზღვევის ოპერაციები. ხელახალი 

დაზღვევა სპონსორულ საფუძველზე საშუალებას იძლევა, 

მოვახდინოთ რისკის დივესიფიკაცია. სპონსორული შეთანხმეაბა 

კაპიტალდაბანდების ხელახალი დაზღვევის შესახებ, რომელიც 

დაზღვეულია კერძო მზღვეველების მიერ, შეიძლება გამოყენებულ 
იქნეს წევრების მიერ ასეთი კაპიტალდაბანდებების თავიანთ საკუთარ 
ხარჯზე ხელახალი დაზღვევის ნაცვლად. ყველა წევრ-სპონსორმა 

უნდა მიიღოს ზარალის პროპორციული წილი ხელახალი დაზღვევის 
პოლისით, იმისდა მიუხედავად, ზარალი წარმოიშვა სპონსორული 

გარანტიებით თუ სპონსორული პოლისით ხელახალი დაზღვევის 

შესახებ. 

51) I დანართის მე-6 სტატიაში გათვალისწინებულია, რომ 

სპონსორული ოპერაციები უნდა განხორციელდეს ისეთივე საიმედო 

და “საქმიან ფინანსურ პრაქტიკასთან შესაბამისობაში, როგორც 

სააგენტოს საგარანტიო ოპერაციების დროს, რომელიც ხორციელდება 
მისი საკუთარი კაპიტალისა და რეზერვების ხარჯზე. როგორც 

  

 



საკუთარი ხარჯებით დაზღვევის შემთხვევაში, სააგენტომ არ უნდა 

უზრუნველყოს დაფარვა სპონსორული კაპიტალდაბანდებისა, 

რომელიც დაკავშირებულია მიუღებლად მაღალ რისკთან ან მისი 

რისკების პორტფელის ბალანსის დარღვევას გამოიწვევს. სპონსორული 

ოპერაციები აგრეთვე იყენებენ კრედიტებს წევრი-სპონსორების მხრიდან. 
I დანართის პირველი სტატიის ,გ” პუნქტის თანახმად, სააგენტომ 

უნდა „გაითვალისწინოს იმის პერსპექტივა, რომ წევრ-სპონსორს 

შეუძლია შეასრულოს თავისი სპონსორული მოვალეობები”. გარდა 

ამისა, ითვლება, რომ სპონსორული ოპერაციები ფინანსურად ისევე 

საიმედოა, როგორც სააგენტოს საკუთარი საგარანტიო ოპერაციები. 

52) I დანართის პირველი სტატიის „დ” პუნქტში არის მოთხოვნა 

იმის შესახებ რომ სააგენტომ პერიოდულად უნღა გაიაროს 

კონსულტაცია წევრ-ქვეყნებთან, რომლებიც გვევლინებიან 

სპონსორებად. კონსულტაციები მიმდინარეობს იმ საკითხებზე, 

რომლებიც ეხება სპონსორულ ოპერაციებს. გარდა ამისა, ხმების 

განაწილება შეიძლება შეიცვალოს სპონსორულ ინვესტიციებზე 
გადაწყვეტილებების მიღების შედეგად. თითოეული წევრი-სპონსორი 

და თითოეული წევრი, რომელიც იღებს სპონსორულ 

კაპიტალდაბანებას მიიღებს თითო დამატებით ხმას თითოეულ ათიათას 

სპეციალურ უფლებას ნასესხობაზე ნებისმიერი კაპიტალდაბნდებისა, 

რომელთან დაკავშირებითაც ისინი გვევლინებიან სპონსორებად ან 

მიმღებ ქვეყნებად (L დანართი, მე-7 სტატია). ამრიგად, თეორიულად 

არსებობს იმის შესაძლებლობა, რომ დირექტორთა საბჭოს მიერ 
მიღებული პირობები სპონსორული ოპერაციებისათვის, შეიძლება 

მთლიანად არ დაემთხვეს იმ პირობებს, რომლებიც ეხება სააგენტოს 

საკუთარი ხარჯებით მიმდინარე ოპერაციებს. 

IV. ფინანსური მდგომარეობა 

53) 25-ე სტატიის მიხედვით, სააგენტო ვალდებულია 

„განახორციელოს თავისი ფინანსური საქმიანობა, გამოიყენოს რა 

საქმეთა და ფინანსების წინდახედული მართვის პრაქტიკა იმ მიზნით, 

რომ ნებისმიერ პირობებში შეინარჩუნოს თავისი ფინანსური 

ვალდებულებების შესრულების შესაძლებლობა”. მოსალოდნელია, 

რომ სააგენტო უნდა გადავიდეს ფინანსურ თვითუზრუნველყოფაზე. 

ხელმძლვანელობა ისწრაფვის თავიდან აიცილოს წევრების მიერ 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 
ხელმოწერილი კაპიტალის გამოყენება. ეროვნული სააგენტოების 

გამოცდილება ინვესტიციების გარანტირებაზე და კერძო სადაზღვევო 
ბაზარზე მიუთითებს იმაზე, რომ ეს მიზანი რეალურად მიღწევადია; 

54) 26-ე სტატიის თანახმად, სააგენტომ უნდა დააწესოს 
ადეკვატური პრემიები, ჰონორარები და სხვადასხვა მოსაკრებლები 

ფინანსური საიმედოობის და თვითუზრუნველყოფის მისაღწევად, 
კონვენციაში არ არის მოცემული პრემიებისა და ჰონორარების 

ზომები და ის პირობები, თუ რანაირად შეუძლია სააგენტოს შეიმუშაოს 
და პერიოდულად განიხილოს განაკვეთები, რომელიც მისაღები იქნება 
რისკის თითოეული სახეობისათვის. სააგენტოს გააჩნია მნიშვნელოვანი 

თავისუფლება პრემიებისა და ჰონორარების დონისა და სტრუქტურის 

განსაზღვრისას, ასევე მოსაკრებლებზე ინვესტიციების 

გაფართოებისათვის. 
55) სააგენტოს ფინანსური მდგომარეობის გამყარების მიზნით 

27-ე სტატიის ,ა” პუნქტის თანახმად მთელი წმინდა შემოსავალი 

უნდა გადაირიცხოს რეზერვში მანამ, სანამ ასეთი რეზერვები არ 

გადააჭარბებენ სააგენტოს მიერ ხელმოწერილ კაპიტალს ხუთჯერ. 
ამ დებულების გამონაკლისს წარმოადგენს ის შემთხვევა, როცა 

მმართველთა საბჭო კვალიფიციურ ხმათა უმრავლესობით მიიღებს 

გადაწყვეტილებას თავისი შემოსავლების ნაწილის გამოყენების 

შესახებ წევრ-ქვეყნებზე თანხების დასაბრუნებლად, თუ რა თქმა 

უნდა, სააგენტოს ფინანსური მდგომარეობა ამის შესაძლებლობას 

იძლევა (სტატია10, პუნქტი „ა“, ქვეპუნქტი ,,IIL"). 

V. ორგანიზაცია ღა მართვა 
56) ძირითადად სააგენტოს სტრუქტურა შეესაბამება სხვა 

საერთაშორისო ფინანსური დაწესებულებების სტრუქტურებს, 

განსაკუთრებით, ბანკისა და საერთაშორისო ფინანსური კორპორაციის 

სტრუქტურებს. სააგენტოს გააჩნია სამსაფეხურიანი სტრუქტურა, 

რომელიც შედგება მმართველთა საბჭოს, დირექტორთა საბჭოსა, 

აგრეთვე პრეზიდენტისა და პერსონალისაგან (სტატია 30). 

58) დირექტორთა საბჭოს არჩევა ხდება 4I-ე სტატიის „ა“ 

პუნქტის და 8 შკალის თანახმად და პასუხისმგებელია სააგენტოს 

საერთო საქმიანობაზე (სტატია 3,2, პუნქტი „ა“) ანუ ყველა 

საკითხზე, რომელიც დაკავშირებულია სააგენტოს პოლიტიკასთან 

 



და არა მის მიმდინარე მართვასთან. ამ უკანასკნელზე პასუხისმგებელია 

პრეზიდენტი და პერსონალი. დირექტორთა საბჭომ უნდა გაატაროს 

ნებისმიერი აუცილებელი ღონისძებები, რომელიც არ ეწინააღმდგება 

კონვენციას. 32-ე სტატიის „გ“ პუნქტის თანახმად, მმართველთა 

საბჭო ადგენს დირექტორების სამსახურის ვადებს. დრექტორთა 

საბჭოში შედის არა ნაკლებ თორმეტი წევრი. დირექტორების 

რაოდენობას განსაზღვრავს მმართველთა საბჭო, რომელსაც შეუძლია 

შეცვალოს მათი რიცხვი სააგენტოს წევრების რაოდენობის 

ცვლილებების გათვალისწინებით. თითოეულ დირექტორს შეუძლია 

დანიშნოს ერთი მოადგილე (სტატია 32, პუნქტი „ბ“). 

59) სააგენტოს პრეზიდენტს ირჩევს დირექტორთა საბჭო. 

პრეზიდენტი პასუხისმგებელია სააგენტოს ჩვეულებრივ საქმიანობაზე 

დირექტორთა საბჭოს ზოგადი კონტროლის ქვეშ, აგრეთვე 

ორგანიზაციაზე, პერსონალის დანიშვნაზე და გათავისუფლებაზე 

(სტატია 33, პუნქტი „ა“). ითვლება, რომ პერსონალის რაოდენობა 

დამოკიდებულია სააგენტოს ეფექტურობაზე და სიცოცხლის- 

უნარიანობაზე. პრეზიდენტის კონტრაქტის პირობებს განსაზღვრავს 

მმართველთა საბჭო (სტატია 33, პუნქტი „ბ“). ეს შეესაბამება იმ 

პრაქტიკას, რომელიც მიღებულია ბანკში. 

60) 34-ე სტატია დაფუძნებულია ანალოგიურ დებულებებზე 
შეთანხმებისა ბანკისა და საერთაშორისო ფინანსური კორპორაციის 

შესახებ და მოიცავს ნებისმიერი წევრის პოლიტიკურ საქმეებში 

ჩარევის აკრძალვას სააგენტოს, მისი პრეზიდენტის ან პერსონალის 

მხრიდან. თუმცა, ეს სააგენტოს ხელს არ უშლის გაითვალისწინოს 

ყველა გარემოება, რაც დაკავშირებულია გარანტიების გაცემის 

შესახებ გადაწყვეტილებების მიღებასთან ან ინვესტიციების 

ხელშეწყობასთან. 

61) სააგენტოს ცენტრალური დაწესებულება მდებარეობს 

ვაშინგტონში, კოლუმბიის ოლქი, თუ მმართველთ საბჭო არ მიიღებს 

გადაწყვეტილებას კვალიფი-ციური ხმათა უმრავლესობით მის სხვა 

ადგილზე გადატანის თაობაზე. (სტატია 36, პუნქტი „ა“). გარდა 

ამისა, 36-ე სტატიის ,ბ“ პუნქტის თანახმად, სააგენტოს შეუძლია 

შექმნას ისეთი სხვა დაწესებულებები, რომლებიც აუცილებელია 
მისი საქმიანობისათვის. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 
62) ბანკის პრეზიდენტი მის მიერ დაკავებული პოსტიდან 

გამომდინარე, გვევლინება სააგენტოს დირექტორთა საბჭოს 

თავმჯდომარედ (სტატია 32, პუნქტი „ბ“). სააგენტო ხელშეკრულებას 
დებს ბანკთან, საერთაშორისო ფინანსურ კორპორაციასთან ან ორივე 

ამ დაწესებულებასთან ერთდროულად, რათა გამოიყენოს მათი 

ტექნიკური და ადმინისტრაციული მომსახურეობა და შესაძლებლობები 
(იხ. სტატია 35). 

VI. ხმის მიცემა, ხელმოწერების კორექტირება და 

წარმომადგენლობა 

63) სააგენტოში არსებული ხმის მიცემის სტრუქტურა ასახავს 

იმ თავალსაზრისს, რომლის თანახმადაც, IL და II კატეგორიის 

ქვეყნები თანაბრად არიან დაინტერესებულნი უცხოური ინვესტიციებით; 
მათ შორის თანამშრომლობა აუცილებელია და ქვეყნების ორივე ეს 

ჯგუფი, მას შემდეგ, რაც გახდებიან წევრი-ქვეყნები, ფლობენ ხმების 
თანაბარ რაოდენობას (50/50). ამა თუ იმ წევრის ხმათა რაოდენობამ 

უნდა ასახოს სააგენტოს კაპიტალზე მისი ხელმოწერების შედარებითი 
სიდიდე. კონვენციის თანახმად, ყოველ წევრს გააჩნია 177 საწევრო 

ხმა და ერთი ხელმოწერითი ხმა მის კუთვნილ თითოეულ აქციაზე 

(სტატია 39, პუნქტი ,ა“). წევრობის ხმათა რაოდენობა იმგვარად 

არის გაანგარიშებული, რომ იმ შემთხვევაში, თუ ბანკის ყველა 

წევრი შევა სააგენტოში, მაშინ განვითარებადი ქვეყნების. ჯგუფი 
გაანაწილებს ხმათა იგივე რაოდენობას, რასაც განვითარებული 

ქვეყნები. ასეთი წონასწორობის მიღწევამდე, უმცირესობის ჯგუფის 

ინტერსების დასაცავად, ის სამწლიანი პერიოდის განმავლობაში 

კონვენციის ძალაში შესვლის შემდეგ, მიიღებს დამატებით ხმებს, 

რაც მას უფლებას მისცემს გამოიყენოს ხმების საეთო რაოდენობის 

40%. ეს დამატებითი ხმები ნაწილდება მოცემული ჯგუფის წევრებს 
შორის (სტატია 39, პუნქტი „ბ“). გარდამავალი პერიოდის დროსაც 

კი, ეს დამატებითი ხმები გაუქმდება, მაშინვე როცა ამ ჯგუფის 
ხელმოწერილი და წევრობის ხმები შეადგენს საერთო ხმების 

რაოდენობის 40%-ს. ნებისმიერ შემთხვევაში, სამწლიანი პერიოდის 
ბოლოს დამატებითი ხმები უქმდება. ამ სამწლიანი პერიოდის 

განმავლობაში, მმართველთა საბჭოსა და დირექტორთა საბჭოს 

ყველა გადაწყვეტილება მიიღება კვალიფიციური ხმათა 

  

 



უმრავლესობით, რომელიც შეადგენს საერთო ხმების 2/3 და ყველა 

ხელმოწერების არანაკლებ 55%-ს, თუ არ არსებობს რაიმე 

კონკრეტული გადაწყვეტილება, რომლის მისაღებად, კონვენციის 
თანახმად საჭიროა ხმათა უფრო მეტი უმრავლესობა (სტატია 

39, პუნქტი „დ“). ამის მაგალითია ზოგიერთი ცვლილებების შეტანა 

კონვენციაში (სტატია 59, პუნქტი „ა“). 

64) კონვენციის ძალაში შესვლის შემდეგ მესამე წელს, მმართველთა 
საბჭომ 39-ე სტატიის „გ“ პუნქტის თანახმად, უნდა გადახედოს აქციების 
განაწილებას და თავის გადაწყვეტილებებში იხელმძღვანელოს სამი 
პრინციპით ა) წევრების ხმათა რაოდენობამ უნდა ასახოს ფაქტიური 

ზელმოწერები და საწევროს ხმები; ბ) აქციები, რომლებიც თავდაპირველად 
გამოყვეს ქვეყნებისათვის, რომლებსაც ჯერ კიდევ არ ჰქონდათ კონვენციაზე 
ხელი მოწერილი, ექვემდებარებიან გადანაწილებას, რათა უზრუნველყონ 
ხმათა პარიტეტი. განვითარებად და. განვითარებულ წევრ-ქვეყნებს შორის 
და გ) მმართველთა საბჭო მიიღებს ზომებს, რათა დაეხმაროს წევრებს 

მათზე გამოყოფილ აქციებზე. ხელმოწერისას. 
65) რათა წევრების ზმების რაოდენობა დავიცვათ შემცირებისაგან 

კაპიტალის საერთო სიდიდის გაზრდის დროს, თითოეულმა წევრმა ხელი 
უნდა მოაწეროს კაპიტალის იმ მომატებულ ნაწილზე, რომელიც 

პროპორციულად შესაბამება წილს, რომელიც შეადგენს მათი ხელმოწერების 
ჯამს. სააგენტოს. კაპიტალში, ამ. უკანასკნელის. მომატებამდე. 

66) ხმის მიცემის პროცედურები 40 და 42-ე სტატიების თანახმად, 

მმართველთა საბჭოში და დირექტორთა საბჭოში, შეესაბამებიან 

პროცედურებს, რომელიც მიღებულია სხვა საერთაშორისო ფინანსურ 

დაწესებულებებში და კერძოდ, ბანკში. ერთ-ერთ განმასხვავებელ ნიშნად 
გვევლინება დებულება, რომლის თანახმადაც, აღმასრულებელმა 

დირექტორმა შეიძლება მიიღოს გადაწყვეტილება, ისე რომ არ მოიწვიოს 
სხდომა (სტატია 42, პუნქტი ,გ“). 

VII. პრივილეგიები და იმუნიტეტი 

67)სააგენტოს პრივილეგიების და იმუნიტეტის შესახებ დებულებები 

უმეტეს წილად შედგენილია საერთაშორისო ფინანსური კორპორაციის 

ანალოგიური დებულებების მსგავსად. ის აუცილებელი ცვლილებები, 
რომელიც მათ ერთმანეთისაგან განასხვავებს, ასახავენ სააგენტოს 

ოპერაციების თავისებურებებს. 

  
 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

68) კონვენციაში განხილულია, რომ სააგენტოს წინააღმდეგ 
შეიძლება აღიძრას საქმე მხოლოდ კომპეტენტური იურისდიქციის 

სასამართლოში, რომელიც მდებარეობს წევრების ტერიტორიაზე 

და სადაც სააგენტოს გააჩნია განსაზღვრული კონკრეტული კავშირები 
(სტატია 44). კონკრეტულად ნათქვამია, რომ სააგაენტოს წინააღმდეგ 

საქმეს ვერ აღძრავენ წევრები ან წევრების მიერ წარგზავნილი 
პირები, რომელთაც სააგენტოს მიმართ გააჩნიათ პრეტენზიები, ან 

საკითხები პერსონალის შესახებ. უკანასკნელი გამონაკლისი 

წარმოადგენს არსებული პრაქტიკის კოდიფიკაციას, რომელიც 

გამოიყენება საერთაშორისო ორგანიზაციების მიმართ. 45-ე სტატიის 

„ა“ პუნქტში განსაზღვრულია, რომ სააგენტოს აქტივები, რომლებიც 

შეიცავენ მიზნობრივი სპონსორული ფონდის აქტივებს, არ 

ექვემდებარებიან ჩხრეკას, რეკვიზიციას, კონფისკაციას, 

ექსპროპრიაციას და დაპატიმრების სხვა ფორმებს შემსრულებელი 

ან საკანონმდებლო ორგანოების გადაწყვეტილებით; თუმცა, ეს 

იმუნიტეტი არ ვრცელდება სასამართლო გადაწყვეტილებაზე. 
69) როგორც წესი, სააგენტოს ქონება და აქტიგები 

თავისუფლდებიან შეზღუდვების, რეგულირების, კონტროლისა და 

მორატორიუმისაგან. თუმცა, აღსანიშნავია, რომ სააგენტოს მიერ 

შეძენილი აქტივები, თავისუფ-ლდებიან მხოლოდ მიმღები ქვეყნის 
შესაბამისი კონტროლისაგან, ინვესტორზე ისეთი რეჟიმის 

გავრცელების ფარგლებში, რომლის უფლებებიც გადავიდა სააგენტოს 
ხელში (სტატია 45, პუნქტი „ბ“). 

70) 46-ე სტატიაში გათვალისწინებულია, რომ სააგენტოს 

არქივები ხელშეუხებელია და მისი ოფიციალური კავშირი ღებულობს 
იგივე რეჟიმს, როგორიცაა ბანკის ოფიციალური კავშირი. სააგენტოს 

სათავსოთა სტატუსი არ არის დათქმული. აღსანიშნავია, რომ 

სააგენტოს სათავსოებზე ვრცელდება იგივე პრინციპი, როგორიც 

სხვა საერთაშორისო ორგანიზაციების სათავსოებისთვისაა მიღებული. 

71) 47-ე სტატიის თანახმად, სააგენტო, მისი აქტივები, ქონება 

და შემოსავალი, აგრეთვე, მისი ოპერაციები და გარიგებები 

განთავისუფლებულია საგადასახადო და საბაჟო გადასახადებისაგან 
(ბაჟისაგან). ეს არ ნიშნავს გადასახადებისაგან და ბაჟისაგან 

განთავისუფლებას, რომლებიც ფაქტიურად წარმოადგენენ მხოლოდ 
(903)    



საფასურს გაწეული მომსახურებისთვის.. აქტივებთან დაკავშირებით, 

რომლებსაც იძენს სააგენტო რომელიმე ინვესტორისაგან, და რომლის 

ცესიონარადაც ის გვევლინება, აღსანიშნავია, რომ ამ აქტივების 

შეძენა სააგენტოს მიერ ხდება გადასახადებისა და ბაჟის გარეშე, 

რომელიც უნდა გადაეხადა ამ ინვესტორს. მას შემდეგ, რაც ეს 

აქტივები ხდება სააგენტოს საკუთრება, ისინი თავისუფლდებიან 

გადასახადებისაგან და ბაჟისაგან ითვლება, რომ სააგენტო არ 

გამოდის უნაღდო აქტივების ცესიონარის სახით, ვინაიდან ის მოითხოვს 

კომპენსაციას მიმღები ქვეყნისაგან მხოლოდ იმ თანხის ოდენობით, 

რომელსაც უხდიან ინვესტორს. იმ გამონაკლის შემთხვევებში, როცა 

სააგენტო მაინც იძენს ასეთ აქტივებს, ითვლება, რომ ის სწრაფად 

გადაიყვანს მათ ნაღდ აქტივებად. 

72) აღსანიშნავია, რომ სააგენტოს გააჩნია პრივილეგიები და 

იმუნიტეტი იმისათვის, რომ შეასრულოს მასზე დაკისრებული 

ფუნქციები (სტატია 43). სააგენტოს შეუძლია უარი თქვას 

იმუნიტეტისაგან იმ შემთხვევაში, როცა ეს უარყოფა ზარალს არ 

მიაყენებს მის ინტერესებს (იხ. სტატია 50). 

VIII. გამოსვლა, წევრობის შეჩერება და ოპერაციის 

შეწყვეტა 
73) კონვენციის დებულებები სააგენტოდან გამოსვლის, წევრობის 
შეჩერების და ოპერაციების შეწყვეტის შესახებ, ძირითადად 

დაფუძნებულია იგივე პრინციპზე, რომელიც შეესაბამება ბანკის 

წესებს. ნებისმიერ წევრს შეუძლია გამოვიდეს სააგენტოდან 51-ე 
სტატიის თანახმად. წევრს არ შეუძლია გამოვიდეს სააგენტოდან 

თავისი წევრობის პირველი სამი წლის მანძილზე. 52-ე სტატიის 

„ა“ პუნქტის თანახმად, საბჭოს აქვს უფლება შეაჩეროს ნებისმიერი 

წევრის წევრობა, რომელმაც არ შეასრულა თავისი ვალდებულება 

კონვენციის თანახმად. წევრი, რომლის წევრობაც შეჩერებულია, 

არ ფლობს პრივილეგიებს კონვენციის თანახმად, საპროცედურო 

და გამოსვლის უფლებების გარდა, მაგრამ აგრძელებს 

ვალდებულებების შესრულებას (სტატია 52, პუნქტი ბ“). თითოეული 
ყოფილი წევრი აგრძელებს თავის პასუხისმგებლობას სააგენტოს 

წინაშე, რომელიც აღებული აქვს თავის თავზე მისი წევრობის 

შეწყვეტამდე (სტატია 53). 

   



განყოფილება 1I. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
74) 54-ე სტატიის თანახმად, დირექტორთა საბჭოს უფლება 

აქვს შეაჩეროს სააგენტოს ოპერაციები და სხვა საქმიანობა, რომელიც 

დაკავშირებულია გარანტიებთან. 55-ე სტატიის თანახმად, 

მმართველთა საბჭოს კვალიფიციური ხმათა უმრავლესობით შეუძლია 

მიიღოს გადაწყვეტილება სააგენტოს ლიკვიდაციის შესახებ. 

ლიკვიდაციის შემდეგ აქტივები არ განაწილდება წევრებს შორის, 

სანამ არ დარეგულირდება სააგენტოს ყველა ვალდებულება (სტატია 
55, პუნქტი „ბ“). 

795) 55-ე სტატიის ,გ“ პუნქტში განხილულია, რომ სააგენტოს 

დარჩენილი აქტივების ნებისმიერი განაწილება წევრებს შორის ხდება 

თითოეული წევრის ხელმოწერილ კაპიტალში მისი წილის 

პროპორციულად. ანალოგიურად, სპონსორული მიზნობრივი ფონდის 

დარჩენილი აქტივების განაწილება ხდება წევრ-სპონსორებს შორის 

იმ ინვესტიციების პროპორციულად, რომელთა სპონსორებადაც თვითონ 

გვევლინებიან. წევრებს, რომელთაც გააჩნიათ ვალდებულებები 

სააგნტოს წინაშე, შეუძლიათ წამოაყენონ პრეტენზია აქტივების 

თავიანთ წილზე მხოლოდ ამ ვალდებულებების დარეგულირების 

შემდეგ. ამ სტატიის მიხედვით, სააგენტოს აგრეთვე უფლება აქვს 

გაანაწილოს აქტივები „იმგვარად, როგორც საბჭო თვლის 

სამართლიანად და თანასწორუფლებიანად“. ამ დებულების მიზანია 

აქტივების განაწილების ყველაზე ეკონომიკური მოძიება. იგულისხმება, 

რომ დაცული იქნება ზოგადად მიღებული კორპორაციული პრაქტიკა 
იმგვარად, რომ აქტივების სიდიდე, რომელიც გადაეცემა ცალკეულ 
წევრს, ფიზიკური ფორმით. უნდა შეფასდეს დამოუკიდებელი 

შემფასებლის მიერ და დაკრედიტდეს ამ წევრის წილის ანგარიშზე 

აქტივების განაწილებისას. 

IX. დავის დარეგულირება 

76) კონვენციაში დადგენილია პროცედურები. რომლებიც 

გამოიყენება ოთხი სხვადასხვა სახის დავის დროს: 

ა) ბანკისა და სხვა საერთაშორისო ფინანსური დაწესებულების 

მაგალითის მიხედვით კონვენციის განმარტების და გამოყენების 

შესახებ საკითხები, რომლებიც წარმოიქმნება ნებისმიერ წევრსა და 

სააგენტოს შორის, ან სააგენტოს წევრებს შორის გადაწყდება 

   



დირექტორთა საბჭოს მიერ, თუმცა შესაძლებელია აპელაციის 

გადაცემა მმართველთა საბჭოში (სტატია 56); 
ბ) დავა, წარმოქმნილი გარანტიების შესახებ ხელშეკრულების ან 

ხელახალი დაზღვევის შესახებ სააგენტოსა და სხვა მხარეს შორის, 

თუ არ დარეგულირდა შეთანხმებულად, გადაეცემა არბიტრაჟზე იმ 
კანონების შესაბამისად, რომელიც მოხსენებულია ხელშეკრულებაში 
გარანტიების ან ხელახალი დაზღვევის შესახებ (სტატია 58); 

გ) დავა, სააგენტოს, როგორც ინვესტორის ცესიონარისა და 

წევრს შორის რეგულირდება კონვენციის II დანართის შესაბამისად, 

ან შეთანხმების შესაბამისად, რომელიც დაიდება სააგნეტოსა და 

ამ წევრს შორის დავის დარეგულირების ალტერნატიუილ მექანიზმების 
მიხედ-ვით (სტატია 57, პუნქტი ,,ბ“). 

დ) დავა, „ა, „ბ და „გ პუნქტებში განხილული დავების 

გარდა, რომელიც წარმოიქმნება სააგენტოსა და ყოფილ წევრს 

შორის, რეგულირდება II დანართის შესაბამისად, ანუ მოლაპარაკების 

გზით და ამ მოლაპარაკების ფუჭი შედეგის გამო დავა გადაეცემა 

არბიტრაჟს (სტატია 57, პუნქტი „ა“). 

77) კონვენციაში არ განიხილება კონკრეტული პროცედურები, 

რომელიც არეგულირებს არბიტრაჟს სააგენოტოსა და გარანტიების 

ან ხელახალი დაზღვევის პოლისების მფლობელებს შორის. ითვლება, 

რომ ხელშეკრულებები გარანტიებსა და ხელახალი დაზღვევის 

შესახებ როგორც წესი, შეიცავენ მითითებებს საერთაშორისო 

პრაქტიკაში მიღებული წესების კრებულიდან კომერციული არბიტრაჟის 
შესახებ; 

78) Iს დანართი, ისევე როგორც IL დანართი, კონვენციის 

განუყოფელი ნაწილია, რომელიც მოიცავს მოთხოვნას იმის შესახებ, 

რომ მხარეებმა თავიდნ დავა დაარეგულირონ მოლაპარაკების გზით, 

ვიდრე მიმართავენ არბიტრაუს (CL დანართი, სტატია 2). არსებითად, 

ითვლება, რომ ყველა დავა რეგულირდება მოლაპარაკებების გზით, 

როგორც ამას ადგილი აქვს სხვა საერთაშორისო ფინანსური 

დაწესებულებების პრაქტიკაში. მოლაპარაკებების წარუმატებლობის 

შემთხვევაში, მხარეებს აქვთ უფლება, დავა დაარეგულირონ 

შეთანხმებითი პროცედურის გზით ან გამოიყენონ არბიტრაჟი. იმ 

შემთხვევაში, როცა მხარეები თანხმდებიან შეთანხმებითი 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინეესტიციების მართვა 

პროცედურის გამოყენებას, მათ შეუძლიათ მიმართონ არბიტრაუს, 

მხოლოდ შეთანხმებითი პროცედურის წარუმატებლობის შემთხვევაში 

(დანართი II, სტატია 3). II დანართის მე-4 სტატიის ,ზ%ზ“ პუნქტში 

მოცემულია, რომ საარბიტრაჟო სასამართლო „იყენებს კონვენციის 

დანართს, რომელიც ეხება დავის დროს მხარეებს შორის შეთანხმებას, 

დამატებით დოკუმენტებსა და სააგენტოს წესებს, მიღებულ 

საერთაშორისო ნორმებს, შესაბამისი წევრის შიდა კანონმდებლობას, 

აგრეთვე ინვესტიციის შესახებ ხელშეკრულების დებულებებს“. 
X. შესწორებები 

79) კოვენციის ის დებულებები. რომლებიც ეხება შესწორებებს 

(59-ე და მე-60 სტატიები), ადგენენ აუცილებელ ბალანსს 

კონვენციაში ცვლილებების შეტანის შესაძლებლობისა, რომელიც 

უნდა იყოს სასურველი ან აუცილებელი სააგენტოს საქმიანობისათვის. 

შესწორებები მიიღება, როგორც წესი, მმართველთა 3/5-ის მიერ, 

რომელთაც ხმათა საერთო რაოდენობის ოთხი მეხუთედი გააჩნიათ, 

თუმცა, ზოგიერთი შესწორება საჭიროებს ერთხმად მიღებას. # და 

8 შკალებს შესწორებების დამტკიცება ხდება კვალიფიციური 

ხმათა უმრავლესობის მიერ. 

XI. დასკვნითი დებულებების ძალაში შესვლა 

80) კონვენციით გათვალისწინებულია მისი ძალაში შესვლა, როდესაც 

ის რატიფიცირებულია, მიღებული და მოწონებულია ხუთი 

სახელმწიფოს მიერ, რომლებიც შედიან I კატეგორიაში და თხუთმეტი 

სახელნწიფოს მიერ, რომლებიც შედაინ II კატეგორიაში, თუ ამ 

ქვეყნების ჯამური ხელმოწერა შეადგენს საწესდებო კაპიტალის 

ერთ მესამედს (სტატია 61, პუნქტი ,0ბ“). ეს ზღვარი შეადგენს 

მინიმალურ მოთხოვნას, რომელიც ეხება კონვენციის ეფექტიანობას. 

ითვლება, რომ ეს მინიმალური მოთხოვნები გადაჭარბებული იქნება 

სააგენტოს მიერ დროის მცირე პერიოდში. 

ტერიტორიული გამოყენება 

81) კონვენცია. გამოიყენება ყველა ტერიტორიაზე. რომელიც ,,ხვდება 
წევრის იურისდიქციაში. ეს არის ტერიტორიები, რომლებიც შეიძლება 

არ შედიოდნენ წევრის ტერიტორიაში სამარათლებრივი გაგებით, თუმცა 
ხვდებიან ქვეყნის იურისდიქციის ქვეშ ეკონომიკური თვალთახედვიდან 
გამომდინარე საერთაშორისო სამართლის შესაბამისად. 

   



10.4. საქართველოს პარლამენტეს ღაღგენილება 

“საეინვესტიძიიო საქმიანობის ხელშეწჭობისა ლდა 

ბარანტიების შესახებ” 

საქართველოს ჰან(უნის Cთა(/უბაჯმ 

საქართველოს კანონი საინვესტიციო საქმიანობის 

ხელჟუეწყობისა და გარანტიების შესახებ 

თავი I. ზოგადი დებულებები 

მუხლი #. ინვესტიცია 

მუხლი 2. საინვესტიციო საქმიანობის სუბიექტი (ინვესტორი) 

და ობიექტი 
თავი II. საინვესტიციო საქმიანობის სუბიექტების 
სამართლებრივი სტატუსი 

მუხლი 3. ინვესტორის უფლებები 

მუხლი 4. ინვესტორის მოვალეობა 

თავი III. ინვესტიციის ხელშეწყობა და რეგისტრაცია 

მუხლი 24. ინვესტიციის ხელშეწყობა 

მუხლი 6. უცხოური ინვესტიციის სახელმწიფო რეგისტრაცია 

თავი IV. ინვესტიციის დაცვის გარანტიები 

ვუხლი 7. ინვესტიციის ხელშეუხებლობა 

მუხლი #. კომპენსაცია ინვესტიციის ჩამორთმევისას 

მუხლი 9. აკრძალვა და შეზღუდვა ინვესტიციის განხორციელების 

სფეროში 

მუხლი 10. შრომითი ურთიერთობა, სოციალური დაცვა და 

საპენსიო უზრუნველყოფა 
მუხლი 7, საინვესტიციო საქმიანობასთან დაკავშირებული 

დაბეგვრა 
მუხლი 12. ქონებრივი უფლების მოპოვება მიწასა და სხვა 

ბუნებრივ რესურსებზე 

მუხლი 113. განხორციელებული უცხოური ინვესტიციის 

სამართლებრივი რეჟიმი 

მუხლი 14. ინვესტიციის დაცვა საომარი მდგომარეობისა და 

შეიარაღებული კონფლიქტის დროს 

მუხლი 12. გარანტიები კანონმდებლობის შეცვლისას 

მუხლი 76. დავის გადაწყვეტის წესი 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

საქართველოს პარლამენტის დადგენილება “საინვესტიციო 

საქმიანობის ხელშეწყობისა და გარანტიების შესახებ” 

საქართველოს კანონის თაობაზე 

საქართველოს პარლამენტი ადგენს: 

1. საქართველოს კანონი “საინვესტიციო საქმიანობის ხელშეწყობისა 

და გარანტიების შესახებ” ამოქმედდეს გამოქვეყნებისთანავე. 

2. ამ კანონის ამოქმედების დლიდან ძალა-დაკარგულად ჩაითვალოს 

“საინვესტიციო საქმიანობის შესახებ” საქართველოს რესპუბლიკის 
1991 წლის 10 აგვისტოს კანონი (“საქართველოს უზენაესი საბჭოს 
უწყებები”, 1991 წ, #8, მუხ. 588), “უცხოური ინვესტიციების 

შესახებ” საქართველოს რესპუბლიკის 1995 წლის 30 ივნისის 

კანონი (“საქართველოს პარლამენტის უწყებები” 1994-1995 ფწ., 

#M%27-30, მუხ. 654) და ყველა კანონქვემდებარე აქტი, რომელიც 

ეწინააღმდეგება ამ. კანონს. 
3. ეთხოვოს საქართველოს პრეზიდენტს 15 დეკემბრამდე საქართველოს 

პარლამენტს დასამტკიცებლად წარუდგინოს ნუსხა იმ დარგებისა, 

რომლებშიც აკრძალული იქნება ინვესტიციების განხორციელება. 
4. დაევალოს საქართველოს პარლამენტის საფინანსო-საბიუჯეტო 

კომიტეტს ეკონო-მიკური პოლიტიკისა და რეფორმების კომიტეტთან 
და შესაბამის უწყებებთან ერთად ინვესტიციების მოზიღვისა და 
ხელშეწყობის მიზნით 1996 წლის 20 დეკემბრამდე შეიმუშაოს 

წინადადებები საგადასახადო კანონ-მდებლობაში ცვლილებების შესახებ. 
თბილისი, 1996 წლის 12 ნოემბერი #474-ILს 

საქართველოს კანონი საინვესტიციო საქმიანობის 

ხელფეწყობისა და გარანტიების შესახებ 

ეს კანონი განსაზღვრავს საქართველოს ტერიტორიაზე როგორც 

უცხოური, ისე ადგი-ლობრივი ინვესტიციების განხორციელების 

სამართლებრივ საფუძვლებსა და მათი დაცვის გარანტიებს. კანონის 

მიზანია დაადგინოს ინვესტიციების ხელშემწყობი სამართლებრივი რეჟიმი. 
თავი I. ზოგადი ღებულებები. 

მუხლი 1. ინვესტიცია 

1. ინვესტიციად მიიჩნევა ყველა სახის ქონებრივი და 

ინტელექტუალური ფასეულება ან უფლება, რომელიც დაბანდდება 

 



და გამოიყენება შესაძლო მოგების მიღების მიზნით საქართველოს 

ტერიტორიაზე განხორციელებულ სამეწარმეო საქმიანობაში ასეთი 

ფასეულობა ან უფლება შეიძლება იყოს: 

ა) ფულადი სახსრები, წილი; აქციები და სხვა ფასიანი ქალალდები; 

ბ) უძრავი და მოძრავი ქონება მიწა, შენობა-ნაგებობები, 

მოწყობილობები და სხვა მატერიალური ფასეულობა; 

გ) მიწით ან სხვა ბუნებრივი რესურსებით სარგებლობის უფლება 

(მათ შორის კონცესია), პატენტი, ლიცენზია, “ნოუ-ჰაუ”, 

გამოცდილება და სხვა ინტელექტუალური ფასეულობა; 
დ) კანონით აღიარებული სხვა ქონებრივი ან ინტელექტუალური 

ფასეულობა ან უფლება. 
მუხლი 2. საინვესტიციო საქმიანობის სუბიექტი (ინვესტორი) და 

ობიექტი 

1. ინვესტორად ითვლება ფიზიკური ან იურიდიული პირი, აგრეთვე 

საერთაშორისო ორგანიზაცია, რომელიც ახორციე-ლებს 

ინვესტირებას საქართველოში. 

2. უცხოელ ინვესტორად ითვლება: 

ა) უცხოეთის სახელმწიფოს მოქალაქე; 

ბ) მოქალაქეობის არმქონე პირი, რომელიც მუდმივად არ ცხოვრობს 

საქართველოს ტერიტორიაზე; 

გ) საქართველოს მოქალაქე, რომელიც მუდმივად ცხოვრობს 

საზღვარგარეთ; 

დ) იურიდიული პირი, რომელიც რეგისტრი-რებულია საქართველოს 

საზღვრებს გარეთ. 

3. საწარმო, რომელშიც უცხოელი ინვესტორის წილი შეადგენს 

არანაკლებ 25%-ს, სარგებლობს იმავე უფლებებით, როგორც 

უცხოელი ინვესტორი. 

4. საქართველოს ტერიტორიაზე ინვესტიცია შეიძლება 

განხორციელდეს საკუთრების ნებისმიერი ფორმის ობიექტში, 

რომელშიც ინვესტირება ამ კანონის მე-9 მუხლის პირველი 

პუნქტის შესაბამისად აკრძალული არ არის. ამ კანონის მე-9 და 

მე-12 მუხლებში ჩამოთვლილ ობიექტებში ინყესტირება შეიძლება 
განხორციელდეს მხოლოდ შესაბამისი სპეციალური ნებართვის 

ან ლიცენზიის საფუძველზე. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური დღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

თავი II. საინვესტიციო საქმიანობის სუბიექტების 

სამართლებრნვი სტატუსი 

მუხლი 3. ინვესტორის უფლებები. 

1. საინვესტიციო და სამეწარმეო საქმიანობის განხორციელებისას 

უცხოელი ინვესტორის უფლებები და გარანტიები არ შეიძლება 

იყოს იმ უფლებებზე და გარანტიებზე ნაკლები, რომლითაც 

სარგებლობს საქართველოს ფიზიკური და იურიდიული პირი. 

2. ინვესტორს უფლება აქვს საქართველოს ტერიტორიაზე არსებულ 

საბანკო დაწესებულებებში ნებისმიერი სახის ვალუტით გახსნას 

მიმდინარე და სხვა ანგარიშები. 

3. ინვესტორს უფლება აქვს აიღოს სესხი საქართველოს 

ტერიტორიაზე და საზღვარგარეთ არსებული საბანკო და საფინანსო 

დაწესებულებებიდან, ან ფიზიკური თუ იურიდიული პირებისგან. 

4. ინვესტორს უფლება აქვს შეიძინოს აქციები, ობლიგაციები და 

სხვა ფასიანი ქაღალდები და როგორც საქართველოს ტერიტორიაზე, 
ასევე საზღვარგარეთ არსებული ქონება. 

5. უცხოელ ინვესტორს, გადასახადებისა და სავალდებულო 

მოსაკრებლების გადახდის შემდეგ აქვთ ინვესტიციებიდან მიღებული 
მოგების (შემოსავლის) და სხვა ფულადი სახსრების საქართველოს 

საბანკო დაწესებულებაში საბაზრო კურსით კონვერსიისა და 

საზღვარგარეთ შეუზღუდავი რეპატრიაციის უფლება. ასეთი 

სახსრები შეიძლება იყოს: 

ა) ნებისმიერი შენატანი უცხოური ინვესტიციით შექმნილი ობიექტის 

კაპიტალში; 

ბ) ნებისმიერი მოგება და დივიდენდი, ისევე, როგორც უცხოური 

ინვესტიციის მთლიანი ან ნაწილობრივი გაყიდვით ან ლიკვიდაცის 

შემდეგ დარჩენილი სახსრები; 

გ) სახელშეკრულებო, მათ შორის სასესხო ვალდებულებასთან 

დაკავშირებული გადახდები; 
დ) ქონების სარგებლობის უფლების გადასახადი, რომელიც 

წინასწარ განისაზღვრება, როგორც სხვისი ქონების, მათ შორის 

ბუნებრივი რესურსების, საავტორო უფლებების, ჰატენტის 

გამოყენებით მიღებული შემოსავლის პროცენტი (საროიალთო 

გადახდა), აგრეთვე მმართველობითი და. სხვა ქირის გადახდა. 

  

   



6. უცხოელ ინვესტორს უფლება აქვს საზღვარგარეთ გაიტანოს 

მის საკუთრებაში არსებული ქონება. 

7. ამ მუხლის მე-5 პუნქტით გათვალისწინებული უფლება შეიძლება 
შეიზღუდოს კანონის საფუძველზე სასამართლოს გადაწყვეტილებით 
გაკოტრების, დანაშაულის ჩადენის ან სამოქსლაქო ვალდებულების 
შეუსრულებლობასთან დაკავშირებით. 

მუხლი 4. ინვესტორის მოვალეობა, ინვესტორი ვალდებულია 

საქმიანობას ეწეოდეს საქართველოში მოქმედი კანონმდებლობის, 

მათ შორის გარემოსა და ჯანმრთელობის დაცვასთან 

დაკავშირებული კანონშდებლობის შესაბამისად. 

თავი III. ინვესტიციის ხელშეწყობა და რეგისტრაცია 

მუხლი 5. ინვესტიციის ხელშეწყობ., საინვესტიციო საქმიანობის 

ხელშეწყობის სახელმწიფო პროგრამების შემუშავებასა და 

შესრულებასთან დაკავშირებულ სახელმწიფო პოლიტიკას 

ახორციელებს საქართველოს ეკონომიკის სამინისტრო შესაბამის 

უწყებებთან ერთად. 
მუხლი 6. უცხოური ინვესტიციის სახელმწიფო რეგისტრაცია 

1. უცხოელი ინვესტორი ვალდებულია ინვესტიციის დაბანდებიდან 

60 დღის განმავლობაში საქართველოს ვაჭრობისა და 

საგარეოეკონომიკური ურთიერთობების სამინისტრ-ოსთან არსებულ 

უცხოური ინვესტიციის სააგენტოში რეგისტრაციაში გაატაროს 

100 ათასი აშშ დოლარის (ან მისი ექვივალენტის) და მეტი 

ღირებულების ინვესტიცია. წინააღმდეგ შემთხვევაში მას ეკრძალება 
საინვესტიციო საქმიანობა. რეგისტრაციის მიზანია საქართველოში 

განხორციელებული საინვესტიციო საქმიანობის შესახებ მონაცემთა 

ერთიანი სტატისტიკური ბაზის შექმნა. 

2. უცხოელი ინვესტორი ვალდებულია წელიწადში ერთხელ (წლის 
ბოლომდე) უცხოური ინვესტიციების სააგენტოს წარუდგინოს 
ინფორმაცია დამატებით განხორციელებული ინვესტიციების 

ოდენობის შესახებ. 

3. უცხოელი ინვესტორი ვალდებულია რეგისტრაციისათვის 

წარადგინოს: 

ა) ინვესტირების ობიექტების სრული დასახელება; საინვესტიციო 

   



განვოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
საქმიანობის ძირითადი მიმართულებების მოკლე აღწერა; 

ბ) შესაბამისი საწარმოს რეგისტრაციის დამადასტურებელი 

დოკუმენტის ასლი; 

გ) ინვესტიციის ღირებულების დამადასტურებელი დოკუმენტი; 
დ) სპეციალური ნებართვა, მათ შორის ლიცენზია ამ კანონის 

მე-9 და მე-12 მუხლებით გათვალისწინებულ შემთხვევებში. 

4. სააგენტოს უფლება არ აქვს ინვესტორს მოსთხოვოს სხვა 
რაიმე მონაცემის წარდგენა, გარდა ამ მუხლის მე-3 პუნქტით 
გათვალისწინებულისა. 

5. რეგისტრაციის შესახებ განცხადების წარდგენიდან 5 დღის 

ვადაში საქართველოს ვაჭრობისა და საგარეო-ეკონომიკური 

ურთიერთობების სამინისტროსთან არსებული უცხოური 

ინვესტიციის სააგენტო რეგისტრაციაში ატარებს უცხოურ 

ინვესტიციას. თუ სააგენტო ამ ვადაში არ განიხილავს 

რეგისტრაციის საკითხს, მაშინ ასეთი ინვესტიცია 

რეგისტრირებულად ჩაითვლება კანონის ძალით. 

6. უარი სახელმწიფო რეგისტრაციაზე შეიძლება მხოლოდ იმ 

შემთხვევაში, თუ ინვესტორი არ აკმაყოფილებს ამ კანონის მე–- 

2 მუხლის პირველი და მეორე პუნქტებით დადგენილ მოთხოვნებს. 
7. უარი სახელმწიფო რეგისტრაციაზე შეიძლება გასაჩივრდეს ამ 

კანონის მე-16 მუხლით დადგენილი წესით. 

თავი IV. ინვესტიციის დაცვის გარანტიები 

მუხლი 7. ინვესტიციის ხელშეუხებლობა 

1. ინვესტიცია მთლიანად და უპირობოდ არის დაცული საქართველოში 
მოქმედი კანონმდებლობით. 

2. ინვესტიციის ჩამორთმევა დასაშვებია მხოლოდ კანონით პირდაპირ 

დადგენილ შემთხვევებში, სასამართლოს გადაწყვეტილებით ან 
ორგანული კანონით დადგენილი გადაუდებელი აუცილებლობისას 

და მხოლოდ სათანადო ანაზღაურებით. 

3. გადაწყვეტილება ინვესტიციის ჩამორთმევის შესახებ, აგრეთვე 

კომპენსაციის პირობები შეიძლება გასაჩივრდეს სასამართლოში, 

ხოლო თუ ინვესტორი უცხოელია, საკითხი გადაწყდება აგრეთვე 
ამ კანონის მე-16 მუხლით დადგენილი წესით. 

   



მუხლი 8. კომპენსაცის ინვესტიციის ჩამორთშევისას 

1. კომპენსაცია, რომელიც მიეცემა ინვესტორს, უნდა შეესაბამებოდეს 

ჩამორთმეული ინვესტიციის რეალურ საბაზრო ლღირებულებას 

უშუალოდ იმ მომენტისათვის, როდესაც მოხდა ჩამორთმევა. 

2. კომპენსაცია უნდა გაიცეს ყოველგვარი შეფერხების გარეშე და 

იგი უნდა მოიცავდეს იმ ზარალსაც, რომელიც ინვესტორმა 

განიცადა ჩამორთმევის მომენტიდან საკომპენსაციო თანხის 

გადახდამდე. 

3. უცხოელ ინვესტორს უფლება აქვს საქართველოს საბანკო 

დაწესებულებებში მოახდინოს საკომპენსაციო თანხის კონვერსია 

საბაზრო კურსით და თავისუფლად და შეუფერხებლად გადაიყვანოს 
იგი საზღვარგარეთ. 

მუხლი 9. სკრთალვა და შეზღუდვა ინვესტიციის განხორციელების 

სფეროში 

1. ნუსხას იმ დარგებისა, სადაც აკრძალულია ინვესტიციების 

განხორციელება, საქართველოს პრეზიდენტის წარდგინებით 

ამტკიცებს საქართველოს პარლამენტი. 

2. ინვესტორს უფლება არა აქვს შესაბამისი უწყების ნებართვის 

ან ლიცენზიის მილების გარეშე განახორციელოს შემდეგი 

საქმიანობა: 

ა) იარაღის და ფეთქებადი ნივთიერებების დამზადება და გაყიდვა; 

ბ) სპეციალურ კონტროლს დაქვემდებარებული სამკურნალო 

საშუალებებისა და ნივთიერებების დამზადება და გაყიდვა; 
გ) ტყის რესურსებით და წიაღით სარგებლობა; 

დ) კაზინოებისა და სხვა აზარტული თამაშების სახლების შექმნა, 

რომლებიც უზრუნველყოფენ თამაშების და ლატარეების 

ორგანიზებას; 

ე) საბანკო “საქმიანობა; 

ვ) სადაზღვევო საქმიანობა; 

ზ) საჯაროდ გასავრცელებელი ფასიანი ქაღალდების გამოშვება; 

თ) უმავთულო კავშირგაბმულობით მომსახურება და 

ტელერადიოარხების შექმნა; 

ი) საქართველოს მოქმედი კანონმდებლობით განსაზღვრული სხვა 
საქმიანობა, 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური დ. ინტელექტუალური ინვესტიციები მართვა 

მუხლი 10. შრომითი ურთიერთობა. სოციალური დაცვა და საპენსიო 

უზრუნველყოფა 
1. ინვესტორს უცხოელის სამუშაოზე მიღების უფლება აქვს 

საქართველოში მოქმედი კანონმდებლობის შესაბამისად. უცხოელს, 

რომელიც მუდმივად არ ცხოვრობს საქართველოში, გადასახადებისა 

და სავალდებულო მოსაკრებლების გადახდის შემდეგ აქვს მის 

მიერ მიღებული შემოსავლების საზღვარგარეთ დაუყოვნებლივი 

და შეუფერ-ხებელი გადაყვანის ან გატანის უფლება. 

2. არ შეიძლება დაწესდეს საწარმოს ხელმძღვანელ ორგანოებში 
სავალდებულოდ ასარჩევ ან დასანიშნ საქართველოს მოქალაქეთა 

აუცილებელი მინიმალური რიცხვი. 

3. მუშაკთა სოციალური დაზღვევის, სოციალური და საჰენსიო 

უზრუნველყოფისათვის აუცილებელი გადასახადებისა და 

შენატანების გადახდის შესახებ კანონის მოთხოვნა არ ვრცელდება 

იმ უცხოელ მუშაკებზე, რომლებიც მუდმივად არ ცხოვრობენ 
საქართველოში. 

მუხლი 11. საინვესტიციო საქმიანობასთან დაკავშირებული დაბეგვრა 

საინვესტიციო საქმიანობასთან დაკავშირებული დაბეგვრის რეჟიმი 

და მისი ხელშემწყობი პირობები რეგულირდება საქსრთველოს 

საგადასახადო კანონმდებლობით. 

მუხლი 12. ქონებრივი უფლების შოპოვება მიწასა და სხვა ბუნებრივ 

რესურსებზე მიწასა და სხვა ბუნებრივ რესურსებზე ქონებრივი 

უფლების, აგრეთვე ბუნებრივი რესურსების დამუშავების და 

ათვისების უფლების მოპოვება რეგულირდება “სასოფლოსამეურნეო 
დანიშნულების მიწის საკუთრების შესახებ”, “სასოფლო–სამეურნეო 

დანიშნულების შძიწის იჯარის შესახებ, “საზღვარგარეთის 

ქვეყნებისს და კომპანიებისათვის კონცესიების გაცემის წესის 

შესახებ”, “წიაღის შესახებ” საქართველოს კანონებით და სხვა 

საკანონმდებლო აქტებით. 

მუხლი 13. განხორციელებული უცხოური ინვესტიციის 

სამართლებრივი რეჟიმი უცხოური ინვესტიციებით შექმნილ 

საწარმოებს, რომლებმაც ამ კანონის ძალაში შესვლამდე მოქმედი 

კანონმდებლობის შესაბამისად აიღეს უცხოური ინვესტიციის 

ლიცენზია, მისი გაცემის დღიდან 2 წლის განმავლობაში 

  

   



უნარჩუნდებათ "უცხოური ინვესტიციების შესახებ” 1995 წლის 

30 ივნისის საქართველოს კანონით გათვალისწინებული შეღავათები 

საქმიანობის იშ სფეროში, რომელზეც გაცემულია უცხოური 

ინვესტიციის ლიცენზია. 

მუხლი 14. ინვესტიციის დაცვა საომარი მდგომარეობისა და 
შეიარაღებული კონფლიქტის დროს უცხოელ ინვესტორს, 

რომელსაც მიადგა ზიანი საომარი მდგომარეობისას და 

შეიარაღებული კონფლიქტის დროს, არ შეიძლება დაუწესდეს 
ზიანის ანაზღაურების უფრო უარესი პირობები, ვიდრე ადგილობრივ 
ინვესტორს. 

მუხლი 15. გარანტიები კანონმდებლობის შეცვლისას 

1. ახალი საკანონმდებლო აქტი, რომელიც აუარესებს ამ კანონით 

დადგენილ ინვესტიციის პირობებს, მისი ძალაში შესვლიდან ათი 

წლის განმავლობაში არ ვრცელდება უკვე განხორციელებულ 
ინვესტიციაზე. ასეთ შემთხვევაში ინვესტორი თავის საქმიანობას 

ახორციელებს ახალი საკანონმდებლო აქტის ძალაში შესვლამდე 

მოქმედი კანონმდებლობის შესაბამისად. 

2. შემდგომში კანონმდებლობის შეც-ვლას არ ექვემდებარება ამ 

კანონის მე-7, მე-8, მე-14 და მე-16 მუხლები. 

მუხლი 16. დავის გადაწყვეტის წესი 

1. დავა უცხოელ ინვესტორსა და საქართველოში რეგისტრირებულ 

საწარმოს შორის წყდება მხარეთა შეთანხმებით დადგენილი წესით 

ან საქართველოს სასამართლოში. 

2. დავა უცხოელ ინვესტორსა და სახელმწიფო ორგანოს შორის, 

თუ მისი გადაწყვეტის წესი არ არის განსაზღვრული მათი 

შეთანხმებით, გადაწყდება საქართველოს სასამართლოში ან 

საინვესტიციო დავის საერთაშორისო ცენტრში (IიI(8იიმII0ი8! CCX01CL 

10LLი6 ILL65010V0ი 01I0V650თ6ი1 LI50VI65). თუ დავა არ განიხილება 
საინვესტიციო დავის საერთაშორისო ცენტრში, უცხოელ 

ინვესტორს უფლება აქვს დავის გადასაჭრელად მიმართოს ცენტრის 
დამატებით ინსტიტუტს ან ნებისმიერ საერთაშორისო საარბიტრაჟო 

ორგანოს, რომელიც დაარსებულია გაერთიანებული ერების 

ორგანიზაციის საერთაშორისო სავაჭრო სამართლის კომისიის 

(C00X015510ი 01 1ი6 LIოIII6ძ M2110ი§ I”0L IIIთთმ9იი8მ! II8ძტ L2VV – 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინწვესტიციერს _მართვა 
VMICIIIტL) საარბიტრაჟო და საერთაშორისო ხელშეკრულებით 
დადგე-ნილი წესების შესაბამისად. 

3. ამ მუხლის მე-2 პუნქტში აღნიშნული საერთაშორისო საარბიტრაჟო 
ორგანოების გადაწყვეტილება 'საბოლოოა და გასაჩივრებას არ 

ექვემდებარება. მათ აღსრულებას უზრუნველყოფს სახელმწიფო. 
თბილისი 1996 წლის 12 ნოემბერი M#M 473 – Iს 

  

საქართველოს კანონი „საინვესტიციო საქმიანობის 

ხელშეწყობისა და გარანტიების შესახებ“ 

საქართველოს კანონში დამატების შეტანის შესახებ 

საქართველოს პარლამენტი ადგენს: 

ჯ# „საინვესტიციო საქმიანობის ხელშეწყობისა და გარანტიების 

შესახებ“ საქსრთველოს 1996 წლის 12 ნოემბრის კანონის 

(პარლამენტის უწყებანი 1996 წ., M#29-30/5) მე-3 მუხლის 

პირველ პუნქტს დაემატოს. სიტყვები: „გარდა. კანონმდებლობით 
დადგენილი შემთხვევებისა“. 

IL. ეს კანონი ამოქმედდეს გამოქვეყნებისთანავე. 

თბილისი 1997 წლის 14 მაისი #705 Iს 

საქართველოს კანონი „საინვესტიციო საქმიანობის 

ხელშეწყობისა და გარანტიების შესახებ“ 

საქართველოს კანონში ცვლილებებისა და დამატებების 

შეტანის თაობაზე 

საქართველოს პარლამენტი ადგენს: 

L „საინვესტიციო საქმიანობის ხელშეწყობისა და გარანტიების 

შესახებ“ საქართველოს კანონში (პარლამენტის უწყებანი, #29- 

30/5, 11 დეკემბერი, 1996) შეტანილ იქნეს შემდეგი ცვლილებები 

და დამატებები: 
1 მე-2 მუხლიდან ამოღებულ იქნეს მე-3 პუნქტი, ხოლო მე-# 

პუნქტი შესაბამისად ჩაითვალოს მე-3 პუნქტად. 

2. მე-3 მუხლს დაემატოს შემდეგი შინაარსის მე-5 პუნქტი: ,,5. 

ინვესტირების შედეგების ფლობის, გამოყენების, განკარგვის 

უფლებები ინვესტორის გადაწყვეტილებით შეიძლება გადაეცეს 
სხვა იურიდიულ და/ან ფიზიკურ პირს კანონით დადგენილი 

  

  

 



წესით. უფლებების ასეთი გადაცემისას მხარეთა ურთიერთობა 

წესრიგდება ხელშეკრულების საფუძველზე“; მე-5–7-ე პუნქტები 
შესაბამისად ჩაითვალოს მე-6-8-ე პუნქტებად. 

3. მე-6 მუხლი ჩამოყალიბდეს შემდეგი რედაქციით: „მუხლი 6. 

საქართველოს საინვესტიციო ცენტრი ინვესტიციების ხელშეწვობის 
მიზნით საქართველოს ვაჭრობისა და საგარეო-ეკონოშმიკური 

ურთიერთობების სამინისტროსთან მოქმედებს საქართველოს 

საინვესტიციო ცენტრი, რომლის ფუნქციებია: 

ა) ინვესტორთა მომსახურება და მათ მიერ წამოწყებულ სამეწარმეო 
საქმიანობაში ხელის შეწყობა; 

ბ) საქართველოს, როგორც ინვესტირებისათვის ხელსაყრელი ქვეყნის 

წარმოჩენა, საინვესტიციო გარემოს, საკანონმდებლო ბაზის, 

საგადასახადო სისტემისა და ინვესტირებასთან დაკავშირებული 

სხვა საკითხების შესახებ ინფორმაციის მოპოვება და გავრცელება; 

გ) საქართველოში და მის ფარგლებს გარეთ შესაძლო პარტნიორების 

გამოვლენა და ერთობლივ საინვესტიციო პროექტებში 

მონაწილეობისათვის მათთვის რეკომენდაციების მიცემა; 

დ) საინვესტიციო გარემოს გაუმჯობესების მიზნით რეკომენდაციების 

მომზადება და მათი საქართველოს საკანონმდებლო და 

აღმასრულებელი ხელისუფლების ორგანოებისათვის წარდგენა; 

ე) ინვესტორების მოზიდვა, უცხო ქვეყნებისა და კომპანიების 

იდენტიფიკაცია და მათთან ინდივიდუალური კონტაქტების დამყარება. 
4. მე-9 მუხლი ჩამოყალიბდეს შემდეგი რედაქციით: „მუხლი 9. 

აკრძალვა და შეზღუდვა ინვესტიციის განხორციელების სფეროში 

7. საქრთველოს ტერიტორიაზე ინვესტირება აკრძალულია: 

ა) ბირთვული, ბაქტერიოლოგიური და ქიმიური იარაღის შექმნაში, 

წარმოებასა და გავრცელებაში; 

ბ) ბირთვული, ბაქტერიოლოგიური და ქიმიური იარაღის გამოცდის 

პოლიგონების მშენებლობაში; 

გ) უცხო ქვეყნებიდან ბირთვული და ტოქსიკური ნარჩენების ჩამარხვა- 

გაუვნებლობის მიზნით შემოტანაში; 

დ) ადამიანის კლონირებასთან დაკავშირებულ სამეცნიერო-კვლევითი 
სამუშაოების ჩატარებაში; ე) ნარკოტიკული საშუალებების 

წარმოებაში; 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების _მართვა 
გ) დამაძინებელი ყაყაჩოს, კოკას ბუჩქისა და კანაფის მცენარის 

კულტივირებაში; 

ზ) საქართველოს საერთაშორისო ხელშეკრულებებით აკრძალულ 

საქმიანობაში. 

2. მხოლოდ საქართველოს სახელმწიფოსთვისაა ინვესტირება 

დასაშვები: 

ა) ფულადი ნიშნების, მონეტების, სახელმწიფო ჯილდოების 

ნიშნების, საფოსტო მარკების წარმოებაში; 

ბ) ძვირფასი ლითონებისაგან დამზადებული ნაწარმის დადამღვასთან 

დაკავშირებულ საქმიანობაში; 

გ) სამედიცინო დანიშნულების ნარკოტიკული საშუალებების 

იმპორტთან, ექსპორტთან, გადაზიდვასთან, საბითუმო 

რეალიზაციასთან და ახალი ნარკოტიკული საშუალებების 

შექმნასთან დაკავშირებულ საქმიანობაში; 

დ) სპეციალურ კონტროლს დაქვემდებარებული ფსიქოტროპული 
პრეპარატების წარმოებასთან, გადამუშავებასთან, იმპორტთან, 

ექსპორტთან, გადაზიდვასთან, საბითუმო რეალიზაციასთან და 

ახალი სახეობების შექმნასთან დაკავშირებულ საქმიანობაში; 

ე) ენერგეტიკის სადისპეტჩერო საქმიანობაში. 

3. უცხო ქვეყნისა და კერძო ინვესტორებისათვის, მართვის უფლების 

მინიჭების გარეშე, საქართველოს ტერიტორიაზე ინვესტირება 

დასაშვებია: 

ა) საქართველოს ტერიტორიულ წყლებში და საზღვაო 

ნავსადგურების აკვატორიებში საზღვაო-სატრანსპორტო 

საშუალებების მოძრაობის რეგულირებასთან, მისი უსაფრთხოების 

უზრუნველყოფასა და კონტროლთან დაკავშირებულ საქმიანობაში; 

ბ) სარკინიგზო ტრანსპორტის სადისპეჩერო საქმიანობაში; 

გ) საქართველოს საჰაერო სივრცეში საჰაერო ხომალდების 
მოძრაობის რეგულირებასთან, ფრენის უსაფრთხოების 

უზრუნველყოფასა და კონტროლთან დაკავშირებულ საქმიანობაში; 

დ) საქართველოს პრეზიდენტთან არსებული ეროვნული უშიშროების 
საბჭოსთან შეთანხმებით, ქვეყნის თავდაცვისუნარიანობის ამაღლების 

მიზნით, სამხედრო-საბრძოლო ტექნიკის წარმოებასა და 

რეალიზაციაში ახალი სახეობებისა და მოდიფიცირებული იარაღის 
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შექმნასა და გამოცდაში; 

ე) სამხედრო-სამრეწველო კომპლექსში; 

ვ) სამშვიდობო დანიშნულებით ბირთვული ენერგიის გამოყენებასთან 
დაკავშირებულ საქმიანობაში. 

4. მე-12 მუხლი ჩამოყალიბდეს შემდეგი რედაქციით: მუხლი 12. 
ქონებრივი უფლების შოპოვება მიწასა და სხვა ბუნებრივ 

რესურსებზე მიწასა და სხვა ბუნებრივ რესურსებზე ქონებრივი 

უფლების, აგრეთვე ბუნებრივი რესურსების გადამუშავებისა და 

ათვისების უფლების შოპოვება წესრიგდება საქართველოს 

სამოქსლაქო კოდექსით, „სასოფლო-საშეურნეო დანიშნულების 

მიწის საკუთრების შესახებ“, „საზღვარგარეთის ქვეყნებისა და 

ჰომპანიებისათვის კონცესიების გაცემის წესის შესახებ“, „წიაღის 

შესახებ“ „საქართველოს კანონებითა და სხვა საკანონმდებლო 

აქტებით“ 
6. კანონს დაემატოს შემდეგი შინაარსის მე-17 მუხლი: „მუხლი 17. 

გარდამავალი დებულება საწარმოებმა და ობიექტებმა, რომელთა 

საქმიანობის მიშართულება და ინვესტირების წყაროები არ 

შეესაბამება ამ კანონის მოთხოვნებს, 6 თვის ვადაში უნდა 

შეიცვალონ პროფილი ან შეწყვიტონ ფუნქციონირება და 

უზრუნველყონ განხორციელებული ინვესტიციების კანონთან 

შესაბამისობა. წინააღმდეგ შემთხვევაში მათ მიმართ ამოქმედდება 

ამ კანონის მე-7 და მე-8 მუხლებით გათვალისწინებული 

მექსნიზმები“. 

ეს კანონი ამოქმედდეს გამოქვეყნებისთანავე. 
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განყოფილება IL. რეალური, ფინ.ჩსური ღა ინტელექტუალური ინვ. სტიციების მართვა 
10.5. საქართველოს პანონი საქართველოს 

ეროვნული საიწვესტიციო სააგენტოს შესახებ 

წამი I ზოგალი დებულებანი 

მუხლი 1. კანონის მოქმედების სფერო. 

1. ეს კანონი განსაზღვრავს სახელმწიფო საწარმოო-საინვესტიციო 

პოლიტიკის სფეროში არსებული საჯარო მიზნების განხორციელების 

სამართლებრივ, ორგანიზაციულ და ეკონომიკურ პრინციპებს და 

მათი განხორციელების კონკრეტულ მექანიზმს. 

2. ამ კანონით დადგენილი წესები ვრცელდება სახელმწიფოს 

მონაწილეობით შემუშავებულ ყვალა სახის საწარმოო-საინვესტიციო 
პროგრამაზე და მათ განხორციელებაში მონაწილე სუბიექტებზე, 

გარდა საერთაშორისო ხელშეკრულებითა და შეთანხმებით და 

საქართველოს კანონით განსაზღვრული შემთხვევებისა. 

მუხლი 2. კანონის მიზნები. 

ამ კანონის მიზნებია: 

ა) საქართველოს ეკონომიკური და სოციალური განვითარების 

ინდიკატური გეგმით განსაზღვრული პრიორიტეტების შესაბამისი 

საწარმოო-საინვესტიციო პროექტების დაფინანსებისათვის გამოყოფილი 

ფულადი სახსრების ეფექტიანი ზარჯვის მექანიზმის შექმნა და 

მათი მართვის უზრუნველყოფა; 

ბ) საწარმოო-საინვესტიციო პროგრამების დაფინანსებისას საწარმოო– 

საინვესტიციო პროექტების წარმდგენი ორგანიზაციებისადმი 

სამართლიანი და არადისკრიმინაციული დამოკიკიდებულების 

უზრუნველყოფა; 
გ) საწარმოო-საინვესტიციო პროგრამების საჯაროობის 

უზრუნველყოფა; 
დ) საწარმოო-საინვესტიციო პროგრამების დაფინანსებისა და 
სახელმწიფო ხელშეწყობის სისტემის შექმნის უარუნველყოფა; 

ე) საქართველოში საინვესტიციო საქმიანობის გააქტიურებისათვის 

ხელის შეწყობა და ამ მიზნით სამართლებრივი საფუძვლის 

შექმნისათვის საჭირო წინადადების შემუშავების ხელშეწყობა. 

მუხლი 3. კანონში გამოყენებულ ტერმინთა განმარტება. 

ამ კანონში გამოყენებულ ტერმინებს აქვთ შემდეგი მნიშვნელობა: 

   



ა, ინვესტიცია – სახელმწიფოს მიერ სხვადასხვა დარგის 

საწარმოებში, საწარმოო-საინვესტიციო პროგრამებსა და საწარმოო– 

საინვესტიციო პროექტებში კაპიტალის დაბანდება, რომლის ძირითადი 

მიზანია ქვეყნის სამრეწველო პოტენციალის მაქსიმალური 

ქფექტიანობით ამოქმედება და წარმოების განვითარების ხელშეწყობით 

უმუშევრობის დონის შემცირება; 

ბ) სახელმწიფო საწარმოო-საინვესტიციო პოლიტიკა – სახელმწიფო 

ორგანოების მიერ შემუშავებული ძირითადი პრინციპების ერთობლიობა, 

რომლის მიზანია ინვესტიციების მოზიდვა და მეწარმეობის 

განვითარების ხელშეწყობა; 

გ) საწარმოო-საინვესტიციო პროგრამა – ცალკეული დარგებისა 

და საწარმოების განვითარების, აგრეთვე ქვეყნის სოციალურ- 

ეკონომიკური მდგომარეობის გაჯანსაღების და სტაბილური 

განვითარების ხელშეწყობის მიზნით შემუშავებული საფინანსო–- 

ეკონომიკური გეგმა, რომელიც შეესაბამება საქართველოს 

ეკონომიკური და სოციალური განვითარების ინდიკატური გეგმით 

განსაზღვრულ პრიორიტეტბს; 

დ) საწარმოო-საინვესტიციო პროექტი – საწარმოო-საინვესტიციო 

პროგრამით განსაზღვრული დარგის განვითარების მიზნით 

შემუშავებული კონკრეტული მოქმედებების გეგმა; 
ე, საწარმოო-საინვესტიციო პროგრამების დაფინანსების სისტემა 

– ამ კანონით განსაზღვრული ნორმების ერთობლიობა, რომელიც 

აწესრიგებს საწარმოო-საინვესტიციო პროგრამების დაფინანსებას 

და განსაზღვრავს მათი განხორციელების პრინციპებს; 

ვ საქართველოს პრეზიდენტის წარმოების განვითარების 

საინვესტიციო ფონდი (შემდგომში – ფონდი) – საქართველოს 

სახელმწიფო ბიუჯეტის კანონით განსაზღვრული საწარმოო– 

საინვესტიციო პროგრამების დაფინანსების ძირითადი წყარო; 

ზ) საწარმოო-საინვესტიციო პროექტის წარმდგენი ორგანიზაცია 

– პრეზიდენტი ფიზიკური ან იურიდიული პირი, რომელიც საწარმოო- 

საინვესტიციო პროექტს წარმოადგენს ამ კანონის შესაბამისად; 

თ) პრეზიდენტი – ფიზიკური ან იურიდიული პირი, რომელიც 

გამოთქვამს სურვილს, მიიღოს დაფინანსება ფონდის სახსრებიდან 

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

და ამ მიზნით მონაწილეობს საწარმოო-საფინანსო პროექტების 

შესარჩევ კონკურსში; 

ი) სუბვენცია – განსაზღვრული ოდენობის მიზნობრივი ფულადი 
დახმარება, რომელსაც. საქართველოს ეროვნული საინვესტიციო სააგენტო 
გამოყოფს შესაბამისი ღონისძიების ან/და ობიექტის დასაფინანსებლად; 

კ) თავდებობა – საქართველოს ეროვნული საინვესტიციო სააგენტოს 

მიერ ბანკის ან სხვა საკრედიტო დაწესებულების წინაშე იმ საწარმოს 

თავდებად დადგომა, რომელიც ვერ აკმაყოფილებს ბანკის ან სხვა 

საკრედიტო დაწესებულების მოთხოვნებს სამეწარმეო საქმიანობის 

რისკის ან/და საგარანტიო უზრუნველყოფის შესახებ; 

მუხლი 4. საქართველოს ეროვნული საინვესტიციო სააგენტო. 

1. საწარმოო-საინვესტიციო პროგრამების დაფინანსებასთან 

დაკავშირებული საქმიანობის განხორციელების, კოორდინაციისა და 

მონიტორინგის მიზნით, ,,საჯარო სამართლის იურიდიული პირის 

შესახებ” საქართველოს კანონის შესაბამისად იქმნება მუდმივმოქმედი 

დამოუკიდებელი ორგანო საქართველოს ეროვნული საინვესტიციო 

სააგენტო (შემდგომში – სააგენტო). 

2. სააგენტოს საქმიანობის სახელმწიფო კონტროლს ანხორციელებს 

საქსრთველოს ეკონომიკის, მრეწველობისა და ვაჭრობის სამინისტრო. 

3. სააგენტოს დირექტორს თანამდებობაზე ნიშნავს და თანამდებობიდან 

ანთავისუფლებს საქართველოს ეკონომიკის, მრეწველობისა და 

ვაჭრობის მინისტრი. 

4. სააგენტოს საქმიანობის სამარტლებრივი საფუძველია 

საქართველოს კონსტიტუცია, საერთაშორისო ზხზელშეკრულებეი და 

შეთანხმებები, ეს კანონი, ,„,საჯარო სამართლის იურიდიული პირის 

შესახებ”? და „საინვესტიციო საქმიანობის ხელშეწყობისა და 

გარანტიების შესახებ” საქართველოს კანონები, საქართველოს ზოგადი 

ადმინისტრაციული კოდექსი, სააგენტოს დებულება და სხვა 

ნორმატიული აქტები. 

5. საწარმოო-საიონვესტიციო პროგრამების დაფინანსების სისტემის 

გამჭვირვალობის, სააგენტოს მუშაობის საჯაროობისა და 

დემოკრატიული პრინციპებიტ მართვის მიზნიტ სააგენტოსთან იქმნება 

სამეთვალყურეო საბჭო, რომელიც შედგება 9 წევრისაგან, სააგენტოს 

სამეთვალყურეო საბჭოს თავჯდომარის ჩათვლით. 

  

   



ნ. სააგენტოს დებულებას ამტკიცებს საქართველოს ეკონომიკის, 

მრეწველობისა და ვაჭრობის მინისტრი. 

7 საქართველოს ეკონომიკის, მრეწველობისა და ვაჭრობის 

სამინისტრო სააგენტოს გადასცემს სახელმწიფო ქონებას 

საქართველოს კანონმდებლობით დადგენილი წესით (28.03.2003 

M2038). 

8. სააგენტოს საქართველოს ეკონომიკის, მრეწველობისა და ვაჭრობის 

სამინისტროს თანხმობით უფლება აქვს: 

ა) შეიძინოს, გაასხვისოს, ან დატვირთოს თავის მფლობელობაში 

არსებული უძრავი ქონება; 

ბ) აიღოს სესხი; 

გ) დადგეს თავდებად, 
დ) განსაზღვროს სააგენტოს საშტაბო განრიგი და სახელფასო ფონდი. 

მშ. ამ მუხლით მე-8 პუნქტის „ბ” „გ” და „დღ” ქვეპუნქტებით 

განსაზღვრული საქმიანობა 

დამატებით საჭიროებს საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს 

თანხმობას (28.03.200-I/#20 36). 

10. სააგენტოს დაფინანსება ხორციელდება: 

ა) საქართველოს სახელმწიფო ბიუჯეტიდან; 

ბუ ხელშეკრულებიტ გათვალისწინებული სამუშაოს შესრულებით 

მიღებული შემოსავლით; , 
გ) კერძო ინვესტორებისა და საინვესტიციო ინსტიტუტების 

სახსრებით, რომელთა მოზიდავა ხდება სახელმწიფო გარანტიებით 

საქართველოს სახელმწიფო ბიუჯეტის კანონით განსაზლვრული 

ლიმიტის ფარგლებში; 

დ) საერტთაშორისო დონორი ქვეყნებისა და ორგანიზაციების მიერ 

მეწარმეობის განვი- 

თარების მიზნით გამოყოფილი გრანტებითა და დახმარებებით; 

ე) საქარტველოს კანონმდებლობიტ ნებედართული სხვა 

შემოსავლებით; 

1. სააგენტო საქართველოს კანონმდებლობით დადგენილი წესით 

აწარმოებს საფინანსო-ეკონომიკური საქმიანობის აღრიცხვა 

ანგარიშგებას, ადგენს ბალანსს დეა დასამტკიცებლად წარუდგენს 
საქართველოს ეკონომიკის, მრეწველობისა და ვაჭრობის სამინისტროს. 

   



განყოფილება IL. რეალური, დნანსური და ინტელექტუალური ი'კესტიციების მართვა 

ა. სააგენტოს საქმიანობის ძირითადი მიმართულებებია: 

ა) ფონდის სახსრების რაციონალური მართვა და განაწილება თავდებობის, 

სუბვენციისა და სუბსიდიის სახით საქართველოს ეკონომიკური და 

სოციალური განვითარების ინდიკატური გეგმით განსაზღვრული 

პრიორიტეტების ან მიზნობრივი პროგრამების შესაბამისად; 

ბ) პოტენციურ ინვესტორებთან მოლაპარაკებების წარმოება საწარმოო- 

საინვესტიციო პროგრამების განხორციელებისათვის საჭირო 

ინვესტიციებისა და გრანტების მოზიდვის მიზნით; 

გ) საწარმოო-საინვესტიციო პროექტების განმახორციელებელი 

ორგანიზაციების ანგარიშების საფუძველზე საწარმოო-საინვესტიციო 

პროგრამების დაფინანსების სფეროში არსებული მდგომარეობის 

სისტემატური შესწავლა, გაანალიზება და საქართველოს 

პრეზიდენტის მიერ სათანადო გადაწყვეტილებების მისაღებად 

წინადადებების მომზადება; 

დ) იმ კრიტერიუმების განსაზღვრა, რომლებსაც უნდა 

აკმაყოფილებდეს საწარმოო საწარმოო-საინვესტიციო პროექტის 

განხორციელებაში მონაწილეობის უფლების მისაღებად; 

ე) საქართველოს ეკონომიკური და სოციალური განვითარებისა 

ინდიკატური გეგმით განსაზღვრული პრიორიტეტების 

გათვალისწინებით, კონკურსის საფუძველზე საწარმოო-საინვესტიციო 

პროექტების შერჩევა, რომელთა საბანკო კრედიტის საპროცენტო 

განაკვეტის სუბსიდირება განხორციელდება ფონდის სახსრებით; 

ვ) სახელმწიფო საწარმოო-საინვესტიციო პოლიტიკის დაფინანსების 

სფეროში არსებული მდგომარეობის შესახებ საქართველოს ეკონომიკის, 

მრეწველობისა და ვაჭრობის სამინისტრისათვის ყოველწლიური 

ანგარიშის წარდგენა; 

ზ) საინვესტიციო გარემოს შექმნისა და მეწარშეობის განვითარების 

ხელშემწყობი სამართლებრივი ბაზის ჩამოყალიბების მიზნით 

წინადადებების მომზადება; 

თ) ამ კანონის მოქმედებისათვის საჭირო სტანდარტული სატენდერო 

დოკუმენტაციის შემუშავება, დამოცემა და მისი საერტაშორისო 

ნორმებტან ჰარმონიზაცია; 

ი) სპეციალური სასწავლო პროგრამებისა და სასწავლო 

მეთოდოლოდიური მასალების მომზადება, საინვესტიციო 

   



ურთიერთობებში მონაწილე პირთათვის. ხელისუფლების ვენტრალური 

და ადგილობრივი თვითმმართველობის ორგანოებისა და მასობრივი 

ინფორმაციის საშუალებების წარმომადგენლებისათვის, აგრეთვე. სხვა 
დაინტერესებული პირებისათვის სემინარებისა და ტრენინგების ჩატარება; 
კ) განხორციელებული საწარმოო-საინვესტიციო პროგრამების ერთიანი 
საინფორმაციო ბაზის შექმნა; 

ლ) საწარმოო-საინვესტიციო პროექტის წარმდგენი. ორგანიზაციისთვის 
საექსპერტო. საკონსულტაციო – სარეკომენდაციო მომსახურების. გაწევა; 
მუხლი 5. სააგენტოს დირექტორის უფლება-მოვალეობები. 

1. სააგენტოს ხელმძღვანელობს ირექტორი, რომელიც: 

ა) შიგა ორგანიზაციულ საკითხებზე გამოსცემს განკარგულებებს; 

ბ) წყვეტს სააგენტოს გამგებლობას მიკუთვნებულ საკითხებს; 

გ) დადგენილი წესით ამტკიცებს სტრუქტურული ქვედანაყოფების 
დებულებებს და აკონტროლებს სააგენტოს თანამშრომელთა 

საქმიანობას და სააგენტოს სტრუქტურული ქვედანაყოფების მიერ 

თავიანთი მოვალეობის შესრულებას; 

დ) თავისი კომპეტენციის ფარგლებში ტანამდებობაზე ნიშნავს და 

თანამდებობიდან და ათავისუფლებს სააგენტოს თანამშრომლებს; 

ე) საქართველოს კანონმდებლობის შესაბამისად გამკარგავს სააგენტოს 

სახსრებს და აკონტროლებს მათ მიზნობრივ ხარჯვას; 

2. სააგენტოს დირექტორი წარმოადგენს სააგენტოს სხვადასხვა 

ორგანიზაციასა და ინსტანციაში. დირექტორის არყოფნის შემტხვევაში 

მის შოვალეობას ასრულებს მისივე ბრძანებით განსაზღვრული 

მოადგილე. 
3. სააგენტოს დირექტორი პასუხისმგებელია სააგენტოს საქმიანობაზე 

საქართველოს კანონმდებლობით დადგენილი წესით; 

4 სააგენტოს დირექტორი ყოველწლიურ ანგარიშს სააგენტოს 
მიერ გაწეული საქმიანობის შესახებ დასამტკიცებლად წარუდგენს 

სააგენტოს სამეთვალყურეო საბჭოს. 

გუხლი 6. ბააგენტოს სამეთვალყურეო საბჭო. 

1. სააგენტოს სამეთვალყურეო საბჭოს შემადგენლობა შეირჩევა 

როგორც ცენტრალური, ისე ავტონომიური რესპუბლიკების 

აღმასრულებელი ხელისუფლებების დაწესებულებებისა და 

საზოგადოებრივი ორგანიზაციების წარმომადგენლებისაგან, 

   



განყოფილება II. რეალური, «ვინანსური და ინტელექტუალური "ნვესტიციების მართვა 

რომლებსაც თანამდებობაზე ნიშნავს და თანამდებობიდან 

ათავისუფლებს საქ1ართველოს ეკონომიკის, მრეწველობისა და 

ვაჭრობის მინისტრი. 

2. სააგენტოს სამეთვალყურეო საბჭოს თავჯდომარეობს 

სწაქსრთველოს ეკონომიკის მრეწველობისა და ვაჯრობის მინისტრი. 

3. სააგენტოს სამეთვალყურეო საბჭო ფუნქციონირებს საზოგადოებრივ 
საწყისებზე. 

4. სააგენტოს სამეთვალყურეო საბჭოს წევრი არ შეიძლება 

იმავდროულად იყოს სააგენტოს დირექტორი, მისი მოადგილე, ან 

სააგენტოს სტრუქტურული ქვედანაყოფის ხელმძღვანელი. 

5. სააგენტოს სამეტვალყურეო საბჭოს თავჯდომარე (მისი არყოფნის 

შემთხვევაში მოადჰილე ან მჯისი მოვალეობისწ შემსრულებელი) 

იწვწვს სააგენტოს სამეტვალყურეო საბჭოს სხდომას და ადგენს 
დღის წესრიგს. 

6. სააგენტოს სამეთვალყურეო საბჭო უფლებამოსილია, თუ მას ესწრება 
საბჭოს წევრთა ორი მესამედი. სააგენტოს სამეთვალყურეო საბჭო 

გადაწყვეტილებას იღებს დამსწრე წევრთა ხმათა უმრავლესობით. 
7. სააგენტოს სამეტვალყურეო საბჭოს სხდომები ტარდება სააგენტოს 
საქმიანობის შესაბამისად, მაგრამ არანაკლებ სამ თვეში ერთხელ. 

სხდომის ჩატარებისსესახებ სააგენტოს სამეტვალყურეო საბჭოოს წევრებს 
ეცნობებათ სხდომის ჩატარებამდე არანაკლებ 7 დღით ადრე. 
8. სააგენტოს სამეთვალყურეო საბჭო: 

ა) ამტკიცებს სააგენტოს დირექტორის მიერ სააგენტოს გამგებლობაში 
არსებული სახსრების ფარგლებში სემუშავებული თავდებობის, 

სუფსიდიებისა და სუბვენციის პროგრამების პროექტებს; 

ბ) ვალდებულია გაითვალისწინოს სახელმწიფო საწარმოო-საინვესტიციო 
პოლიტიკის ძირითადი მიმართულებები და საწარმოო-საინვესტიციო 

საქმიანობაში მონაწილე მხარეებს თავის სხდომაზე შესაძლებლობა 

მისცეს, დაუბრკოლებლად წაროადგინონ საკუთრი ინტერესები; 
გ) ამტკიცებს სააგენტოს მიერ განსაზრვრულ იმ კრიტერიუმებს, რომლებსაც 
უნდა აკმაყოფილებდეს პრეტენდენტი საწარმოო-საინვესტიციო . პროექტის 
განხორციელებაში მონაწილეობის უფლების მისაღებად; 
დ) უფლებამოსილია საწარმოო-საინვესტიცკციოთო პროგრამების 

მონაწილე ორგანო0ზაციებს მოსთხოვოს ინფორმაცია მათ მიერ 

   



განხორციელებული საწარმოო-საინვესტიციო პროექტების შესახებ 

და შეამოწმოს მისი სისწორე; 

ე) ამკიცებს საკონკურსო კომისიის შ მადგენლობას; 

ვ) თავის სხდომაზე განიხილავს სააგენტოს სტრუქტურული 

ქვედანაყოფების დებულებების პროექტებს და მათ მიერ გაწეული 
საქმიანობის შედეგებს; 

ზ) განმიხილავს და ამტკიცებს საქარტველოს პრეზიდენტისათვის 

წარსადგენ ყოველწლიურ ანგარიშს სააგენტოს მიერ გაწეული 

საქმიანობის შესახებ; 

თ) უფლებამოსილია სააგენტოს დირექტორის მიერ წარმოდგენილ 

ანგარიშში არადამაკმაყოფილებელი შედეგების დაფიქსირების შემთხვევაში 
საქართველოს ეკონომიკის, მრეწველობისა და ვაჭრობის სამინისტროს 

წინაშე დააყენოს მისი თანამდებობიდან გათავისუფლების საკითხი. 

9. სააგენტოს სამეთვალყურეო საბჭოს ყოველწლიურ ანგარიშს 

თავის მიერ გაწეული საქმიანობის შესახებ წარუდგენს საქართველოს 

პრეზიდენტს და უზრუნველყოფს მის საჯაროობას. 

თავი II. საქართველოს პრეზიდენტის წარმოების 
განვითარების საინვესტიციო შონლი 

მუხლი 7. ფონდის სტატუსი და ფორმირების წესი. 

1. საქართველოს პრეზიდენტის წარმოების განვითარების 

საინვესტიციო ფონდი არის საქარტველოს სახელმწიფო ბიუჯეტის 

განუყოფელი ნაწილი. 

2. აშ კანონის მიზნებისატვის ფონდისთვის განკუთვნილი საბიუჯეტო 

სახსრების მოცულობა დგინდება საქართველოს მომავალი წლის 

სახელმწიფო ბიუჯეტის კანონით და საქართველოს ეკონომიკური 

და სოციალური განვითარების ინდიკატური გეგმის შიხედვით. 

3. ფონდის ფულადი სახსრები აკუმულირდება საქართველოს ეროვნულ 
ბანკში გახსნილ სახაზინო ანგარიშზე. 

მუხლი 8. ფონდის სახსრების შართვა. 

1. სააგენტო ფონდის სახსრების მართვას, მათ ეფექტიან ხარჯვასა 

და მიზნობრივ გამოყენებას ახორციელებს ამ კანონით დადგენილი 

წესით. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

2. სააგენტო ფონდის სახსრებს გამოყოფს მცირე ვდა საშუალო 

საწარმოთს სახერლმწიფო მხარდაწერის პროგრამით 

გათვალისწინებული ღონისძიებების დასაფინანსებლად. 

3. სამეწარმეო საქმიანობის ხელსეწყობისა და განვიტარების მიზნიტ 

სააგენტო ყოველწლიურად ფონდის სახსრების ფარგლებში ადგენს 

განსახორციელებელი პროგრამების კონკრეტულ მახასიათებლებს 

(თანხის ოდენობა, საპროცენტო განაკვეტი, ვადა) სახელმწიფოს 

ერთიანი და რეგიონალური ეკონომიკური პოლიტიკით განსაზღვრული 

პრიორიტეტების გათვალისწინებით და ათანხმებს მათ სააგენტოს 

სამეთვალყურეო საბჭოსტან. 

4. ამ მუხლის მე-3 პუნქტით გათვალისწინებული მახასიათებლების 

საფუზველზე განისაღვრებას შესაბამის ბსაწარმოო-საინვესტიციო 

პროგრამებში სააგენტოს მონაწილეობის ფორმა, პირობები და ამ 

პროგრამების განხორციელებისათვის საჭირო 

სახსრების მოცულობა. 

თაჭი IL მეწარმეობის განვითარების აროგრამების 
განხორციელების სახელმწიფო ხელშეწყობა 

მუხლი 9. შეწარშეობის განვითარების პროგრამების 

განხორციელების სახელმწიფო ხელშეწყობის ფორმები. 

მეწარმეობის განვითარების პროგრამების განხორციელების 

სახელმწიფო ხელშეწყობის ფორმებია: 

ა) წარმოების ან დარგის განვითარების მიზნით საწარმოო- 
საინვესტიციო პროექტით მოთხოვნილი დაფინანსების 

თავდებობა; 
ბ) სუბვენცია, რომლის არამიზნობრივი გამოყენების შემთხვევაში 

იგი უბრუნდება საქართველოს ეროვნული საინვესტიციო სააგენტოს; 
გ) სუბსიდია. 

მუხლი 10. წარმოების ან დარგის განვითარების მიზნით საწარმოო- 

საინვესტიციო პროეეტით მოთხოვნილი დაფინანსების თავდებობა. 

1. თუ სააგენტო მიიღებს გადაწყვეტილებას, წარმოების ან დარგის 

განვითარების მიზნით საწარმოო-საინგესტიციო პროექტით 

მოთხოვნილი დაფინანსების ფარგლებში თავდებად დაუდგეს 

   



პრეტენდენტს დამფინანსებელი ორგანიზაციის წინაშე, სააგენტოსა 

და მსესხებელს შორის იდება ხელშეკრულება. 
2. სააგენტოსა და მსესხებელს შორის დადებულ ხელშეკრულებაში 

უნდა განისაზღვროს მხარეთა ვალდებულებები, სააგენტოს თავდებობის 
ოდენობა, ხანგრძლივობა, პირობები და ხელშეკრულების პირობების 

დარღვევის შემთხვევაში განსახორციელებელი საჯარიმო სანქციები. 

3. სააგენტო ახორციელებს მონიტორინგს საწარმოს მიერ 

გალდებულებების შესრულებაზე. საწარმომ სააგენტოს სამ თვეში 

ერთხელ უნდა წარუდგინოს საბუღალტრო ანგარიშგება სესხის 
გამოყენების მდგომარეობის შესახებ. 

4. ყოველ („ცალკეულ შემთხვევაში სააგენტოსა და საწარმოო- 

საინვესტიციო პროექტის დამფინანსებელ ორგანიზაციას შორის 

იდება თავდებობის ზელშეკრულება, რომლითაც განისაზღვრება: 

ა) სააგენტოს თავდებობის ოდენობა; 

ბ) თავდებობის თანხის მართვის ძირითადი პრინციპები და პირობები; 
გ) საწარმოო-საინვესტიციო პროექტის დამფინანსებელი ორგანიზაციის 

მიერ სააგენტოსთვის ინფორმაციის წარდგენა მსესხებლის მიერ 
საკრედიტო ვალდებულებათა შესრულების შესახებ; 

დ) საგარანტიო უზრუნველყოფის საგნის რეალიზაცია; 
ე) თავდებობის ამოქმედება. 

5. თუ საწარმო ვერ შეასრულებს სესხის დაფარვის ვალდებულებებს 

და საწარმოო–საინვესტიციო პროექტის დამფინანსებელი ორგანიზაცია 

ამოწურავს საგარანტიო უზრუნველყოფის საგნის რეალიზაციის 

შედეგად თანხების მიღების ყველა შესაძლებლობას, კრედიტის 

ნარჩენი თანხა ანაზღაურდება ფონდის სახსრებიდან. 

მუხლი 11, სააგენტოს მიერ სუბსიდირების განხორციელება 

1. საწარმოს მიერ სააგენტოში წარდგენილი საწარმო-საინვესტიციო 

პროექტით მოთხოვნილი სუბსიდირების შესახებ გადაწყვეტილების 

მიღების შემთხვევაში: 

ა) სააგენტოსა და საწარმოს შორის იდება ხელშეკრულება, 
რომლითაც განისაზღვრება სააგენტოს მიერ განხორციელებული 

სუბსიდირების მიზანი, ოდენობა, გაცემის პირობები და 

==    



განყოფილება II. #«.,„ალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ხელშეკრულების პირობების დარღვევის შემთვევაში 

განსახორციელებელი საჯარიმო ზანქციები.: 

ბ) სააგენტოსა და საწარმოო-საინვესტიციო პროექტის დამფინანსებელ 

ორგანიზაციას შორის იდება ხელშეკრულება საინვესტიციო-საწარმოო 

პროექტით მოთხოვნილი სუბსიდირების განხორციელებისას 

ურთიერთთანამშრომლობის შესახებს რომლითაც განისაზღვრება 

დასაფინანსებელი თანხის სუბსიდირების პირობები, დამფინანსებელი 

ორგანიზაციის მიერ სააგენტოსთვის ინფორმაციის წარდგენა 

მსესხებლის მიერ საკრედიტო ვალდებულებების შესრულების შესახებ 
და სხვა პროცედურული საკითხები. 

2. საწარმოს მშიერ ხელშეკრულების შესრულებაზე მონიტორინგს 

სახორციელებს სააგენტო. 

3) საწარმო სააგენტოს სამ თვეში ერთხელ წარუდგენს ინფორმაციას 

სუბსიდიის გამოყენების მიზნობრიობის შესახებ. 

საწარმოს მიერ სუბსიდირებული სესხის ძირითადი თანხისა და 

პროცენტის გადახდის ვალდებულებების არა უმეტეს 3 თვის 

განმავლობაში შესრულების შემთხვევაში სააგენტოს უფლება აქვს 

შეწყვიტოს სუბსიდირება. 

თავი IV. საწარმოო-საენვესტიციო პროექტების 

ღაფინანსების სისტემა. 

მუხლი 12. ბსწარმოო-საინვესტიციო პროექტების შერჩევა 

საწარმოო–საინვესტიციო პროექტები შეირჩევა კონკურსის წესით, 

რომელიც ტარდება ამ კანონითა და სააგენტოს დირექტორის 

ბრძანებით განსაზღვრული წესით. 

მუხლი 13. საკონკურსო კოშისიის შექმნისა და საქმიანობის წესი. 

1. საწარმოო-საინვესტიციო პროექტების შესარჩევ კონკურსს ატარებს 

საკონკურსო კომისია, რომელსაც თავმჯდომარეობს სააგენტოს 

დირექტორი. 

2. საკონკურსო კომისიის შემადგენლობას განსაზღვრას სააგენტ სო 

სამეთვალყურეო საბჭო. 

3. საკონკურსო კომისიის წევრი არ შეიძლება იყოს პრეტენდენტი 

ფიზიკური ან იურიდიული პირის ხელმძღვანელის ახლო ნათესავი, 

პირი, რომელსაც აქვს წილი პრეტენდენტი იურიდიული პირის 

   



კაპიტალში, და იურიდიული პირის წარმომადგენლობაზე 

უფლებამოსილი პირი. 

4. საკონკურსო კომისიამ ექსპერტად და კონსულტანტებად შეიძლება 

მოიწვიოს შესაბამისი დარგის სპეციალისტები. 

5. საკონკურსო კომისია გადაწყვეტილებას იღებს კომისიის წევრთა 

სიითი შემადგენლობის უმრავლესობით. ხმათა რაოდენობის თანაბრად 

გადანაწილების შემთხვევაში გადამწყვეტია საკონკურსო კომისიის 

თავმჯდომარის ხმა. 

მუხლი 14. განცხადება საწარმოო-საინვესტიციო პროექტების 

შესარჩევი კონკურსის ჩატარების შესახებ. 

1. განცხადებას საწარმოო-საინვესტიციო პროექტების შესარჩევი 

კონკურსის ჩატარების შესახებ საკონკურსო კომისია აქვეყნებს 

კონკურსის დაწყებამდე არანაკლებ 30 კალენდარული დღით ადრე. 

2. საკონკურსო კომისიას უფლება აქვს შეცვალოს განცხადებაში 

მითითებული ინფორმაცია. ცვლილება უნდა გამოქვეყნდეს იმავე 

საინფორმაციო საშუალებებში, რომლებშიც გამოქცეყნდა განც ხადება. 

3. განცხადებაში ცვლილება შეტანილი უნდა იქნეს და ეს ცვლილება 

უნდა გამოქვეყნდეს (მიეწოდოს) კონკურსის დაწყებამდე არანაკლებ 

15 კალენდარული დლით ადრე. 

მუხლი 15. კონკურსის პირობები. 

1. პრეტენდენტი ვალდებულია სააგენტოს წარუდგინოს საწარმოო- 

საინვესტიციო პროექტი. 

2. საწარმოო-საინვესტიციო პროექტის წარდგენის, განხილვის, 

კონკურსის წესით შერჩევისა და დაფინანსების წესებს ადგენს 

სააგენტო. 

3. საწარმოო-საინვესტიციო პროექტის დაფინანსების შესახებ 

გადაწყვეტილების მიღების უპირატესობა ენიჭება: 

ა) საწარმოო-საინვესტიციო პროექტის პრიორიტეტულობას; 

ბ) საექსპერტო და იმპორტშემცვლელი პროდუქციის წარმოების 

სტიმულირებას; 

გ) მოწინავე ტექნოლოგიების დანერგვას და ახალი სამუშაო 

ადგილების შექმნას; 

დღ) პრეტენდენტის მიერ საკუთარი ფულადი სახსრებით 

თანაინვესტორობას, სახსრების დაბრუნების გარანტიების ჩათვლით; 

   



განყოფილება IL რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მ: თვა 
ე) საწარმოო-საინვესტიციო პროექტის ფინანსური რისკის დაზღვევას, 

ვ) იმ პრეტენდენტს, რომელსაც არა აქვს დავალიანება საფინანსო 

და საგადასახადო ორგანოების მიმართ, რასაც ადასტურებენ ეს 

ორგანოები; 

ზ) საბიუჯეტო და სოციალური ეფექტის ზრდის უზრუნველყოფას. 

თავი V. სააგენტოს რეორგანიზაცია და ლიკვილაცია. 

მუხლი 16. სააგენტოს რეორგანიზაცია და ლიკვიდაცია. 

1 სააგენტოს რეორგანიზაცია ხორციელდება საქართველსო 

კანონმდებლობით დადგენილი წესით. 

2. სააგენტოს ლიკვიდაცის ხორციელდება საქართველოს 

კანონმდებლობით დადგენილი წესით. 

3. სააგენტოს ლიკვიდაციის შემთხვევაში მისი ქონებას უბრუნდება 
საესრთველოს ეკონომიკის, მრეწველობისა და ვაჭრობის სამინისტროს. 

(28.032003 „#2038) 

თავი VI. ღასკვნითი დებულება. 

მუხლი 17. კანონის ამოქმედება. 

ეს კანონი ამოქმედდეს გამოქვეყნებისთანავე. 

თბილისი, 

2002 წლის 19 ივნისი. 

M# 1519- Iს 

   



10.6 საქართველოს პანონი ინმესტიციების 

სახელმწივო მსარღაჭერნს შესახებ 

თამი L გობალი დებულებანი 

მუხლი 1, კანონის მიზნები 

ამ კანონის მიზნებია ინვესტიციების განხცორციელების ხელშეწ- 
ყობა ინვესტიციების დაბანდებისა და სამეწარმეო საქმიანობისათვის 

აუცილებელი პროცედურების გაუმჯობესებით და დამატებითი 

სამართლებრივი რეჟიმის შექმნით. 

მუხლი 2. კანონის მოქმედების სფერო 

1. ამ კანონის მოქმედება ვრცელდება ნებისმიერ უცხოურ და 

ადგილობრივ ინვესტიციაზე, რომლებიც დაბანდებული და 

გამოყენებული იქნება საქართველოს ტერიტორიაზე. 

2. ამ კანონით დგინდება სპეციალური ნორმები და დამატებიტი 

ხელშ მწყობი ღონისძიებები განსაკუთრებული მნიშვნელობის 

ინვესტიციების წახალისებისთვის (25.07.2006 .„M#.23526). 

3. ამ კანონით გათვალისწინებული უფლებები ვრცელდება 

ნებისმიერ ფიზიკურ და იურიდიულ პირზე. 

თავი IL. ინჭვესტისიების სახელმწიფო მხარდაჭერის 

უგრუნქელყოშა 

მუხლი 3. ბაქსრთველოს ეროვნული საინვესტიციო სააგენტო 

1. ინვესტიციების სახელმწიფო მხარდაჭერას უზრუნველყოფს 

საქართველოს მთავრობა (25.07.2006 +/M3226). 

2. ინვესტიციების სახელმწიფო მხარდაჭერის სფეროში 

საქართველოს მთავრობის წარმომადგენელი არის საქართველოს 

ეროვნული საინვესტიციო სააგენტო (შემდგომში – სააგენტო) 

(24.07.2006 „M#3.526). 

3. სააგენტოს უფლება აქვს, იყოს ინვესტორის წარმომადგენელი 

ადმინისტრაციულ ორგანოებთან და სხვა პირებთან ურთიერთობებში. 

ამ მიზნით ინვესტორსა და სააგენტოს შორის იდება ხელშეკრულება, 

რომელიც განსაზღვრავს წარმომადგენლობის ფარგლებს. ინვესტორსა 

და სააგენტოს შორის დადებული ხელშეკრულებით სააგენტო ეხმარება 

ინვესტორს საინვესტიციო საქმიანობისათვის საჭირო ყველა ლიცენზიის 

   



განყოფილება II, რეალური, ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

ან/და ნებართვის ალებაში ან სხვა წარმომადგენლობითი 

უფლებამოსილების განხორციელებაში. სააგენტო აღნიშნულ 

უფლებამოსილებებს ახორციელებს ანაზღაურებად საწყისებზე, გარდა 
განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციების განხორციელების 

შემთხვევისა. მომსახურების საფასურს განსაზღვრავს საქართველოს 

ეკონომიკური განვითარების სამინისტრო. მომსახურების საფასურის 

გადახდისაგან თავისუფლდება განსაკუთრებული მნიშვნელობის 

ინვესტიციების განხორციელება (2207:2006 „M-.3526). 

4. სააგენტოს ამ მუხლით განსაზღვრული წარმომადგენლობითი 

უფლებამოსილება არ ზღუდავს ინვესტორს, ადმინისტრაციულ 

ორგანოებთან ურთიერთობა განახორციელოს უშუალოდ ან სხვა 

წარმომადგენლის მეშვეობით. 

მუხლი 4. ინვესტორის უფლებები (25.07.2006 .>#3526). 

1. ინვესტორს უფლება აქვს: 

ა) მოითხოვოს ნებისმიერი ლიცენზიის/ნებართვის (მათ შორის, 

წინასწარი ლიცენზიის/ნებართვის) გაცემა სააგენტოს მეშვეობით; 

ბ) მოითხოვოს ქონების შეძენა და მასთან დაკავშირებული 

ყველა პროცედურის განხორციელება სააგენტოს მეშვეობით; 

გ) მოითხოვოს ნებისმიერი ინფორმაცია, რომელიც უკავშირდება 

მისთვის ლიცენზიის/ ნებართვის (მათ შორის, წინასწარი ლიცენზიის/ 

ნებართვის) გაცემასა და ქონების შეძენას, ინვესტიციების 

განხორციელებაშტან დაკავშირებულ საკითხებს; 

დ) ისარგებლოს საქართველოს კანონმდებლობით გათვალის–- 

წინებული გარანტიებით. 

2. ამ კანონით გათვალისწინებული უფლებებით სარგებლობის 

მიზნით ადმინისტრაციული ორგანოები ვალდებული არიან 

ითანამშროლონ სააგენტოსთან და ინვესტორთან. 

თავი IIL წინასწარი ლიცენგია ლა ნებარწვა 

მუხლი 5, წინასწარი ლიცენზიის ან/და ნებართვის გაცემის წესი 

1. წინასწარი ლიცენზია/ნებართვა წარმოადგენს ადმინისტრაციული 

ორგანოს მიერ ადმინისტრაციულ-სამართლებრივი აქტის საფუძველზე 

პირისათვის მინიჭებულ განსაზღვრული საქმიანობის/ქმედების 

განხორციელების უფლებას შესაბამისი ლიცენზიის/ნებართვის 

   



მისაღებად კანონით დადგენილი მოთხოვნების დაკმაყოფილების 

პირობით. პირობის დაკმაყოფილებისათვის შეიძლება დადგინდეს ვადა. 

წინასწარ შეიძლება გაიცეს ნებისმიერი ლიცენზია ან/და ნებართვა, 
გარდა (23.07.2006. „M.3526): 

ა) სარგებლობის ლიცენზიისა; 

ბ) მშენებლობის ნებართვისა; 

გ) იარაღისა და საბრძოლო მასალის ბრუნვის სფეროში არსებული 
ლიცენზიისა (ნებართვისა). 

2. წინასწარი ლიცენზიის/ნებართვის მოთხოვნის უფლება აქვს 
ნებისმიერ პირს. 

3. წინასწარი ლიცენზიის/ნებართვის მისაღებად განმცხადებელმა 

“ლიცენზიებისა და ნებართვების შესახებ” საქართველოს კანონით 

გათვალისწინებული საბუთების გარდა, შესაბამის ადმინისტრაციულ 

ორგანოს უნდა წარუდგინოს იმ საქმიანობის ტექნიკური პროექტი, 

რომლის განსახორციელებლადაც იგი ითხოვს ლიცენზიას/ნებართვას. 

ტექნიკური პროექტი უნდა იყოს შეძლებისდაგვარად დეტალური, 
რათა შესაძლებელი გახდეს პირობების მკაფიოდ განსაზღვრა 

(საქმიანობის სპეციფიკის გათვალისწინებით იგი შეიძლება მოიცავდეს 

საქმიანობის სახეს,ინვესტიციების რაოდენობას,განრიგსა და ტიპებს; 

ადგილმდებარეობას, ტექნოლოგიურ პროცესებს, გამოყენებული 

მანქანა-დანადგარების აღწერასა და ტიპებს, განხორციელების 

გრაფიკს, აგრეთვე ინვესტორის გადაწყვეტილების შესაბამისად სხვა 

მონაცენებს). ლიცენზიის/ნებართვის გამცემს უფლება აქვს, მოითხოვოს 
ტექნიკური პროექტის დაზუსტება პირობების დადგენის მიზნით. ეს 

მოთხოვნა უნდა იყოს გონივრული და არ უნდა ხდიდეს შეუძლებელს 

მის დაკმაყოფილებას. ტექნიკური პროექტის დაზუსტებისათვის 

დადგენილი ვადა არ შეიძლება იყოს 15 დღეზე ნაკლები. ლიცენზიის/ 
ნებართვის მაძიებელს უფლება აქვს, ამ პუნქტით გათვალისწინებული 

ინფორმაცია წარადგინოს აღნიშნულ ვადაზე ადრე. 

4. ადმინისტრაციული ორგანო ვალდებულია, წინასწარი 

ლიცენზიის/ნებართვის მოთხოვნიდან “ლიცენზიებისა და ნებართვების 

შესახებ” საქართველოს კანონით განსაზღვრულ ვადებში გამოსცეს 

ადმინისტრაციულ-სამართლებრივი აქტი, რომელშიც საქართველოს 

ზოგადი ადმინისტრაციული კოდექსით გათვალისწინებული 

 



განყოფილება II. რეალურ. ფინანსური ღა ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

რეკვიზიტების გარდა, მითითებული უნდა იყოს კონკრეტული სალიცენზიო/ 
სანებართვო პირობები და საჭიროების შემთხვევაში – მათი დაკმაყოფილების 
ვადები. სალიცენზიო/ სანებართვო პირობები ჩამოყალიბებული უნდა. იყოს 
საქართველოს კანონმდებლობის შესაბამისად და იმგვარად, რომ შესაძლებელი 
იყოს მათი დაკმაყოფილების შეფასება და მონიტორინგი. 

5. წინასწარი ლიცენზია/ნებართვა ძალაში შედის მას შემდეგ, რაც 

ლიცენზიის/ნებართვის მფლობელი წარადგენს დადგენილი სალიცენზიო/ 
სანებართვო პირობების დაკმაყოფილების ფაქტობრივი გარემოებების 
დამადასტურებელ დოკუმენტებს. დადასტურებას ახდენს ლიცენზიის/ 
ნებართვის გამცემი ადმინისტრაციულ-სამართლებრივი აქტის გამოცემით. 

6. წინასწარი ლიცენზიის/ნებართვის გაცემის შემდეგ დაუშვებელია 
ამ მუხლით გათვალისწინებული სალიცენზიო/ სანებართვო პირობების 

შეცვლა წინასწარი ლიცენზიის/ნებართვის მფლობელის წინასწარი 

თანხმობის გარეშე, თუ შეცვლილი პირობები აუარესებს ინვესტორის 

მდგომარეობას. იმ შემთხვევაში, თუ ამ მუხლით გათვალისწინებული 

აღმჭურველი ადმინისტრაციულ-სამართლებრივი აქტის გამოცემის შემდეგ 
შეიცვალა კანონმდებლობით გათვალისწინებული სალიცენზიო/სანებართვო 
პირობები, რომელიც აუარესებს ინვესტორის მდგომარეობას, იგი. არ 

ვრცელდება წინასწარი ლიცენზიის/ნებართვის მფლობელზე მისი თანხმობის 
გარეშე წინასწარი ლიცენზიის/ნებართვის გაცემიდან 5 წლის 

განმავლობაში. (25:07-2006. -M3526). 

7. წინასწარი ლიცენზიის/ნებართვის გაცემის ვადები და წესი განისაზღვრება 
საქართველოს მთავრობის დადგენილებით (245072006 „IM3526). 
მუხლი 6. ამოღებულია 011072007 #5297) 
მუხლი 7. ამოღებულია (072007 #5297) 
მუხლი 8. ამოღებულია (1.072007 #5297) 

თავი IV. განსაკეთრებული მნიშვნელობის ინქმესტიციების 

ხელშემწყობი რექიმი 

მუხლი 9. განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიცია 

1. ინვესტორს, რომელიც გეგმავს, განახორციელოს ინვესტიცია, 

რომლის საერთო რაოდენობა აღემატება 8 მილიონ ლარს ან რომელიც 

ფუნქციონალური და სტრატეგიული თვალსაზრისით მნიშვნელოვან 

ზეგაველნას ახდენს ქვეყნის ეკონომიკისა და ინფრასტრუქტურის 

XX4)  



განვითარებაზე, უფლება აქვს, საქართველოს მთავრობისაგან 

მოითხოვოს თავის მიერ განსახორციელებელი ინვესტიციისათვის 

განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციის სტატუსის მინიჭება. 

2. ამ მუხლის პირველი პუნქტით გათვალისწინებული შემთხვევის 

გარდა, საქართველოს მთავრობა უფლებამოსილია, განსაკუთრებული 

მნიშვნელობის ინვესტიციის სტატუსი მიანიჭოს მაღალმთიან 

რეგიონებში განხორციელებულ ინვესტიციას, რომლის საერთო 

რაოდენობა აღემატება 2 მილიონ ლარს ან რომელიც ფუნქციონალური 
და სტრატეგიული თვალსაზრისით დადებით ზეგავლენას ახდენს 

ადგილობრივი ეკონომიკისა და ინფრასტრუქტურის განვითარებაზე. 
3. განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციის სტატუსის 

მინიჭება ხდება საქართველოს მთავრობის განკარგულებით. 
მუხლი 10. განსაკუთრებული მნიშვნელიბის ინვესტიციის სატატუსის 

მინიჯების წესი. 

1. განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციის სტატუსი 

ინვესტორმა შეიძლება მოითხოვოს ინვესტიციის განხორციელების 

დაწყებამდე ან მის შემდეგ. 
2. ამ კანონით გათვალისწინებული სტატუსის მისანიჭებლად ინვესტორი 

საქართველოს მთავრობას წარუდგენს საინვესტიციო განაცხადს, რომელსაც 
უნდა დაერთოს ინვესტიციის განხორციელების დეტალური გეგმა. 

3. საინვესტიციო განაცხადს შეისწავლის (შეისწავლიან) 

საქართველოს მთავრობის გადაწყვეტილებით განსაზღვრული 

სამინისტრო (სამინისტროები) ან/და სხვა ადმინისტრაციული ორგანო 
(ორგანოები) მისი წარდგენიდან არა უგვიანეს 1 თვისა, რის 

საფუძველზედაც საქართველოს მთავრობა იღებს გადაწყვეტილებას 

ინვესტიციისათვის შესაბამისი სტატუსის მინიჭების შესახებ. ამ 

ვადის გაგრძელება დასაშვებია საქართველოს მთავრობის 

გადაწყვეტილებით, საქართველოს მთავრობის შესაბამისი 

განკარგულებით განსაზღვრული წამყვანი სამინისტროს 

მოტივირებული წარდგინებით, რის შესახებაც ეცნობება ინვესტორს. 
აღნიშნულ ვადაში საქართველოს მთავრობის განკარგულების 

გამოუცემლობა ჩაითვლება განსაკუთრებული მნიშვნელობის 

ინვესტიციის სტატუსის მინიჭებაზე უარის თქმად. 

4. განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციის სტატუსის 

მინიჭებისას საქართველოს მთავრობასა და ინვესტორს შორის 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვ.. 
ფორმდება ხელშეკრულება, რომლითაც განისაზღვრება ინვესტიციის 

პირობები. მხარეთა შეთანხმებით საინვესტიციო გეგმასა და 

ხელშეკრულებაში შესაძლებელია განხორციელდეს ცვლილებები. 

ხელშეკრულების პირობები საჯაროა (22:07.2006 .„M#3226). 
5. განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციის სტატუსის 

მინიჭებისთანავე ინვესტორს ხელშეკრულებით გათვალისწინებული 

ვალდებულებების შესრულების უზრუნველსაყოფად ეკისრება 

ინვესტიციების განხორციელების საგარანტიო თანხის დეპონირება, 

რომელიც შეადგენს ინვესტიციების მოცულობის 2 %-ს, ან შესაბამისი 

საბანკო გარანტიის წარდგენა (24.07.2006 -M3426). 

6. სააგენტო ვალდებულია, აწარმოოს სისტემატური მონიტორინგი 

განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციების განხორციელებაზე და 
შესაბამისი ანგარიში წარუდგინოს საქართველსო მთავრობას. 

ანგარიშგების გრაფიკი დგინდება საქართველოს მთავრობის 

განკარგულებით. საჭიროების შემთხვევაში, ანგარიშის საფუძველზე 

საქართველოს მთავრობა იღებს გადაწყვეტილებას განსაკუთრებული 
მნიშვნელობის ინვესტიციის მხარდაჭერისათვის განსახორციელებელი 
დამატებითი ღონისძიებების გამოყენების შესახებ (22.07:2006 „/M.3526). 

7. სააგენტო აწარმოებს განსაკუთრებული მნიშვნელობის 

ინვესტიციების უწყებრივ რეესტრს. 
8. საქარველოს მთავრობას უფლება აქვს, დეტალურად 

განსაზღვროს განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციის 

სტატუსის მინიჭების პროცედურას. 

მუხლი 11. განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციების 

განხორციელების შემთხვევაში სამეწარმეო საქმიანობაზე სახელმწიფო 

ჰონტროლთან დაკავშირებული საკითხები (25.07.2006 1#3526). 

1. განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციის განხორციელების 

შემთხვევაში ინვესტორი უფლებამოსილია, მის საქმიანობაზე 

განხორციელებული სახელმწიფო კონტროლის შესახებ აცნობოს 

სააგენტოს. სააგენტო შეისწავლის და საქართველოს მთავრობას 
მიაწვდის ინფორმაციას სამეწარშეო საქმიანობის კონტროლის კანონის 

დარღვევით განხორციელების ან ინვესტიციის განხორციელების 

სხვა შემაფერხებელი გარემოებების შესახებ. 

2. ამ მუხლის პირველი პუნქტით გათვალისწინებული 

უფლებამოსილების განსახორციელებლად სააგენტო უფლებამოსილია, 
   



მაკონტროლებელი ორგანოებიდან გამოითხოვოს ინფორმაცია, გარდა 

კანონით პირდაპირ გათვალისწინებული საიდუმლ ინფორმაციისა. 

მუხლი 12. განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინეესტიციის სტატუსის 

მოქმედების ვადის ამოწურვა 

1, განსაკუთრებული. მნიშვნელობის ინვესტიციის სტატუსი მოქმედებს 
საქართველოს მთავრობის განკარგულებით განსაზღვრული ვადით. 

2. განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციის სტატუსი უქმდება, 

თუ ინვესტორმა ვერ შეასრულა ამ კანონის შესაბამისად გაფორმებული 
ხელშეკრულების პირობები. (25.07.2006. M#3526) 

3. განსაკუთრებული. მნიშვნელობის ინვესტიციის სტატუსის გაუქმება 
არ იწვევს უკვე გაცემული ლიცენზიებისა და ნებართვების (მათ 

შორის, წინასწარი ლიცენზიებისა და ნებართვების) გაუქმებას. ნებისმიერი 
ლიცენზია/ნებართვა ძალაშია, თუ იგი არ გაუქმდა საქართველოს 

კანონმდებლობით დადგენილი წესით. (25.07.2006. #3526) 

4. ხელშეკრულების პირობების შესრულების შემთხვევაში ამ 

კანონის მე-10 მუხლით განსაზღვრული საგარანტიო თანხა 

დაუყოვნებლივ უბრუნდება ინვესტორს. (25.07.2006. M3526) 

5. განსაკუთრებული მნიშვნელობის ინვესტიციის სტატუსის 

გაუქმების შემთხვევაში ამ კანონის მე-10 მუხლით განსაზღვრული 

საგარანტიო თანხა ირიცხება სახელმწიფო ბიუჯეტში. 

მუხლი 13. უმაღლეს სახელმწიფო ორგანოთა ზოგიერთი 

უფლებამოსილება (22.07.2006. -+#3426). 

1. საქართველოს დედაქალაქში, ავტონომიური რესპუბლიკების 

დედაქალაქებში და სარეკრეაციო ტერიტორიებზე, აგრეთვე ქალაქ 

ბორჯომის ტერიტორიაზე “სივრცითი მოწყობისა და 

ქალაქთმშენებლობის საფუძვლების შესახებ” საქართველოს კანონით 

გათვალისწინებული სივრცით-ტერიტორიული დაგეგმვის 

დოკუმენტაცია მტკიცდება საქართველოს მთავრობის თანხმობით. 

2. საქართველოს დედაქალაქსა და ავტონომიური რესპუბლიკების 

დედაქალაქებში “კულტურული მემკვიდრეობის დაცვის შესახებ“ 
საქართველოს კანონით გათვალისწინებული განაშენიანების 

რეგულირების ზონა წარმოადგენს “არქიტექტურულ-სამშენებლო 

საქმინობაზე სახელმწიფო ზედამხედველობის შესახებ” საქართველოს 

კანონის მე-2 მუხლით განსაზღვრულ განსაკუთრებული სამშენებლო 

რეგულირების ზონას და მას ამტკიცებს საქართველოს პრეზიდენტი. 

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციებ-ს მართვა 

3. ამ მუხლის მე-2 პუნქტით განსაზღვრულ ზონაში, ბაკურიანისა 

და გუდაურის სარეკრეაციო ერიტორიებზე, აგრეთვე ქალაქ ბორჯომის 

ტერიტორიაზე მიწის (გარდა კერძო საკუთრებაში არსებული მიწებისა) 

განკარგვისა და მშენებლობის ნებართვების გაცემას საქართველოს 

მთავრობის მიერ დადგენილი წესით ახორციელებან საქართველოს 

მთავრობის მიერ განსაზღვრული ადმინისტრაციული ორგანოები. 

საქართველოს მთავრობას უფლება აქვს მოახდინოს ამ 

უფლებამოსილების განსაზღვრული ვადით დელეგირება ადგილობრივი 

თვითმმართველობის ორგანოებზე. 

  

თავი V. გარდამავმალი დებულებანი 
მუხლი 14. ამ კანონის ამოქმედებამდე დაწყებული საინვესტიციო 

საქმიანობა 

ამ კანონით გათვალისწინებული უფლებებით სარგებლობის მიზნით 

საქართველოს მთავრობას შეიძლება მიმართოს ნებისმიერმა პირმა, 

რომლის საქმოანობაც შეესაბამება ამ კანონით გათვალისწინებულ 

მოთხოვნებს და ხორციელდება მომართვის დროისათვის, მიუხედავად 

იმისა, თუ როდის დაიწყო შესაბამისი საინვესიტიციო საქმიანობა. 

მუხლი 15. სმოღებულია (11.07.2007 M#5297). 

თამი VI. ღასკვნითი დებულება 

მუხლი 16. კანონის ამოქმედება. (25.07.2006 #3526) 

1. ეს კანონი, გარდა მე-13 მუხლის მე-2 და მე-3 პუნქტებისა, 

ამოქმედდეს 2006 წლის 15 აგვისტოდან. 

2. ამ კანონის მე-13 მუხლის მე-2 და მე-3 პუნქტები ამოქმედდეს 

შესაბამისი კანონქვემდებარე ნორმატიული აქტების ამოქმედების 

დღიდან. 

თბილისი, 

2006 წლის 30 ინვისი. 

#3424-რს 

   



107. 1997 წლის მოსკოვის კონვენცია ინმესტორის 

უფლებათა დაცვის შესახებ (ამონაპრები) 

კონვენციის მონაწილე სახელმწიფოები. (შემდგომში სახელობითი 

მზარეები) ინვესტორის უფლებების ეფექტიან დაცვას ქვეყნის 

ეკონომიკის განვითარების აუცილებელ პირობად მიიჩნევენ. კონვენციის 

მონაწილე სახელმწიფოებმა ხელი უნდა შეუწყონ ეროვნულ 

ეკონომიკაში ინვესტიციების მოზიდვას. ამისათვის უნდა 

იზელმძღვანელონ 1993 წლის 24 სექტემბრის ეკონომიკური კავშირის 

შექმნის შესახებ ხელშეკრულებით, ამ ხელშეკრულების შემდგომი 

განვითარება და სრულყოფა მოხდა 1993 წლის 24 დეკემბერს, 

კონვენციის მონაწილე ქვეყნები ესწრაფვოდნენ შეექმნათ ერთიანი 

საინვესტიციო სივრცე და მიაღწიეს რა შეთანხმებულ მიდგომას 

მთელი რიგი იმ საკითხებისადმი, რაც დაკავშირებული ინვესტიციების 

მოზიდვასთან, შეთანხმდნენ შემდეგზე: 

ნაწილი L საერთო, დებულებები 

მუხლი I ძირითადი ტერმინები 

კონვენციაში გამოყენებულია შემდეგი ტერმინები: 

ინვესტორი – სახელმწიფო, ფიზიკური ან იურიდიული პირი, 

რომელიც ახორციელებს საკუთარი, ნასესხები ანდა მოზიდული 

სახსრების დაბანდებებს ინვესტიციების ფორმით. ინვესტიციები – 

ინვესტორის მიერ დაბანდებული ფინანსური ანდა მატერიალური 

სახსრები საქმიანობის სხვადასხვა ობიექტებში, ასევე უფლებების 

გადაცემა ქონებრივ ანდა ინტელექტუალურ საკუთრებაზე მოგების 

(შემოსავლის) მიღების მიზნით ანდა სოციალური ეფექტის მისაღწევად, 

თუ კი ისინი არ არიან ამოღებული ბრუნვიდან ანდა შეზღუდულნი 

არ არიან ბრუნვაში კონვენციის მონაწილე ქვეყნების ნაციონალური 

კანონმდებლობის შესაბამისად. 

ინვესტიციების მფლობელი ქვეყანა – სახელმწიფო, რომლის 

ტერიტორიაზეც დარეგისტრირებულია ინვესტორი – იურიდიული 

პირი ანდა რომლის მოქალაქე არის ინვესტორი – ფიზიკური პირი. 

რეტიფიენტი ქვეყანა – სახელმწიფო, რომლის ტერიტორიაზეც 

იმყოფება ინვესტირების ობიექტი. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ჩტ,აექტუთთურს იჩქესტიციების მართვა 

ნივთობრივი უფლებები – ქონების ფლობის. გამოყენების და 

განკარგვის უფლება. 

მუხლი 2. კონვენციის მოქმედების სფერო 

კონვენცია განსაზღვრავს სხვადასხვა სახის ინვესტიციების 

განხორციელების სამართლებრივ საფუძვლებს. რომლებიც 

დარეგისტრირებულნი არიან კონვენციის მონაწილე ქვეყნის (მხარის) 

ტერიტორიაზე, ასევე ინვესტორების უფლებების გარანტიებს 

ინვესტიციების განხორციელებაზე და მათგან მიღებულ შემოსავლებზე. 

კონვენციით განსაზღვრული ნორმები და წესები გამოყენება იმ 

შემთხვევაში, როცა ინვესტირების პროცესში მონაწილეობენ ორი 

ან მეტი ქვეყნის სამართალურთიერთობის სუბიექტები. 

ინვესტორის საქმიანობასთან დაკავშრებული საკითხების 

რეგულირება და მისი უფლებების დაცვა ხორციელდება რეფიციენტი 
ქვეყნის უფლებამოსილი სახელმწიფო ორგანოების მიერ. 

კონვენციის მოქმედებასთან დაკავშირებული საკითხების 

კოორდინაციის ფუნქციას დამოუკიდებელ სახელმწიფოთა 

თანამეგობრობის მხრიდან ახორციელებს ეკონომიკური კავშირის 

სახელმწიფოთაშორისი ეკონომიკური კომიტეტი. 

მუხლი 3. ინვესტორები. ინვესტორები შეიძლება იყვნენ 

სახელმწიფოები, ქვეყნები, იურიდიული ანდა ფიზიკური პირები, როგორც 
კონვენციის მონაწილე ქვეყნებიდან, ასევე მესამე ქვეყნებიდანაც, თუ 

კი სხვა რამ კონვენციის მონაწილე ქვეყანათა ნაციონალური 

კანონმდებლობით გათვალისწინებული არ არის. 

მუხლი 4. ინვესტიციების განხორციელების ფორმები. 

ინვესტორს უფლება აქვს განახორციელოს ინვესტიციები 

ნებისმიერი ფორმით, რომელიც არ იკრძალება რეფიციენტი ქვეყნის 

კანონმდებლობით. 

რეფიციენტ ქვეყანას (კონვენციის მონაწილეს) უფლება აქვს 
განახორციელოს საინვესტიციო პროექტების ექსპერტიზა ეკოლოგიური, 

ანტიმონოპოლური და სხვა მოთხოვნების დაცვის მიზნით. 

მუხლი 5. ინვესტიციების განხორციელების სამართლებრივი რეჟიმი 

და კანონმდებლობის ცვლილებებისაგან გარანტიები. 

ინვესტიციების განხორციელების პირობები, ასევე ინვესტორთა 

საქმიანობის სამართლებრივი რეჟიმი ინვესტიციების 

განხორციელებასთან დაკავშირებით არ შეიძლება იყოს უფრო ნაკლებ 

(943) 

  

   



ხელსაყრელი, რეფიციენტი ქვეყნის იურიდიულ და ფიზიკურ პირებთან 

მიმართებაში, რომლებიც ახორციელებენ ინვესტიციებს ინვესტიციების 

ამოღების გამოკლებით, რომლებიც შეიძლება დადგინდეს რეფიციენტი 
“– ქვყენის ნაციონალური კანონმდებლობით. 

კონვენციის მონაწილე მხარეებს უფლება აქვთ გადახედონ 

ინვესტიციების ამოღების ჩამონათვალს, ასეთ შემთხვევაში ისინი 

ამ ცვლილებების შესახებ აცნობებენ ეკონომიკური კავშირის 

სახელმწიფოთაშორის ეკონომიკურ კომიტეტს. 

მხარეებს უფლება აქვთ განსაზღვრონ პრიორიტეტები დარგების, 

საქმიანობის სახეების და რეგიონების თვალსაზრისით, რომელთათვის 

დგინდება უფრო შელავათიანი პირობები ინვესტიციების 

მოზიდვისათვის. 

იმ შემთხვევაში, თუ კი აღნიშნული კონვენციის ძალაში შესვლის 

შემდეგ, მხარეების მიერ შეიცვლება საკანონმდებლო ნორმები, 

რომლებიც ეხება ინვესტიციებს და რომლებიც, ერთი ან რამდენიმე 

დაინტერესებული მხარის აზრით, აუარესებს საინვესტიციო 

საქმიანობის პირობებსა და რეჟიმს, ეს საკითხი შეიძლება გატანილი 

იქნას დამოუკიდებელ სახელმწიფოთა თანამეგობრობის ეკონომიკურ 

სასამართლოზე განსახილველად (ანდა სხვა საერთაშორისო 

სასამართლოზე ანდა საერთაშორისო არბიტრაჟის სასამართლოზე). 

აღნიშნული სასამართლოების მიერ გადაწყვეტილების გამოტანის 

შემთხვევაში, რომელიც დაადასტურებს საინვესტიციო საქმიანობის 

პირობებისა და რეჟიმს გაუარესების ფაქტს, უფლებამოსილი 

საკანონმდებლო ნორმების მოქმედება წყდება, მათი მიღების 

მომენტიდან (ანუ ნარჩუნდება ისეით პირობების და რეჟიმი, თითქოს 

ეს ნორმები მიღებული არც იყო) და აღდგება ხუთწლიანი ვადის 

გასვლის შემდეგ გადაწყვეტილების გამოტანის მომენტიდან იმ 

პირობებით და ნაწილით, რომელიც არ ეწინააღმდეგება კონვენციას. 

აღნიშნული დებულება არ ვრცელდება კანონმდებლობის 

ცვლილებებზე, რომლებიც ეხება თავდაცვას, ნაციონალურ 

უსაფრთხოებას. საზოგადოებრივი წესრიგის დაცვას, გარემოს დაცვას, 

მოსახლეობის ზნეობასა და ჯანმრთელობას საგადასახადო დაბეგვრას, 

ასევე კაპიტალდაბანდებების ამოღების ჩამონათვალს. 

მუხლი 6. რეფიციენტი ქვეყნის ჩამორთშევათა (ამოღებათა) და 

პრიორიტეტების ჩაშონათვალი. 

   



განყოფილება II. რეალური. ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
ჩამორთმევათა ჩამონათვალი მოიცავს დარგების, საწარმოების, 

ორგანიზაციების დასახელებას, რომლებიც მხარეთა ნაციონალური 

კანონმდებლობის შესაბამისად არ ექვმედებარება პრივატიზაციას, 

აქციონირებას ანდა საკუთრების განსახელმწიფოებრიობის სხვა 

ფორმებს. 

პრიორიტეტების ჩამონათვალი ადგენს დარგებს, საწარმოებს, 

ორგანიზაციებს, საქმიანობის სახეებსა და რეგიონებს 

რომელთათვისაც შემოღებულია ინვესტიციების მოზიდვის შეღავათიანი 
პირობები. 

ჩამორთმევათა და პრიორიტეტების ჩამონათვალი ექვემდებარება 

გამოქვეყნებას მხარეთა ოფიციალურ გამოცემებში და 

სახელმწიფოთაშორისი ეკონომიკური კომიტეტის მიერ. 

  

ნაწილი II ინჭესტიცსიების ღდაცეის სახელმწიუო 

გარანტიები 

მუხლი 7. ბაინვესტიციო საქმიანობის სამართლებრივი 

რეგულირება 
ურთიერთობები, რომლებიც დაკავშირებულია ინვესტიციების 

განხორციელებასთან და ინვესტორების საქმიანობასთან, რეგულირდება 

აღნიშნული კონვენციის მხარეთა ნაციონალური კანონმდებლობით, 

ასევე საერთაშორისო ხელშეკრულებებით, რომელთა მონაწილენიც 

ისინი არიან. 

მუხლი ზ. ინვესტიციების ბამართლებრივი დაცვა. 

კონვენციის მონაწილე მხარეების ტერიტორიაზე ინვესტიციებს 

ენიჭებათ უპირობო სამართლებრივი დაცვა, რომელიც 

უზრუნველყოფილია კონვენციით, მხარეთა ნაციონალური 

კანონმდებლობით, ასევე საერთაშორისო ხელშეკრულებებით, რომელთა 

მონაწილენიც ისინი არიან. 

მუხლი 9. ინვესტიციების დაცვის გარანტიები 

ნაციონალიზაციისაგან, რეკვიზიციისაგან, სახელმწიფო ორგანოების 

და თანამდებობის პირობის გადაწყვეტილებებისაგან და მოქმედებისაგან 
(უმოქმედობისაგან), რომლებიც. ლახავენ ინვესტორის. უფლებებს. 

ინვესტიციები არ ექვემდებარება ნაციონალიზაციას და არ 

შეიძლება იყოს რეკვიზირებული გამონაკლისი შემთხვევების გარდა 

   



(სტიქიური უბედურება, ავარიები, ეპიდემიები, 30M300IVM და სხვა 

გარემოებები, რომლებიც საგანგებო ხასიათს ატარებენ), რომლებიც 

გათვალისწინებულია მხარეთა ნაციონალური კანონმდებლობით, როცა 

ეს ღონისძიებები ტარდება საზოგადოებრივი ინტერესების შესაბამისად, 

რაც გათვალისწინებულია რეფიციენტი ქვეყნის ძირითადი კანონის 

(კონსტიტუციის შესაბამისად). ნაციონალიზაცია ანდა რეკვიზიცია 

არ შეიძლება განხორციელებული იქნას ინვესტორისათვის ადექვატური 
კომპენსაციის გადახდის გარეშე. 

ინვესტიციების ნაციონალიზაციის ანდა რეკვიზიციის შესახებ 

გადაწყვეტილებები ხორციელდება რეციფიენტი ქვეყნის ნაციონალური 
კანონმდებლობით დადგენილი წესის შესაბამისად. 

სახელმწიფო ორგანოების გადაწყვეტილება ინვესტიციების 
ნაციონალიზაციის ანდა რეკვიზიციის შესახებ შეიძლება დაიბეგროს 

რეფიციენტი ქვეყნის ეროვნული კანონმდებლობითი დადგენილი წესის 

შესაბამისად, ინვესტორს უფლება აქვთ ზარალის ანაზღაურებაზე, 

რაც მას მიადგა სახელმწიფო ორგანოების ანდა თანამდებობის 

პირების მიერ მიღებული გადაწყვეტილებების და ქმედებების 

(უმოქმედობის) შედეგად, რაც ეწინააღმდეგება რეციფიენრტი – 

ქვეყნის კანონმდებლობას და საერთაშორისო სამართლის ნორმებს. 

მუხლი 10. ინჯესტორისათვის მიყენებული ზარალის კომპენსაცია. 

ინვესტორისათვის მიყენებული ზარალის კომპენსაცია გადაიხდება 

იმ ვალუტაში, რომელშიც განხორციელდება ინვესტირება, კომპენსაციის 
ოდენობის განსაზღვრის წესი და მისი გადახდა დგინდება რეფიციენტი 

– ქვეყნის ნაციონალური კანონმდებლობის მიხედვით. 

ზარალის ანაზღაურება კონვენციის მეოთხე ნაწილის 9-ე მუხლის 

მიხედვით ხორციელდება რეციფიენტი ქვეყნის ნაციონალური 

კანონმდებლობის ნორმების შესაბამისად. 

მუხლი 1). იტნვესტიციების განხორციელებასთან დაკავშირებული 

დავების გადაწყვეტის წესი. 
ინვესტიციების განხორციელებასთან წარმოშობილი დავები 

მოცემული კონვენციის ფარგლებში განიხილება მონაწილე ქვეყნების 

– მხარეების სასამართლოების ანდა არბიტრაჟების მიერ, ასევე 

დამოუკიდებელ სახელმწიფოთა თანამეგობრობის ეკონომიკური 

სასამართლოს ანდა სხვა საერთაშორისო სასამართლოების ანდა 

(946)    



განყოფილება IL რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
საერთაშორისო საარბიტრაჟო სასამართლოების მიერ. 
მუსლი 12. შემოსავლების გამოყენების გარანტიები. 

ადრე განხორციელებული ინვესტიციებიდან ფულად ფორმაში 

მიღებული შემოსავლებიდან გადასახადებისა და მოსაკრებლების 
გადახდის შემდეგ, რეციფიენტი ქვეყნების ნაციონალური 
კანონმდებლობის შესაბამისად კონვენციის მონაწილე ქვეყნის მხარის 
მიერ ინვესტორისათვის გარანტირებულია: 

შემოსავლების გამოყენება ინვესტიციების წარმოშობის ქვეყნის 
ვალუტაში ანდა რეციფიენტი – ქვეყნის ვალუტაში ინვეტსირების 
და რეინვესტირებისათვის, ასევე საქონლის შესაყიდად რეციფიენტი 
ქვეყნის ტერიტორიაზე; 

შემოსავლების გამოყენება რეციფიენტი ქვეყნის მხარეთა სხვა 
ვალუტის შესავიდად რეციფიენტი – ქვეყნის შიდა სავალუტო ბაზარზე; 

შემოსავლების ყოველგვარი დაბრკოლების გარეშე გადაგზავნის 
ნებისმიერ ქვეყანაში ინვესტორის შეხედულებისამებრ ადრე 
განხორციელებული ინვესტიციებიდან მიღებული შემოსავლიდან 
(ნატურალური ფორმაში) გადასახადების და მოსაკრებლების 
გადახდის შემდეგ რეციფიენტი ქვეყნის კანონმდებლობის შესაბამისად 
ინვესტორისათვის გარანტირებულია. 

აღნიშნული შემოსავლების გამოყენება ინვესტირებისა და 
რეინვესტირების მიზნით რეციფიენტი ქვეყნის ტერიტორიაზე. 

რეციფიენტი – ქვეყნის საბაჟო ტერიტორიიდან საქონლის გატანა 
აღნიშნული ქვეყნის კანონმდებლობის შესაბამისად კონვენციით 

გათვალისწინებული დებულებების შესაბამისად და რეციფიენტი 
ქვეყნის საერთაშორისო ხელშეკრულებების შესაბამისად. 

სახსრების გადარიცხვა კონვენციის დებულებების შესაბამისად 

ხორციელდება ვალუტათა ოფიციალური გაცვლითი კურსის 

შესაბამისად მოქმედი თარიღის მიხედვით რეციფიენტ ქვეყანაში. 
რეციფიენტ ქვეყანას შეუძლია შეზლუდოს ინვესტიციების 

გამოქყენებიდან მიღებული შემოსავლების გადაგზავნა ინვესტორის 
ქვეყანაში ანდა სხვა ქვეყანაში გაკოტრების, გადახდის უუნარობის 

შემთხვევაში ანდა ინვესტორის უფლებების დაცვის მიზნით. 

მუხლი 73. ქონებისა და რისკების დაზღვევა. 
ქონებისა და რისკების დაზღვევა მხარეთა საწარმოების 

ინვესტიციებთან დაკავშირებით ხორციელდება რეციფიენტი ქვეყნის 

კანონმდებლობის შესაბამისად. 
   



ნაწილი III. ინვესტორის მიერ აქციების და სხვა შასიანი 

ქაღალლების შეძენა, ინეესტორის მონაწილეობა 

პრმვეატიზაციაში 

მუხლი 14. აქციების და სხვა ფასიანი ქაღალდების შეძენა. 

ინვესტორს უფლება აქვს შეიძინოს საშეურნეო სუბიექტების და 

სხვა ემიტენტების აქციები და სხვა ფასიანი ქაღალდები მათ შორის 

სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები რეციფიენტი-ქვეყნის 

კანონმდებლობის შესაბამისად. 

აქციები და სხვა ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც მიმოიქცევიან 

რეციფიენტი ქვეყნის საფონდო ბაზრებზე, შეიძლება შეიძინოს 

ინვესტორმა რეციფიენტი ქვეყნის ან სხვა ვალუტაში, თუ რეციფიენტი 

ქვეყნის კანონმდებლობით სხვა რამ გათვალისწინებული არ არის. 

მუხლი 15. ინვესტორის მონაწილეობა პრივატიზაციაში და მისი 

უფლებების დაცვა. 
ინვესტორს უფლება აქვს მონაწილეობა მიიღოს სახელმწიფო 

და მუნიციპალურ საკუთრებაში არსებული ობიექტების 

პრივატიზაციაში რეციფიენტი ქვეყნის კანონმდებლობის მიერ 

განსაზღვრული პირობებისა და წესების შესაბამისად. 

ობიექტის პრივატიზაციის შესახებ გადაწყვეტილების შეცვლა, 

ასევე პრივატიზაციის წესისა და საშუალების შეცვლა იმ შემთხვევაში, 

თუ კი ობიექტის პრივატიზაციაში მონაწილეობა მიიღო ინვესტორმა, 

ითვლება როგორც პრივატიზაციის შესახებ გაკეთებული გარიგების 

გაუქმება და იგი ზორციელდება სასამართლოს წესით. 

მუხლი 16. პრივატიზაციის პროცესის საინფორმაციო 

უზრუნველყოფა. 
მხარეები კისრულობენ ვალდებულებას პრივატიზაციის 

განხორციელებისას მიაწოდონ ერთმანეთს ინფორმაცია შემდეგ. საკითხებზე: 
პრივატიზაციის არსის შესახებ: 

პრივატიზაციის მიმდინარეობის შესახებ მათ შორის აუქციონების, 

მათი ჩატარების ადგილისა და დროის, საპრივატიზაციო ობიექტების 
(საწარმოების შესახებ); აუქციონებისა და კონკურსების ჩატარების 

გეგმა-გრაფიკების შესახებ. 
საპრივატიზაციო საწარმოების აქციების შეძენის წესის შესახებ; 

საპრივატიზაციო ობიექტების გაყიდვის თანმიმდევრობის შესახებ; 

გაყიდვაზე გამოტანილი შედარებით მნიშვნელოვანი ობიექტების შესახებ; 

   



განყოფილება II რეალური, ფინანსური დ. ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
საპრივატიზაციო ობიექტების მომავალი გაყიდვების შესახებ. 

მუხლი 17. ბაკუთრების უფლების გაფორმება პრივატიზებულ 

ქონებაზე. 

სახელმწიფო და მუნიციპალური ქონების შეძენა პრივატიზაციის 

პრცოესში ხორციელდება ყიდვა-გაყიდვის ხელშეკრულებების 

საფუძველზე, რომელიც იდება ინვესტორსა და იმ პირს შორის, 

რომელიც აზორციელებს საპრივატიზაციო ქონების გამყიდველის ფუნქციას. 
საპრივატიზაციო საწარმოების აქციების ყიდვა-გაყიდვის 

ხელშეკრულებები ექვემდებარება რეგისტრაციას რეციფიენტი ქვეყნის 
კანონმდებლობით განსაზღვრული წესების შესაბამისად. 

სხვა წესი სახელმწიფო და მუნიციპალური ქონების შეძენის 

პრივატიზაციის პროცესში დაუშვებელია. 

  

ნაწილი IV. ინმესტორის მიერ ნიეთობრივი უფლების 

შეძენა მიწაზე, სხვა ბუნებრიე რესურსებზე და სხვა 

ქონებრივი უფლებები 

მუხლი 13 ნივთობრივი უფლება მიწაზე და სხვა ბუნებრივ 

რესურსებზე. 

ინვესტორის მიერ ნივთობრივი უფლების შეძენა მიწის ნაკვეთებზე, 

ბუნებრივ რესურსებზე, და უძრავ ქონებაზე ხორციელდება 

რეციფიენტი ქვეყნის კანონმდებლობის შესაბამისად. 

მუხლი 19. კონცებიონური ხელშეკრულებები შეთანხმებები პროდუქციის 

გაცემაზე, რომელიც დადებულია უცხოელ. ინვესტორთან. 
ინვესტორისათვის ბუნებრივი რესურსებით სარგებლობის უფლების 

მინიჭება, ისეთი საქმიანობის განხორციელება, რომელიც დაკაგშირებულია 
რეციფიენტი ქვეყნის სახელმწიფო მონოპოლიასთან, ასევე სამეწარმეო 

საქმიანობის უფლება, რაც დაკავშირებულია რეციფიენტი – ქვეყნის 
სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული ობიექტების გამოყენებასთან, 

ხორციელდება კონცესიონური ხელშეკრულებების შესაბამისად, ასევე 

შეთანხმებების საფუძველზე რომელიც დადგენილია რეციფიენტი 
ქვეყნის კანონმდებლობის შესაბამისად. 

მუხლი 20. ქონების არენდით გადაცემა 

ინვესტორისათვის რეფიციენტი ქვეყნის მოქალაქეთა და 

იურიდიული პირების ქონების სახელმწიფო საკუთრების ობიექტების 

არენდით გადაცემა და ინვესტორის მიერ თავისი საკუთრების არენდით 

   



ჩაბარება, ასევე ასეთი სახელშეკრულებო ურთიერთობების დარღვევა 

ხორციელდება რეციფიენტი ქვეყნის კანონმდებლობით დადგენილი 
წესებისა და პირობების შესაბამისად. 

ნაწილი V. ღასკვნითი დებულებები 

მუხლი 22. ორმხრივი შეთანხმება. 

წინამდებარე კონვენცია შეიძლება მხარეების მიერ ორმხრივი 

შეთანხმების დადების საფუძველი გახდეს, რომელიც დაიცავს 

ინვესტორის ინეტრესებს. 

აუცილებლობის შემთხვევაში კონვენციის ცალკეული დებულებები 
შეიძლება დაკონკრეტდეს ორმხრივ შეთანხმებებში. 

მუხლი 24. კონვენციის მოქმედების ვადა 

კონვენცია ძალაშია 10 წლის განმაგკლობაში მისი ძალაში შესვლიდან. 

ამ ვადის გასვლისას კონვენცია ავტომატურად გრძელდება კიდევ 10 
წლიანი პერიოდით, თუ კი მხარეები არ მიიღებენ სხვა გადაწყვეტილებას. 

შესაძლო დავებისა და პრეტენზიების გადაჭრის მიზნით 

კონვენციის დებულებები ძალაში რჩება მხარეების მიერ ყველა 

სადაო საკითხის სრულ დარეგულირებამდე. 

ვუხლი 28. კონვეცნიის განმარტებასთან დაკავშირებული სადავო 

საკითხების გადაწყვეტა. 

კონვენციის განმარტებასთან დაკავშირებული სადავო საკითხები წყდება 
მხარეთა კოსნულტაციების ანდა დამოუკიდებელ სახელმწიფოთა 

თანამეგობრობის ეკონომიკური სასამართლოსათვის მიმართვის გზით. 

კონვენცია შედგა ქ. მოსკოვში 1997 წლის 28 მარტს ერთ 

ნამდვილ ეგზემპლარად რუსულ ენაზე. ნამდვილი ეგზემპლარი ინახება 
დამოუკიდებელ სახელმწიფოთა თანამეგობრობის აღმასრულებელ 

სამდივნოში, მისი დამოწმებული ასლი ეგზავნება კონვენციის 

ხელმომწერ ყველა. ქვეყანას. 
კონვენციას ხელი მოაწერა: აზერბაიჯანის რესპუბლიკამ, სომხეთის 

რესპუბლიკამ, ყაზახეთის რესპუბლიკამ, ბელორუსიის რესპუბლიკამ, 

საქართველომ, ყირგიზეთის რესპუბლიკამ, მოლდოვას რესპუბლიკამ, 

რუსეთის ფედეკრპაციამ, ტაჯიკეთის რესპუბლიკამ. 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

10.8. 1965 წლის ვაშინგტონის პონვენცია საინვესტიციო 

ღამების ბაღაწყვეტის წესის შესახებ სახელმწივოთა და 

უცხოელ პირებს შორის (ამონაპრეში) 

პრეამბულა 

მონაწილე ქვეყნებმა: 
მხედველობაში მიიღეს საერთაშორისო თანამშრომლობაში 

ეკონომიკური განვითარებისათვის პირდაპირი ინვესტიციების უდიდესი 

მნიშვნელობა, გაითვალისწინეს ის გარემოება რომ დროდადრო 

შეიძლებ წამოიჭრას დავა პირდაპირ უცხოურ ინვესტიციებთან 

დაკავშირებით ხელშეკრულების მონაწილე სახელმწიფოებსა და 

ხელშეკრულების მონაწილე სხვა სახელმწიფოთა პირებს შორის; 

აღიარეს, რომ როგორც წესი, ასეთი დავები დაექვემდებარება 

განთავსების ნაციონალურ პროცედურას, ამავდროულად გარკვეულ 

შემთხვევებში შეიძლება გამოყენებული იქნას საერთაშორისო 

სამართლებრივი საშუალებები; 

განსაკუთრებული ყურადღება მიანიჭეს შერიგების, მორიგების, შეთანხმების 
საერთაშორისო საშუალებების ანდა არბიტრაჟის ხელმისაწვდომობას, 

რომელთაც შეიძლება მიმართონ მონაწილე ქვეყნებმა და მონაწილე. ქვეყნების 
ფიზიკურმა და თურიდიულმა პირებმა, თუ კი ისინი ამას მოისურვებენ; 

მოისურვეს დაეწესებინათ ასეთი სახსრები რეკონსტრუქციისა 

და განვითარების საერთაშორისო ბანკის ეგიდით; 

აღიარეს, რომ მხარეთა ურთიერთშეთანხმებით ასეთი დავები 

დაექვემდებაროს მორიგების ანდა არბირტრაჟის გამოყენებას, რაც 

გათვალისწინებულია ხელშეკრულებით. ეს ავალდებულებს მხარეებს 
იმაში, რომ უნდა შესრულდეს რეკომენდაციები და გადაწყვეტილებები, 
რასაც გამოიტანს არბიტრაჟი. 

განაცხადეს, რომ არც ერთი კონვენციის მონაწილე ქვეყანა 

კონვენციის რატიფიკაციის შემდეგ მისი თანხმობის გარეშე არ 

არის ვალდებული დაექვემდებაროს რომელიმე კონკრეტულ დავას 
პრცედურის ანდა არაბიტრაჟის თანახმად. 

მხარეები შეთანხმდნენ შემდეგზე: 

თავი I. საინქესტიციო დავების რეგულირების 

საერთაშორისო სენტრი 

განყოფილება I. დაარსების წესი და სტრუქტურა 

მუხლი 1. 1. კონვენციის შესაბამისად ყალიბდება 

   



საერთაშორისო ცენტრი საინვესტიციო დავების რეგულირებისათვის 

(შემდგომში ცენტრი). 
2. ცენტრის მიზანია საინვესტიციო დავები მონაწილე ქვეყნებს 

შორის გადაწყდეს შეთანხმების და არბიტრაჟის გზით კონვენციის 

დებულებების შესაბამისად. 
მუხლი 2. ცენტრი მდებარეობს რეკონსტრუქციისა და 

განვითარების საერთაშორისო ბანკის შტაბინაში (შემდგომში ბანკი). 

ცენტრის ადგილმდებარეობა შეიძლება შეიცვალოს ადმინისტრაციული 
საბჭოს გადაწყვეტილებით მისი წევრების ხმათა ორი მესამედის 
მიერ მოწონების შემთხვევაში. 

მუხლი 2. ცენტრი აერთიანებს ადმინისტრაციულ საბჭოს და 

სამდივნოს და აწარმოებს შუამავალთა და არბიტრების სიებს. 

განყოვილება 2. ადმინისტრაციული საბჭო. 

მუხლი 4. 1. ადმინისტრაციულ საბჭოში შედის კონვენციის 

მონაწილე ყველა ქვეყნის თითო წარმომადგენელი, წარმომადგენლის 

არ ყოფნის შემთხვევაში მის ფუნქციებს და აუცილებელ საქმიანობას 

ახორციელებს წარმომადგენლის მოადგილე. 
2. თუ სხვა გადაწყვეტილება არ იქნა მიღებული, ბანკის ყოველი 

დირექტორი და მისი მოადგილე 6CX 016C10 ასრულებს 

წარმომადგენლის და მისი მოადგილის ფუნქციებს. 

მუხლი 5. ბანკის პრეზიდენტი CX 0XVIC10 შეასრულებს 

ადმინისტრაციული საბჭოს თავმჯდომარის ფუნქციებს ოღონ ხმის 

უფლების გარეშე. მისი არყოფნის შემთხვევაში (ან იმ შემთხვევაში, 

როცა მას არ შეუძლია შეასრულოს მასზე დაკისრებული ფუნქციები), 
ასევე იმ შემთხვევაში, როცა ბანკის პრეზიდენტის თანამდედობა 

თავისუფალია, ადმინისტრაციული საბჭოს თავმჯდომარის ფუნქციებს 
შეასრულებს ნებისმიერი პირი, ვინც ცვლის ბანკის პრეზიდენტს. 

განყოფილება 3. სამდივნო 

მუხლი 9. სამდივნო შედგება გენერალური მდივნის, გენერალური 
მდივნის ერთი ან რამდენიმე მოადგილის და სამდივნოს შტატისაგან. 

მუხლი 10. 1. გენერალური მდივანი და გენერალური მდივნის 

მოადგილე აირჩევა ადმინისტრაციული საბჭოს მიერ საბჭოს წევრთა 

3/4-ის ხმათა უმრავლესობით იმ პირებიდან, რომელსაც წარადგენს 

თავმჯდომარე არა უმეტეს ექვსი წლის ვადით მომდევნო გადარჩევის 

უფლების. ადმინისტრაციული საბჭოს წევრებთან კონსულტაციების 

წ952)    



განეოფილება II. რეალურ, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

შემდეგ თავმჯდომარედ წარადგენს ყოველ ასეთ თანამდებობაზე 
ერთ ან რამდენიმე კანდიდატს. 

2. გენერალური მდივნის და გენერალური მდივნის მოადგილის 

თანამდებობისათვის შეუფერებელია რაიმე პოლიტიკური საქმიანობის 

განხორციელება. გენერალური მდივანს და მისი მოადგილეს უფლება 

არა აქვთ დაიკავონ რომელიმე სხვა თანამდებობა ანდა 

განახორციელოს რომელიმე სხვა საქმიანობა ადმინისტრაციული 

საბჭოს თანხმობის გარეშე. 

მუხლი 11. გენერალური მდივანი არის ცენტრის 

სრულუფლებიანი წარმომადგენელი და მთავარი თანამდებობის პირი, 
რომელიც პასუხისმგებელია ცენტრის ხელმძღვანელობაზე. კადრების 

შერჩევის ჩათვლით კონვეციის საბჭოს ადმინისტრაციის მიერ 

დამტკიცებული დებულებების შესაბამისად. მასვე აკისრია 

რეგისტრატორის ფუნქციები, იგი უფლებამოსილია დაადასტუროს 

არბიტრაჟის გადაწყვეტილებების უტყუარობა, რაც გამოტანილია 

კონვენციის შესაბამისად, ასევე დაამოწმოს მისი ასლები. 

განქოფილება 4. სიები. 

მუხლი 12. შუამავალთა და არბიტრების სიებში ჩართულია 

სათანადო კვალიფიკაციის მქონე პირები, რომლებიც ინიშნებიან 

კონვენციის დებულებების შესაბამისად და გამოთქვამენ სურვილს 

შეასრულონ მათზე დაკისრებული მოვალეობები. 

მუხლი 13. 1 ხელშეკრულების მონაწილე ყოველი მხარე 

უფლებამოსილია დანიშნოს 4 პირი ყოველ სიაში, ამასთან ეს პირები 

შეიძლება იყვნენ ან შეიძლება არ იყვნენ მოცემული ქვეყნის მოქალაქეები. 
2. თავმჯდომარეს უფლება აქვს დაინიშნოს ყოველი სიის მიხედვით 

ათი კაცი, ამასთან ეს პირები უნდა იყენენ სხვადასხვა ქვეყნის მოქალაქეები. 
მუხლი 14. 1. სიაში ჩართული პირები უნდა იყვნენ მაღალი 

მორალური ღირებულებებით დაჯილდოვებულნი, სათანადოდ 

კომპენტენტურნი უნდა იყვნენ სამართლის, კომერციის, ეკონომიკის 

ან ფინანსების დარგში იმისათვის, რომ შეძლონ მიიღონ 

დამოუკიდებელი გადაწყვეტილებები. პირების არბიტრთა სიაში 

ჩართვისას განსაკუთრებული მნიშვნელობა ენიჭება ამ პირის 

კომპენტენტურობას სამართლის სფეროში. 

2. შუამავლების და არბიტრების სიაში პირების ჩარიცხვისას თავმეგდომარე 
ვალდებულია გაითვალისწინოს ის გარემოება, რომ უზრუნველყოს მსოფლიოში 

- 

  

   



არსებული. წარმომადგენლობა. ძირითად. სამართლებრივ. სისტემებში, ასევე 
ეკონომიკური საქიანობის ძირითადი ფორმები, 

განყოფილება 5. ცენტრის დაფინანსება. 

მუხლი 17. თუ კი ცენტრის ხარჯები ვერ იფარება შუამავლების 
მიერ გაწეული მომსახურების ხარჯზე ან სხვა შემოსულობებიდან, 

მაშინ შემოსავლებზე აჭარბებული ხარჯების სიდიდე დაიფარება 

კონვენციის მონაწილე ქვეყნების ხარჯზე, ასევე ბანკის წევრების 

ხარჯზე ბანკის კაპიტალში მონაწილეობის წილის შესაბამისად. 

იმ ქვეყნებისათვის კი, რომლებიც ბანკის წევრები არ არიან – 

საბჭოს ადმინისტრაციის მიერ მიღებული წესების შესაბამისად. 

განყოფილება 6. ბტატუსი, იმუნიტეტი და პრივილეგიები 

მუხლი 18. ცენტრი წარმოადგენს სრულ საერთაშორისო 

სამართლის სამართალ სუბიექტს. ცენტრის უფლებამოსილება 

მოიცავს შემდეგ. უფლებებს: 
ა) ხელშეკრულებების დადება; 
ბ) მოძრავი და უძრავი ქონების შეძენა და განკარგვა; 

გ) წესრიგის ღამყარება პროცესუალური ქმედებების 

განხორციელებისას. 

მუხლი 19. ცენტრის მიერ მასზე დაკისრებული ფუნქციების 

შესრულების მიზნით კონვენციის ყოველი მონაწილე ქვეყნის 

ტერიტორიაზე ცენტრს აქვს იმუნიტეტი და პრივილეგიები, რაც 

განსაზღვრულია კონვენციის დებულებებით. 
მუხლი 20. ცენტრი, მისი ქონება და აქტივები ფლობენ 

ყველა სახის იმუნიტეტს, იმ შემთხვევების გამოკლებით, როცა 

ცენტრი თვითონ ამბობს უარს იმუნიტეტზე. 

მუხლი 21. თავმჯდომარე, ადმინისტრაციული საბჭოს წევრები, 

პირები, რომლებიც გამოდიან შუამავლების და არბიტრების სახით, 

ანდა კომიტეტის წევრები, რომლებიც დანიშნულნი არიან 52-ე 

მუხლის 3-ე პარაგრაფის მიხედვით, ასევე სეკრეტარიატის 

მოსამსახურეები და თანამდებობის პირები: 

ა) ფლობენ თანამდებობრივი იმუნიტეტის ყველა სახეობას იმ 

ქმედებებთან მიმართებაში, რომელსაც ისინი ახორციელებენ მათი 

ფუნქციების შესრულებისას იმ შემთხვევების გამოკლებით, როცა 

ცენტრი თვითონ ამბობს უარს იმუნიტეტზე. 

მუხლი 22. 21 მუხლით გათვალისწინებული დებულებები 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 
გამოიყენება ასევე იმ პირებთან მიმართებაში, რომლებიც სადაო 

საკითხების გადაჭრისას, კონვენციის თანახმად გამოდიან მხარეების 

წარმომადგენლების, კონსულტანტების, ადვოკატების, მოწმეების და 

ექსპერტების სახით. 

თავი I. ცენტრის კომპეტენცია 
მუხლი 25. 1. ცენტრის კომპეტენციაში შედის სადაო საკთიხების 

გადაწყვეტ, რომლებიც წარმოიშობა უშუალოდ ინვესტიციებთან 
დაკავშირებით, კონვენციის მონაწილე ქვეყნებს (ანდა მონაწილე ქვეყნის 
ნებისმიერ უფლებამოსილ ორგანოს შორის, რომლის შესახებაც ამ 

ქვეყნის მიერ ეცნობება. ცენტრს) და სხვა მონაწილე ქვეყნის. პირს 
შორის. ამისათვის უნდა არსებობდეს თავის მონაწილე მხარეთა 

წერილობითი თანხმობა დავის ცენტრისათვის განსახილველად გადაცემის 
შესახებ. მხარეებს, რომლებმაც გასცეს ასეთი თანხმობა, უფლება არა 

აქვთ უარი თქვან მასზე ცალმხრივი წესით. 

2. კონვენციის მონაწილე ქვეყნის ხელშეკრულების მონაწილე 
პირად ითვლება: 

ა) ნებისმიერი ფიზიკური პირი, რომელიც არის კონვენციის მონაწილე 
ქვეყნის მოქალაქე, განსხვავებით იმ ქვეყნიდან, რომელიც. დავაში 
გამოდის როგორც მხარე, ასეთ პირად არ ჩაითვლება პირი, რომელიც 

როდესღაც იყო მონაწილე ქვეყნის მოქალაქე და ასეთ დავებში გამოდიოდა 
როგორც მხარე; ასევე: 

ბ) ნებისმიერი იურიდიული პირი, რომელიც არის მონაწილე ქვეყნის 
იურიდიული პირი, განსხვავებით იმ სახელმწიფოსაგან, რომელიც 
როდესღაც გამოდიოდა დავის განხილვაში მხარედ, ანდა ნებისმიერი 
იურიდიული პრისაგან, რომელიც არის დავაში მონაწილე მხარე, თუ 
კი კონტროლის ძალით, რომელსაც ახორციელებს უცხოელი პირები 
ასეთი იურიდიული პირის მიმართ, მხარეები შეთანხმდნენ იმაზე, რომ 

ასეთი იურიდიული პირი განხილული იქნას სხვა მონაწილე 

სახელმწიფოს პირადი კონცესიის მიზნებისათვის. 

2. თანხმობა, რომელიც გაცემულია მონაწილე ქვეყნის 

უფლებამოსილი ორგანოს მიერ, საჭიროებს დამტკიცებას 

სახელმწიფოს მხრიდან, თუკი ქვეყანა არ შეატყობინებს ცენტრს 

იმის შესახებ, რომ ასეთი მოწონება საჭირო არაა. 

3. კონვენციის მონაწილე ნებისმიერი ქვეყანა უფლებამოსილია 

(955. 

  

   



კონვენციის რატიფიკაციის მომენტში, (რაც გულისხმობს კონვენციაზე 

მიერთებას ანდა მის მოწონებას), ნებისმიერ დროს აცნობოს ცენტრს 

დავების კატეგორიის ან კატეგორიების შესახებ, რომლებიც შედიან 

ანდა არ შედიან ცენტრის კომპეტენციაში.· გენერალური მდივანი 

აცნობებს ასეთი შეტყობინების შესახებ ყველა მონაწილე ქვეყანას. 

აღნიშნული შეტყობინება არ უნდა ნიშნავდეს თანხმობას, რაზედაც 

საუბარია პირველ პარაგრაფში. 

მუხლი 26. მხარეთა თანმხმობა ცენტრისათვის დავის გადაცემაზე 

არბიტრაჟის წესით განსახილველად, კონვენციის თანახმად, იმას ნიშნავს, 

თუ სხვა რამ გათვალისწინებული არ არის, ასეთი თანხმობის 

სავალდებულობას და არ შეიძლება დავა გადაწყდეს სხვა მეთოდების 
გამყენებით, ნებისმიერ მონაწილე სახელმწიფოს უფლება აქვს მოითხოვოს 
მიმართვა ეროვნული ადმინისტრაციული ანდა სასამართლო 

ორგანოებისადმი დავების გადაწყვეტის პირველადი მიმართვა, როგორც 

თანხმობის პირობა დავის განსახილველად არბიტრაუჟზე გადაცემისათვის, 

კონვენციის თანახმად. 

თავი III შერიბება 

განყოფილება 1. განაცხადი შერიგების პროცედურის შესახებ. 

მუხლი 28. 1 ნებისმიერი მონაწილე ქვეყანა ანდა მონაწილე ქვეყნის 
პირი, რომელსაც სურს მიმართოს შერიგების პროცედურას, შესაბამისი 

განცხადებით მიმართავს (შედგენილი წერილობითი ფორმით) გენერალურ 
, რომელიც მიმართვის ასლს აგზავნის მეორე მხარესთან. 

განყღფვფილება 2. შერიგების კომისიის დანიშვნა. 

მუხლი 29. შერიგების კომისია (შემდგომში კომისია) ინიშნება 

უმოკლეს ვადაში შერიგების შესახებ განცხადების მიღებიდან. 

განყოფილება 3. შერიგების პროცედურა. 

მუხლი 32. 1. კომისია თვითონ წყვეტს საკითხს თავისი 

კომპეტენციის შესახებ. 

2. მხარეთა ნებისმიერი განცხადება, რომელიც შეიცავს მტკიცებას. იმის 
შესახებ, რომ მოცემული დავის განხილვა არ შედის კომისიის კომპეტენციაში, 
უნდა განხილული იყოს კომისიის მიერ, რომელიც განსაზღვრავს განიხილოს 
თუ არა ეს განცხადება საკითხის წინასწარ განხილვად საკითხად ანდა 

არსებითად განიხილოს დავის განხილვის პროცესში. 

მუხლი 33, ნებისმიერი შერიგების პროცედურა ზორციელდება. ამ 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელეჭტუალური ინვესტიციების მართვა 

განყოფილების შესაბამისად (თუ. მხარეები. სხვაზე არ. შეთანხმდებიან) 
გამოყენებული პროცედურის წესების მიხედვით პროცედურული საკითხების 
წარმოშობის შემთხვევაში, რომელიც არ. რეგულირდება მოცემული 
განყოფილების დებულებებით, ანდა შერიგების პროცედურების და არბიტრაჟის 
წესებით, რომელთა გამოვენებაზეც მხარეები შეთანხმდნენ, კომისია თვითონ 
წყვეტს ასეთ პროცედურულ. საკითხს, 

მუხლი 34. კომისიის კომპეტენციაში შედის ახსნას გარემოებები, 

რომელთა გამოც მხარეთა შორის წარმოიშვა დავა და ყველა ღონე 

იხმაროს (მთელი ძალისხმევა წარმართოს) იმისათვის, რომ 

გამოიტანოს მხარეთათვის ურთიერთმისაღები გადაწყვეტილება. ამ 
მიზნით კომისია უფლებამოსილია დავის განხილვის ნებისმიერ 

სტადიაზე და ნებისმიერ დროს შესთავაზოს მხარეებს პირობები, 

რომელთა ფონზეც დავა შეიძლება დარეგულირებული იქნას. მხარეები 
ვალდებულნი არიან კეთილსინდისიერად ითანამშრომლონ კომისიასთან. 
იმისათვის, რომ კომისიამ შეძლოს შეასრულოს მასზე დაკისრებული 

ფუნქციები და ყველაზე სერიოზული ფორმით მიუდგნენ კომისიის 
რეკომენდაციებს. 

თამი IV. არბიტრაქი 

განყოფილება 1. განცხადება დავის არბიტრაჟული წესით 

გადაწყვეტის შესახებ 
მუხლი 36. 1. ნებისმიერი კონვენციის მონაწილე ქვეყანა 

ანდა მონაწილე ქვეყნის პირი, რომელსაც სურს მიმართოს 

არბიტრაჟულ პროცედურას, შესაბამისი განცხადებით მიმართავს 

გენერალურ მდივანს, რომელიც განცხადების ასლს უგზავნის მეორე 

მხარეს. 

2. განცხადებაში უნდა მოყვანილი იყოს საკითხები:, რა ცდავის 

საგანი გახდა, მონაცემები მხარეების შესახებ და მათი თანხმობა 

საარბიტრაჟო პროცედურასთან მიმართებაში შერიგებითი პროცედურის 

და არბიტრაჟის წესების შესაბამისად. 

2. გენერალური მდივანი რეგისტრაციაში ატარებს განცხადებას, 

იმ შემთხვევების გარდა, როცა განცხადებაში მოტანილი ინფორმაციის 
საფუძველზე იგი მიდის იმ დასკვნამდე, რომ მოცემული დავა 

ნამდვილად არ არის ცენტრის კომპეტენცია. ასეთ შემთხვევაში იგი 

ვალდებულია აცნობოს მხარეებს განცხადების რეგისტრაციაში 
გატარებაზე უარის თქმის შესახებ. 

   



განყოფილება 2. არბიტრაჟის უფლებამოსილებანი და 

ამოცანები. 

მუხლი 41. 1არბიტრაჟი თვითონ წყვეტს საკითხს საკუთარი 

კომპენტენციის შესახებ. 

2. მხარეთა ნებისმიერი განცხადება, რომელიც შეიცავს იმის 

მტკიცებას, რომ მოცემული დავის განხილვა არ შედის არბიტრაჟის 

კომპეტენციაში, განხილული უნდა იქნას არბიტრაჟის მიერ, რომელიც 

განსაზღვრავს, განიხილოს თუ არა ასეთი განცხადება როგორც 

დავის განხილვის პროცესში წინასწარი საკითხი. 

მუხლი 42. 1. არბიტრაჟი განიხილავს დავას სამართლის 

ნორმების თანახმად. მხარეთა შეთანხმების შესაბამისად, მხარეთა 

შორის შეთანხმების არარსებობის შემთხვევაში არბიტრაჟი იყენებს 

მომარაგებელი ქვეყნის უფლებას, რომელიც დავაში გამოდის როგორც 

მხარე, ასევე საერთაშორისო სამართლის იმ ნორმებს, რომლებიც 

შეიძლება გამოყენებული იქნას. 
2. არბიტრაჟს უფლება არა აქვს გამოიტანოს დაუსაბუთებელი 

გადაწყვეტილება (გადაწყვეტილება იხი IIყს6Lს); იმ მოტივით, რომ 

არ არსებობს ანდა ბუნდოვანია მოქმედი სამართლებრივი ნორმები. 

1 და 2 პარაგრაფის დებულებები გავლენას არ ახდენენ 

არბიტრაჟის უფლებაზე გამოიტანოს გადაწყვეტილებას, რომელიც 

ეყრდნობა კეთილსინდისიერებას და კეთილ ნებას, (6X მ6000 CLხძი0), 

თუ კი მხარეები. შეთანხმდებიან ამაზე. 
მუხლი 42. თუ კი მხარეები სხვა რამეზე არ არიან შეთანხმებულნი, 

არბიტრაჟს უფლება აქვს, თუ კი ეს საჭიროა დავის განხილვის 

ნებისმიერ სტადიაზე: 

ა) მოითხოვოს მხარეებისაგან დოკუმენტების და სხვ. 

მტკიცებულებების წარდგენა; 
ბ) გაემგზავროს დავასთან დაკავშირებულ ადგილას და ჩაატაროს 

გამოძიება, თუ კი ამას მოითხოვს გარემოებები. 

მუხლი 44. დავის საარბიტრაჟო გადაწყვეტის ნებისმიერი 

პროცედურა ხორციელდება ამ განყოფილების დებულებების შესაბამისად 
და თუ მხარეები სხვაზე არ შეთანხმებულან, მაშინ დავების განხილვა 

ხდება საარბიტრაჟო იმ წესის თანახმად, რომელიც ძალაშია მხარეთა 

შეთანხმების მომენტში. პროცედურული საკითხის წარმოშობის 

შემთხვევაში რომელიც არ რეგულირდება მოცემული განყოფილების 
   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

დებულებებით, ანდა დავების საარბიტრაჟო განხილვის წესებით. ანდა 
სხვა წესებით, რომელთა გამოყენების შესახებ მხარეები. შეთანხმდნენ, 
მაშინ არბიტრაჟი თვითონ წყვეტს ასეთ პროცედურულ საკითხს. 

განყოფილება 4. საარბიტრაჟო გადაწყვეტილებ.. 

მუხლი 48. არბიტრაჟი გადაწყვეტილებას ღებულობს: 

1. არბიტრების ხმათა უმრავლესობით. 

2. არბიტრაჟის გადაწყვეტილება სრულდება წერილობითი ფორმით 
დღა ხელს აწერენ არბიტრები, რომლებიც ხმას აძლევენ ამ 

გადაწყვეტილებას. 
3. გადაწყვეტილების გამოტანა ხდება ყველა იმ საკითხის 

მიხედვით, რომლებიც არის საარბიტრაჟო განხილვის საგანი და 

უნდა შეიცავდეს საფუძველს, რომელზედაც შეიძლება 
გადაწყვეტილების გამოტანა. 

4. ყოველი არბიტრი უფლებამოსილია გამოთქვას თავისი პირადი 

აზრი გამოტანილი გადაწყვეტილების შესახებ, იმისდა. მიუხედავად, 
ემთხვევა იგი უმეტესობის მოსაზრებას თუ არა ასევე გააკეთოს 

განცხადება იმით ან დაკავშირებით, რომ არ ეთანხმება გამოტანილი 

გადაწყვეტილებას. 
5. ცენტრს არა აქვს უფლება გამოტანილი გადაწყვეტილების 

გამოქვეყნებაზე მხარეთა ნებართვის გარეშე. 

განყოფილება 5. ბაარბიტრაჟო გადაწყვეტილების განმარტება, 

ცვლილებები და შეცვლა. 
მუხლი 50. იმ შემთხვევაში, როცა მხარეებს შორის 

წარმოიშობა დავა საარბიტრაჟო გადაწყვეტილების შინაარსთან და 

საგანთან მიმართებაში, მათ უფლება აქვთ მოითხოვონ 

გადაწყვეტილების განმარტება გენერალური მდივნისათვის წერილობით 
შედგენილი განცხადების წარდგენის სახით. 

2. განცხადება შეძლებისდაგვარად უნდა წარდგენილი იქნას 
განსახილველად გადაწყვეტილების გამომტან არბიტრაჟში. იმ 
შემთხვევაში, როცა ეს შეუძლებელია, უნდა ჩამოყალიბდეს ახალი 
არბიტრაჟი ამ თავის მეორე განყოფილების შესაბამისად. არბიტრაჟი 
უფლებამოსილია, თუ კი ამას საჭიროდ ჩათვლის შეაჩეროს 

გადაწყვეტილების შესრულება დამატებითი გადაწყვეტილების 
გამოტანამდე. 

მუხლი 52. 1. მხარეებს უფლება აქვთ მოითხოვონ არბიტრაჟის 

  

   



გადაწყვეტილების შეცვლა გენერალური მდვინისათვის წერილობითი 
განცხადების წარდგენის გზით შემდეგ საფუძველზე: 

ა) იმ შემთხვევაში, როცა არბიტრაჟი დაარსდა არასათანადოდ; 

ბ) იმ “შემთხვევაში, თუ არბიტრაჟი გადაამეტებს თავის 

უფლებამოსილებას; 

გ) იმ შემთხვევაში, როცა ადგილი ჰქონდა ერთ-ერთი არბიტრის 

მოსყიდვას. 

დ) იმ შემთხვევაში, როცა ადგილი ჰქონდა არსებით გადახრებს 

პროცედურული წესებისაგან, ანდა 

ე) იმ შემთხვევაში, როცა არბიტრაჟის გადაწყვეტილება არ 

იყო სათანადო დონეზე დასაბუთებული. 

6. გადაწყვეტილების შეცვლის შემთხვევაში, დავა ერთი რომელიმე 

მხარის განცხადების საფუძველზე უნდა გადაეცეს არბიტრაჟის 

ახალ შემადგენლობას, რომელიც დაარსდა ამ თვის მეორე 

განყოფილების შესაბამისად. 

განყოფილება 6. არბიტრაჟის გადაწყვეტილების აღიარება 
და შესრულება. 

გუხლი 53. 1. არბიტრაჟის გადაწყვეტილება სავალდებულოა 

მხარეთათვის და არ ექვემდებარება აპელირებას ანდა გასაჩივრების 

სხვა წესს, იმათ გამოკლებით, რომლებიც გათვალისწინებულია 

კონვენციაში. მხარეები ვალდებულნი არიან დაემორჩილონ 

გადაწყვეტილების მოთხოვნებს და შეასრულონ ქმედებები, რაც 

გათვალისწინებულია არბიტრაჟის გადაწყვეტილების მოთხოვნებით, 

იმ შემთხვევების გარდა, როცა გადაწყვეტილების შესრულება 

შეჩერებულია კონვენციის დებულებების შესაბამისად. 
2. ამ თავის მიზნებისათვის „არბიტრაჟის გადაწყვეტილება“ 

ნიშნავს ასევე ნებისმიერ გადაწყვეტილებას, რომელიც ეხება, ცვლის 

და აუქმებს არბიტრაჟის გადაწყვეტილებას 50, 51 ანდა 52 მუხლების 
შესაბამისად. 

მუხლი 54. 1 კონვენციის მონაწილე ყველა ქვეყანა აღიარებს 
არბიტრაჟის გადაწყვეტილებას, რომელიც გამოტანილია კონვენციის 

შესაბამისად როგორ სავალდებულოს და უზრუნველყოფს ფულადი 

ვალდებულებების შესრულების თავის ტერიტორიის საზღვრებში 

ზუსტად ისე, როგორც ეს ხდება ამ ქვეყნის სასამართლოს ორგანოს 

საბოლოო გადაწყვეტილებასთან მიმართებაში. კონვენციის მონაწილე 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების. მართვა 

ქვეყანა, რომელსაც აქვს ფედერალური წყობა, უფლებამოსილია 
უზრუნველყოს არბიტრაჟის გადაწყვეტილების შესრულება 

ფედერალური სასამართლო ორგანოების ჩარჩოებში და შეუძლია 

გაითვალისწინოს, თითქოს ეს იყო სახელმწიფოს სასამართლო 

ორგანოს საბოლოო გადაწყვეტილება, რომელიც შედის ფედერალური 
მოწყობის მქონე სახელმწიფოს შემადგენლობაში. 

2. მხარე, რომელიც დაინტერსებულია არბიტრაჟის 

გადაწყვეტილება შესრულდეს კონვენცს მონაწილე ქვეყნის 
ტერიტორიაზე, უნდა წარდგეს შესაბამის სასამართლოს ორგანოში 
ანდა ხელისუფლების სხვა ორგანოში, რომელიც უფლებამოსილია 

შეასრულოს ასეთი სახის ქმედებები, არბიტრაჟის გადაწყვეტილების 
ასლი, დამოწმებული გენერალური მდივნის მიერ. კონვენციის 

მონაწილე ყველა ქვეყანა ატყობინებს გენერალურ მდივანს 

სახელმწიფო ხელისუფლებას იმ ორგანოს ანდა სასამართლო 
ორგანოს შესახებ, რომლებიც უფლებამოსილნი არიან ამ მიზნების 
შესრულებაზე და ნებისმიერ მომდევნო ცვლილებებზე, ასეთ 

ორგანოებთან მიმართებაში. 

3. არბიტრაჟის გადაწყვეტილების შესრულება უნდა 
განხორციელდეს კანონმდებლობით გათვალისწინებული წესით იმ 
ქვეყნის ტერიტორიაზე, სადაც არბიტრაჟის გადაწყვეტილება უნდა 

შესრულდეს. 
მუხლი 55. 54 მუხლის არც ერთი დებულება გაგებული არ 

უნდა იქნეს როგორც წევრი ქვეყნის ტერიტორიაზე მოქმედი 
კანონმდებლობიდან გადახრა, რომელსაც ეხება ასეთი ქვეყნისათვის 

განკუთვვნილი იმუნიტეტი ანდა სხვა ნებისმიერი უცხოეთის ქვეყანა. 

თავი VII ღავის განხილვის ადგილი 

მუხლი 62. დავის განხილვის შერიგებითი და არბიტრაჟული 

პროცედურა ხორციელდება ცენტრის ადგილმდებარეობის ადგილას. 

თუ კი შემდგომში სხვა რამ არ იქნა გათვალისწინებული. 
მუხლი 62. დავის განხილვის შერიგებითი და საარბიტრაჟო 

პროცედურა, თუ კი სხვა რამ მხარეების მიერ არის 

გათვალისწინებული, შეიძლება განხორციელდეს: 

ა) საარბიტრაჟო სასამართლოს მუდმივი ადგილმდებარეობის 

ადგილას, საჯარო ანდა კერძო სამართლის პირის სხვა ორგანოს 

   



ადგილას. რომელთანაც ცენტრი დებს ხელშეკრულებას ამ მიზნით. 

ბ) სხვა ნებისმიერ შემთხვევაში, რომელთა მიმართაც კომისია 

ანდა არბიტრაჟი მიიღებს გადაწყვეტილებას გენერალურ მდივანთან 

კონსულტაციის შემდეგ. 

თავი VII. ლავები კონვენციის მონაწილე ქვეყნებს 0CIრის 

მუხლი 64. კონვენციის მონაწილე ქვეყნებს შორის 

წარმოშობილი ნებისმიერი დავა კონვენციის განმარტებების ანდა 

გამოყენების მიმართ, რომელიც არ გადაწყდა მოლაპარაკებების 

გზით. გადაცემა გაეროს საერთაშორისო სასამართლოს. რომელიმე 

მხარის მიერ განცხადების გადაცემის გზით, თუ კი ასეთი ქვეყნები 

შეთანხმებულნი არ არიან დავის გადაწყვეტის სხვა წესზე. 

თავი X. ლასკენითი დებულებები 

მუხლი 67. კონვენცია გახსნილია ბანკის წევრი ქვეყნების 

ხელმოწერისათვის. იგი ამავე დროს ღიაა სხვა რომელიმე ქვეყნის 

ხელმოწერისათვის რომელიც არის საერთაშორისო სასამართლოს 

სტატუსის მონაწილე და რომლის მიმართ ადმინისტრაციული 

საბჭო ხმათა უმრავლესობის (2/3 ხმებისა) მიიღებს გადაწყვეტილებას 

ქვეყნის კონვენციაში მიწვევის შესახებ. 

მუხლი 68. 1. კონვენცია ექვემდებარება რატიფიკაციის მიღებას 

და მოწონებას ქვეყნების მიერ, რომლებიც ხელს მოაწერენ მას, 

მათი კონსტიტუციური მოთხოვნების შესაბამისად. 

მუხლი 75. ონვენცია შედგა ვაშინგტონში ინგლისურ, ფრანგულ 

და ესპანურ ენაზე, ყველა ტექსტს აქვს თანაბარი ძალა, ერთ 

ეგზემპლარად, ექვემდებარება დეპონირებას რეკონსტრუქციისა და 

განვითარების საერთაშორისო ბანკში რომელიც ხელმოწერის 

შემთხვევაში უნდა შესრულდეს აუცილებლად, კონვენციის 

დებულებების შესაბამისად. 

   



განყოფილება» 1. ი თლიურთ. 6. აჩსური და ინტელექტუალური ინეესტი ოტ დ. მარიი 

10.90. ინვესტიციების რეგულირების სანებართვო სისტემა 

ინვესტიციების რეგულირების სანებართვო სისტემა წარმოდგენილია 
სახელმწიფო მართვის ორი ინსტრუმენტით: კონცესია და ლიცენზია. 

კონცესია ისტორიულად არის იმ სახელმწიფოს „ტერიტორიაზე 

ეკონომიკური საქმიანობაში უცხოური ინვესტიციების დაშვების 

კლასიკური ფორმა, რომელიც ამ ინვესტიციებს რთავს ნებას. 

პონცესია. კონცესია შეგვიძლია ვუწოდოთ სახელმწიფოს ან 

მის მიერ უფლებამოსილი სახელმწიფო ორგანოს იმ აქტს. რომელიც 

ითვალისწინებს პირისთვის სუბიექტური უფლების მინიჭებას 

შეზღუდული ტერიტორიის ფარგლებში სამეწარმეო საქმიანობის 

განხორციელებაზე წარმოების გარკვეულ სფეროში, ვაჭრობასა თუ 

მომსახურების სფეროში. კონცესიის გამოყენების სავალდებულო 

წინაპირობაა კანონში ზოგადი ფორმით იმის ფორმულირება. რომ 

აღნიშნული საქმიანობა საერთოდ ეკრძალება კერძო პირებს, მათ 

შორის – უცხოელებსაც. კონცესიის ამგვარი განმარტება 

გამომდინარეობს როგორც ქართველი, ისე საზლვარგარეთელი 

იურისტების ნაშრომებიდან!. 

კონცესიების გადაცემის სისტემას როგორც განვითარებად 

ქვეყნებში უცხოური ინვესტიციების მართვის მეთოდს ფართოდ 

იყენებდნენ ნავთობმოპოვების სფეროში. მაგრამ როგორც 

საზღვარგარეთის ლიტერატურაში უსვამენ ხაზს, სწორედ 

„სასარგებლო წიაღისეულის მოპოვების სფეროში, განსა კუთრებით 

– ნავთობის მრეწველობაში, პირველად შეიმუშავეს უცხოური 

ინვესტიციების სამართლებრივი რეგულირების საფუძვლები, რომლებიც 
! იხ. :IIიCლ08 II. L C0M3MCV ი08M9+98 MCIII6CCM0MM0CM%X 10L080/2 // 

C086XCV06 იიმ80. 1926, #3-4; ს0”VC9X98CMXM#%M M.M. IIC06C+00MM2 

M6XMV#200M6IX 0IVIXII68V% # 008808219 I0M00X2გ M0LMIC6CCCM0MVხ!X 

M0-080008 // M6X#MV9200MV06 C0+0VIII#MM6CI80 # M6X#XXVX9200/0M06 იი/მ80. 

M., 1977; C0088 C.#. MXM0III6C6CCM0MIM%I6C I0I0800L%I C MM0C1I0მIIMხIMI/ 

MV86C09იმ8MI! //იL0://VVVV//Vგხ10L0.იV/I ხტიი65/10V-2ჩზიI – 0IL#60ი6 2001L.; 
C3%(8» LI. 1 ხC LმV/ 0! CII C009C6§510ი5. M.V., 1967; 32II37 დ. 1L6LCC L 698! 

5(მ1ს§ 0( 0!I C0Cი9C05510%5 // 166 ჰისი2გ!) 0” V0I”Iძ IIმძC LგV,. Lიიძიი, 

1971; 89%(8თ§ ს. C0იILL81§ 6იLCIC L1215 C( 0C+50ი5 0IIV665 6I”8ი§606(5. 

Lივმიიც, 1988. 
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საშუალებას გვაძლევენ გავიგოთ უფრო გვიანდელი დროის ამ 

ინვესტიციების სამართლებრივ რეგულირებაში მომხდარი ცვლილებები“. 
უცხოური ინვესტიციების სამართლებრივი რეგულირების მიზნებზე 
კონცესიის მისადაგების მარტივად ხსნიდნენ. კონცესია ყოველთვის 

არის სახელმწიფო საკუთრებაში მყოფი ქონების გამოყენებაზე 

კონცესიონერის სუბიექტური უფლების წარმოშობის საფუძველი”, 
შუა საუკუნეებში, როდესაც ყველაფერი, რაც კი სახელმწიფოს 

ტერიტორიაზე იმყოფებოდა, სიუზერენის საკუთრება იყო, კონცესია 

იმ ურთიერთობათა ძირითადი სამართლებრივი ფორმა იყო, რომლებიც 

უმაღლეს ხელისუფლებასა და მის ქვეშევრდომებს შორის 

მყარდებოდა. ეს ნიშანი კონცესიას ახლაც გამოარჩევს მართვის 

ინსტრუმენტების სისტემაში. თუმცა, ამჟამად კონცესიის გამოყენება 

შეზღუდულია იმ ურთიერთობათა სფეროთი, რომლებიც სახელმწიფო 
და მუნიციპალური ხელისუფლების ორგანოების მონოპოლიას 

შეადგენენ, აგრეთვე, იმ ურთიერთობათა სფეროთი, რომლებიც 

სახელმწიფო საკუთრების გამოყენებას უკავშირდება. ამ 

განმასხვავებელი ნიშნების წყალობით, კონცესია საშუალებას გვაძლევს 
„საფუძველი ჩავუყაროთ პრივატიზაციის პროგრამებიდან 

გამორიცხული სახელმწიფო და მუნიციპალური საკუთრების კერძო– 

მეურნეობრვი გამოყენებას“. 

სახელმწიფო ხელისუფლების აქტის ფორმის მქონე კონცესია 

მეორე მსოფლიო ომის შემდგომ წლებში პრაქტიკულად მთლიანად 

2 ზიიიეჯე)2ი M. 1ი661ი16თ800ი8გ! LმVV 0ი LიICIი I0V65Vო)6ის. Cმიხძყ6 
LVიIV6IL51C/ #X655, 1994. გვ. 30. 

38 უსონეგI/იე6 803LIMXM81C0IIICC M2 0CII0 #CIIII6CCII4 #IIMI LCIMII6CCM0IIM0IC 

ჟიო8იდლმ იიმ80 90010 IMIმ31IV8210I  ICLCიI09)ო6ისVნIM M0გ30M, 1CI0006 #MM66X 

V6IMX0 0946061XVI0 #Mმი02806M9M06I6”, 9I0 I001860XM86X L0მXI2#9#6C80- 

იი88085–000M00/ის/ 3X000 90882 XმM CV6LCICI9I010 LI 0მ8მ (CM.:C0CM3 C.,!. 

M#M0MI6CCM0MIXMIC 1010800LI C MM00X902IIIMხIMM# #MIV86CX003MM //ჩLLდ:// 

VVVV.Vგხ10M0.იVIიბოი65/10V-2იჯიი! – 0XI960ხ 2001 გვ. 5. 
4 C00CV3 C.4#4. 32MI09CIM4C MIIთო4ო/მ ათი მით 82 + 7 0მ38მ I0 M0061-”V 

დგინიგისიიI0 3მICIMI2 0 X0I0800მX M0MV60CMIML C 00CCIMCMXIMMX#M M#M (MIXIM) 
M#I0CთუემIIIM6IMM #IM86C1002MM (0 IდCIIII6CCM01II6IX I0-CC8002X, 32VVII092CM#ნIX 
C 00CCMMCXMMVI M M90C902MM6IMII #II86CX008მMIM)// ხLწი://VVV.60)66ი16L.ს/ 
11M:60ი165/ს0V65L/C00C65518V/-1. 601 _ 110960ხ 2001» გვ. 1. 

  

 



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

გამოდევნა კონცესიის ხელშეკრულებამ. კონცესიას, როგორც წესი, 

გადასცემდნენ კონცესიონერის მიერ იმ სამუშაოთა შესრულების 

პირობით, რომლებითაც სახელმწიფო იყო დაინტესებული და 

რომლებიც ინფრასტრუქტურული და სოციალური ობიექტების შექმნას 
უკავშირდებოდა. ამ პირობებმა მიიღო ზელშეკრულების მიხედვით 

კონცენსიონერის ვალდებულებათა ფორმა, ხელშეკრულების 

თავისებურება კი იყო ხელშეუკრულების მოქმედების აბსოლუტურად 
დამოკიდებულება მასში მონაწილე სახელმწიფოს ნებაზე, რომელცი 

თვითონ წყვეტდა, შეენარჩუნებინა თუ შეეწყვიტა კონცესიის 

მოქმედება. 
ხელშეკრულების შესრულების დამოკიდებულება მისი მონაწილე 

სახელმწიფოს ცალმხრივ ნებაზე კონცესიის ხელშეკრულების 

სამართლებრვიი ბუნების შესახებ ხანგრძლივი კამათის საფუძველი 

გახდა. კამათის არსი სინამდვილეში იმაზე დაჰყავდათ, 

მართლზომიერად უნდა მიეჩნიათ თუ არა სახელმწიფოს მოქმედებანი 

იმ უფლების უკან გამოწვევის დროს, რომელიც მისი ნებით ჰქონდა 

გადაცემული კონკრეტულ პირს. კონცესიის უკან გამოწვევა 

შეგვიძლია გავუთანაბროთ კერძო საკუთრების ნაციონალიზების აქტს, 

რადგან ამ შემთხვევაშიც კერძო-მეურნეობრივი საქმიანობის შეწყვეტას 

ეხება საქმე. სახელმწიფოს მიერ ნაციონალიზების უდავო უფლების 

აღიარება საერთაშორისო-სამართლებრივ დოკუმენტებში იქნა 

დადასტურებული?. საკამათო აღარც სახელმწიფოს მიერ კონცესიის 

უკან გამოწვევის უფლებაა. ამასთან დაკავშირებით განსაკუთრებით 

დღიდი ყურადღება დაუთმეს კონცესიონერის უფლებათა 

უზრუნველყოფის მრავალფეროვან მეთოდებს, 
კონცესიის ხელშეკრულების როგორც სამოქალაქო 

სამართლებრივი ხელშეკრულების გაგებისკენ გადადგმული პირველი 
ნაბიჯი იყო მასში იმ პირობების ჩართვა, რომლებიც ამ 

ხელშეკრულებაში კერძო პირის უფლებების დაცვას უზრუნველყოფდა 
ეს პირობები ეხებოდა ხელშეკრულების მონაწილე მხარეებს შორის 

გაჩენილი დავის მოგვარების წესს, ხოლო თუკი ხელშეკრულება 

ბიხ.II00646MLI M6XIV9200XM010 98CI80:0 იიმ92 / II0იI იხ». 

LI.II.Mგ0L%IIC80#. C6. CL, I0C89I06I00იII IმM#V 183808 ტა0ICდC08MVM2 #2. 
M., 2000. გვ. 125-127. 

  

   



უცხოელ პირთან იყო დადებული გამოსაყენებელი უფლების შერჩევას. 
იმ ხელშეკრულებაში კერძო პირის უფლებათა დაცვის 

უზრუნველსაყოფად, რომელიც სახელმწიფოსთან იდებოდა, 

მნიშვნელოვანი უზრუნველმყოფი ეფექტი ჰქონდა ხელშეკრულების 

იმ პირობას, რომელიც ითვალისწინება საერთაშორისო სამართლის 

ნორმების გამოყენებას ხელშეკრულებიდან გამომდინარე დავების 

მოგვარების დროს. 

კონცესიის ხელშეკრულებებში საერთაშორისო სამართლის 

ნორმებისა და პრინციპების გამოყენების შესახებ პირობების შეტანას 

იმ დავის მოსაგვარებლად, რომელიც კონცესიონერსა და კონცედენტ 

სახელმწიფოს შორის წარმოიშობა, კონცესიონერის უფლებათა დაცვის 

უზრუნველყოფის საიმედოს აშუალებად მიიჩნევდნენ. ამგვარი 

უზრუნველმყოფი ზომის გამოყენებას ყველა იურსიტი არ უჭერდა 

მხარს" მათგან განსხვავებით, ამ ზომის მზარდამჭერები იყვნენ 

კომერციულ კონტრაქტებიდან მიმდინარე დავებში მონაწილე პრაქტიკოსი 
იურისტები”. მაშინაც კი, თუკი კონცესიის ხელშეკრულება არ შეიცავდა 
საერთაშორისო სამართლსი ნორმების გამოყენების შესახებ პირობებს, 

ზოგიერთი იურისტი მაინც იცავდა ამის აუცილებლობას, რისთვისაც 

ეყრდნობოდა კონცესის საფუძველზე დადებული კონტრაქტების 
ინტერნაციონალიზაცისი დოქტრინას", 

კონცესიების გაუქმებასთან დაკავშირებით წარმოქმნილი დავების 

გამო საერთშაორისოს ასამართლოს მიერ გამოტანილ 
გადაწყვეტილებებში აღიარებული იყო, რომ კონცესიის 

ხელშეკრულებიდან მომდინაერ ურთიერთობები ერვონული კერძო 

სამართლის სფერსო ეკუთვნის და რომ საჭიროა სახელშეკრულებო 

ურთიერთობათა გამოცალკავება იმ ურთიერთობებისაგან, რომლებიც 

სახელმწიფოსა და კონცესიონერს შორის წარმოიშობა კონცესიის 

%იხ., მაგალითად: C800XIIMX08 8.MVI. LI60ICM0IMM#2IIMCICM96 I0LI0MMIხI 

M6XXVI2001M0M 38:0MXხ. M#MI9V0C102IMIM6IX M0MIILCCCMIM CXC0IL01IIM#M% 
MCXVMVV200XIM010 M 0282 1966-1967. M., 1968. გვ. 90-99. 

"VVლილI6I VV. IIIIIMMII6 160151201” ძტ§ Cიისმ15 თხIVიმII0იმVIX//I6Vს6C 
ლოM'ხძსი ძ6 ძჯ0ILI1II6თმყ0იმ! IIV65. Lგო5. 1974. M0.4. გვ.661. 

"ICვხი ჩხ. LL8( მიLVI61 ძს ძL0I( ძტ§ IIIV65(155611CM15 CVმი6615 ძგი§ 165 
02V5 60 V015 ძ6 ძCVCI0იიტონის/ 106 XIC56ი( 51216 0I IიI6იგV0ი81 LმV. 
XIსMCIL 1973. გვ-284. 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვ.. 

გადაცემასთან დაკაგშირებით?. კონცესიის გადაცემასთან დაკავშირებით 
წარმოქმნილი საჯარო და კერძო სამართლებრივი ურთიერთობების 

გამიჯვნა ორი მიმართულებით მიმდინარეობდა. ერთი მათგანია ორ 

სახელმწიფოს შორის საერთაშორისო ხელშეკრულებათა დადება 

სასარგებლო წიაღისეულის საბადოების ექსპლუატაიის წესის შესახებ 
ამ სახელმწიფოების იურიდიული პირების მონაწილეობისას!9. მეორე 

მიმართულებაა კონცესიის ხელშეკრულებისთვის გარანტიის 

ხელშეკურლების უზრუნველმყოფი ხასიათის მინიჭება, რომელსაც 

კერძო სამართლის ნორმები არეგულირებს. 

კონცესიის ხელშეკრულების როგორც სამოქალაქო–სამართლებრივი 
გარიგების თავისებურება ისაა, რომ ზელეშკრულების შინაარსი 

დაყვანილია კერძო მეწარმის მიერ იმ ობიექტების დაფიანნსების 

წესის დადგენაზე, რომლებითაც სახელმწიფოთა დაინტერესებული 
(ინფრასტრუქტურის ობიექტები). ხელშეკრულების შინაარსის შეცვლა 
და მისთვის მხარეების საქმიანობის დაფინასნების სახის სამეურნეო 

კავშირების ორგანიზებაზე არსებული ხელშეკრულების ხასიათის 

მინიჭება კარდინალურად ცვლის მის სამართლებრივ ბუნებას და 

საქმიანობის ნებისმიერ სფეროში ინვესტიციების მართვის 

უნვიერსალურ ინსტრუმენტად აქცევს მას. მრავალი ქვეყნის მასობრივი 
კომუნიკაციის, საფოსტო-საექსპედიციო სამსახურების, განათლებისა 

და ჯანმრთელობის დაცვის, ტურიზმის, მშენებლობის, საბინაო- 

კომუნალური მეურნეობის სფეროში კონცეფციის ხელშეკრულების 

გამოყენების პრაქტიკა იმაზე მეტყველბს, რომ კონცესიის 

თანამედროვე ხელშეკრულებებში არ არსებობს თვით კონცესიის 

?ჰიჯგომიიმ! CისL 0, 1ს5(IC6. ტი8910-სმი1მი C0. C856, 1სძლნოტ6ი( 0წ1სI” 

22 იძ. 1952.// V6მ+ხ00L 01 1ი16იიმყიივI L2VV C060იV1I5510ი, 1959. VC0I.II. L.29. 

ამგვარ საერთაშორისო შეთანხმებას მიეკუთვნება,მაგალითად, თ08MM0- 

#იX#M0CIდ6 C0118210CIIM/C 1960 LI0 # 60966 II01IM6C C0L9M8L1ICIIM6 MCXIV 

#8C)0871MC614 MI III 1I0LMIC3M61 1990 L 0 დიმ8M0-#40#M0CCIდM 60”I81ICLIMIM CM. 

6066 I0ეი06ყ0 8 XM.: C9LL(8ი II. 10906 L2გV/ 0(01! C0იC05510ი3. M.V., 1967.0 

Cითგსს6IIIM# M6X #8C0მIIVC6CM M IIIIL00IMI63MCM: “IICგC/ 0ი (იC 70იC 0L 

Cიინიგიიი 1ი ტი #I6მ ხ6LV66ი (6 Iიძიიტ5!8ი ნI0CVI0C6 0 L35( I1თიL მიძ 

Mი-(ს6თ ტი5C801მ// სი(ტთგხიიმ! L6წ8! ი1216L121§. 19990. V.XXIX. M0.3. 
C00V2 C.#. X0I0I6CCCM0XIII6 10:080ჯ%I C MI0თIი0მMVხIMVI III186C”002MM 

//ისნი://VVVM/Vგ2ხI10M0.იV/ I ნტიი65/1MV-2%%ი1 – 0<1#60% 2001+ გე;.6. 

  

  

   



როგორც იმ აქტის კატეორია, რომელიც კერძო-მეურნეობრივი 

საქმიანობის განხორციელების ნებას რთავს კონცესიონერს. თუმცა, 

რჩება მისი მთავარი განმასხვავებელი ნიშანი – ურთიერთობები 

კერძო სამართლის სუბიექტსა და ხელისუფლების ორგანოს შორის. 

კონცესიის ხელშეკრულება არსი ხელშეკრულება საქმიანობის 

ორგანიზებაზე, კონკრეტულად – კერძო პირის მიერ ინვისტიციის 

(დაფიანნსების) განხორციელებაზე. იჯარის, მინდობით მართვის და 

სანარდო ურთიერთობები კიდევაც რომ იყოს კონცესიის 

ხელშეკრულებაში, ისინი მეორე პლანზე გადადიან და კონცესიის 

ხელშეკრულების მხოლოდ თავისებურებებად გვევლინებიან 
საქმიანობის ამა თუ იმ სფეროში. კონცესიის ხელშეკრულების 

არსებითი პირობაა კონცესიონერისთვის საქმიანობის განხორციელების 

და მისგან მოგების მიღების უფლებათა გარანტირება. ეს გარანტია 

გამოხატულია ხელშეკრულების პირობებში, რომელიც იმას ეხება, 

რაც ხელშეკრულების პირობების არსებითად შეცვლად შეგვიძლია 

მივიჩნიოთ. ხელშეკრულება იმასაც განსაზღვრავს, თუ რა 

სამართლებრივი შედეგები დგება იმ გარემოებათა არსებითად შეცვლის 

შემთხვევაში რომლებიც შეუძლებელს ხდიან მხარეების მიერ 

კონცესიის ხელშეკრულების შესრულებას (CIმV5ს1მ ICხV§ 51C 5(მი11015). 
საქართველოს პრაქტიკაში კონცესიის ხელშეკრულების როგორც 

განსაკუთრებული სახის სამოქალაქო-სამართლებრივი ხელშეკრულების 
შემოღება ინვესტიციების მართვის ახალის ინსტრუმენტის გაჩენას 

ნიშნავს. პროდუქციის გაყოფის ხელშეკრულებებისგან განსხვავებით, 

კონცესიის ხელშეკრულება როგორც კერძო პირების მიერ 

განხორციელებული დაფინანსების შესახებ ხელშეკრულება არ უნდა 

შეიცავდეს ისეთ პირობებს, რომლებიც ითვალისწინებენ კონცესიის 

ან ლიცენზიის მოქმედების მიჩნევას ისეთი აქტის მოქმედებად, 

რომელიც სახელმწიფო ხელისუფლების პრეროგრატივის შემადგენელი 
საქმიანობის კერძო დაფინანების ნებას იძლევა, როგორც ამას აკეთებენ 

პროდუქციის დაყოფის შესახებ დადებულ ხელშეკრულებებში. 
კონცესიის ხელშეკრულება მასში მითითებული საქმიანობის 

დაფიანნების განხორციელებაზე კონცესიონერის სუბიექტური უფლების 
წარმოქმნის ერთადერთი სამართლებრივი საფუძველია. 

ხელშეკრულების შინაარსი და მასში სახელმწიფოს მონაწილეობა 

   



განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და «ნტელექტუალური ინვესტიციების _ მართვა 

საშუალებას გგაძლევს ხელშეკრულება მივაკუთვნოთ ინვესტიციების 
მართვის სამოქალაქო-სამართლებრივი მეთოდების კატეგორიას. 

ჩვენი აზრით, კონცესიის ზელშეკრულების დადების შემთხვევაში 

საჭირო არაა ისეთი ლიცენზიის აღება, რომელსაც კერძო სამეწარმეო 

საქმიანობის განხორციელებაზე ნებართვის ხასიათი აქვს. ყაზახეთის 

კანონმდებლობა, მაგალითად, 1999 წლიდან იყენებს წიაღის 
გამოყენების წმინდა სააკონტრაქტო სისტემას და უარს ამბობს 

კონცესიონერის მიერ ლიცენზიის აღების მოთხოვნაზე. 

ურთიერთობათა რეგულირების სახელშეკრულებო ფორმების 

გამოყენება საპორტფელო ინვესტიციების შემთხვევაშიც შეიძლება. 

ფინანსების ბაზარზე დეცენტრალიზებული, ე.ი. სამოქალაქო– 

სამართლებრვიი რეგულირების მეთოდი ხორცშესხმულია საკრედიტო 
ორგანიზაციებს შორის გაფორმებულ გენერალურ შეთანხმებებში, 

ფინანსების ბაზრისა ად საივნესტიციო მომსახურების ბაზრის 

პროფესიულ მონაწილეთა ხელშეკრულებების ტიპიურ პროფორმებში. 
აღნიშნული ხელშეკრულებები, რომლებშიც ცალკეული დებულებები 
შესაძლოა ,„,შევაჭრებული“ იყოს, მხარეების ქცევის წესების 

სტანდარტიზაციის მაღალი დონით გამოირჩევა, რსი გამოც ისინი 

საბაზრო ურთიერთობათა რეგულირების მეთოდად შეგვიძლია 

განვიხილოთ. იგი ეყრდნობა სანებართვო სისტემას, რომელსაც 

საფინანსო მომახუერბის ბაზრის პროფესიული მონაწილეების მიმართ 

ი ნ. 

აა ა ტიციების რეგულირებაში სანებართვო სისტემა კონცესიის 

გარდა მოიცავს ლიცენზიების გაცემის სისტემას. ამასთან, ლიცენზიის 

ცნებას სხვადასხვა შინაარსი შეიძლება ჰქონდეს: ლიცენზია როგორც 

სამეწარმეო საქმიანობის განხორციელებიათვის კერძო პირის 

პროფესიული ვარგისიანობის აღიარება და ლიცენზია როგორც 

სამეწარმეო საქმიანობაზე ნების დართვა კერძო მეწარმეების მიერ 

ამ საქმიანობის მოწყობის აკრძალვის გამო. ამ ბოლო შემთხვევაში 

ლიცენზიის ცნება, არსებითად, კონცესიის (ცნებას ემთხვევა. 

ბაზრის პროფესიული მონაწილისთვის მის პროფესიულ 
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მომზადებასთან დაკავშირებული საქმიანობის განხორციელებაზე 

მიცემულ ლიცენზიას სულ სხვა ხასიათი აქვს, ვიდრე უფლებამოსილი 

ორგანოს მიერ სასარგებლო წიაღისეულის მოპოვებაზე გაცემულ 

ლიცენზიას. ცალკეული სახის საქმიანობის ლიცენზირებასთან 

დაკავშირებულ სანებართვო სისტემას რეგულირების სხვა მიზნები 

აქვს, ვიდრე წიაღით სარგებლობის ლიცენზირებას. იგი საბაზრო 

ურთიერთობათა ორგანიზებისკენაა მიმართული და არ უკავშირდება 

ბაზარზე კერძო კაპიტალის დაშვებას. ცალკეულ სახის საქმიანობის 
ლიცენზირების საბოლოო მიზანია ბაზრის პროფესიული მონაწილეების 

მიერ გაწეული ამა თუ იმ მომახურების მომხმარებელთა უფლებების 

დაცვა. ამ დროს მომსახურების მიმწოდებლებსა და მომხმარებლებს 

შორის ურთიერთობები სამოქალაქო სამართლის სუბიექტებს შორის 

ურთიერთობებად გვევლინება. ამ შემთხვევაში სახელმწიფო 

ორგანოები ბაზრის მონაწილეების ნებით წარმოშობილი საბაზრო 

ურთიერთობების დამკვირვებლებად გამოდიან. ბაზრის პროფესიულ 

მონაწილეებზე გაცემული ლიცენზია გარკვეული სახის მომსახურების 
ბაზრის ორგანიზების ერთგვარი მეთოდის როლს თამაშობს. 
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განყოფილება II. რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 

10. 

17. 

12. 

13. 

14. 

15. 

კითხვები და საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

როგორ იყოფა ინვესტიციებისა და ინვესტირების შესახებ 

კანონები? 

რატომ ექცევა დიდი ყუადღებს საერთაშორისო 

ჰონვენციებს და შეთანხმებებს უცხოური ინვვესტიციების 

შესახებ? 

რას ითვალისწინებს საერთაშორისო ორმხრივი შეთანსმება 

ინჯესტიციების წახალისებისა და ურთიერთდაცვის შესახებ? 
რას ითვალისწინებს შეთანხმებები ორმხრივი დაბეგვრის 

თავიდან აცილების შესახებ? 

ჩამოთვალეთ რომელ მრავალმხრივ კონვენციებს იცნობთ? 

როდის ღა სად იქნა მიღებული „კონვენცია ინვესტიციების 
გარნტიების მრავალმხრივი სააგენტოს დაარსების 

შესახებ?“. 

დაახასიათეთ კომენტარები კონვენციაზე ინვესტიციების 

გარანტიებით მრავალმხრივი სააგენტოს დაარსების შესახებ. 

დაახასიათეთ საქართველოს კანონი „საინვესტიციო 

საქმიანობის ხელშეწყობისა და გარანტიების შესახებ“. 

დაახასიათეთ კანონი საქართველოს ეროვნული 

საინვესტიციო სააგენტოს შესახე 4“ 

დაახასიათეთ საქართველოს კანონი ინვესტიციების 

სახელმწიფო მხარდაჭერის შესახებ. 

დაახასიათეთ მოსკოვის კონვენცია ინვესტორის 

უფლებათა დაცვის შესახეპ. 

დაახასიათეთ ვაშინგტონის ჰონვენცია საინვესტიციო 

დავების გადაწყვეტის წესის შესახებ სახელმწიფოთა 

დასა უცხოელ პირებს შორის. 

რას ნიშნავს ინვესტიციების რეგულირების სანებართვო 

სისტემა? 

რა არის ლიცენზია? 

რა არის კონცესია? 

  

 



რეკომენდებული ლიტერატურა 
საქართველოს კონსტიტუცია. 
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