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მუსამუ განყოშილება. სახელმწიფო პოლიბიკა 

მეყერფთმებუ თავი. სახელმწიფო პოლიბიკის 

ანალიზის საფუძვლები. 

ნაფრომის ამ თავის გაცნობისა ღა შესნავლიეს 

შემდეგ ფთქვენ გეცოდინებათ: 

რა არის საერთოდ მეცნიერება სახელმწიფო 

პოლიბიკის შესახუბ: პოლიბგიკის შინაარსჩ, 

პრობლემები; მიზნები, ამოცანები, ინსბრუმუნგები; 

სახელმწიშო პოლიჭბიკის ანალიზსის ძირითადი 

მბაპუბი; 

სახელმწიფო პოლიბიყის, როგორც პროცესის 

განხილვა; 

სახელმწიშო პოლიბიკის გარემოსა ღა პოლიბიკის 

პროსესის მონაწილეთა დახასიათება; 

ხელისუფლება ლა ბაზარი. სახელმწიფო 

პოლიბიკის ანალისის მიკროეკონომიკური 

ასპექბებიჩ; 

ეკონომიკური თეორიის და სახელმწიფო 

პოლიბიკის უეფშექბიჩანობის კონსუშცია; 

სახელმნწიშო პოლიბიკის ღონისძიებების 

ეშექბიანობის ანალიზის მაგალითების მოყვანა 

ღა განხილვა. 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

მეთერთმებე თავი. სახელვწიფო პოლიბიკის 

ანალიზის არსს 

სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზი შედარებით ახალი ცნებაა 

გარდამავალი ეკონომიკის სახელმწიფოთათვის, პროფესიული საქმიანობის 
თანამედროვე სფერო (და სპეციალისტების მომზადების ახალი მიმართულება). 
აღნიშნულმა გარემოებამ გარკვეულწილად განაპირობა შესაბამისი 
ტერმინოლოგიის დადგენის აუცილებლობა. ძირითადი პრობლემა 
დაკავშირებულია იმასთან, რომ ინგლისურ ენაში სიტყვა პოლიტიკა შეეხამება 
ორ განსხვავებულ. სიტყვას: 

1. 70IIთ– პოლიტიკა, მოქმედების კურსი (მაგ. სახელმწიფო პოლიტიკა); 
2. 601105 – პოლიტიკა, ურთიერთქმედების სფერო განსხვავებულ 

სოციალურ ჯგუფებსა და ინდივიდუალური მიზნით მათი ინტერესების 
განმხორციელებლებს შორის (მაგ. პოლიტიკა – ჭუჭყიანი საქმე). 

ჩიIIC5-ის შესაბამისი მნიშვნელობა გასაგებია – პოლიტიკური 

ცხოვრება, პოლიტიკური მოღვაწეობა, პოლიტიკური საკითხები, 

პოლიტიკური პრინციპები მეთოდები. 

ჩვენს შემთხვევაში განხილვის საგანს წარმოადგენს პოლიტიკა, 

როგორც მოქმედების კურსი. 

11.1. მეცნიერება სახელმწიშო პოლიტიპის შესახებ. 

საბაზო ცნებები. 

  

თანამედროვე ეტაპზე 
| მეცნიერება პოლიტიკის შესახებ, წარმოიშვა ახალი მეცნიერება – 

მეცნიერება სახელმწიფო 

პოლიტიკის შესახებ,როგორც მრავალდისცი პლინიანი ცოდნის სფერო; 
იგი ყველა საერთო მეცნიერებისათვის – პოლიტიკური, ეკონომიკური, 

იურიდიული, მეცნიერება სახელმწიფო მართვის შესახებ 

ინსტრუმენტებს გამოიყენებს. მეცნიერება პოლიტიკის შესახებ უნდა 

განვასხვავოთ პოლიტიკური მეცნიერებისაგან (პოლიტოლოგია), 

რომელიც შეისწავლის პოლიტიკურ სფეროს ჩ0110C5 (პოლიტოლოგია) 
– (პოლიტიკური მეცნიერება – (60I11VICმI §C16იC6) შეისწავლის, 

აგრეთვე, საზოგადოებაში ხელისუფლების განაწილების შექანიზმებს, 

  

  

      

   



ყურადღებას ამახვილებს საზოგადოების პოლიტიკურ ინსტიტუტებში 
მიმდინარე ფორმალურ და არაფორმალურ პროცესებზე. 

მეცნიერება პოლიტიკის შესახებ აქტიურად იყენებს 

ეკონომიკური მეცნიერების ინსტრუმენტარიუმს – სხვადასხვა 

ასპექტებით: პრობლემების ანალიზის დროს, სოციალურ-პოლიტიკურ 

პროცესებში სახელმწიფოს ჩარევის აუცილებლობის ეკონომიკური 

არგუმენტების განსაზღვრისას, სოციალურ-ეკონომიკურ პროცესებში 

მონაწილეთა ქცევის ანალიზის მეთოდოლოგიის შემუშავებისას, 

სახელმწიფო პოლიტიკის ინსტრუმენტების შერჩევისას, მისი 

ეფექტიანობის და შედეგიანობის ანალიზის დროს, სახელმწიფო 

ჩარევის შედეგების შეფასებისას. 

იურიდიული მეცნიერებები შესაძლებლობას იძლევა გაემიჯნოს 

სახელმწიფო ჩარევა ფორმალური ,,თამაშის წესებისაგან“ - 

საზოგადოებაში სახელმწიფოებრივი პოლიტიკის გატარების, 

არსებული საკანონმდებლო ნორმატიული ბაზის გათვალისწინებით. 

მეცნიერება სახელმწიფო მართვის შესახებ შეისწავლის 

მართვის პროცესების თეორიებს საზოგადოებაში, აგრეთვე, იმასაც, 

თუ როგორ ხორციელდება ეს პროცესები პრაქტიკაში ხელისუფლების 

ორგანოების მიერ. სახელმწიფო მართვის (ადმინისტრირება) 

ყურადღების საგანს წარმოადგენს ხელისუფლების ორგანოების 

სტრუქტურა, მათი ფუნქციები, თუ როგორ ხორციელდება 

ორგანიზაციული რესურსების (მატერიალური, ადამიანური, 

ფინანსური) მენეჯმენტი. 

სახელმწიფოებრივი პოლიტიკის შესახებ მეცნიერების ყურადღების 
ცენტრში იმყოფება, ბუნებრივია, ცნება-პოლიტიკა. პოლიტიკა (ჩ0II0V) 
არის ხელისუფლების, ხელმძღვანელის, პოლიტიკური პარტიის და 

სხვათა მიერ მისაღები და დაცული მიზანმიმართული ქმედება, სიტყვა 
– პოლიტიკა – ამგვარი შინაარსით გამოიყენება, როცა საუბარია 

სახელმწიფო პოლიტიკასა და მის მიმართულებებზე (საგარეო, საშინაო, 
საინვესტიციო და ა.შ.), სწორადაც, რომ პოლიტიკა, როგორც მოქმედების 
კურსი, წარმოადგენს პოლიტიკური ანალიზის საგანს. 

სახელმწიფო პოლიტიკა ეს არის მიზანმიმართული ქმედებანი 

(ან უმოქმედობა) არჩეული ხელისუფლების მიერ გარკვეული 

პრობლემების გადასაწყვეტად. 
   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

მეცნიერება სახელმწიფო პოლიტიკაზე გამოყენებითი მეცნიერებაა. 
იგი მოიცავს ორ ძირითად მდგენელს: სახელმწიფო პოლიტიკის 

კვლევას და სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზს. აღნიშნული 

ორიენტირებულია საზოგადოებაში არსებული რეალური პრობლემების 
გადაწყვეტაზე და უპიტრატესად ატარებს ნორმატიულ ხასიათს. 

ხოლო პოლიტიკის ანალიზი არის ანალიტიკური პროცედურების 

კომპლექსი. რომელიც მიმართულია ძირითადად მომავალი ქმედებების 

გადასაწყვეტად (გასატარებლად). ანალიზის შედეგს წარმოადგენს 
რეკომენდაციები ხელისუფლების ორგანოებისადმი და გარკვეული 

პირებისათვის, რომლებიც გადაწყვეტილებას იღებენ პრობლემის 
საუკეთესო ვარიანტით გადასაწყვეტად. ცხადია, ქმედების საუკეთესო 
ვარიანტის შერჩევით (პრობლემის საუკეთესო ვარიანტით გადაწყეტა), 
საზოგადოებრივ ფასეულობათა გათვალისწინებით, პოლიტიკის 

განსაზღვრულ მიზანთა და გარკვეული შეზლუდვების დაცვით. 

ერთ-ერთ ცენტრალურ ცნებას პოლიტიკის ანალიზში 

წარმოადგენს, ე.წ. ანალიზის დამკვეთი – ხელისუფლების ორგანო, 

რომელიც პასუხისმგებელია კონკრეტული პრობლემის გადაწყვეტაზე. 
ეი. აღჭურვილია გარკვეული უფლებებით. რეკომენდაციები პრობლემის 
გადაწყვეტის შესახებ უნდა მომზადდეს დამკვეთის შესაძლებლობის 

შესაბამისობით და მის მიერ რეკომენდაციების გატარების უნარით. 

სახელმწიფო პოლიტიკის 
(სახელმწიფო პოლიტიკის შინაარსი შინაარსი მოიცავს პრობლემების 

მიზნების და მათ გადაწყვეტის ინსტრუმენტების განსაზღვრას. 

პრობლემა – ეს არის სიტუაცია, რომელიც იწვევს საზოგადოებრივ 
აღელვებას და მოითხოვს ხელისუფლების ორგანოების ჩარევას. 

მირითადღდი პრობლემური საკითხები დღეისათვის 

საივნესტიციო პოლიტიკაში არის: 

.· ინვესტიციური საქმიანობის სტიმულირებისა და მხარდაჭერის 

ეფექტიანი მექანიზმების არარსებობა. 

.· რეგიონების ინვესტიციური მიმზიდველობისა და სუბიექტების 

სამეურნეო მართვის შესახებ და ინვესტორების მუშაობის დადებითი 

გამოცდილების სათანადო ინფორმაციის არქონა, უცხოელი 

ინვესტორების საკანონმდებლო დაცვის უქონლობა, რაც ამუხრუჭებს 
ინვესტიციური საქმიანობის აქტივიზაციას. 

  

  

  

        

   



ა პროექტის დოკუმენტაციისა და შემდგომში მის 

ექსპლოატაციაში შეყვანაზე შეთანხმების პროცედურის სირთულე. 

« ასაშენებელ ობიექტებზე ნებართვების სისტემის მიღების სირთულე. 
· დასახლებული პუნქტების მშენებლობისათვის ადგილობრივი 

დამტკიცებული წესების უქონლობა. 
?” ეროვნული ტექნიკური რეგულირების სისტემის შეუსაბამობა 

საერთაშორისო სტანდარტებსა და ნორმებთან. 
პოლიტიკის მიზანი ეს არის 

L პოლიტიკის მიზანი | ის, რასაც მოცემული ი პოლიტიკა 

ცდილობს მიაღწიოს, რაც განსაზღვრავს მის მიმართულებასა და 
წინასწარ დასახულ მიზანს. 

ეკონომიკაში ხელისუფლების როლის განსმაზღვრელი 

სახელმწიფო პოლიტიკის მიზნის მაგალითებია: 

ეკონომიკის ეფექტიანი ფუნქციონირების უზრუნველყოფა; 

შემოსავლებისა და დოვლათის გადანაწილება; 
სტაბილურობა; 

ეკონომიკური ზრდის უზრუნველყოფა. 

პოლიტიკის მიზანმა პრობლემასთან მიმართებაში ერთგვარი 

„საგარეო როლი“ უნდა ითამაშოს (არ შეიძლება პოლიტიკის მიზანი 

პრობლემის გადაწყვეტა იყოს). მიზანი ფორმულირდება საერთო 
საზოგადეობრივი ფასეულობებიდან გამომდინარე. 

| პოლიტიკის მიზანი კონკრეტიზირდება 
პოლიტიკის დავალება – ამოცანებში. 

ინვესტიციური პოლიტიკის დარგში დავალება – ამოცანების მაგალითებია: 
.· "საკანონმდებლო ბაზის გაუმჯობესება, ხელშემწყობი პირობების 

შექმნა ეკონომიკაში ინვესტიციების მოცულობის გაზრდის მიზნით; 

«+ ინვესტიციური საქმიანობის გაშუქება საერთაშორისო ფორუმებზე, 
სემინარებზე, კონფერენციებზე, გამოსვლებსა და ბაზრობებზე; 

ი სამრეწველო წარმოების ინვესტიციურ-ინოვაციური 

პროექტების შესახებ საინფორმაციო ბაზის შექმნა; 

.· კაპიტალურ მშენებლობაში საიჯარო (სუბსაიჯარო) 

ხელშეკრულებების დადების და შესრულების საქმეში ნორმატიული 

აქტების სრულყოფა, აგრეთვე, უცხოელი სუბიექტების მონაწილეობით 
განხორციელებულ კაპიტალური მშენებლობის სფეროში საიჯარო 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ხელშეკრულებების გაფორმება და შესრულება; 
.· ექსპლოატაციაში ახალი ობიექტების მიღების წესების სრულყოფა; 
«ი სახელმწიფო მშენებლობის ნორმების სრულყოფა; 

ი მშენებლობის პროექტების სახელმწიფო კომპლექსური 

ექსპერტიზის და ნებართვების პროცედურების გამარტივება; 

+ მშენებლობაში ტექნიკური რეგულირების სისტემის პარმონიზაცია 
საერთაშორისო ნორმებისა და სტანდარტების შესაბამისად. 

პოლიტიკის ინსტრუმენტები 
| პოლიტიკის ინსტრუმენტები | _ საესისიური ს საშუალებებია, 

რომელთა დახმარებითაც პოლიტიკა, როგორც პრობლემებზე რეაქცია, 

ინერგება ცხოვრებაში ინსტრუმენტებს კლასიფიკაცია შეიძლება 

სახელმწიფო მართვაში, ჩართვის დონიდან გამომდინარე (მათი 

მოქმედების ვალდებულებების ხარისხი). 

.· იძულებითი ინსტრუმენტები (ნორმატიული ბაზით 

განსაზღვრული რეგულატორები და ქცევის შეზღუდვები, სახელმწიფო 
მიწოდებები, სახელმწიფო დაწესებულებები); 

.· შერეული ინსტრუმენტები (გადასახადები და მოსაკრებლები, 
სუბსიდიები, ინფორმაცია და სტიმულები); 

.· „კეთილგანწყობილი“ (კეთილშობილი) ინსტრუმენტები (კერძო 
ბაზარი, ოჯახი და კომუნა). 

მაგალითად, უცხოეთში სამეურნეო კოდექსში სუბიექტების 

სამეურნეო საქმიანობაზე სახელმწიფოს ზეგავლენის რეგულირების 

ინსტრუმენტების ჩამონათვალი ასე გამოიყურება: 

სახელმწიფო შეკვეთა, 
ლიცენზირება, პატენტირება, ქვოტირება; 
სერტიფიკაცია და სტანდარტიზაცია; 

ფასებისა და ტარიფების რეგულირება; 

ლიმიტებისა და ნორმატივების გამოყენება; 

საინვესტიციო, საგადასახადო და სხვა შეღავათების მიცემა; 

დოტაციის, კომპენსაციების, მიზნობრივი ინოვაციისა და 

სუბსიდიების მიცემა!. 

' IIსი#08MV9 #.M., MIC0ICMC #.8. 0CM08XL! მLM2IM32 I0CV0X20C+86LM%M0# 
M10IIMXVMIM4, MMM%09036დC9M0MMXM32 9I8 მ-გIIVI3მ -0CVI26CL86M#-90M VI0IIMXIIMM. 
IXM68. II2IL. #M816MM% 1 0C. VMV86იCVMიCI8 VX0მMX#ხI. 2004 . გვ.6. 
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დავალება – ამოცანებისა და პოლიტიკის ინსტრუმენტებს შორის 

შუალედურ მდგომარეობას იკავებს ღონისძიება ზომიერება, რაც 

პოლიტიკის მიზნების და ამოცანების შემდგომი კონკრეტიზაციაა. 
ღონისძიება – ეს არის·ის, რაც უნდა გაკეთდეს (ე.ი. როგორი 

ინსტრუმენტი უნდა იქნას გამოყენებული, ან რა მოქმედება 
შესრულდეს) დასახული მიზნებისა და ამოცანების შესასრულებლად. 

ინვესტიციის დარგში პოლიტიკის ღონისძიებათა მაგალითებია: 

.· ინვესტიციური საქმიანობის სტიმულირებისათვის 

საკანონმდებლო აქტების შემუშავება; ეკონომიკაში ინვესტიციების 

მოცულობის ზრდისათვის ხელშემწყობი პირობების შექმნა. 
ი პრივატიზაციიდან მიღებული სახსრების ნაწილის მიმართვის 

უზრუნველყოფა ინოვაციური ინვესტირების განხორციელებისათვის. 

.· "საერთაშორისო ფორუმების, სემინარების, კონფერენციების, 

გამოფენებისა და ბაზრობების ჩატარების უზრუნველყოფა. სახელმწიფო 
ინვესტიციური საქმიანობის იმიჯისათვის გაუმჯობესების მიზნით. 

.·ი ყოველწლიურად სამრეწველო წარმოების პროექტების 

ინოვაციური ინვესტიციური კატალოგის შემუშავება. 

.·ა სახელმწიფო სამშენებლო ნორმების შემუშავება, 

ქალაქმშენებლობა, დასახლებული პუნქტების ააეებსი და ჰშენებლობა. 
ერევა როგორ ახელმწიფო პოლიტიკა, 

ს ილიფო პოლიტი როგორძ| როგორც მოქმედების კურსი, არის 
პროცესი, რომლის განხორციელება 

მოითხოვს აღნიშნული პოლიტიკის გატარებაზე პასუხისმგებელი 

სახელისუფლებო ორგანოების განუწყვეტელ. ჩარევას. 
მმართველობის ინსტიტუციუონალური ორგანოები ამ პროცესში 

მიღების სისტემის როლს ასრულებენ. ამ სისტემის წარმატებით 

ფუნქციონირება ზორციელდება „საორგანიზაციო ქსელით“ (მაგ.: 

მთავრობის კაბინეტის სამდივნო, ქვეყნის პრეზიდენტის ადმინისტრაცია), 
რომლის გადაწყვეტილებები დააქვთ უშუალო შემსრულებამდე. 

პოლიტიკის პროცესი, უპირველეს ყოვლისა, მდგომარეობს 

პრობლემების გადაწყვეტაში. ნებისმიერი პრობლემის გადაწყვეტა 
შეუძლებელია შესაბამისი რესურსების (ადამიანურის, მატერიალურის, 
ფინანსურის და ა.შ.) დანახარჯების გარეშე. 

დანახარჯები – ეს არის პოლიტიკის განხორციელების 
აუცილებელი რესურსი პოლიტიკის რეალიზაცია, ე.ი. პოლიტიკის 
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დასახული ღონისძიებების განხორციელება პრობლემის 

გადაწყვეტისათვის, მიზნებისა და ამოცანების შესრულებით, იძლევა 

პოლიტიკის პროდუქტს. ანალოგიური მიდგომით მმართველობის 

ორგანოებს ფუნქციონალური მსგავსება აქვთ ფირმებთან იმ გაგებით, 

რომ შემოსული რესურსების (დანახარჯების) გარდაქმნა პროდუქციის 

ნაკადად (ნაწარმში) ისე, როგორც ნებისმიერ ფირმაში. 

გარესამყარო ზემოქმედებს დანახარჯების, გამოშვებული პროდუქციის 
და გადაწყვეტილებების ფორმირების პროცესზე. გარდა ბუნებრივი 
გარემოსი, მხედველობაში უნდა იქნეს მიღებული ეკონომიკური გარემო, 
სოციალური გარემო, პოლიტიკური გარემო. ყველა ეს მთლიანობაში 

ქმნის ფაქტორების ერთობლიობას (ეკონომიკურის, სოციალურის, 

პოლიტიკურს), რომელთაც ძალუძთ განსაზღვრული ხარისხით ამ 
პროცესების და მისი შედეგების დეფორმირება. 

დროთა განმავლობაში გარემოს ზეგავლენის გათვალისწინებით 

ყალიბდება შესაბამისი შედეგები. ისინი შეიძლება დაჯგუფდეს 

წარმოშობის დროის მიხედვით – მოკლევადიანი, საშუალოვადიანი, და 

გრძელვადიანი. შედეგები შეიძლება იყოს სასურველი (როცა სახელმწიფო 
პოლიტიკის რეალიზაციის შედეგად იზრდება სარგებლიანობა) და 
არასასურველი, რომელიც წარმოქმნის დანახარჯებს. დანაკარგებს 

ცალკეული ჯგუფების ანდა მთლიანად საზოგადოებისათვის და ამცირებს 
სარგებლიანობას. შედეგები შეიძლება იყოს წინასწარ განჭვრეტადი – 
როცა ისინი შეიძლება გავითვალისწინოთ გადაწყვეტილებების მიღების 
დროს და გაუთვალისწინებელი, რომლებიც არ იყვნენ გათალისწინებული 
გადაწყვეტილებების მიღების დროს (რაც ნიშნავს იმას, რომ ისინი არ 

შეიძლება ყოფილიყო გათვალისწინებული. შესაძლებელია მოსალოდნელი 
შედეგების წინასწარი ანალიზი ჩატარდა არასათანადო დონეზე). 

გარემომცველი გარემო 

(ბუნებრივი, სოციალური, ეკონომიკური, პოლიტიკური) 

  
  

  

  

          

  

            

გავლენა 

M M#M 
რესურსების პოლიტიკის საბოლოო 
დანახარჯები შედეგები 

“ 

ნახ. 11.1 სახელმწიფო პოლიტიკის, როგორც პროცესის მოდელი 

   



ბუნებრივია, რომ სახელმწიფო პოლიტიკის პროცესი ურთიერთგავლენას 
ახდენს გარემოს ყველა შემადგენელზე: შეიძლება ითქვას, რომ ეს პროცესი 
მოწოდებულია შეიცვალოს გარემომცველი გარემოს ის ელემენტები, 
რომლებიც. აყალიბებენ პრობლემებს პოლიტიკისათვის. 

სახელმწიფო პოლიტიკის უშუალო პროდუქტი და ყველა 

არსებული შედეგი აყალიბებენ პოლიტიკის, როგორც პროცესის, 

საბოლოო შედეგებს, თუმცა ცნება „საბოლოო“ ატარებს პირობით 

ხასიათს, ვინაიდან შედეგები ხშირად წარმოქმნიან ახალ პრობლემებს, 

რომლებიც მოითხოვენ შესაბამის გადაჭრას. 

ხელისუფლების ორგანოებმა უნდა განახორციელონ მიღებული 

გადაწყვეტილებების მონიტორინგი, გაანალიზონ გავლენის ხასიათი. 

შეაფასონ სახელმწიფო პოლიტიკის პროდუქტი და მისი შედეგები 

იმით, რომ მოახდინონ ძველი პრობლემის ფორმულირების კორექტირება 
და თავისდროულად გამოავლინონ ახლები, დააზუსტონ დანახარჯები, 
გამოშვება და საბოლოო შედეგები. 

სახელმწიფო პოლიტიკის, როგორც პროცესის ილუსტრაციისათვის, 
რეკომენდირებულია განხილულ იქნეს საინვესტიციო პოლიტიკა (ზემოთ 
მოტანილი პრობლემების, ამოცანების და ღონისძიებების ფორმულირების 
გათვალისწინებით საინვესტიციო პოლიტიკის სფეროში). 

112. სახელმწიშო პოლიტიკის გარემო. პოლიბიკის 

პროცესის მონაწილენი 

    სახელმწიფო პოლიტიკის 

სეენე ას ეი ტიკის გარემო გარემო განისაზღვრება 

მრავალრიცხოვანი ბუნებრივი, 

სოციალური, ეკონომიკური და პოლიტიკური ფაქტორებით. ეს გარემო 

კიდევ ერთხელ ხაზს უსვამს სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზის 

მულტიდისცი პლინარობას. რეკომენდაციების მომზადებისათვის, 

გადაწყვეტილებების მიღებისათვის. მონიტორინგის დროს აუცილებელია 
გათვალისწინებული იქნას ყველა ეს ფაქტორი, მოხდეს მათი 

ზემოქმედების ხასიათის მოდელირება. 

« ბუნებრივი გარემო – კლიმატი, არქიტექტურა, ტოპოგრაფია, 
ბუნებრივი რესურსები და სხვა ფიზიკური მახასიათებლები, რომლებიც 

= 

          

 



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

განხაზღვრავენ მოცემულ საზოგადოებაში მიღებული ცხოვრების 

წესს, 

ი სოციალური გარემო – კულტურული, ეთნიკური, 

რელიგიური და სხვა ტრადიციები, ჩვევები, მოლოდინი, ქცევის მოდელები, 
ურთიერთზემოქმედების წესები და მათ შორის ურთიერთკავშირები, 

რომლებიც ყალიბდება ყოველ საზოგადოებაში. 
.· ეკონომიკური გარემო – "საზოგადოებრივი ცხოვრების 

ეკონომიკური ასპექტები, მათ შორის ინდუსტრიისა და ვაჭრობის ხასიათი, 

იმ რეგიონის შედარებითი ცხოველმყოფელობა ანდა სიღარიბე, 

რომელშიც გრცელდება სახელმწიფო პოლიტიკა; ეკონომიკის 

მდგომარეობისა და განვითარების სხვადასხვა ინდიკატორი (მაგ. 

უმუშევრობა და ინფლაციის ზრდის ტემპები და დონე), რეგიონის 
საინვესტიციო მომზიდველობის ეკონომიკური მაჩვენებლები და. ა.შ. 

.· პოლიტიკური გარემო – ხელისუფლების სტრუქტურები, 
მოქმედი კანონმდებლობა, პოლიტიკური პარტიები, წარმმართველი 

იდეოლოგია, მოცემული მომენტის გადაუდებელი პოლიტიკური 
პრობლემები. 

გარემომცველი გარემოს ფაქტორების გათვალისწინება მოითხოვს 

შესაბამისი ექსპერტებისა და საანალიზო ინსტრუმენტების მოზიდვას, 

პოლიტიკური, სოციოლოგიის და ა.შ. მეცნიერების კუთხით. ამიტომ 

პოლიტიკის ანალიზი (განსაკუთრებით რთული, კომპლექსური 

პრობლემების გადაჭრის შემთხვევაში0 ხორციელდება სხვადასხვა 

სპეციალისტების ჯგუფების მიერ და სახელმწიფო პოლიტიკის 
პრობლემათა ყოველმხრივი ანალიზის ჩატარებისათვის გარკვეულ 

დროს მოითხოვს. კერძოდ, ეკონომიკური ანალიზი ძირითადად 

ფოკუსირდება პოლიტიკის ეფექტიანობის ანალიზზე დაყრდნობით. 

| პოლიტიკური ანალიზი 

  

  

  

    სტეიკჰოლიდერები მიმართული უნდა იყოს 

სტეიკჰოლიდერების იდენტიფიკაციაზე – ყველა იმ პირსა თუ ჯგუფზე, 
რომელთაც ურთიერთობა აქვთ სახელმწიფო პოლიტიკის პროცესთან 

(როგორც ხელისუფლების ორგანოებში, ისე ამ ორგანოების გარეთ), 

ე-ი. ყველას, რომელთაც ეხებათ არსებული პრობლემები და მათი 

გადაჭრის შესაძლო გზები (ამასთან დაკავშირებული ხარჯები 
სახელმწიფო პოლიტიკის რეალიზაციის განხორციელება და 

  
  

   



შედეგები). გავრცელებული მოსაზრებით, ეს პირები სახელმწიფო 

პოლიტიკის, ე.წ. „მეპაიეები“ არიან, ვინაიდან მათ აქვთ ,,პაი“ – მათ 

პოლიტიკის პროცესში ანგარიში უნდა გაუწიონ. 

სტეიკჰოლიდერები სახელმწიფო პოლიტიკის პროცესის მონაწილეები 
არიან, რომელთაგანაც ცენტრალური ფიგურები შეიმუშავებენ სახელმწიფო 
პოლიტიკას, კერძოდ, ესენი არიან პირები, რომლებიც ღებულობენ 
გადაწყვეტილებებს, ასევე პოლიტიკის ანალიტიკოსები. 

არიან ის პირები, რომლებიც 
ახელმწიფო პოლიტიკის ესენი : 

ემმუშავებლები (დიIICV II8MCIV§) || : კეთებენ“ სახელმწიფო პოლიტიკას, 
ე-იი. პირები, რომლებიც 

პასუხისმგებელნი არიან მის შემუშავებასა და ხელისუფლების 

ორგანოებში გადაწყვეტილებების მიღებაზე. 
სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიტიკოსები – ესენი არიან 

ექსპერტები, რომლებიც ახორციელებენ წინასწარ ანალიზს, ამზადებენ 
რეკომენდაციებს სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზის დამკვეთთათვის. 

სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზის განხორციელებისას უნდა 

ჩატარდეს კონსულტაციები სტეიკჰოლიდერების ორ ჯგუფთან: 

ინტერესთა ჯგუფის წარმომადგენლებსა და ხელისუფლების 

დაინტერესებულ ორგანოებთან. 

(ინტერესთა ჯგუფები _ | მონაწილეთა ინსტიტუციონალური 
ჯგუფები (იგულისხმება ფორმალური 

და არაფორმალური კავშირების ჯგუფებში გაერთიანებული. მონაწილეები), 
რომელთაც აქვთ საერთო ინტერესები სახელმწიფო პოლიტიკის 

პროცესში. ამის მაგალითად გამოდგება ბიზნეს-ინტერესების, მეწარმეთა 

ლობისტური ჯგუფები, პოლიტიკური პარტიები და მოძრაობები (მაგ, 
„მწვანეები“, რომელთანაც საჭიროა ანგარიშის გაწევა ბუნებრივ 

გარემოზე გავლენის მომხდენი ინვესტიციური პროექტების უმეტესობის 
განხორციელებისას). ინტერესთა ჯგუფის წარმომადგენლებთან 

აუცილებლად უნდა ჩატარდეს შესაბამისი კონსულტაციები 

სახელმწიფო პოლიტიკის პროცესში, განსაკუთრებით, რომელიმე 

გადაწყვეტილების მიღების წინ. 
სტეიკჰოლიდერების მეორე ჯგუფი, რომელთა წარმომადგენლებთან 

საჭიროა ჩატარდეს წინასწარი კონსულტაციები, წარმოდგენილია 

ხელისუფლების დაინტერესებული ორგანოებით. ეს ის ორგანოებია, 

  

  

            

  

  

        

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

რომელთანაც უნდა შეთანხმდეს პოლიტიკის მოცემულ პროცესთან 

დაკავშირებული ესა თუ ის საკითხი. ხელისუფლების ასეთი 

ორგანოების წრე განისაზღვრება ნორმატიული დოკუმენტებით ანდა 

საექსპერტო გზით, მიზანშეწონილობის გათვალისწინებით. 

სახელმწიფო პოლიტიკის 

ანალიზისას გასატარებელ 

ღონისძიებათა თანმიმდევრობა 

მთლიანად დამოკიდებულია პრობლემის სპეციფიკასა და სახელმწიფო 
პოლიტიკის გარემოს თავისებურებებზე. მიუხედავად ამისა, არსებობს 

ამ პროცესის სტრუქტურიზაციისაღმი ტიპური მიდგომები. 

მაგალითისათვის შეიძლება მოვიყვანოთ ღონისძიებათა სისტემა, 

სახელწოდებით „პოლიტიკის ციკლი“, რომელზეც საუბარია ე. იანგისა 
და ლ. კუინნის წიგნში: „როგორ შევადგინოთ მოქმედი ანალიტიკური 

დოკუმენტი სახელმწიფო პოლიტიკის დარგში (იხ. ნახ.11.2.)! 

სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზის ეტაპები შესაბამისობაშია 

რეკომენდაციებით საანალიზო დოკუმენტების სტრუქტურასთან. სახელმწიფო 
პოლიტიკის ანალიზის ძირითადი ეტაპების ჩამონათვალი ასეთია: 

1 პრობლემის იდენტიფიკაცია და აღწერა; 

2. სახელმწიფო პოლიტიკის მიზნებისა და ამოცანების, მისი 

მიღწევის კრიტერიუმების, ალტერნატიული ვარიანტების შედარების 
კრიტერიუმების ფორმირება; 

3. სახელმწიფო პოლიტიკის ალტერნატიული ვარიანტების 

შემუშავება. 

4 "სახელმწიფო პოლიტიკის ოპტიმალური ვარიანტის შერჩევა; 

56. სახელმწიფო პოლიტიკის შერჩეული ვარიანტის 

იმპლემენტაცია(რეალიზაცია). 

ნ განხორციელების პროცესის მონიტორინგი; 

7. სახელმწიფო პოლიტიკის შედეგების შეფასება. 

ამ ეტაპების ნაწილი (პირველი სამი) წინ უსწრებს 

გადაწყვეტილებების მიღებას; მეოთხე ეტაპი მიეკუთვნება სახელმწიფო 
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პოლიტიკის ანალიზს (ანალიტიკოსების მიერ რეკომენდაციების 

მომზადების ნაწილში, სახელმწიფო პოლიტიკის შედარებით 
ვარიანტის მიხედვით). მე-5-7 ეტაპები რეალიზდღება ოპტიმალური 
გადაწყვეტილების მიღების აქტის შემდეგ (სახელმწიფო პოლიტიკის 
მოწონება). თუმცა ამ ეტაპების შინაარსობრივი შეფასება უნდა 

დაპროექტდეს სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიტიკოსების მიერ წინასწარ. 
  

  

          

სახელმწიფო პოლიტიკის 
სახელმწიფო პოლიტიკის პროცესი. 
ოგორც ციკლური მოვლენა პროცესი გარკვეულწილად 

ციკლური მოვლენაა, რამდენადაც;   

1. ანალიზის ყოველი მომდევნო საფეხური ავლენს ახალ გარემოებებს, 
რომლებმაც შეიძლება მოითხოვონ რამდენიმე ანდა ყველა მომდევნო 

საფეხურის განმეორებითი შესრულება – და ასე გრძელდება 

გადაწყვეტილების მიღების მომენტამდე; 2. გადაწყვეტილების 
იმპლემენტაციამ, მონიტორინგმა, შედეგების შეფასებამ შეიძლება 

მოითხოვოს პოლიტიკის განმეორებითი ანალიზი ახალი მოვლენების 

შესაძლო აღმოცენების გათვალისწინებით ანდა ძველი პრობლემების 
გადაჭრის შერჩეული ხერხის არასრულყოფილების მხედველობაში 

მიღებით. 1-ლი მე-5 ეტაპების შინაარსი სტადიებზე, რომლებიც წინ 

უსწრებს სახელმწიფო პოლიტიკის პრობლემების შედარებით 

გაღაჭრას და მოქმედების კურსს. 

იმპლემენტაცია როგორც ხელისუფლების ორგანოების 

ქმედებების ერთიანობა, დაკავშირებულია პოლიტიკის 

პრობლემების პრაქტიკულ გადაწყვეტასა და დასახული მიზნების 
და ამოცანების ფაქტიურად განხორციელებასთან, პოლიტიკის 

ანალიტიკოსების მიერ იგეგმება გადაწყვეტილებათა მიღების სტადიის წინ. 
| მონიტორინგი | პოლიტიკის შეფასების 

მსოფლიოში პოპულარული 

სახელმძღვანელოს ავტორი კეროლ ვაისის განმარტებით მონიტორინგი 

ინიცირდება ხელისუფლების ორგანოების მიერ, რომლებიც 

უზრუნველყოფენ პროგრამების ანდა საზედამხედველო ორგანოების 

ფინანსურ მხარდაჭერას და, რომლებიც პასუხისმგებელნი არიან 

პროგრამების სტანდარტების განსაზლვრაზე. ეს ორგანოები 

ინტერესდებიან იმით, თუ რა ხდება პროგრამების ფარგლებში, 

საქვეანგარიშგებო მოსაზრებიდან გამომდინარე. 

  

  

        

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

მონიტორინგის მიზანი უმეტეს შემთხვევაში არის 

ინფორმაციის მიღება: 

ა) იმის შესახებ, თუ რა ხარისხით აღწევს პროგრამა 

ორიენტირებულ მიზნობრივ აუდიტორიამდე; 

ბ) იმის შესახებ, თუ რამდენად შეესაბამება იგი თავდაპირველად 

მიღებულ გადაწყვეტილებას. 
გ) იმის შესახებ, თუ რამდენად სწორად გამოიყენება ფინანსური 

რესურსები და სხვა რესურსები. 

როგორც წესი, მონიტორინგის დაწყებამდე ცნობილი უნდა იყოს 

განსაზღვრული სტანდარტები, კერძოდ: 

.· რა კატეგორიის ადამიანები განახორციელებენ მომსახურებას; 

ი.ი რა სახის საქმიანობა იქნება გათვალისწინებული; 

ი როგორ არის გათვალისწინებული ფინანსური სახსრები. 

მონიტორინგის პროცესში პროგრამის შედეგები უნდა შეუდარდეს 

ამ პარამეტრების ეტალონურ მნიშვნელობას. თუკი გამოვლინდება 

სტანდარტებისაგან მნიშვნელოვანი გადახრა, მაშინ მისი მიზეზები 

შეიძლება იყოს: 1)პროექტის რეალიზაციის პროცესის ნაკლოვანებები, 

სახელმწიფო პოლიტიკის რეალიზებული ვარიანტი; 2) პოლიტიკის 

შერჩეული ვარიანტი არ შეესაბამებოდა ცხოვრებისეულ რეალობებს. 

აქედან გამომდინარე, სახელმწიფო პოლიტიკის შერჩეულ 

მიმართულებებზე პასუხისმგებელნი ხელისუფლების ორგანოები 

გალდებულნი არიან: 1) მოახდინონ რეალიზაციის პროგრამის 

კორექტირება ანდა 2) განახორციელონ სახელმწიფო პოლიტიკის 

განმეორებადი ანალიზი და გადასინჯული იქნას ან დაზუსტდეს 

პოლიტიკის შერჩეული ვარიანტი. 

L შეფასება | შეფასება – ფართო გაგებით 

არის სახელმწიფო პოლიტიკის 

პროცესისა და შედეგების სისტემატური შეფასება, ნათლად 

და ბუნდოვნად გამოხატული სტანდარტების შედარება, რამაც 
ხელი უნდა შეუწყოს პოლიტიკის გაუმჯობესებას. შეფასების 
საგანი შეიძლება იყოს მოთხოვნები პოლიტიკაში, მისი რეალიზაციის 

პროცესი, პოლიტიკის პროდუქტი, გავლენა და საბოლოო შედეგები. 
ეგერტ ვედუნგის მიხედვით, არსებობს შეფასების რვა ძირითადი 

პრობლემა: 

  

  

  

        

   



. მიზნის პრობლემა: რა საერთო მიზნებისათვის იწყება 

შეფასება? 

2. ორგანიზაციის პრობლემა (შემფასებლის). ვინ 

განახორციელებს შეფასებას და როგორ იქნება იგი ორგანიზებული; 

3. მოქმედების ანალიზის პრობლემა: როგორ აღიწეროს 

ის, რისი შეფასებაც ხდება (ე.ი. პოლიტიკა, ცალკეული პროგრამები 

და ღონისძიებები) და რით გამოვლინდება შეფასება – მართო 

ინსტრუმენტით თუ თვითსაკმარისი ელემენტით; 

4. გარდაქმნის პრობლემა: რაში მდგომარეობს საქმიანობის 

არსი დროის შუალედებში პოლიტიკის განხორციელების ოფიციალურ 
დაწყებასა და საბოლოო შედეგებს შორის, ყველა გავლენის 

გათვალისწინებით; 
5. შედეგების პრობლემა: რა არის სახელმწიფო პოლიტიკის 

პროდუქტი და შედეგი? (წამიერი, შუალედური, გრძელვადიანი); 
ნ. გავლენის პრობლემა: რა გაუთვალისწინებელი ხასიათის 

ფაქტორებმა შეიძლება მოახდინოს გავლენა სახელმწიფო პოლიტიკის 
განხორციელებაზე და როგორ აიხსნას მისი შედეგები? 

7. კრიტერიუმის პრობლემა: რა კრიტერიუმებით, რა 

ფასეულობების საფუძველზე უნდა შეფასდეს საქმიანობის დადებითი 

მხარეები და წარმატებულობა? 

8. სარგებლიანობის პრობლემა: როგორ იქნება გამოყენებული 

შეფასების შედეგები? 
თუკი შეფასება განიხილება როგორც მხოლოდ პოლიტიკის 

პროცესი, მაშინ პრაქტიკაში იგი ემსგავსება მონიტორინგის 

პროცედურებს, მაგრამ აქვს მნიშვნელოვანი განმასხვავებელი ნიშნებიც 

(კეროლი ვაისი): 
1. მონიტორინგს უკვეთენ, როგორც წესი დამფინანსებლები 

ანდა ზემდგომი ორგანიზაციები, პოლიტიკის რეალიზაციის კუთხით 

ქმედებების მართვის უზრუნველყოფის მიზნით, მაშინ როცა პროცესის 

შეფასება ხორციელდება თვით პროგრამის ინტერესებიდან 

გამომდინარე; 
2. პროცესის შეფასებას აქვს უფრო სისტემატიზირებული 

ზასიათი, ვიდრე მონიტორინგს და მნიშვნელოვანწილად ემყარება 

უფრო ობიექტურ მონაცემებს, ვიდრე დასკვნებს. 
   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

113. სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზის 

მიპროეკონომიკური ასპექტები. 

' დოვლათი და ეკონომიკური 

რხნოლ ცნებები – დოვლათი და პროცესის მონაწილენი, ანუ 
ო 

  

  

ხალები მ წ ეკონომიკური. აგენტები, 
ეკონომიკური თეორიის საწყისი 

ცნებებია. ეს არის ელემენტები, რომლებიც ქმნიან ეკონომიკურ სისტემას. 
დოვლათი – ეს ბუნების ნებისმიერი საჩუქარი, ნაკეთობა ანდა 

მომსახურებაა, რომელიც. აკმაყოფილებს. ადამიანთა. მოთხოვნილებებს, ანუ 
მოაქვთ მათთვის სარგებელი, ეკონომიკურ თეორიაში განხილული დოვლათი 
– იშვიათია, მათი სიდიდე ნაკლებია სასურველ ოდენობასთან შედარებით. 

იშვიათი დოვლათი იწოდება ეკონომიკურ დოვლათად. 

იშვიათობა მთელი ეკონომიკური დოვლათის დამახასიათებელი 

თვისებაა. ეს ნიშნავს დისბალანსს ეკონომიკური სისტემის 

შესაძლებლობებს შორის, რაც განისაზღვრება ამ დოვლათის 

არსებობით საზოგადოებაში მოცემულ ადგილას და მოცემულ დროის 

მომენტში, ერთი მხრივ, და მათი მიღების სურვილს შორის, მეორე 

მხრივ, ეს მტკიცებულება იწოდება იშვიათობის კანონად. 

ნომიკური დოვლათისაგან 
L დოვლათის კლასიფიკაცია | განსხვავებით, თავისუფალი 

დოვლათი – არსებული დოვლათია, რომელთა მარაგები აღემატება 

მათზე მოთხოვნას მოცემულ ადგილსა და დროში. 

.· თავიანთი სამომხმარებლო მახასიათებლების მიხედვით, 

დოვლათი შეიძლება დაიყოს შემდეგ ჯგუფებად: საქონელი – 
ნაკეთობა და ბუნების საჩუქარი, რომელთაც აქვთ ფიზიკური 

განზომილებანი (წონა, სომები) და გამიზნულია გასაყიდად 

განსაზღვრულ დროში და განსაზღვრულ ადგილას. 

მომსახურება – რომელსაც ფიზიკური განზომილებები არა 

აქვს, მაგრამ აკმაყოფილებენ ადამიანთა განსაზღვრულ 

მოთხოვნილებებს და გაეწევა სხვა ადამიანებს ანდა სხვადასხვა 

ინსტიტუტებს, ასევე ხელისუფლების ორგანოებს. ზოგიერთი სახის 

მომსახურება გამოიყენება მხოლოდ საბოლოო მოხმარებისათვის. 

ეს არის მოხმარებითი მომსახურება, რომლებიც სხვა მომსახურებას 

წარმოებაში გამოდიან ფაქტორების როლში. ეს არის საწარმოო 

დანიშნულების საქონელი, ანდა ინვესტიციური დოვლათი. 

          

  

  

        

   



.· მოხმარების ხასიათის მიხედვით გამოიყოფა: 

ინდივიდუალური დოვლათი (ანუ პირადი მოხმარების საგნები), 

რომელიც მოიხმარება ცალკეული ადამიანის მიერ დამოუკიდებლად. 

საზოგადოებრივი დოვლათი – დოვლათი, რომლის მიწოდება 
ცალკეული პირისათვის შეუძლებელია სხვა პირებისათვის მიწოდების გარეშე. 

.« განაწილების ხერხების მიხედვით; გამოიყოფა: საბაზრო 

დოვლათი – ე.. დოვლათი, რომელიც ნაწილდება საბაზრო 

მექანიზმების მეშვეობით და კოლექტიური დოვლათი – რომელიც 

ნაწილდება პოლიტიკური გადაწყვეტილებების ანდა საზოგადოებრივი 
არჩევანის საფუძველზე. ეკონომიკურ დოვლათზე დგინდება 

საკუთრების უფლება – ეს ნიშნავს, პრივილეგია გქონდეს ან 

ისარგებლო იშვიათი დოვლათით. წარმოებისა და მოხმარების 

პროცესში ცალკეული სახის დოვლათი შეიძლება გარდაიქმნას 

არასასურველ თანამდევ პროდუქტად – ანტიდოვლათად. 
–რმოების ა არები დოვლათის ცალკე ჯგუფს 

L _ წარმოების ფაქტორები _ || C «მოადგენს წარმოების 
ფაქტორები. წარმოების ფაქტორები, ანუ დანახარჯები, ესაა ნებისმიერი 
დოვლათი, რომელიც გამოიყენება სხვა დოვლათის საწარმოებლად: 

შრომა, კაპიტალი, მიწა, სამეწარმეო უნარი. 

« _ მიწა (ფართო გაგებით – ბუნებრივი რესურსები) – ნებისმიერი 
პირველადი რესურსი (სასარგებლო წიაღისეული), რომელიც 

გამოიყენება წარმოებაში. 

შრომა – ადამიანების ფიზიკური და. გონებრივი. შესაძლებლობები, 
რომლებიც შეიძლება გამოყენებული იქნას დოვლათის წარმოების პროცესში. 
შრომა არის ნაკადის სიდიდე და იზომება მისი გამოყენების ერთეულებში 
დროის განსახლვრულ მონაკვეთში. წარმოების ამ ფაქტორის მარაგს 

დროის განსაზღვრულ მომენტში ეწოდება შრომითი რესურსები. 
მიწა და შრომა – წარმოების პირველადი ფაქტორებია. 

.· კაპიტალი (კაპიტალური დოვლათი) –.ეს არის ხანგრძლივი 

მოხმარების დოვლათი, რაც შექმნილია სხვა დოვლათის 

საწარმოებლად. გამოყოფენ ფიზიკურ და ადამიანურ კაპიტალს. 

ტექნოლოგია – საზოგადოების ცოდნა დოვლათის წარმოების შესახებ. 
. “სამეწარმეო უნარი – წარმოების სპეციფიკური. ფაქტორი, 

რაც მდგომარეობს ადამიანის უნარში გააერთიანოს წარმოების სხვა 

ფაქტორები და ტექნოლოგია საწარმოო დოვლათის ორგანიზაციისათვის. 

  

  

      

  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ადამიანური რესურსები – ნებისმიერი. ჩვევა. (928004), რომელიც 
გამოიყენება წარმოებაში (გი. შრომა, ადამიანური კაპიტალი, სამეწარმეო უნარი). 

-ომიკური პროცესის მონ ეკონომიკური 
ხკონომიკური _პროცე აწილენძ საქმიანობის 'მონაწილენი 

(ანდა აგენტები) – ესენი არიან იურიდიული და ფიზიკური პირები, 

რომელთაც შეუძლიათ დამოუკიდებელი გადაწყვეტილებების მიღება. 
ეკონომიკური პროცესის მონაწილეები, რომლებიც არიან 

დოვლათის მომხმარებელნი და წარმოების ფაქტორების მფლობელები, 

იწოდებიან შინამეურნეობებად. ესენი არიან ცალკეული პირები 

ანდა ადამიანთა ჯგუფები (ოჯახი) საერთო განკარგვადი შემოსავლით, 

რომელიც იქმნება წარმოების ფაქტორების რეალიზაციის შედეგად. 

ეკონომიკური პროცესის აგენტები, რომლებიც არიან წარმოების 

ფაქტორების მომხმარებლები, წარმოების ორგანიზატორები და 

საწარმოო დოვლათის მფლობელები, იწოდებიან მეწარმეებად 

(მწარმოებლებად) ანდა ფირმებად. 

ხელისუფლების ორგანოები – ესენი არიან წარმოების პროცესის 

მონაწილენი – რომლებიც წარმოადგენენ სახელმწიფო და კომუნალურ 
დაწესებულებებს და ასრულებენ საზოგადოებაში მნიშვნელოვან 

ეკონომიკურ ფუნქციებს. აქ შედის ხელისუფლების ყველა შტოს 

და ყველა დონის ორგანოები (საკანონმდებლო, აღმასრულებელი, 

სასამართლო) – ცენტრალური რეგიონალური და ადგილობრივი 

თვითმართველობის ორგანოები. ცალკეული სახის დოვლათის 

წარმოებისა და მოხმარების გვერდით ისინი ამა თუ იმ ზომით 

არეგულირებენ ეკონომიკური პროცესის ყველა დანარჩენი მონაწილის 

ურთიერთდამოკიდებულებას და, ასევე, მათ დამოკიდებულებას თვითონ 
ხელისუფლების ორგანოებთან. 

მოთხოვნილებები – ეს 
მოთზოვნილებები და შესაძლებლობები არის ადამიანური, ფიზიკური 

და სულიერი უკმარისობის შეგრძნება რომელიც კმაყოფილდება 

დოვლათის მოხმარების პროცესში. 

დაკმაყოფილების სისწრაფის მიხედვით განასხვავებენ: 

არსებობისათვის აუცილებელ მოთხოვნებს, რომლებიც 

უზრუნველყოფენ ადამიანის არსებობას და შერჩევით მოთხოვნილებებს 

(ანდა ალტერნატიული მოთხოვნილებები), მას მიეკუთვნება ყველა 
დანარჩენი მოთხოვნილება. 

    

      
  

  

  

      

   



დაკმაყოფილების ხერხების მიხედვით, განასხვავებენ; ინდივიდუალურ 
მოთხოვნილებებს, რომლებიც ყალიბდება ცალკეული პირის 

გადაწყვეტილების საფუძველზე და შეიძლება დაკმაყოფილებული იქნას 
დამოუკიდებლად და კოლექტიური მოთხოვნილებები, რომელთა 
დაკმაყოფილების შესახებ გადაწყვეტილებებს ღებულობს სხვადასხვა 
საზოგადოებრივი ინსტიტუტი. დოვლათის შეზღუდულობის 

იშვიათობისაგან განსხვავებით, ადამიანთა მოთხოვნილებები ყოველთვის 

ზღვარდაუდებელია. 
ამავსროულად, საჭიროა ანგარიში გაეწიოს ადამიანთა შეზღუდულ 

შესაძლებლობებს, რომლებსაც ადგილი აქვს მოხმარებისათვის საჭირო 

რესურსების არსებობისას და სხვა შეზლუდვები (ბიუჯეტური 

შესაძლებლობები და დრო). ამასთან დაკავშირებით, დღის წესრიგში 

დგება საუკეთესო ეკონომიკური დოვლათის განაწილების საუკეთესო 

(ოპტისლური) ვარიასტის შერჩევა ცალკეულ ეკონომიკურ აგენტებსა 

და დოვლაიის. გამოყენების, ალტერნატიულ. მიზნებს შორის. 

ყველაზე, შარტივი სახით ეკონომაკური აზროვნება შეიძლება 

შემდეგნაირად. წარმოვიდგინოთ: 

ა) პრსებობს. სახელიააფო, პოლიტიკას შერჩევის. ვარიანტები 

ასუ, ალტერნატივება: 
ააარსეთაბს. შეზღუდვებს. კერპოდ, ნებისმიერი, საზოგადოება 

შეზლუჯულია, რესუდთსებაან. მამართებაშა,, რომელაც. იმყოფება, შის 
განკარგულებაზს, ხოლო, ცლკვეულა ადამიანება მეზღუდულსა, აღაან 

რესუთხესს. განკარგვაო, 

ა) მაზღუდვებას, ათსაბაპა, შიმხავს, ლოში საუკეთესო, აბტეკალას 

გავეთეპასათვას . საზოგადოებამ. ადა ცალვაულაა, ადაააადაა უბდა 

აპავოს ჯა შეაასოს  დატასალობი, ვადაანჭა, – ისეთს, კალიაღახის 

დამღას. დოღსაც. ხაოგებალი  მავხაპაუდაა, დას დანახაავდება, – 

ასაასდედა,  ეკადომავახაოვას. სავა ზადაავის, დღცა, ყოველი 

პახა, პაუატოლეა აზდებს თავადა, დადეოლა, თაავსასლდა, ააააადას 

დააჯღააზაცვიას,, ადადებას დასოდააბას ლდადსაისალლო, გადადადალებად. 

ააადიოლადავათა  სადადაბახადთვას  აკლხობავვლა  დუეღღას 
გგაოაგაზაბსია აღვსათააუაალია, დაღსსალებას. კასცედვიასა 

კააცატუალუთად ჯაბაააღვიულა 
დაკლააას ალტალაასაულა 

ს 4- / 

  

აღტათააგიული დაღვაულება 
      
   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ღირებულება, ეს არის ის სხვა დოვლათი, რომელზედაც ჩვენ უარს 
ვამბობთ ჩვენ მიერ არჩეული დოვლათის მისაღებად. ცალკეული რესურსის 
ალტერნატიული ღირებულება – ეს არის. ამ. რესურსის გამოყენების 
ინდივიდისათვის ფასეული დახარჯული ალტერნატიული შესაძლებლობებიდან 
საუკეთესო. ვარიანტი. დოვლათის ალტერნატიული (ანდა ეკონომიკური) 
ღირებულება (რომლის საწარმოებლად გამოყენებულია სხვადასხვა 
რესურსები) ყალიბდება, როგორც აშკარა და ფარული დანახარჯების 
ჯამი. აშყარა (ანდა გარე) დანახარჯები – ეს არის ხარჯები – რესურსები 
(აუცილებელი დოვლათის წარმოებისათვის), რომლებიც. შეძენილი. უნდა 
იქნას შესაბამის ბაზრებზე. ფარული (ანუ შინსგანი) ხარჯები – ეს. არის 

იშვიათი რესურსების ალტერნატიული ღირებულება (რომლებიც აუცილებელია 
დოვლათის დამზადებისათვის), რომელთა ყიდვა არ არის საჭირო, რამდენადაც 
იგი არის მწარმოებლის საკუთრება. 

ალტერნატიული ღირებულების კონცეფცია. საშუალებას. იძლევა 
გათვალისწინებული იქნას იშვიათი რესურსების ხარჯვა, რომლებიც. მათი 
მესაკუთრეებისათვის თითქმის უფასოა (და ამიტომ ზოგჯერ. მესაკუთრის 
მაერ განიავებული იქნას, განსაკუთრებით მაშინ, თუ მესაკუთრე სახელმწიფოა); 
მაგრამ აშ რესურსებს აქკთ. გამოყენების ალტერნატიული ვარიანტები. და 
შეაპლება. მოიტანონ სარგებელი. (სარფა)  საზოგადოებისათვის. ამიტომ 

ისანი. ყოველთვის. შეფასებული. უნდა. იქნას, კერძო. და. სახელმწიფო 
გადაწყვეტილებათა, ეფექტიანობის. ანალიზისას. 

ეკონომიკური თეორია – 
  

  

    
დაკრღეკონოდიკუდრი თეორიას. საჯახა 
  მეც–აერება, რომელიც სწავლობს   

მლ რეს ბეს ა ევებ ლი. :1 
თუ საზოგადოება, მეზლუდული, მესაალებლობებეით როგორ. წყვეტს 

თავახ პაულაღად ალოალებებ ია: უხ აპროალენებიდა: 

ა დვ გა ლლვოლ ლილ < „ნობელ? რა. ეა ღლღგოლია, დევლალი, გადარუოლო და თა ოდენოხილი 
უვების ლელი 

რდღგორ უჭახს ბს დევლალი წაღაღებულიი 
ლ % ღ–თ .= ლა თ – 3 გაზლვაზ ადალალება  დღვლალა1 

საღევი ს. აა ლი თა .-. – I. · . 
გაღაომალოა, ლორიას დედარუბათ  შლკლი გახხარინება ახელდა: 

ბ ა ბეყლესსევვე გაა ლოგ 2 –- 
აბა კლაბ ლუცხლულება ღაღღა ლეზაზება თე რირლალრ ფანლავადია 
+ – .-. - - - -– – “- თო“. 

ღღაღაფჟა ლაალლბებია ბალა გალღვაილიბეზ ალრერეიატეულ 

პუდაღეეაეაესალლიბს ჟვღღლაბ გასასული ლზღატაბ ილი -ეი-5C%ალ-C%. 

---- ღ 
ბელ.  



ეკონომიკური თეორია მოიცავს ორ ურთიერთდაკავშირებულ 

შემადგენელ ნაწილს – მიკროეკონომიკას და მაკროეკონომიკას. 

მიკროეკონომიკა სწავლობს – თუ როგორ წყვეტენ ძირითად 
ეკონომიკურ პრობლემებს ეკონომიკური პროცესის ცალკეული 

მონაწილენი – შინამეურნეობები. ფირმები და ხელისუფლების 

ორგანოები, საქონლისა და. წარმოების. ფაქტორების. ბაზრები. ანაწილებენ 
შეზღუდულ რესურსებს საზოგადოებაში. სხვა სიტყვებით, 

მიკროეკონომიკა – ეს. არის. მეცნიერება. ადამიანებისა. და. ფირმების 
გადაწყვეტილებათა შესახებ, ამ. გადაწყვეტილებების ურთიერთკავშირის 
შესახებ. ბაზარზე, აგრეთვე, სახელმწიფო. პოლიტიკის. ზემოქმედების 
შესახებ. ფასებზე, წარმოების. მასშტაბებსა და. დოვლათის. მოხმარებაზე. 

მაკროეკონომიკა. სწავლობს. ეკონომიკას, როგორც. ერთიან მთელს 
რისტემას), რომელიც. ძირითადი. ეკონომიკური. _ პრობლემის. გადაჭრისას 
იყენებს. მისი. განვითარების. ძირითად. განმაზოგადებელ.. მაჩვენებლებს. 

მიკროეკონომიკა და მაკროეკონომიკა თეორიულ საფუძვლებს 

აყალიბებს ეკონომიკური პოლიტიკისათვის – შესაბამისად, 

სახელმწიფოს მიკროეკონომიკურ და მაკროეკონომიკურ პოლიტიკას. 

საზოგადოების შეზღუდული 
პრობლემა „რა? შეზღუდული შ,საკ 

საწარმოო შესაძლებლობების მოდელი | სფეLამლებლობების პრობლემის 

    

          

  გრაფიკული ანალიზისათვის 

დავუშვათ, რომ საზოგადოება აწარმოებს მხოლოდ ორ 

განზოგადოებულ დოვლათს – საინვესტიციო დოვლათი (,) და 
სამომხმარებლო დოვლათი (X) და შეიძლება წარმოების მოცულობა 

ვცვალოთ მათი ცვლის შესაბამისად. 

კოორდინატთა სიბრტყეზე, ჰორიზონტალურ ღერძზე, ავიღოთ X 

დოვლათის სიდიდე, ხოლო ვერტიკალურ ღერძზე – » დოვლათის 
სიდიდე. მაშინ გრაფიკზე შეიძლება ვაჩვენოთ საწარმოო 

შესაძლებლობათა სიმრავლე ამ საზოგადოებაში (ნახ 11.2.). 

ამ სიმრავლეს ზღუდავს #8 C 0 მრუდი, რომელსაც საწარმოო 

შესაძლებლობების საზღვარი ჰქვია, (ჩ ს) ანუ ტრანსფორმაციის 

მრუდი: ეს არის დოვლათის სხვადასხვა კომბინაციების ერთიანობა, 

რისი წარმოებაც შეუძლია საზოგადოების ნებისმიერ განსაზღვრულ 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

  

  

ნახ. 11.2. საფარმოო ქჭესაძლებლობებეს საზლერები. 

დროს რესურსების ფიქსირებული მარაგების დროს არსებული 

ტექნოლოგიის პირობებში იმ პირობით, რომ მთელი რესურსები 

გამოყენებული იქნება მთლიანად და ეფექტიანად, 
რესურსების ეფექტიანი გამოყენება ნიშნავს, რომ არსებული 

რესურსების მოცულობით შეუძლებელია წარმოებული იქნას რომელიმე 
დოვლათი დიდი ოდენობით, იმავდროულად, წარმოების შემცირების 

გარეშე რომელიმე დანარჩენი რესურსის ხარჯზე (პაკეტის 

ეფექტიანობის პრინციპი წარმოებაში). 

სის მრუდის საზღვრის ზემოთ ამოზნექილობა თვალსაჩინოს ზხდის 

დოვლათის მზარდი ალტერნატიული ღირებულების კანონის. მოქმედებას. 
რომელიმე დოვლათის ერთეულის ყოველი დამატებითი ერთეული (მაგ. X) 
საზოგადოებისათვის შეიძლება. იყოს უფრო ძვირი (ალტერნატიული 
ღირებულების. ტერმინებზე), ალტერნატიული დოვლათის (V) დიდ 
მოცულობაზე უარის თქმის აუცილებლობის გათვალისწინებით. 

საზღვარი IL გადაადგილება ტექნოლოგიებში ცვლილებების ანდა 
რესურსების გამოყენების სიდიდეში – ეს ხელს უწყობს ცვლილებებს 
საზოგადოების საწარმოო შესაძლებლობებში (ნახ.11.3.). 

= პროგრამა „როგორ“ 

სრობლემები „როგორ“ და „ვისთვის 1 ი მდგომარეობს  ფარმოების 
ორგანიზაციის განსაზღვრაში. როგორ განაწილდეს რესურსები 

სხვადასხვა დოვლათის წარმოებას შორის? სახელდობრ, რომელი 

ფირმები აწარმოებენ ცალკეული სახეობის დოვლათს? 
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ნას. 11.3. საწარმოო შესაძლებლობების გაფართოება 

მ) სამომხმარებლო საქონლის წარმოების ტექნოლოგიის სრულყოფა; 
ხ) ინვესტიციური საქონლის წარმოების ტექნოლოგიის სრულყოფა; 
ბ) ტექნოლოგიის ერთდროული გაუმჯობესება ყველა დარგში. 

რესურსების რომელი კომბინაცია ანდა რომელი ტექნოლოგია 

უნდა იქნეს ამისათვის გამოყენებული. 

მნიშვნელოვანი გარემოება, რომელიც გაითვალისწინება დოვლათის 
წარმოების პროცესში – ეს არის დოვლათის წარმოებაში 

ეფექტიანობის მოთხოვნა. 

პრობლემა „ვისთვის წარმოშობს კითხვებს: ვინ იყიდის 

წარმოებულ დოვლათს და მიიღებს სარგებელს მისი გამოყენებისაგან. 

როგორ განაწილდეს შემოსავლები, რომლებიც მიიღება დოვლათის 

წარმოებისა და რეალიზაციისაგან. განაწილების მექანიზმები შეიძლება 
გავაერთიანოთ სამ ძირითად ჯგუფად: 

I. განაწილება ჩვეულებებისა და ტრადიციების საფუძველზე; 
2. განაწილება საბაზრო მექანიზმების დახმარებით; 

3. განაწილება საკომანდო-ადმინისტრაციულ საფუძველზე. 

ბაზარი – ეს არის დოვლათის   

  

საბაზრო დღა აღმინისტრაციული 

C “საკომანდო მექანიზმები განაწილების საზოგადოებრივი 
მექანიზმი: რომელიც იყენებს 

ეკონომიკურ აგენტებს შორის დოვლათის ნებაყოფლობით გაცვლას. 

საქონლის ფულზე გაცვლის ნორმებს საქონლის ფასს უწოდებენ. 

დოვლათის ნომინალური (ანდა აბსოლუტური) ფასი – 

ეს არის ფაქტიური ფასი ფულად გამოსახულებაში დროის 

განსაზღვრულ მომენტში. დოვლათის შედარებითი (რეალური) 
ფასი – ეს არის ფასი, რომელიც შეესაბამება მთელი დოვლათის ან 

            

   



განყოფილება II). სახელმწიფო პოლიტიკა 

ცალკეული დოვლათის საშუალო ფასს, რომელიც ეტალონადაა 

არჩეული. 

საბაზრო მექანიზმი რეალიზაციას უკეთებს ადამ სმიტის მიერ 

შემოთავაზებულ ,,„უხილავი ხელის“ პრინციპს,რომლის თანახმადაც, 

ცალკე აღებული ეკონომიკური აგენტები, რომლებიც მოქმედებენ რა 
თავისი ინტერესებიდან გამომდინარე განსაზღვრული სარგებლის 

მისაღწევად, მათი სურვილისაგან დამოუკიდებლად მოქმედებენ მთელი 
საზოგადოებისათვის სასარგებლო შედეგების მისაღწევად. 

დოვლათის განაწილების საკომანდო-ადმინისტრაციული მექანიზმი 
ითვალისწინებს, რომ სახელმწიფო ამისათვის სპეციალურად შექმნილი 
ინსტიტუტების სახით ნიშნავს გაცვლის ოპერაციის მონაწილეებს, 
განსაზღვრავს გაცვლის სიდიდეს (ნორმებს) და საქონლის ფასებს 

(ანდა ახდენს ბარტერულ ოპერაციებს). მსგავსი მეთოდების დანერგვა 
ითვალისწინებს იერარქიას – ეკონომიკური ქმედებების კოორდინაციის 
ისეთ სისტემას, როცა ცალკეული მონაწილის ინდივიდუალური 

ქმედებები ექვემდებარება ცენტრალური ხელისუფლების მითითებებს. 
დოვლათისა და შემოსავლის 

განაწილება საზოგადოებაში 

უნდა დაკავშირებული იყოს 

განაწილებაში ეფექტიანობის მიღწევასთან: ეს ისეთი მდგომარეობაა, 

სახეზე არსებული დოვლათით შეუძლებელია ნებისმიერი ადამიანის 

მოთხოვნილებების უფრო სრულად დაკმაყოფილება, თუკი არ მოხდება 
სხვა რომელიმეს ინტერესების შეზღუდვა (მოხმარებაში პარეტოს 

ეფექტიანობის პრინციპი). 

ეფექტიანობის პრობლების გარდა, არსებობს დოვლათის 

სამართლიანი განაწილების პრობლემა, შეიძლება სამართლიანი 

განაწილების სხვადასხვა სოციალური შერჩევის თეორიის ჩარჩოებში. 

პოზიტიური ეკონომიკური 
პოზიტიური ღა ნორმატიული თეორია სწა ობს აქტებს, 

ეკონომიკური თეორიები ე გლ ფ 

რეალურ ეკონომიკურ. მოვლენებს 
და ფაქტებს შორის დამოკილებულებას; იძლევა პასუხს კითხვებზე „რა 
არის, რა იყო, რა შეიძლება იყოს“. ნორმატიული ეკონომიკური თეორია 

მსჯელობს იმაზე, რამდენად ხელსაყრელია ეკონომიკური სიტუაცია 
ანდა პოლიტიკა; იძლევა პასუხს კითხვაზე: „როგორ უნდა იყოს“. 

  

  

  

      
ოვლათის განაწილება 

ფექტიანობა ღა სამართლიანობა! 
  

  

  

  

            

   



  
  

სადღაწყვეტილებების ანალიზში ეკონომიკური მოდელი = 

ეკონომიკური მოდელების გამოყენებ| ეკონომიკური მოვლენის 
ობიექტისა და პროცესის 

პირობითი სახეა (გამოხატულება), რომელიც აგებულია მისი კვლევის 
გამარტივებისათვის, მოდელმა უნდა მოიცვას პირობები (წინაპირობები), 
რომლებიც აუცილებელია ეკონომიკურ ცვლილებას შორის 
ურთიერთკავშირის დასადგენად. ეკონომიკური ცვლადი – გაზომვადი 

სიდიდე (წარმოების წლიური მოცულობა, ფულადი თანხა, ინფლაციის 
ტემპი), რომელმაც შეიძლება მიიღოს სხვადასხვა მნიშვნელობა. 

გამოყოფენ ასეთი ცვლილების ორ ჯგუფს: ენდოგენური (ანუ 
შინაგანი) ცვლადები – ეს არის ობიექტის მახასიათებლები, 
რომლებიც აუცილებელია განისაზღვროს მოდელის მიხედვით 

ჩატარებული გათვლების დროს (უცნობი სიდიდეები). ეგზოგენური 
ანუ გარეგანი ცვლადები – ეს არის გარეგანი პირობების 
(მოდელირებად ობიექტთან მომართებაში) მახასიათებლები, რომლებიც 
შეიძლება შეიცვალოს. ასევე ობიექტის შინაგანი პარამეტრების 
ერთიანობის, მათი მნიშვნელობების ფიქსაცია შესაძლებელს ხდის 

დავაკონკრეტოთ მოდელი (ნახ.11.4.). 

ეგზოგენური ცვლაღები ენდოგენური ცვლადები 
მოღელი ____3_ე> ______–________ჰჟ_ჟ– 

            

  

      

პარამეტრები 

ნახ. 11.4. ეკონომიკური გვმოღელის სტრუქტურა 

ეკონომიკაში ინდივიდუალური 
ქცევა. ნან რასბიბ პი გადაწყვეტილებების ანალიზის 

ზის საერთო. პრინციპები, შვიდი პრინციპი და კოლექტიური 
გადაწყვეტილებების ანალიზის 

სამი პრინციპი გამოიყოფა. 

ეკონომიკურ თეორიაში ინდივიდუალური გადაწყვეტილებების 
მიღება შემდეგ საფეხურებს მოიცავს: 

რ არსებობს მიზნების და, შესაბამისად, რესურსების გამოყენების 

ვარიანტების გამოყენების სიმრავლე; 
8 რესურსების იშვიათობა არის პრობლემის შერჩევის მიზეზი; 

  

  

        

   



განყოფილება II). სახელმწიფო პოლიტიკა 

C · ვარიანტების შეფასება – ალტერნატიული ლღირებულების 

პრინციპით; 

მა ეფექტიანობა, როგორც შერჩევის კრიტერიუმები; 

" შერჩევას ახდენს რაციონალური ინდივიდი. 

ეკონომიკური აგენტის რაციონალური ქცევა ეხება გემოვნებისა 

და უპირატესობის წესებისა და აქსიომების ნაკრებს, რომლებიც 

გამოიყენება მოთხოვნილებების დაკმაყოფილების ალტერნატივათა 

ანალიზისას, ეკონომიკური თეორია განიხილავს რაციონალური 

შერჩევის სამ აქსიომას: 

ა). შესადარიზობა: ყოველთვის შეიძლება განისაზღვროს ან# ალტერნატივა 
უკეთესია 8 ალტერნატივაზე, ან # და 8 ვარიანტები ტოლფასოვანია; 

2) ტრანზიტულობა (ანდა გარდამავლობა). თუკი # ალტერნატივა 
უკეთესია 8 ალტერნატივაზე, ხოლო 8 ალტერნატივა უკეთესია C 
ალტერნატივაზე, მაშინ ტ ალტერნატივა უკეთესია C ალტერნატივაზე. 

3) არარაციონალურობა: თუკი არის ორი #4 ალტერნატივა და 

ან დოვლათის ორი # ღა ხ ნაკრები და მათგან პირველი ყველა 

დოვლათზე ნაკლები არ არის მეორესთან შედარებით და # ნაკრებში, 

თუნდაც, ერთი რომელიმე დოვლათი მეტია 8 ნაკრებთან შედარებით, 

მაშინ # ნაკრები უკეთესია 8 ნაკრებზე (ე.ი. ეს არის პრინციპი 

„უკეთესია მეტი, ვიდრე ნაკლები“). საკუთარი ინტერესების 

რეალიზაცია მოითხობს მონაწილეთა სუვერენიტეტის, 

ალტერნატივების და გადაწყვეტილებების მიღებას შერჩევისას. 

ძირითადი პრინციპები, რომლებიც განსაზღვრავენ მონაწილის 

რაციონალურ ქცევას არის შემდეგი: 

ეკონომიკური აგენტებისათვის დამახასიათებელია 

უპირატესობათა ტრანზიტული წესი; 

2. აგენტები ხელმძღვანელობენ პირადი სარგებლით და 

ცდილობენ მის მაქსიმიზაციას. 

3 ყველა აგენტს აქვს სრული ინფორმაცია თავიანთ მდგომარეობაზე. 
” ზღვრული ცვლილებები “– ანალიზის პრინციპი. 

ზღვრული ანალიზის პრინციპი – „ტექნიკური ხერხი, რომელიც 

გამოიყენება გადაწყვეტილებების მიღების დროს და რომელიც 

ორგანიზებულია მოცემული ქმედებიდან წმინდა სარგებლიანობის 

  

   



მაქსიმიზაციაზე (წმინდა სარგებლიანობა ეს არის სხვაობა საერთო 

სარგებლიანობასა და დანახარჯებს შორის). 
C ადამიანი რეაგირებს სტიმულებზე. 

ეკონომიკური პროცესის მონაწილეთა ერთიერთზემოქმედება და 
გადაწყვეტილებათა კოორდინაცია ეკონომიკურ სისტემებში. ეს არის 
მექანიზმებისა და ინსტრუმენტების ერთობლიობა, რომელიც 

განაპირობებს საზოგადოებაში საქმიანობის არჩევანისა და 

კოორდინაციის რეალიზაციას. 

თანამედროვე ეკონომიკურ სისტემებს შორის გამოიყოფა სამი ძირითადი 

ტიპი: საბაზრო ეკონომიკა, საკომანდო. ეკონომიკა და შერეული ეკონომიკა. 
ი· საბაზრო ეკონომიკა (თავისუფალი ბაზრის ეკონომიკა) 

ითვალისწინებს მონაწილეთა საქმიანობის კოორდინაციას დოვლათის 

განაწილების საბაზრო მექანიზმების გამოყენებით. მისი მონაწილები 

არიან თავისუფალი კერძო მეწარმეები და ასევე თავისუფალი 

ინდივიდუალური მომხმარებლები. 
ი.ი საკომანდო ეკონომიკა ითვალისწინებს მონაწილეთა 

საქმიანობის კოორდინაციას იმ დოვლათის განაწილებას საკომანდო- 

ადმინისტრაციული მეთოდების გამოყენებით, რომლებიც არის 

სახელმწიფო საკუთრება, სახელმწიფო ღებულობს გადაწყვეტილებას 
„რა“, „როგორ“, „ვისთვის“. 

.· შერეულ ეკონომიკაში ერთდროულად ხელისუფლების 

ორგანოები და კერძო სექტორი – ფირმები და მინიმეურნეობები – 

თამაშობენ გადამწყვეტ როლს ძირითადი ეკონომიკური პრობლემების 

გადაწყვეტის საქმეში. შერეული სისტემები სხვადასხვაგვარია: 

ავტორიტარული კაპიტალიზმიდან დაწყებული, რომლის დროსაც 

ადგილი აქვს რესურსებზე კერძო საკუთრების შეთანაწყობით 

კოორდინაციის საკომანდო-ადმინისტრაციულ მექანიზმთან, 

დამთავრებული საბაზრო სოციალიზმით, რომლის დროსაც ადგილი 

აქვს რესურსებზე საზოგადოებრივი საკუთრების შეთანაწყობას 

კოორდინაციის საბაზრო მექანიზმთან. 

არსებობს გადაწყვეტილებათა 
გადაწყვეტილებების ანალიზის ანალიზის სამი ძირითადი 
რინცი პები 

  

  

          პრინციპი, რომლებიც ეხება 

კოორდინაციის პროცესში ეკონომიკური აგენტების ურთიერთქმედებას: 

= 

  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 
  

ს ვაჭრობის ურთიერთსარგებლიანობაა. 

ეკონომიკური აგენტები ვაჭრობის პროცესში ბაზარზე 

ახორციელებენ ნებაყოფლობით ურთიერთსასარგებლო გაცვლას. 

ყოველი მათგანი, როგორც მინიმუმი, წაგებული არ არის ყიდვა- 

გაყიდვის ოპერაციების შედეგად (სრულად აქვს რა გააზრებული 

ოპერაციების პირობები და შედეგები). წინააღმდეგ შემთხვევაში 

ისინი გაცვლაზე ვერ შეთანხმდებოდნენ. იგივე პრინციპი ვრცელდება 
საერთაშორისო ვაჭრობის ურთიერთსარგებლიანობაზე. 

8 ბაზარი – ეკონომიკური საქმიანობის ორგანიზაციის 

საუკეთესო საშუალებაა. 

C ზოგჯერ ხელისუფლებას შეუძლია „გამოასწოროს“ 

ბაზარი. რეალურ ეკონომიკურ სისტემაში საკმაოდ ხშირად 

ადგილი აქვს ბაზრის, ე.წ. არშემდგარ ბაზარს, მაშინ: 

1) როცა თვითრეგულირებად ბაზარს არ შეუძლია ეფექტიანად 

ფუნქციონირება; 

2) როცა ბაზარს არ შეუძლია სამართლიანად გაანაწილოს 

დოვლათი და შემოსავლები შინამეურნეობებს შორის, საზოგადოებაში 

სამართლიანობაზე არსებული შეხედულების გათვალისწინებით. 

ასეთ სიტუაციებში ხელისუფლების ორგანოები, პრინციპში, 

ახერხებენ ბაზრის „გამოსწორებას“ ეკონომიკური და სოციალური 

პოლიტიკის სხვადასხვა ინსტრუმენტების გამოყენების გზით. 

მროვკონობი და ბაზარი იმის გამო, რომ ზოგჯერ არსებობს 

  

  

იკროეკონომიკური ანალიზი დ.» სიტუაცია, როცა ბაზარი 
ხელმწიფო პოლიტიკა. „უსუსურია“. სახელმწიფო 

ხელისუფლება ამ შემთხვევაში 

ყოველთვის გადამწყვეტ ეკონომიკურ როლს ასრულებს საზოგადოებაში. 
სწორედ ამიტომ შედარებით რეალისტურია ეკონომიკური მოდელის 

შერეული ეკონომიკა, სადაც ცენტრალურ როლს თანაბარი ზომით 

ასრულებენ როგორც ბაზარი, ასევე სახელმწიფო სტრუქტურები. 

სახელმწიფო სტრუქტურების 
L წრებრუნვის მოდელი ___|| როლი სქემატურად წარმოდგე- 
ნილია წრებრუნვის მოდელში შერეული ეკონომიკური სისტემისათვის 
(ნახ. 11.5.). იგი გამოდის, როგორც საქონლისა და მომსახურების 

მომხმარებელი საქონლის ბაზარზე, დამქირავებელი წარმოების 

        

  

  

        

   



ფაქტორების ბაზარზე, ასევე ზოგიერთ ბაზარზე ფასწარმომქმნელი 

ორგანო. მაგრამ სახელმწიფოს ძირითადი ფუნქციაა: 1) დოვლათის 
მწარმოებლებისაგან გადასახადების აკრეფა, რაც ამცირებს მათ 
მიერ გამოყენებულ შემოსავლებს; 2) ამ რესურსების ხარჯვა 

საქონლის წარმოებაზე და მომსახურებაზე (პირველ რიგში – 
საზო რივი დოვლათი). გადოებრივი დოვლათი) 

მეწარმეთა დანაზარჯები შემოსავალი 

ფაქტორების 
წარმოების ფაქტორები! გაზარი | წარმოების ფაქტორები 

  

      

    | საქონელი და , 

მომსახურება _ | „ელეცუფლების | _ მომსახურება 
ს„უა„უეღუუღ|ა|ჯა„ა | ორგანოები –_ეეუღ.· 

სუფთა გადასახადი სუფთა გადასახადი 

ხ. საქონელი 
საქონელი და რა) | ფლო საქონელი და 
___>.) საქონლისა მმახურს 

და 
მეწარმეთა შემოსავალი ___ | მომსახურების | << მომხმარებლის ხარჯები 

ბაზარი 

        

                  

    
  

  

      

ნახ. 1.5. საბაზრო სისტემაში სახელეზწიფო სექტორის წრებრუნვის 
მოდელი. 

  

  

ა მიკროეკონომიკა მიკროეკონომიკური პოლიტიკის 

ანალიზისა და შემუშავების დროს 

(რომელშიც იგულისხმება, უპირველეს ყოვლისა, კონკურენტული 
და სოციალური პოლიტიკა, აქვე შედის ინვეტსიციური პოლიტიკის 

ცალკეული ასპექტები). 
კიდევ უფრო მნიშვნელოვანია მიკროეკონომიკური თეორიის სხვა 

როლი, რომლის მიხედვითაც, იგი აყალიბებს შეთოდოლოგიურ 

ინსტრუმენტს სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზისათვის, კერძოდ, 

52. 

საათში პოლიტიკის ანალიზი მიკრო ეკონომიკა გამოიყენება 

        

  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ეკონომიკაში სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზისათვის, კერძოდ, 

ეკონომიკაში სახელმწიფო ჩარევისათვის საფუძვლების 
განსაზღვრისათვის და მისი წარმატებების შეფასებისათვის. 

საკვანმო საკითხია ანალიზის ეკონომიკური ასპექტების 

განსაზლვრა – ე.ი. სახელმწიფო პოლიტიკის ეკონომიკური ანალიზის 

ჩატარება მისი ნებისმიერი მიმართულებისათვის. ეს, პირველ რიგში, 

არის სახელმწიფოს ეკონომიკური პოლიტიკის ყველა მიმართულების 

ეფექტიანობის განსაზღვრა მთლიანად და მისი ცალკეული 
მიმართულებების მიხედვით. 

ინსტიტუციური ეკონომიკური ინსტიტუციონალური მიდგომა 
პოლიტიკის ეკონომიკურ ანალიზშ თეორია - ეს არის ეკონომიკ ური 

ანალიზის სახესხვაობა 
ეკონომიკური მოვლენების განსაზღვრაში სოციალურ, პოლიტიკურ 

და ეკონომიკურ ინსტიტუციებზე აქცენტით, ე.ი. განსაკუთრებული 

ყურადღება ეთმობა იმ გარემოს როლს, რომელშიდაც ინდივიდები 

ღებულობენ გადაწყვეტილებებს. 
ა) ინსტიტუციონალიზმის ძირითადი კონცეფციები. 

ინსტიტუციები – ეს არის თამაშის წესები საზოგადოებაში ან 

უფრო ზუსტად, ადამიანების მიერ მოფიქრებული შეზღუდვები 

(ოფიციალური და არაოფიციალური), რომლებიც მიმართავენ ინდივიდების 
ურთიერთზემოქმედებას განსაზღვრულ ასპექტში. ერთიმეორესაგან 

განასხვავებენ. ინსტიტუციებს და. ორგანიზაციებს. (ინსტიტუტებს), 
რომლებიც, ასევე. აყალიბებენ ადამიანურ. ურთიერთქმედებებს. 

ორგანიზაციები მოიცავენ პოლიტიკურ და ეკონომიკურ 

ორგანოებს, საზოგადოებრივ ორგანიზაციებს საგანმანათლებლო და 

სხვა სახის დაწესებულებებს. ისინი აერთიანებენ ინდივიდების 

ჯგუფებს, რომელთაც ერთმანეთთან აკავშირებთ გარკვეული მიზნების 
მიღწევის განსაზღვრული მისწრაფებები. 

ინსტიტუციები გავლენას ახდენენ ეკონომიკის ფუნქციონირებაზე 
ოპერატიულ და ტრანსფორმაციულ ხარჯებზე ზემოქმედების მეშვეობით. 

ტრანსფორმაციული ხარჯები – ეს არის საწარმოო ფაქტორების 

(კაპიტალი, შრომა, ბუნებრივი რესურსები, სამეწარმეო უნარი) 

დანახარჯების ღირებულება, რაც აუცილებელია რესურსების 

საბოლოო პროდუქციად გარდაქმნისათვის. 

  

  

            

   



ტრანსაქციონული (საოპერაციო) ხარჯები ითვალისწინებს 
ეკონომიკური გაცვლის ფასიანობას და მოიცავს გასაცვლელი 

დოვლათის ხარისხობრივი მახასიათებლების ღირებულების 

განსაზღვრას, უფლებათა დაცვას, შეთანხმებას დაცვასა და მისი 

შესრულების უზრუნველყოფაზე კონტროლს და ა.შ. რაც უფრო 

უკეთაა ორგანიზებული ეკონომიკური სისტემა, მით უფრო ნაკლებია 
საოპერაციო ხარჯები. 

საკუთრების უფლება – ეს არის უფლება, რომელიც 

განსაზღვრავს ეკონომიკური დოვლათის – რესურსების, საქონლისა 

და მომსახურების – საშუალებებზე გამოყენების ნებართვას. 

ბ)არასრული იონალურობა 
რაციონალურობა ინსტიტუ- ა ა რ რაც ნ რ 

ციონალურ თეორიაში (ჩვეულებ ივი რაციოზალუოო– 

ბისაგან განსხვავებით) დამატებით 
ითვალისწინებს ინდივიდების შეზლუდულ შესაძლებლობებს, ამისათვის საჭირო 
ინფორმაციის მიღების და გადამუშავების თვალსაზრისით. 

პროცესუალური რაციონალურობა ითვალისწინებს, რომ 

ინდივიდი ახდენს თავისი არჩევანის ოპტიმიზაციას მისთვის ცნობილი 

და განსაზღვრული ნიმუშების ქცევების მიხედვით. 
საკუთარ სარგებელზე ორიენტაციისას შესაძლებელია, ე.წ. 

ოპორტუნისტული ქცევა – როცა სარგებელის მაქსიმიზაცია 

ხდება ქცევის ფორმალური და არაფორმალური ნორმების დარღვევით. 
ქცევის სხვა შესაძლო მოდელი – ეს არის ორიენტაცია 

კოლექტიურ ანდა საზოგადოებრივ სარგებელზე, ზოგჯერ პირადი 
ინტერესების მხედველობაში მიღებით. 

მსოფლიო სოციალისტური 
რდამ ნომ 

ინსტიტუციური ცვლილებები || ემის. კრახთან. დაკავშირებით 
გაძლიერდა ინტერესი გარდამავალი 

ეკონომიკის ანალიზისადმი. გარდამავალი ეკონომიკა – ეს არის ეკონომიკური 

სისტემა, სადაც ხდება კოორდინაციისა და მართვის საკომანდო- 
ადმინისტრაციული შეცვლა უფრო უპირატესი საბაზრო მექანიზმით, 
ხორციელდება სახელმწიფო საკუთრების ფართო პრივატიზაცია. ასეთი 
სახის ტრანსფორმაციის ანალიზის მეთოდოლოგიური საფუძვლები და 
შესაბამისი სახელმწიფო პოლიტიკა განიხილება გარდამავალი პერიოდის 

  

  

            

  

  

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ეკონომიკური თეორიის ჩარჩოებში. მთავარია ინსტიტუციონალური 

ცვლილებების თეორია. 

ყველა ინსტიტუციები – ოფიციალურები და არაოფიციალურები 
= თანდათან (ხოგჯერ უნებლიეთ – რევოლუციის შედეგი) იცვლება, 
შესაბამისად, იცვლება არჩევანის ვარიანტები, როგორც ხელისუფლების 

ცალკეული ინდივიდების და ინსტიტუტებისათვის, ასევე 

საზოგადოებისათვის მთლიანად. ცვლილებები აისახება არსებულ 

წესებსა და ნორმებში განსაზღვრული ცვლილებების და შესწორებების 
შეტანაში და მათი დაცვის უზრუნველყოფაში. 

ინსტიტუციონალური ცვლილებები ყალიბდება, როგორც წესი, 
საზოგადოებაში დაუკმაყოფილებლობის კრიტიკული მასის ფორმირების 
შედეგად, რაც განპირობებულია ეკონომიკური სისტემის დაბალი 

ეფექტიანობით, უშედეგო სახელმწიფო პოლიტიკით, რაც ნეგატიურად 
მოქმედებს საზოგადოებრივ კეთილდღეობასა და საზოგადოების 

წევრებს შორის კეთილდღეობის განაწილებაზე. 

114. ეპონომიპურე თეორიის და სახელმწიშო პოლიტიკის 
ეშექტიანობის პჰონცეშცია 

  

  თანამედროვე ნეოკლასიკურ 

ეკონომიკურ ლიტერატურაში 

განიხილება სამი სახის 

ეკონომიკური ეფექტიანობის 

კონცეფცია             

ეკონომიკური ეფექტიანობა: 

.· სტატისტიკური ეფექტიანობა; 

.· დინამიური ეფექტიანობა; 

·ი განაწილებითი ეფექტიანობა. 

სტატისტიკური ეფექტიანობა განიხილება იმ ეკონომიკური 

მოდელებისათვის, რომლებშიც, განსხვავებით დინამიკური 

ეფექტიანობისაგან, არ გაითვალისწინება დროის ფაქტორი. 

ნეოკლასიკური ეკონომიკური მოდელი ცხადყოფს, რომ მიმდინარე 

მოხმარების ფასეულობა საზოგადოებისათვის იქნება მაქსიმიზებული, 

თუკი შესრულდება სტატისტიკური ეფექტიანობის შემდეგი სამი 

პირობა: 
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1. ყველა ეროვნული რესურსი გამოიყენება სრულად; 
2. ყალიბდება საბოლოო პროდუქციის ,,სწორი“ კომბინაცია; 

3. გამოიყენება რესურსების დანახარჯების „სწორი“ თანაფარდობა. 

დინამიური ეფექტიანობის ცნება დაკავშირებულია ეკონომიკასთან, 
რომელიც ვითარდება „სწორი“ ტემპებით. გადანაწილებით ეფექსზიანობა 
დაკავშირებულია იმასთან, თუ რამდენად გრძნობს საზოგადოება 

რომ მთლიანი გამოშვება და მოხმარება განაწილებულია 

ოპტიმალურად. ცნება „განაწილებითი ეფექტიანობა“ განეკუთვნება 
ნორმატიულ ანალიზს და ეხება საზოგადოების სოციალურ არჩევანს, 

იგი უნდა განვასხვავოთ ეფექტიანობის ცნებისაგან დოვლათის 

განაწილებაში (პოზიტიური ანალიზის კონცეფცია). 

ეკონომიკურ ანალიზში 
ნაწილობრივი წონასწორობის ნებისმიერი განსაზღვრული 

იშექტიანობა ალტერნატივის შერჩევის 

კრიტერიუმია ეფექტიანობა. ეფექტიანობის კონცეფცია 

მიკროეკონომიკურ თეორიაში მოიცავს სამ ასპექტს: 

1) დოვლათის წარმოებაში – წარმოების ღირებულების 

მინიმიზაცია (ფირმის ინტერესები); 
2) დოვლათის მოხმარებაში – მომხმარებელთა მოთხოვნილებების 

დაკმაყოფილების მაქსიმიზაცია, ე.ი. წარმოებული უნდა იქნას ისეთი 

ნივთები, საგნები, რომლებიც უნდა და შეუძლებელია შეისყიდოს 
მომხმარებლებმა (შინასამეურნეო ინტერესები). 

3) მწარმოებლების და მომხმარებლების გადაწყვეტილებათა 
დაბალანსებულობს – ასეთი ბალანსი გარანტიას იძლევა, რომ 

ფასები დოვლათზე ასახავენ როგორც მის ფასეულობას 

მომხმარებლისთვის, ასევე მათი ღირებულების რესურსების 

გამოყენების გათვალისწინებით. 

ცალკეული ბაზრის ეფექტიანობის ანალიზისათვის განიხილება 

ეფექტიანობის სამი პირობა: 

.· ეფექტიანობა მოხმარებაში; 

.· ეფექტიანობა წარმოებაში; 

7· ეფექტიანობა გაცვლაში. 
განსაზღვრული დოვლათის 

| ეფექტიანობა მოზმარებაში | ბაზარზე მოხმარებისათვის 

  

  

        
  

  

  

  

      

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ეფექტიანობა ნიშნავს დოვლათის გაცვლის შერჩევას, რომელიც 

ითვალისწინებს მოხმარებისათვის მისი სარგებლიანობის მაქსიმიზაციას 

(მოცემულ ფასებში) (იხ. ნახ 11.6). 
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ნახ.I1.6. მოთხოვნის მრული (0), როგორც მომხმარებლის ხღვრული 
სარგებლიანობის მრულღი (M8) ღა ეფექტიანობა მოხმარებაში. 

საბაზრო მოთხოვნა აფიქსირებს ყველა მოცემული დოვლათის 
პოტენციური მომხმარებლის მზადყოფნას, იყიდოს მისი განსაზღვრული 
სიდიდე ცნობილ ფასებში ყველა სხვა უცვლელ პირობებში, ე«ი. 
განსაზღვრავს მომხმარებლის შედარებით ხელსაყრელ გადაწყვეტილებას. 

ეფექტიანობა მოხმარებაში მიიღწევა, როცა მომხმარებლებს არ 

შეუძლიათ გაიუმჯობესონ თავიანთი მდგომარეობა – მიაღწიონ 

სარგებლიანობის უმაღლეს დონეს მოცემული ბიუჯეტის და ფასების 
პირობებში – თავიანთი საბიუჯეტო დანახარჯების გადანაწილების 

გზით. მოთხოვნის მრუდი, ამავდროულად, არის მომხმარებელთა 

ზღვრული სარგებლიანობის მრუდი (M8). 

ნახაზ 1I.7-ხე დაშტრიხული სამკუთხედის ფართობი (სამკუთხედი L, 
ჩ.ჩ, მიუთითებს მომხმარებელთა სიჭარბეზე ანუ მიილება მოგება = C5). 

მომხმარებელთა სიჭარბე არის მომხმარებელთა კეთილდღეობის 

საზომი, რომელიც ყალიბდება ცალკეული დოვლათის ბაზარზე. 

სიჭარბის კონცეფციას აქვს დიდი მნიშვნელობა, როცა ფასდება 

მომხმარებელთა კეთილდღეობაზე საბაზრო ფასწარმოქმნაში 

სახელმწიფო ჩარევის ზემოქმედება. 
   



  

  

ნას. 11.7. მომხმარებელთა სიჭარბე (C5), როგორი მოხმარებაში 
ეფექტიანობის საფოვი. 

  

  მწარმოებლისათვის 
| _ ეფექტიანობა წარმოებაში | (ფირმებისათვის). შედარებით 
მომგებიანი იქნება ისეთი გადაწყვეტილებები, რომლებიც მათ 

საშუალებას აძლევენ მოახდინონ თავიანთი მოგების მაქსიმიზაცია 

წარმოებული პროდუქციის რეალიზაციიდან (ნახ. 11.8.). ცალკეული 

ფირმა აღწევს საწარმოო ეფექტიანობას, თუ კო მისი საწარმოო 

გადაწყვეტილება პასუხობს წერტილი ზღვრული სარგებლიანობის 
MCმრუდზეMC.. : 

        

  
  

  + 7 წ 

ნას. 11.8. მიფთოდების მრული (3) როგორი ზღპრული ლირებულების 
მრუდე (MC) ლა ეფექტიანობა შარმოებაფში. 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

მწარმოებლის წმინდა 
ბელთა სიჭარბე, როგორ 

მაისში. ა ექტეანობის სალის სარგებელი (M8,), ანუ, მოგება 
ტოლი იქნება სხვაობისა 

ვ. სარგებელსა და დანახარჯებს შორის, ეს კი არის ჭარბი: 

მწარმოებელი §§. 4.4. ნახაზზე ჭარბი მწარმოებელი #5; 11.9. ნახაზზე 

ჭარბი მწარმოებელი იზომება როგორც სამკუთხედ LL, -ს ფართობი. 

  
  

          

  

ნახ.11.9. ძარბი ვმვშარმოებელი (ნ5),) რობგორი შფარმოებაში 
ეფექტიანობის საზომი. 

საწარმოო ეფექტიანობა მიიღწევა, როცა ფირმას არ შეუძლია შეამციროს 
პროდუქციის გამოშვების განსაზღვრული ფიქსირებული მოცულობის 
ღირებულება გამოყენებული წარმოების ფაქტორების სიდიდის ცვლილებით. 

საწარმოო ეფექტიანობა განისაზღვრება ორი პირობით: 

ა)ტექნოლოგიური ეფექტიანობა, რომელიც ნიშნავს, რომ ფირმა 

აღწევს პროდუქციის გამოშვების შესაძლო მაქსიმუმს არსებული 

რესურსების დანახარჯების პირობებში. 

ბ) ეკონომიკური ეფექტიანობა აღნიშნავს სიტუაციას, როცა ფირმა 
იყენებს წარმოების ფაქტორების ისეთ კომბინაციას, რომელიც ახერხებს 
მოცემული გამოშვების მოცულობის ღირებულების მინიმიზაციას. 

წონასწორობითი 
მდგომარეობა – ეს არის 

საერთო არჩევანი, რომელიც, ამავდროულად, შეესაბამება როგორც 

მწარმოებლის, ასევე მომხმარებლის ეფექტიან გადაწყვეტილებას 

(იხ. ნახ.11.10.). 

  

  

  
| ეფექტიანობა გაცვლაში | 

      

   



ეფექტიანობა გაცვლაში მიიღწევა, როცა ყველა საბაზრო ოპერაციები 
ხორციელდება ეფექტიან ფასში ?,, რომელიც, ამავდროულად, ტოლია 
ზღვრული ღირებულების MC მწარმოებლისათვის და ზღვრული 

ღირებულების MC მომხმარებლისათვის. 

MC=ნ, =M8 
L( >

 

    

  

ნას. 11.10. საბაჭრო წარმოება ღა ეფექტიანობა გალვლაში 
მწარმოებლების და მომხმარებლების ნაჭარბი თანხა ბაზარზე 

ქმნის ერთიან (ანუ საზოგადოებრივ) ნამეტს (სიჭარბეს) – ყველა 
მწარმოებლის და მომხმარებლის ერთიან კეთილდღეობას, რომელიც 

ყალიბდება კონკრეტულ ბაზარზე წონასწორობის პირობებში. 

ს რომ, ნ ცალკეული ბაზრის ეფექტიანობა| ლო ამ. თი ეფექტები 

ბაზარზე მიიღწევა ეფექტიანობის სამი პირობის ერთდროულად 

მიღწევის შემთხვევაში. 

– ეფექტიანობა მოხმარებაში – M=M8 პირობა; 

– ეფექტიანობა წარმოებაში – X=MC პირობა; 

– ეფექტიანობა გაცვლაში. მწარმოებელთა და მომხმარებელთა 

ინტერესების ბალანსის პირობა – M8=ჩ=»C. 

მწარმოებელთა და მომხმარებელთა მთლიანი ნაჭარბის 

ეფექტიანობის ყველა პირობების შესრულებისას (ნახ. 11.11.). 

მწარმოებელთა და მომხმარებელთა ერთიანი ნამეტი მაქსიმალური 

იქნება სხვა თანაბარ პირობებში (ე.ი.) მოთხოვნისა და მიწოდების 

უცვლელობის პირობებში. ბაზრის სხვა ნებისმიერი მდგომარეობაში 

მთლიანი სიჭარბე იქნება ნაკლები და ამიტომ ბაზარი არ ჩაითვლება 

  

  

      

  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

    

  

ნახ.11.11, მთლიანი სიჭარბე (15) პონჰრეტულ ბაზარჭზე, როგორი 
მწარმოებლისა ლდა მომხმარებლის ნაძქარბის ერთიანი თანსა. 

ქფექტიანად. თუკი იგი იმყოფება წონასწორობითისაგან განსხვავებულ 
მდგომარეობაში. 

115. სახელმწიფო პოლიტიკის ღონისძიებების 
ეშექტიანობის ანალიზის მაგალითები. 

  ზედა ზღვრული (ანდა 
ფასების რეგულირება. ფასების მაქ! 2 « ა ფასი ნიშნავს, რომ 

ზედა ზღვრის დაწესება. 
ფიქსირებული ფასი ” არ შეიძლება 

აჭარბებდეს მაქსიმალურ ზღვარს წ, რომელიც წესდება ხელისუფლების 
მიერ. ეს შეზლუდვა გავლენას ახდენს ბაზრის მდგომარეობაზე მხოლოდ 
მაშინ, როცა ფასისმიერი ბარიერი მდებარეობს კონკურენტული ბაზრის 

წონასწორობითი ფასის L,-ის ქვემოთ (ნახაზი 11.12.). 
?<-L ს, 

მაშინ ბაზარზე ადგილი აქვს დეფიციტს გაცვლაში (0ე-0.). 

მთლიანი კეთილდღეობა მცირდება: ამ დანაკარგებს ჰქვია 

ფასწარმოქმნაში სახელმწიფო ჩარევის შედეგად მიღებული 

კეთილდღეობის შეუქცევადი დანაკარგი. 
ზოგიერთ ბაზრებზე ფასების ზედა ზღვრის შეზღუდვამ შეიძლება 

გამოიწვიოს დანაკარგები არა მარტო მწარმოებლების, არამედ 

მომხმარებელთა მხრიდან. ეს ხდება მაშინ, როცა დოვლათზე 

მოთხოვნა არის დაბალელასტიკური (ნახ. 11.13.). 

  

          

  

 



  

  
0-6 0 რთი 

ნას. 1112. კეთილღლღეობის დანაჰარგი, ?,,, ფასის ზეღა მაძსიმალური 
წღვარის დაწესების შედეგალ. 

დ ქვედა ზღვრული (ანუ 
  

  

ბალი ზლერული ფასებიVს| მ„ნიმალური) ფასი აღნიშნავს, 
ადგენა რომ ფაქტიური ფასი ჯარ 

შეიძლება იყოს იმ განსაზღვრულ ქვედა ზღვარზე ჩ.კ ნაკლები, 
L4 

        

  

    

  

ნას. 11.13. ფასების ზელა ფღვრის დაღგენის შედეგები 
არაელასტიკური მოთსოვნის დროს. 

რომელსაც ხელისუფლება ადგენს. ეს შეზღუდვა გავლენას ახდენს 
ბაზრის მდგომარეობაზე, თუკი ფასისმიერი ბარიერი არის მაღალი 

კონკურენტული ბაზრის წონასწორობით , ფასზე (ნახ.11.14.). 

ი<ჩი >, 

L62:  



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

      ი იაა. ა 

C 9 C, 0 
ნახ.11.14. პეთილდლეობის დანაკარბი ?,,, ფახის ღაბალი ქვედა 

ყლვრის დადგენის შეღეგად, 

ფასწარმოქმნის პროცესში სახელმწიფო ჩარევის უშუალო შედეგი 

იქნება ჭარბი წარმოება (0,-0,). 

დაბალი ზღვრული ფასების დაწესება: სახელმწიფო ინტერვენციის 
შემთხვევა ბაზარზე. 

სასოფლო სამეურნეო პროცედურის ბაზარზე ხელისუფლების 

უფლებამოსილ ორგანოებს თავიანთი ჩარევით გამოწვეული ნეგატიური 
შედეგების შემცირების მიზნით შეუძლიათ განახორციელონ 

ინვესტიცია ბაზარზე – მწარმოებელთაგან გამოისყიდოს ზედმეტი 

პროდუქცია 0ლეა=(0,-0,) მოცულობით L,,,, ფასში. (ნახ. 11.15.). 

MI» 

  
  =

=
.
 

0 – > 
0. 0, 0 

ნახ. 1115. მომატებული LX... ფასის მსარღაჭძერა სელისუფლების 
მხრიდან. 

   



ეს ამცირებს მეწარმეთა. დანაკარგებს და მათ დამატებით წმინდა 
სარგებელსაც აძლევთ, მაგრამ მაშინ გათვალისწინებული უნდა. იქნას 
შიშვნელოცანი საბიუდჯეტო ხარჯები, რათა განისაზღვროს აკრძალურ ბაზრებზე 
სახელმწიფო ხელისუფლების ჩარევის შედეგები საზოგადოებისათვის საერთოდ. 

მინიმალური ფასები: სახელმწიფო პოლიტიკის ალტერნატიული 

ინსტრუმენტების. გამოყენება. 
ინტერვენციის პოლიტიკის უფრო ეფექტიანი ალტერნატივა 

შეიძლება იყოს ღონისძიებები„ რომლებიც სტიმულს მისცემს 

მიწოდების მოცულობის შემცირებას 0) დონემდე – მოთხოვნის 

სიდიდე რეგულირებული ფასის დროს. 
მინიმალური ფასები წარმოების ფაქტორების ბაზრებზე: 

ხელფასის განაკვეთის რეგულირება. შრომის ბაზარზე ხელფასის 

განაკვეთის რეგულირება იწვევს უმუშევრობის ზრდის პროვოცირებას, 
განსაკუთრებით, დაბალი წონასწორობითი განაკვეთების ბაზრებზე 

– იმ ბაზრებზე, სადაც გამოიყენება არაკვალიფიციური შრომა. 

სადასახადებიხ გავლენა საბაზრ აქციზის ტიპის გადასახადის 

ონასწორობის მდგომარეობაზე შემოღება (როცა ყოველი 

წალი გადასაზაღების დაწესებიII წარმოებული პროდუქციის 

მოკლევადიანი _შედეგები. ერთეული იბეგრება გადასახადის 1 

განაკვეთით) იწვევს მიწოდების მრუდის გადაადგილებას ზევით L სიდიდემდე, 
იწვევს პროდუქციის ფასის ზრდას 2,-დან L,-მდე და ამცირებს გაყიდვათა 
მოცულობას 0,-დან 0:-მდე, საბაზრო წონასწორობის მდგომარეობა 
ფიქსირდება წ წერტილიდან ნ, წერტილში (ნახ 1L16.). 

მართალია, გადასახადით 

იბეგრებიან მწარმოებლები, 

ფაქტობრივად საგადასახადო 

ტვირთის სიმძიმე გადადის 

მომხმარებელზე. კონკრეტულ ბაზარზე საგადასახადო დაბეგვრის 

შედეგები, ანუ ფასების ზრდის სიდიდე (ჩ-ჩ,), პროდუქციის 

მოცულობის შემცირების სიდიდე (0,-0,), საგადასახადო მოსაკრებლის 
თანხა (X0, და საგადასახადო ტვირთის განაწილება მწარმოებელსა 

და ს შორის – დამოკიდებულია მოთხოვნისა და მიწოდების 

ელასტიურობაზე (ნახ.11.17). 
1) რაც უფრო ნაკლებ ელასტიურია მოთხოვნის მრუდი 

და მეტად ელასტიურია მიწოდების მრუდი, მით უფრო 

მეტი სიმძიმით აწვება საგადასახადო ტვირთი მომხმარებელს. 

  

  

          

  

  

საგადასახადო დაბეგვრის შეღეგები 
მოთხოვნისა და მიწოდების 

ლასტიურობის გათვალისწინებით           
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ნას 11.16. აქციზური გადასასადის შემოლების შედებები განაკვეთით. 

2) რაც უფრო ელასტიურია მოთხოვნის მრუდი და 

ნაკლებელასტიურია მიწოდების მრუდი, მით უფრო მეტად 

აწვება საგადასახადო ტვირთი მწარმოებელს. 

ბ) საგადასახადო დაბეგვრის შემთხვევები მხოლოდ 

  

    
  

         
მომხგარებელთათვის. 

ძი) ი ? + ხ) 

ჩ, « § - 

I I 2 უა, ყ 
”, თ 

' ' ი 

– -- 
0-=Cთ 0 0 0. 9 

ნახ. 11.17. გადასახაღს იხდის მომხმარებლები; (აააბბსოლუტურად 
არაელასტიური მოთხოვნა; (ბააბსოლუტურაღ ელასტიური ქვიწოდება 

გ) საგადასახადო დაბეგვრის შემთხვევები მხოლოდ 
არმო თათვის (ნახ.11.18). ელთათვ 
  

საგადასახადო განაკვეთები დ გადასახადები, რომლებიც 

ბაზრის ეფექტიანობა. | იწვევენ გაწონასწორებული 
სიდიდეების ცვლილებებს, 

ნეგატიურად მოქმედებენ საზოგადოების ერთიან კეთილდღეობაზე 

და ამცირებენ ბაზრების ეფექტიანობას. 

L65) 

  

    
        

 



საერთო წონასწორობის პოზიციებიდან ფასების ცვლილება, 

რომელთაც ადგილი აქვთ საგადასახადო დაბეგვრის დაქვემდებარებულ 
ბაზრებზე, არღვევს ეფექტიანობის პირობებს რესურსების 

განაწილებაში: რადგანაც, თუკი რომელიმე დარგის პროდუქცია 

გახდება უფრო ძვირი საგადასახადო დაბეგვრის შედეგად, მაშინ 

მეორე, გადასახადით დაუბეგრავი დარგის პროდუქცია, გახდება 

შედარებით იაფი და ეს გარემოება გამოიწვევს რესურსების 
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) 0 0 ჩ 0,=0 გ 
ნას. 11.18. გადასახადს იხღიან მწარმოებლები; ასაბსოლუტურად 
ელასტიური მოთხოვნა; ბააბსოლუტურად არაელასტიური მიწოდება. 

გადანაწილებას გადასახადით დაუბეგრავი დარგის სასარგებლოდ. 
ლაფერის მრუდის შესაბამისად რომელიც ადგენს კავშირს 

საგადასახადო განაკვეთსა და საგადასახადო შემოსავლებს შორის 
(ნახ.11.19.). საგადასახადო შემოსავლები იზრდება საგადასახადო 

განაკვეთების ზრდასთან ერთად განსაზღვრულ მომენტამდე, შემდეგ 
კი მცირდება საგადასახადო განაკვეთის ზრდისას. 

საგადასახადო 

შემოსავლები 

საგადასახადო 

0 - #> განაკვეთი 

ნახ. 1116 ლაფერის მრული. 

  

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

კითხვები და საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

/. ჩამოაყალიბეთ ტერმინების ით და M0IIC ეტიმოლოგიური 

ტრ 
თ
ა
თ
 

ს
ა
გ
ა
 

ა 

1”. 

12. 

13. 

14. 

15. 

16. 

17. 

18. 

19. 
20. 

271. 
22. 

23. 

მნიშვნელობა. 

რა არის მეცნიერებს პოლიტიკის შესახებ? 

რა არის მეცნიერებს სახელმწიფო მართვის შესახებ? 

რა იგულისხმებს სახელმწიფო პოლიტიკის შინაარსში. 

რა არის პოლიტიკის მიზანი? 

რა არის პოლიტიკის ამოცანები? 

რა არის პოლიტიკის ინსტრუმენტები? 

დაახასიათეთ სახელმწიფო პოლიტიკა, როგორც პროცესი. 

ჩამოთვალეთ ინვესტიციების სფეროში პოლიტიკის 

ღონისძიებათა მაგალითები. 

· როგორის სახელმწიფო პოლიტიკის, როგორც პროცესის 

მოდელი? 

განსაზღვრეთ სახელმწიფო პოლიტიკის გარემო და მისი 

სახეები. 

ვის უწოდებენ სტეიკპოლიდერებს? 
ვის უწოდებენ სახელმწიფო „0M!თ) MI0M67§? 

ჩამოაყალიბეთ სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზის ეტაპები. 
დასხასიათეთ სახელმწიფო პოლიტიკის პროცესი, როგორც 

ციკლური მოვლენა. 
რას ნიშნავს გადაწყვეტილებების იმპლემენტაცია? 

როგორ გეხმით მონიტორინგი და ჩამოთვალეთ მისი მიზნები. 

ჩამოთვალეთ ევერტ კვედუნგის მიხედვით შეფასების რვა 

ძირითადი პრობლემა. 

რა არის დოვლათი და დოვლათის კლასიფიკაცია? 

კიდევ ერთხელ ჩამოთვალეთ წარმოების განვითარების 

ფაქტორები. 

ჩამოთვალეთ ეკონომიკური პროცესის მონაწილენი. 

როგორ განიმარტება მოთხოვნილებები და შესაძლებლობები? 
რა არის ალტერნატიული ღირებულება? 

   



24. 

22. 

26. 

27. 

28. 

29. 

30. 

31. 

32. 

33. 

34. 

35. 

36. 

37. 

38. 

რა არის მიკროეკონომიკური თეორიის საგანი? 

როგორის საწარმოო შესაძლებლობების საზღვრები? 

რა არის საბაზრო და ადმინისტრაციული – საკომანდო 

მექანიზმები? | 

როგორია ეკონომიკური მოდელის სტრუქტურა? 

ჩამოთვალეთ ეკონომიკაში ინდივიდუალური 

გადა წყვეტ ილებები ს ანალიზის შვიდი პრინციპი და 

კოლექტიური გადაწყვეტილებების ანალიზის სამი პრინციპი. 
რა არის რაციონალური ქცევა? 

დაასახელეთ თანამედროვე ეკონომიკური სისტემების 

ძირითადი ტიპები. 

ჩამოთვალეთ გადაწყვეტილებების ანალიზის პრინციპები. 

ჩამოაყალიბეთ საბაზრო სისტემაში. სახელმწიფო სექტორის 

წრებრუნვის მოდელი. 

რას ნიშნავს ინსტიტუციონალური მიდგომას პოლიტიკის 

ეკონომიკურ .ანალიზში? 

რას ნიშნავს რაციონალურობა ინსტიტუციონალურ 

თეორიაში? 

რა ინსტიტუციური ცვლილებები ახა სიათებს გარდამავალ 

'ეკონომიკას? 

ჩამოაყალიბეთ თანამედროვე ნეოკლასიკურ ეკონომიკურ 

ლიტერატურაში ეკონომიკური ეფექტიანობის კონცეფცია. 

როგორ გესმით ნაწილობრივი წონასწორობის ეფექტიანობა? 

დაასახელეთ სახელმწიფო პოლიტიკის ღონისძიებების 

ეფექტიანობის ანალიზის რამოდენიმე მაგალითი. 

   



განვოფილება III სახელმწიფო პოლიტიკა 

რეკომენდებული ლიტერატურა 

გიტმანი ლ-ჯ,. ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ., 2001. გვ.9-5... 
გუგუშვილი პ., ჩანტლაშე ვ., ჩიქავა ლ., კოშკელაშვილი 

ას. ეკონომიკური და დემოგრაფიული ტერმინოლოგია. თბ.: საგ. 

ფირმა „სიახლე“, 2001. ' 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 

ა.სილაგაძის ხელმძღვანელობით. თბ.: „ინოვაცია“, 2005. 

მაისაშვილი გ. ქართული სახელმწიფოს მშენებლობისათვის. ჰიუსტონი 
– თბილისი. ორიგინალური გამოცემა. 2004. 

ქოქიაური ლ. ფულადი ნაკადები: არსი, მართვა, ანალიზი. 

თბ.: პოლიგრაფი, 2005. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბილისი, 

თსუ გამომცემლობა, 2007. 

სნჰ2M9M%X IM. ტ. III860+IILV0LMIM6IM M6806XMCII 8 2- X +CMმX. – 

L#968, “II IIIM”, “I0I8M+X64 110909 (06 IIIMIMMICL”, 2001. 

ნუვყიხ M.ტ. 38.სითიძინი#4% დM9მ9C080>0 M696MM6M-მ. 8 4-X 

70MმX. – ICM68: “LII4M2 – LI6Iო ი”, “38”, 2003. 

ნიყ 3., MLCი0I0M I. CIII29CM / II6ნ . C მყII. – M.: I130.10CM 

“ც46ხ98MC”, 2000. 

ნიბსი!! >, MI2#M06იC C. II0VIIIVIIხI (0ხი0იიმ48I6IX დMM92MC08 / 

II6ი. C მიყI . – M.: 340 “0MMMი-ნ6M396C”, 1997. 

ნიIIIX6M I0. 30 IIთ0იი6MM#% თდMIVმ#9#C08010 M68906XM6ი1მ. I16ი. 

ლ მყო). – M.: “ჩტ I C”, “3V0LM0MMM%მ2”, 1998. 

82M X00ნMI /L, 82X08#%M /IX. 0C908ახI დMI8IIC0C0 M6M6MXXM6V+X2 

/ I16ი. 6 მიწი . – M.: 113). I0CM “8LII/Iნ#MC”, 2001. 

0ცMCCMM2 X. CI0მ2მ16IM96CLMM M6IICM0#M6I% / II60 . C მყII0 – 

M.: “თVIIი0I006CC”. 2000. 
#I2თI IL M0696/0XM6IX / II6ი. C მხი. – CI16.:” IIIIX6ი”, 2001. 

XI0IVIM6MI%I 8 Cთ606 მ98IIM3მ II0IIIIMMX. 1160. C მი. IV68, 1998. 
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დენის"IM თ. V090გ89CLIM6 ·IIII86CIMLIMმMM / II6ი. C მLIII. – M.: 
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0სIIIი05 # 9ICნხIICნL5 1იL C558იVI8I5 0! IიV65წ06ი1§ ხV 80010, 158IM: 
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განყოფილება 11. სახელმწიფო პოლიტიკა 
  

იგ IიჯგომII0იმ!) ჩ0IILICმ1 ნ:(CC0IVაIIIX (VI IIIVC5IIი6ი! 8სხხ!85 ხV L2 ს! 
აჩილლვი გიძ ტიოჩსიL 5ი2!ი (L(გ”ძ<ი+CL - .IVI X004). 

#იხ8 IიV65წი6ი( 1იჩIიX IმI1L: 1 11-0%X. 5I-მ1C0იV. მიძ ჩIVმCIICC ”0IL 
#.ძVI5C6I5 ხV ILI2L0Iძ LVCი5MV მიძ ხილი 8 X2%07 (II2IძლიVიL - 

M0V 1, 2004). 
1ჩხ8გ 0იIV CVIძ86 10 მ MIიიIიც IIVCXIII)CIII 5LIმ169V V0ს 1) CVCIL M06ძ: 

1-%ი6 VVგV §თო02II M07ი0V ნI650IV065 MყმIIII | 0ძგV ხX LმVIV L. 5V6ძIი#6 

(MM 2Iძი0VCL - 006C 23, 2004). 

1606 5მიძხიX IიV65Iოლი1: (ი6 0X-C5CII00I MიV6თნ6იზმიძ M#Iძ5-”II51 

სXIIIIC5 ხV I0)2VIძ L. MXI”ი (LLგ-ძ(ლიXლL - #სა 27. 2007). 

IიV65ყ0ი6იL Mმიმძ6 ტიმIXV515: /ს C ს„თიწCჩლი§IVC CსIძ6 (0 ჩ0IV0II9 

50I6CCII0ი, M0იI(0Iიყ გიძ 001! CთI72გII0ი (VIIC6V ნIიმიC06) ხV M”ვიL I. 

ILI2V6I§5 (LI2გ”ძი0V6IX - II 23. 2004). 

MმX760Mმ#/6I 00M6M7მI"IV0IIV0C0 CCMIIMმ0მ 8 064მCIV 2892იV32 
ი0IMXVMM. II80.C მხი. XI0036I!/18LIIILI :16MI III L8IIმ2.1CM«MX ი00Cდ0CC0008 

L05II LგIIგ ს ჩიIმ 8+გსი. 2002; გვ.246-3 1 6. 

Mგიმთდიცდ Cს510თ0(5 25 IიVC5(ოლი!5: IC 5(-2169IC VმIVყ6 0L 

Cს5100065 Iი I0M6 L09იდ Mყი ხX 5სი!! Cსი12 მიძ ჩიი21ძ LCიხნთვიი 

(IIგIძი0V0L - Iგი 29, 2005). 

Mმიგფიდ (იჯილიმI10ი C0თოსი!CმV0ი (0CCჩი010CV I0V65(თ6ი15 1ი 

5Vყ00055'ს)) Cი16(01565 ხV 520) L,სხხ4 (ILI2Iძ00V%L - ჩგხ 8. 2007). 

M0ძმბნი IიVე5§თგი! 1ჩ00MV (51ჩ ნძILიი) ხV IMჯM0ხ0LLC #. LIგსყფიი 

(ჩვიი,ხვ2იLს - 1Iსი 8, 2000). 

   



მეთორმებე თავი. ჰაპიბგალი და ინვესტიციუბი. 

კჰაპიგალის ბაზრების უეკონუომიჩპა. 

სახელმძღვანელოს მეთორმებეუე თავის გაცნობის 

ღა შესწავლის შუმღეგ თქვენ გეცოლინებათ: 

საწარმოს კაპიბალის, როგჩრც მართვის ობიუჭბის 

ძირითადი არსობრიჭი მასასჩათებლები; მისი 

ეკონომიკური არსი; 

კაპიბალის სისტემაბიზასია მოფილვის წყაროებჩს, 

მოზსიღეის ფორმების ღა გამუშჭენების ხასიათის 

მიხსუეღვით; 

საწარმოს კჰაპიბალის მართვის, როგორს ფინანსური 

მენეჯმენგის ერთ–ურთი მნჩშვნელოვანი რგოლის 

განსაზღვრა და მისი ამოცანები. 

ჭჰაპიბალის, მიდანმიმართული ფორმირება ლა 

ფორმირების პროსესის თაჭისებშურებები; 

საწარმოს ჰაპჩბალსე საერთო მოთხოვნის 

ოპბიმიზასიის მეთოდების სისტემა ლდა ახალი 

საწარმოს კაპიზალის შორმირების ძირითალი 

წყარუუბი; 

კაპიბალჩს სბრუქბურის სნუბა და მისჩ მართვა; 

ფინანსური ლუვუერიჯის ეკონომიკური შინაარსჩ, 

მისი ეშექბის ფორმწრების მუქანიზმი, ფინანსური 

ლექურიჯის კოექშიციუნბი. 
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12.1. საწარმოს პაპმტალის ეპონომიპური არსი ლა 

პლასიშიპკაცია 

ცალკეული სამეურნეო სუბიექტების ძირითადი ეკონომიკური 

რესურსების სისტემაში, რომლებიც განსაზღვრავენ მათი ეკონომიკური 

განვითარების პოტენციალსა და ტემპებს, მნიშვნელოვანი როლი 

ეკუთვნის კაპიტალს, საწარმოს კაპიტალს. მისი, როგორც მართვის 

ობიექტის ძირითადი არსებითი მახასიათებლები მდგომარეობს 

შემდეგში (ნახ. 12.1.): 
  

  

აპიტალი, როგორ ონომიკური თანამედროვე ეკონომისტების 

მართვის ი ობიექტი. ს აა შრომებში კაპიტალის საგნობრივი 

არსი მრავალი ტერმინით 

ხასიათდება – „ეკონომიკური დოვლათი”, „ღირებულება“, „ეკონომიკური 
ფასეულობა“, „განსაკუთრებული სახის საქონელი“, „სიმდიდრე“, 

„ეკონომიკური რესურსი“, „ეკონომიკური ფაქტორი“ და სხვ. 

გამოყენებული ტერმინოლოგიის ასეთი ზედაპირული მიმოხილვაც 

კი გვიჩვენებს, რომ კაპიტალის საგნობრივი არსი უშუალოდაა 

დაკავშირებული მისი გამოვლენის ეკონომიკურ სფეროსთან. სხვა 

სიტყვებით, ტერმინოლოგიური განსხვავების მიუხედავად ყველა 

მკვლევარის მიერ კაპიტალი განმარტებულია როგორც ეკონომიკური 

კატეგორია, ე.ი. იგი თავის თავს ავლენს ეკონომიკური ურთიერთობების 

სფეროში, შესაბამისად, გამოდის რა ეკონომიკური მახასიათებლის 

მატარებლად, კაპიტალი არის ეკონომიკური მართვის ობიექტი როგორც 
მაკრო, ისე მიკრო დონეზე ნებისმიერ ეკონომიკურ სისტემაში. 

კაპიტალის თეორიაში ეს მისი 

არსებითი მახასიათებელია, 

რომელიც ტრადიციულად 

განიხილება მრავალი მკვლევარის მიერ და მათგან აღიარებულია 

როგორც ერთ-ერთი ძირითადი. ამ გაგებით კაპიტალი შედარებით 

განზოგადოებული სახით ხასიათდება როგორც წარსული შრომის 

პროდუქტების ადრე დაგროვილი მარაგი, როგორც ეკონომიკური 

დოვლათის (ტონების) დაგროვილი მარაგი დროის განსაზლვრულ 

მომენტში. ამ პოზიციიდან კაპიტალი ყოველთვის გამოდის როგორც 

დისკრეტული სიდიდე, როგორც ეკონომიკური ფასეულობა, რაც 

            

  

  

კაპიტალი როგორც დაგროვილი 

ფასეულობა.               

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ეკრნო2ჩჰურჩ 

      

   

  

მართვმს რპამუქტი 

ლჩკვიდოპის 
ფაქარრჩ. 
მატარებელ 

   

  

    

დაგროპჩლი 
ფახპულრბა 
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ა
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თ
=
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რმსჰჩხ შაქტ ურს 1,” 

მაბარებელიე 98 
   

    

ხანარვორ რმჭსურსი 
(ნარმო12ბჩ8ხს შაპტრრმ) 

საკუთრებჩხა და 
განჰარბჰჩხ 
ობზუჯგ 

  

მნვესგაჩშმჰრჩ რესურსი               
          

      

     
    

  

      

  

> ჩ + 

2 #4) უყდეა-გაჰზდემს | ქი ” იი. 
რბიექტ I => 
(საბაზრო შ“შწ“წ!" 
მჩეოქშევის 
რობბექბი)ი | 

/ შემრსავლის წუარ” 
დტორით 

უ)8რაბესუპჩს 
ობზექტჩ   

ნას 12.. ინვესტიციების, როგორი ეკონომიკური კატეგორიის 
არსობრივი მასასიათებლები 

დაგროვილია საზოგადოეაბში (მისს ეკონომიკურ სისტემაში) 

განსაზღვრული თარიღისათვის. 

როგორც დაგროვილი ფასეულობა, კაპიტალი განიხილება მისი 

მარაგების ფორმით, რომელიც შექმნილია ეკონომიკის ყველა სექტორში. 

შინამეურნეობებში (ოჯახებში ცალკეულ ინდივიდებთან) იგი 

   



წარმოდგენილია დაგროვილი ფულადი სახსრებით, ოქროთი, საბაზრო 

ფასიანი ქაღლადებით და სხვა. საწარმოებში და სხვა ანალოგიურ 

სამეურნეო სუბიექტებში კაპიტალი, როგორც დაგროვილი ფასეულობა 
წარმოდგენილია როგორც ძირითადი სახსრების მარაგები, 
არამატერიალური აქტივები, ფულადი აუარები, საბაზრო ფასიანი 

ქაღალდები. სასაქონლო-მატერიალური საბრუნავი აქტივები და ა.შ. 

ქვეყნის მაშტაბით (მთლიანად ეროვნული ეკონომიკის) კაპიტალი 

გამოდის ყველა სახის მზა პროდუქციის მარაგებს (წარმოების 

საშუალებები, შრომის საგნები და ა.შ.) ოქროს, სავალუტო რეზერვების 

და ა.შ. სახით. 
    

  

კაპიტალი როგორც საწარმოო წარმოების პროცესში 

რესურსი (წარმოების ფაქტორი). გამოყენებული საქონლისა და 

მომსახურების სხვა საწარმოო 

რესურსებთან ერთად კაპიტალი ეკონომიურ თეორიაში ხასიათდება 

როგორც „წარმოების ფაქტორი“, რომელიც მოქმედებს წარმოების 

პროცესში და განმსაზღვრელ გავლენას ახდენს წარმოების შედეგებზე. 
როგორც წარმოების ფაქტორი, კაპიტალი ხასიათდება გარკვეული 

მწარმოებლურობით (ამ მახასიათებლის მატარებლად იგი გამოდის 

წარმოების სხვა. ფაქტორებთან ერთად კომპლექსში), კაპიტალის 
მწარმოებლურობა ანუ კაპიტალუკუგება განისაზღვრება როგორც 

მოცულობა) და გამოყენებული კაპიტალის თანხას შორის. 

          
  

  

  

        

თავისი ეკონომიკური ბუნების 

მეიერსი როგორც ინვესტიციური მიხედვით კაპიტალი არის 

ეკონომიკური რესურსი, რომელიც   

  

გამიზნულია ინვესტირებსიათვის, კაპიტალის მოძრაობის ყველა ძირითადი 

ფორმა ქვეყნის ეკონომიკის ყველა სფეროში დაკავშირებულია მის 

ინგესტირებასთან, რეინვესტირებასთან და დეზინვესტირებასთან. 
კაპიტალის, როგორც რეალური საინვეტსიციო რესურსის 

გამოყენების პროცესი წარმოადგენს „წმინდა. კაპიტალწარმოქმნის“ 
პროცესს. ამ ტერმინის ქვეშ იგულსიხმება კაპიტალის მთლიანი 

ინვესტიციის სიდიდე გარკვეულ პერიოდში, შემცირებული 

საამორტიზაციო ანარიცხების თანხით. წმინდა კაპიტალწარმოქმნა 

უზრუნველყოფს ცალკეული სამეურნეო სუბიექტების საწარმოო 
   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

შესაძლებლობების გაუმჯობესებას და მთლიანად საზოგადოების 

საწარმოო პოტენციალის გადიდებას რეალური კაპიტალის წმინდა 

ზრდის ხარჯზე, რაც მიიღწევა ინვესტირების პროცესში. 

ამასთან საყურადღებოა ის გარემოება, რომ წმინდა 

კაპიტალწარმოქმნის პროცესი მიიღწევა კაპიტალის, როგორც 

საინვესტიციო რესურსის გამოყენების გზით ეკონომიკის მხოლოდ 

რეალურ სექტორში (მრეწველობაში, სოფლის მეურნეობაში, 

გაჭრობაში და ა.შ.) კაპიტალის, როგორც საინვესტიციო რესურსის 

გამოყენება ეკონომიკის საფინანსო სექტორში (ე-. მისი ფინანსირების 

პროცესი აქციებსა და ობლიგაციებში) ახალ რეალურ კაპიტალს 

არ ქმნის, ასეთი ფინანსური ინვესტირება ხასიათდება ქვეყნის 

ეკონომიკაში როგორც ,„ტრანსფერტული“, - კაპიტალის ინვესტირების 
სიდიდე ფინანსურ აქტივებში ერთი სამეურნეო სუბიექტის მიერ 

ტოლია მისი დეზინვესტირების სიდიღისა სხვა სამეურნეო 

სუბიექტების მიერ რეალური კაპიტალის სიდიდის ზრდის გარეშე. 

უნარი, მოიტანოს შემოსავალი, 

არსი კაპიტალის ერთ-ერთი 

  

  

კაპიტალი, როგორც შემოსავლის 

წყარო.           უმნიშვნელოვანესი თვისება 
  

(მახასიათებელი), რომელსაც ყველა ეკონომიკური სკოლის 

წარმომადგენელი აღნიშნავს. ეს შემოსავალი კაპიტალს მოაქვს 

როგორც ეკონომიკური რესურსი, რომელიც გამოყენებულია 

ეკონომიკურ პროცესში. სადაც არ უნდა წარიმართოს კაპიტალი, 

როგორც ეკონომიკური რესურსი, რეალური ეკონომიკის სფეროში 

თუ საფინასნო სფეროში, მას პოტენციურად შესწევს უნარი მოიტანოს 
შემოსავალი მისი მფლობელისათვის მისი ეფექტიანად გამოყენების 

პირობებში. როგორც შემოსავალის წყარო, კაპიტალი არის ერთ- 

ერთი მნიშვნელოვანი საშუალება მისი მფლობელის მომავალი 

კეთილდღეობის უზრუნვესაყოფად. 
  

  კაპიტალის ფუნქციონირების 
კაპიტალი, როგორც დროითი პრ ს უ 

უპირატესობის ობიექტი. ოცები უწუაბლოდაა 
დაკავშირებული დროის 

ფაქტორთან. ამასთან დღევანდელი და მომავალი კეთილდღეობის 
ეკონომიკური ფასეულობა, რაც დაკავშირებულია კაპიტალის 

ფუნქციონირებასთან, მისი მფლობელისათვის არათანაბარმნი · 

            

   



ეკონომიკური თეორია ამტკიცებს, რომ დღევანდელი კეთილდღეობა 
ინდივიდის მიერ. ყოველთვის ფასდება სამომავლო კეთილდღეობაზე 
უფრო მეტად (მაღალია). ინდივიდების იმ ეკონომიკური ქცევის 

თავისებურებას ეკონომიკურ თეორიაში ასახავს ტერმინი: ,დროითი 

უპირატესობა“, რომლის არსი იმაში მდგომარეობს, რომ სხვა თანაბარ 

პოზიციებიდან ყოველთვის ნაკლებად ფასეულია მიმდინარე მოხმარებასთან 
შედარებით. იმისათვის, რომ გადალახული იქნას დროითი უპირატესობის 

აღნიშნული სტერეოტიპი, კაპიტალის მფლობელში უნდა გაიღვიძოს 
სურვილმა უარი თქვას მის მიმდინარე მოხმარებაზე, რაც აუცილებლად 
უნდა იყოს უზრუნველყოფილი საკმაოდ ღირეუბლი ჯილდოთი. 

დროითი უპირატესობის ალტერნატიული ფორმები ყალიბდება 
კაპიტალის ფუნქციონირების ყველა სტადიაზე. შესაბამისად ყოველ ამ 
სტადიაზე კაპიტალის მფლობელთა წინაშე დგას არჩევანის დილემა, 
რაც დაკავშირებულია დროის მიხედვით მის გამოყენებასთან. კაპიტალის 
დაგროვების სტადიაზე დროითი უპირატესობის ალტერნატივა 

განსაზღვრავს არჩევანის აუცილებლობას შემოსავლის მიმდინარე 

მოხმარებასა და მის დაზოგვას შორის. თუკი ინდივიდის მენტალიტეტი 
შემოიფარგლება დღევანდელ დღეზე ზრუნვით, მაშინ იგი ვერ დააგროვებს 
კაპიტალს თავის შემოსავალის ნაწილის დაზოგვის გზით და მთლიანად 
გამოიყენებს მას მიმდინარე სამომხმარებლო. კეთილდღეობის შეძენაზე. 
მაგრამ ადამიანთა უმეტესობას ესმის, რომ პერსპექტივაში შემოსავლების 

მიღების შესაძლებლობები სხვადასხვა მიზეზთა გამო შეიძლება 

არსებითად შემცირდეს. ამასთან დაკავშირებით ისინი ისწრაფვიან 

წინასწარ უზრუნველყონ საკუთარი თავი ეკონომიკური დოვლათით 
მომავალ. პერიოდში. 

საკუთარი სამომავლო მოხმარების უზრუნველყოფის მიზნის 

გარეშე კაპიტალის დაგროვება ყოველგვარ აზრს დაკარგავდა. ამიტომ 

კაპიტალის დაგროვების პროცესი შეიძლება განხილული იქნას 

როგორც დროითი უპირატესობის შედეგი ალტერნატივის პირობებში: 
მოხმარებული იქნას მთელი მიღებული შემოსავალი მთლიანად ანდა 

მისი გარკვეული ნაწილი დაზოგილი იქნას სამომავლო მოხმარების 

უზრუნველსაყოფად. 
კაპიტალის, როგორც საინვესტიციო რესურსის გამოყენების 

   



განყოფილება II). სახელმწიფო პოლიტიკა 

სტადიაზე დროითი უპირატესობა დაკავშირებულია ინვესტირების 
ფორმების ალტერნატიულ შერჩევასთან, რომელიც დიფერენცირებულია 
დროის მიხედვით. კაპიტალის ინვესტირებასა ლა მიღებულდ 

საინვესტიციო შემოსავალს შორის დროის ლაგი შეიძლება დახასიათდეს 

დიდი ანდა მცირე ინტერვალით. შესაბამისად, კაპიტალის მფლობელთა 
წინაშე ყოველთვის დგას დროითი უპირატესობის ალტერნატივა – 

შეარჩიონ საინვეტსიციო საქმიანობისათვის ინვესტირების მოკლე ანდა 

გრძელვადიანი ობიექტები. 
კაპიტალის, როგორც საწარმოო რესურსის (წარმოების ფაქტორის) 

გამოყენების სტადიაზე დროითი უპირატესობის ალტერნატივა 

გამოიხატება (მდგომარეობაზე საწარმოო მიზნების რეალიზაციის 

შერჩევის შესაძლებლობით დროის მიხედვით ნებისმიერი საწარმოო 

პრცოესი ეს არის კაპიტალური საქონლის გარდაქმნა (წარმოების 

სხვა ფაქტორებთან ერთად) ეკონომიკურ პროდუქტად და მოითხოვს 

განსაზღვრულ დროს, კაპიტალის, როგორც წარმოების ფაქტორის 

ფორმირების არაპირდაპირი გზა განსაზღვრავს მისი წინასწარ 

გარდაქმნის აუცილებლობას ფულადი ფორმიდან წარმოების 

საშუალებებად, მასალებად. ნახევარფაბრიკატებად და სხვა კაპიტალურ 
საქონლად, რომელიც გამოიყენება კონკრეტული სამომხმარებლო 

დოვლათის გამოსაშვებად. წარმოების პროცესის გართულება სულ 

უფრო ახანგრძლივებს დროში კაპიტალის გამოყენებას საბოლოო 

პროდუქტის გამოშვებისათვის ამიტომ მოცემულ შემთხვევაში დროითი 

უპირატესობა დაკავშირებულია კაპიტალის დაბანდების სფეროს 
ალტერნატიულ არჩევანთან ტექნოლოგიურად რთულ და მარტივ 
წარმოებაში, ასევე წარმოებაში სხვადასხვა სეზონური შემადგენლით. 

ასე რომ, კაპიტალის ფუნქციონირების რომელ სტადიაზე არ 

უნდა ალმოცენდეს დროითი უპირატესობის ალტერნატივა, იგი 

ყოველთვის მოითხოვს მისი მესაკუთრეებისაგან გადაწყვეტილებას, 

რომელიც ეხება მათ მიერ მოხმარებული სამომხმარებლო 

კეთილდღეობასთან დამოკიდებულებას მიმდინარე და მომავალ 

პერიოდში და რომელიც შეესაბამება. მათ ეკონომიკურ ინტერესებს. 

აპიტალი როგორც ყიდღვა- როგორც ყიდვა-გაყიდვის 

ი გავიდვის ობიექტი (საბაზრო ობიექტი, კაპიტალი აყალიბებს 

მიმოქცევის ობიექტი) ბაზრის განსაკუთრებულ სახეს, 

  

  

  

      
  

   



კაპიტალის ბაზარს, რომელიც ხასიათდება მოთხოვნით, მიწოდებით 

და ფასით, ასევე საბაზრო ურთიერთობების განსაზღვრული 

სუბიექტებით. 
მოთხოვნა კაპიტალზე აყალიბებს მისწრაფებას მისი, როგორც 

საინვესტიციო რესურსის დღა წარმოების ფაქტორის შეძენაზე, 

შესაბამისად, კაპიტალზე მოთხოვნის სუბიექტებად გამოდიან მეწარმეები, 
რომლებიც მას რთავენ ეკონომიკურ პროცესში. 

კაპიტალის მიწოდება აყალიბებს მისწრაფებას მოხდეს ეკონომიკურ 
პროცესში მისი როგორც დაგროვილი ფასეულობის რეალიზაცია. 

ეკონომიკურ პროცესში დაგროვილი კაპიტალის ჩაურთველობა 

წარმოშობს ე.წ. „ხელიდან გაშვებული შესაძლებლობების“ 

დანახარჯებს, რომელიც ახასიათებს ხელიდან გაშვებული 

სარგებლიანობის სიდიდეს, მისი გამოყენების ალტერნატიულ 

შესაძლებლობას. ფასი კაპიტალზე ყალიბდება მოთხოვნა-მიწოდების 

ზემოქმედებით. ეს ფასი ასახავს კაპიტალის გამყიდველების და 

მყიდველების ეკონომიკურ ინტერესებს მის სხვადასხვა ფორმაში. 

რაოდენობით გამოხატულებაში ეს ფასები გამოდიან როგორც 

ჩვეულებრივ კაპიტალის შემოსავლიანობის საშუალო წლიური დონე. 

კაპიტალი, როგორც საკუთრებისა კაპიტალი, როგორც 
და განკარგვის ობიექტი სამეწარმეო საქმიანობის 

    

            ეკონომიკური ობიექტი, არის 

საკუთრების და განკარგვის უფლების მატარებელი. თუ ევოლუციის 
პირველსაწყის ეტაპზე, რაც დაკავშირებულია კაპიტალის ფორმირებასა 
და გამოყენებასთან, საკუთრების ტიტული და განკარგვის უფლება 

დაკავშირებულია ერთსა და იმავე სუბიექტთან, შემდგომი ეკონომიკური 
განვითარების შედეგად ადგილი აქვთ მათ თანდათანობით გამიჯევნას. 

თავდაპირველად ეს დაყოფა მოხდა ფულადი კაპიტალის 

ფუნქციონირების სფეროში, (საკრედიტო ურთიერთობების 

ჩამოყალიბებასა და განვითარებასთან ერთად), ხოლო შემდეგ კი 

რეალური კაპიტალის სფეროში. თანმაედროვე პირობებში, მეწარმეს, 

რომელიც კაპიტალს იყენებს სამეწარმეო პროცესში, შეუძლია 

ფლობდეს განკარგვის უფლებას მასზე საკუთრების უფლების გარეშე. 
ამ შემთხვევაში კაპიტალზე საკუთრების და განკარგვის „უფლება 

არის განცალკევებული ეკონომიკის ცალკეული სუბიექტების ჭრილში. 
   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

უფლებათა ასეთი დაყოფის მაგალითია კაპიტალის ფორმირება 

საფინანსო-საკრედიტო ინსტიტუტების, სააქციო საზოგადოებების 

და ა.შ. სისტემაში, როცა კაპიტალის მფლობელები მათი განკარგვის 

უფლებას სხვებს გადაცემენ. 
კაპიტალი, როგორც საკუთრების ობიექტი შეიძლება გამოდიოდეს 

ამ საკუთრების ყველა ფორმის – ინდივიდუალური კერძო, კოლექტიური 
კერძო,მუნიცი პალური,საერთოსახელმწიფო და ა.შ, მატარებლად,როგორც 
საკუთრების ტიტულის მატარებელი, კაპიტალი, პირველ რიგში, გამოდის 
როგორც დაგროვილი ფასეულობა, ეკონომიკურ პროცესში კაპიტალის 
საკუთრებისა და გამოყენების უფლების დაყოფისას სხვადახსვა 

სუბიექტების ჭრილში, კაპიტალის, როგორც საკუთრების ობიექტის 
როლი პასიური ხასიათისაა. 

კაპიტალი, როგორც განკარგვის ობიექტი შეიძლება გამოდიოდეს 
ამ განკარგვის კანონმდებლობით დაშვებულ ყველა ფორმაში და 

სახით. განკარგვის უფლების მატარებლად კაპიტალი გამოდის, 

ძირითადად როგორც საინვესტიციო რესურსი და წარმოების ფაქტორი. 

ეკონომიკურ პროცესში კაპიტალის, როგორაც განკარგვის ობიექტის 

როლი აქტიური ხასიათის მატარებელია კაპიტალთან, როგორც 

საკუთრების ობიექტთან მიმართებით. ასე რომ კაპიტალის გამოყენება 

ეკონომიკურ პროცესში არ არის აუცილებელი დაკავშირებული 

იყოს საკუთრების ტიტულის არსებობასთან. ეს გამოყენება შეიძლება 

განხორციელდეს პირების მიერ, რომლებიც უშუალოდ არ არიან 

მასზე საკუთრების უფლების მქონე სუბიექტები. 
როგორც საკუთრებისა და განკარგვის ობიექტი, კაპიტალი 

აყალიბებს ასევე მისი გამოყენების გარკვეულ პროპორციებს 

მეურნეობრიობის ცალკეულ სუბიექტებს შორის, რაც აისახება 

საკუთარი და ნასესხები კაპიტალის თანაფარდობაში. ეს თანაფარდობა 

ხასიათდება ეკონომიკურ თეორიაში ტერმინით: „კაპიტალის 

სტრუქტურა“. იგი გავლენას ახდენს საწარმოს სამეურნეო ცხორვების 
ეფექტიანობის მრავალ ასპექტზე და მნიშვნელოვანწილად 

განსაზღვრავს მის საბაზრო ღირებულებას. 
    
  

კაპიტალი, როგორც რისკის „რისკი ს უმნი ესი 

ფაქტორის მატარებელი. 'სიათებელია, რაც დაკავშირებულია 

მისი ეკონომიკურ პროცესში გამოყენების         
  

  

   



ყველა კონკრეტულ ფორმასთან. რისკის ფაქტორის მატარებელი კაპიტალი 
სამეწარმეო. საქმიანობის მისი გამოყენების პროცესში გამოდის როგორც 

შემოსავლის წყარო. იყენებს რა კაპიტალს, როგორც საინვეტსიციო რესურსს 
ანდა წარმოების ფაქტორს შემოსავლის მიღების მიზნით, მეწარმე უნდა 
შეგნებულად მიდიოდეს ეკონომიკურ რისკზე, რაც დაკავშირებულია 
მოსალოდნელი შემოსავლის შემცირებასთან ანდა მიუღებლობასთან, ასევე 
დაბანდებული კაპიტალს შესაძლო სრულ ანდა ნაწილობრივ დაკარგვასთან. 
შესაბამისად კაპიტალის რისკისა და შემოსავლიანობის ცნება სამეწარმეო 
საქმიანობაში მისი გამოყენების პროცესში მჭიდროდ არიან ერთმანეთთან 

დაკავშირებული. 
კაპიტალის გამოყენების რისკის დონე პირდაპირდამოკიდებულებაშია, 

მის მოსალოდნელ შემოსავლიანობის დონესთან. რა უფრო მეტია მეწარმის 
მიერ. გათვალისწინებული. კაპიტალის. მოსალოდნელი. შემოსავლიანობის 
დონე, ეკონომიკურ პროცესში მისი. გამოყენებისას, მით უფრო. მაღალია 
(ხვა თანაბარ პირობებში) მისი თანმდევი რისკის დონეს და პირიქით. 
სხვა სიტყვებით, ობიექტური კავშირი კაპიტალის გამოყენების 

შემოსავლიანობის დონესა და რისკის დონეს შორის პირდაპირპროპორციული 

ზასიათის მატარებელია. 
სამეწარმეო საქმიანობაში 

ფაქტორის მატარებელი. ს || გამოყენებული კაპიტალი მისი 
მუდმივი მოძრაობის პროცესში 

ხასიათდება გარკვეული ლიკვიდობით, რომელიც გაიგება როგორც 

მისი თვისება რეალიზებული იქნას თავისი რეალური საბაზრო 

ღირებულების მიხედვით. კაპიტალის ეს მახასიათებელი 

უზრუნველყოფს მისი რეინვესტირების მუდმივ შესაძლებლობას 

(„კაპიტალის გადადინება“) მისი გამოყენების არახელსაყრელი 

ეკონომიკური და სხვა პირობების დადგომისას სამეწარმეო 

საქმიანობის განსაზღვრულ სფეროში ანდა განსაზღვრულ რეგიონში. 

კაპიტალის სხვადასხვა ფორმები და სახეები, რომლებიც 

მოქმედებენ ეკონომიკურ პროცესში, ფლობენ სხვადახსვა 

ლიკვიდობით). ეს განსხვავება განისაზღვრება კაპიტალის, როგორც 
საინვეტსიციო რესურსის და წარმოების ფაქტორის მობილურობის 

ხარისხით, კაპიტალური საქონლის კონკრეტულ სახეობათა 

ფუნქციონალური თავისებურებებით და ინვესტორების სხვადახსვა 

    

  

          

  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ფინანსური ინსტრუმენტების საინვეტსიციო თვისებებით, კაპიტალის 

ბაზრის განვითარების დონით და მისი სახელმწიფო რეგულირების 

ხასიათით, კაპიტალის ბაზრის და მისი ცალკეული სეგმენტის 

არსებული კონიუქტურით და სხვა პირობებით. 

კაპიტალის სხვადასხვა სახეებისა და ფორმების ლიკვიდობის 

ხარისხის შეფასების ძირითად პარამეტრებად გამოდის მისი ლიკვიდობის 

დონე. იგი განისაზღვრება დროის პერიოდის გათვალისწინებით, რომლის 
დროსაც ინვესტირებული კაპიტალი (რომელიც მოქმედებს ეკონომიკურ 
პროცესში) მისი კონკრეტული სახეებითა და. ფორმებით შეიძლება 
კონვერსირებული იქნას ფულად ფორმაში (მისი რეალური საბაზრო 
ღირებულების დანაკარგების გარეშე). "რაც უფრო დაბალია ადრე 
ინვესტირებული კაპიტალის ფულად ფორმაში კონვერსიის დასაშვები 
პერიოდი, ლიკვიდობის მით უფრო მაღალი დონით ხასიათდება ეკონომიკურ 
პროცესში მისი გამოყენების ესა თუ ის ფორმა. ამ პოზიციებიდან 

კაპიტალი ფულად ფორმაში ხასიათდება აბსოლუტური ლიკვიდობით, 
ეი. იგი წარმოადგენს კაპიტალს, რომლის კონვერსიის პერიოდი ფულად 
ფორმაში ნულის ტოლია. 

ლიკვიდობა არის ობიექტური ფაქტორი, რომელიც განაპირობებს კაპიტალის 
კონკრეტული ფორმისა და სახის შერჩევას მისი შემოსავლიანობის 

აუცილებელი დონის შესაქმნელად სამეწარმეო. საქმიანობის პროცესში. 
კაპიტალის მახასიათებლების შედარებით არსებითი განხილვა 

გვიჩვენებს თუ რამდენად მნიშვნელოვანია მრავალასპექტური, 

თეორიული და გამოყენებითი პოზიციებიდან ეს ეკონომიკური 

კატეგორია. ამასთან ყველა განხილული მახასიათებელი, რომელიც 

ასახავს კაპიტალის ფუნქციონირების თავისებურებებს სხვადახსვა 

ასპექტში, ერთმანეთთან მჭიდრო კავშირშია და მოითხოვს მისი 

ეკონომიკური არსის განსაზღვრისას კომპლექსურ ასახვას. 

განხილული ძირითადი მახასიათებლების გათვალისწინებით კაპიტალის 
ეკონომიკური არსი შედარებით გავრცობილი ფორმით შეიძლება 

ასე იქნას ფორმულირებული: 

კაპიტალი ეს არის დაზოგვის გზით დაგროვილი 

ეკონომიკური კეთილდღეობის მარაგი ფულადი სახსრების და 

რეალური კაპიტალური საქონლის ფორმით, რომელიც მისი 

მესაკუთრეების მიერ ჩაირთვება ეკონომიკურ პროესში როგორც 

   



ინვესტიციური რესურსი და წარმოების ფაქტორი შემოსავლის 

მიღების მიზნით. მისი ფუნქციონირება ეკონომიკურ სისტემაში 

ემყარება საბაზრო პრინციპებს და დაკავშირებულია დროის 

ფაქტორთან, რისკთან და ლიკვიდობასთან. 

კაპიტალი, რომელიც მოიზიდება საწარმოს მიერ სამეურნეო 

საქმიანობის განსახორციელებლად, ხასიათდება არა მარტო თავისი 

ეკონომიკური არსის მრავალასპექტიანობით, არამედ გამჟღავნების 

მრავალმხრივობითაც. საერთო ცნება: „საწარმოს კაპიტალის“ ქვეშ 

იგულისხმება მისი სხვადასხვა ფორმები, რომელიც თანამედროვე 

ეკონომიკურ თეორიასა და სამეურნეო პრაქტიკაში რამდენიმე ათეულ 

ტერმინს ითვლის. ამასთან დაკავშირებით საწარმოს კაპიტალის 

ფორმირებისა და გამოყენების ეფექტიანი და მიზანმიმართული მართვის 

უზრუნველყოფის მიზნით აუცილებელია პირველ რიგში 

განხორციელდეს ამ პროცესთან დაკავშირებული ტერმინოლოგიის 

სისტემატიზირება. 

საწარმოს კაპი ი პირ 
კაპიტალის სისტემატიზაცია | რიგში ს სისტემატიზაციას 

საჭიროებს (მოითხოვს) სამი ძირითადი მიმართულებით: 

1. მოზიდვის წყაროების მიხედვით. 

I. მოზიდვის ფორმების მიხედვით. 

III. გამოყენების ხასიათის მიხედვით. 

კაპიტალის სისტემატიზაციის ჩამოთვლილი მიმართულებებიდან 

თვითოვულის მიხედვით გამოიყოფა ცალკეული კლასიფიკაციური 
ნიშნები, რაც შესაძლებელს ხდის აიგოს მისი ცალკეული სახეების 

კლასიფიკაციის სისტემა. 

საწარმოს კაპიტალის მოზიდვის 

წყაროების მიხედვით 

  

  

      

  

  

  ამ ნიშნის მიხედვით შეიძლება 

გამოიყოს შემდეგი ძირითადი 

კლასიფიკაციური ნიშნები: 

« საწარმოს მიერ ფორმირებული კაპიტალის საკუთრების ტიტული. 
9« კაპიტალის მოზიდვის წყაროების ჯგუფი საწარმოსთან 

მიმართებაში. 

თ კაპიტალის მფლობელთა ეროვნება, რომლებიც კაპიტალს 

სამეურნეო გამოყენების პროცესში აბანდებენ. 

« საწარმოსათვის მიწოდებული კაპიტალის საკუთრების ფორმა. 

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

საწარმოს კაპიტალის მოზიდვის ფორმების მიხედვით 

შეიძლება გამოიყოს შემდეგი კლასიფიკაციური ნიშნები: 

« საწარმოს კაპიტალის მოზიდვის ორგანიზაციულ-სამართლებრივი 

ფორმები. 

« კაპიტალის მოზიდვის ნატურალურ-ნივთობრივი ფორმები. 

« კაპიტალის მოზიდვის დროით პერიოდი. 

საწარმოს კაპიტალის გამოყენების ხასიათის მიხედვით 

გამოიყოფა შემდეგი ძირითადი კლასიფიკაციური ნიშნები: 

ეკონომიკურ პროცესში კაპიტალის ჩართვის ხარისხი. 

რ კაპიტალის გამოყენების სფერო ეკონომიკის სხვადასხვა 

სექტორების მიხედვით. 

. კაპიტალის გამოყენების ორგანიზაციულ-სამართლებრივი 

ფორმების თავისებურებანი. 

თ კაპიტალის გამოყენების ფორმების თავისებურებანი მისი 

წრებრუნვის პროცესში. 

თ კაპიტალის გამოყენების დროის პერიოდი. 

რ კაპიტალის გამოყენების მიმართულებები სამეურნეო 

საქმიანობაში. 

.· კაპიტალის გამოყენების თავისებურებანი საინვესტიციო 

პროცესში. 

« კაპიტალის გამოყენების თავისებურებანი საწარმოო პროცესში. 

საწარმოს კაპიტალის კლასიფიკაცია ცალკეული კლასიფიკაციური 
ნიშნების მიხედვით მოცემულია 12.1. ცხრილში. 

განვიხილოთ უფრო დაწვრილებით კაპიტალის ცალკეული სახეები, 
რომელიც მოზიდული და გამოყენებულია საწარმოს მიერ, მისი 

კლასიფიკაციის ძირითადი ნიშნების შესაბამისად. 

საკუთრების ს მიხედვით 

|საკუთრების ტიტულის მიხედვით | საწარმოს იერ აორმირებული 

კაპიტალი იყოფა ორ ძირითად ჯგუფად, - საკუთარი და ნასესხები. 

კაპიტალის მოზიდვის წყაროების სისტემაში მისი ასეთი დაყოფა 

განმსაზღვრელი ხასიათის მატარებელია. 

თ. საკუთარი კაპიტალი ახასიათებს საწარმოს საშუალებების 

საერთო ღირებულებას, რომელიც მას ეკუთვნის საკუთრების უფლებით 
და გამოიყენება მისი აქტივების ცალკეული ნაწილის შესაქმნელად. 

  

  

      

   



ცხრილი 12.1 

საწარმოს ჰაპიბალის კლასიშიჰკაცია 
  

  
კლასიფიკაციის ნიშნები კლასიფიკაციური ჯგუფები 
  

  

IL მოზიდვის წყაროების მიხედვით 
  

  

1. საწარმოს მიერ ფორმირებული 

კაპიტალის საკუთრების ტიტული. 
9 საკუთარი კაპიტალი 
9 ნასესხები კაპიტალი 

  

2. კაპიტალის მოზიდვის წყაროების 
ჯგუფი საწარმოსთან მიმართებაში. 

5 შიდა წყაროებიდან მოზიდული კაპიტალი 
« გარე წყაროებიდან მოზიდული კაპიტალი 

  

3. კაპიტალის მფლობელთა ეროვნება, 
რომლებიც კაპიტალს სამეურნეო 

გამოყენების პროცესში აბანდებენ. 

9 ეროვნული (სამამულო) კაპიტალი 
9 უცხოური კაპიტალი 

  

4. საწარმოსათვის მიწოდებული 

კაპიტალის საკუთრების ფორმა.   9 კერძო კაპიტალი 
9 სახელმწიფო კაპიტალი 

  

  

II. მოზიდვის ფორმების მიხედვით 

  

  

  

    
1. საწარმოს კაპიტალის მოზიდვის | ? აქციონერული კაპიტალი 

ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფორმები, | 2. საპაიო კაპიტალი 
» ინდივიდუალური კაპიტალი 

2. კაპიტალის მოზიდვის ნატურალურ- | « კაპიტალი ფულად ფორმაში 
ნივთობრივი ფორმები. 9 კაპიტალი ფინანსურ ფორმაში 

9 კაპიტალი მატერიალური ფორმით 
9 კაპიტალი არამატერიალური ფორმით 

3. კაპიტალის მოზიდვის დროით პერიოდი. | 9 გრძელვადიანი კაპიტალი 
4 მოკლეჟადიანი კაპიტალი       

(C86.)    



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 
  

ცხრილი 12.1-ის გაგრძელება 
  

1 2 | 
  

III. გამოყენების 

1. ეკონომიკურ პროცესში კაპიტალის 

ჩართვის ხარისხი, 

  

  

ხასიათის მიხედვით 

9 ეკონომიკურ პროცესებში გამოყენებული 

« ეკონომიკურ პროცესებში გამოუყენებელი 
კაიტალ 

  

2. კაპიტალის გამოყენების სფერო 
ეკონომიკის სხვადასხვა სექტორების 
მიზედვით. 

4 ეკონომიკის რეალურ სექტორში გამოყენებული 
კაპიტალი 

« ეკონომიკის ფინანსურ სექტორში 

  

3. კაპიტალის გამოყენების 

ორგანიზაციულ-სამართლებრივი 

ფორმების თავისებურებანი. 

  

  

  

  

    
4. კაპიტალის გამოყენების ფორმების | « თავდაპირველად ინვესტირებული კაპიტალი 
თავისებურებანი მისი წრებრუნვის | # - რენვესტირებული კაპიტალი 
პროცესში. თ დეზენვესტირებული კაპიტალი 

5. კაპიტალის გამოყენების დროის | ი ძირითადი კაპიტალი 

პერიოდი. . საბრუნავი კაპიტალი 

6.კაპიტალის გამოყენების | ჩ მომუშავე კაპიტალი 

მიმართულებები სამეურნეო საქმიანობაში. | 4 · არამომუშავე კაპიტალი 
7. კაპიტალის გამოყენების «. ურისკო კაპიტალი 

თავისებურებანი საინვესტიციო | ? დაბალრისკიანი კაპიტალი 
პროცესში. იტ საშუალორისკიანი კაპიტალი 

«  მაღალრისკიანი კაპიტალი 
ზ. კაპიტალის გამოყენების) ჩ? ლეგალური კაპიტალი 

თავისებურებანი საწარმოო პროცესში. | 4 . „ჩრდილოები კაპიტალი     
  

   



აქტივების ეს ნაწილი, რომელიც ყალიბდება საწარმოს საკუთარი 

კაპიტალის ინვესტირების ხარჯზე, წარმოადგენს მის წმინდა აქტივებს. 

ი ნასესხები კაპიტალი ახასიათებს საწარმოს განვითარების 

დაფინანსებისათვის მოზიდულ ფულად სახსრებს ანდა სხვა ქონებრივ 

ფასეულობებს უკანდაბრუნების პრინციპის გათვალისწინებით, 

ნასესხები კაპიტალის ყველა ფორმა, რომელსაც საწარმო იყენებს, 

წარმოადგენს შის ფინანსურ ვალდებულებებს, რომელიც ექვემდებარება 
დაფარვას გათვალისწინეუბლ დროში. 
    

აპიტალის მოზიღვის წყაროები კაპიტალის მოზიდვის 

კ სგუფების მიხედვით... წყაროების ჯგუფების მიხედვით 
საწარმოსთან მიმართებაში 

გამოიყოფა მისი შემდეგი სახეები: შიდა წყაროებიდან მოზიდული 

კაპიტალი და გარე წყაროებიდან მოზიდული კაპიტალი. 

« შიდა წყაროებიდან მოზიდული კაპიტალი ახასიათებს საკუთარ 

და ნასესხებ ფინანსურ სახსრებს, რომელიც ყალიბდება უშუალოდ 

საწარმოში მისი განვითარების უზრუნველსაყოფად. საკუთარი 

ფინანსური სახსრების საფუძველი, რომლებიც ყალიბდება შიდა 

წყაროებიდან, არის საწარმოს წმინდა მოგების კაპიტალიზირებული 

ნაწილი (გაუნაწილებელი მოგება). ნასესხები ფინანსური სახსრების 

საფუძველი, რომელიც ყალიბდება საწარმოს შიგნით, არის მიმდინარე 

ვალდებულებების ანგარიშგების მიხედვით („დარიცხვის შიდა 

ანგარიშები“). 

« გარე წყაროებიდან მოზიდული კაპიტალი ეს არის მისი ის 

ნაწილი, რომელიც ყალიბდება საწარმოს ფარგლებს გარეთ. იგი 

მოიცავს გარედან მოზიდულ როგორც საკუთარ, ასევე ნასესხებ 

კაპიტალს. კაპიტალის ფორმირების ამ ჯგუფის წყაროების 

შემადგენლობა საკმაოდ მრაგალფეროვანია და დაწვრილებით იქნება 
განხილული შესაბამის განყოფილებებში. 

9“ კაპიტალის მფლობელთა ეროვნულების მიხედვით სამეწარმეო 

საქმიანობაში მოზიდული კაპიტალი იყოფა ნაციონალურ (სამამულო) 

და უცხოურ კაპიტალად. 
« ეროვნული კაპიტალი, რომელიც მოზიდულია საწარმოს მიერ, 

მას საშუალებას აძლევს თავისი სამეურნეო საქმიანობა 

          
  

მნიშვნელოვანწილად კოორდინაციაში მოიყვანოს სახელმწიფოს 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ეკონომი კურ პოლიტიკასთან. ამის გარდა, კაპიტალს ეს სახე, როგორც 

წესი, უფრო ხელმისაწვდომია მცირე და საშუალო ბიზნესის 

საწარმოებისათვის. ამასთან ერთად ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების 

თანამედროვე ეტაპზე თავისუფალი ეროვნული კაპიტალის მოცულობა 
ძალზე შეზღუდულია, რაც საშუალებას არ იძლევა სამეურნეო 

სუბიექტებმა უზრუნველყონ ეკონომიკური ზრდის აუცილებელი ტემპები. 
! უცხოური კაპიტალი მოიზიდება, როგორც წესი, საშულაო და 

მსხვილი საწარმოების მიერ, რომლებიც ახორციელებენ საგარეო 

ეკონომიკურ საქმიანობას. მართალია კაპიტალის მიწოდება მსოფლიო 

კაპიტალის ბაზარზე საკმაოდ მნიშვნელოვანია, სამამულო სამეურნეო 

სუბიექტების მიერ მათი მოზიდვის პირობები ძალზე შეზღუდულია 

ეკონომიკური და პოლიტიკური რისკების მალალი დონის გამო 

უცხოელი ინვესტორებისათვის. 
  

  
აპიტალი საკუთრების 

კაპიტალი საკუთრების ფორმების ობების” მის ით საწარმოს 

მიხედვით ფ ედვით, 
განკარგულებაში არსებული 

კაპიტალი იყოფა კერძო და სახელმწიფო კაპიტალად. კაპიტალის 

ეს კლასიფიკაცია გამოიყენება პირველ რიგში საწარმოს საწესდებო 

კაპიტალის ფორმირების პროცესში. იგი არის საწარმოთა შესაბამისი 

კლასიფიკაციის საფუძველი საკუთრების ფორმების მიხედვით. 
საწარმოს კაპიტალის მოზიდვის ორგანიზაციულ-სამართლებრივი 

ფორმების მიხედვით გამოყოფენ სააქციო, საპაიო და ინდივიდუალური 

სახის კაპიტალს. კაპიტალის ასეთი დაყოფა შეესაბამება საწარმოთა 

განზოგადოებულ კლასიტფიკაციას საქმიანობის ორგანიზაციულ- 

სამართლებრივი ფორმების მიხედვით. 

9 აქციონერული კაპიტალი ყალიბდება საწარმოების მიერ, 

რომლებიც შექმნილია სააქციო საზოგადოებების (კომპანიების) სახით 

(ღია ანდა დახურული ტიპის). ასეთ კორპორატიულ საწარმოებს 

ფართო შესაძლებლობები აქვთ გარე წყაროებიდან კაპიტალის 

ფორმირებისათვის აქციების ემისიის გზით. მაღალი საინვესტიციო 

მიმზიდველობის გამო ასეთი საწარმოების აქციონერული კაპიტალი 

შეიძლება ჩამოყალიბდეს უცხოელი ინვეტსორების მონაწილეობით. 

« საპაიო კაპიტალი ყალიბდება პარტნიორი საწარმოების მიერ, 

რომლებიც შექმნილია შეზღუდული პასუხისმგებლობის 

          
  

   



საზოგადოებების, კომანდინტური საზოგადოებების და ა.შ. სახით. 
ასეთმა საწარმოებმა და შესაბამისად საპაიო კაპიტალის სახეებმა 
დიდი გავრცელება ჰპოვეს თანამედროვე პირობებში. 

«4 ინდივიდუალური კაპიტალი ახასიათებს მისი მოზიდვის ფორმას 

ინდივიდუალური საწარმოების შექმნისას. თანამედროვე პირობებში 

ინდივიდუალურმა საწარმოებმა ფართო გავრცელება ვერ ჰპოვეს 

სამამულო პრაქტიკაში, მაშინ როცა საზღვარგარეთის პრაქტიკაში 

ისინი მასიურადაა გავრცელებული. (შეადგენს საწარმოების მთელი 

რიცხვის 70-75%-ს). ახალი ინდივიდუალური საწარმოების შექმნა 

ფერხდება მეწარმეთა მხრიდან სასტარტო კაპიტალის უკმარისობის 

გამო და საქონლისა და მომსახურების ბაზრის სეგმენტთა 

უმეტესობაზე კონიუქტურის არასაკმარისად მაღალი დონით. 

კაპიტალის მოზიდვის 

ნატურალურ-ნივთობრივი 

ფორმის მიხედვით თანამედროვე 
ეკონომიკური თეორია გამოყოს მის შემდეგ სახეებს: კაპიტალი 

ფულად ფორმაში, კაპიტალი ფინანსურ ფორმაში; კაპიტალი 

მატერიალური ფორმით, კაპიტალური არამატერიალური ფორმით. 

კაპიტალის ინვესტირება ასეთ ფორმაში ნებადართულია 

კანონმდებლობის მიერ ახალი საწარმოების შექმნისას, მათი საწესდებო 

ფონდების სიდიდის გადიდებისას. 
9. კაპიტალი ფულად ფორმაში არის მისი ერთ-ერთი 

გავრცელებული სახეობა, რომელსაც საწარმოები მოიზიდავენ. 

კაპიტალის ამ სახის უნივერსალურობა იმაში ვლინდება, რომ იგი 

ადვილად შეიძლება ტრანსფორმირდეს კაპიტალის ნებისმიერ ფორმაში, 
რაცკც აუცილებელია საწარმოსათვის სამეურნეო საქმიანობის 

განსახორციელებლად. 

9.“ კაპიტალი ფინანსურ ფორმაში მოიზიდება საწარმოს მიერ 

სხვადასხვა ფინანსური ინსტრუმენტების სახით, რომელიც შედის 

მის საწესდებო ფონდში. ასეთი ფინანსური ინსტრუმენტები შეიძლება 

იყოს აქციები, ობლიგაციები, დეპოზიტური ანგარიშები, ბანკების 

სერტიფიკატები და მისი სხვა სახეები. სამამულო სამეურნეო 

პრაქტიკაში კაპიტალის მოზიდვა ფინანსური ფორმით ეკონომიკის 

რეალური სექტორის საწარმოების მიერ გამოიყენება ძალზე იშვიათად. 

    
კაპიტალის მოზიდვის ნატურალურ- 

ნივთობრივი ფორმის მიხედეით 
          
  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

9 კაპიტალი მატერიალური ფორმით მოიზიდება საწარმოს მიერ 

სხვადასხვა სახის კაპიტალური საქონლის (მანქანები, მოწყობილობა, 

შენობები, ნაგებობები) ნედლეული, მასალები, ნახევარფაბრიკატები, 

ხოლო („ალკეულ შემთხვევებში სამომხმარებლო საქონლის სახით 

(განსაკუთრებით სავაჭრო საწარმოებში). 

რ“ კაპიტალი არამატერიალური ფორმით მოიზიდება საწარმოების 

მიერ სხვადახსვა არამატერიალური აქტივების სახით, რომელთაც 

არა აქვთ ნივთობრივი ფორმა, მაგრამ უშუალო მონაწილეობას 

ღებულობენ სამეურნეო საქმიანობაში და მოგების ფორმირებაში. 

კაპიტალს ამ სახეს მიეკუთვნებიან ცალკეული ბუნებრივი რესურსების 
გამოყენებაზე უფლება, „ნოუ-ჰაუ“, უფლება სამრეწველო ნიმუშებზე 
და მოდელებზე, სასაქონლო ნიშნებზე, კომპიუტერულ პროგარმებზე 

და ქონებრივი ფასეულობის არამატერიალური სახეები. 

მოზიდვის დროის 

  

  

  

  
მოზიდვის ღროის პერიოდის მიზედვით | 

  პერიოდის მიხედვით 

გამოყოფენ გრძელვადიან (პერმანენტულ) და მოკლევადიან კაპიტალს. 
« გრძელვადიანი კაპიტალი. რომელსაც საწარმო მოიზიდავს, 

შედგება საკუთარი და სესხად აღებული კაპიტალისაგან, რომლის 

გამოყენების ვადა აღემატება ერთ წელს, საკუთარი და გრძელვადიანი 
ნასესხები კაპიტალის ერთობლიობა, რომელიც ყალიბდება საწარმოს 

მიერ, ხასიათდება ტერმინით: „პერმანენტული კაპიტალი“. 

« მოკლევადიანი კაპიტალი მოიზიდება საწარმოს მიერ ერთ 

წლამდე ვადით, იგი ყალიბდება საწარმოს დროებითი სამეურნეო 

საჭიროებების დასაკმაყოფილებლად რაც დაკავშირებულია სამეურნეო 
საქმიანობის ციკლურობასთან, ბაზრის კონიუქტურის დროებით 

ზრდასთან და ა.შ. 

  
  

    
ეკონომიკურ პროცესში ჩართვის ეკონომიკურ პროცესში 
ხარისხის მიხედვით ჩართვის ხარისხის მიხედვით 

          
კაპიტალი იყოფა ორი ძირითად 

სახედ-ეკონომიკურ პროცესებში გამოყენებული და გამოუყენებელი 
კაპიტალი. კაპიტალის კლასიფიკაციის ასეთი ფორმა განსაზღვრავს 

მისი გამოყენებული ნაწილის სტატუსს და შესაძლებელს ხდის 

გამოვლინდეს მისი დამატებით გამოყენების შესაძლო პოტენციალი 

კონკრეტულ პერიოდში. 

  

   



« ეკონომიკურ პროცესებში გამოყენებული კაპიტალი ახასიათებს 

მას როგორც ეკონომიკურ რესურსს რომელიც მოზიდულია 

საზოგადოებრივ წარმოებაში შემოსავლის მიღების მიზნით. 

« ეკონომიკურ პროცესებში გამოუყენებელი კაპიტალი (ანუ 

„მკვდარი“ კაპიტალი) ეს არის ადრე დაგროვებული მისი ნაწილი, 

რომელიც რიგ მიზეზთა გამო ჯერ კიდევ არ არის გამოყენებული 

ეკონომიკურ პროცესებში. ასეთი კაპიტალს არა მარტო არ მოაქვს 

შემოსავალი მისი მეპატრონისათვის, არამედ კარგავს თავის რეალურ 

ღირებულების შენახვის პროცესში „ხელიდან გაშვებული 

შესაძლებლობების“ სახით. 

ეკონომიკაში გამოყენების სფეროების 

მიხედვით 

  

  ეკონომიკაში გამოყენების 

სფეროების მიხედვით 

სამეურნეო პრაქტიკაში 

არსებული კაპიტალი იყოფა ორ ძირითად სახედ: ეკონომიკის რეალურ 
ანდა ფინანსურ სექტორში გამოყენებული კაპიტალი. კაპიტალის 

ასეთი დაყოფა გარკვეულწილად პირობითი ხასიათისაა, ვინაიდან 

ემყარება საწარმოს .შესაბამის კლასიფიკაციას და არა კაპიტალის 
ოპერაციებს, რაც ხორციელდება ეკონომიკის სხვადასხვა სექტორში. 

« ეკონომიკის რეალურ სექტორში გამოყენებული კაპიტალი ახასიათებს 
მის ერთობლიობას, რომელიც. მოქმედებს ამ სექტორის საწარმოებში, 

მრეწველობაში, ტრანსპორტზე, სოფლის მეურნეობაში ვაჭრობაში და ა.შ. 

(თუმცა ამ საწარმოების. კაპიტალის გარკვეული ნაწილი შეიძლება 
დაკავშირებული იყოს ფინანსური ბაზრის ოპერაციებთან). 

« ეკონომიკის ფინანსურ სექტორში გამოყენებული კაპიტალი 

ახასიათებს მის ერთობლიობას, რომლებიც ამოქმედებულია სხვადახსვა 

ფინანსურ ინსტიტუტებში (დაწესებულებებში) – კომერციულ ბანკებში, 
საივნესტიციო ფონდებში და კომპანიებში, სადაზღვევო კომპანიებში 

და ა.შ. (თუმცა ამ ფინანსური ინსტიტუტების კაპიტალის გარკვეული 

ნაწილი შეიძლება უშუალოდ ამოქმედდეს რეალური ინვესტიციების 
პროცენტებში ანდა საწარმოო გამოყენებაში). 

ამ ნიშნით გამოიყოფა 
ამეურნეო საქმიანობაში გამოყენების 

მიმართულების მიხედვით კაპიტალი, რომელიც 

გამოიყენება როგორც 

საინვესტიციო რესურსი, კაპიტალი, რომელიც გამოიყენება როგორც 

== 

            

      

            

   



განყოფილება II). სახელმწიფო პოლიტიკა 

საწარმოო რესურსი და კაპიტალი, რომელიც გამოიყენება როგორც 

საკრედიტო რესურსი. 

? კაპიტალი რომელიც გამოიყენება როგორც საინვესტიციო 

რესურსი, წარმოადგენს საწარმოს კაპიტალის განსაზღვრულ ნაწილს 

ეკონომიკის როგორც რეალურ, ასევე საფინანსო სფეროში, რომელიც 

ამოქმედებულია მხოლოდ საინვესტიციო პროცესში. პირველი ჯგუფის 
საწარმოებში კაპიტალის ეს ნაწილი გამოიყენება უპირატესად 

რეალური ინვესტიციების განსახორციელებლად (როგორც წესი, 

კაპიტალური დაბანდებების სახით) ხოლო მეორე ჯგუფის 

საწარმოებში ფინანსური ინვესტირების განხორციელებისათვის 

(როგორც წესი, ფასიან ქაღალდებში დაბანდებების სახით). 

9 კაპიტალი, რომელიც გამოიყენება როგორც საწარმოო რესურსი, 
არის ეკონომიკის რეალური სექტორის საწარმოთა კაპიტალის 

მნიშვნელოვანი ნაწილი. კაპიტალის ეს სახეობა ჩადებულია უშუალოდ 
პროდუქციის წარმოებაში (საქონელი, მომსახურება). 

« კაპიტალი, რომელიც გამოიყენება როგორც საკრედიტო რესურსი, 
წარმოადგენს ეკონომიკის ფინანსური სექტორის ისეთი 

ორგანიზაციების კაპიტალის მნიშვნელოვან ნაწილს, როგორიცაა 

კომერციული ბან კები, და არასაბანკო საკრედიტო ინსტიტუტები. 

განსაზღვრული ზომით კაპიტალი, როგორც საკრედიტო რესურსი, 

შეიძლება გამოყენებული იქნას კანონმდებლობით დაშვებული ფორმით 
სხვა ფინანსური ინსტიტუტების მიერ (ფაქტორინგული, ლიზინგური 

კომპანიები და ა.შ.). კაპიტალის ნაწილის გამოყენება სასაქონლო 

(კომერციული) კრედიტის სახით ეკონომიკის რეალურ სექტორში 

კაპიტალის აღნიშნულ სახეს არ მიეკუთვნება (ოპერაციის ეს საახე 

ხორციელდებოდა მათ მიერ კაპიტალის ხარჯზე, რომელიც 

გამოიყენებოდა როგორც საწარმოო რესურსი). 

საინვესტიციო პროცესში გამოყენების ||. ს პესტიციო პროცესში 
თავისებურებების მიხედვით გამოყენების თავისებურებების 

მიხედვით გამოყოფენ 

თავდაპირველად ინვესტირებული, რეინვესტირებული და 

დეზინვესტირებული სახის კაპიტალს, ჩამოთვლილი სახეები 

ახასიათებენ გამოყენებული კაპიტალის მოძრაობას ინვესტირების 

კონკრეტულ ობიექტთან მიმართებაში. 

  

  

            

   



9« თავდაპირველად ინვესტირებული კაპიტალი ახასიათებს 

თავდაპირველად ფორმირებული ინვესტიციური რესურსების 

მოცულობას, რომელიც მიმართულია ინვესტირების კონკრეტული 

ობიექტის (ინსტრუმენტის) დაფინანსებაზე (ანდა მის განსაზღვრულ 

ერთიანობას – „საინვესტიციო პორტფელს“). 

« რეინვესტირებული კაპიტალი ახასიათებს მის განმეორებით 

დაბანდებას კონკრეტულ ობიექტში ანდა ინვესტირების ინსტრუმენტში 
უკუქცევითი წმინდა ფულადი ნაკადების ხარჯზე (წმინდა მოგება, 
საამორტიზაციო ანარიცხები და ა.შ.). 

9 დეზენვესტირებული კაპიტალი ახასიათებს მის წმინდა ამოღებას 
ინვესტირების შესაბამისი ობიექტიდან ანდა საინვესტიციო 

პორტფელიდან მთლიანად (შესაბამისი აქტივების გაყიდვის გზით). 
საწარმოო პროცესში გამოყენების თავისებურებების მიხედვით 

განასხვავებენ საწარმოს ძირითად კაპიტალს და საბრუნავ კაპიტალს, 

გამოყენებული კაპიტალის ყოველი „ამ სახეობის დახასიათება 

დაწვრილებით გადმოცემულია ამ წიგნის განყოფილებაში: „კაპიტალის 
ბრუნვა“. 

  ს ააწარმორ პროცესში ამოქმენების საწარმოო პროცესში 
აწა ოო ოცე ი აძო ედე ი 

ხარისხის მიზედვით ამოქმედების ხარისხის 

მიხედვით ფინანსური 

მენეჯმენტის პრაქტიკაში გამოყოფენ მომუშავე და არამომუშავე 

კაპიტალს. 
« მომუშავე კაპიტალი ახასიათებს მის იმ ნაწილს, რომელის 

უშუალო მონაწილეობას ღებულობას შემოსავლების ფორმირებაში 

და საწარმოს საოპერაციო ანდა საინვესტიციო საქმიანობაში. 

9« არამომუშავე კაპიტალი (ანდა საწარმოში ,,მკვდარი კაპიტალი“) 

ახასიათებს მის იმ ნაწილს, რომელიც ავანსირებულია იმ აქტივებში, 

რომლებიც მონაწილეობას არ ღებულობენ საწარმოს საოპერაციო 

ანდა საინვესტიციო საქმიანობის სხვადასხვა სახეების 

განხორციელებაში და მისი შემოსავლების ფორმირებაში. კაპიტალის 

ამ სახის მაგალითია წარმოების სახსრები, რომლებიც აგანსირებულია 

გამოუყენებელ შენობებსა და ნაგებობებში, ნედლეულისა და მასალების 
მარაგები იმ პროდუქციისათვის, რომელიც მოხსნილია წარმოებიდან, 

მზა პროდუქცია, რომელზეც აღარ არის მომხმარებლის მოთხოვნა 

  

        
  

  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

სამომხმარებლო თვისებების დაკარგვის გამო და ა.შ. 

რისკის დონის მიხედვით წარმოებაში გამოყენებული კაპიტალი 

იყოფა სამ ძირითად ჯგუფად – ურისკო კაპიტალი, საშუალორისკიანი 
კაპიტალი და მაღალრისკიანი კაპიტალი. 

9" ურისკო კაპიტალი ახასიათებს მის იმ ნაწილს, რომელიც 

გამოიყენება ურისკო ოპერაციების განსახორციელებლად, რაც 

დაკავშირებულია საწარმოს საწარმოო ანდა საინვესტიციო 

საქმიანობასთან. 

9?“ დაბალრისკიანი კაპიტალი ეს არის მისი ის ნაწილი, რომელიც 

გამოიყენება ისეთი საწარმოო და საინვესტიციო ოპერაციების 

განსახორციელებლად, რომელთა რისკის დონე შეესაბამება საშუალო 

საბაზრო დონეს. 

« მაღალრისკიანი („ვენნურული“, „სპეკულაციური“ ) კაპიტალი 

ახასიათებს მის გამოყენებას საოპერაციო საქმიანობაში, რომელიც 

ემყარება პრინციპულად ახალ ტექნოლოგიებს და დაკავშირებულია 
პრინციპულად ახალი პროდუქციის გამოშვებასთან (ე.წ. „ვენჩურული 
კაპიტალი“) ანდა საინვესტიციო საქმიანობაში, რომელიც 

დაკავშირებულია ფინანსურ ინვეესტირებასთან მაღალრისკიან 

(„სპეკულაციურ“) ინსტრუმენტებში (ეწ. „სპეკულაციური 

კაპიტალი“). 

გამოყენების სამართლებრივ ნორმებთან გამოყოფენ. ლეგალურ 

შესაბამისობის მიხედვით და „ჩრრილოვ კაპიტალს, 
აც გამოიყენება საწარმოს 

სამეურნეო საქმიანობაში. გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში 

თანამედროვე ეტაპზე ქვეყნის ეკონომიკურ განვითარებაში ფართო 

გავრცელება ჰპოვა ე.წ. „ჩრდილოვანმა კაპიტალმა“, ეს მეაწრმეთა 
თავისებური რეაქციაა სახელმწიფოს მიერ დამყარებულ მკაცრ 

„თამაშის წესებზე“. ეკონომიკაში პირველ რიგში ეს არის სამეწარმეო 

საქმიანობის გაუმართლებლად მაღალი დონის საგადასახადო 

დაბეგვრა. სამეურნეო საქმიანობაში ,ჩრდილოვანი“ კაპიტალის 

გამოყენების ზრდა სახელმწიფოსათვის საგადასახადო რეგულირების 

სფეროში ეფექტიანობის ერთგვარი ინდიკატორია. ცხადია აქ დაცული 
უნდა იქნეს ორივე მხარის – სახელმწიფოს და კაპიტალის 

მფლობელის ინტერესების პარიტეტი. 

  

  

          
  

   



122. ჰაპმტალის მართვის არსი და ამოცანები 

  
  საწარმოს კაპიტალის 

მართვა არის ფინანსური 
მენეჯმენტის სისტემის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი რგოლი. ამ 

მართვის აქტუალობაზე მეტყველებს ბოლო ათწლეულში მისი 

თეორიული ბაზისის აქტიური განვითარება და მისი პრაქტიკული 
განხორციელების ეფექტიანი ფორმები. იმ საკითხების წრე, რომელიც 

უნდა გადაწყვიტოს კაპიტალის მენეჯმენტმა, საკმაოდ ფართოა, 

ვინაიდან ამ სფეროში მიღებული მმართველობითი გადაწყვეტილებები 
უშუალოდაა დაკავშირეუბლი საწარმოს საქმიანობის ყველა ძირითად 

სახეობებთან და მისი სასიცოცხლო ციკლის ყეელა სტადიასთან, 

დაწყებული პირველი სტადიიღან „დაბადება“. 
კაპიტალი, როგორც მართვის ობიექტი, ფინანსურ მენეჯმენტს 

წარუდგენს მოქმედების ფართო არეალს სტრატეგიული და ოპერატიული 
მმართველობითი გადაწყვეტილებების მისაღებად, რაც მიმართულია 
საწარმოს ძირითადი მისიის წარმატებით რეალიზაციისაკენ და საწარმოს 
ძირითადი კორპორატიული სტრატეგიის განხორციელებისაკენ. კაპიტალის 
ეფექტიანი მართვის. საფინანსო სტრატეგიის სისტემაში ჩართულია 
საწარმოს ფინანსური განვითარების ყველა ძირითადი დომინანტური 
სფერო – ფინანსური რესურსების ფორმირება, მისი ოპტიმალური 
განაწილება სამეურნეო საქმიანობის მიმართულებებისა და სტრატეგიული 
სამეურნეო ცენტრების მიხედვით, ასევე საწარმოს ფინანსური 

უსაფრთხოების უზრუნველყოფა. 
კაპიტალის მართვის თანამედროვე სისტემა ფლობს პროგრესული 

ტექნოლოგიების და ინსტრუმენტების ფართო არსენალს, რომელიც 
შესაძლებელს ხდის წარმატებით გადაიჭრას საწარმოს ფუნქციონირების 
ძირითადი ამოცანა, მესაკუთრეთა მაღალი კეთილდღეობის უზრუნველყოფა 
მისი საბაზრო ღირებულის ზრდის საფუძველზე. 

კაპიტალის. მართვა ეს არის მმართველობითი გადაწყვეტილებების 
მილების. პრინციპებისა. და. მეთოდების. შემუშავებისა. და. რეალიზაციის 
სისტემა, რომელიც. დაკავშირებულია სხვადასხვა წყაროებიდან მის 
ოპტიმალურ ფორმირებასთან, აგრეთვე საწარმოს - სხვადასხვა · სამუურნეო. 
საქმიანობის პროცესში. მისი. ეფექტიანი. გამოყენების. უზრუნველყოფასთან. 

საწარმოს კაპიტალის მართვის არსი 
        

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

საწარმოს კაპი ს მარ 
კაპიტალის მართვის ამოცანები | მიმართულია მლის ადი 

ამოცანების გადასაწყვეტად (ნახ. 12.2.): 

1. კაპიტალის საკმარისი ოდენობით ფორმირება, რომელიც 

უზრუნველყოფს საწარმოს ეკონომიკური განვითარების 

აუცილებელ ტემპებს. ეს ამოცანა რეალიზდება კაპიტალზე საერთო 

  

    

        

          

  

   

    

    

  

    

     

   

   
    

    

        

   

    ჰაკჰჩბალი საკმარისი 
ოწენობით შორმირება. 
რუმელისზს უსზრუნეულყოშს 
სანარმოს ეკონომიკური 
განპითარების პაუმიჩლუებვლ 
ტქმაუბს 

ფუფორმირებული ჰაპიტალის 
განაწმლების შაპაბტიმჩზამია 
საქმიანობის სახუების და 
გამოჭენებჩს მიმართულების 
მჩსეღვით. 

  

  

პაჰჩბალის მაქსიმალური 
თავინსდრი შემოსაელიანობჩს 
რქეინქესტირ პირუბპაებჩს 
უ%რუნველუოფა მჰუზტუნველეოშა       L ფინანსური რისკის ღონის 

(მ) /I საა“ -I გათვალისწინებით     
  

    

    

        
  

    

"ა. · ) კაპიტალის ბრუნვის | ..>> ' 
რაბიმიზაწია <4 მ (4) 

– მპრწჭის ჰაპ0ტ)ული ს 
რია I. ამოწანები '/გამოშენებასთან 

1” -Iდაკამშირებული 
> L.ფინასნური რჩსკჩს 

სანარმრს საჭირო!-2 3 მინჩმიჩზამიის 
უზრპჰპნპელმოშა მისი 

- 1 შემოსაჭლჩანობჩს წუნის 
/ გათქალისნინებით 

C5) 
სა. 

სანარ?ჩს ფინანსური 

ფინანსური მშწჭჰნილობის წ-- “> 
უზრუნქელყოშა ::         
  

  

სანარმრზე შინანსურჩ 
კონტრტლის საჭირო დონჩს წონახნორობის მუდღვიპი 
უზრუნქელვოშა მჩ9ი ჰაზრპნპაღუოშა ვმჩხი 
დამშჰძნებლების 2სრელან განქჩთარების პრომესში           

  

ნას 12.2. საწარმოს პაპიტალის მართვის ამოცანები 

   



მოთხოვნის განსაზღვრის გზით, რომელიც საჭიროა საწარმოს 

აქტივების დაფინანსებისათვის, საბრუნავი და არასაბრუნავი აქტივების 

დაფინანსების სქემების ფორმირებისათვის, ღონისძიებათა სისტემის 

შემუშავებისათვის კაპიტალის სხვადასხვა ფორმის მოსაზიდად 

გათვალისწინეუბლი წყაროებიდან. 

2. ფორმირებული კაპიტალის განაწილების ოპტიმიზაცია 

საქმიანობის სახეების და გამოყენების მიმართულების მიხედვით. 

ეს ამოცანა რეალიზდება კაპიტალის შედარებით ეფექტიანად გამოყენების 
შესაძლებლობების ძიების გზით საწარმოს საქმიანობის ცალკეული 

სახეობების და სამეურნეო ოპერაციების მიხედვით; ასევე. კაპიტალის 
სამომავლო პროპორციების ფორმირებით, რომელიც უზრუნველყოფს 
მისი ფუნქციონირების შედარებით ეფექტიანი პირობების მიღწევას და 

საწარმოს საბაზრო ღირებულების ზრდას. 

3. კაპიტალის მაქსიმალური შემოსავლიანობის პირობების 

უზრუნველყოფა ფინანსური რისკის ღონის გათვალისწინებით. 

კაპიტალის მაქსიმალური შემოსავლიანობა. (რენტაბელობა). შეიძლება 
უზრუნველყოფილი (მიღწეული) იქნას მისი ფორმირების სტადიაზე 
მისი საშუალო შეწონილი ღირებულების მინიმიზაციის გზით, მოზიდული 
კაპიტალის საკუთარი და ნასესხები სახეების თანაფარდობის 

ოპტიმიზაციით, მისი ისეთი ფორმით მოზიდვით, რომელიც საწარმოს 

სამეურნეო საქმიანობის კონკრეტულ პირობებში ახდენს. მოგების 
შედარებით მაღალი დონის გენერირებას. ამ ამოცანის გადაწყვეტისას 

აუცილებლად მხედველობაში უნდა იქნას მიღებული, რომ კაპიტალის 
შემოსავლიანობის დონის მაქსიმიზაცია, როგორც წესი, მიიღწევა 

ფინანსური რისკების დონის არსებითი ზრდის პირობებში, რამდენადაც 

ამ ორ მაჩვენებეელს შორის არსებობს პირდაპირი კაშვირი, ამიტომ 

ფორმირებული კაპიტალის შემოსავლიანობის მაქსიმიზაცია უნდა 

მიღწეული იქნას ფინანსური რისკის მისაღები დონის პირობებში, რომლის 

კონკრეტული დონე დგინდება საწარმოს შესაკუთრეთა ანდა მენეჯერთა 
მიერ მათი ფინანსური მენტალიტეტის გათვალისწინებით (დამოკიდებულება 
მისაღები რისკის ხარისხისადმი სამეურნეო საქმიანობის 

განხორციელებისას). 

4. კაპიტალის გამოყენებასთან დაკავშირებული ფინასნური 

რისკის მინიმიზაციის უზრუნველყოფა მისი შემოსავლიანობის 

   



განყოფილება II. სახელმწიფო პოლიტიკა 

გათვალისწინებული დონის პირობებში. თუკი ფორმირებული 

კაპიტალის შემოსავლიანობის დონე ადრევეა განსაზღვრული, მაშინ 

მთავარ ამოცანას წარმოადგენს იმ ოპერაციების ფინანსური რისკის 

დონის შემცირება, რომლებიც უზრუნველყოფენ ამ შემოსავლიანობის 

მიღწევას, რისკების დონეთა ასეთი მინიმიზაცია შეიძლება მიღწეული 
იქნას მოზიდული კაპიტალის ფორმების დივერსიფიკაციის გზით, 

მისი ფორმირების წყაროების სტრუქტურის ოპტიმიზაციით, ცალკეული 
ფინანსური რისკების თავიდან აცილებით, მათი შიდა და გარე 

დაზღვევის ეფექტიანი ფორმებით. 

5. საწარმოს ფინანსური წონასწორობის მუდმივი 

უზრუნველყოფა მისი განვითარების პროცესში. ასეთი 

წონასწორობა ხასიათდება საწარმოს ფინანსური მდგრადობის და 

გადახდისუნარიანობის მაღალი დონით მისი განვითარების ყველა ეტაპზე 
და განაპირობებს კაპიტალის ოპტიმალური სტრუქტურის ფორმირებას 
და მის ავანსირებას მაღალლიკვიდური სახის აქტივების აუცილებელი 
ოდენობით. ამის გარდა ფინანსური წონასწორობა შეიძლება 

უზრუნველყოფილი იქნას ფორმირებული კაპიტალის შემადგენლობის 
რაციონალიზაციით, მისი მოზიდვის პერიოდის მიხედვით, კერძოდ 
პერმანენტული კაპიტალის ხვედრითი წილის გადიდების გზით. 

6. საწარმოზე ფინანსური კონტროლის საჭირო დონის 

უზრუნველყოფა მისი დამფუძნებლების მხრიდან. ასეთი 

ფინანსური კონტროლი მიიღწევა აქციების საკონტროლო პაკეტით 

(საპაიო კაპიტალში საკონტროლო წილით) საწარმოს თავდაპირველ 

დამფუძნებელთა ხელში. კაპიტალის ფორმირების მომდევნო სტადიაზე 
საწარმოს განვითარების პროცესში აუცილებელია ყურადღების 

კონცეტრირება იმაზე, რომ საკუთარი კაპიტალის მოზიდვამ გარე 

წყაროების ხარჯზე არ გამოიწვიოს ფინანსური კონტროლის დაკარგვა 
და საწარმოს ჩაყლაპვა გარედან მოსული ინვესტორების მიერ. 

7. საწარმოს საჭირო ფინანსური მოქნილობის 

უზრუნველყოფა. იგი ახასიათებს საწარმოს უნარს სწრაფად 

შექმნას ფინანსურად აუცილებელი დამატებითი კაპიტალის მოცულობა 
მაღალეფექტიანი საინვესტიციო წინადადების მოულოდნელად 

წარმოშობისას ანდა ეკონომიკური ზრდის ახალი შესაძლებლობების 

წარმოშობისას. აუცილებელი ფინასნური მოქნილობა მიიღწევა 

   



კაპიტალის ფორმირების პროცესში მისი საკუთარი და ნასესხები 

წილების თანაფარდობის ოპტიმიზაციის ხარჯზე, მისი მოზიდვის 

გრძელვადიანი და მოკლევადიანი ფორმების სწორი შეხამების, 

ფინანსური რისკების დონეთა შემცირების, ინვესტორებთან და 

კრედიტორებთან თავისდროული ანგარიშსწორების გზით. 

8. კაპიტალის ბრუნვის ოპტიმიზაცია. ეს ამოცანა წყდება 

კაპიტალის სხვადასხვა ფორმების ნაკადების ეფექტიანი მართვის 

გზით საწარმოში მათი წრებრუნვის ცალკეული ციკლების პროცესში. 
კაპიტალის ნაკადთა ცალკეული სახეების ფორმირების 

სინქრონულობის უზრუნველყოფით, რაც დაკავშირებულია ოპერაციულ 
ანდა საინვეტსიციო საქმიანობასთან. ასეთი ოპტიმიზაციის ერთ- 

ერთი შედეგთაგანია იმ კაპიტალის საშუალო სიდიდეთა მინიმიზაცია, 

რომელიც დროებით არ გამოიყენება საწარმოს სამეურნეო საქმიანობაში 
და არ მონაწილეობს მისი შემოსავლების ფორმირებაში. 

9. კაპიტალის თავისდროული რეინვესტირების 

უზრუნველყოფა. გარე ეკონომიკური პირობების ანდა საწარმოს 

სამეურნეო საქმიანობის შიდა პარამეტრების ცვლილებასთან 

დაკავშირებით კაპიტალის გამოყენების რიგი მიმართულებები და 

ფორმები შეიძლება ვერ უზრუნველყოფდნენ მისი შემოსავლიანობის 
გათვალისწინებულ დონეს. ამასთან დაკაშვირებით მნიშვნელოვანი 

როლი ენიჭება კაპიტალის თავისდროულ ინვესტირებას უფრო 

შემოსავლიან აქტივებში და ოპერაციებში, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
მის მთლიან ეფექტიანობას. 

123. ჩამოყალიბების პროცესში მყოფი საწარმოს პაპიტალის 

შორმირებნს მართვა 

შესაქმნელი საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის ეფექტიანობის 

დონე ბევრადაა დამოკიდებული მისი კაპიტალის მიზანმიმართულ 

ფორმირებაზე. 

შესაქმნელი საწარმოს კაპიტალის ფორმირების ძირითადი მიზანია 

მისი საჭირო ოდენობით მოზიდვა საჭირო აქტივების შეძენის 

დასაფინანსებლად, ასევე მისი სტრუქტურის ოპტიმიზაცია მისი 

შემდგომი ეფექტიანი გამოყენების უზრუნველყოფის პოზიციებიდან. 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

აპიტალის ფორმირების პროცესის შესაქმნელი საწარმოს 
დამსებურებები მ ცე კაპიტალის ფორმირების 

პროცესი რიგი თავისებურებებით 
ხასიათდება, რომელთაგან ძირითადი შემდეგი: 

თ« შესაქმნელი საწარმოს კაპიტალის ფორმირებაში არ შეიძლება 
მოზიდული იქნას ფინანსური სახსრების შიდა წყაროები, რომლებიც 
მისი სასიცოცხლო ციკლის ამ სტადიაზე არ არსებობს, ასე მაგ.: 

ახლად შესაქმნელი საწარმოს მოთხოვნილება საკუთარ კაპიტალზე 
არ შეიძლება დაკმაყოფილდეს მისი მოგების ხარჯზე. ხოლო მოთხოვნა 
– ნასესხებ კაპიტალზე ანგარიშსწორების მიმდინარე ვალდებულებების 
ზარჯზე (დარიცხვის ანგარიშები), რომლებიც საწარმოს ფუნქციონირების 
დაწყებამდე ჯერ კიდევ ფორმირებული არ არის. 

.· შესაქმნელი საწარმოს სასტარტო კაპიტალის ფორმირების 
საფუძველია მისი დამფუძნებლების საკუთარი კაპიტალი. საკუთარი 
კაპიტალის გარკვეული ნაწილის შეტანის გარეშე დასაფუძნებელი 
საწარმოს შექმნაში ნასესხები კაპიტალის მოზიდვა საკმაოდ ძნელია 

(შესაქმნელი საწარმოს სასტარტო კაპიტალის ფორმირება მხოლოდ 
ნასესხები კაპიტალის ხარჯზე შეიძლება განხილული იქნას როგორც 
თეორიული შესაძლებლობა და პრაქტიკაში ძალზე იშვიათად გვხვდება). 

თ ახალი საწარმოს შექმნის პროცესში სასტარტო კაპიტალი 
შეიძლება მოზიდული იქნას მისი დამფუძნებლების მიერ. ნებისმიერი 
ფორმით. მისი ასეთი ფორმების სახით შეიძლება გამოვიდნენ ფულადი 
სახსრები, ძირითადი საშუალებების სხვადასხვა სახეები (შენობები, 
ნაგებობები, მანქანები მოწყობილობები და ა.შ.) მატერიალური საბრუნავი 
აქტივების სხვადახსვა სახეები (ნედლეულის მარაგები, მასალები, საქონელი, 
ნახევარფაბრიკატები და ა.შ.), სხვადასხვა სახის არამატერიალური 
აქტივები (გამოგონების გამოყენებაზე საპატენტო უფლება, უფლება 
სამრეწველო ნიმუშებზე და მოდელებზე, სასაქონლო მარკების და 
სასაქონლო ნიშნების გამოყენების უფლება და ა.შ.), სხვადახსვა სახის 
ფინანსური აქტივები (სხვადახსვა სახის ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც 

. ახალი საწარმოს დამფუძნებელთა (მონაწილეთა) საკუთარი 

კაპიტალი ყალიბდება საწესდებო კაპიტალის ფორმით. მისი 

პირველსაწყისი სიდიდე დეკლარირდება ახალი საწარმოს წესდებაში. 

  

  

    
        

   



.· ახალი საწარმოს საწესდებო კაპიტალის ფორმირების 

თავისებურებები განისაზღვრება მისი შექმნის ორგანიზაციულ- 

სამართლებრივი ფორმებით. ეს ფორმირება ხორციელდება 

სახელმწიფოს მხრიდან მარეგულირებელ ზემოქმედებით, ასე 

მაგალითად, სახელმწიფო ნორმატიულ-სამართლებრივი აქტები 

არეგლამენტირებენ (განსაზღვრავენ) საწარმოს კაპიტალის საწესდებო 
ფონდის მინიმალურ სიდიდეს,რომელიც იქმნება ღია ტიპის სააქციო 

საზოგადოების ანდა შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოების 

სახით, კორპორაციულ საწარმოებში, რომლებიც იქმნებიან ღია სააქციო 

საზოგადოებების სახით. ასევე რეგლამენტირდება აქციების ემისიის 

ჩატარების წესი, აქციების პაკეტის შეძენის სიდიდე მისი 

დამფუძნებლების მიერ. აქციების შეძენის მინიმალური ოდენობა 

აქციონერების მიერ ღია ხელმოწერის გათვალისწინებული ვადის 

პერიოდი და მათი კაპიტალის პირველსაწყისი ფორმირების ზოგიერთი 

სხვა ასპექტები. 

.· ნასესხები კაპიტალის მოზიდვის წყაროების წრე და 

შესაძლებლობები საწარმოს შექმნის სტადიაზე ძალზე შეზღუდულია. 

მართალია ფინანსურ წრეებში დამკვიდრებულია მოსაზრება, რომ 

ნებისმიერი კარგი სამეწარმეო იდეა აუცილებლად ჰპოვებს თავის 
დაფინანსებას, ეს მტკიცება უნდა განხილული იქნას აშკარა 

გადაჭარბებუბლი შეხედულება. (განსაკუთრებით გარდამავალი ტიპის 
ეკონომიკის პირობებში). თანმაედროვე პრაქტიკა ადასტურებს, რომ 

ახალი ბიზნესის დაფინანსება კრედიტორების მიერ საკმოდ რთულია, 
ზოგჯერ კი ძნელად გადასაჭრელი ამოცანაა, ამასთან საწარმოს 

კაპიტალის თავდაპირველი ფორმირების სტადიაზე მის შესაქმნელად 
არ შეიძლება მოზიდული იქნას ისეთი სასესხო წყაროები, როგორიცაა 

ობლიგაციების ემსია, საგადასახადო კრედიტი და ა.შ. 
7” შესაქმნელი საწარმოს კაპიტალის ფორმირება ნასესხები და 

მოზიდული წყაროების ხარჯზე მოითხოვს როგორც წესი, 

სპეციალური დოკუმენტის მომზადებას – ბიზნეს – გეგმის შედგენას. 

ბიზნეს-გეგმა ეს არის ძირითადი დოკუმენტი, რომელიც განსაზღვრავს 

ახალი საწარმოს შექმნის აუცილებლობას და რომელშიც საერთოდ 

აღიარებული თანმიმდევრობით შესაბამის განყოფილოებებში 

გადმოცემულია საწარმოს ძირითადი მახასიათებლები და 

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

პროგნოზირებადი ფინანსური მაჩვენებლები. ახალი საწარმოს ბიზნეს- 

გეგმაში, როგორც წესი, ასახულია, შემდეგი ძირითადი მაჩვენებლები: 

სასტარტო კაპიტალზე საერთო მოთხოვნა, რაც აუცილებელია 

საწარმოს ფუნცქიონირების დასაწყებად, ახალი “ბიზნესის 

დაფინანსების სქემა, რომელსაც საწარმოს დამფუძნებელი ადგენენ; 

დაბანდებული კაპიტალის ინვესტორებისადმი (კრედიტორებისადმი) 

დაბრუნების მოსალოდნელი ვადები და ზოგიერთი სხვა. 

· ბიზნეს გეგმის მომზადებისათვის ახალი საწარმოს 

დამფუძნებლებმა უნდა განახორციელონ კაპიტალის განსაზღვრული 

წინა სასტარტო დანახარჯები. ეს დანახარჯები დაკავშირეუბლია 

ბიზნეს-გეგმის შემდგენთა შრომის ანაზღაურებასთან და ამასთან 

დაკავშირებული კვლევების დაფინანსებასთან. კაპიტალის 

წინასასტარტო ხარჯები ახალი საწარმოს საწესდებო კაპიტალის 

თანხაში, როგორც წესი, არ ჩაითვრება. 

· რისკები, რომლებიც დაკავშირებულია ახალი საწარმოს კაპიტალის 
ფორმირებასთან, საკმაოდ მაღალი დონით ხასიათდება. ეს განაპირობებს 

ნასესხები კაპიტალის ცალკეული ელემენეტების ღირებულების. მაღალ 
დონეს, რომელიც მოიზიდება საწარმოს შექმნის სტადიაზე. 

ახალი საწარმოს კაპიტალის ფორმირების მართვის საწყისი 

ეტაპია საჭირო ოდენობის კაპიტალზე მოთხოვნის განსაზღვრა. 

საჭირო ოდენობის კაპიტალის არქონა საწარმოს შექმნის ამ სტადიაზე 

ასრებითად ზრდის საწარმოს გახსნის პერიოდს და აფერხებს ახალი 

საწარმოს სიმძლავრეთა საწარმოო ათვისებას, ხოლო რიგ შემთხვევაში 

საერთოდ აფერხებს საწარმოს საოპერაციო საქმიანობას. ამავე 

დროს, საწარმოს შექმნის სტადიაზე ჭარბი კაპიტალი იწვევს 

საწარმოს აქტივების არაეფექტიან გამოყენებას, ამცირებს ამ 

კაპიტალის შემოსალვიანობის დონეს, აღნიშნულთან დაკაშვირებით 

საწარმოს შექმნის სტადიაზე კაპიტალზე საერთო მოთხოვნის 

განსაზღვრა მათი გათვლების ოპტიმიზაციის ხასიათს ატარებს. 

ახალი საწარმოს შექმნისას კაპიტალზე საერთო მოთხოვნის 

ოპტიმიზაცია ეს არის ფინანსური სასხრების რეალურად აუცილებელი 
ოდენობის განსაზღვრის პროცესი, რომელიც შეიძლება ეფექტიანად 

იქნას გამოყენებული საწარმოს სასიცოცხლო ციკლის პირველსაწყის 

სტადიაზე. 

   



    
  

კაპიტალზე მოთხოვნის ოპტიმიზაციის ახალი საწარმოს კაპიტალზე 
მეთოდები საერთო მოთხოვნის 

ოპტიმიზაცია მიიღწევა 

სხვადახსვა მეთოდებით, რომელთაგან ძირითადია შემდეგი (ნახ. 12.3.): 

| საწარმოს კჰაპჩჭალზე საერო მოთხოვნის ოპგიმისაციის | 

          

  

  
  
  

  

  

მეთოდები 
      
  
  

  

  

    

  

         ხვედრი 

კაპიბალგაევაღობის 

მეთოლი 

ანალოგიის 

მეთოლი 

საბალანსო 

მეთოლი                        

  

          

  

  
      

  

ნახ. 12.1. ახალი საწარმოს კაპიტალზე საერთო მოთხოვნის 
რატივიზალიის პირითადი მეთოდების სისტემა 

1. საბალანსო მეთოდი. კაპიტალზე საერთო მოთხოვნის 

ოპტიმიზაციის ეს მეთოდი ემყარება აქტივების აუცილებელი ოდენობის 
განსაზღვრას, რაც ახლად ამუშავებულ საწარმოს სამერუნეო 

საქმიანობის დაწყების საშუალებას მისცემს. გათვლების ეს მეთოდი 

გამომდინარეობს საბალანსო ალგორითმიდან: ახალი საწარმოს 

აქტივების საერთო ოდენობა მასში ინვესტირებული კაპიტალის 

ოდენობის ტოლია. 

ახალი საწარმოს აქტივების საერთო ოდენობის გათვლის შეთოდიკა 

მისი ალტერნატიული ვარიანტებით ჩვენ ადრე განვიხილეთ. ამ 
მეთოდის გამოყენებისას უნდა გავითვალისწინოთ, რომ აქტივების 

ფორმირებადი საწარმოს დამფუძნებლები ეწევიან გარკვეულ 

წინასასტარტო ხარჯებს, რაც დაკავშირებულია საწარმოს ბიზნეს- 

გეგმის შედგენასთან, სადამფუძნებლო დოკუმენტებიტს შედგენასთან 
და ა.შ. ამ ხარჯების გათვალისწინებით კაპიტალზე საერთო მოთხოვნის 

განსაზღვრა ახლად ასამოქმედებელი საწარმოსათვის საბალანსო 

მეთოდის გამოყენებით ხდება შემდეგი ფორმულის გამოყენებით: 

ML =M+I , სადაც 

#.- კაპიტალზე საერთო მოთხოვნა ახლად შექმნილი საწარმოსათვის 

(10L2I 60V651 0ი ხ6 CმჯILმ! I0L ი6VVIIV I0სიძტძ 6ი16.0I1565) 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ML – ამ საწარმოს მოთხოვნა აქტივებზე მისი ბიზნეს-გეგმის 

შემუშავების სტადიაზე (I60ს05(5 0ი Lი6 მ55065 0ი (ი6 5(მ86 0L 
MX00055)იყ ხს51ი055-ი!მი ხV (015 6ი(600I156) 
I – წინასტარტო ხარჯები და კაპიტალის სხვა ერთდროული 

ხარჯები, რაც დაკავშირებულია ახალი საწარმოს შექმნასთან (IიILI21 

6X0C69M505 მიძ 01ხ6L 5IMVI(გი60ყ5 0ი05, ICI1216ძ VVILჩ 106 (ისიძგ1!ი0ი 0L 

ი6VV 60(CI9II156) 
2. ანალოგიის მეთოდი. იგი ემყარება გამოსაყენებელი 

კაპიტალის ოდენობის განსაზღვრას ანალოგი-საწარმოების მსგავსად. 

ანალოგი-საწარმო ასეთი შეფასების განსახორციელებლად შეირჩევა 

მისი დარგობრივი კუთვნილების, განთავსების რეგიონის, სიდიდის, 

გამოყენებული ტექნოლოგიის, სასიცოცხლო ციკლის საწყისი სტადიის 
და რიგი სხვა ფაქტორების გათვალისწინებით. 

კაპიტალის ოდენობაზე მოთხოვნის განსაზღვრა საწარმოს 

ფორმირებისას ამ მეთოდის გამოყენებით ხორციელდება შემდეგი 

ძირითადი ეტაპების მიხედვით: 

9 პირველ ეტაპზე საწარმოს შექმნისა და ფუნქციონირების 

საპროექტო პარამეტრების მიხედვით განისაზღვრება მისი შედარებით 

არსებითი ნიშნები (მაჩვენებლები), რომლებიც გავლენას ახდენენ 
მისი კაპიტალის ფორმირებაზე. 

? მეორე ეტაპზე დადგენილი თვისებების. (მაჩვენებლების) მიხედვით 
ყალიბდება საწარმოთა სავარაუდო ჩამონათვალი, რომლებიც პოტენციურად 
შეიძლება. გამოვიდნენ როგორც შესაქმნელი საწარმოს. ანალოგი. 

« მესამე ეტაპზე ხღება შერჩეული საწარმოს მაჩვენებელთა 

რაოდენობრივი შედარება შესაქმნელი საწარმოს ადრე განსახღვრულ 
პარამეტრებთან, რაც გავლენას ახდენს კაპიტალის მოთხოვნაზე. 

ამასთან ერთად ხდება ცალკეული შესაძლებელი პარამეტრის 

მიხედვით მაკორექტირებელი კოეფიციენტების გათვლა. 

« მეოთხე ეტაპზე ცალკეული პარამეტრების მიხედვით 

მაკორექტირებელი კოეფიციენტების გათვალისწინებით ხდება ახალი 
საწარმოს კაპიტალზე საერთო მოთხოვნის ოპტიმიზაცია. კაპიიტალზე 

საერთო მოთხოვნის ოპტიმიზაცისი ამ მეთოდის განხილვისას უნდა 

აღინიშნოს, რომ მისი გამოყენება დაკავშრეუბლია გარკვეულ 

სირთულესთან, ვინაიდან შეზღუდულია ანალოგი საწარმოების 

(105)    



შერჩევის შესაძლებლობა ყველა მნიშვნელოვანი პარამეტრის მიხედვით, 
რომლებიც. აყალიბებენ საჭირო კაპიტალის. სიდიდეს. 

3. ხვედრი კაპიტალტევადობის მეთოდი არის შედარებით 

მარტივი, თუმცა“ შესაძლებელს ხდის მიღებული იქნას შედარებით 

არაზუსტი გათვლების შედეგები. ეს გათვლა ემყარება „პროდუქციის 
კაპიტალტევადობის“ მაჩვენებლების გამოყენებას, რომელიც 

წარმოდგენას იძლევა იმაზე, რა ოდენობის კპაიტალი გამოიყენება 

წარმოებული პროდუქციის ერთეულზე (ანდა რეალიზებული 

პროდუქციის ერთეულზე). იგი გაითვლება ეკონომიკის დარგებისა 

და ქვედარგების ჭრილში გამოყენებული კაპიტალის (საკუთრის და 
ნასესხები) საერთო თანხის გაყოფით წარმოებული (რეალიზებული) 

პროდუქციის საერთო მოცულობაზე. ამასთან ერთად გამოყენებული 

კაპიტალის საერთო თანხა განისაზღვრება როგორც განსახილველი 

პერიოდის საშუალო სიდიდე. 

აღნიშნული მეთოდის გამოყენება კაპიტალზე საერთო მოთხოვნის 

განსაზღვრისას საწარმოს ჩამოყალიბებისას ხორციელდება ბიზნეს- 

გეგმის შემუშავებამდე წინა ეტაპზე. ეს მეთოდი იძლევა მხოლოდ 
კაპიტალზე მოთხოვნის მიახლოებით შეფასებას, რამდენადაც 

პროდუქციის საშუალო დარგობრივი კაპიტალტევადობის მაჩვენებელი 
არსებითად იცვლება საწარმოების მიხედვით ცალკეული ფაქტორების 
გავლენის შედეგად. ამ ფაქტორებიდან ძირითადია: ა) საწარმოს 

სიდიდე. ბ) საწარმოს სასიცოცხლო ციკლის სტადია. გ) გამოყენებული 
ტექნოლოგიის პროგრესულობა. დ) მოწყობილობის ფიზიკური ცვეთის 
ხარისხი. ვ) საწარმოს საწარმოო სიმძლავრეების გამოყენების დონე 

და სხვა. ამიტომ კაპიტალზე მოთხოვნის განსაზღვრის უფრო ზუსტი 

გათვლები ახალი საწარმოს შექმნისას ამ მეთოდის გამოყენებისას 

მიიღება იმ შემთხვევაში. თუ გათვლებისას გამოყენებული იქნება 

პროდუქციის კაპიტალტევადობის მაჩვენებელი მოქმედი საწარმო- 

ანალოგების მიხედვით. (ზემოთ ჩამთოვლილი ფაქტორების 

გათვალისწინებით) ახალი საწარმოს მოთხოვნილების განსაზღვრა 

საჭირო კაპიტალზე კაპიტალტევადობის მაჩვენებლის გამოყენებით 
ხორციელდება შემდეგი ფორმულით: 

L=5:-:XM7I+Iნ., სადაც 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

# – ახალი საწარმოს მოთხოვნა კაპიტალზე (I60005%5 01 1ხ6 იCVM 
6იM16:0II56 0ი მ CმიIL2I) 
§_ – პროდუქციის კაპიტალტევდობის მაჩვენებელი (საშუალო 

დაგობრივი ანდა ანალოგი საწარმოს) (§ჩ0MVVIი8 01 CგდიILმI-ლ–იიი§სი1ი8 
01 1ი6 ი0ძსCII0ი) 

II – პროდუქციის წარმოების გეგმური საშუალო წლიური მოცულობა 
(დIგიიძძ თIძძ16 გიიყმ! V01ცI06 01 XI09VყCII0ი) 

Iს – წინასასტარტო დანახარჯები და კაპიტალის სხვა ერთდროული 

ხარჯები, რაც დაკავშირებულია ახალი საწარმოს შექმნასთან (IიILI8გ1 

CX086ი565 გიძ 01ჩი06L §1IთხIIმი60V5 00%65, ICI16ძ VVILი 166 (ისიძმიიი 0L 

ი6V 6ი1600I158) 
ამ მეთოდის უპირატესობაა ის, რომ ავტომატურად აყალიბებს 

საწარმოს კაპიტალუკუგების მაჩვენებელს მისი ფუნქციონირების 

სტადიაზე. 

ახალი საწარმოს კაპიტალის ფორმირების მართვის სისტემაში 

მთავარი როლი ეკუთვნის მისი დაფინანსების სქემის დასაბუთებას 

და წყაროების შერჩევას. 

ახალი ბიზნესის დაფინანსების სქემა განსაზღვრავს კაპიტალის 

სტრუქტურის ფორმირებისაღმი პრინცი პულ მიდგომებს,მისი მოზიდვის 
კონკრეტულ მეთოდებს, მონაწილეთა და კრედიტორთა შემადგენლობას, 
ფინანსური დამოუკიდებლობის დონეს და ახალი საწარმოს რიგ 

სხვა მნიშვნელოვან პარამეტრებს. 

ახალი საწარმოს კაპიტალის 

ავემვიი დაფინანსების ძირითაღი!| სარუქტურის ფორმირებისას 
ჩვეულებრივ განიხილება მისი 

დაფინანსების ორი ძირითადი სქემა: (ნახ. 12.4.). 

IL. მთლიანი თვითდაფინანსება გულისხმობს ახალი საწარმოს 

კაპიტალის ფორმირებას მთლიანად საკუთარი სახსრების ზარჯზე, 

რომლებიც შეესაბამებიან ახალი ბიზნესის ორგანიზაციულ- 

სამართლებრივ ფორმებს. დაფინანსების ასეთი სქემა, რომელიც 

საზღვარგარეთის პრაქტიკაში მოიხსენიება ტერმინით: ,,დაფინანსება 

ლევერიჯის გარეშე“ (სიI6VCIC6V) დამახასიათებელია საწარმოს 

სასიცოცხლო ციკლის მხოლოდ პირველი ეტაპისათვის, როცა მისთვის 
სასესხო კაპიტალი ნაკლებად ხელმისაწვდომია. 

  

  

  

            

   



  

| ახალი ბიზნესის დაშინანების სქემა _ 

აღე აეღღე>- 

მთლიანი თვითლაჟშუინანსება შერეული ღდაშინანსეუბა 
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ნას. 12.4. ახალი ბიზნესის ღა ფინანსების პრინძიპიალური სქემა, 
რომელის გამოიყენება შესაძმნელი საწარმოს პაპიტალის 
სტრუქტურის ფორმირებისას 

II შერეული დაფინანსება გულისხმობს (ითვალისწინებს) 

ახალი საწარმოს კაპიტალის ფორმირებას როგორც საკუთარი, ასევე 

ნასესხები კაპიტალის ხარჯზე. რომელიც მოიზიდება სხვადახსვა 

პროპორციებით, საწარმოს ფუნცქიონირების პირველსაწყის ეტაპზე 

საკუთარი კაპიტალის წილი (ახალი ბიზნესის თვითდაფინანსების 

წილი) ჩვეულებრივ არსებითად აღემატება ნასესხები კაპიტალის 

წილს (მისი საკრედიტო დაფინანსების წილს). 

ახალი ბიზნესის დაფინანსების სქემის შერჩევა უშუალოდაა 

დაკაშვირეუბლი როგორც საკუთარი, ასევე ნასესხები კაპიტალის 

გამოყენების თავისებურებების გათვალისწინებასთან. 

საკუთარი კაპიტალი ხასიათდება შემდეგი ძირითადი დადებითი 

თავისებურებებით: 

   



განყოფილება III. სახელიწ../ 
  

ს საკუთრების გაზრდასთან დაკავშირებული გადაწყვეტილება 

(განსაკუთრებით მისი დაფინანსების შიდა წყაროების ხარჯი). 

მიილება საწარმოს მესაკუთრეების და მენეჯერების მიერ სხე 

სამეურნეო სუბიექტების ნებართვის გარეშე. 

2. მოგების გენერირების უფრო მაღალ შესაძლებლობებს 
საქმიანობის ყველა სფეროში, რამდენადაც მისი გამოყენებისას არ 

არის საჭირო სასესხო პროცენტის გადახდა მისი ყველა ფორმით. 

3. საწარმოს განვთიარების ფინანსური მდგრადობის. მისი 

გადახდისუნარიანობის უზრუნელყოფა გრძელვადიან პერიოდში ლა 

შესაბამისად გაკოტრების რისკის შემცირება. 

ამასთან ერთად მისთვის დამახასიათებელია შემდეგი ნაკლოვანებები: 

L. კაპიტალის მოზიდვის შეზღუდულობა და შესაბამისად საწარმოს 

ოპერაციული და საინვესტიციო საქმიანობის არსებითად გაფართოების 

შესაძლებლობების შეხღუდულობა ბაზრის ხელსაყრელი კონიუქტურის 
პირობებში მისი სასიცოცხლო ციკლის ცალ კეულ ეტაპებზე. 

2. მაღალი ღირებულება კაპიტალის ფორმირების ნასესხები 

წყაროების ალტერნატივებთან შედარებით. 

3. საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის კოეფიციენტის ზრდის 

გამოუყენებელი შესაძლებლობა მოზიდული ნასესხები ფინანსური 

სახსრების ხარჯზე, რამდენადაც ასეთი მოზიდვის გარეშე 

შეუძლებელია მიღწეული იქნას საწარმოს საქმიანობის ფინანსური 

რენტაბელობის კოეფიციენტის ამაღლების უზრუნველყოფა. 

ამრიგად, საწარმოს, რომელიც იყენებს მხოლოდ საკუთარ 

კაპიტალს, აქვს უმაღლესი ფინანსური მდგრადობა (მისი 

ავტონომიის კოეფიციენტი ერთის ტოლია), მაგრამ ზღუდავს 

მისი განვთიარების ტემპებს (რამიდენადაც არ შეუძლია 

უზრუნველყოს აქტივების აუცილებელი დამატებითი სიდიდის 

ფორმირება ბაზრის ხელსაყრელი კონიუქტურის პერიოდებში); 

იგი ვერ იყენებს მოგების ზრდის ფინანსურ შესაძლებლობებს 

დაბანდებულ კაპიტალზე. 
  

  ნასესხები კაპიტალისათვის 

დამახასიათებელია შემდეგი 

დადებითი თავისებურებები: 

ნასესხები კაპიტალის დადებითი 

თავისებურებები             

  
 



1. კაპიტალის მოზიდვის საკმაოდ ფართო შესაძლებლობები, 

განსაკუთრებით საწარმოს მაღალი საკრედიტო რეიტინგის პირობებში 

გირაოს ანდა თავმდების გარანტიის · შემთხვევაში. 

2. საწარმოს ფინანსური პოტენციალის ზრდის 

უზრუნველყოფა მისი აქტივების არსებითი გაფართოვებისა და 

საშეურნეო საქმიანობის ზრდის ტემპების გადიდების 

აუცილებლობის პირობებში. 

3. უფრო დაბალი ღირებულება საკუთარ კაპიტალთან 

შედარებით „საგადასახადო ფასის“ ეფექტის უზრუნველყოფის 

ხარჯზე (ხარჯების ამოლება საგადასახადო დაბეგვრის ბაზის 

მომახურების მიხედვით მოგებაზე გადასახადის გადახდისას). 

4. ფინანსური რენტაბელობის (საკუთარი კაპიტალის 
რენტაბელობის კოეფიციენტი) ზრდის გენერირების შესაძლებლობა. 

ნასესხები კაპიტალის გამოყენების ამავე დროს ნასესხები 

ნაკლოვანებები კაპიტალის გამოყენებას აქვს 

შემდეგი ნაკლოვანებები: 

« ამ კაპიტალის გამოყენება გენერირებას უკეთებს საწარმოს 

სამერუნეო საქმიანობის გაცილებით საშიშ ფინანსურ რისკებს- 

ფინანსური მდგრადობის რისკის შემცირება და 

გადახდისუნარიანობის დაკარგვა. ამ რისკების დონე იზრდება 

ნასესხები კაპიტალის გამოყენების ხვედრი წილის პროპორციულად. 

« აქტივები, რომლებიც იქმნება, ნასესხები კაპიტალის ხარჯზე, 

გენერირებს (სხვა თანაბარ პირობებში) მოგების ნორმას, რომელიც 

მცირდება გადახდილი სასესხო კაპიტალის პროცენტის თანხით 

ყველა მისი ფორმით (პროცენტი საბანკო კრედიტზე, ლიზინგური 

განაკვეთი, ობლიგაციების მიხედვით კუპონური პროცენტი, 

სასაქონლო კრედიტზე სათამასუქო პროცენტი). 

9 ნასესხები კაპიტალის ღირებულების დიდი დამოკიდებულება 
ფინანსური ბაზრის კონიუქტურის ცვლილებაზე. რიგ შემთხვევაში 

სასესხო პროცენტის საშუალო განაკვეთის შემცირებისას ბაზარზე 

ადრე აღებული კრედიტების გამოყენება (განსაკუთრებით 

გრძელვადიანი და კრედიტების შემთხვევაში) საწარმოსათვის 

ხდება წამგებიანი უფრო იაფი ალტერნატიული საკრედიტო 

რესურსების წყაროების არსებობასთან დაკავშირებით. 

  

  

          
  

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

« მოზიდვის პროცედურების სირთულე (განსაკუთრებით დიდი 

მაშტაბების შემთხვევაში), რამდენადაც საკრედიტო რესურსების 

მიღება დამოკიდებულია სხვა სამეურნეო სუბიექტების 

(კრედიტორების) გადაწყვეტილებაზე, მოითხოვს რიგ შემთხვევაში 

შესაბამის გარანტიებს გარედან ანდა გირაოს (ამასთან სადაზღვევო 

კომპანიების, ბანკების ანდა სხვა სამეურნეო სუბიექტების 

გარანტიები, როგორც წესი, გაიცემა ფასიან საფუძველზე). 

აშრიგად, საწარმო, რომელიც იყენებს ნასესხებ კაპიტალს, 

აქვს განვითარების უფრო მაღალი ფინანსური პოტენციალი, 

(აქტივების დამატებითი მოცულობის შექმნის ხარეუ,ზე) და 

საქმიანობის ფინანსური რენტაბელობის შესაძლებლობების ზრდა, 

მაგრამ ხშირ შემთხვევაში სახეზეა ფინანსური რისკი და 

გაკოტრების საშიშროება (ნასესხები სახსერბის ხვედრითი წილის 

გადიდების გამო გამოყენებული კაპიტალის საერთო ოდენობაში). 

დაფინანსების შერჩეული სქემის გათვალისწინებით ფორმირდება 

საწარმოში კაპიტალის მოზიდვის წყაროების სისტემა. საწარმოს 

სასიცოცხლო ციკლის პირველ ეტაპზე ამ წყაროების შემადგენლობა 

შეზღუდულია და გარკვეულწილად სპეციფიკური ხასიათისაა. 

საწარმოს შექმნისას კაპიტალის ფორმირების ძირითადი წყაროები 

მოცემულია 12.5 ნახაზზე. 
  

დაფინანსების წყაროების შერჩევაზე ახალი საწარმოს 
 მოჰმედი ფაქტორები ე ეღჩევ კაპიტალის ფორმირების 

კონკრეტული წყაროების და 
დაფინანსების სქემის შერჩევაზე გავლენას ახდენს რიგი ობიექტური 

და სუბიექტური ფაქტორები. ამ ფაქტორებიდან ძირითადია შემდეგი: 

L “საწარმოს შექმნის ორგანიზაციულ – სამართლებრივი ფორმა. 

ეს ფაქტორი პირველ რიგში განსაზღვრავს საკუთარი კაპიტალის 

მოზიდვის ფორმებს ინვესტორების მიერ მისი უშუალო დაბანდებით 

ახლად შექმნილი საწარმოს საწესდებო ფონდში ანდა მის აქციებზე 

ღია ანდა დახურული ხელმოწერის გზით. 
2. საწარმოს ოპერაციული საქმიანობის დარგობრივი 

თავისებურებანი. ამ თავისებურებების ხასიათი განსაზღვრავს 

საწარმოს აქტივების სტრუქტურას, მათ ლიკვიდობას. საწარმოებს 

პრდუქციის წარმოების ფონდტევადობის მაღალი დონით 

  

        

   



  
    
  

      
  
    

  

  
  

    
  

  

  

  
  

          
  

  

  

  

  

  

  

  
    

  
  

                  

შესაქმნელი საწარმოს ჰაპიბალის შორმირების ძირითალ 

წყაროები 

საკუთარი ნასესხები 

XV დფ წ 
საწარმოს 

საწესდებო გრძელვადიანი მოკლევადიანი 
ფო დ ი 

L უშუალოდ 
ჩასადები კერძო 

ინვესტირების ბანკების ბანკების 
კაპიტალი გრძელვადიანი მოკლევადიანი 

სდნეაეეეეეეეეეებანიერეიაიაია ა ატი ი იიი იი იიი, რ ბ რ ბ 
საწარმოს დაკრედიტება კრედიტები 

აქციეზე 
ს ხელმოწერის არასაბანკო არასაბანკო 

გზით მიღ ბული ფინანსური ფინანსური 

ინვესტირების M ინსტიტუტების 9 ინსტიტუტების 

კაპიტალი გრძელვადიანი მოკლევადიანი 

კრედიტები და კრედიტები და 
საწარმოს სესხები სესხები 

სკინანსებაზ; დაფუმაააბებაბე მომწოდებლების ” კიმართული სახელმწიფო წორებლე 
აზელიწივო მიზნობრივი და 6 

დაადგილობრივი L შეღავათიანი L ედღეულისა, და 
ბიუჯეტის კრედიტები ლე 
სახსრები მოწოდებაზე 

სასაქონლო 

არასახელმწიფო (კომერციული) 

ონდების ა ფინანსური რედიტი ფოზდე დ ზინეი კოედ 
ინსტიტუტების ლე გ 

დაუბრუნებელი 
ფინანსური 
დახმარება       

ნახ. 12.5. შესაქმნელი საწარმოს პააიტალის ფორმირების ძირითადი 
წყაროების დასასიათება 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

არასაბრუნავი აქტივების მაღალი დონის გამო ჩვეულებრივ დაბალი 

საკრედიტო რეიტინგი აქვთ და იძულებულნი არიან შექმნიან 

კაპიტალი მისი მოზიდვის საკუთარი წყაროების ხარჯზე. ამის 

გარდა დარგობრივი თავისებურებების ხასიათი განსაზლვრავს 

საოპერაციო ციკლის (საწარმოს საბრუნავი კაპიტალის ბრუნვის 

პერიოდი დლეებში) სხვადახსვა ხანგრძლივობას. რაც უფრო 

დაბალია საოპერაციო ციკლის პერიოდი, მით უფრო მაღალ დონეზე 

(სხვა თანაბარ პირობებში) შეიძლება გამოყენებული იქნას სხვადახსვა 

წყაროებიდან მოზიდული ნასესხები კაპიტალი. 

3. საწარმოს სიდიდე, რაც უფრო მცირეა ეს მაჩვენებელი, 

მით უფრო მეტად საწარმოს მიერ შექმნილ კაპიტალზე მოთხოვნა 

კმაყოფილდება (შეიძლება დაკმაყოფილდეს) მისი საკუთარი წყაროების 
ხარჯზე და პირიქით. 

4. კაპიტალის ღირებულება, რომლებიც მოზიდულია სხვადახსვა 

წყაროებიდან. მთლიანად ნასესხები კაპიტალის ღირებულება, რომელიც 
მოზიდულია სხვადასხვა წყაროდან, ჩვეულებრივ დაბალია, ვიდრე 
საკუთარი კაპიტალის ღირებულება ოღონდ სხვადახსვა წყაროდან 

მიღებული კაპიტალის ღირებულება არსებითად განსხვავებულია 
ერთი მეორისაგან ახალი საწარმოს მოსალოდნელი 

კრედიტუნარიანობის რეიტინგისაგან დამოკიდებულებით, ასევე 

კრედიტის უზრუნველყოფის ფორმების და რიგი სხვა პირობების 

გათვალისწინებით. 

5. დაფინანსების წყაროების შერჩევის თავისუფლება. ყველა 
იმ წყაროდან, რომელიც მოტანილია 16.4 სქემაზე. ახლად შექმნილი 

ცალკეული საწარმოსათვის ცოტა თუა ტზელმისაწვდომი. ასე მაგ: 

სახელმწიფო ღა ადგილობრივი ბიუჯეტის სახსრები შეიძლება 

ხელმისაწვდომი იყოს შედარებით მნიშვნელოვანი საერთო 

სახელმწიფო და კომუნალური საწარმოებისათვის. იგივე შეიძლება 

ითქვას საწარმოების მიერ სახელმწიფო მიზნობრივი და შეღავათიანი 
კრედიტების მილებაზე, საწარმოების დაფინანსებაზე 

(უკანდაუბრუნებლობის პრინცი პით) არასახელმწიფო ფონდებიდან 

და ინსტიტუტებიდან. ამიტომ კაპიტალის ფორმირების ხელმისაწვდომი 
წყაროების სპექტრი ახალი საწარმოსათვის წარმოდგენილია 

ერთადერთი ალტერნატივით. 

  

   



6. კაპიტალის ბაზრის კონიუქტურა. ამ კონიუქტურის 

მდგომარეობისდა მიხედვით იზრდება ანდა მცირდება ნასესხები 

კაპიტალის ღირებულება, რომელიც მოზიდულია სხვადახსვა წყაროდან. 
ამ ღირებულების მნიშვნელოვნად ზრდისას ფინანსური ლევერიჯის 

პროგნოზირებადმა დიფერენციალმა შეიძლება მიაღწიოს უარყოფითი 
მნიშვნელობას (რომლის დროსაც ნასესხები კაპიტალის გამოყენებამ 

შეიძლება მოგვცეს ზარალიანი საოპერაციო საქმიანობა ახალ 

საწარმოში). 

7. მოგების საგადასახადო დაბეგვრის დონე. მოგებაზე 

დაბალი საგადასახადო განაკვეთის პირობებში, ანდა საწარმოს მიერ 

საგადასახადო შეღავათებით სარგებლობისას მოგებაზე სხვაობა 

ნასესხები და საკუთარი კაპიტალის ღირებულებას შორის მცირდება. 

ეს იმასთანაა დაკავშირებული, რომ საგადასახადო კორექტორის 

ეფექტი ნასესხებ სახსრების გამოყენებისას მცირდება. ასეთ პირობებში 

უფრო უპირატესად ითვლება კაპიტალის ფორმირება საკუთარი 
წყაროების ხარჯზე. ამავე დროს მოგების საგადასახადო დაბეგვრის 

პირობებზე არსებითად მაღლდება კაპიტალის მოზიდვის ეფექტიანობა 

ნასესხები წყაროების ხარჯზე. 

8. საწარმოს შექმნისას კაპიტალის ფორმირების დროს 

დამფუძნებელთა მიერ თავისთავზე აღებული რისკის საზომი. 

მაღალი დონის რისკებზე უარის თქმა აყალიბებს საწარმოს 

დამფუძნებელთა კონსერვატიულ მიდგომას საწარმოს დაფინანებისადმი, 
რომლის დროსაც მის საფუძველს შეადგენს საკუთარი კაპიტალი 

და პირიქით, მისწრაფება იქეთკენ, რომ მიიღონ მომავალში მაღალი 

მოგება დაბანდებულ საკუთარ კაპიტალსე მაღალი რისკის 

გაუთვალისწინებლად, რომელიც არღვევს ახალი საწარმოს ფინანსურ 
მდგრადობას, აყალიბებს აგრესიულ მიდგომას ახალი ბიზნესის 

დაფინანსებისას. ამ დროს ნასესხები კაპიტალი გამოიყენება ახალი 

საწარმოს შექმნისას მისი სიდიდის გადიდებაზე. 

9. საკუთარი კაპიტალის კონცენტრაციისგანსაზღვრული 

დონე მოთხოვნილი ფინანსური კონტროლის უზრუნველსაყოფად. 
ეს ფაქტორი გნსაზლვრავს საკუთარი კაპიტალის ფორმირების 

პროპორციებს სააქციო საზოგადოებაში. იგი ახასიათებს პროპორციებს 

აქციებზე ხელმოწერის სიდიდეზე, რომელსაც შეიძენს მისი 
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დამფუძნებლები და სხვა ინვესტორები (აქციონერები). 
ჩამოთვლილი ფაქტორების გათვალისწინება შესაძლებელს გახდის 

მიზანმიმართულად შეირჩევს ახალი საწარმოს დაფინანსების სქემა 
დღა კაპიტალის მოზიდვის წყაროების სტრუქტურა. 

124. კაპიტალის ღირებულების მართვა 

საწარმოს კაპიტალის ფორმირების ფინანსური მართვის თეორიული 

საფუძვლების სისტემაში მთავარ როლს ასრულებს მისი 

ღირებულების ცნება. თანამედროვე სამა'ჩულო ლიტერატურაში ეს 
ცნება ხასიათდება სხვა ტერმინებითაც: – „დანახარჯები კაპიტალხე“. 

„კაპიტალის დანახარჯები“, „ფინანსური კაპიტალის დანახარჯები“ 

და სხვა. ყველაზე ფართო გავრცელება სპეციალურ სამამულო 

ლიტერატურაში ჰპოვა ტერმინმა: ,,კაპიტალის ღირეუბლება“ (0C05L 

0! CგიII2I), რომელიც გამოყენებული იქნება მასთან დაკავშირებული 

კონცეფციის განხილვაში. ეს კონცეფცია არის ერთ-ერთი საბაზისო 

თეორია ფინანსური მენეჯმენტის მთელ სისტემაში. 

კაპიტალის ღირებულების 

|კაპიტალის ღირებულების კონცეფცია| კონცეფციის არსი იმაში 

მდგომარეობს, რომ როგორც წარმოების ფაქტორს და საინვეტიციო 

რესურს. კაპიტალს ნებისმიერ თავის ფორმაში აქვს განსაზღვრული 

ღირებულება, რომლის დონე გათვალისწინეუბლი უნდა იყოს 

ეკონომიკურ პროცესში მისი მოზიდვის დროს. 

ვახასიათებთ რა ამ კონცეფციის ეკონომიკურ შინაარსს, რაც 

უშუალოდაა დაკავშირებული საწარმოს კაპიტალის ფორმირების 

მექანიზმთან, საჭიროა გამოიყოს მისი შემდეგი ძირითადი ასპექტები: 

L კაპიტალის ღირებულების ძირითადი 

მახასიათებელია მისი დონე. ამ 

მაჩვენებელს აქვს. სხვადასხვა ეკონომიკური აზრი ცალკეული სამეურნეო 
სუბიექტისათვის: 

« ინვესტორებისა და კრედიტორებისათვის კაპიტალის 

ღირებულების დონე ახასიათებს მათ მიერ მოთხოვნილი 

შემოსავლიანობის ნორმას სარგებლობაში გადმოცემულ კაპიტალზე. 

« სამეურნეო სუბიექტებისათვის, რომლებიც ახდენენ კაპიტალის 
ფორმირებას მისი საწარმოო ანდა საინვესტიციო გამოყენების მიზნით, 

  

  

        

  

      

   



მისი ღირებულების დონე ახასიათებს კაპიტალის მოზიდვაზე ხვედრ 

დანახარჯებს და დანახარჯებს გამოყენებული ფინანსური სახსრების 

მომსახურებაზე ანუ ეს არის ფასი, რომელსაც ისინი იხდიან 

კაპიტალის გამოყენებისათვის. : 

2. კაპიტალის ღირებულების დონე არსებითად 

განსხვავდება მისი ცალკეული ელემენტების (კომპონენტების) 
მიხედვით. კაპიტალის ელემენტის (კომპონენტის) ქვეშ მისი 

ღირებულების შეფასების პროცესში მოიაზრება მისი ყოველი 

სახესხვაობა დაფინანსების (მოზიდვის) ცალკეული წყაროების 

მიხედვით. ასეთი ელემენტების როლში გამოდის კაპიტალი, რომელიც 
მიიღება საწარმოს მიერ მიღებული მოგების რეინვესტირების გზით 

(გაუნაწილებელი მოგება); პრივილეგირებული აქციების ემისიით; 
უბრალო აქციების ემისიით; საბანკო კრედიტის მიღებით; ობლიგაციების 
ემისიით; ფინანსური ლიზინგით და ა.შ. 

კაპიტალის ყოველი ელემენტის ღირებულების შედარებით 

შეფასებისათვის ჩვეულებრივ გამოიყენება წლიური საპროცენტო 
განაკვეთი. 

კაპიტალის ყოველი ელემენტის ღირებულების დონე არ არის 

მუდმივი სიდიდე და არსებითად იცვლება დროში სხვადახსვა 

ფაქტორების გავლენის შედეგად. 
3. კაპიტალის ფორმირების პროცესში მისი ლირებულების 

დონის შეფასკბა ხორციელდება არა მარტო მისი ცალკეული 

ელემენტების მიხედვით, არამედ მთლიანად საწარმოსათვის. ასეთი 

შეფასების მაჩვენებელია კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულება 
V/6ICჩI6ძ მV6CIმ86 C035( Cმ%II2I - V#CC). იგი განისაზღვრება როგორც 

კაპიტალის ცალკეული ელემენტების ღირებულების საშუალო 
არითმეტიკული შეწონილი სიდიდე. ცალკეული ელემენტის ე.წ. 
„წონის როლში გამოდის მისი ხვედრითი წილი გამოყენებული 

(ფორმირებული) ანდა ფორმირებსიათვის გამიზნული კაპიტალის 

საერთო ოდენობაში. საწარმოს კაპიტალის საშუალო შეწონილი 
ღირებულების შეფასების შექანიზმიდან გამომდინარე შეიძლება 

გაკეთდეს დასკვნა, რომ ეს მაჩვენებელი თავის თავში ინტეგრირებას 

უკეთებს ინფორმაციას ფორმირებული კაპიტალის ელემენტების 

კონკრეტული შემადგენლობის შესახებ, მათ მნიშვნელობაზე მის 
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საერთო ოდენობაში, ასევე მისი ყოველი ინდივიდუალური ელემენტის 
ღირებულების შესახებ. 

ცალკეული სამეურნეო სუბიექტის ეკონომიკური საქმიანობის 

პროცესში კაპიტალის საშუალო შეწონილი ღირებულება შეიძლება 

განსაზღვრული იქნას შემდეგ ვარიანტებად: 

9? კაპიტალის ფაქტიური საშუალოშეწონილი ღირებულება 

(რომელიც გაითვლება კაპიტალის ელემენტების ფაქტიურად 

ჩამოყალიბებული სტრუქტურისა და ყოველი მათგანის ფაქტიური 

ღირებულების დონის მიხედვით); 

9 კაპიტალის პროგნოზირებადი საშუალო შეწონილი ღირებულება 
(გაითვლება კაპიტალის ელემენტების სტრუქტურის საგეგმო 
დინამიკისა და ყოველი მათგანის ღირებულების პროგნოზული დონის 

მიხედვით); 
9. კაპიტალის ოპტიმალური საშუალოშეწონილი ღირებულება 

(გაითვლება კაპიტალის ელემენტების ოპტიმიზირებული მიზნობრივი 
სტრუქტურისა და ყოველი მათგანის ღირებულების პროგნოზული 
დონის მიხედვით); 

4. კაპი ს ს 

(ლირებულების ძირითადი ფაქტორები | საშე ლეშეწონილი. მლ 

შეფასება და პროგნოზირება კონკრეტულ საწარმოში უნდა 

განხორციელდეს მრავალი ფაქტორის გათვალისწინებით. 

ამ ფაქტორებიდან ძირითადია შემდეგი: 

9 კაპიტალის ელემენტების სტრუქტურა მისი ფორმირების 

წყაროების მიხედვით. 

92 მოზიდული კაპიტალის გამოყენების ხანგრძლივობა. 

« საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის რისკის დონე, რომელიც 

ხასიათდება მისი ფინანსური მდგრადობით, გადახდისუნარიანობით. 

საქმიანი აქტივობით და რენტაბელობით. 

92 სასეხსო პროცენტის საშუალო განაკვეთი და მისი დინამიკა, 

რომელზეც გავლენას ახდენს ფულის ბაზრის და კაპიტალის ბაზრის 

კონიუქტურის რყევები. 

« მოგების საგადასახადო დაბეგვრის განაკვეთის დონე, რაც 

დადგენილია საქმიანობის მოცემული სახეობისათვის და საგადასახადო 
შეღავათების სისტემა. 

  

  

  

        

   



« საწარმოს დივიდენდური პოლიტიკა, რომელიც განსაზღვრავს 

საკუთარი კაპიტალის ღირებულებას. 
« დაფინანსების სხვადასხვა წყაროებისადმი ხელმისაწვდომობა, 

რაც განსაზღვრავს საწარმოს ფინანსურ მოქნილობას. 

ი საწარმოს საქმიანობის დარგობრივი თავისებურებანი, რომელიც 

განსაზღვრავს მისი ოპერაციული ციკლის ხანგრძლივობას და 

აქტივების ლიკვიდობის დონეს; 
« იმ კაპიტალთა სიდიდეებს შორის თანაფარდობა, რომლებიც 

გამოიყენებიან საწარმოს საოპერაციო და საინვესტიციო 

საქმიანობისათვის; 

« საწარმოს სასიცოცხლო ციკლის სტადია. 

ჩამოთვლილი ფაქტორების გავლენით კაპიტალის 

საშუალოშეწონილი ღირეუბლება გამუდმებით იცვლება საწარმოს 
ეკონომიკური განვითარების პროცესში. 

5. კაპიტალის ეფექტიანი 
(ზღვრული ღირებულების შეფასება | ფორმირების უზრუნველყოფა 

საწარმოს განვითარების პროცესში მოითხოვს მისი ზღვრული 

ღირებულების მუდმივ შეფასებას. 

კაპიტალის ზღვრული ღირებულების ქვეშ (თჯ2:#+წ1ი21 Cი51 
ი( -80I(2I) მოიაზრება მისი ყოველი ახალი ერთეულის 

ღირებულების დონე, რომელსაც დამატებით მოიზიდავს 

საწარმო. 

კაპიტალის ზღვრული ღირებულების ფორმირების კონცეფცია 
ემყარება იმას, რომ სამეურნეო სუბიექტის ეკონომიკური ქცევა 

გულისხმობს კაპიტალის ფორმირების პირველსაწყის სტადიაზე 

მისი შედარებით დაბალი ღირებულების მქონე ელემენტების 

გამოყენებას, თავისი განვითარების პროცესში იმის გამო, რომ საწარმოს 
ამოეწურება ასეთი ელემენტების მქონე კაპიტალის მოზიდვის 

შესაძლებლობა, იძულებული ხდება მოიზიდოს კაპიტალი უფრო 

მაღალი ღირებულების მქონე ელემენტებით. შესაბამისად, საწარმოს 

განვითარებისა და ახალი კაპიტალის მოზიდვის შედეგად მისი 

ზღვრული ღირებულების მაჩვენებელი განუწყვეტლივ იზრდება. 
კაპიტალის ყოველი ცალკეული ელემენტის მიხედვით მისი 

ზღვრული ღირებულების ზრდა ნახტომისებური ხასიათის 

618) 

  

  

        

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

მატარებელია. ეს იმას ნიშნავს, რომ ახალი კაპიტალის მოზიდვისას 

მოცემული ელემენტის მიხედვით გარკვეულ სიდიდემდე მისი 
ღირებულება უცვლელი რჩება, ხოლო შემდეგ კი კაპიტალის ახალი 
ერთეული მოიზიღება უფრო მაღალი ღირებულებით (კაპიტალის 

ელემენტის ღირეუბლების ეს ახალი დონე ასევე შენარჩუნდება 
მისი მოზიდვის გარკვეულ ზღვარამდე, რის შემდეგაც იწყება მისი 

მომდევნო ნახტომისებური ზრდა). 

გრაფიკულად კაპიტალი ზღვრული ღირებულების ფორმირების 
მექანიზმი წარმოდგენილია 10.6. ნახ.-ზე. წარმოდგენილ გრაფიკზე 

ილუსტრირებულია კაპიტალის ზღვრული ღირებულების ცვლილების 
ნახტომისებური ხასიათი ცალკეული ელემენტის მიხედვით მისი 

დამატებითი მოზიდვის შედეგად. 
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4. 8 C ა– MM 

დამატებითი მოზიდული კაპიტალის ჯამი 

ნახ. 12.6 ფარმოების ცალკეული ელემენტის მისეღვით კაპიტალის 
სღვრული ლირებულების დინამიპის გრაფიკი. 

წერტილი, რომელშიც ხდება ყოველი დამატებითი მოზიდული 
კაპიტალის ღირებულების დონის ახალი ნახტომი, ქვია ,„გგარღვევის 

წერტილი“ (ხICმX ი0Iი1 - 8?) წარმოდგენილ გრაფიკზე ასეთი 

   



„გარღვევის წერტილებია“ #, 8, C, ს და L. მოზიდული კაპიტალის 

ყოველი ელემენტის ყოველი დამატებითი ერთეულის ღირებულების 
დონის ზრდა „გარღვევის წერტილში“ იწვევს საწარმოს ყოველი 

დამატებით მოზიდული კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულების 
ზრდას. შესაბამისად ,,გარღვევის წერტილი“ ახასიათებს არა მარტო 

კაპიტალის ცალკეული ელემენტის ღირებულების დონის ზრდას, 
არამედ დამატებით მოზიდული კაპიტალის საშუალოშეწონილი 

ღირებულებას. „გარღვევის წერტილის“ მეშვეობით შეიძლება 

განისაზღვროს დამატებითი კაპიტალის რა თანხა შეიძლება მოიზიდოს 

საწარმომ მანამ, სანამ გაიზრდება კაპიტალის ზღვრული 

საშუალოშეწონილი ღირეუბლება. ამ გათვლის ალგორითმს შემდეგი 
სახე აქვს: 
  

  

დამაბებით მოზიღული ღამაბებით მტზიღული 

ოდენობა ჰაპიჯალის კჰაპიბალის ხვეღრი წილი 

გარლვეუვის კონკრუბული ვმშყევმული ულემუნაპბის 

წერგილი ელემუნბის მისეღვით მიხედვით დამაჯუბით 

მისი ღირებულების მოხიღული ჰაპიბალის 

ღონის ბგაზრღამდე საერთო ოდღუნობაში 

  

  

                        
  

თუკი ზღვრული საშუალოშეწონილი ღირებულება გაიზრდება 
საწარმოს მიერ დამატებით მოზიდული კაპიტალის ხარჯზე მხოლოდ 

ერთი ელემენტის მიხედვით, მაშინ ასეთი ზრდის დინამიკა გრაფიკულად 
ისეთივე ნახტომისებური ხასიათისა იქნება, როგორც ეს ნახ. 10.6- 

ზეს ილუსტრირებული. ამ გრაფიკის კოორდინატები კაპიტალის 

ცალკეული ელემენტის ღირებულების დონის ნაცვლად ასახავს 
კაპიტალის ღირებულების საშუალოშეწონილ დონეს, ხოლო დინამიკის 
მრუდი – კაპიტალის ზღვრულ საშუალოშეწონილ (საშუალო 

ღირებულებას). 
ამასთან ერთად საწარმოებში, რომლებიც თავიანთ ეკონომიკურ 

პოტენციალს ავითარებენ მაღალი ტემპებით, დამატებითი კაპიტალის 
მოზიდვა შეიძლება განხორციელდეს მისი მრავალი ელემენტის 

მიხედვით და საკმაოდ დიდი ოდენობით. დამატებითი კაპიტალის 

ფორმირების ასეთი პირობები დახასიათდება მრავალრიცხოვანი 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

„გარღვევის წერტილებით“, რის შედეგადაც კაპიტალის ზღვრული 
საშუალოშეწონილი ღირებულება გრაფიკულად და გამოისახება არა 
ნახტომისებური, არამედ მოსწორებული უწყვეტი ხაზით (ნახ. 12.7). 
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ტ# დამატებითი მოზიდული კაპიტალის ჯამი 

ნას. 12.7, მოჯიღული ყჰააიტალის სამუალოშეთდონილი ღირებულების 
ყრლდის გრაფიკი „გარლევეის შერტილის“ შემთხვევაში. 

# წერტილი წარმოდგენილ გრაფიკზე . ახასიათებს. საწარმოს. მიერ 
დამატებითი კაპიტალის მოზიდვის იმ საზღვარს, რომლის. გადალახვა 
იწვევს კაპიტალის ზღვრული საშუალოშეწონილი ღირებულების. ზრდას. 

კაპიტალის ზღვრული საშუალოშეწონილი ღირებულების დინამიკა 
ასახავს მისი დამატებით მოზიდვის სიდიდის ზრდას მხოლოდ 

გარე საკუთარი და ნასესხები წყაროებიდან. 

ნ. კაპიტალის ზლვრული და საშუალოშეწონილი 

ღირებულების მაჩვენებლები ზასიათდება მრავალასპექტიანი 

გამოყენებით საწარმოს ფინანსური საქმიანობის ყველა 

სფეროში, რაც დაკაშვირებულია კაპიტალის ფორმირებასთან 

დღა გამოყენებასთან. 

   



განვიხილოთ ამ მაჩვენებლების გამოყენების ძირითადი სფეროები, 
საწარმოს ფინანსურ საქმიანობაში (ნახ.12.8). 
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ახალი ბისნესჩს მოქმედი საწარმოს 
ლაშინანსების სქქმის “წ საბაზრო ღირებულების 
შერჩევის პროყესში “.წ) დონის გაზომვის დროს 

რობორს საპროსენბო ფორმირებანი 
განაჰვეთის ნორმა საოპერასზიო მოგების 
საწარმოს ფულაღი ღონის საჰმარისობის 

ნაკადების ღირებულების ა. CC შეშასებისას 
ღისჰონბჩრების ან ზრდის || -. > ე. 

პროწესში კაპიტალის ე · V4) 

(9) (ს აფოლესაბ _ რეალური 
ს. აკის | ინვესგირების სფეროში 

საწარმოსაწარმოს –_. მმართველობითი 
სამეურნეო უჟეთ: :წ“ გადაწყვეგილებების 

საქმრანობაში შეფასების, დასაბუთების პრომესში 
რისჰების შეფასების . –_ 

ერთობლივი ლაბ. თენ ვეი 
ღონისძიებებისას |? ჟ.'' _–. | 5 

IL. .0::5-8ამIშყმენების ფინანსური 
სლ იოფეიი “აგი იჩნვესტიჩიების 

საწარმოთა შერწჰმის || : · საფ: : პორგშელის 
საჰითხის შესახებ || ,... საშეროებჩ შორმირებისას 

მმართველობითი ელს 
გაღდაწყვებილების = “რჭ. და 

ლასაბუთებისას წუმუ ში 

“რა საბრუნავი აქტჩვების 
7 : ლღაფინანსების 
  ფინანსური ლიზინგის გამოყენების 

ლასაბუთების შესახებ მშართეელობითი 
გადაწყვებილებების ღასაბუთების 

პოლიგიკის გიპის 

შერჩევის პროსესში                     

ნახ 12.98. კაპიტალის ღირებულების ვმაჩვენებელთა გამოქჭენების 
ძირითადი სფეროები საწარმოს სამეურნეო საქმოანობაში 

 



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

9 კაპიტალის ცალკეული ელემენტების ღირებულების მაჩვენებლები 
და საშუალოშეწონილი ლირებულება გამოიყენება ახალი ბიზნესის 

დაფინანსების ოპტიმალური სქემის შერჩევის პროცესში. ამ 

მაჩვენებლების შეფასება არის მმართველობითი გადაწყვეტილების 

ფორმირების საფუძველი, რომლებიც დაკავშირებულია კაპიტალის 
მოზიდვასთან ალტერნატიული წყაროებიდან. ამ მაჩვენებლების 

საფუძველზე · ყალიბდება და ოპტიმიზირდება კაპიტალის სტრუქტურა 
მისი მოზიდვის წყაროების მიხედვით. 

« კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულების დონე არის საწარმოს 
საბაზრო ღირებულების. მნიშვნელოვანი. საზომი. კაპიტალის. საშუალო 
შეწონილი ღირეუბლების შემცირება იწვევს შესაბამისად საწარმოს საბაზრო 
ღირებულების ზრდას და პირიქით. განსაკუთრებით ოპერატიულად. ეს 
დამოკიდებულება ვლინდება ღია ტიპის სააქციო. კომპანიების. საქმიანობის 
შეფასებისას, რომელთა აქციებზე ფასები იზრდება ანდა ეცემა კაპიტალის 
საშუალო შეწონილი ღირეუბლების დაცემის ანდა ზრდის შესაბამისად. 
აქედან გამომდინარე კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულების ეფექტიანი 
მართვა არის საწარმოს საბახრო ლირებულების ამაღლების ერთ-ერთ 

დამოუკიდებელი. მიმართულება. 
9. კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულება არის საწარმოს 

მოგების საკმარისი ოდენობით ფორმირების შეფასების საზომი 

საოპერაციო საქმიანობიდან. რამდენადაც კაპიტალის 

საშუალოშეწონილი ღირებულება ახასიათებს მოგების იმ ნაწილს, 

რომელიც გადახდილი უნდა იქნას საწარმოს მესაკუთრეების 

(ინვესტორების) ანდა კრედიტორებისათვის ახალი კაპიტალის 

ფორმირების ანდა მოზიდულის გამოყენებისათვის, პროდუქციის 

გამოშვებისათვის და რეალიზაციისათვის. ეს მაჩვენებელი გამოდის 

საწარმოს ოპრაციული მოგების ფორმირების მინიმალური ნორმის 

სახით, ყველაზე დაბალ ზღვარაღ მისი სიდიდის დაგეგმვისას. რაც 

უფრო მაღალია დადებითი განსხვავება ოპერაციული საქმიანობის 

რენტაბელობის დონესა და კაპიტალის საშუალოშეწონილი 

ღირებულების დონეს შორის, მით მეტია საწარმოს განვითარების 

შიდა ფინანსური პოტენციალი. 

9 კაპიტალის ზღვრული საშუალოშეწონილი ღირებულება გამოდის 
მმართველობითი გადაწყვეტილებების მიღების კრიტერიალურ 

   



მაჩვენებლად საწარმოს რეალური ინვესტირების სფეროში. თუ 

შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთი განსახილველი საინვესტიციო 

პროექტის მიხედვით კაპიტალის ზღვრული საშუალოწლიური 

ღირებულების დონეზე დაბალია, ასეთი პროექტი არ უნდა იქნას 
გაზიარებული, რამდენადაც იგი ვერ მოახდენს კაპიტალის ზრდის 

გენერირებას თავისი რეალიზციის შედეგად. ამასთან დაკავშირებით 

კაპიტალის ზღვრული საშუალო შეწონილი ღირებულება თავისი 
არსით გამოდის როგორც „უარის თქმის განაკვეთი“, რომლის 

მიხედვით ხდება არაეფექტიან რეალურ. საინვესტიციო პროექტების 
განხორციელებაზე უარის თქმა. 

9 კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულების მაჩვენებელი 

გამოდის მმართველობითი გადაწყვეტილებების მიღების კრიტერიუმებად 
საწარმოს ფინანსური რესურსების გამოყენებისას ფინანასური 

ინვესტირების სფეროში. რამდენადაც ფინანსური ინვესტირების 

ეფექტიანობამ უნდა უზრუნევლყოს დამატებითი ფულადი ნაკადების 
გენერირება, ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის შემოსავლიანობის 
შეფასებისას შედარებით ამოსავალ ბაზად გამოდის კაპიტალის 

საშუალოშეწონილი ღირებულების დონე. ეს მაჩვენებელი 

შესაძლებელს ხდის შეფასდეს მისაღებია თუ არა მარტო 

ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტის შემოსავლიანობის 
დონე, არამედ ჩამოყალიბდეს ამ ინვესტირების შედარების ეფექტიანი 

მიმართულება და სახეები საინვესტიციო პორტფელის შექმნის 

მოსამზადებელ სტადიაზე და ბუნებრივია, ეს მაჩვენებელი არის 

მთლიანად საწარმოს ფინანსური ინვესტირების პორტფელის 

შემოსავლიანობის დონის შეფასების საზომი, 

9 კაპიტალის ზღვრული საშუალოშეწონილი ღირებულების დონე 
არის საწარმოს საბრუნავი აქტივების (მუშა კაპიტალის) დაფინანსების 

პოლიტიკის შესაბამისი ტიპის ფორმირების ეფექტიანობის შეფასების 

კრიტერიალური მაჩვენებელი. ამ მაჩვენებლის მიხედვით საწარმო 

ახლო პერსპექტივაში გეგმავს ამ აქტივების აგრესიული, ზომიერი 

(კომპრომისული) ანდა კონსერვატიული ტიპის დაფინანსესბის ბოლო 
ტიპის გატარებას. 

« საწარმოს კაპიტალის საშუალო შეწონილი ღირებულება 

გამოდის საწარმოო ძირითადი საშუალებების არენდის (ლიზინგის) 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ოპტიმალური გამოყენების შესახებ მმართველობითი გადაწყევტილების 
მიღების კრიტერიუმად. თუკი ფინანსური ლიზინგის მომსახურების 

ღირებულება აღემატება საწარმოს კაპიტალის საშუალო შეწონილი 

ღირებულების დონეს, მაშინ ამ მიმართულების საწარმოო ძირითადი. 

საშუალების ფორმირების ეს მიმართულება საწარმოსათვის მისი 

საბაზრო ღირებულების შემცირებას გამოიწვევს. 

9 კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულების პროგნოზირებული 
სიდიდე არის ეფექტიანი მმართველობითი გადაწყვეტილებების 

დასაბუთების ერთ-ერთი ელემენტი საწარმოთა შერწყმის საკითხის 

განხილვისას. ეს ეფექტურობა მიიღწევა იმ პირობით. თუკი ახალი 

საწარმოს კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულების სიდიდე 

იქნება გაერთიანებული საწარმოს კაპიტალის საშუალოშეწონილ 

ღირებულებაზე უფასო ნაკლები. შექმნილი საწარმოს კაპიტალის 

საშუალოშეწონილი ღირებულების ასეთი შემცირება მიიღწევა ახალი 
საწარმოს კაპიტალის ელემენტების სტრუქტურის სრულყოფილი, 
„საგადასახადო ფასის“ ეფექტის გამოყენებით და ა.შ. 

9. კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულებეის დონე 

შესაძლებელს ხდის შეფასდეს საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის 

რისკის ხარისხი. ამ რისკის მაღალი დონის პირობებში, როგორც 

ინვესტორები, ასევე კრედიტორები მოითხოვენ წარმოდეგენილი 

კაპიტალზე შემოსავლიანობის მაღალი ნორმების უზრუნველყოფას, 

რის შედეგადაც იზრდება მისი საშუალოშეწონილი დონე და პირიქით 
საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის დაბალი რისკი მას საშუალებას 

აძლევს მოიზიდოს კაპიტალი გარე წყაროებიდან უფრო დაბალი 

ღირებულებით, რაც აყალიბებს კაპიტალის საშუალოშეწონილი 

ღირებულების უფრო დაბალ დონეს. 
« საწარმოს კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულების 

მიღწეული ანდა პროგნოზული დონე გამოიყენება მის მიერ როგორც 

საპროცენტო განაკვეთის ნორმა ფულად ნაკადების ღირებულების 

დისკონტირების ანდა ზრდის პროცესში. ამ თავისი თვისებით 

კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულება ახდენს სასესხო 

პროცენტის საშუალოსაბაზრო ნორმის ინდვიდუალიზებას კაპიტალის 

ელემენტების სტრუქტურის გათვალისწინებით, მისი გამოყენების 
რისკის გაზომვას საწარმოს დივიდენდური პოლიტიკის ტიპის 

  

   



დადგენას და სხვა ფაქტორების გათვალისწინებას, რომლებიც 
განსაზღვრავენ მისი სამეურნეო საქმიანობის სპეციფიკას. 

ჩატარებული მიმოხილვა გვიჩვნებს, რომ კაპიტალის ღირებულების 
შეფასების მაჩვენებლები არის მმართველობით გადაწყევტილებათა 

დასაბუთების მნიშვნელოვანი ინსტრუმენტი, რომელიც მიმართულია 

მთლიანად საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის ეფექტიანობის 

ამაღებისაკენ და კერძოდ კი მისი კაპიტალის ფორმირების 

რაციონალიზაციისაკენ. 
    საწარმოს კაპიტალის მართვა 

(ღირებულების შეფასების ეტაპები | მოითხოვს მისი ღირებულების 

მუდმივ შეფასებას. ასეთი შეფასება თანმიმდევრულად ხორციელდება 

საწარმოში შემდეგი სამი ეტაპის მიხედვით: 

« საწარმოს საკუთარი კაპიტალის ცალკეული ელემენტების 

ღირებულების შეფასება; 
« საწარმოს მიერ მოზიდული ნასესხები კაპიტალის ცალკეული 

ელემენტების შეფასება; 
«· საწარმოს კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულების 

შეფასება. 

განვიხილოთ საწარმოს კაპიტალის ღირებულების შეფასების 

თავისებურებები და შეთოდური ინსტრუმენტები ყოველი ჩამოთვლილი 
ეტაპის მიხედვით. 

1. საკუთარი კაპიტალის ცალკეული ელემენტების ღირებუელბის 
შეფასება გამოირჩევა დიდი სირთულით. ასეთი შეფასების ჩატარებას 

ახასიათებს რიგი თავისებურებები, რომელთაგანაც ძირითადია შემდეგი: 

ა) საწარმოს მიერ გამოყენებული საკუთარი კაპიტალის 

საბალონსო ღირებულების მუდმივი კორექტირების აუცილებლობა. 
ეს აუცილებობა განპირობებულია იმით, რომ გამოყენებული საკუთრი 

და ნასესხები კაპიტალების ოდენობას, რომელიც აისახება საწარმოს 

ბალანსის პასივში, აქვს არაშესადარისი რაოდენობითი მნიშვნელობა. 

თუკი საწარმოს განკარგულებაში არსებული ნასესხები კაპიტალი 

ფულადი ანდა საქონლური ფორმით შეფასებული იქნა საბაზრო 

ფასებთან მიახლოვებული ფასებით, მაშინ ბალანსში ასახული 

საკუთარი კაპიტალი, მიმდინარე საბაზრო ღირებულებასთან 

მიმართებაში მნიშვნელოვნად შემცირებული აღმოჩნება. გამოყენებული 

      

  

 



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

საკუთარი კაპიტალის ღირებულება შეფასების შემცირებული თანხის 

გამო გათვლების პრცოესში ხელოვნურად იზრდება. ამის გარდა, 

ამავე მიზეზით შემცირებული აღმოჩნდება მისი რეალური ხვედრითი 

წილი საწარმოს მიერ გამოყენებული კაპიტალის საერთო ოდენობაში, 

რაც განაპირობებს მისი ლირებულების საშუალო შეწონილი 

მაჩვენებლების არაკორექტულობას. 

საწარმოს საკუთარი კაპიტალის ოდენობის შეფასება მიმდინარე 

საბაზრო ღირებულებით ხორციელდება შემდეგნაირად: 

პირველ ეტაპზე განისაზღვრება საწარმოს წმინდა აქტივების 

ღირებულება, რომელიც ახასიათებს მისი ქონების იმ ნაწილს, რაც 

შექმნილია საკუთარი კაპიტალის ხარჯზე, საწარმოს წმინდა აქტივების 

ღირებულების გათვლა ზდება შემდეგი ფორმულით: 
IV4 = 4 –V,,, სადაც 

M4- საწარმოს წმინდა აქტივების ღირებულეა (166 VგI)სC 0 ი6( 
255C15 01 1ი6 6ი16-01156) 

4 – საწარმოს აქტივების ერთობლივი ღირებულება (10L8I VგIს6 0L 

6ი10I0I156 8255C15) 

Vხ – საწარმოს მიერ გმოყენებული კაპიტალის სიდიდე (5126 0 გ 

C2#ILმI ს50ძ ხV 1ჩხ6 6ი16I9II56) 

მეორე ეტაპზე განსიაზღვრება წმინდა აქტივების შემადგენლობა 
საწარმოში. ამასთან გამოდიან იქედან, რომ საკუთარი კაპიტალის 

ხარჯზე სრულად ყალიბდება მისი არასაბრუნავი საოპერაციო 

აქტივები და განისაზღვრება მატერიალური საბრუნავი აქტივების 

(სასაქონლო–სამეტერიალური ფასეულობების) ნაწილი. აქტივების 

ეს უკანასკნელი ნაწილი გაითვლება ფორმულით: 

(არან სადაც 

014 – საწარმოს საბრუნავი მატერიალური აქტივების ოდენობა, 

რომელიც იქმნება საკუთარი კაპიტალის ხარჯზე (ლხგიი ს 0, ხსთ0V6L 
ჯიმ16I18I 255615 01 1ი6 6ი16001156 (0(ნინძ 21 166 6Xი6ი56 01 0VVი Cმი0IL81) 

V. – საწარმოს წმინდა აქტივების ღირებულება (ILI6 Vმ1V6 01 იCL 
მ2556(5 01 1ი6 6იICI0II56) 

V4, – საწარმოს არასაბრუნავი ოპერატიული აქტივების 

ღირებულება (166 Vმ1V06 01 ი0LCII0X0CVCI 006L8VIVC 255615 0I V16 6ი1CV21156) 

(127) 

  

   



მესამე ეტაპზე ტარდება არასაბრუნავი საოპერაციო აქტივების 
და საკუთარი მატერიალური საბრუნავი აქტივების „ცალკეული 

ელემენტების საბალანსო ღირებულების ინდექსაცია (გადაფასება), 
მათი საბაზრო ღირებულებით შეფასების მიზნით. ' გადაფასებული 
აქტივების თანხა დაახასიათებს საკუთარი კაპიტალის ოდენობის 

მიმდინარე საბაზრო შეფასებას. 
ბ) ახლად მოზიდული საკუთარი კაპიტალის ღირებულების 

შეფასება ატარებს ალბათურ და შესაბამისად მნიშვნელვოანწილად 

პირობით ხასიათს, თუკი ნასესხები მოზიდული კაპიტალი ემყარება 

საწარმოს განსაზღვრულ საკონტრაქტო ანდა სხვა ფიქსირებულ 

ვალდებულებებს, საკუთარი კაპიტალის მოზიდული თანხა ასეთ 

საკონტრაქტო ვალდებულებებს არ მოიცავს (პრივილიგირებული 
აქციების ემისიის გამოკლებით). საწარმოს ნებისმიერი ვალდებულება 
საპაიო კაპიტალზე პროცენტების, უბრალო აქციების მფლობელთა 

დივიდენდების და ა.შ. გადახდის სახით არ ატარებს კონკრეტული 
ვალდებულებების ხასიათს და არის მხოლოდ საგეგმო საანგარიშგებო 

სიდიდეები, რომლებიც შეიძლება. კორექტირებული იქნას მომავალი 
სამეურნეო საქმიანობის შედეგებთან. 

გ) კაპიტალის მესაკუთრეთა გადახდები შედის გადასახადით 

დაბეგრილი მოგების შემადგენლობაში, რაც ადიდებს საკუთარი კაპიტალის 
ღირებულებას ნასესხებ კაპიტალთან შედარებით. კაპიტალის მფლობელთა 
გადახდები დივიდენდებისა და პროცენტების სახით ხორციელდება 
საწარმოს წმინდა მოგების ზარჯზე. მაშინ როცა პროცენტების გადახდა 

ნასესხებ. გამოყენე ულ კაპიტალზე ხორციელდება დანახარჯების 
(თვითღირებულების) ზარჯზე, და შესაბამისად გადასახადით დაბეგრილი 
მოგების ბაზაში იგი არ შედის. 

ეს განსაზღვრავს ახლად მოზიდული საკუთარი კაპიტალის 

ღირებულების უფრო მაღალ დონეს ნასესხებ კაპიტალთან შედარებით. 
დ) საკუთარი კაპიტალის მოზიდვა დაკავშირებულია ინვესტორების 

რისკის უფრო მაღალ. დონესთან, რაც ზრდის მის ღირებულებას 
რისკსისათვის გაღებული პრემიის ოდენობით. ეს იმასთანაა დაკავშირებული 
რომ მესაკუთრეთა ამ კაპიტალის ძირითადი ნაწილის პრეტენზიები 

(პრივილეგირებული აქციების მფლობელთა გამოკლებით) ექვემდებარება 
დაკმაყოფილებას ყველაზე ბოლოს საწარმოს. გაკოტრებისას. 
   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ე) საკუთარი კაპიტალის მოზიდვა, როგორც წესი, არ არის 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადების ზრდასთან მისი ძირითადი 

თანხის მიხედვით, რაც განსაზღვრავს საწარმოს ამ წყაროს 

გამოყენების მომგებიანობას მისი შედარებით მაღალი ღირებულების 

მიუხედავად. თუკი ნასესხები კაპიტალის მიხედვით დაბრუნებადი 

ფულადი ნაკადი მისი მომსახურების გადახდებთან ერთად მოიცავს 

ძირითადი ვადის თანხის დაბრუნებას დადგენილ ვადებში, მოზიდული 
საკუთარი კაპიტალის დაბრუნებადი ფულადი ნაკადი მოიცავს, როგორც 
წესი, მესაკუთრეთა პროცენტებისა და დივიდენდების გადახდებს 
(საწარმოს მიერ საკუთარი აქციებისა და პაის გამოშვების ცალკეული 
შემთხვევების გამოკლებით). ეს განსაზღვრავს საკუთარი კაპიტალის 

გამოყენების დიდ უსაფრთხოებას საწარმოს გადახდისუნარიანობისა 

და ფინანსური უსაფრთხოების უზრუნველყოფის პოზიციებიდან, რაც 

სტიმულს აძლევს მის მზადყოფნას წავიდეს ამ კაპიტალის მოზიდვის 

უფრო მაღალ ღირებულებაზე ამ თავისებურებების გათვალისწინებით. 
ღირებულების შეფასების და მართვის განვიხილოთ საკუთარი 

მექანიზმები კაპიტალის ღირებულების 

შეფასებისა და მართვის 

მექანიზმები. ლირებულების ასეთი შეფასებისა და მართვის საბაზო 

ელემენტები მოტანილია 12.9. ნახაზზე. 

1 ფუნქციონირებადი საკუთარი კაპიტალის ლირებულებას 

აქვს გათვლის უფრო საიმედო ბაზისი საწარმოს საანგარიშგებო 

მონაცემების ხაზით. ასეთი შეფასების პროცესში გაითვალისწინება: 

ა) გამოყენებული საკუთარი კაპიტალის საშუალო სიდიდე 

საანგარიშო პერიოდში საბალანსო ღირებულებით. ეს მაჩვენებელი 

არის ამოსავალი ბაზა საკუთარი კაპიტალის სიდიდის 

კორექტირებისათვსი მისი მიმდინარე საბაზრო ღირებულების 

გათვალისწინებით. ამ მაჩვენებლის გათვლა ხორციელდება საშუალო 

ქრონოლოგიური მეთოდით რიგი შიდა საანგარიშგებო პერიოდისათვის. 
ბ) გამოყენებული საკუთარი კაპიტალის საშუალო ოდენობა 

მიმდინარე საბაზრო შეფასებით. ამ მაჩვენებლის გათვლის მეთოდიკა 

ადრე იყო გადმოცემული. 
გ) საკუთარი კაპიტალის გადახდების ოდენობა (პროცენტის, 

დივიდენდების და ა.შ.) საწარმოს წმინდა მოგების ხარჯზე. 

  

  

            

   



  

  
  

საკუთარი ჰაპიჯალის ღირებულების საბაზო 
ელემენაები 

_ რი _     
  

  

ლრებულება 
  

60 ფრიალის ს საკუთარი ჰაპიბალის 

  

    

  

შჰანასჰნელი საანგარჩშგებშ პერიოდის 

გაუნაწილებელი მოგების ღირუბულება 
  

  

  

  

ჰაპიგალის ღირებულება     თ ლდამაგებით მოყდყიღული აქციონერული (საპაიო) 

  

  

  

პრიჭილუგირებული აქნიები _. 

» საროი აქნიები (დამაბებითი პაჩს 

    
    
ხარჯზე)     

ნახ. 12.9.საპუთარი კაპიტალის შეფასებისა ლა მართვის 
მექანიზმების ღირებულების საბასო ელემენტების სისტემა 

ეს თანხა არის სწორედ ის ფასი, რომელსაც საწარმო უხდის 

მესაკუთრეებს გამოყენებულ კაპიტალზე. ხშირ შემთხვევაში ამ 

ფასს განსაზღვრავენ თვითონ მესაკუთრეები, ახდენენ რა პროცენტის 

ანდა დივიდენდების სიდიდის დადგენას დაბანდებულ კაპიტალზე 
წმინდა მოგების განაწილების პრცოესში. 

საწარმოს ფუნქციონირებადი საკუთარი კაპიტალის ღირებულება 
საანგარიშო პერიოდში განისაზღვრება შემდეგი ფორმულით: 

M/7, X100 
VC, თ თ სადაც 

VC, – საწარმოს საკუთარი ფუნქციონირებადი კაპიტალის 

ღირებულება საანგარიშო პერიოდში % (L66 VმIV06 01 0Vი (სიC00ი1იყ 
Cმ0ILგ1 01 106 6ი16I9XI58 1ი 1ხ6 CმICსI810ი 0CI0ძ, %) 
M? – წმინდა მოგების სიდიდე, რომელიც გადახდილია საწარმოს 

მესაკუთრეებისათვის მისი განაწილების პროცესში საანგარიშო 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

პერიოდში (5126 01 96( 0I0ჩL ი8გ1ძ 10 106 0V/ი6-5 01166 6ი16001156 I1ი 1იC 
ხI00055 01 1L5 ძ15LIხსI0ი 1ი 110 CმIC0I2V0ი 0600ძ) 
M,– საწარმოს საკუთარი კაპიტალის საშუალო სიდიდე საანგარიშო 

პერიოდში (ჯ#Iძძ!6 5126 01 1ხ6 0VIი CმიILმ) 01 1ი6 6ი16001:156 19) 1ჩC 

CმICსI28II0ი ი6ო0ძ) 

საკუთარი კაპიტალის ამ ელემენტის ღირებულების მართვის 

პროცესი განისაზღვრება პირველ რიგში, მისი გამოყენების სფეროთი 

– საწარმოს საოპერაციო საქმიანობით. იგი დაკავშირებულია 

საწარმოს ოპერაციული მოგების ფორმირებასთან და ხორციელდება 

მის მიერ მოგების განაწილების პოლიტიკით. (ასეთი პოლიტიკის 

ფორმები განხილული იქნება ქვემოთ). 

შესაბამისად ფუნქციონირებადი საკუთარი კაპიტალის ღირებულება 
საგეგმო პერიოდში გაითვლება ფორმულით: 

MწC,=VC,XXIL, სადაც 

MC,– საწარმოს საკუთარი ფუნქციონირებადი კაპიტალის ღირებულება 
საგეგმო პერიოდს; % (Iჩ6 VმIVყ6 01 0Vი ჩსიCყიი1იდ Cმდ!!გ! 01 (ი6C 
6ი106001156 1ი 1იC იIმიი6ძ 0CI10ძ, %) 
IC, – ფუნქციონირებადი საკუთარი კაპიტალის ღირებულება 

საანგარიშო პერიოდში, % (VმIს6 0116 წსიC000ი1ი8 0Vი CმიIL8I 1ი 10C 
CმICVI2I10ი 0CI1I0ძ, %) 
#” – მესაკუთრეებისადმი გადახდილი მოგების გეგმიური ზრდის 

ტემპი დაბანდებული კაპიტალის ერთეულზე, გამოხატული ათწილადით 
(L216 0! ი1გიი6ძ CL0Vი 01 166 9I0IIL იგ1ძ 10 (66 0VV06I5 0ი (ჩ6 სი115 0L 

I10V65L0ძ C8მი1181, 6X0I6556ძ 196 ძ6CIIიგ1) 
2. უკანასკნელი საანგარიშო პერიოდის გაუნაწილებელი 

მოგების ლირებულება ფასდება განაზღვრული საპროგნოზო 

გათვლების გათვალისწინებით. რამდენადაც გაუნაწილებელი მოგება 
წარომოადგენს მის კაპიტალიზებულ იმ ნაწილს, რომელიც 

გამოყენებული იქნება მომავალ პერიოდში, შექმნილი გაუნაწილებელი 
მოგების ფასად გამოდის მისი თანხიდან მესაკუთრეებისადმი 

გადახდების დაგეგმილი თანხა, რომელთაც იგი ეკუთვნის. 

გაუნაწილებელი მოგების შეფასებისადმი ამგვარი მიდგომა 

აისახება შემდეგნაირად: თუკი იგი გადახდილი იყო კაპიტალის 

მესაკუთრეებზე საანგარიშო პერიოდის მიხედვით, მაშინ მისი 

   



ინვესტირების ნებისმიერ ობიექტში, ისინი მიიღებდნენ ამ 

ინვესტირებული კაპიტალის ფასის ტოლ განსაზღვრულ მოგებას. 
ასეთი მიდგომის გათვალისწინებით გაუნაწილებელი მოგების 

ღირებულება (CV “ უტოლდება საწარმოს ფუნქციონირებადი 
საკუთარი კაპიტალის ღირებულებას (MC,,.) საგეგმო პერიოდში: 

C/»7=VC, 

ასეთი მიდგომა შესაძლებელს ხდის გაკეთდეს ასეთი დასკვნა: 

რამდენადაც საგეგმო პერიოდში საკუთარი ფუნქციონირებადი 

კაპიტალის ღირებულება და გაუნაწილებელი მოგების ღირებულება 
იგივე პერიოდში ერთმანეთის ტოლია, საგეგმო პერიოდში კაპიტალის 

საშუალოშეწონილი ღირეუბლების შეფასებისას ეს ელემენტები 

შეიძლება განხილულ იქნას როგორც ერთიანი ჯამობრივი ელემენტი. 
გაუნაწილებელი მოგების 

გაუნაწილებელი მოგების 

ღირებულების მართვა ღირებულების მართვის პროცესი 

განისაზღვრება, პირველ რიგში, 

მისი გამოყენების სფეროთი – საინვეტსიციო საქმიანობით. ამიტომ 

კაპიტალის ამ ნაწილის მართვის მიზანი ექვემდებარება საწარმოს 

საინვეტსიციო პოლიტიკის მიზანს. შესაბამისად საინვეტსიციო მოგების 

ნორმა (შემოსავლიანობაზე შიდა განაკვეთი) ყოველთვის უნდა 

შეესაბამებოდეს გაუნაწილებელი მოგების ღირებულების დონეს. 
3. დამატებით მოზიდული აქციონერული (საპაიო) კაპიტალის 

ღირებულება გაითვლება დიფერენცირეუბლად პრივილეგირეუბლი 
აქციებსია და უბრალო აქციების მიხედვით (ანდა დამატებით 

მოზიდული პაის მიხედვით). 

დამატებით მოზიდული კაპიტალის ღირებულება პრივილეგირებული 
აქციების ემისიის ხარჯზე განისაზღვრება დივიდენდების ფიქსირებული 
ოდენობისს გათვალისწინებით, რომლებიც მათ მიხედვით წინასწარაა 

განსაზღვრული. ეს მნიშვნელოვნად ამარტივებს კაპიტალის მოცემული 
ელემენტის ღირებულების განსახღვრას, ვინაიდან ვალდებულებების 
მომსახურება პრივილეგირებული აქციების მიხედვით 

მნიშვნელოვანწილად ემთხვევა ვალდებულებათა მომსახურებას ნასესხები 
კაპიტალის მიხედვით. ოღონ ამ მომსახურების ხასიათში არსებით 

განსხვავება ღირეუბლების შეფასების პოზიციებიდან არის ის, რომ 

გადახდები ნასესხები კაპიტალის მომსახურებაზე მიეკუთვნება 

  

  

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

დანახარჯებს (თვითღირებულება) და ამიტომ გამოირიცხება 

გადასახადით დაბეგრილი მოგების შემადგენლობიდან, ხოლო 

დივიდენდური გადახდები პრივილეგირებული აქციების მიხედვით 
ხორციელდება საწარმოს წმინდა მოგების ხარჯზე, ე.ი. არა აქვს ეწ. 

„საგადასახადო ფასი“, დივიდენდების გადახდის გარდა, საწარმოს ხარჯებს 
განეკუთვნება საემისიო ხარჯები აქციების გამოშვებაზე (ეწ. „განთავსების 
ხარჯები“), რომლებიც შეადგენენ მნიშვნელოვან სიდიდეს. 

ამ თავისებურეაბთა გათვალისწინებით დამატებით მოზიდული 

კაპიტალის ღირებულება პრივილეგირებული აქციების ემისიის ხარჯზე 
გაითვლება ფორმულით: 

”იC 0, X100 

” C.X0- 686)” სადაც 
M#0C., – საკუთარი კაპიტალის ღირებულება, რომელიც მოიზიდება 

პრივილეგირებული აქციების ემისიის ხარჯზე (VმIV6 01 0ი CმჯIL8I, 

1იII0X6ძ 0ი 1ი6 6Xი66ი56 01 6ი015510ი 01 ნIIVII696ძ 5M:2X05); 

#.– დივიდენდების ოდენობა, რომელიც გადახდილი უნდა იქნას ემიტენტის 
საკონტრაქტო ვალდებულებების შესაბამისად (ძსმი06/ 0! ძIVIძ6იძ5, VVიICი 
IV51 ხC იმIძ 2600+919ი–-C 10 166 ილის მCI 0ხII0მ0005 0 ში6155სთფ); 

C – საკუთარი კაპიტალის ოდენობა, რომელიც მოზიდული იქნა 

პრივილეგირებული აქციების ემისიის ხარჯზე (ძსგი00/ 01 0VVი Cმი01L8I, 
Iი/IIსX6ძ მ1 166 6Xლ6ი§6 01 601155100 01 0IIVIIC§6ძ 5ხმ105); 

სნ - დანახარჯები აქციების ემისიაზე, გამოხატული ათწილადით 

ემისიის თანხასთან მიმართებაში (6X000ი565 0ი 5ჩმ16 60015510ი, CX0IC556ძ 
10 ძიCIIIმ| მCC0Iძ1იდ 10 (66 6ი115510ი მთისი1). 

დამატებითი კაპიტალის მოზიდვის ღირებულება ჩვეულებრივი 
აქციების ემისიის ხარჯზე (ანდა დამატებითი მოზიდული პაების 

ხარჯზე) მოითხოვს ასეთი მაჩვენებლების გათვლას: 

ა) უბრალო აქციების დამატებით ემისიის ოდენობა (ანდა 

დამატებით მოზიდული პაების ოდენობა); 
ბ) დივიდენდების ოდენობა, რომელიც გადაიხდება საანგარიშო 

პერიოდში ერთ აქციაზე (ანდა მოგების ოდენობა, რომელთაც 

მესაკუთრეები იხდიან კაპიტალის ერთეულზე); 

   



გ) კაპიტალის მფოლობელთა მიერ დივიდენდების (ანდა 

პროცენტების) ფორმით გადახდილი მოგების საგეგმო ზრდის ტემპი; 
დ) აქციების ემისიაზე (ანდა დამატებით მოზიდულ. საპაიო 

კაპიტალზე) გაწეული გეგმური ხარჯები. 
საკუთარი კაპიტალის ამ სახის მოზიდვის პროცესში 

მხედველობაში უნდა იყოს მიღებული, რომ ღირებულების მიხედვით 
იგი არის შედარებით ძვირი, ვინაიდან ხარჯები მის მომსახურებაზე 

არ ამცირებს გადასახადით დასაბეგრი მოგების ბაზას, ხოლო პრემია 

რისკზე – შედარებით მაღალია, ვინაიდან ეს კპაიტალი საწარმოს 
გაკოტრების მცირე ხარისხითაა დაცული. 

დამატებითი კაპიტალის ღირებულების გათვლა, რომელიც 

მოზიდულია უბრალო აქციების ემისიის ხარჯზე (დამატებითი პაების 

ხარჯზე) ხდება შემდეგი ფორმულით: 
_ C>Xი,ჩჩ X100 

C X0I- 86) ” სადაც 
M0C – საკუთარი კაპიტალის ღირებულება, რომელიც მოზიდულია 

უბრალო აქციების (დამატებითი პაების) ემისიის ხარჯზე % (Vმ1ს6 

01 0Vი CმწIL8I, 1იჩ1სX06ძ 21 (66 6Xიტი56 ი! 6-015510ი 01 51ი10IC 500მVC5 
(მძძII0იმI 500165) %); 

0, – დამატებითი ემიტირებული აქციების ოდენობა (ძსგი!ს/ 01 
მძძ!/0იგ1 6ი1LL6ძ §ჩმ1065); 

მ, – დივიდენდების ოდენობა, რომელიც გადაიხდება ერთ უბრალო 
აქციაზე საანგარიშო პერიოდში (ანდა ერთ ერთეულ პაიზე) % (ფსმიწე 
0I ძIVIძ6იძი, VVნICს მIC იIძ 21 0ი6 591016 §ჩგIC |ი 166 CმICსIგხიი 900010ძ9); 

”ჩ, – დივიდენდების (პროცენტების პაიზე) გადახდის გეგმური 
ტემპი, გამოხატული ათწილადით (ი1გიი6ძ +816 01 იმაVIი 8 ძIVIძ6იძაე, 
6X0IC556ძ 1ი 500165); 

C„– საკუთარი კაპიტალის ოდენობა, რომელიც მოზიდულია უბრალო 
აქციების (დამატებითი პაის) ემისიის შედეგად (ძსმიLICV 01 0Vი 
CმიI12I, Iი/I1სX6ძ ხV 600155100 01 510016 §იმX65); 

ს +- აქციების ემისიის (დამატებითი პაის) ხარჯები, გამოხატული 

ათწილადით, აქციების ემისიის თანხასთან მიმართებაში (CX0C6ი565 

0! 5ჩიმI6 6-015510ი, 6X0I6550ძ 1ი ძ0CIIთმგ1I, 1ი LCI2VI0ი VVIIნ 1ი6 მთო0V0ი1 0” 

§ჩგI+6C 6015510ი). 

V0C. 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

საკუთარი კაპიტალის ცალკეული შემადგენელი ელემენტების 
და ამ ელემენტთა ხვედრი წილის მიხედვით მის საერთო ოდენობაში 

ღირებულების შეფასების გათვალისწინებით შეიძლება გათვლილი 
იქნას საწარმოს საკუთარი კაპიტალის საშუალო შეწონილი 

ღირებულების მაჩვენებელი. 
II. საწარმოს მიერ მოზიდული ნასესხები კაპიტალის 

ცალკეული ელემენტების ღირებულების შეფასება ითვალისწინებს 
რიგ თავისებურებებს, რომელთაგანაც შრილადის შემდეგი: 

ა ებულების ასების 
მოზიდული კაპიტალის ღირებულების საბ ვირ უები შეფა ების 
შეფასების თავისებურებები აიაზოო პივეზეილი 

ფორმირების შედარებითი 

სიმარტივე. ასეთ საბაზო მაჩვენებლად, რომელიც ექვემდებარება 

შემდგომ კორექტირებას, გამოდის ვალის მომსახურების ღირებულება 
კრედიტზე პროცენტის სახით, ობლიგაციებზე კუპონური განაკვეთის 

სახით და ა.შ. ეს მაჩვენებელი პირდაპირაა გათვალისწინებული 

საკრედიტო ხელშეკრულების პირობებით, ემისიის პირობებით ანდა 

საწარმოს საკონტრაქტო ვალდებულებების სხვა ფორმებით. 

ბ) ნასესხები სახსრების ღირებულებითი შეფასების პროცესში 

საგადასახადო კორექტორის გათვალისწინება. ვინაიდან გადახდები 

ვალის მომსახურებაზე (კრედიტზე პროცენტები და ამ მომსახურების 

სხვა ფორმები) მიეკუთვნება, დანახარჯებს (პროდუქციის 

თვითღირებულება), ისინი ამცირებენ საწარმოს საგაადსახადო 

დაბეგვრის ბაზას და შესაბამისად ამცირებენ ნასესხები კაპიტალის 

ღირებულებას მოგებაზე საგადასახადო განაკვეთით. საგადასახადო 

კრედიტორი არის შემდეგი მამრავლი: (I-), სადაც ჩ. არის მოგებაზე 

გადასახადის განაკვეთი, გამოხატული ათწილადით. 

გ) ნასესხები კაპიტალის მოზიდვის ღირებულება მჭიდრო 

კავშირშია საწარმოს კრედიტუნარიანობის დონესთან, რომელსაც 

კრედიტორი აფასებს. რაც უფრო მაღალია საწარმოს 

კრედიტუნარიანობის დონე, შეფასებული კრედიტორის მიერ (ე.ი. 

რაც უფრო მაღალია მისი საკრედიტო რეიტინგი ფინანსურ ბაზარზე), 
მით უფრო დაბალია ამ საწარმოს მიერ მოზიდული ნასესხები 

კაპიტალის ღირებულება. (უმცირესი საპროცენტო განაკვეთი 

კრედიტზე მისი ნებისმიერი ფორმით, ,,პრაიმ-რაიტი“ განაკვეთი – 

  

  

  

          

  

   



დგინდება კრედიტორების მიერ ე.წ. „პირველი კლასის“ 

კრედიტორებისათვის). 

დ) დამატებითი კაპიტალის მოზიდვა ყოველთვის დაკავშირებულია 
დაბრუნებად ფულად ნაკადთან არა მარტო ' ვალის მომსახურების 
ღროს, არამედ. ვალდებულებების დაფარვასთან ამ ვალის ძირითადი 
თანხის მიხედვით. ეს ახდენს განსაკუთრებული სახის ფინანსური 
რისკების გენერირებას, რომლებიც განსაკუთრებით საშიშნი არიან თავისი 
შედეგებით (ზოგჯერ იწვევენ საწარმოს გაკოტრებას), ასეთი რისკები 
ყალიბდება ნასესხები კაპიტალის მოზიდვის ფორმებისა და პირობების 
მიუხედავად, ამასთან ერთად, ამ რისკების დონის შემცირება, როგორც 
წესი, იწვევს ნასესხები კაპიტალის ღირებულების ზრდას, ასე მაგ.: 
საპროცენტო განაკვეთი გრძელვადიან კრედიტზე ყველა მისი ფორმის 
მიხედვით, რომელიც საწარმოს საშუალებას აძლევს შეამციროს გადახდის 
უუნარობის რისკი მიმდინარე პერიოდში, ყოველთვის უფრო მაღალია, 
ვიდრე მოკლევადიანი კრედიტის დროს. 

ნასესხ, ის შეფასების 

აროს თავის ერებეი, ბის და კაპიტალის შეფასებისა და 

მართვის თავისებურებები მისი 

საბაზო ელემენტების მიხედვით. 

1 ფინანსური კრედიტის ღირებულება ფასდება მისი მიღების 
ორი ძირითადი წყაროს ჭრილში თანამედროვე პირობებში, ესენია: 

საბანკო კრედიტი და ფინანსური ლიზინგი (ასეთი შეფასების 

პრინციპული დებულებები შეიძლება გამოყენებული იქნას საწარმოს 

მიერ ფინანსური კრედიტის მოზიდვისას სხვა წყაროებიდან). 

ა) საბანკო კრედიტის ღირებულება, მისი მრავალი სახეობების 

ფორმებისა და პირობების მიუხედავად, განისაზღვრება კრედიტზე 

პროცენტის გაანკვეთის საფუძველზე, რომელიც აყალიბებს ძირითად 

ხარჯებს მის მომსახურებაზე. ეს განაკვეთი შეფასების პროცესში 

მოითხოვს ორი დაზუსტების შემოტანას: იგი უნდა გაიზარდოს 

საწარმოს სხვა ხარჯების ზრდის სიდიდის შესაბამისად, რაც 

განპირობებულია საკრედიტო შეთანხმების პირობებით (მაგ.: კრედიტის 
დაზღვევა სესხის ამღების ხარჯზე)და უნდა შემცირდეს მოგებაზე 
გადასახადის განაკვეთის სიდიდით საწარმოს რეალური დანახარჯების 
ასახვის მიზნით. 

    განვიხილოთ ნასესხები 

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ამ დებულებების გათვალისწინებით ნასესხები კაპიტალის 

ღირებულება საბანკო კრედიტის ფორმით ფასდება შემდეგი ფორმულის 
გამოყენებით: 

M8C=- აი. 
1- MI, სადაც 

MC - ნასესხები კაპიტალის ღირებულება, რომელიც მოზიდულია 

საბანკო კრედიტის ფორმით, % (LM6 VმIV6 01 ხ0C:0VV6ძ Cმგი1L81, I0II0სX6ძ 
Iი Lი8გ წირი 01 ხმიM CI6ძIL %); 

ჩC, -– საპროცენტო განაკვეთი საბანკო კრედიტზე, % (66IC6ი1!გფC 

L816 იი ხგიX CI0ძ1L, %); 

ჩა. - მოგებაზე გადასახადის განაკვეთი, გამოხატული ათწილადით 

(816 01 იგVოი6ი1 0ი IM6 0I0IVIC6 8Xი9I6556ძ 1ი ძ6C1Iიი81); 

LI, – დანახარჯების დონე საბანკო კრედიტის მოზიდვაზე კრედიტის 

თანხასთან მიმართებაში, გამოხატული ათწილადით. 

თუკი საწარმო არ ეწევა დამატებით ხარჯებს საბანკო კრედიტის 

მოზიდვაზე, ანდა ეს ხარჯები მცირეა მოზიდულ სახსრებთან 

მიმართებაში, მაშინ ზემოთ მოტანილი შეფასების ფორმულა 

გამოიყენება მისი მნიშვნელის გარეშე (მისი საბაზო ვარიანტი) 

(16VCI CI 6X066ი505 008 1იIIსXIი დ ხმიM CL06ძILIი 1CI8110ი VVIIთ CL6ძIL მოთიVყინ 

6X0CL6556ძ 1ი ძ06CIIიმგ!). 
საბანკო კრედიტის ღირებულების მართვა გულისხმობს ფინანსურ 

ბაზარზე მისი ისეთი მიწოდების გამოვლენას, რომელიც ახდენს 

მისი ლირებულების მინიმიზირებას როგორც კრედიტზე პროცენტის 

მიხედვით, ასევე მისი მოზიდვის სხვა პირობების მიხედვით. (მოზიდული 

კრედიტის სიდიდისა და მისი გამოყენების ვადის უცვლელობის 

ბ) ფინანსური ლიზინგის ღირებულება – ფინანსური კრედიტის 
მოზიდვის ერთ-ერთი თანამედროვე ფორმა-განისაზღვრება ლიზინგური 
გადახდების განაკვეთის საფუძველზე. (ლიზინგური განაკვეთი). 

ამასთან გასათვალისწინებელია, რომ ეს განაკვეთი მოიცავს ორ 

შემადგენელ ელემენტს: 1) ძირითადი ვალის თანხის თანმიმდევრულ 
დაბრუნებას (იგი წარმოადგენს აქტივის ფინანსური ამორტიზაციის 

წლიურ ნორმას, რომელიც მოიზიდება ფინანსური ლიზინგური 

   



პირობებით და რომლის შესაბამისად მისი გადახდის შემდეგ იგი 

წარმოდგენილია არენდატორის ქონებაში); 2) ლიზინგური ვალის 

უშუალო მომსახურების ღირებულება. ამ თავისებურებების 

გათვალისწინებით ფინანსური ლიზინგი ფასდება შემდეგი ფორმულით: 
(LI – M0)X(I – „) 

ი აწ, ' სადაც 
M#, - ნასესხები კაპიტალის ღირებულება, რომელიც მოზიდულია 
ფინანსური ლიზინგის პირობით, % (LII6 Vმ1V6 01 ხ0II0CVV/6ძ CმჯILგ1, 
IიწსXნძ სიძლი( (ხი6 ილიძIყიი 01 წიგიCI81 ICმ51იდ, %); 

LM – წლიური ლიზინგური განაკვეთი, % (მგიისმ! 16მ51იწ +8%C, %); 

M909 – აქტივის ამორტიზაციის წლიური ნორმა, რომელიც მოზიდულია 
ფინანსური ლიზინგის პირობით, % (გიისმ! ი001 0წ 25561 ძ60I6CI8I10ი, 

IიწIსX6ძ სიძიL (66 CიიძIყიი 01 ჩიგიC1გ1 16გ51ი2); 

#_ – გადასახადის განაკვეთი მოგებაზე, რომელიც გამოხატულია 
ათწილადით (წმVი6ი! L8L6 0ი 1ჩ6 0IX0IIL, 6X0I16556ძ 1ი ძიCIIი8მ1); 

#I, ხარჯების დონე მოზიდული აქტივების მიხედვით ფინანსური 
ლიზინგის პირობებით ამ აქტივის ღირებულებასთან, გამოხატული 

ათწილადით (16V6| 01 CX0C69565 მიC0IძIიც 10 1ი6C IიIIსX6ძ 255C1§ სოძიL LიC 
ლიიძIხიი 01 ჩიმიC181 16მ51ი 0 VVIIთდ V6 Vგ1ს6 01 556ხ CX0IC556ძ 1ი ძ6CIII1მI). 

ნს ი ა ლული ფინანსური ლიზინგის 
|ფიხა! ი ი ზინხგი ი 

ი მართვა ილის” || ღირებულების მართვა. ემყარება 
ორ კრიტერიუმს: ა) ფინანსური 

ლიზინგის ღირებულება არ უნდა აღემატებოდეს ბანკის კრედიტის 
ღირებულებას, რომელიც აღებულია ანალოგიურ პერიოდში, (სხვაგვარად 
საწარმოსათვის მომგებიანი იქნებოდა აიღოს გრძელვადიანი საბანკო 

კრედიტი აქტივების საკუთრებაში საყიდლად). ბ) ფინანსური ლიზინგის 
გამოვენების პროცესში უნდა გამოვლინდეს ისეთი წინადადებები, რომელიც 
მინიმიზირებას უკეთებს მის ღირებულებას. 

2) ობლიფაციების ემისიით მოზიდული ნასესხები კაპიტალის 
ღირებულება ფასდება კუპონური პროცენტის განაკვეთის ბაზაზე. 
თუ ობლიგაცია იყიდება სხვა პირობებით, მაშინ შ ფასების საფუძველი 

ხდება ობლიგაციის დაფარვისას დისკონტის საერთო თანხა. 

პირველ შემთხვევაში შეფასება ზორციელდება ფორმულით: 

  

  

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 
  

C#XL1– #7 
იიი, „570 %), სადაც 

”I0 – ნასესხები კაპიტალის ღირებულება, რომელიც მოიზიდება 

ობლიგაციების ემისიის ხარჯზე, % (106 VმI06 0 ხ0=-0VV6ძ CმჯILმI, 
Vჩ1Cხ 15 1ი11სX6ძ მLIი06 6X06ი56 01 იხIIი2LI0ი 600155100, %); 
CM” - კუპონური პროცენტის განაკვეთი ობლიგაციების მიხედვით, % 

(+8165 01 C0სი0ი 06IC6იL მCC0101იყ L0 I906 0ხIIიმV0ი5, %); 
M# – მოგებაზე გადასახადის განაკვეთი გამოხატული ათწილადით 

(LგIC 01 იმVთტი1 0ი 010IIL 6X09I6550ძ 1ი ძ6CIIი21); 

ნს – საემისიო დანახარჯების ოდენობა ემისიის სიდიდესთან 

მიმართებაში, გამოხატული ათწილადით (ძსმიცს 01 6015510ი 6X06ი565 
10 I6IგII0ი VVIIი 6ი015510% 5176, 6X0I6556ძ Iი ძ6CIIიმგ!). 

მეორე შემთხვევაში ღირეუბლების გათვლა ხორციელდება შემდეგი 

ი,X(1– 7 -)X100 

(M.- ნ,)»X0- წწ)” M დაც 
V8C, – ნასესხები კაპიტალის ღირებულება, რომელი მოზიდულია 

ობლიგაციების ემისიის ხარჯზე, % (Iი6 V2გIს6 0! ხიი-0VV06ძ CმგიILმ!, 

1იწI0X6ძ მ11ი6 6Xი6ი56 იI ი0ხIICმ(10ი 60015510ი, %); 

ნ, – დისკონტის საშუალო წლიური ღირებულება ობლიგაციების 
მიხედვით (იIძ016 გიისგI Vმ106 0” ძ!5C0სV1 მ2CC0LძIი 8 10 L%9C 0ხII98909ი5) 

M,- ობლიაციების ნომინალური, რომელიც ექვემდებარება დაფარვას 

(0იხII9მII0ი ი0ოIი8მ!, 0ხCV6ძ 10 C0V6-Iი9); 

ჩე – მოგებაზე საგადასახადო განაკვეთი გამოხატული ათწილადით 

((მXმC00ი #86 0ი 0I011L( 6X0+0556ძ Iი ძი6CI-იმ1!); 

ნს8ჩ – საემისიო დანახარჯების დონე ემისიის გზით მოზიდული 

სეხსრების ოდენობასთან მიმართებაში. გამოხატული ათწილადით 

(16VCI 01 6Mი015510ი CX66ი565 Iი LCIმII0ი VIIხ 166 ისგიიCხ/ 01 1იIIსX6ძ 

C50სIC65, CX0I0556ძ 1ი ძ0CIIთ2გ!). 
მოზიდული კაპიტალის ღირებულების მართვა ამ შემთხვევაში 

გულისხმობს შესაბამისი საემისიო პოლიტიკის შემუშავებას, რომელიც 

I8C, = 

   



უზრუნველყოფს, ემიტირებული ობლიგაციების სრულ რეალიზაციას 
პირობებით, რომელიც არ აღემატება საშუალო საბაზროს. 

3. სასაქონლო (კომერციული) კრედიტის ღირებულება ფასდება 
მისი მიღების ორი ფორმის მიხედვით: 

ა) კრედიტით გადახდის მოკლევადიანი გადავადების ფორმით; 

ბ) კრედიტით გადახდის გრძელვადიანი გადავადების ფორმით, 

რაც გაფორმებულია თამასუქით. 

ა) სასაქონლო (კომერციული) კრედიტის ღირებულება, რომელიც 
აღებულია გადახდის მოკლევადიანი გადავადების ფორმით, ერთი 
შეხედვით შეიძლება ნულოვანადაც მოგვეჩვენოს, ვინაიდან 

ანგარიშგების გადავადების ჩამოყალიბებული კომერციული პრაქტიკის 
შესაბამისად მოწოდებულ პროდუქციაზე განსაზღგრული ვადის 

ფარგლებში (როგორც წესი, ერთ თვემდე) დამატებით გადახდით 
არ იბეგრება. სხვა სიტყვებით, გარეგნულად კრედიტის ეს ფორმა 

გამოიყურება როგორც მომწოდებლის მიერ უფასოდ გაწეული 

ფინანსური მომსახურება. 

მაგრამ რეალურ სინამდვილეში ეს ასე არ არის. ყოველი ასეთი 

კრედიტის ღირებულება ფასდება პროდუქციის ფასზე დაკლების 
სიდიდით მასზე ნაღდი გადახდის განხორციელებისას. თუკი 

კონტრაქტის პირობების მიხედვით გადახდის გადავადება დაიშვება 

ერთი თვის განმავლოაბში პროდუქციის მიწოდების, (მიღების) დღიდან, 
ხოლო ფასისმიერი დაკლება ნაღდ გადახდაზე შეადგენს 5%-ს, ეს 

შეადგენს მოზიდული სასაქონლო კრედიტის თვითურ ღირებულებას, 

ხოლო წლის განმავლობაში ეს ღირებულება შეადგენს: 

5%X36%. = 60% ასე რომ, ერთი შეხედვით, ასეთი სასაქონლო კრედიტის 
უფასო მიწოდება იძლევა საშუალებას აღმოჩნდეს ყველაზე ძვირი ნასესხები 
კაპიტალის მოზიდვის წყაროების ღირებულების მიხედვით. 

სასაქონლო კრედიტის ღირებულების გათვლა, რომელიც 

წარმოდგენილია გადახდის მოკლევადიანი გადავადების ფორმით, 

ხორციელდება შემდეგი ფორმულით: 

(9CX360)X 1-#ჩ_ 

CC, „90200»0-M). სადაც 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

#CC,<- სასაქონლო (კომერციული) კრედიტის ღირებულება, რომელიც 
აღებულია მოკლევადიანი გადავადებული გადასახადის პირობით, % 
((ი8 VმI06 0წCი0თI00ძ1C6/ (ი0თIVIC6ICI8I) CL6ძ1L, 18M6ი სიძ6+ (ხ6 C0იძIVI0ი 
0! 5ნ0IL-I6ოთ ი05'დ0ი0ძ: 0მVთ6ი15, %); 
#»” -– ფასდაკლების სიდიდე პროდუქციაზე, ნაღდი გადასახადის 

განხორციელებისას (გადახდა დოკუმენტების “საწინააღმდეგოდ“) 
(5176 01 ძ15ლ0ს91 0ი ხI0ძსიწიი 1ი Cმ56 01 I6მI12200ი § Cმ5ხ 0მVII6იL5); 
ჩა – გადასახადის განაკვეთი მოგებზე, გამოხატული ათწილადით 

(იმVთ6იL Iმ16C 00 9I0-Iხ 6CX0I6550ძ 1Iი ძ0CIი801); 

ჩ,– გადახდის გადავადების განხორციელების პერიოდი პროდუქციაზე, 
დღეებში (060100 01168II2მM0ი 01 005'00ი!იყ 166 იმათი! მI იI0ძVCხ0ი, 
1ი ძმV9). 

იმის გათვალისწინებით, რომ ამ სახის ნასესხები კაპიტალის 

მოზიდვის ღირებულება ატარებს ფარულ ხასიათს, ამ ღირებულების 

მართვის საფუძველს შეადგენს მისი წლიური განაკვეთის 

სავალდებულო შეფასება ყოველი აღებული სასაქონლო 

(კომერციული) კრედიტის მიხედვით და მისი შედარება ანალოგიური, 

საბანკო კრედიტის მოზიდვის ღირებულებასთან. პრაქტიკა ადასტურებს, 
რომ ბევრ შემთხვევებში უფრო მომგებიანია აღებული იქნას საბანკო 

კრედიტი და მიღებული იქნას შესაბამისი ფასდაკლება, ვიდრე 

გამოყენეუბლი იქნას სასაქონლო (კომერციული) კრედიტი). 

ბ) სასაქონლო (კომერციული) კრედიტის ღირებულება გადახდის 
გრძელვადიანი გადავადების ფორმით თამასუქის გაფორმებით 

ყალიბდება იგივე პირობებში, რაც საბანკო კრედიტის შემთხვევაში, 

ოღონდ ამ დროს გათვალისწინეუბლი უნდა იქნას ფასდაკლების 

დანაკარგი პროდუქციაზე ნაღდი ფორმით გადახდისას. სასაქონლო 
(კომერციული) კრედიტის ამ ფორმის ღირებულების გათვლა 

ხორციელდება ფორმულით: 

MC XI1-7# 

#XCC  – სასაქონლო (კომერციული) კრედიტის ღირებულება გადახდის 
გრძელვადიანი გადავადების ფორმის თამასუქის გაფორმებით (Lხ6 

VმIს6 0! იითოთ0ძ!ს/ ((00თ.00LCI81) Cყ6ძ1L( ხV L6015CმII0ი 01 0700021550LV 
ი016 0 10იყ”-(ზიი იიადიიIიდ (ილი); 

   



IC – საპროცენტო განაკვეთი სათამასუქო კრედიტზე, % 

(00I06ი(მყთ6 L8(6 მ( 001001550 I10IL CIV9IL. %); 

ჩ,“- მოგებაზე გადასახადის განაკვეთი, გამოხატული ათწილადით 

(0Xიი801 L8(6 მ! 010ჩ1. 6Xიი6§ა(0ძ II) 00CIIიმ1); 

#ა – ფასდაკლების სიდიდე. რომელიც მიეცემა მომწოდებელს 

პროდუქციაზე ნაკლები გადახდის განხორციელებისას, გამოხატული 
ათწილადით (ძ1560სი! 5176. §IV CI 10 II16 015(IIხV(0L მ( იI0ძსიCწ0ი Iი 
C256 01 I6მII2მI10ი 01 1655 0მVIIICIIL. 6X0I0556ძ Iი ძიCIIიგ!). 

სასაქონლო კრედიტის ამ ფორმის ღირებულების მართვა, როგორც 

საბანკო კრედიტის შემთხვევაში. ემყარება ანალოგიური პროდუქციის 
მიწოდების ვარიანტების ძიებას. რომელიც ახდენს ამ ღირებულების 

სიდიდის მინიმიზაციას. 

4. საწარმოს მიმდინარე ვალდებულებების ღირებულება 

ანგარიშგების მიხედვით კაპიტალის საშუალოშეწონილი 

ღირებულების განსაზღვრისას განიხილება ნულოვანი განაკვეთით, 

ვინაიდან წარმოადგენს საწარმოს უფასო დაფინანსებას ამ სახის 

ნასესხები კაპიტალის ხარჯზე. ამ ვალდებულებების სიდიდე პირობითად 
უტოლდება საკუთარ კაპიტალს მხოლოდ საწარმოს საკუთარი 

საბრუნავი სახსრების უზრუნველყოფის ნორმატივის გათვლისას. 

ყველა დანარჩენ შემთვხევაში მიმდინარე ვალდებულებების ეს ნაწილი 
განიხილება როგორც მოკლევადიანი მოზიდული ნასესხები კაპიტალი 

(ერთი თვის ფარგლებში). ვინაიდან გადახდის ვადები ამ დარიცხული 

დავალიანების მიხედვით (ხელფასის, გადასახადების, დაზღვევის და 

ა.შ.) მკაცრად დეტერმინირებულია. იგი არ მიეკუთვნება მართულ 

დაფინანსებას კაპიტალის ღირებულების შეფასების პოზიციებიდან. 

ნასესხები კაპიტალის ცალკეული შემადგენელი ელემენტების 
ღირებულების და ცალკეული ამ ელემენტის ხვედრი წილის 
გათვალისწინებით მის საერთო მოცულობაში შეიძლება განისაზღვროს 

საწარმოს ნასესხები კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულება. 

III. საწარმოს კაპიტალის საშუალო შეწონილი ღირებულების 

შეფასება ემყარება მისი ყოველი შემადგენელი ნაწილის ღირებულების 
ელემენტების მიხედვით შეფასებას. კაპიტალის ღირებულებას ამ 

ელემენტების მიხედგით შეფასების შედეგები წინასწარ ჯგუფდება 
ცხრილში შემდეგი ფორმულით (ცხრილი 12.2). 
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განყოფილებ.» II საჩყლმწიფო პოლიტიკა 

ცხრილი 12.2 

კაპიბალის ღირუუბლების ელემენტების მიხეკდლღვით შეფასების შედეგების 

დაჯგუფება მისი საშუალო შეწონილი ლრებულების გათვლების ჩაბარუბისათვის 

ელემენტები. რომლებიც გამოიყოფა შეფასების 

  

  

  

  

მაჩვენებლები მომენტში 

' 2 .. ი-I ი 

I. კაპიტალის ცალკეული C C. C C 
ელემენტების ღირებულება ' | ”' ” 
  

2. კაპიტალის ცალკეული 
ელემენტების ხვედრი წილი 
მის საერთო ოდენობაში 

გამოხატული ათწილადით 

V, V. V., V,                 

მოტანილი ამოსავალი მაჩვენებლების გათვალისწინებით 

განისაზღვრება კაპიტალის საშუალო შეწონილი ღირებულება. იგი 
გამოითვლება შემდეგი ფორმულით: 

სადაც 

MMC -– საწარმოს კაპიტალის საშუალო შეწონილი ღირებულება 

(თIძძ1I6C 10VCI9116ძ VმIV6 01 109MC C6ი16-0II56 C2ი118!): 
V,- კაპიტალის კონკრეტული ელემენტის ღირებულება (Iი6 VმIV6C 

0! ლ0იCI6LC 6I6ი06ი1 01 1ი6 ციI6-იI156): 

5,– კაპიტალის კონკრეტული ელემენტის. ხვედრითი წილი მის. საერთო 
ოდენობაში (§ხიმ1 0I C0იCCCL6 016ი6იL 0! IX 6ი!8იეო5Cლ IV 115 ICIმI 0VმიVILV). 

კაპიტალის გათვლილი საშუალოშეწონილი ღირებულება არის 
საწარმოს კაპიტალის ფორმირების ეფექტიანობის შეფასების მთავარი 

კრიტერიალური მაჩვენებელი. 

125. კაპმტალის სტრუქტურის მართვა 

კაპიტალის მართვის საფუძვლების თეორიულ არსენალში ერთ- 

ერთი საბაზო და შედარებით დისკუსირებული კონცეფციებს შორის 

არის მისი სტრუქტურის თეორია. ეს იმასთანაა დაკავშირებული, რომ 

კაპიტალის სტრუქტურის თეორიული კონცეფცია აყალიბებს საწარმოს 

ფინანსური განვითარების რიგი სტრატეგიული მიმართულებების შერჩევის 

MVC = 2 M X5,. 
ჯ7- 

   



საფუძველს, რომელიც უზრუნველყოფს მისი საბაზრო ღირებულების 
ზრდას, ე.ი. აქვს პრაქტიკული გამღყენებას, საკმოდ ფართო სფერო. 

ის სტრუქტურის ცნ ცნება „კაპიტალის L კაპიტალის სტრუქტურის _ცნება || _ ტრუქტურა“,, (C80ბI 5თსისად) 

არაერთმნიშვნელოვანი დისკუსიის საგანია და მოითხოვს ზუსტ 

დეტერმინირებას. შედარებით ფართო სახით ეს ცნება ახასიათებს (და ეს 

აღიარებულია მთელი უცხოელი და სამამულო ეკონომისტების მიერ) 
დამოკიდებულებას საწარმოს საკუთარ და ნასესხებ კაპიტალს. შორის, 
ამასთან ერთად საწარმოს როგორც საკუთარი, ასევე ნასესხები კაპიტალის 
განხილვისას ცალკეული ეკონომისტების მიერ მასში ჩადებულია სხვადასხვა 
კონკრეტული შინაარსი. (ნახ.12.11). 
2. = 

| საკუთარი და ნასესხები კაპიჭალის სახეებჩს 
თანაფარდობის ვარიანტები მისჩ სარუქბურის 

განსაზღჰრისას 

    

      
  

  
    
  

    
      I-   

    
    

L საკუთარი საწესდებო ტპ წ 
(აქციონერული) · გოძელვადიანი 4 

კაპიტალი ნასესხები კაპიტალი 

  

  

  რძ ადიანი საკოთარი სა გოძელვად 
აქციონ სათავე „ | ნასესხები კაპიტალი 

აპიტალი · და მოკლევადიანი 

პ საბანკო კრედიტი 

საკუთარი კაპიტალის ნასესხები კაპიტალის 

> გამოსაყენებელი · გამოსაყენებელი 4 

ყველა ფორმა ა ყველა ფორმა 
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ნახ.12.10. საშარმოს სხქეაღდღასხვა სახის კაპიტალის თანაფარღობის 
ძირითალღი ვარიანტების მიმოხილვა მისი სტრუქტურის განსაზლვრისას. 

თავდაპირველად ცნება „კაპიტალის სტრუქტურა“ განიხილებოდა 
როგორც დამოუკიდებულება საწარმოს მიერ გამოყენებულ საკუთარ 

საწესდებო (აქციონერულ) და გრძელვადიან ნასესხებ კაპიტალს 

შორის. ასეთი ფორმულირებიდან გამომდინარე ამ ცნების შინაარსი, 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

პრაქტიკულად კაპიტალის სტრუქტურის ყველა კლასიკური თეორია 

აგებულია კვლევებზე, რომელიც ეძღვნება ემიტირებული აქციიები 
(რომლებიც წარმოადგენენ საკუთარ კაპიტალს) და ობლიგაციების 
(რომელიც წარმოადგენს ნასესხებ კაპიტალს) ოდენობას შორის 

დამოკიდებულებას. კაპიტალის სტრუქტურის ცნების დახასიათებისადმი 
ასეთი მიდგომა, როემლიც ემყარება მისი მხოლოდ გრძელვადიანი 
(პერმანენტული) სახეების გამოყოფას, დამახასიათებელის მრავალი 

თანამედროვე ეკონომიკისათვის. 

კაპიტალის სტრუქტურის კონცეფციის პრაქტიკული გამოყენების 
კვალობაზე რიგმა ეკონომისტებმა მოსაზრება წამოაყენეს განხილული 

სასესხო კაპიტალის შემადგენლობის გაფართოების, მისი სხვადასხვა 

მოკლევადიანი საბანკო კრედიტით შევსების შესახებ. „კაპიტალის 
სტრუქტურის“ ცნების ასეთი გაფართოების აუცილებლობა მათ ახსნეს 

საბანკო კრედიტის როლის ზრდით საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის 

დაფინანსებაში მისი მოკლევადიანი სესხების გრძელვადიანად 

რესტრუქტურიზაციის ფართო პრაქტიკით. 

თანამედროვე ეტაპზე ეკონომისტების მნიშვნელოვანი ნაწილი 

თვლის, რომ ცნება „კაპიტალის სტრუქტურა“. უნდა განიხილავდეს 

საწარმოს როგორც საკუთარი, ისე ნასესხები კაპიტალის ყველა 

სახეს. ამასთან საკუთარი კაპიტალის შემადგენლობაში განხილული 

უნდა იყოს არა მარტო მისი პირველსაწყისი საინვესტიციო ოდენობა 

(აქციონერული საპაიო ანდა ინდვიდულარი კაპიტალი რომელიც აყალიბებს 
საწარმოს საწესდებო კაპიტალს), არამედ შემდგომში. მისი დაგროვილი 
ნაწილი სხვადასხვა რეზერვების და მიზნობრივი ფონდების სახით, ასევე 
რეინვესტირებისათვის გამიზნული ახლად შექმნილი მოგება C გაუნაწილებელი 
მოგება“) შესაბამისად, ნასესხები. კაპიტალიც უნდა. განხილული იქნას 
საწარმოს მიერ მისი გამოყენების ყველა ფორმაში, ფინანსური ლიზინგის 

ყველა სახის სასაქონლო (კომერციული) კრედიტის, მიმდინარე 

ვალდებულებაში. ანგარიშგების. მიხედვით. და. სხვა, 
„კაპიტალის სტრუქტურის ცნების ასეთი ფორმულირება 

შესაძლებელს ხდის არსებითად გაფართოვდეს ამ თეორიული 

კონცეფციის პრაქტიკული გამოყენების სფერო საწარმოს ფინანსურ 

საქმიანობაში შემდეგ მიზეზთა გამო: 

« იგი საშუალებას იძლევა გამოკვლეული იქნას თავისებურებები 

და შემუშავდეს შესაბამისი რეკომენდაციები არა მარტო მსხვილი 
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კომპანიებისათვის, არამედ საშუალო და მცირე საწარმოებისათვის, 

რომელთა დაშვება გრძელვადიანი კაპიტალის ბაზარზე უკიდურესად 
შეზღუდულია. (ასეთი საწარმოების უმეტესობა გრძელვადიანი 

ეკონომიკის პირობებში ვერ იყენებს კაპიტალის სესხად აღების 

გრძელვადიან ფორმებს (გრძელვადიან კრედიტს). 
« ასეთი ფორმულირებისას კაპიტალის სტრუქტურის კონცეფციის 

თეორიული ბაზისი მთლიანად სინქრონიზდება კაპიტალის 

ღირებულების კონცეფციასთან, რაც საშუალებას იძლევა 

კომპლექსურად იქნას გამოყენებული მისი ინსტრუმენტარიუმი 

საწარმოს საბაზრო ღირებულების ამაღლებისათვის. 

« კაპიტალის სტრუქტურის ცნების განხილული ფორმულირება 

საშუალებას იძლევა კვლევისას მჭიდროდ დაუკავშირდეს ერთმანეთს 
მისი გამოყენების ეფექტიანობა. იმ აქტივების გამოყენების 

ეფექტიანობას, რომელშიც იგი არის ინვესტირებული. ამ შემთხვევაში 

კაპიტალის სტრუქტურის როლი შეიძლება ემიტირებული იქნეს 
საწარმოს ერთობლივი აქტივების გამოყენების ეფექტიანობის ზრდის 

უზრუნველყოფაში, 
განხილული დებულებების გათვალისწინებით კაპიტალის სტრუქტურის 

ცნება. შეიძლება. ასეთნაირად. იქნეს ფორმულირებული: „კაპიტალის 
სტრუქტურა წარმოადგენს საკუთარი ღა ნასესხები ფინანსური 

რესურსების ყველა. ფორმის. ურთიერთდამოკიდებულებას, რომელიც 
საწარმოს მიერ გამოიყენება თავისი სამეურნეო საქმიანობის 

სფეროში აქტივების დაფინანებისათვის. 

კაპიტალის სტრუქტურის თანამედროვე თეორიები ყალიბდება 

ამ მაჩვენებლის ოპტიმიზაციის საკმაოდ ვრცელი მეთოდური 

ინსტრუმენტარიუმით ყოველი კონკრეტული საწარმოსათვის. ასეთი 

ოპტიმიზაციის ძირითადი კრიტერიუმებია: 

« საწამოს საქმიანობის შემოსავლიანობისა და რისკის მისაღები დონე; 

« საწარმოს კაპიტალის საშუალოშეწონილი ღირებულების მინიმიზაცია; 
« საწარმოს საბაზრო ღირებულების მაქსიმიზაცია. 

ოპტიმიზაციის პროცესი 
კაპიტალის მიზნობრივი სტრუქტურა გულისხმობს კაპიტალის 
მიზნობრივი სტრუქტურის დადგენას. კაპიტალის მიზნობრივი 

სტრუქტურა (5იყ% თი1I(2 ახსოს) ეს არის საწარმოს კაპიტალის 

(146) 

    

        
  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ფორმირების საკუთარი და ნასესხები წყაროების 

ურთიერთდამოკიდებულება, რომელიც საშუალებას. იძლევა. სრულიად 
იქნას უზრუნევლყოფელი მისი ოპტმიზაციის შერჩეული 

კრიტერიუმის მიღწევა. კაპიტალის კონკრეტული მიზნობრივი სტრუქტურა 
უზრუნველყოფს შემოსავლიანობისა და რისკის მოცემულ დონეს საწარმოს 
საქმიანობაში, ახდენს მისი საშუალოშეწონილი ღირებულების მინიმიზაციას 
ანდა საწარმოს საბაზრო ღირებულების მაქსიმიზაციას. საწარმოს კაპიტალის 

მიზნობრივი სტრუქტურის მაჩვენებლი ასახავს მისი მესაკუთრეების ანდა 
მენეჯერების · ფინანსურ. ფილოსოფიას და შედის მისი. განვითარების 
სტრატეგიული მიზნობრივი ნორმატივების სისტემაში. 

კაპიტალის მიზნობრივი სტრუქტურის მაჩვენებელი ცვალებადია 

დინამიკაში და ამიტომ მოითხოვს პერიოდულ კორექტირებას. რიგი 

ეკონომისტების ამ დინამიურობას ხსნის მხოლოდ თეორიული ბაზისით, 

რაც შერჩეულია მისი დადგენისათვის და შესაბამისად კაპიტალის 

სტრუქტურის ყველა თანამედროვე თეორიას ყოფს სტატიკურად 

და დინამიკურად. კაპიტალის სტრუქტურის მაჩვნებლის 
დინამიურობის ასეთი ფორმულირება ავტორის მიერ (ი.ა. ბლანკი) 

მიჩნეულია არასწორად. კაპიტალის მიზნობრივი სტრუქტურის 

დინამიზმი განისაზღვრება არა მეთოდური ინსტრუმენტარის სახით 

არჩეული თეორიული მიდგომით, არამედ კონკრეტული ფაქტორების 

დინამიზმით, რომლებიც განხილულია კპაიტალის სტრუქტურსი 

ნებისმიერი თეორიის მიერ. ეს ფაქტორები ძალზე ცვალებადია 

დროში (განსაკუთრებით მაღალია ამ ფაქტორების დინამიზმი 

გარდამავალი პერიოდის ეკონომიკის პირობებში). 

საწარმოს კაპიტალის მართვის ერთ-ერთი მთავარი ამოცანა – 

მისი სტრუქტურის ოპტიმიზაცია მისი შემოსავლიანობისა და 

რისკის მოცემული დონის გათვალისწინებით - რეალიზდება 

სხვადასხვა მეთოდებით. ამ ამოცანის რეალიზაციის ერთ-ერთი 

ძირითადი მექანიზმი არის ფინანსური ლევერიჯი. 

ინანსური რიჯი 

| ფინანსური ლევერიჯი _) ახასიათებს. ს საწარმოს. მიერ 

ნასესხები სახსრების გამოყენებას, რომლებიც გავლენას ახდენს 

საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის კოეფიციენტის ცვლილებაზე. 

სხვა სიტყვებით, ფინანსური ლევერიჯი ეს არის ობიექტური ფაქტორი, 
147) 

  

  

      

   



რომელიც წარმოიშობა ნასესხები სახსრებს გაჩენასთან ერთად 

საწარმოს მიერ გამოყენებული კაპიტალის მოცულობაში, რაც მას 

საშუალებას აძლევს მიიღოს დამატებითი მოგება საკუთარ კაპიტალზე. 
მაჩვენებელს, რომელიც ასახავს დამატებით გენერირებადი მოგების 

დონეს, საკუთარ კაპიტალზე ნასესხები სახსრების გამოყენების 

სხვადახსვა წილის პირობებში, ეწოდება ფინანსური ლევერიჯის 

ეფექტი. იგი გამოითვლება ფორმულით: 
8. 5MLხ=(1- M.)X(CI7, -ჩ)+ეC. სადაც 

M;ML- ფინანსური ლევეიჯის ეფექტი, რომელიც აისახება საკუთარი 

კაპიტალის რენტაბელობის კოეფიციენტის ზრდაში, % (6ILCCI 0L 

წიმგიC181 16VCIმ96C, ICII6C16ძ 19% 16 CI0VILს 01 0ი+0ჩI1გხ16ი655 C06წჩC16ი1 

01 0V/ი CმიILგ1, %); 

#.„ - მოგებაზე გადასახადის განაკვეთი, გამოხატული ათწილადით 
(იმVIო6ი! L8(6 მI 010118 6X0CI6556ძ Iი ძიCIII2გ1); 

C7” – აქტივების ერთიანი რენტაბელობის კოეფიციენტი 

(დამოკიდებულება ერთინ მოგებასა და აქტივების საშუალო 

ღირებულებას შორის), % (C06CLCI6ი1 011018! 0+0”I16ხ160055 01 255C15); 

#L,- კრედიტზე პროცენტის საშუალო სიდიდე, რომელიც გადაიხდება 
”სსაწარმოს მიერ ნასესხები კაპიტალის გამოყენებისათვის (-ი1ძძ16C 5126 0L 
ი6IM6ი! მL თ9ძI§ #იმ1ძ I0L ს51იყ ხიო0V/6ძ Cმი!(81 ხV 166 6ი(6ე0M%); 
8 – საწარმოს მიერ გამოყენებული ნასეხები კაპიტალის საშუალო 

ოდენობა (VI1ძძ16 16VCI 01 ხ0I-0V/6ძ CმიIL(გ1 V56ძ ხV 1ი6 6ი(60M01156); 

0C - საწარმოს საკუთარი კაპიტალის საშუალო სიდიდე (იIძძ16 

5176 01 0VVი CმიI(გI! 01 1066 601621150). 

განვიხილოთ ფინანსური ლევერიჯის ფორმირების ეფექტი შემდეგ 
მაგალითზე (ცხრილი 12.3.). 

მოტანილი მონაცემების განხილვისას ირკვევა, რომ „რტ“ 

საწარმოსათვის ფინანსური ლევერიჯის ეფექტი არ არსებობს, ვინაიდან 
იგი არ იყენებს თავის სამეურნეო საქმიანობაში ნასესხებ კაპიტალს 
„)! საწარმოსათვის ეს ეფექტი ტოლია: 

ფინანსური ლუვეროჯის ეფექტიანობა. = (1–0,3)X(20 –10)X20%ეე = 1,75% 
შესაბამისად „8“ საწარმოსათვის ეს ეფექტი ტოლი იქნება: 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ცხრილი 12.3 

ფინანსური ლევერიჯის ეუექაის შუშორმირუბა 

(პირ. ფული ერთ) 
  

მაჩვენებლები 
საწარმოები 
  

„8 „CC“ 
  

მთელი გამოყენებული კაპიტალის (აქტივების) საშუალო სიდიდე 
განხილულ პერიოდში 

1000 

  

აქედან: 

  

საკუთარი კაპიტალის საშუალო ოღენობა 
  

ნასესხები კაპიტალის საშუალო ოდენობა 200 

  

მთლიანი მოგების სიდიდე (დანახარჯების გათვალისწინების გარეშე 
კრედიტზე პროცენტის გადახდისას) 

200 200 

  

აქტივების ერთიანი რენტაბულობის კოეფიცი-ენტი (დანახარჯების 
გათვალისწინების გარუ-შე კრედიტზე პროცენტის გადახდისას) 

20 20 

  

კრედიტზე პროცენტის საშუალო დონე % 
  

პროცენტების ოდენობა კრედიტზე, რომელიც გადაიხდება 
გამოყენებულ ნახესხებ კაპიტალზე 2,კ.3 X გ.გ.6 

100 

20 

  

მთლიანი მოგების ოდენობა საწარმოში კრედიტზე პროცენტით 
გადახდაზე ხარჯების გათეალისწინებით 
(ჯგ. 4 – ჯგ- 7) 
  

მოგებაზე გადასახადის განაკვეთი გამოხატული ათწილადებით 0.3 

  

მოგებაზე გადასახადის ოდენობა 
(გრ. 8 Xგრ.9) 

45 

  

წმინდა მოგების ოდენობა, რომელიც საწარმოს განკარგულებაში 
რჩება გადასახადის გადახდის შემდეგ % 
(გრ. 8 – გრ. 10) 

140 120 105 

  

12 საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის კოეფიციენტი ანუ ფინანსური 
რენტაბელობის კოეფიციენტი? =<გრ.I) ჯ» 702 

გრ.2 

14,00 15.75 2L00 

    13 საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის ზრდა ნასესხები კაპიტალის 
გამოყენებასთან დაკავშირებით %-ში („რ საწარმოსთან   მიმართებაში)   175     7.00 

  

L149)   

 



ფინანსური ლევერიჯის. ეფექტიანობა= (1– 0,3)X(20 –10)X50%ეე = 7,00% 

მოტანილი გათვლების შედეგებიდან ირკვევა, რომ რაც უფრო 

მეტია ნასესხები სახსრების ხვედრითი წილი საწარმოს მიერ 

გამოყენებულ მთელ. კაპიტალში, მით მეტ მოგებას ღებულობს იგი 
საკუთარ კპაიტალზე. 

ფინანსური ლევერიჯის ეფექტის ფორმირების მექანიზმი შეიძლება 
გამოიხატოს გრაფიკულად, ზემოთ განხილული მაგალითის მონაცემების 
გამოყენებით ასეთი გრაფიკი წარმოდგენილია ნახ. 12.11-ით. 

ფინანსური ლევერიჯის ეფექტის გასათვლელი ადრე განხილული 
ფორმულის მიხედვით მასში შეიძლება გამოიყოს სამი ძირითადი 

შემადგენელი ელემენეტი: 
1) ფინანსური ლევერიჯის საგადასახადო კორექტორი (1 – 

CL), რომელიც გვიჩვენებს რა ხარისხით ვლინდება ფინანსური 

ლევერიჯის ეფექტი მოგების დაბეგვრის სხვადასხვა დონის პირობებში. 

2) ფინანსური ლევერიჯის დიფერენციალი («8ჩი-IIIL) რომელიც 
ახასიათებს სხვაობას აქტივების საერთო რენტაბელობის კოეფიციენტს 

და კრედიტზე პროცენტის საშუალო სიდიდეს შორის. 

3) ფინანსური ლევერიჯის კოეფიციენტი (3M/CL) რომელიც 

ახასიათებს ნასასხები კაპიტალის სიდიდეს, რომელსაც საწარმო 

იყენებს საკუთარი კაპიტალის ერთეულზე. 

ამ ელემენტების გამოყოფა შესაძლებელს ხდის მიზანმიმართულად 
იმართოს ფინანსური ლევერიჯის ეფექტი საწარმოს ფინანსური 

საქმიანობის პროცესში. 

ფინანსური ლევერიჯის საგადასახადო კორექტორი პრაქტიკულად 
დამოკიდებული არ არის საწარმოს საქმიანობაზე, ვინაიდან მოგებაზე 

გადასახადის განაკვეთი დგინდება კანონმდებლობით. ამასთან ერთად 

ფინანსური ლევერიჯის მართვის პროცესში დიფერენცირებული 

საგადასახადო კორექტორი შეიძლება გამოყენებული იქნას შემდეგ 

შემთხვევებში: 

ა) თუკი საწარმოს სხვადასხვა სახის საქმიანობისას დადგენილია 

მოგების საგადასახადო დაბეგვრის დიფერენცირებული განაკვეთი; 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ფინანსური ლევერჯინის 
ქვექტის მრუდი %-
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გამოყოფილი მთელი გამოყენებული ნასესხები 

კაპიტალი %-ში 

ნახ. 12.11 ფინანსური ლეჭქერჯინის ეფექტის ფორმირების გრაშიკი. 

ბ) თუკი საწარმო საქმიანობის სხვადასხვა სახის მიხედვით 

იყენებს საგადასახადო შელავათებს მოგებაზე. 

გ) თუკი საწარმოს ცალკეული შვილობილი კომპანიები 

ახორციელებენ თავიანთ საქმიანობას ქვეყნებში, სადაც მოგების 

საგადასახადო დაბეგრვის დონე დაბალია. 

დ) თუკი საწარმოს ცალკეული შვილობილი ფირმები თავიანთ 
სამეურნეო საქმიანობას ახორციელებენ ქვეყნის თავისუფალ 

ეკონომიკურ ზონაში, სადაც მოქმედებს მოგების საგადასახადო 

დაბეგვრის საშელავათო რეჟიმი. 

ამ შემთხვევაში, გავლენას ახდენენ რა წარმოების დარგობრივ 

ანდა რეგიონალურ სტრუქტურაზე, (და შესაბამისად მოგების მისი 

საგადასახადო დაბეგრის თვალსაზრისით) საწარმოებს შეუძლიათ 

მოგების საგადასახადო დაბეგრვის საშუალო განაკვეთის შემცირებით 
აამაღლონ ფინანსური ლევერეჯის საგადასახადო კორექტორის 

ზემოქმედება მის ეფექტზე (სხვა თანაბარ პირობებში). 

   



  

  ინანსური ლევერეჯის ნანსურ რეჯის დიფერენ ფ (ფინანსური ლევერეჯის დიფერენციალი| დიფერენციალი არის 

მთავარი პირობა, რომელიც აყალიბებს ფინანსური ლევერეჯის 

დადებით ეფექტს. ეს ეფექტი · ვლინდება მხოლოდ მაშინ, როცა 
საერთო მოგების დონე, რომელიც გენერირდება საწარმოს აქტივების 

შიერ, ადიდებს გამოყენებულ კრედიტზე საშუალო პროცენტის სიდიდეს. 
(რომელიც მოიცავს არა მარტო მის პირდაპირ განაკვეთს, არამედ 

სხვა ხვედრით ზარჯებს მისი მოზიდვისათვის, დაზღვევას და 

მომსახურებას. ე.ი. თუკი ფინანსური ლევერიჯის დიფერენციალი 

არის დადებითი სიდიდე. რაც უფრო მაღალია ფინანსური ლევერიჯის 
დიფერენციალის დადებითი მნიშვნელობა, მით უფრო მაღალი იქნება, 
სხვა თანაბარ პირობებში, მისი ეფექტი. 

ამ მაჩვენებლის მაღალი დინამიურობის გამო იგი მოითხოვს 

მუდმივ მონიტორინგს ფინანსური ლევერიჯის ეფექტის მართვის 

პროცესში. ეს დინამიზმი განპირობებულია რიგი ფაქტორების 

ზემოქმედებით. 
პირველ რიგში ფინანსური ბაზრის კონიუქტურის გაუარესების 

პერიოდში (უპირველეს ყოვლისა მასზე თავისუფალი კაპიტალის 

მიწოდების შემცირება) ნასესხები სახსრების ღირებულება შეიძლება 
მკვეთრად გაიზარდოს და ააჭარბოს მთლიანი მოგების სიდიდეს, 

რომლის გენერირებასაც საწარმოს აქტივები ახდენენ. 

ამის გარდა, საწარმოს ფინანსური მდგრადობის შემცირება 

გამოყენებული ნასესხები კაპიტალის ხვედრითი წილის ზრდის 

პროცესში განაპირობებს მისი გაკოტრების რისკის ზრდას, რაც 

აიძულებს კრედიტორებს გაადიდონ საპროცენტო განაკვეთის დონე 
კრედიტზე მასში დამატებითი ფინანსურის რისკისათვის პრემიის 

ჩართვის გათვალისწინებით. ამ რისკის გარკვეულ დონეზე (და 

შესაბამისად კრედიტზე საერთო საპროცენტო განაკვეთის რაღაც 

დონეზე) ფინანსური ლევერიჯის დიფერენციალი შეიძლება ნულამდე 
დავიდეს (რომლის დროსაც ნასესხები კაპიტალის გამოყენება 

შეაფერხებს სააკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის ზრდას) და 

შეიძლება ჰქონდეს უარყოფითი მნიშვნელობა (რომლის დროსაც 

საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობა შემცირდება, რამდენადაც წმინდა 
მოგების ნაწილი, რომლის გენერირებასაც საკუთარი კაპიტალი ახდენს. 

(152) 

      
  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

წარიმართება ნასესხები კაპიტალის გამოყენების მომსაზურებაზე 

საპროცენტო განაკვეთის მაღალი დონის გამო). 

დღა ბოლოს, სასაქონლო ბაზრის კონიუქტურის გაუარესების 

პერიოდში მცირდება პროდუქციის რეალიზაციის მოცულობა და 

შესაბამისად საწარმოს საერთო მოგების ოდენობა საოპერაციო 

საქმიანობიდან. ამ პირობებში ფინანსური ლევერიჯის დიფერენციალის 

უარყოფითი სიდიდე შეიძლება ჩამოყალიბდეს კრედიტზე საპროცენტო 
განაკვეთის უცვლელობის პირობებში აქტივების რენტაბელობის 

მთლიანი კოეფიციენტის შემცირების ხარჯზე. 

ფინანსური ლევერიჯის დიფერენციალის უარყოფითი 

მნიშვნელობის ფორშირება ნებისმიერი ზემოთჩამოთვლილი მიზეზის 

გამო ყოველთვის იწვევს საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის 
კოეფიციენტის შემცირებას. ამ შემთხვევაში საწარმოს მიერ ნასესხები 

კაპიტალის გამოყენება მოგვცემს უარყოფით ეფექტს. 
ფინანსური ლევერიჯის 

  

  

ფინანსური ლევერიჯის კოეფიციენტი| კოეფიციენტი არის ის 

ბერკეტი (IIV6ILგ9%6 - სიტყვასიტყვით თარგმნით არის ბერკეტი), 

რომელიც მულტიფიცირებას უკეთებს (მულტიპლიკატორის ანდა 
კოეფიციენტის პროპორციულად ცვლის) დადებით ანდა უარყოფით 
ეფექტს, რომელიც მიიღება მისი დიფერენცალის შესაბამისი 

მნიშვნელობის ხარჯზე. დიფერენციალის დადებითი მნიშვნელობის 

პირობებში ფინანსური ლევერიჯის კოეფიციენტის ნებისმიერი ზრდა 

გამოიწვევს საწარმოს საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის 

კოეფიციენტის კიდევ უფრო დიდ ზრდას, ხოლო დიფერენციალის 
უარყოფითი მნიშვნელობის შემთხვევაში ფინანსური ლევერიჯის 

კოეფიციენტის ზრდა გამოიწვევს საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის 
კოეფიციენტის კლების უფრო დიდ ტემას. სხვა სიტყვებით, ფინანსური 
ლევერიჯის კოეფიციენტის ზრდა განაპირობებს (მულტიპლიცირებას 
უკეთებს) მისი ეფექტის უფრო დიდ ზრდას (დადებითის ანდა 

უარყოფითის ფინანსური ლევერიჯის დიფერენციალის სიდიდის 

დადებით ანდა უარყოფითი მნიშვნელობის მიხედვით). 

ანალოგიურად ფინანსური ლევერიჯის კოეფიციენტის შემცირება 

გამოიწვევს შებრუნებით შედეგს, შეამცირებს რა უფრო მაღალი 

დონით დადებით ანდა უარყოფით ეფექტს. 

        

   



ასე რომ უცვლელი დიფერენციალის პირობებში ფინანსური 

ლევერიჯის კოეფიციენტი არის როგორც საკუთარ კაპიტალზე 

მოგების დონისა და ოდენობის ზრდის, ასევე ამ მოგების დაკარგვის 

ფინანსური რისკის მთავარი გენერატორი. ანალოგიურად ფინანსური: 

ლევერიჯის უცვლელი კოეფიციენტის პირობებში მისი დიფერენციალის 
უარყოფითი ანდა დადებითი დინამიკა გენერირებას უკეთებს როგორც 
საკუთარ კაპიტალზე მოგების დონისა და ოდენობის ზრდას, ასევე 

მისი დაკარგვის ფინანსურ რისკსაც. ფინანსური ლევერიჯის მოქმედების 
მეაქნიზმის მნიშვნელობა საწარმოს საკუთარი კაპიტალის 

მომგებიანობისა და ფინანსური რისკის დონეზე განაპირობებს საწარმოს 

კაპიტალის როგორც ღირებულებას, ასევე სტრუქტურის 

მიზანმიმართულ მართვას. 

შედარებთი ეფექტიანად |კაპიტალის სტრუქტურის ოპტიმიზაცია | ფინანსური ლევერიჯის 
მექანიზმი გამოიყენება საწარმოს კაპიტალის სტრუქტურის 

ოპტიმიზაციის პროცესში. კაპიტალის სტრუქტურის ოპტიმიზაცია 

წარმოადგენს საკუთარი და ნასესხები სახსრების გამოყენებას 

ისეთ თანაფარდობას, რომლის დროსაც მიილწევა საწარმოს 

ფინანსური რენტაბელობის კოეფიციენტსა და ფინანსური 

მდგრადობის კოეფიციენტს შორის შედარებით ეფექტიანი 

პროპორციულობა, ე”. მაქსიმირდება მისი საბაზრო ღირებულება. 

განვიხილოთ ასეთი ოპტიმიზაციური გათვლების ჩატარების მექანიზმი, 
რომელიც ემყარება ფინანსურ ლევერიჯს, შემდეგ. მაგალითზე, 

მაგალითი: საწარმოს აქვს შესაძლებლობას განკარგოს საკუთარი 

მოზიდული კაპიტალი 60 პირ.ფულერთ. მას ამის შედეგად შეუძლია 
არსებითაღ გაადიდოს თავისი საშეურნეო საქმიანობის მაშტაპები 

ნასესხები კაპიტალის მოზიდვის ხარჯზე. 

აქტივების მთლიანი რენტაბელობის კოეფიციენტი (კრედიტზე 

პროცენტის ხარჯების გადახდის გაუთვალისწინებლად) პროგნოზის 

მიხედვით არის 10%, კრედიტზე მინიმალური საპროცენტო განაკვეთი 
რანაკვეთი რსიკის გარეშე) შეადგენს 89%. უნდა გაითვალოს კაპიტალის 
როგორი სტრუქტურის პირობებში მიიღწევა საწარმოს ფინანსური 
რენტაბელობის უმაღლესი დონე. ამ მაჩვენებლის გათვლა ფინანსური 
ლევერიჯის კოეფიიცენტის სხვადასხვა მნიშვნელობის პირობებში 

მოტანილია ცხრილი 12.4-ში. 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკ,   
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განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

როგორც გათვლილი ცხრილის მონაცემებიდან ირკვევა, ფინანსური 
რენტაბელობის უმაღლესი დონე მიიღწევა მაშინ, როცა ფინანსური 

ლევერიჯის კოეფიციენტი L-ის ტოლია. რაც განსაზღვრავს ნასესხები და 
საკუთარი კაპიტალების ურთიერთმიმასრთებას პროპორციით: 50% : 50%; 

მოტანილი მონაცეშები ასევე გვიჩვენებენ რომ, ფინანსური 

ლევერიჯის ეფექტი ნულის ტოლის ბოლოს წინა ვარიანტში, 

როცა ნასესხები და საკუთარი კაპიტალის ურთიერთმიმართება 

არის პროპორციით 67% : 33%. ამ შემთხვევაში ფინანსური 

ლევერიჯის დიფერენციალი ნულის ტოლია, რის შედეგადაც 

ნასესხები კაპიტალის გამოყენებას ეფექტს არ იძლევა. 

დსა ბოლოს, უკანასკნელ ვარიანტში ჩვენ ვაწყდებით ფინანსური 

ლევერიჯის ეფექტის უარყოფით შნიშვნელობას, როცა მისი 
დიფერენციალის უარყოფითი სიდიდის გამო ფინანსური 

რენტაბელობის კოეფიციენტი მცირდება ნასესხები კაპიტალის 

შესსძლო გამოყენების პროცესში. 

ამრიგად, მრავალვარიანტული გათვლების ნატარება ფინანსური 

ლევერიჯჯის მექანიზმის გამოყენებით შესაძლებელს ხდის განისაზღვროს 
კაპიტალის ოპტიმალური სტრუქტურა. რომელიც უზრუნველყოფს 

ფინანსური რენტაბელობის დონის მაქსიმიზაციას. 

12.6. პაპმტალი დღა ინვესტიციები. პაპმტალის ბაზრების 

ეჰონომიპა. 

  

  კაპიტალი და ინვესტიციები მიკროეკონომიკაში კაპიტალი 
ძირითადი ცნებები. ეს არის წარმოების 

საშუალებების შექმნა, რომლების 
გამოიყენება წარმოების პროცესში გარკვეული დროის განმავლობაში. 

კაპიტალის ცნებაში შედის არა მარტო ფიზიკური კაპიტალი – 

შენობები, ნაგებობები, მოწყობილობები, საბრუნავი კაპიტალი, არამედ 

ადამიანური კაპიტალიც – მუშაკთა ცოდნა ჩვევები, გამოცდილება. 

ინვესტიციები – ეს არის კაპიტალის შექმნის პროცესი, რომელიც 

მოითხოვს რესურსების ხარჯვას. 

კლასიკურ ეკონომიკურ თეორიაში კაპიტალის ბაზარი განიხილება 

როგორც ინვესტიციური რესურსების ბაზარი – ინვესტიციების 

განხორციელებისათვის საჭირო სახსრები. კაპიტალის ბაზრის 

უმარტივეს კლასიკურ მოდელში – ნასესხები სახსრების ბაზრის 

            

   



მოდელი – ერთი ეკონომიკური აგენტები (კრედიტორები) სთავაზობენ 
სხვებს (სესხის ამღებებს) შესაძლებლობას გამოიყენონ რესურსები 

ინვესტიციების განსახორციელებლად, კაპიტალის შესაქმნელად) 

ვალდებულების პირობით მომავალში უკან დაიბრუნონ რესურსები 

გარკვეული ჯილდოთი – პროცენტით. ფასის როლში ნასესხები 

სახსრების ბაზარზე გამოდის საპროცენტო განაკვეთი – ნასესხები 

სახსრების ერთეულზე გაანგარიშებით მიღებული პროცენტი დროის 

განსაზღვრულ მონაკვეთში. 

ისევე როგორც სხვა ბაზრების ანალიზისას, კლასიკურ თეორიაში 

კაპიტალის ბაზარი განიხილება ბაზარზე მოთხოვნის, მიწოდების 

და წონასწორობის ჩამოყალიბების კანონზომიერებების პრიზმით, 

ხოლო ამოსავალი საწყისი არის ეკონომიკური აგენტების 

რაციონალური ქცევა, რომელთა გადაწყვეტილებები ყოველთვის 
მიმართულია საკუთარი სარგებლის მაქსიმიზაციაზე. მოთხოვნის 

ქვეშ იგულისხმება რესურსების საერთო ოდენობა, რომელთა სესხად 

აღებაზე მზად არიან ფირმები და შინამეურნეობები ფასების ყოველ 

მოცემულ დონეზე – საპროცენტო განაკვეთი. მიწოდება ასახავს 

სახსრების რა ოდენობა (დანაზოგები) შეუძლია მიაწოდოს 

შინამეურნეობებმა საპროცენტო განაკვეთის ყოველი მოცემული 

მნიშვნელობის დროს. თუკი ნაკსესხები სახსრების ბაზრისათვის 

დამახასიათებელია სრულყოფილი კონკურენცია, მაშინ საპროცენტო 

განაკვეთები და ინვესტიციების მოცულობა ეკონომიკაში დგინდება 

ისეთ დონეზე, როცა საინვესტიციო რესურსებზე მოთხოვნის სიდიდე 

და დანაზოგების მიწოდება ტოლი იქნება. 

როცენტის ეკონომიკური შინაარსი იმისათვის რომ უკეთ იქნას 

აპიტალი და ინვესტიციები გაგებული კაპიტალის ბაზრისა 

  

  

ობინზონ კრუზოს ეკონომიკაში და პროცენტის ბუნება, 

მიზანშეწონილია 

ვისარგებლოთ ეკონომიკის უმარტივესი მოდელით, რომელშიც 

წარმოდგენილია მხოლოდ ერთი მონაწილე, რომელიც ერთდროულად 
არის როგორც მწარმოებელი, ასევე მომხმარებელი. დავუშვათ, რომ 

ერთადერთი დოვლათი, რომელიც იწარმოება და მოიხმარება რობინზონ 

კრუზოს ეკონომიკაში – არის ხორბალი. რობინზონს აქვს ხორბლის 

გარკვეული საწყისი მარაგი – 3 კგ ხორბლის საწყისი მარაგი 

C158) 

          

    

ააა.



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ერთდროულად არის მოხმარების პოტენციურად შესაძლო ოდენობა 
მიმდინარე პერიოდში და კაპიტალიც, რომლის ინვესტირება შეიძლება 

(ამ შემთხვევაში დათესვა). შემოსავლის მიღების მიზნით (მოსავალი) 

” მომავალში. დავუშვათ, რომ განიხილება მხოლოდ ორი დროითი პერიოდი 

– მიმდინარე და მომავალი. რობინსონის, როგორც ფირმის შუალედური 

დროის არჩევანი – ეს არის გადაწყვეტილება, რომელიც ეხება 

ინვესტიციების მოცულობას – რამდენი ხორბალი უნდა დაითესოს. 

რობინზონის, როგორც მომხმარებლის დროთაშორის არჩევანი ასეთი 

იქნება; ხორბლის არსებული მარაგი განაწილდეს მიმდინარე და. სამომავლო 
მოხმარებას შორის. 

დავუშვათ რომ ყოველი ინვესტირებული (დათესილი) ცენტნერი 
ხორბალი მომავალ პერიოდში მოგვცემს მოსავალს (I+8 ოდენობით) 
ცენტნერებში, სიდიდე (ჰ+8) არის ერთიანი მთლიანი უკუგება 

ინვესტიციურ კაპიტალზე. სიდიდე წ (წმინდა მოსავლიანობა ანუ 
ინვესტიციაზე უკუგების სიდიდე) ეს იქნება რობინზონ კრუზოს 

ეკონომიკის ზრდის ტემპი. ზღვრული მწარმოებლურობის შემცირების 

კანონის მოქმედების შედეგად, რაც მეტი ხორბალი იქნება დათესილი, 

მით ნაკლები იქნება ფ სიდიდე. რაც გრაფიკულად გამოხატულია 

ნახ. 12.12.-ზე. საწარმოო შესაძლებლობების წონასწორობის მრუდის 

დახრა -(I+თ). 

მარცვლის მოხმარება წე 

მომავალ პერიოდში (4-----– განურჩევლობის მრუდი 
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მიმღინარუმოხმარება ინვესტიციები “”” მარცვლის მოხმარება 
2 მიმდინარე პერიოდში 

ნახ.1212. წროთაშორისი არჩევანი რობინზონ პრუსოს ეკონომიკაში. 

   



რობინზონ კრუზოს დროთაშორისი უპირატესობა დღევანდელ 

და სამომავლო მოხმარებას შორის შეიძლება წარმოვიდგინოთ 

განუსხვავებლობის მრუდების რუქის დახმარებით, სადაც მრუდების 

გადახრა – ეს არის შენაცვლების ზღვრული ნორმა მიმდინარე და 

სამომავლო მოხმარებას შორის. 

MIL5=1+L 

სადაც L – არის ე.წ. დროთაშორისი უპირატესობის ნორმა. 

ოპტიმალური, ე.ი. სარგებლიანობის უმაღლესი დონის 

უზრუნველყოფილი არჩევანი (წონასწორობითი მდგომარეობა) 

ხასიათდება ტოლობით საწარმოო შესაძლებლობების მრუდის 

დახრილობასა და განურჩევლობის მრუდის დახრას შორის. 

ფ=L 

რობინზონ კრუზოს ეკონომიკის მოდელი შეიძლება. განზოგადოებული 
იქნას. დავუშვათ, რომ ერთი ქვეყნის ეკონომიკაში გამოდიან შინამეურნეობები, 

რომლებიც კაპიტალის ბაზარს. სთავაზობენ თავიანთ დანაზოგებს და მათი 
უმეტესობისათვის მიმდინარე მოხმარების ერთეული მეტია. ფასზე, ვიდრე 
მომავალში ერთეულზე. ეს იმას ნიშნავს, რომ დროთაშორისი უპირატესობის 

ნორმები არ არიან უარყოფითი სიდიდეები (->0). მეორე მხარესაა ფირმები, 
რომელთათვისაც აუცილებელია სახსრები ინვესტირებისათვის. 

ასევე დავუშვათ, რომ ინვესტიციებზე უკუგება არის დადებითი 

(§>0). წონასწორობითი მდგომარეობა განსაზღვრავს დანაზოგებისა 

და ინვესტიციების ისეთ მოცულობას, რომელთა დროსაც დანაზოგების 

მიწოდება ფირმების საინვესტიციო მოთხოვნის ტოლია. 

წონასწორობითი მდგომარეობის დროს L=წ, ეს მნიშვნელობა კი 

განსაზღვრავს საბაზრო საპროცენტო განაკვეთს (იხ. ნახ.12.13). 

შინამეურნეობების 

დროთაშორისი არჩევანი 

ეხება მოხმარების განაწილებას 

დროის მიხედვით. შინამეურნეობებს შეუძლიათ მიმდინარე შემოსავლის 

ნაწილი ,,შეინახონ“ ისე, რომ გადაიტანონ მისი მოხმარება მომავალში. 

არის და შეიძლება არსებობდეს მიმდინარე მოხმარების გაზრდის 

საშუალება დანახარჯების სიდიდეზე მაღლა – ადრე დაზოგილი 
რესურსების ხარჯვის მიხედვით ანუ სესხების ხარჯზე, რომლის 

დროსაც ასევე გაიღება სამომავლო ხარჯების განსაზღვრული წილი. 

  

  

შინამეურნეობების დროთაშორისი 

არჩევანი             

  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

1=+= 8 განურჩევლობის მრუდი მიმდინარე 
შინამეურნეობების და სამომავლო მო ს შორის 
მოხმარება მომავალ (გადახრა= 1+ჩ, სადაც ჩ არის შუალედური 

  

   

  

   

    

   

  

წონასწორობის წერტილი. 1=8=წ, 
სადაც 1 – საპროცენტო განაკვეთი 

საწარმოო შესაძლებლობების მრუდი 
(გადაზრა = I+წ, სადაც წ არის 

ინვესტიციებზე უკუგება – ეკონომიკის 
ზრდის ტემპი). 
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  'მმღნარუნიხსრს  რესბიცუს ს კნ მმერნეიბების მოხმარება 

ნახ.1213. ნასესხები სახსრების ბაზარი ღა საპროცლენტო განაკვეთი 

მოხმარების დროში გადანაწილების სტიმულად შეიძლება 

გამოვიდეს სწრაფვა იქეთკენ, რომ დროის სხვადასხვა პერიოდში 

იყოს შემოსავლების თანაბარი ნაკადები, რაც აიხსნება სრული 

სარგებლიანობის კლების კანონით. დროის პერიოდებში, როცა 

მოხმარების სიდიდე შედარებით დიდია, მოხმარების ყოველ დამატებით 
ერთეულს ადამიანისათვის მოაქვს უფრო ნაკლები სარგებლიანობა 
იმ დროსთან შედარებით, როცა მოხმარება არის შედარებით დაბალ 

დონეზე. ასე რომ მოხმარების გადატანა პერიოდიდან, როცა იგი 

შედარებით ნაკლები ფასეულია, პერიოდში როცა მისი ფასეულობა 

უფრო მაღალია, ზსრდის საერთო სარგებლიანობას. დანაზოგები 

ჩვეულებრივ არის ნორმალური დოვლათი – მიმდინარე დანახარჯების 

გადიდება გამოიწვევს დანაზოგების სიდიდის ზრდას, უფრო მეტიც, 

დანაზოგებს ხშირად განიხილავენ როგორც თავისებურ „ფუფუნების 

საგანს“, იმიტომ რომ შემოსავლების ზრდის დროს მისი ის წილი, 

რომელიც მიდის დანაზოგების შესაქმნელად (ე.წ. დაზოგვისადმი 

მიდრეკილება), როგორც წესი, იზრდება. 

დროთაშორისი არჩევანის 
როთ ჩევანის მო დ აშორისი არჩევანი დელი მოდელი, რომელსაც ვაზობს 

ირვინგ ფიშერი, არის უმარტივესი მოდელი, რომელიც აღწერს 

მოხმარების გადანაწილებას დროში. ებულია, რომ შინამეურნეობა 
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მოქმედებს, რაციონალურად – ზხელმძღვანელობს რა საკუთარი 

უპირატესობებით – ირჩევს თავისათვის საუკეთესო გადაწყვეტილებას 
არსებული შესაძლებლობების ფარგლებში. 

შინამეურნეობების · შესაძლებლობები აღწერილია. დროთაშორისი 
საბიუჯეტო შეზღუდვით (ნახ.12.14.). სიმარტივისათვის დავუშვათ, 

რომ არსებობს მხოლოდ ორი დროითი პერიოდი – მიმდინარე და 

მომავალი. ჰორიზონტალურ ღერძზე აღინიშნება მიმდინარე მოხმარების 

სიდიდე, ვერტიკალურზე – სამომავლო. დავუშვათ, რომ შინამეურნეობების 
ყველა შესაძლებლობა შეზღუდულია შემოსავლების სიდიდით მიმდინარე 
და მომავალ პერიოდში. წერტილი გრაფიკზე, რომელიც შეესაბამება ამ 
დანახარჯების სიდიდეს, არის საწყისი მარაგი. 

მოხმარება მომავალ 
პერიოდში 

I+I +) 

  

  

L (+400 _ მოზმარება მიმდანაჩე 
პერიოდში 

ნახ..2.14. ღროთასორისი საბიუჯეტო ფეფღუდლდვები 

(I, – შემოსავალი მიმდინარე პერიოდში, 1, – შემოსავალი მომავალ პერიოდში) 

ამავდროულად დაუშვათ, რომ შინამეურნეობებს შეუძლიათ 

დაზოგონ შემოსავლის ნაწილი (შესაძლებელია ამ დანაზოგზე მიიღოს, 

გარკვეული პროცენტი) ღა შეუძლიათ აიღონ სესხი (სესხზე 

პროცენტის გადახდის პირობით). დანაზოგი ნიშნავს მიმდინარე 

მოხმარების შეკვეცას, სესხები კი – გადიდებას. დავუშვათ რომ არ 

შეიძლება ვალად ავიღოთ იმაზე მეტი, ვიდრე შეგვიძლია გავცეთ 
მომავალში (და ბუნებრივია, არ შეიძლება დაზოგო მეტი, ვიდრე 

ამის საშუალებას მიმდინარე შემოსავლის სიდიდე იძლევა). თუკი 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

საპოცენტო განაკვეთები, რაც მიიღება დანაზოგების მიხედვით და 

გადაიხდება სესხებზე, ერთიმეორის „ტოლია, (იყოს ეს საბაზრო 

საპოცენტო განაკვეთი 1) დროთაშორისი საბიუჯეტო შეზღუდვები 

იქნება მონაკვეთი რაც შეაერთებს ორ განაპირა წერტილს – ერთზე 

მომდინარე მოხმარება საერთოდ არ არსებობს, ხოლო მეორეზე იგი 

მაქსიმალურად დასაშვებ ზღვარზე იმყოფება (იხ. ნახ.12.14). 

  

  

  

მოხმარება მიმდინარე 
პერიოდში 

ნახ. 12.15 ოპტიმალური დროთაშვორისი არჩევანი 

(მიმღინარე ფემოსავლის ნაწილი და0იფოგება) 

დროთაშორისი შემოსავლის შეზღუდვის მრუდის დახრას, რომელიც 

(ჰ+ს)-ის ტოლია, აქვს მეტად დღიღი ეკონომიკური მნიშვნელობა – 

იგი ახასიათებს მიმდინარე მოხმარების ალტერნატიულ ღირებულებას, 

გამოხატულს მომავლის ერთეულებში, სინამდვილეში ყოველი დოლარი, 
რომელიც იხარჯება მოხმარებაზე დღეს, ნიშნავს (I+ს) დოლარი 

ღირებულებას დოვლათის მოხმარებაზე უარის თქმას მომავალში. 

უპირატესობები შეიძლება დავახასიათოთ განურჩევლობის მრუდით. 
განურჩევლობის მრუდი დლევანდელ და სამომავლო მოხმარებას 

შორის – ეს არის მიმდინარე და მომავალ პერიოდში მოხმარების 

სიდიღის ცვლილების ყველა კომბინაცია, რომელიც მოცემული 
ინდივიდისათვის არის ექვივალენტური. განურჩევლობის მრუდის 

დახრილობა – ეს არის მიმდინარე და სამომავლო მოხმარებას 

შორის შენაცვლების ზღვრული ნორმა. შენაცვლების ზღვრული 
ნორმა გვიჩვენებს სამომავლო მოხმარების მინიმალურად აუცილებელ 

   



ზრდას, რომლისთვისაც ადამიანი მზად არის უარი თქვას დღევანდელი 

მოხმარების ერთეულზე (მოხმარების მაქსიმალური სიდიდე მომავალში, 
რომელსაც სუბიექტი მზად არის შეელიოს დღევანდელი დამატებითი 
ერთეული მოხმარების სანაცვლოდ). 

ML§ = სამომავლო მოხმარების ნაზრდი / მიმდინარე მოხმარების 
ნაზრდი. 

მოხმარება მომავალ „ 

პერიოდში 

  

  

  

სესხები მოხმარება მიმდინარე 
პერიოდში 

მოხმარება 
ნას.12.6. ოპტიმალური ღროთაშორისი არჩევანი 

(მიმდინარე მოხმარება იზრდება სესხების ხარჯზე). 

წონასწორობითი (ოპტიმალური) არჩევანი შინამეურნეობებისათვის 

არის მდგომარეობა, როცა სრულდება პირობა – MIL%L%5 = C ე.ი. როცა 

მიმდინარე მოხმარების ზღვრული სარგებლიანობა (MIL5) მისი 

ალტერნატიული ღირებულების (I+I)-ის ტოლია. გრაფიკულად ეს 
პირობა ნიშნავს დროთაშორის საბიუჯეტო შეზღუდვის მრუდის 

დახრილობისა და განურჩევლობის მრუდის დახრილობის ტოლობას 

(ნახ.12.15.). ოპტიმალური შინამეურნეობებისათვის (მიმდინარე და 

სამომავლო შემოსავლების სიდიდისაგან და ინდივიდუალური 

უპირატესობების გგათვალისწინებით) შეიძლება იყოს როგორც ის 

მდგომარეობა, როცა მიმდინარე შემოსავლის ნაწილი დაიზოგება 

(ნახ.12.15), ასევე ის მდგომარეობაც, როცა შინამეურნეობები 

სარგებლობენ სესხით (ნახ. 12.16). 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

  
  მნიშვნელოვანია გაირკვეს, L _ დანაზოგების მიწოდება _) როგორ იცვლება შინამეურ– 

ნეობების გადაწყვეტილებები საპროცენტო განაკვეთის ცვლილების 
საპასუხოდ. განვიხილოთ შინამეურნეობა, რომელმაც შემოსავლის 

გარკვეული ნაწილი დაზოგა. დავუშვათ, რომ საპროცენტო განაკვეთი 

იზრდება. ჯერ ერთი, ეს იმას ნიშნავს, რომ გაიზრდება მიმდინარე 

მოხმარების ალტერნატიული ღირებულება – ხარჯავს რა ყოველ 
დამატებით დოლარს დღეს, შინამეურნეობა კარგავს სამომავლო 

მოხმარების დიდ ნაწილს. შენაცვლების ეფექტი წაახალისებს 

შინამეურნეობას შეამციროს მიმდინარე მოხმარება და ამის ხარჯზე 

გაზარდოს დანაზოგები. მეორეც, სუბიექტებისათვის, რომელიც ზოგავს 

სახსრებს, საპროცენტო განაკვეთის ზრდა ნიშნავს მთლიანი 

(დღევანდელი და სამომავლო) ხარჯების ზრდას – საპროცენტო 
შემოსავლების ზრდის ხარჯზე. მივიჩნევთ რა, რომ მიმდინარე 

მოხმარება – ესაა ნორმალური დოვლათი. შემოსავლის ეფექტი 

სტიმულს მისცემს დანაზოგების შემცირებას (მაგ. უფრო მაღალი 

საპროცენტო განაკვეთის პირობებში სუბიექტს შეუძლია მიაღწიოს 
სამომავლო მოხმარების იგივე დონეს, ნაკლები დაზოგვის პირობებში). 

შედეგად ამისა გადაწყვეტილება იმის შესახებ, გავადიდოთ თუ 
შევამციროთ დანაზოგები, დამოკიდებულია იმაზე, თუ რომელი ეფექტის 
მოქმედება აღმოჩნდება უფრო ძლიერი. ნახ.12.17-ზე შინამეურნეობა 
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–<- მოხმარება მიმდინარე 
დანაზოგების ზრდა #. ჰქრიოდში 

ნახ.12.17. საპროცენტო განაკვეთის ზრლა – ლღანასოგები ი%ჯზრლება, 
თუ კი შენაცელების ეფეძტის მოყქძვედება უფრო ძლიერია, ვქიღრე 
ვემოსავლის ეფექტის მოქმედება. 

   



ადიდებს დანაზოგებს, ე.ი. შენაცვლების ეფექტს აქვს უფრო ძლიერი 
ზემოქმედება. 

ადამიანისათვის, რომელიც იღებს სესხს მიმდინარე მოხმარების 

გადიდების მიზნით, განსაზღვროს საპროცენტო განაკვეთის 

ცვლილებაზე რეაქცია, იქმნება ერთმნიშვნელოვანი. ვინაიდან 
შემოსავლისა და ჩანაცვლების ეფექტები ამ მოცემულ შემთხვევაში 

მოქმედებენ ერთი მიმართულებით. მაგ. საპროცენტო განაკვეთის 

ზრდა ადიდებს მიმდინარე მოხმარების ალტერნატიულ ღირებულებას 
(ჩანაცვლების ეფექტი) და ნიშნავს მთლიანი (მიმდინარე და 

სამომავლო) შემოსავლების შემცირებას, რაც სტიმულს აძლევს 

მიმდინარე მოხმარების შემცირებას (შემოსავლის ეფექტი) (ნახ.12.18). 

მოხმარება მომავალ 1 
პერიოდში 

პერიოდში 
  

  

ნას.12.181. საპროცენტო განაკვეთის შრლდა – ჩანაცვლების სიდიდე 
მცირდება ე.ი. შევმოსაჭქლის ეფექტი ლა ჩანაცვლების ეფეძტი 
მოქმედებენ ერთი მიმართულებით. 

დროთაშორისი შერჩევის განხილული მოდელი 

მნიშგვნელოვანწილად არარეალურია. ვთქვათ. რეალურ გარემოში 

პროცენტები, რომლებიც შეუძლიათ მიიღონ შინამეურნეობებმა თავიანთ 

დანაზოგებზე იქნება მცირე სესხების საპროცენტო განაკვეთებთან 

შედარებით (ეს სხვაობა შეიძლება განხილული იქნას როგორც 

თავისებური ტრანსაქციონერული ხარჯები). სხვაობა საპროცენტო 

განაკვეთებში არსებითად შეცვლის დროთაშორის საბიუჯეტო 

შეზღუდვას (ნახ.12.19.). 
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L L.+I/+I) მოხმარება მიმდიწარე 
პერიოდში 

ნახს.12.19. ღროთაშჰორისი საბიუჯეტო ვეზღუდვები ლღეპოფიტებჭე 
და პრედიტებზე სხვაღასხვა საპროძენტო განაკეეთების პირობებში. 

განხილული მოდელი ასევე არ ითვალისწინებს რეალური 

ცხოვრების ბევრ სხვა ასპექტსაც, მათ შორის: 

– ინფლაციისა და ინფლაციური მოლოდინის ფაქტორს 

(საპროცენტო განაკვეთებზე და მათ ცვლილებებზე საუბრისას ჩვენ 
ვგულისხმობდით რეალურ საპროცენტო განაკვეთებს); 

– ფინანსური ბაზრების განვითარებას და ფინანსური 

სისტემისადმი შინამეურნეობების ნდობას; 

– სხვადასხვა ფორმების არსებობას, რომლებში შეიძლება 

შენახული იქნას დანაზოგები. 
  

  ინვესტიციური მოთხოვნა 

თილი მოთხოვნა: ფირმების ფირმების მხრიდან ეს არის 
როთაშორისი არჩევანი 

ნასესხებ სახსრებზე მოთხოვნის 

არა ერთადერთი, მაგრამ მთავარი ფაქტორი. ფირმა ქმნის რა 

კაპიტალს, ამას აკეთებს მოგების მაქსიმიზაციის მიზნით. ახალი 

კაპიტალის შექმნის სურვილი ფირმას გაუჩნდება მაშინ, როცა 

ინვესტიციური სახსრები შესაძლებელს ხდიან მილებული იქნას 

დამატებითი მოგება. ეს დამატებითი მოგება შეიძლება გამოიხატოს 

ინვესტიციების შემოსავლიანობის მაჩვენებლით (უკუგება საინვესტიციო 

        

  

   



სახსრებზე) – რომელიც ინვესტიციური სახსრების ერთეულზე 

გამოთვლილი მოგების ნაზრდის ტოლია. ინვესტიციების 

შემოსავლიანობა შეიძლება სხვადასხვა იყოს საქმიანი სახეების, 

ფირმების სიდიდის და სხვა ფაქტორების გათვალისწინებით, მაგრამ 

არსებობს საერთო კანონზომიერება, რომელიც განპირობებულია 

წარმოების ფაქტორების ზღვრული სარგებლიანობის შემცირების 

კანონით, რომლის თანახმადაც ინვესტიციების მოცულობის ზრდასთან 

ერთად მათი შემოსავლიანობა მცირდება. ნახ.12.20-ზე მოცემულია 

ტიპიური დამოკიდებულება ინვესტიციების შემოსავლიანობასა და 

მათ სიდიდეს შორის – ინვესტიციების ზღვრული ეფექტიანობის 

მრუდი. ეს მრუდი განსაზღვრავს ფირმის შესაძლებლობებს მიიღოს 

მოგება საინვესტიციო საქმიანობიდან და განსაზლვრავს მის 

ინვესტიციურ მოთხოვნას. 

გადაწყვეტილება ინვესტიციების შესახებს როგორც ნებისმიერი 
ეკონომიკური გადაწყვეტილება, განისაზღვრება სარგებლისა და დანახარეჯების 
შედარებით. დანახარჯების როლში (უკვე ზუსტად კაპიტალის მოზიდვის 
ღირებულება) ნასესხები სახსრების მოდელში გამოდის საბაზრო საპროცენტო 
განაკვეთი. საბაზრო საპროცენტო განაკვეთი წარმოადგენს ინვესტიციური 
რესურსების ალტერნატიულ ღირებულებას. 

თუკი ფირმა იყენებს ნასესხებ სახსრებს, მაშინ საპროცენტო განაკვეთი 

ესაა ცხადი ხარჯები, რომელიც აუცილებლად უნდა იქნას გაღებული 
კაპიტალის შესაქმნელად. საკუთარი რესურსების სარგებლიანობის 

შემთხვევაში საპროცენტო განაკვეთი ასრულებს ზელიდან გაშვებული 
სარგებლის (არაცხადი ხარჯები) როლს, იმასთან დაკავშირებით, რომ 

კაპიტალის შესქმნაზე გამოყენებულია სახსრები და იგი არ არის 

მიწოდებული გამოსაყენებლად ბაზრის სხვა მონაწილეზე. 
ამრიგად, ფირმების გადაწყვეტილება ინვესტიციების სიდიდეზე 

განისაზღვრება – ერთის მხრივ, საკუთრივ ინვესტიციური პროექტების 
ეფექტიანობით (შემოსავლიანობით), ხოლო მეორეს მხრივ, საბაზრო 

საპროცენტო განაკვეთით, რომელიც მოცემულ მოდელში ასრულებს 

კაპიტალის შექმნის ალტერნატიული ღირებულების როლს. 
ეს ილუსტრირებულია ნახ.12.20-ზე. ფირმა ადიდებს ინვესტიციების . 

მოცულობას იმ მომენტამდე, სანამ ინვესტიციების შემოსავლიანობა 

არ გაუტოლდება საბაზრო საპროცენტო განაკვეთს. 
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I     
#7. (ინვესტიციების მოცულობა)” 

ნახ.12.20. ფირმის ინჭქესტიციური მოთხოვნა ლა გაღაწყვეტილება 
ინეესტიციების სიღილდეშჭე. 

მრუდი I() ასახავს ინვესტიციების ზღვრულ ეფექტიანობას: 
ინვესტიციის უკუგების ნორმის (შემოსავლიანობის) დამოკიდებულებას 

ინვესტიციის სიდიდესთან. ინვესტიციების სიდიდე ჩაითვლება 

ოპტიმალურად, როცა ინვესტიციების შემოსავლიანობა კაპიტალის 

მოზიდვის ღირებულების ტოლია (ამ მომენტში საბაზრო საპროცენტო 

განაკვეთისა) |. მრუდი MC.) არის ფირმის ინვესტიციურ რესურსებზე 

მოთხოვნის მრუდი. 
    ყველა ფირმის ინვესტიციური 
წონასწორობა ს ნასესხები| მოთხოვნის თანხა. ქმნის 
ეულები აზაოზე ინვესტიციებზე საბაზრო           

  

მოთხოვნას (ნახ.12.21.). საბაზრო ინვესტიციური მოთხოვნის მრუდს 

აქვს უარყოფითი დახრა ზღვრული მწარმოებლურობის შემცირების 

კანონიდან გამომდინარე, შინამეურნეობების დანაზოგების მიწოდების 

თანხა წარმოადგენს დანაზოგების საბაზრო მიწოდებას. 

ნასესხები სახსრების ბაზარზე გამოდიან ყველა ფირმები და ყველა 
შინამეურნეობები, ამიტომ, ბუნებრივია, ჩაითვალოს, რომ არც. ერთი 
ცალკე აღებული ბაზრის მონაწილე გავლენას ვერ მოახდენს საბაზრო 
ფასზე. ეი. ნასესხები სახსრების ბაზარი შეიძლება ჩავთვალოთ როგორც 

სრულყოფილი კონკურენციის ბაზარი. ასგ რომ საბაზრო საპროცენტო 

განაკვეთი და ინვესტიციების მოცულობა ეკონომიკაში განისაზღვრება 
როგორც ურთიერთდამოკიდებულება ინვესტიციური მოთხოვნის 
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ფაქტორებსა (ფირმის ინვესტიციური შესაძლებლობები ანუ 

ინვესტიციების ეფექტიანობა) და დანაზოგების მიწოდებას “ორის 

(საოჯახო მეურნეობების შემოსავლების სიდიდე და უპირატესობები 

დღევანდელ და სამომავლო მოხმარებასთან მიმართებაში). 
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/' _ (ინვესტიციები და დანაზოგები) 
ნახ 12.2). ზონასფორობა ნასესხები სახსრების ბაზარშყშე 

რეალურ სინამდვილეში, ზემოთ განხილელი მარტივი მოდელისაგან 

განსხვავებით, ბაზარზე არსებობს არა ერთიანი ფასი ნასესხები 

რესურსების გამოოყენებაზე, არამედ შეინიშნება საპოცენტო 

განაკვეთების სიმრავლე. ორი ძირითადი ფაქტორი, რომლებიც 

განსაზღვრავენ ამ მოვლენას – არის დრო და რისკი. 

ფინანსურ ვალდებულებებს აქვს შესრულების სხვადასხვა ვადები, 
როგორც პრაქტიკა ადასტურებს, სხვადასხვა ვადიანი სესხები გაიცემა 

სხვადასხვა საპროცენტო განაკვეთით. ე.ი. არსებობს საპროცენტო 

განაკვეთის სტრუქტურა დროის მიხედვით. 

ამის გარდა ფინანსური ვალდებულებები ერთიმეორისაგან 

განსხვავდებიან რისკის ხარისხის მიხედვით – განუსაზღვრელი 

გადასთან და უკანდაბრუნების მოცულობასთან მიმართებაში და ეს 

ფაქტი რისკისადმი მიდრეკილების არარსებობის გამო ინვესტორთა 

უმრავლესობისათვის არის საფუძველი საპროცენტო განაკვეთის 

LI70.    
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სტრუქტურის რისკის ფაქტორის ხარისხზე დამოკიდებულებით: უფრო 

რისკიანი ინვესტიციები ფინანსდება მხოლოდ მაშინ, თუკი ისინი 

უზრუნველყოფენ უფრო მაღალ შემოსავალს. 

  

12.7. ეპონომიკაში სახელმწიფო ჩარევის ღასაბუთება 

  

  

თეორიულად აღიარებულია. ბაზრის არასრ ბა როგორ აზრის არასრულყოფილება როგორძ!| + ვ თავისუფალ ბაზარს 
ონომიკაში სახელმწიფო ჩარევის 

შედეგი ქეასაბეიბ) 8 ე განსაზღვრულ პირობებში. 

ავტომატურად ფასისმიერი 

მექანიზმების დახმარებით უნარი შესწევს მიაღწიოს ეფექტიან 

(ოპტიმალურს ბარეტოს მიხედვით) მდგომარეობას. მაგრამ არის 

სიტუაციები, როცა თავისუფალ ბაზარს ეს არ შეუძლია. ბაზრის 

არასრულყოფილება – ეს არის სიტუაცია, როცა საბაზრო 

თვითრეგულირების მექანიზმი უძლურია უზრუნგელყოს ბაზრის ეფექტიანი 
ფუნქციონირება. ეს იმას ნიშნავს, რომ ფასები ასეთ ბაზარზე, შესაბამისი 

დოვლათის წარმოების და მოხმარების სიდიდე, არ იქნება ეფექტიანი. 

სხვადასხვა ბაზრების ურთიერთდამოკიდებულების გამო ფასების გადახრა 

მათი ეფექტიანი მნიშვნელობიდან ერთ ბაზარზე განაპირობებს მეორე 

ბაზრის ეფექტიანი ფუნქციონირების პირობების დარღვევას. ვი. რესურსები 
სხვადასხვა სახის საქმიანობაზე ეკონომიკაში გადანაწილდება ასევე 

არაეფექტურად. ეს კი, თავის მხრივ, ნიშნავს, რომ სხვა თანაბარ 

პირობებში საერთო კეთილდღეობა, რომელიც შეიქმნა არაეფექტიან 

ეკონომიკაში, იქნება უფრო დაბალი, ვიდრე ეფექტიან ეკონომიკაში. 
ბაზრის სრულყოფილება – არის საფუძველი სახელმწიფო 

ჩარევისათვის, რომლის მიზანია ეკონომიკის ფუნქციონირების 

ეფექტიანობის ამაღლება ბაზრის არასრულყოფილების თავიდან აცილების 
(შემცირების) გზით. 

ბაზრის შექანიზმი ვერ მუშაობს რიგ შემთხვევებში. ეს შემთხვევებია: 

.· როცა ბაზარს არ შეუძლია საერთოს ჩამოაყალიბოს ფასი 
– საზოგადოებრივი დოვლათის არსებობის პრობლემა; 

.· როცა ბაზარს არ შეუძლია ჩამოაყალიბოს ისეთი ფასი, 

რომელიც სწორად დააბალანსებს მომხმარებლების მშიერ საქონლის 

შეფასებას ღირებულებასთან მიმართებაში, რაც დაკავშირებულია ამ 

(171) 

            

   



საქონლის წარმოებაზე დახარჯულ რესურსებთან (გარე ეფექტების 
პრობლემა. (ექსტერნალია)); 

ია როცა ბაზარი პრაქტიკაში ახდენს თავისი 

არასრულყოფილების დემონსტრირებას, რაც განაპირობებს რესურსების 
არაეფექტიან განაწილებას ისეთ სიტუაციებში, როგორიცაა: 

ა) ბაზრის მონაწილეებს არა აქვთ საჭირო ინფორმაცია ეფექტიანი 
· გადაწყვეტილებების მისაღებად ანდა მონაწილეთა ინფორმირებულობის 
ხარისხი დოვლათის მახასიათებლებთან მიმართებაში განსხვავებულია 
(ასიმეტრიული ინფორმაციულობის პრობლემა); 

ბ) მონოპოლური და არასრულყოფილი კონკურენციის სხვა. ტიპის 
საბაზრო სტრუქტურების არსებობა განაპირობებს იმას, რომ ცალკეულ 

მონაწილეებს შეუძლიათ გავლენა მოახდინონ საბაზრო ფასებზე საკუთარი 
ინტერესებიდან გამომდინარე, ზოგჯერ კი მთლიანად აკონტროლონ 
ცალკეული ბაზრები (არასრულყოფილი კონკურენციის. პრობლემა). 

გ) სიტუაციები, როცა ეკონომიკის განსაზღვრულ დარგებში 

ტექნოლოგიური სპეციფიკიდან გამომდინარე წარმოების მასშტაბების 
გადიდება იწვევს პროდექციის ღირებულების შემცირებას. ეს. კი 
ეკონომიკურად მიზანშეწონილს ხდის ერთზე მეტი მწარმოებლის 
არსებობას ბაზარზე – (ბუნებრივი მონოპოლიის პრობლემა); 

ეფექტიანობის პრობლემის გვერდით ადგილი აქვს რამდენიმე 
სიტუაციის არსებობას (რომლებიც ეფექტიანობასთან არ არიან 

დაკავშილებულნი), როცა საზოგადოება არ არის დაკმაყოფილებული 
საბაზრო სისტემის ფუნქციონირების შედეგებით. 

ი.ი "საბაზრო მექანიზმის უუნარობა უზრუნველყოს დოვლათისა 

და შემოსავლების სამართლიანი განაწილება (მოცემულ კონკრეტულ 
საზოგადოებაში სამართლიანობის შესახებ არსებული შეხედულებების 

გათვალისწინებით; 
ითი ბაზრის უუნარობა გაითვალისწინოს მორალური ფაქტორები; 

.· ბაზრის უუნარობა გაითვალისწინოს პოლიტიკური ფაქტორები. 
- = იდეალურ კონკრეტულ 

ბაზრის არასრულყოფილები ბაზარზე მრავალი მყიდველი და 
სიტუაცია. არასრ ოფილი 

კონურენცია აღაიშლ? გამყიდველი (1) ცვლიან 
აბსოლუტურად ერთგვაროვან 

საქონელს (2). ყოველი მათგანის საბაზრო წილი უმნიშვნელოა 

(3). ბაზარში შესვლა და იქედან გამოსვლა თავისუფალია . ბარიერები 

  

  

            

 



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

არ არსებობს (4). ამიტომ არავინ ასეთი ბაზრების მონაწილეთაგან 

არ არის ისეთ მდგომარეობაში, რომ გავლენა მმოახდინონ ფასებზე. 

ბაზრის მომნაწილეებს არ სჭირდებათ გაითვალისწინონ კონკურენტების 
შესაძლო ქცევა, ვინაიდან ვერც ერთი მათგანი გავლენას ვერ ახდენს. 
საბაზრო სიტუაციაზე, რაც ნიშნავს სტრატეგიული ქცევის არ 

არსებობას (5). ყველა მონაწილეს აქვს სრული ამომწურავი 

ინფორმაცია ეფექტიანი გადაწყვეტილებების მიღებისათვის (6). 

სრულყოფილი კონკურენციის (იდეალური, სრულყოფილი, 

აბსოლუტური) ზემოთ ჩამოთვლილი პირობებიდან თუნდაც ერთის 

დარღვევა განაპირობებს არასრულყოფილი კონკურენციის წარმოქმნას 
– საბაზრო სტრუქტურების ტიპების ერთიანობა, რომელთათვის არ 

სრულდება სრულყოფილი კონკურენციის პირობები. არაკონკურენტული 
ბაზრის ძირითადი თავისებურება – მის ცალკეულ მონაწილეს 
ჰქონდეს საბაზრო ძალაუფლება – ფასებზე გავლენის მოხდენის 
უნარი, ხოლო რიგ შემთხვევაში, როცა ერთი მყიდველი ანდა 

გამყიდველია – ფასები თავად დაწესდება. არაკონკურენტუნარიანი 

ბაზრები ეფექტიანობის პოზიციიდან ახდენენ ფასებისა და ბაზრის 

მოცულობის ფადახრას ეფექტიანობიდან, რაც განაპირობებს 

რესურსების არასწორ განთავსებას. ასეთ სიტუაციაში სახელმწიფო 
პოლიტიკა მიმართულია ასეთი საბაზრო ძალაუფლების შეკვეცის 
ანდა სრული გადალახვისაკენ ბაზრის მონაწილეთა ქცევების 

კორექტირების გზით (ანტი მონოპოლური კანონმდებლობა) ან კიდევ 

ფასების მექანიზმში პირდაპირი ჩარევისაკენ. 

მომდევნო სამ პუნქტში 

განიხილება მონოპოლური 

ბაზრის სპეციფიკური 

სახესხვაობა – ბუნებრივი მონოპოლია, რომელიც არსებობს 

მასშტაბების ეკონომიის ხარჯზე. ე.ი. როცა ერთი და ამავე დროს 

ერთადერთი ფირმა ემსახურება ბაზარს უფრო უმცირესი 

დანახარჯებით პროდუქციის ერთეულზე, ვიდრე ორი და მეტი ფირმა. 
ეს ეკონომიკურად უფრო ეფექტურია (ნახ.12.22.) 

დარგის დემონოპოლიზაციის მცდელობისას, რომელიც არის 

ბუნებრივად მონოპოლურ მდგომარეობაში, საზოგადოება დახარჯავს 

უფრო მეტ იშვიათ რესურსს, ხოლო ფასი გაიზრდება. 

  

  

ბუნებრივი მონოპოლიის 

ეკონომიკური არსი             

   



  
» 

0 
ნას.12.22. (00) მოთხოვნის ლა წარმოების გრძელეალიანი საშუალო 

მოთხოვნის პლებაღი მრუდი. 

ასეთი. დარგების. კლასიკური მაგალითია. კომუნალური. მომსახურება 
(წყალმომარაგება). ელეჭტროქნერგებიკა,. სატელეფონო. საფოსტო. და 
სატრანსპორტო მომსახურება. ყველა ამ შემთხვევაში საწარმოო 

ტექნოლოგიები განაპირობებენ საშუალო ღირებულების შემცირებას გამოშვების 
ზრდის შემთხვევაში. სხვა სიტყვებით იაფია ვაწარმოოთ ელექტროენერგია 
(ერთ მეგავატზე გაანგარიშებით) ერთი მილიონი მომხმარებლისათვის, ვიდრე 
1000 მომხმარებლისათვის. ეი. თვითონ ტექნოლოგია არის მთავარი ბარიერი 

ასეთ დარგში ახალი ფირმების. შექმნისათვის. 
წარმოების კლებადი ღირებულება მისი მასშტაბების გადიდების 

პირობებში არის საწარმოო შესაძლებლობების მრუდის ამოზნექილობის 

თვისების დარღვევის მიზეზები, რაც ნიშნავს კეთილრღეობის 

ეკონომიკის ფუნდამენტური თეორემის შესრულების პირობის 

დარღვევას და არის მიზეზი არასრულყოფილმა ბაზარმა იმუშაოს 

ეფექტიანად, ე.ი. ჩამოყალიბდეს ეფექტიანი ფასი ზღვრული 

ღირებულების დონეზე და წარმოების ეფექტიანი მოცულობა. ე.ი. 

ბუნებრივი მონოპოლიის შემთხვევაში ყალიბდება კონფლიქტები 

წარმოების ეფექტიანობას და გამანაწილებელ ეფექტიანობას შორის: 

წარმოებაში ეფექტიანობის პირობის თანახმად პროდუქცია 

ბუნებრივი მონოპოლიის ბაზარზე უნდა წარმოებულ იქნას ერთი 

ფირმის მიერ, ვინაიდან ეს უზრუნველყოფს წარმოების ფაქტორების 

გამოყენების მინიმიზაციას, 

     



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

– ოღონდ აბსოლუტური საბაზრო ძალაუფლების ფირმის მქონე 

საკუთარი მოგების მაქსიმალიზაციის პირობებში გაზრდის ფასს 

(ზღვრული ღირებულების დონეზე ეფექტიან ფასთან შედარებით) 
და მოთხოვნის შესაბამისად შეამცირებს გამოშვების მოცულობას, 

რაც დაარღვევს ეფექტიანობას განაწილებაში. 

განაწილებაში ეფექტიანობის მისაღწევად საჭიროა კონკურენცია 

ეი. ახალი ფირმების შემოსვლა ბაზარზე ეს კი, თავის მხრივ, 

დაარღვევს საწარმოო ეფექტიანობის პირობას ყოველი ფირმისათვის, 

რომლებიც მუშაობენ ასეთ დარგებში. 

შესაბამისად პრობლემებს, რომლებსაც ადგილი აქვთ ბუნებრივი 

მონოპოლიის ბაზარზე, სახელმწიფო პოლიტიკისათვის აქვთ იგივე 

სიმბტომები, რასაც ნულოვანი კონკურენციის პირობებში, კერძოდ კი 

წმინდა მონოპოლიის შემთხვევაში: 

– ფასების ამაღლება, წარმოების მასშტაბების შემცირება 

საზოგადოებისათვის წმინდა სარგებლიანობის შემცირება, 

უთანასწორობის გაღრმავება, სელისუფლებაზე პოლიტიკური ზეწოლა. 
ოღონდ ამ პრობლემიდან „განკურნება იგივე გზებით – იძულებითი 

დემონოპოლიზაცია, პირობების შექმნა კონკურენციის შექმნისათვის 

– საწარმოო და განაწილებით ეფექტიანობას შორის არსებული 

კონფლიქტის გამო მეუძლებელია. 
ამიტომაც ბუნებრივ მონოპოლებს, როგორც წესი, მხარს უჭერს 

სახელმწიფო ხელისუფლება, რომელიც თავის თავზე იღებს მისი 

სარგებლიანობის რეგულირებას. 
  

  
ზემოთ მითითებული 

სოციალური და პოლიტიკური ეკონომიკური ი პრობლემების 
სრობლემები, რომელთაც წარმოქმნის 
არასრული კონკურენცია და გვერდით არასრული კონკურენცია 

ბუნებრივი მონოპოლია. და ბუნებრივი მონოპოლია 

საზოგადოებისათვის ქმნის 

სოციალურ და პოლიტიკურ პრობლემებს. 
მონოპოლიზირებულ ბაზრებზე არა მარტო იკარგება წმინდა 

სარგებელი საზოგადოებისათვის კონკურენტულ ბაზრებთან შედარებით 
და მცირდება საზოგადოებრივი კეთილდლეობა, არამედ იზრდება 

უთანაბრობა შემოსვლების განაწილებაში მონოპოლისტების მიერ 

მონოპოლიური მოგების მიღების ხარჯზე, რომელიც შესაძლებელს 

          
  

   



ზდის მიიღონ მაღალი შემოსავლები ფირმების მფლობელებმა, მენეჯერებმა, 
დაქირავებულმა მუშებმა, კონკურენტულ. ფირმებთან შედარებით. 

მომხმარებლები, რომლებიც იძულებულნი არიან ზედმეტი გადაუხადონ 
მონოპოლურ ფირმებს საქონელსა და მომსახურებისათვის, აუარესებენ 
თავიანთ შესაძლებლობებს დააკმაყოფილონ სხვათა მოთხოვნილებები. ისინი 
იძულებულნი არიან უარი თქვან შეიძინონ ძალზე ძვირი საქონელი. და 
მომსახურება, აუარესებენ თავიანთ მდგომარეობას მოხმარების ოპტიმალურ 
სტრუქტურაში ცვლილებების გამო, ვინაიდან მონოპოლისტის პროდუქციას 
არა აქვს სრულფასოვანი შემცვლელი. 

და ბოლოს მონოპოლიები ქმნიან გარკვეულ პოლიტიკურ. საფრთხეს 
საზოგადოებისათვის, როცა ახორციელებენ გადაჭარბებულ გავლენას 
ხელისუფლებაზე შეღავათებისა და პრივილეგიების ძიების თვალსაზრისით. 
ამის მაგალითები ბევრია განვითარებულ და განსაკუთრებით კი გარდამავალი 
ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში, ვინაიდან მსხვილი მონოპოლიები ამ ქვეყნებში 
მჭიდროდ თანამშრომლობენ ხელისუფლებასთან, რითაც ახერხებენ თავიანთი 
ინტერესების ლობირებას ზელისუფლებაში. 

ხშირად მონოპოლისტური დაჯგუფების მფლობელები ანდა 

წარმომადგენლები ცდილობენ უშუალოდ დაიკავონ ხელმძღვანელი პოსტები 
ზელისუფლებაში, ანდა უკიდურეს შემთხვევაში გაინაღდონ დეპუტატის 
მანდატი. პარლამენტში. 

მიმდინარეობს საზოგადოებისათვის მეტად საშიში პროცესი, რომელმაც 

„სახელმწიფოს ყიდვის“ სახელწოდება მიიღო. 
პოლიტიკური ფაქტორი არის ეფექტიანობის კიდევ ერთი სახეობის 

დაკარგვის თავისებური წყარო. ახდენენ რა თავიანთი ინტერესების ლობირებას 
ხელისუფლების კორიდორებში, ფირმები გაიღებენ მნიშვნელოვან სახსრებს, 
რომელთა წყაროს წარმოადგენს მონოპოლური მოგება. (რენტა). ერთის 
მხრივ, ადგილი აქვს მონოპოლური რენტის ეწ. „დაქსაქსვას“, ხოლო 
მეორეს მხრივ, იზრდება საოპერაციო ზხაარჯები, რომელთა. გადატანას 
ტრანსფორმაციულ ხარჯებში ცდილობენ ფირმები, რითაც. მათ. სიმძიმეს 
მომხმარებლის მხრებზე გადაიტანენ. 

გარე ეფექტები (ექსტერნალები) 
| გარე ეფექტები | – ეს არის დანახარჯები ანდა 

სარგებელი საბაზრო ოპერაციების განხორციელებიდან, რომლებიც 
ასახული არ არის საბაზრო ფასებში. სხვაგვარად რომ ვთქვათ, ეს 

არის პირდაპირი ზემოქმედება ერთი ეკონომიკური აგენტის 

  

  

      

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

საქმიანობით (ფირმები ანდა შინამეურნეობები, რომლებიც ყიდვა- 

გაყიდვის საბაზრო ოპერაციების მონაწილენი არიან) სხვა აგენტების 

საქმიანობაზე, რომლებიც არ არიან მოცემული ბაზრის მონაწილები. 

ასეთი ზემოქმედება შეიძლება იყოს სასარგებლოც და ნეგატიურიც. 
ნეგატიური ეფექტი – არის სხვა ეკონომიკური აგენტების კეთილდღეობის 
დანაკარგი, რომლებიც არ არიან ამ ბაზრის მონაწილენი. ეს დანაკარგები 
არ კომპენსირდებიან ფასისმიერი მექანიზმის გამოყენებით ასეთ 

დანაკარგებს გარეგანი დანაკარგები ჰქვია. 

პოზიციური ეფექტი ეს არის იმ სხვა ეკონომიკური აგენტების 

კეთილდღეობის ზრდა, რომლებიც არ არიან მოცემული ბაზრის 

მონაწილენი და რომელთაც ასხვა ვერ ჰპოვეს საბაზრო ფასებში. 

კეთილდღეობის ასეთი ზრდა იწვევს გარე სარგებლის შექმნას. 

შეიძლება გამოვყოთ გარე ეფექტების რვა სიტუაცია, იმასთან 
დამოკიდებულებით, მონაწილეთა ორი ჯგუფიდან რომელი შექმნის 

გარე ეფექტს, ორი ჯგუფიდან რომელი მოიხმარს მას და სახელდობრ 
ორი ეფექტიდან რომელი გენერირდება. 

შესაძლო შემთხვევებიდან ოთხი ეხება პოზიტიურ ეფექტებს: 

ს ,წარმოება – წარმოება“; 

2. „წარმოება – მოხმარება“; 

3. „მოხმარება – წარმოება“; 

4 „მოხმარება – მოხმარება“. 

პოზიტიური გარე ეფექტი განაპირობებს იმას, რომ დოვლათი 

იწარმოება არასაკმარისი ოდენობით და იყიდება დაბალეფექტიან ფასში. 
ოთხ სიტუაციას შეუძლია შექმნას ნეგატიური გარე ეფექტები: 

1 ,„წარმოება – წარმოება“; 

2. ,წარმოება – მოხმარება“; 

3. „მოხმარება – წარმოება“; 

4. „მოხმარება – მოხმარება“. 

დეტალურად განვიხილოთ ნეგატიური ეფექტის შემთხვევა, 
რომელიც აუცილებელია გათვალისწინებული იქნას ინვესტიციური 

პროცესის ანალიზისას. 

გარე ეფექტების არარსებობისას ეფექტიანი იქნება L 

მდგომარეობა (წარმოების ეფექტიანი მოცულობით 0L და XL 

ეფექტიანი ფასის პირობებში) ნახ.12.23.ა. სადაც M8=»0C, და ს 

მდგომარეობა ნახ. 12.23.ბ-ზე, სადაც თ98XM8 = 18 - IC. 
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ნას. 12.223ჭ ნეგატიური ბარე ეფექტინასა. 

ნეგატიური გარე ეფექტების არსებობის შედეგები: დოვლათის 

ყოველ ერთეულს საზოგადოებისათვის მოაქვს დანაკარგები, რომლებიც 

ფასდება ზღვრული საზოგადოებრივი ხარჯების სიდიდით (M5%5C). 

M5C=MნC+M%C 

   



განყოფილება ს მწიფო პოლიტიკა 
  

სადაც MC – ზღვრული გარე ხარჯები – მესამე პირთა 

დანაკარგები, რომლებიც არ არიან ბახრის მონაწილენი. 

შესაბამისი ერთიანი საზოგადოებრივი ხარჯები (15C) 

5C=IC+წნC 

აქ IჩხC – ერთიანი გარე ხარჯები – ზღვრული გარე ხარჯების 

თანხა პროდუქციის ყოველი 0 ერთეულისათვის. 

ეფექტიანი წარმოების მოცულობა საზოგადოებისათვის (0#) 

მიაღწევს #ტ წერტილს (ნახ. 12.23. ა). რომლისათვის სრულდება 

პირობა: M5C =M98. 

როცა ერთიანი წმინდა სარგებელი საზოგაღოებისათვის (M58) 
იქნება მაქსიმალური # წერტილში (ნახ. 12.24. ბ.). 

იი2XM#58 =18 - 15C, მიიღწევა ბ წერტილში. 

მთლიანად საზოგადოების ინტერესების გათვალისწინებით 

წონასწორობით მდგომარეობას შეესაბამება მ” ეფექტიანი ფასი 

და 0/# ეფექტიური წარმოების მოცულობა. ნეგატიური გარე ეფექტი 

განაპირობებს იმას, რომ დოვლათი იწარმოება ზარალიანი მოცულობით 

და იყიდება ეფექტიანზე დაბალ ფასებში. 

04+<CL; L#4> LL. 

ეწ. „ჭარბი'' დოვლათის წარმოების გამო იქმნება წმინდა სარგებლის 
დანაკარგი საზოგადოებისათვის ანდა დანაკარგი ეფექტიანობოის 

თვალსაზრისით, რომელიც რაოდენობრივად ნახ. I2.23. ა-ზე #CL 

სამკუთხედის ფართობის ტოლია. 

პოზიტიური (ნეგატიური) გარე ეფექტის აცილებას, 

რომელიც იწვევს ბაზრის გადასვლას ეფექტიან 

მდგომარეობაში ჰქვია გარე ეფექტების ინტერნალიზაცია. 

მაგალითის სახით განვიხილოთ ნეგატიური ეფექტის 

ინტერნალიზაცია. შესაბამის ინსტრუმენტად შეიძლება გამოდგეს 

გადასახადი, რომელიც დგინდება წარმოებული დოვლათის ყოველ 

ერთეულზე (1!) განაკვეთით, რომელიც ზღვრული გარეშე 

დანახარჯების სიდიდის ტოლია: 1=MIსC. 

ეს გადასახადი შეიძლება გადაიხადონ დოვლათის როგორც 

მწარმოებლებმა, ასევე მომხმარებლებმა. ნეგატიური გარე ეფექტის 

ინტერნალიზაცია შესაძლებელს ხდის შეიკვეცოს წარმოების 

მასშტაბები და გაიზარდოს ფასი ეფექტიურ დონემდე. 

ალტერნატიული ინსტრუმენტის როლში შეიძლება გამოყენებულ 
   



ი ჯარიმები გარემოს გაჭუჭყიანებაზე, რომელიც პრაქტიკულად 

ასრულებენ იშვიათი რესურსის ფასის როლს (სუფთა გარემო), 

მაგრამ ფასს აწესებს არა ბაზარი, არამედ ხელისუფლების ორგანოები; 

ი სახელმწიფო რეგლამენტაცია – მაგ: ზღვრულად დასაშვები 

ნორმების დადგენა. გამონაბოლქვში მავნე ნივთიერებებისათვის, 

რომელთა გადაჭარბებამაც შეიძლება გამოიწვიოს საწარმოს 

იძულებლითი გაჩერება (ანდა მნიშვნელოვანი ჯარიმების გადახდა, 

რაც ჭარბ წარმოებას წამგებიანს ხდის; 

.· ლიცენზიების რაოდენობის შეზღუდვა გარემოს გაჭუჭყიანების 
უფლებაზე გარკვეული მოცულობით, რაც შეესაბამება ამ 

ლიცენზიებზე გადასახადს; 

.· გამწმენდი მოწყობილობების დადგმის სახელმწიფო 

წახალისება, ახალი ტექნოლოგიების შემუშავება და დანერგვა, 

რომლებიც განაპირობებენ მავნე გამონაბოლქვის შემცირებას, საბაზრო 

ფასების შემცირებას და წარმოების მოცულობის შემცირებას. 

ზოგჯერ ნეგატიური ეფექტი შეიძლება თავიდან იქნას აცილებული 
საკუთრების უფლების დადგენით. კრუზოს თეორემის მიხედვით 

თუკი საკუთრების დადგენის უფლების ღირებულების სიდიდე 

უახლოვდება ნულს, მაშინ მისი დადგენა შესაძლებელს ხდის თავიდან 

იქნას აცილებული ნეგატიური გარე ეფექტი. 
საკუთრების უფლების დადგენის ღირებულება – ეს არის 

საზოგადოებაში შეთანხმების მიღწევის ლირებულების ერთ-ერთი 

შემადგენელი ნაწილი, რომელიც მიეკუთვნება ტანსაქციონერულ 

ხარჯებს. არსებითია ის, რომ თეორემის ვარაუდის მიხედვით საბოლოო 

შედეგისათვის არა აქვს მნიშვნელობა. თუ როგორ განაწილდა 

საკუთრების უფლება, თუკი შემდგომ გაცვლას მათი მეშვეობით 

აქვს ნულოვანი ტრანსაქციონერული ხარჯები. 

საზოგადოებრივი დოვლათი – ეს არის დოვლათი რომლის 

გადაცემა ერთი რომელიმე პირისათვის შეუძლებელია მისი 

ერთდროულად სხვა პირისათვის გადაცემის გარეშე: 

ე არ შეიძლება ანდა 

| ძალზე ძვირია მის გამოყენებაზე 

შესაძლებლობების აკრძალვა. მაგ. შუქურის სინათლით ანდა 

ეროვნული უშიშროების სისტემით სარგებლობს ყველა. 

    

  

  
L საზოგადოებრივი დოვლათი 

    

  

   



განყოფილება III. სახელმწიიოჯ. მოლე შათც თ 
  

.· საზოგადოებრივი დოვლათის გადაცემა ახალ მომხმარებელზე 

არ იწვევს დამატებით საწარმოო ხარჯებს (ანდა ძალზე იაფი 
ჯდება) – ეს არის მოსმარებაში არკონკურენტობის თვისება: 

ი ეს დოვლათი არ შეიძლება დაიყოს მომხმარებლებს შორის 

(განუყოფადობა ). 

დოვლათს. რომელიც მომხმარებელთა გარკვეული რაოდენობიდან 

(ი) კარგავს მოხმარებაში არაკონკურენტობის თვისებას. ჰქვია 

გადატვირთული ღოვლათი. 

დოვლათი. რომელიც ერთდროულად არის გამომრიცხავი და» 

არაკონკურენტული – არის წმინდა საზოგადოებრივი დოვლათი. 
საზოგადოებრივი დოვლათისაგან განსხვავებით გამომრიცხავ და 

კონკურენტულ დოვლათს ჰქვია წმინდა კერძო დოვლათი (ტანსაცმელი. 
საკვები). არაგამომრიცხავი და კონკურენტული დოვლათი” (თევზი. 

ოკეანეში) ასევე გამომრიცხავი და არაკონკურენტული დოვლათი 

(საკბელო ტელევიზია) იწოდება შერეულ დოვლათად. წმინდა 
საზოგადოებრივი დოვლათი. რომელთა გამოყენებით მიღებული 

სარგებელი იზღუდება მხოლოდ განსაზლვრულ ტერიტორიებზე. 

იწოდება წმინდა ადგილობრივ დოვლათად. 

არაკონკურენტობის თვისება წარმოშობს პრობლემებს 

საზოგადოებრივ დოვლათზე საბასრო მოთხოვნის განსაზღვრაში: 

ამ დოვლათს ერთი ერთეული ერთდროულად შეიძლება რამდენიმე 

მომხმარებელს მოემსახუროს (მაგ: კავშირის თანამგზავრი). 

ცხრილი 12.5. 

წმინდა საზოგადოებრივი შერეული ღა კერძო ღოვლათი 

დოელათი კონკურენტულ | არაკონკურენტული დოვლათი 
მოხმარებაში 

  

  

განსაკუთრებული წმინდა კერძო დოვლათი შერეული დოვლათი (ზებუნებრივი 

  

დოვლათი მონოპოლიების პროდუქცია) 

არაგანსაკუთრებული | შერეული დოვლათი კერძო საზოგადოებრივი დოვლათი 
დოვლათი (საერთო რესურსები)           

12.5. ცხრილში ნაჩვენებია, რომ საბაზრო მოთხოვნის ს მრუდი 

ყალიბდება როგორც ინდივიდუალური მოთხოვნის ძ1+ძ2 მრუდების 

ვერტიკალური თანხა (განსაკუთრებით კერძო საზოგადოებრივ 

   



დოვლათზე საბაზრო მოთხოვნის მრუდისაგან, როგორც 

ინდივიდუალური მოთხოვნის მრუდების ჰორიზონტალური ჯამი, 

რომელიც განხილული იყო 2-ე განყოფილებაში). 
” საზოგადოებრივ დოვლათზე საბაზრო მოთხოვნის მრუდი 

ამავდროულად არის ზღვრული საზოგადოებრივი სარგებლის მრუდი 

M§8, რომელიც ტოლია მომხმარებლების კერძო ზღვრული სარგებლის 
თანხისა (M81 + M82) 

საზოგადოებრივი დოვლათის 0L-სწარმოების ეფექტიანი 

მოცულობა განისაზღვრება პირობით, რომელიც სრულდება # 

წერტილში: M58 =(M81+M82) = MCL შესაბამისი საბაზრო ფასი 

შეადგენს ML. 

არაგანსაკუთრებული თვისება წარმოშობს უფასო მგზავრობის 

პრობლემას („კურდღლების პრობლემა). ხალხი გაურბის 

გადასახადებს დოვლათზე, რომლითაც ისინი სარგებლობენ. თუკი 

მათ მაგივრად იხდიან სხვები. ეს განაპირობებს იმას, რომ დოვლათი 

იწარმოება ნაკლები მოცულობით, ვიდრე ეს ეფექტიანია. 
საზოგადოებრივი კეთილდღეობის დანაკარგები (საზოგადოების წმინდა 

სარგებელი) საზოგადოებრივი დოვლათის სიდიდის წარმოებისაგან, 
რომელიც ეფექტიანობაზე დაბალია, ციფრობრივად ##L სექტორის 

ფაქტორის (ნახ.12.24.) ტოლია. სწორედ ამაში მდგომარეობს მოცემულ 

მომენტში ბაზრის არასრულყოფილება, ბაზრის მექანიზმს არ შეუძლია 

ჩამოაყალიბოს ეფექტიანი ფასები რომელზედაც ნებაყოფლობით 

შეთანხმდნენ რაციონალური მომხმარებლები. 
ე.წ. „კურდღლების“ პრობლემის გამო საზოგადოებრივი დოვლათის 

წარმოების დაფინანსებას თავის თავზე იღებს ხელისუფლების 

ორგანოები და ამისათვის იყენებს პოლიტიკურ ინსტრუმენტებს. 

ხელისუფლებას შეუძლია განაზორციელოს გადასახლების აკრეფა 

საზოგადოებრივი დოვლათის წარმოების ასანაზღაურებლად. 

გადასახადების განაკვეთები დემოკრატიულ საზოგადოებაში უნდა 

განისაზღვროს საზოგადოებრივი არჩევანის პოლიტიკური მექანიზმებით. 
ხშირ შემთხვევაში ინდივიდები აერთიანებენ თავიანთ ძალისხმევას 

დააფინანსონ ზოგიერთი კოლექტიურად წარმოებული დოვლათის 
შექმნა დამოუკიდებლად, საერთო სარგებლობის ეს დოვლათი არის 
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.” მოცულობა 0 

ნახსI224. საზოგადოებრივი დოვლათის წარმოების ეფექტიანი 
მოცულობა 

შერეული: არაკონკურენტული მოხმარებაში და გამორიცხვადი. მსგავსი 
დოვლათი განისაზღვრება როგორც საკლუბო დოვლათი საერთო 

შეთანხმებული გადაწყვეტილების საგ 
დოვლათის წარმოების მოცულობა (და 

ანი უნდა იყოს: საერთო 

შესაბანისად დაფინანსება, 
შენატანების -განაწი ის რებს შორის და კლუბის ტ გ ლება კლ ევ დ უ 
წევრთა რაოდენობა. 

   



ღ–
 

ი
თ
 
ა
თ
ა
 ი
ა 

შა 
..
 

ღა
 

12. 

14. 

14. 

წრ 
16. 
17. 

18. 

19. 

20. 

27. 

კითხვები და საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

რა ითვლება ინვესტირების, როგორც ეკონომიკური 

ჰატეგორიის არსობრივ მახასიათებლებად? 

დაასხასითეთ კაპიტალი, როგორც ეკონომიკური მართვის 

ობიექტი. 

დაახასითეთ კაპიტალი, როგორც დაგროვილი ფასეულობა, 
დაახასითეთ კაპიტალი, ·როგორც საწარმოო რესურსი. 

დაახასითეთ კაპიტალი, როგორც ინვესტიციური რესურსი. 
დაახასითეთ კაპიტალი, როგორც შემოსავლის წყარო. 
დაასხასითეთ კაპიტალი, როგორც დროითი უპირატესობის 
ობიექტი. 

დაახასითეთ კაპიტალი, როგორც ვიდვა-გაყიდვის ობიექტი. 
დაახასითეთ კაპიტალი, როგორც საკუთრებისა და 

განკარგვის ობიექტი. 

· დაასსასითეთ კაპიტალი, როგორც რისკის ფაქტორის 

მატარებელი. 

დააზასითეთ კაპიტალი, როგორც ლიკვიდობის ფაქტორის 

მატარებელი. 

რა ნიშნების მოხედვით სწარმოებს საწარმოს კაპიტალის 

სისტემატიზაცია? 
ჩამოთვალეთ მოზიდვის წყაროების მიხედვით კაპიტალის 

სახეები. 

ჩამოთვალეთ გამოყენების ხასიათის მიხედვით კაპიტალის 

სახეები. 

რა არის კაპიტალის მართვა? 

ჩამოთვალეთ კაპიტალის მართვის ამოცანები. 

რა არის შესაქმნელი (ახალი) საწარმოს კაპიტალის 
ფორმირების პროცესის თავისებურებები? 

ჩამოთვალეთ საწარმოს კაპიტალზე საერთო მოთხოვნის 

ოპტიმიზაციის შეთოდები. 

ჩამოთვალეთ ახალი ბიზნესის დაფინანსების სქემის 

ელემენტები. 
დაასახელეთ ნასესხები კაპიტალის დადებითი და 

უარყოფითი მხარეები. 

დაასახელეთ ახალი საწარმოს. კაპიტალის საკუთარი. დას. ნასესხები 
წყაროები და მოკლედ დაახასიათეთ თითოეული მათგანი. 
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23. 

24. 

245. 
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30. 
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32. 

· რა არის კაპიტალის ბაზარი? 

34. 

35. 

36. 
37. 

38. 

39. 
40. 

47. 

განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

რაში მდგომარეობს კაპიტალის ღირებულების კონცეფცია. 
ჩამოთვალეთ საწარმო კაპიტალის ფორმირების მეესნიზმის 

ძირითადი ასპექტები. 

დაასახელეთ კაპიტალის ღირებულების მაჩვენებლების 

გამოყენების ძირითადი სფეროები საწარმოს სამეურნეო 
საქმიანობაში. 

დაასახელეთ კაპიტალის მოცულობის შეფასების ძირითადი 
ერაპები. 

დაასახელეთ საკუთარი კაპიტალის შეფასებისა და 

მართვის მექანიზმების ღირებულების საბაზო ელემენტები. 

რაში მდგომარეობს მოზიღული კაპიტალის შეფასების 

თავისებურებები? 

განმარტეთ ფინანსური ლიზინგის ღირებულების მართვის 

არხი. 

რა არის „კაპიტალის სტრუქტურა“? 

რას ნიშნავს კაპიტალის მიზნობრივი სტრუქტურა? 

განმარტეთ ფინანსური ლევერეჯი და ფინანსური 

ლევერეჯის დიფერენციალი. 
რას არის ფინანსური ლევერეჯის კოეფიციენტი? 

რაში მდგომარეობს პროცენტის ეკონომიკური შინაარსი ? 

მოკლედ ახსენით, რას გულისხმობს კაპიტალი და 

ინვესტიციები რობინზონ კრუზოს ეკონომიკაში ? 

რას ეხებს შინამეურნეობების დროთაშორისი არჩევანი. 

ვინ შეიმუშავს შინაშეურნეობების დროთაშორისი არჩევანის 

მოდელი და გადმოეცით შისი შინაარსი. 

როგორ მოქშედებს დანაზოგების მიწოდებას საპროცენტო 

განაკვეთის ზრდაზე? 

რას ნიშნავს ფირმების ინვესტიციური მოთხოვნა? 

დასსაბუთეთ ეკონომიკაში სახელმწიფო ჩარევის 

აუცილებლობა. 

რა არის საზოგადოებრივი დოვლათი? 
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მეზაგმუბე თავი. ინვესტბისიურიჩ პოლიბიჰის 

ფორმჩრების საკითხები 

აღნიშნული მასალის შესწავლა თქვენ საშუალებას 

მოგმემთ: 

ღაახასჩათოთ. საინპესბისიო პოლიბიჰა, როგორს 

საჩნვესბისიო აქაიჭობისათჭის წანამძლვრუბის, 

შესაძლებლობებისა და პირობების ამსახველი 

საქმჩანობა; 

დარწმუნღლეთ სახელმწიფოს მიუქრ იჩნვპვესბისიური 

კპოლიბიკჰის ზუსბაი ლა მკაშიო, საერთაშურწჩსუ 

სამართლებრივად დაცული ჰონსეუციის შექმნის 

აუხილეუბლობაში; 

ხელი შეუწყოთ ინვესაისიურ–ინოვაცსიური 

განვითარების უკონომიჰურჩ მექანიზმის 

შემუშავებას; სახელმწიფო ინქმესბისიურ–ინოვაციური 

პოლიბიჰის ძირჩთალი მიმართულებუბის 

ჩამოყალიბუბას; 

შეისწავლოთ ინჭესბისიური პროცესის დლეისათვის 

ცნობილი ჭველა მოდელი; 

გაეცნოთ საჩნვჭვესბიციო საქმჩანობაში სახულვწიშოს 

მონაწილეობის პრინსიპუბს, საფუპრებსა ლა 

ფურმებს: 

შეკლოთ სახელმწიშო ინქესბირეუბიჩს მნიშპნულობის 

შეშასება ლა უკონომიკური განვითარების 

პრიწრიბეტულ მიმართულებათა მხარლაქურა; 

გაეცნოთ ლა გამოიყენოთ ინვესბაიციების 

სგიმულირების შულაღ–საკრედიბჯო მეთოდები. 
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13.1. სამნვესტიციო პოლიტიპის განსაზღვრა 

საინვესტიციო პოლიტიკა, როგორც საინვესტიციო 

აქტივობისათვის წანამძღვრების, შესაძლებლობებისა და 

პირობების სისტემის შექმნის ამსახველი საქმიანობა, 

ერთნაირად ეხება არამარტო ყველა დონის სახელმწიფო 
ხელისუფლებისა და სახელმწიფო მართვის ორგანოებს, არამედ 

მეწარმეებსაც. განსაზღვრულია სახელმწიფოს საინვესტიციო 

პოლიტიკა, რომელიც სახელმწიფოს ეკონომიკური და სოციალური 

პოლიტიკის შემადგენელ ნაწილს შეადგენს. 
სახელმწიფოს საინვესტიციო 

პოლიტიკა იმ მიზანმიმართულ 

  

  

სახელმწიფო საინვესტიციო 

პოლიტიკის არსი             ღონისძიებათა კომპლექსია, 

რომელსაც სახელმწიფო ატარებს ყველა მეურწნე 

სუბიექტისათვის ხელსაყრელი პირობების შესაქმნელად. მისი 

მიზანია საინვესტიციო საქმიანობის გამოცოცხლება, ეკონომიკის 

აღმავლობა, წარმოების ეფექტიანობის ამაღლება და სოციალური 
პრობლემების გადაჭრა. 

სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკა მიზნად ისახავს ქვეყნის 

ეკონომიკური და სოციალური განვითარების სტრატეგიის რეალიზებას. 

იგი მეურნე სუბიექტების სამეწარმეო საქმიანობასა და მთლიანად 

ეკონომიკაზე ზემოქმედების უმნიშვნელოვანესი ბერკეტია, რომელმაც 

ხელი უნდა შეუწყოს ქვეყანაში საინვესტიციო საქმიანობის 

გააქტიურებას, რათა მოხდეს ეკონომიკის ზრდა წარმოების ტემპებისა 

და მოცულობების მატება, საზოგადოებრივი წარმოების ეფექტიანობის 
ამაღლება და მისი სტრუქტურის შეცვა, სამეცნიერო-ტექნიკური 

პროგრესის დაჩქარება, სოციალური განვითარების ამოცანების 

რეალიზაცია. საინვესტიციო პოლიტიკის მიზანი და ქვეყანაში შექმნილი 
კონკრეტული ეკონომიკური ვითარების თავისებურებები განსაზღვრავენ 
მის შემდეგ მიზნებს: ცალკეული რეგიონებისა და ეკონომიკის 

დარგების განვითარების შერჩევა და მხარდაჭერა; მცირე და საშუალო 
ბიზნესის განვითარების მხარდაჭერა; მეურნეობის ყველა დარგის 

განვითარების დაბალანსების უზრუნველყოფა; საექსპორტო 

წარმოებათა განვითარების სტიმულირება; სამამულო წარმოების 

  

   



განვოფილება II). სახელმწიფო პოლიტიკა 

კონკურენტუნარიანობის უზრუნველყოფა; ქვეყანაში საბინაო 

მშენებლობის პროგრამის რეალიზება და სხვა. სახელმწიფოს 

საინვესტიციო პოლიტიკის რეალიზაციის მექანიზმი უნდა მოიცავდეს: 

ინვესტიციების დაფინანსების საიმედო წყაროებისა და შეთოდების 

შერჩევას; ინვესტიცური პოლიტიკის გატარებაზე პასუხისმგებელი 

ორგანოების განსაზღვრა; ინვესტიციის ბაზრის ფუნქციონირებისათვის 

აუცილებელი ნორმატიულ-სამართლებრივი ბაზრის შექმნას; 

ინვესტიციების მოზიდვისათვის ხელსაყრელი პირობების შექმნას. 

სახელმწიფო საინვესტიციო 
ალინვესტიციო , 
საზი" ციო პოლიტიკის პოლიტიკის გარდა ერთმანეთისაგან 

განასხვავებენ რეგიონულ, 

დარგობრივ და მეურნე სუბიექტების საინვესტიციო პოლიტიკას. 

ისინი მჭიდროდაა ერთმანეთთან დაკავშირებული, მაგრამ წამყვანია 

სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკა. 

სწორედ სახელმწიფო საინვესტიციო პოლიტიკა აწესებს თამაშის 

წესებს ინვესტიციების სფეროში და ხელსაყრელ პირობებს უქმნის 

საინვესტიციო საქმიანობის განვითარებას, რისთვისაც: 

.· სრულყოფს გადასახადების სისტემას, ამორტიზაციის 

დარიცხვისა და საამორტიზაციო ანარიცხების გამოყენების მექანიზმს; 

« გადასახადების სპეციალურ რეჟიმებს უწესებს საინვესტიციო 

საქმიანობის სუბიექტებს; 

.· იცავს ინვესტორების ინტერესებს; 

· მიწითა და სხვა ბუნებრივი რესუსრებით სარგებლობის 

შეღავათიან პირობებს უდგენს საინვესტიციო საქმიანობის სუბიექტებს; 

რ იღებს ანტიმონოპოლიურ ზომებს; 

« ხელს უწყობს ფინანსური ლიზინგის განვითარებას; 

« ახდენს ძირითადი ფონდების გადაფასებას ინფლაციის ტემპების 
შესაბამისად; 

« ქმნის უცხოური ინვესტიციების მოზიდვის ხელსაყრელ პირობებს; 
« ატარებს სამეცნიერო-ტექნიკურ და საკრედიტო-საფინანსო პოლიტიკას. 
რეგიონული საინვესტიციო პოლიტიკა რეგიონის დონეზე 

განხორციელებული იმ ზომების სისტემაა, რომლებმაც ხელი უნდა 

შეუწყოს საინვესტიციო რესურსების მობილიზებას და მათი ყველაზე 

უფრო ეფექტიანად და რაციონალურად გამოყენების მიმართულებების 
განსაზღვრას რეგიონის მოსახლეობისა და ინვესტორების 

  

  

  

          
  

   



ინტერესებისათვის. მისი მიზანია ეკონომიკის აღმავლობა, მისი 

ეფექტიანობის ამაღლება და რეგიონის განვითარების 

თვითდაფინანსების უზრუნველყოფა. 
რეგიონული საინვესტიციო 

პოლიტიკა წყვეტს შემდეგ 
ამოცანებს: 

« ინვესტიციების ბაზრის ინფრასტრუქტურის შექმნა; 

« ინვესტირების პრიორიტეტულ მიმართულებათა გამოვლენა; 

ი ადგილობრივი ხელისუფლების მხრიდან ინვესტიციების 

მხარდაჭერა; 

· ინვესტიციების რეგიონული ბაზრის საერთო ეკონომიკურში 

ინტეგრირების უზრუნველყოფა; 
“ რეციონებში საინვესტიციო რესურსების მოზიდვის პირობების შექმნა; 
9 რეგიონების საინვესტიციო კარგახსნილობისა და 

მიმზიდველობის, მათი საინვესტიციო იმიჯის ფორგირება. 

რეგიონული საინვესტიციო პოლიტიკის თავისებურებებს 

განსაზღვრავს რეგიონში გატარებული ეკონომიკური და სოციალური 
პოლიტიკის სპეციფიკა, საწარმოო პოტენციალის დონე, ბუნებრივი 

და კლიმატური ფაქტორები, გეოგრაფიული მდებარეობა, 

ინვესტორებისათვის (მათ შორის – უცხოელებისთვის) შექმნილი 

მიმზიდველობა და სხვა. 

რგობრ საინეეს „დარ სიწესტიციო ს 

« იმ პრიორიტეტული დარგების შერჩევა და მათი საინვესტიციო 

მხარდაჭერა, რომელთა განვითარება ქვეყნის ეკონომიკის 

თანმიმდევრულად განვითარებას უზრუნველყოფს; 
« სახელმწიფოს სტრუქტურული და სამრეწველო პოლიტიკა; 

. · ქვეყნის ეკონომიკური და თავდაცვითი უსაფრთხოება, აგრეთვე, 

სამეცნიერო-ტექნიკური პროგრესის დაჩქარება. 

დარგობრივ საინვესტიციო პოლიტიკას ამუშავებენ ეკონომიკის 

ცალკეული დარგებისა და დარგთაშორისი კომპლექსის დონეზე. 

თუ სახელმწიფოებრივ, რეგიონულ და დარგობრივ საინვესტიციო 
პოლიტიკაზე დამოკიდებულია ხელსაყრელი პირობების შექმნა ახალი 

ინვესტორების გააქტიურებისათვის, ეფექტიანი ინვესტირების 

  

  

რეგიონული საინვესტიციო 

პოლიტიკა               

  

        

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

უზრუნველმყოფი პრაქტიკული ზომების მიღება უფრო მეტად 

მეწარმეობას ეხება. მოთხოვნის დაკმაყოფილების გზაზე წარმოების 

დაყენება, მწარმოებლური შრომის სტიმულირების შექმნა, შრომისა 

და მართვის თანამედროვე ორგანიზაციის გამართვა, ინვესტიციების 

მაღალი ეფექტიანობისა და სწრაფად გამოსყიდვის რეალიზება 

შეუძლიათ მხოლოდ მეწარმეებს, იმ მეურნე სუბიექტებსა და 

საწარმოებს, რომლებიც ინიციატივიანი და ეფექტიანი საქმიანობით 

არიან დაინტერესებული და საკუთარი კაპიტალით მიდიან რისკზ8ზე. 

ინვესტიციების მეშვეობით ამჟამად გადასაჭრელია სამამულო 
წარმოების პროდუქციის უდიდესი ნაწილის კონკურენტუუნარობის 

დაძლევის ურთულესი ამოცანა, თანაც, ეს ეხება არამარტო ხარისხს, 

არამედ წარმოების ხარჯებსაც. სტრატეგიული თვალსაზრისით, 

კონკურენუუნარობა ქვეყნის ეკონომიკური უსაფრთხოების ერთ-ერთი 

არსებითი პრობლემაა. სწორედ მიკროდონეზე საინვესტიციო 

საქმიანობის განვითარების პროცესშია შესაძლებელი ეკონომიკაში 

არსებული ღრმა დაქვეითების დაძლევა და პროდუქციის 

კონკურენტუნარიანობის მიღწევის პრობლემის გადაჭრა, მათ 

შორის– თანამედროვე ტექნოლოგიების საფუძველზე წარმოების 

ხარჯების შემცირების მეშვეობით. 

საწარმოს საინვესტიციო 

პოლიტიკა იმ ღონისძიებათა 

სისტემაა, რომლებიც 

უზრუნველყოფენ ინვესტიციების მომგებიანად დაბანდებას და 

მათ სწრაფად გამოსყიდვას საწარმოოს ფინანსური მდგრადობისა 

და გადახდისუნარიანობის უზრუნველყოფის, გრძელვადიან 

პერსპექტივაში განვითარების მაღალი ტემპების, წარმოების 

კონკურენტუნარიანობის ამაღლების მიზნით. საწარმოს საინვესტიციო 

პოლიტიკა მისი ბიზნეს-გეგმის სტრატეგიული მიზნებიდან 

გამომდინარეობს და საწარმოს ფინანსური მდგრადობის 

უზრუნველყოფისკენაა მიმართული. ამ პოლიტიკის რეალიზაციის 

პროცესში საწარმომ უნდა უზრუნველყოს ეკონომიკური განვითარების 

სწრაფი ტემპები საქმიანობის მოცულობის გადიდების, წარმოების 

დარგობრივი და რეგიონული დივერსიფიკაციის ხარჯზე; საინვესტიციო 
საქმიანობიდან მაქსიმალური შემოსავლის (მოგების) მიღება; 

  

  

საწარმოს საინვესტიციო 

პოლიტიკა             

   



საინვესტიციო რისკების მინიმიზაცია; საინვესტიციო პროგრამების 

რეალიზაციის დაჩქარების გზების გამოძებნა. 

საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის შემუშავების უმნიშვნელო- 

ვანესი პრინციპებია: 

. საინვესტიციო პოლიტიკის წარმართვა საწარმოს სტრატეგიული 

გეგმების მიღწევისა და მისი ფინანსური მდგრადობისკენ; 

"საინვესტიციო რესურსების წყაროების სტრუქტურის ოპტიმიზაცია; 
თ ინვესტიციების დაფინანსების მეთოდების სწორად შერჩევა; 

" ინვესტიციურად მიმხედველი რეალური პროექტების ძიება და 
შეფასება და მათგან ყველაზე უფრო ეფექტიანი პროექტების შერჩევა; 

« ინვესტიციების პორტფელის ოპტიმალური სტრუქტურის ჩამოყალიბება. 
132. ინვესტიციური პოლიტიკის ფორმირების 

პრინციპები 

      იმ ამოცანების გადაწყვეტა, 

რომლებიც დაკავშირებულია 

ინვესტიციური აქტივობის 

ამაღლებასთან. განაპირობებს სახელმწიფოს ეკონომიკურ 

განვითარებას, კომპლექსური სახელმწიფო ინვესტიციური 

პოლიტიკა, რომელიც მიმართულია ზელსაყრელი ინვესტიციური 

გარემოს შექმნისაკენ ქვეყანაში, მის რეგიონებსა და სამრეწველო 

წარმოების დარგებში, არსებითად ზრდის ეკონომიკაში ინვესტიციური 

რესურსების მოდინებას. ამისათვის სახელმწიფომ უნდა შეიმუშავოს 

ინვესტიციური პოლიტიკის ზუსტი და მკაფიო კონცეფცია, რომელშიც 
ერთ-ერთი ცენტრალური ადგილი უჭირავს ეკონომიკის ინვესტიციური 
შემადგენლების შეფასების მეთოდიკას. 

შედარებით ფართო სახით ეკონომიკის ინვესტიციური შემადგენელი 

ეს არის ნორმატიულ-სამართლებრივი, სოციალური და ეკოლოგიური 
პირობების ერთიანობა, რომელიც განსაზღვრავს კვლავწარმოებითი 

პროცესის ტიპსა და დინამიკას, რომელიც უზრუნველყოფს 

დაბანდებული კაპიტალის უკანდაბრუნების საიმედობას და ეფექტიანობას. 

ინვესტიციური მდგენელის არის შემრევი სისტე რომელიც 

ცნება და მისი სტრუქტურა ახასიათებს ინვესტიციური 

C194" 

კომპლექსური სახელმწიფო 

ინვესტიციური პოლიტიკა 
          
  

  

  

          

    

   



განყოფილება II). სახელმწიფო პოლიტიკა 

საქმიანობის პირობებს და მოიცავს. შეფასების. რამდენიმე დონეს. მეორე 
მხრივ, ინვესტიციური შემადგენელი, ეს არის ეკონომიკის განსაკუთრებული 
ქვესისტემა, რომელიც. ქმნის. წინაპირობებს. განვითარებაში სოციალურ- 
ეკონომიკური ურთიერთობების საუკეთესო გამოყენებისათვის საზოგადოებას 
საწარმოო ძალების სამეცნიერო-ტექნიკური დასაბუთებისათვის აქტიური 
ინვესტიციური საქმიანობის მეშვეობით. 
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.· ინვესტიციური შემადგენლის დიფერენციაცია ეკონომიკის 

სხვადასხვა დონეზე (ფედერაცია, რეგიონი, დარგი, საწარმო); 

.· სინერგიზმის თვისება, ეი. ქვეყნის ეკონომიკის ინვესტიციური 

შემადგენელი არ არის რეგიონისა და საწარმოების ინვესტიციური 

შემადგენლების უბრალო. ერთიანობა; 
· ინვესტიციური შემადგენლის ჩამოყალიბება რიგი ობიექტური 

ფაქტორების გავლენით; 
ი სხვადასხვა რისკების აღმოცენება, როგორც შესაბამისი 

პირობების შედეგი. 
  

  ინვესტიციური შდგენელის 
ნვესტიციური მ ნელის · შმბესტიციანი” მდგეზელ შეფასება – ეს არის ინდიკატორი 

რომელიც განსაზღვრავს 

ინვესტიციების განთავსების ეფექტიანობას მოცემულ ტერიტორიაზე. 

ამის შესაბამისად, ინვესტიციური მდგენელის განმაზოგადოებელი 
მაჩვენებლებია ინვესტიციების დონის შედარებითი ზრდის (კლების) 

ტემპები და მათი ეფექტიანობის დინამიკა. 

ინვესტიციური მდგენელის მაჩვენებლები – ეს არის მთლიანი 

დაბანდებების ზრდის ტემპი და მათი გამოყენების ეფექტიანობა. 

თუკი მოცემული მაჩვენებლები მოცემულ რეგიონში მაღალია იმავე 
მაჩვენებლების საშუალო დონეზე ქვეყანაში, მაშინ შეიძლება ითქვას, 

რომ მოცემულ რეგიონში ხელსაყრელი პირობებია ინვესტიციური 

საქმიანობისათვის, რაც ამ რეგიონში ეკონომიკის განვითარების 

კარგ დონეზე მეტყველებს. 
ინვესტიციური მდგენელის შეფასებისას გამოიყოფა საში შიდგომსა 

– მარტივი, ფაქტორული და სტრატეგიული. 

ინვესტიციური მდგენელის რარტივი მჩდგომს ემყარება ისეთი 
შეფასების მარტივი მეთოდი მაჩვენებლების გათვლას, როგორიცაა: 

            

  

  

            
   



-  მშპს, ეროვნული შემოსავალის და სამრეწველო პროდუქციის 
წარმოების მოცულობის დინამიკა; 

- ეროვნული შემოსავლის განაწილების დინამიკა, მოხმარებისა 
და დაგროვების პროპორციები; 

– ინვესტიციური საქმიანობის საკანონმდებლო რეგულირების მდგომარეობა; 
- ცალკეული ინვესტიციური ბაზრების განვითარება. 

ეს მეთოდი გამოირჩევა ანალიზისა და გათვლების შედარებითი 

სიმარტივით. რეგიონის და საწარმოოს ინვესტიციური მდგენელის 

შეფასების ძირითადი მაჩვენებელია გამოყენებული აქტივების 

მომგებიანობის დონე, რომელიც გაითვლება ორი ვარიანტით: 

- როგორც დამოკიდებულება პროდუქციის (მომსახურების) 
რეალიზაციიდან მიღებულ მოგებასა და გამოყენებული აქტივების 
მთლიან თანხას შორის; 

- როგორც დამოკიდებულება საბალანსო მოგებასა და 

გამოყენებული აქტივების საერთო თანხას შორის. 

მოცემული მეთოდის დროს გაითვალისწინება ნებისმიერი 

ინვესტორის სამეწარმეო საქმიანობის მთავარი მიზანი: მოგების 

მიღება და დაბანდებული კაპიტალის უკანვე დაბრუნება. ეს 

უკანასკნელი გამოიყენება ქვეყნის (რეგიონის, საწარმოს) ეკონომიკის 

ინვესტიციური შემადგენლის კვლევისას, ოღონ მარტივი მიდგომის 

დროს ინვესტიციური შემადგენლის კვლევისას არ გაითვალისწინება 

კავშირი ინვესტიციურ შემადგენელსა და ეკონომიკის მდგრადობას 

შორის მოცემულ სისტემაში, ინვესტიციების ფაქტორები და მათი 

დამოკიდებულება ეკონომიკური სისტემის განვითარების სხვა 

რესურსულ ფაქტორებთან. 

ინვესტიციური მდგენელის რ ფქტორული მიდგომა ემკარება 

შეფასების ფაქტორული მეთოდი რიგი ნაკრები ფაქტორე ის 

გამოყენებას, რომლებიც გავლენას 
ახდენენ ინვესტიციურ შემადგენელზე. მოცემული მეთოდის 

უპირატესობაა რიგი ფაქტორების ურთიერთზემოქმედების 

გათვალისწინება, ისეთებისა, როგორციაა: 

- საქმიანობის საერთო პირობები (მატერიალური წარმოების 

დარგების განვითარება, ძირითადი საწარმოო ფონდების ' ცვეთის 

ხარისხი, დაუმთავრებელი ოა სიდიდე); 

  

  

          
  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

- საბაზრო ინფრასტრუქტურის განვითარება, (ადგილობრივი 

მასალების ბაზრის „ტევადობა, საექსპორტო შესაძლებლობები, 

უცხოური კაპიტალის არსებობა. ინფლაცია და მისი გავლენა 

ინვესტიციურ საქმიანობაზე); 

ინვესტიციური პოტენციალი; 

- სოციალური და დემოგრაფიული ფაქტორები; 
- ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფაქტორები; 

- ფინანსური ფაქტორები; 

- პოლიტიკური ურთიერთობების მდგომარეობა. 

სხვადასხვა დონის ეკონომიკური სისტემების ინვესტიციური 

შემადგენლის შეფასების კრებითი მაჩვენებელია, ყველა ფაქტორების 
მიხედვით, საშუალო შეწონილი შეფასებების მთლიანი ჯამი 
ეკონომიკაზე ინვესტიციური შემადგენლის გავლენის განხილვისას 

ეგზოგენური მაჩვენებლების როლში გამოდის საგარეო ვალის დონე, 

ძირითად კაპიტალში ინვესტიციების მოცულობა, დანახარჯები 

მეცნიერულ კვლევებზე (ნახ.13.1.). 
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1995 19% ჰი72 I)1%8ზ 19% 2000 

=> მშპ-ს მოცულობა მოსახლეობის ერთ სულზე. 

–– რეგრესია 

ნახ. 131. ეკონომიკური უსაფრთხოების მაჩვენებლის შევმაღგენელთა 
ღინამიჰა 1995-2000 ფ.ფ. 

ეკონომიკის განვითარებაში დამოკიდებულება საანალიზო 

ფაქტორებს შორის აღწერილია ტოლობაში (იხ. ცხრილი 13.1). 

V = 10,2 – 15,5X, + 19,3 X.+ 1,2X-1–<0,9X, 
სადაც V» – მშპ მოსახლეობის 1 სულზე 1995-2000წ.წ. რომელიც 

ახასიათებს პოლიტიკურ შემადგენელს. 

   



X,  – საგარეო ვალის სიდიდე 1995-2000 წ.წ. რომელიც 

ახასიათებს პოლიტიკურ შემადგენელს. 
X. – ინვესტიციების მოცულობა ძირითად კაპიტალში. 1995- 

2000. თ ფწ. რომელიც ახასიათებს ინვესტიციურ შემადგენელს. 

X, – დანახარჯები მეცნიერულ კვლევებზე (%-ით ბიუჯეტის 
საგადასახადო შემოსავლებთან), რომელიც ახასიათებს ინოვაციურ 

შემადგენელს. 
X, – მოსახლეობა, რომელთა შემოსავლები დაბალია საარსებო 

მინიმუმზე. (%-ით მოსახლეობის საერთო რიცხოვნობასთან 1995- 

1999 წწ. რომელიც ახასიათებს სოციალურ შემადგენელს. 

ცხრილი 13.1 

რეგრესიიჩს განგოლებათა მაჩვენებლუბის გათვლა რომელინ ახასჩათებს 

ინვუგიმიური შემადგენლის გავლენას 

  

მაჩვენებელი )999 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

1. მშპ-ს მოცულობა 4732 !|10398,8 |155232 |16826.4 !|I83550 | 310680 | 48780,4 

მოსახლეობის ერთ 
სულზე. ათასი მან. 1998. 

მლნ 

2. საგარეო ვალის 
მოცულობა. მლრდ მნ | 0,26 | 2,317 | 2,52 | 2,49 | 2,90 | 2,93 | 2,90 

  

  

  

3. ინვესტიციების 
ძირითად 0,67 | I,64 | 2,30 | 2,50 | 2,47 | 3,67 | 3,7! მოცულობა 

კაპიტალში, მლრდ მან 
4. დანახარჯები 
მეცნიერულ კვლევებზე 
%-ში ბიუჯეტის 2,318 | 2,931 | 1.10 | 0.27 | 0,82 | 1,23 | I1,22 

საგადასახადო 
შემოსავლებთან 
5. მოსახლეობა 

  

  

საარსებო მინიმუმზე 6,95 | 7,66 | 6.85 | 6.45 | 7.26 | 9.27 | ს9,(0 

                  რეგრესია 284882? |15722,09 | 23362.25 | 26323,94 | 20662.19 | 45740.30 | 50133,13 

(198) 
    
   



განყოფილება III, სახელმწიფო პოლიტიკა 

ასე რომ, ეკონომიკური განვითარების მიღებული რეგრესიის 

განტოლებათა მაჩვენებლების ინტერპრეტაცია, რომელიც გაითვლება 
როგორც მშპ-ს წილი მოსახლეობის ერთ სულზე, ასახავს 

ინვესტიციური შემადგენლის განმსაზღვრელ ზემოქმედებას და 

სამეცნიერო კვლევებზე დანახარჯების პროგრესირებად მნიშვნელობას. 
მოცემული მაჩვენებელი შეივსება ინფორმაციით ამა თუ იმ ფაქტორის 
განვითარებაზე, რომ უშუალო გავლენას ახდენს ინვესტიციური 

შემადგენლის მდგომარეობასა და დინამიკაზე, ხდება გადაწყვეტილების 
მიღება ინვესტირების ობიექტზე. ყოველ ინვესტორს შეუძლია ორიენტაცია 
აიღოს თავის ფაქტორთა ნაკრებზე. 

ასე რომ, ფაქტორული მეთოდი საშუალებას იძლევა გაირკვეს 

კავშირი ინვესტიციური შემადგენელსა ღა ეკონომიკის რეალურ 
სექტორში დაბანდებულ ინვესტიციებს შორის, ძირითად კაპიტალსა 

და ინვესტირებულ პოტენციალს შორის, ინვესტორის საქმიანობის 

პირობებს შორის. 

მოცემული მიდგომა იყენებს სტატისტიკურ მაჩვენებლებს და 
ამასთან ერთად: 

.· გამოავლენს სტრუქტურული გარდაქმნების აუცილებლობას; 

.· განსაზღვრავს სისტემის ინვესტიციურ მიმზიდველობას; 

თრ აქცენტი გადააქვს სამეცნიერო ტექნოლოგიური და 

ინოვაციური პოტენციალების მდგომარეობის შეფასებაზე; 

რ ასახავს განვითარების რეგიონთაშორისი კოოპერირებისა და 

რეგიონთაშორისი შრომის დანაწილების დონეს. 

სტრატეგიული შიდგოშის 

დროს ინვესტიციური 

შემადგენელის განმსაზღვრელი 
მაჩვენებლის სახით ფასდება ინვესტიციური პოტენციალი და 

ინვესტიციური რისკები. ინვესტიციური პოტენციალი ფასდება 

სისტემის ეკონომიკური მაჩვენებლების საფუძველზე, რომელიც 

მოიცაგს: 

«ი წარმოების ფაქტორების არსებობას; 

ი "სამომხმარებლო მოთხოვნას; 

ი “საწარმოო და სამეურნეო საქმიანობის შედეგებს; 

.· მეცნიერების განვითარების დონეს, ფონდების განახლებას; 

  

  

ინვესტიციური მდგენელები 
შეფასების სტრატეგიული მეთოღი             

   



.· ბაზრის ინფრასტრუქტურის განვითარებას. 

ინვესტიციური რისკები ფასდება ინვესტიციების დანაკარგების 

ალბათობის და შემოსავლიანობის პოზიციებიდან სხვადახსვა სახის 

რისკის გათავლისწინებით. ინვესტიციური შემადგენლის 

სტრატეგიული მეთოდი საშუალებას იძლევა არა მარტო შეფასდეს 
რეგიონის მიმზიდევლობა ინვესტირებისათვის, არამედ წარმოვადგინოთ 

რისკის დონე, რომელიც მას ახასიათებს, ინვესტიციური შემადგენლის 
შეფასების მეთოდიკის შემუშავების საფუძვლად მიღებულია შემდეგი 
პრინციპები: 

1. ინვესტიციური ფაქტორების უმეტესობა საკმარისი უნდა 
იყოს ინვესტიციური საქმიანობის პროცესების ანალიზისათვის. 

2. წარმოების ტიპი, რომელიც ინვესტიციური პროცესის 

ობიექტურ საფუძველს შეადგენს, გამოალვენს ინვესტიციური 

შემადგენლის ძირითად ფაქტორებს და მათი მართვის მექანიზმებს 

ფინანსური ბაზრის სტრუქტურის სხვადასხვა დონეზე. 

3. სარწმუნო სტატისტიკური და სხვა მაჩვენებლების გამოყენება, 

რომელთა საფუძველზეც ზდება ინვესტიციური შემადგენლის შეფასება. 
4. ინვესტიციური შემადგენლის მონიტორინგი. 

იმასთან დაკავშირებით, რომ 
ნვესტიციების მდგენელი 

სავატიტიმ ღა მისი სახეები || ინვესტიციური შემადგენელი 
ხასიათდება დინამიკით და 

გამუდმებით იცვლება. აქტუალურია ინვესტიციური შემადგენლის, 
მონიტორინგის ამოცანა. 

მსოფლიო პრაქტიკაში შედარებით გაგრცელებულია ასეთი 

მონიტორინგის სამი ვარიანტი. პირველი ვარიანტი ასახავს ქვეყნის 

ინვესტიციური პოტენციალის მდგომარეობას ცალკეულ სამეურნეო 
სისტემას (ეკონომიკური ზონის, რეგიონის დარგის) გამოვლენის 

გარეშე. ასეთ მონიტორინგზე სპეციალიზდება უცხოეთის 

კონსალტინგური ფირმების უმეტესობა. მეორე ვარიანტი (ორდონიანი) 

ითვალისწინებს მონიტორინგის განხორციელებას როგორც 

ქვეყნისათვის მთლიანად, ასევე მისი ცალკეული რეგიონებისათვის. 

მესამე ვარიანტი გვთავაზობს მონიტორინგის ჩატარებას გამსხილებულ 

რეგიონთაშორისი ეკონომიკური ზონების მიხედვით, ასევე, დარგებისა 

და საწარმოების მიხედვით. (სამ ან ოთხდონიანი მონიტორინგი). 

(200) 

    

          

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ყველაზე ეფექტიანი გარდამავალი პერიოდის ქვეყნებისათვის 
არის მესამე ვარიანტი, რომელიც წარმოდგენილია ინვესტიციური 

კლიმატის შეფასების სისტემაში. იგი საშუალებას იძლევა: 

- გაითვალისწინოს ინვესტიციური პირობების მსგავსება 

რეგიონთაშორისი წარმონაქმნების საზღვრებში და განასხვავოს 

სხვადასხვა ზონის სპეციფიკა. 
- გამოავლინოს ინვესტიციური შემადგენლის სინერგიული 

ეფექტები. 
- მონიტორინგის სისტემის განვითარების შემსუბუქება, ვინაიდან 

ითვალისწინერბს ქვეყნის ინვესტიციურ პოლიტიკაში ფედერაციული 

სუბიექტების მზარდ როლს. 

- მონიტორინგის სისტემის მართვის გამარტივება, ინფორმაციის 

შეგროვება, დამუშავება, გადაცემა და კონკრეტული რეკომენდაციების 
შემუშავება ინვესტიციური მდგომარეობის გაუმჯობესების მიზნით 

ქვეყნის ეკონომიკის ყველა დონეზე. 

ბევრი ინვესტორისათვის, განსაკუთრებით უცხოელთათვის, ძალზე 

მნიშვნელოვანია მუშაობა პრივილეგიურ პირობებში. კერძოდ, 

ისარგებლოს ინფრასტრუქტურის ჩვეული ელემენტებით, მოითხოვოს 
მისგან ყველა სიკეთე გარიგებების დადებისათვის, მათი 

სარგებლობის გარანტიები, გადაცემული ინფორმაციის სარწმუნეობა, 
სატელეკომუნიკაციო ქსელების საიმედობა და სხვა ატრიბუტები, 
რაც აუცილებელია საინვესტიციო ბაზრებზე მუშაობისათვის. 

ამიტომაც რეგიონში ინვესტიციების მოზიდვის ალბათობა 

განვითარებული ინფრასტრუქუტრით მკვეთრად იზრდება და, შესაბამისად, 
ინფრასტრუქტურის განვითარების დონე არის მნიშვნელოვანი ფაქტორი 
რეგიონის ინვეტსიციური მიმზიდველობისათვის. 

ინვესტიციური ბაზრის 
ნვეს რ ბაზრის . ამე სიციური აზრი ინღიკატორების სისტემა და მისი 

  

    

  

          მახასიათებელი მაჩვენებლები 

ყალიბდება რეგიონის დარგის, ეკონომიკის ინვესტიციური 

მიმზიდველობის ამაღლების მიზნებისა და ამოცანებიდან გამომდინარე. 
ინვესტიციური ბაზრის ყოველი სტრუქტურული ელემენტის როლის 
ანალიზი ინვესტიციების მოზიდვაში, ასევე ინვესტორების სხვადასხვა 

კატეგორიების მოთხოვნის აღრიცხვა, მოიცავს შემდეგ ინდიკატორებს: 
(ნახ. 13.2). 

  

   



  

  
ინვესტიციური რისკის ანალიზი 

  
  

  

  

ჯ ჯ L 
L_ რეგიონი | L დარგი I I ეკონომიკა | 

| L ს ჯ 
  

ინდიკატორები I ინდიკატორები | I ინდიკატორები | 

საწარმოს | საწარმოს | ( მუამაელების ღა საკრედიტო | "ინფრასტრუქტურის! რისკის 
მნიშვნელობა“ შესაძლებლობები) | ორგანიზაციების პოტენციალი) | განვითარება I ღონე 

ნახ. 13.22. ინვესტიხლიური რისკის ანალიფის მაჩვენებლები. 

.·ი "სახალხო მეურნეობაში რეგიონული საწარმოების მნიშვნელობა. 

« რეგიონული საწარმოების უნარი მოიზიდონ რესურსები 

თავისუფალ ბაზარზე. 

.· რეგიონული საფონდო შუამავლების და საკრედიტო 

ორგანიზაციების პოტენციალი. 

ი ფასიანი ქაღალდების რეგიონული ბაზრის ინფრასტრუქტურის 

განვითარების დონე. 

.· ინვესტიციური რისკის დონე. 

ყოველი შემოთავაზებული ინდიკატორი საკმაოდ კარგად აღწერილია 
შესაბამის მაჩვენებელთა სისტემაში, რომელიც ექვემდებარება რაოდენობით 
შეფასებას რეგიონულ, დარგობრივ და ეკონომიკურ დონეზე. 

ხასიათდებიან შემდეგი 

მაჩვენებლებით: 

.· რეგიონის საწარმოს ანდა დარგის დოკუმენტების რაოდენობა, 

რაც საჭიროა ფასიანი ქაღალდების რეგისტრაციისათვის; 

ი დარგის, რეგიონის საწარმოები მსხვილი კომპანიების 

რეიტინგში რეალიზებული პროდუქციის მოცულობისა და საბაზრო 

ღირებულების (კაპიტალიზაციის) მიხედვით; 

.· მნიშვნელოვანი დარგების, რეგიონული საწარმოების აქტივები; 

ი რეალიზებული პროდუქციის მოცულობა; 
.· რეგიონული და დარგობრივი კომპანიების კაპიტალიზაცია. 

საწარმოს შესაძლებლობების ინდიკატორები, თავისუფალ ბაზარზე 
სახსრების სესხების თვალსაზრისით, ხასიათდება შემდეგი მაჩვენებლებით: 

(202) 

  

                  
  

  
  

  
საწარმოს ინდიკატორები 

  
        

   



განყოფილება II). სახელმწიფო პოლიტიკა 

.· ემიტენტების ფასიანი ქაღალდების (აქციების, ობლიგაციების) 
რეგისტრირებული ემისიების რაოდენობა; 

თ· ქვეყნის, ხელისუფლების ადგილობრივი ორგანოების ფასიანი 

ქაღალდების რეგისტრირებულ ემისიათა რაოდენობა, ფასიანი 

ქაღალდების ემიტენტების რაოდენობა, რომლებიც დაშვებულნი არიან 
ვაჭრობის ორგანიზატორთა სავაჭრო სისტემებში; 

ია გარიგებათა ოდენობა, ემიტენტთა აქციების მიხედვით, ქვეყნის 

მასშტაბით. 

კორპორაციების აქციებისა და სავალო ვალდებულებების ემისიის 
რაოდენობა, ასევე რეგიონალური, ადმინისტრაცის მიერ ფასიანი 

ქაღალდების გამოშვების საერთო მოცულობა ადასტურებს 

ემისიონერების გამოცდილების არსებობას, თავისუფალი ბაზრიდან 

ინვესტიციების მოზიდვის თვალსაზრისით, რეგიონული ემიტენტების 

ფასიანი ქაღალდების დაშვება სავაჭრო სისტემაში ემიტენტისათვის 

მეტად მნიშვნელოვანი მაჩვენრებელია საზღვარგარეთ. ვაჭრობის 

ყველა ორგანიზატორს ბირჟა იქნება იგი თუ ბირჟის გარეშე სისტემა, 

აქვს შესაბამისი რეიტინგი ფინანსურ თანამეგობრობაში, რომელიც 

გვიჩვენებს ამა თუ იმ ელემენტის საიმედობის ხარისხს. 

ფინანსური ორგანიზაციების და» ფინანსური ორგანი ს და 

საფონდო შუამავლების 8 ბ შუამავლების პოტენციალს 

სოტენციალს ინდიკატორი ინდიკატორი ხასიათდება შემდეგი 

მაჩვენებლებით: 
– იმ ორგანიზაციათა რიცხოვნობა, რომელთაც აქვთ ლიცენზია, 

საბროკერო, დილერების და ფასიანი ქაღალდებით მართვის 

განხორციელებისათვის ლიცენზია; 

– საკრედიტო ორგანიზაციათა რაოდენობა (დამოუკიდებელ 

რეგიონალური ბანკები და საფინანსო ინსტიტუტები). 

ინფრასტრუქტურის განვითარების დონის ინდიკატორის 

შეფასებისათვის გამოიყენება რეგიონში იმ საწარმოთა რიცხოვნობის 

მაჩვენებელი, რომელთაც აქვთ ლიცენზია განახორციელონ ისეთი 

სახის საქმიანობა, როგორციაა: 

– ინვესტიციების დაზღვევა; 

– ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ვაჭრობის ორგანიზაცია; 

  

  

            

   



– დაკრედიტება; 
– დეპოზიტარული საქმიანობა; 

– სახელობითი ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რეესტრის 
წარმოება; 

– “უთრიერთვალდებულებების (კლირინგის) განსაზღვრა. 

დამატებით ფასდება ინფრასტრუქტურის განვითარების დონის 

ისეთი მაჩვენებლები, როგორიცაა: | 

– “სატელეკომუნიკაციო სისტემების არსებობა, რომელთა 

მეშვეობით შესაძლებელია საშუალო და რეიტინგული საფონდო 
ბაზრების ურთიერთდაკავშირება; 

– სპეციალიზებული საინფორმაციო და საგანმანათლებლო 

ინსტიტუტების არსებობა, რომელთაც შეუძლიათ საფონდო ბაზრის 

გარემოს ჩამოყალიბება. 

რიის რესი რი საარ. ინვესტიციური ბაზრის 

სანარების დონის შეფასება განვითარების დონის შეფასება და 

ანალიზი ხორციელდება რამდენიმე 
ეტაპად (ნახ. 13.3). პირველ ეტაპზე აიგება რეგიონის ინვესტიციური 

ბაზრის განვითარების დონის ინტეგრალური ინდიკატორი; ამ აგების 

  

  

    
        

  

ინტეგრალური მაჩვენებლის აგება 
რეგიონი. | დარგი 
  

  

    
    რაციონალური დარგობრივი ინდიკატორების შედარება 

| ლუელდლეოლლელულ | 

რეგიონების დაჯგუფება ინვესტიციური ალ განვითარების დონის მიხედვით 

ინვესტიციური ბაზრის ლთა დონის შედარებითი შეფასება 

ს) მატა პარაარათაანულს დოცისათრიი · 

ნას. 13.38 ინვესტიციის ბაზრის ანალიფის ეტაპები 

(204) 

  

  

  

  

  

            

   



განვოფილება III, სახელმწიფო პოლიტიკა 

საფუძველია იმ პრინციპების ფორმირება, რომელიც განსაზღვრავს 

ცალკეულ ინდიკატორთა შორის ურთიერთობებს. 

სხვადახსვა ინდიკატორების თანაზომადობის ხერხების შერჩევა 

და მათი ინტეგრელურობამდე დაყვანა ხორციელდებოდა შეფასებების 

საფუძველზე, ინვესტიციუირი ბაზრის ყოველი სტრუქტურული 

ელემენტის მიხედვით. 
ლეიბის და საკანონმდებლო 

  

  

  ერო-ერთი შესაძლო 

დოკუმენტების ადგილი ინვესტიციური მეთოდოლოგიური დასაბუთება 

ბაზრის განვითარებაში ყოველი ელემენტის 

შეფასებისათვის ინვესტიციური 

ბაზრის განვითარებაში არის ნორმატიული და საკანონმდებლო 

დოკუმენტები, რომლებიც არეგულირებენ ინვესტიციურ საქმიანობას. 

თუკი ამ დოკუმენტებში აქცენტი კეთდება ამა თუ იმ სტრუქტურული 
ელემენტის პრიორიტეტულ განვითარებაზე, მაშინ ამ სტრუქტურული 
ელემენტის მიხედვით ხდება დიდი ხვედრითი წილის მინიჭება. 

მეორე საფუძველი იმისათვის, რომ აიგოს ინვესტიციური ბაზრის 

განვითარების დონის ინტეგრალური მაჩვენებელი – საჭიროა 

ექსპერტული შეფასების მაჩვენებლები რომლებიც ახასიათებენ 

სხვადასხვა ინვესტორებისათვის ცალკეულ ინდიკატორებს. 

დღეისათვის ინვესტორებისათვის განსაკუთრებული მნიშვნელობა 
აქვს იმ მაჩვენებლებს, რომლებიც ელემენტთა მნიშვნელობას 

ახასიათებენ ოღონდ იმ გარემოების გათვალისწინებით, რომ 

ინვესტიციური ბაზარი გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში 

სულ უფრო ცივილიზებულ სახეს ღებულობს, (რომელიც 
ითვაალისწინებს ყველა სტრუქტურული ელემენტის პროპორციულ 
და დაბალანსებულ განვითარებას) ყოფილ ინდიკატორს შეიძლება 
მიენიჭოს თანაბარი სტატუსის ძირითადი მეთოდები, რომლებიც 

გამოიყენება ამ ეტაპზე ემთხვევიან რეიტინგების აგების სტატისტიკური 
ანალიზის, საექსპერტო შეფასების მეთოდებს. მიღებულ შედეგებზე 

დაყრდნობით ხდება რეკომენდაციების შემუშავება, რათა მოხდეს 
ინვესტიციური ბაზრის განვითარების მიმართულებების სრულყოფა 

მთავარი მიზნით – ინვესტიციების მოზიდვა. 
ამ მიზნით გამოიყენება ე.წ. 

ინდიკატორული შეფასებები. 

        

  

  

  

    
"(რეგიონთაშორისი შედარების ეტაპი, 
  

  

   



ცალკეული რეგიონისათვის მომდევნო ეტაპისათვის, ხდება 

რეგიონული რეიტინგების სისტემის აგება ყოველი ინდიკატორის 
მიხედვით. მიღებული ინტეგრალური მაჩვენებლები ყოველი 

რეგიონისათვის გამოდგება ინვესტიციური ბაზრის განვითარების დონის 

რეიტინგის ასაგებად. ეს რეიტინგი შესაძლებელს ხდის გამოვლინდეს 
მახასიათებელი ჯგუფები. ამ შემთხვევაში ძირითადი ინსტრუმენტის 

როლში გამოდის სტატისტიკური კლასტერული ანალიზი. 
ანალიზის შემდეგი ეტაპია 

რეგიონების მდგრადი ღაჯგუფებების| რეგიონების მდგრადი 
გამოვლენა ინტეგრალური 

ი მაჩვენებლის მიხღვით. დაჯგუფებების გამოვლენა 

ინტეგრალური მაჩვენებლის 

მიხდვით. ეს კეთდება იმისათვის, რომ რეგიონი მიკუთვნებული 

იქნას განსაზღვრულ კლასს, ინვესტიციური ბაზრის განვითარების 

დონის მიხედვით. 

მიზანშეწონილად მიგვაჩნია გამოვყოთ რეგიონების ტი პოლოგიური 
ჯგუფები: 

1 ინვესტიციური ბაზრის განვითარების საკმაოდ მაღალი დონით, 
რომელიც ხასიათდება შისი ელემენტების კარგი განვითარებით და, 

შესაბამისად, ინდიკატორების მაღალი რაოდენობრივი შეფასებებით, 

ინვესტორების მოზიდვის ალბათობა ამ რეგიონებში ძალზე მაღალია. 

2. ინვესტიციური ბაზრის განვითარების მისაღები დონით, რაც 

იმას ნიშნავს, რომ კარგად არის განვითარებული აღნიშნული ბაზრის 

მხოლოდ ცალკეული ელმენტები, რომელთა მიხედვითაც, ინდიკატორებს 
აქვს არასაკმარისად მაღალი მნიშვნელობა, ასეთ რეგიონებში არსებობს 

ცალკეული კატეგორიების ინვესტორების მოზიდვის ალბათობა. 
3. ინვესტიციური ბაზრის განვითარების საშუალო დონით, რაც 

იმას ნიშნავს რომ რეგიონში დაწყებულია საფონდო ბაზრის 

ფორმირების პროცესი. ეს პროცესები, სავარაუდოა, დაიწყო არც 

თუ ისე დიდი ხნის წინათ. ინდიკატორების მაჩვენებლებს აქვს 

დაბალი მნიშვნელობები. ამავე დროს, ინვესტიციური ბაზრის 

განვითარების საშუალო დონის რეგიონებს აქვს კარგი პერსპექტივები 
ინვესტიციების მოზიდვისათვის. 

4. რეგიონები ინვესტიციური ბაზრის განვითარების დაბალი 

დონით, ამ რეგიონებში ეს-ესაა დაიწყო საფონდო ბაზრის ცალკეული 

    

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ელემენტების ფორმირება, ინდიკატორების უმეტესობას აქვს ძალზე 

დაბალი რაოდენობითი მნიშვნელობა. ეს რეგიონები ვერ იყენებენ 

ბაზარს თავიანი ინვესტიციური მიმზიდველობის ფაქტორის როლში 

და ინვესტიციების მოზიდვა დიდადაა დამოკიდებული ხელისუფლების 
ადგილობრივი ორგანოების პოზიციებზე. 

5. რეგიონები ინვესტიციური ბაზრის განვითარების ძალზე 

დაბალი დონით. ეს იმას ნიშნავს, რომ რეგიონში არის მხოლოდ 

ცალკეული ელემენტი, რამაც შეიძლბა ინვესტორთა პოტენციური 
ინტერესი გამოიწვიოს, ამ რეგიონებში ინვესტორთა მოზიდვის 

ალბათობა ძალზე დაბალია და ასეთი მოზიდვა შესაძლებელი იქნება 

მხოლოდ ადგილობრივ ხელმძღვანელთა პოლიტიკური ძალისხმევით. 

რეგიონების კლასიფიკაცია ხორციელდება მიღებული მაჩვენებლების 
საფუძველზე, რომლებიც ეყრდნობიან ექსპერტული ანალიზისა და 
რეიტინგების აგების მეთოდებს. 

ამ ეტაპის ძირითადი ამოცანაა რეკომენდაციების შემუშავება, 

რომლებიც გაითვალისწინებენ სხვა რეგიონთა გამოცდილებას, 

რომლებიც ამ ჯგუფშია შეტანილი. 

მომდევნო ეტაპზე ხორციელდება 
რეგიონის საინვესტიციო ბაზრის 

განვითარების დონის შეფასება, რეგიონის საინვესტიციო ბაზრის 
საბაზისო ან „ეტალონური“ განვითარების დონის შეფასება, 

ვარიანტის მიხედვით საბაზისო ან აეტალონური“ 

ვარიანტის მიხედვით. ასეთი 

ვარიანტის როლში შეიძლება მოვიაზროთ შემდეგი: 

- კონსტრუირებული საბაზისო ვარიანტი მომდევნო ეტაპის 

შედეგების საფუძველზე; 
- კონსტრუირებული განვითარების მსოფლიო დონის ზოგიერთ 

კრიტერიუმებზე; 
- განვითარების საშუალო დონე ქვეყანაში ინვესტიციების 

განვითარებულ ბაზარზე. ეს მაჩვენებელი შედარებით ზუსტად 

განსაზღვრავს ივნესტიციების საბაზისო დონის მდგომარეობას. 

კვლევის დამასრულებელი ეტაპია ინვესტორების ტიპოლოგიზაცია 
ინდიკატორებისადმი უპირატესობითი მინიჭების ხარისხის მხრივ. 

რეგიონების ტიპოლოგიური ჯგუფები ინვესტიციური ბაზრის 

განვითარების დონის მიხედვით და გამოვლენილი ინდიკატორების 

  

    

          

  

   



გავლენა ინვესტიციური მიმზიდველობის ხარისხზე ამ რეგიონებში 

გულისხმობს, გამოვლინდეს სხვადასხვა კატეგორიის ინვესტორთა 

ამა თუ იმ ინდიკატორისადმი უპირატესობის მინიჭების აუცილებლობა. 

ამიტომაც უკანასკნელი ეტაპის მიზანია შეფასდეს რეგიონის 

ინვესტიციური მიმზიდველობა,მოხდეს ინვესტორთა ტიპების ანალიზი, 

მათი მხრიდან უპირატესობების მინიჭების თვალსაზრისით. 

ასე რომ, მიმდინარე პერიოდში მნიშვნელოვანია სახელმწიფო 

რეგულირება იყოს მაქსიმალურად ეფექტიანი, სამართლიანი და არ 

იზღუდებოდეს ბიუროკრატიული ბარიერებით. კონკურენტული 

ურთიერთობების განვითარებასთან ერთად სახელმწიფო რეგულირების 
როლი და მნიშვნელობა შეიცვლება. ასე მაგ.: სახელმწიფოს 

მნიშვნელობა ძლიერდება შიდა და გარე კონფლიქტების გამწვავების, 
ქვეყნის ეროვნული უსაფრთხოების მუქარების, ეკონომიკური 

კრიზისების პერიოდში. საბაზრო თვითრეგულირების მექანიზმებსა 

და რეგულირების არასახელმწიფო ინსტიტუტების განვითარებასა 
ღა სრულყოფასთან ერთად შემცირდება ფასების რეგულირება, 

საგარეო და შიდა ვაჭრობის საკუთრების უფლების რეგულირება. 

ამავე დროს, გაიზრდება სახელმწიფოს ფუნქციის მნიშვნელობა 

საზოგადოებაში სოციალური სტაბილურობის უზრუნველსაყოფად. 
სოციალური გარანტიების, სოციალური ინფრასტრუქტურის 

განვითარების კუთხით. 

ქვეყნის ეკონომიკის სტაბილური ფუნქციონირება გულისხმობს 

რიგი სპეციფიკური ფუნქციების განვითარებას, რომლებიც მიმართული 
იქნება ნეიტრალურ ფაქტორებზე, რომლებიც ეკონომიკური 

უსაფრთხოების დონეს ამცირებენ. ესენია: ეკონომიკური პოტენციალის 

თავდაცვითი, საგარეო ეკონომიკური და სატრანსპორტო დატვირთვის 

გადიდება, დისპროპორცია სახალხო მეურნეობრივი კომპლექსების 

მართვაში და სხვ. 

სამეურნეო კავშირების გლობალიზაციისა და საერთაშორისო 

ეკონომიკური ინტეგრაციის პირობებში სახელმწიფოს ფუნქცია 

არსებითად რთულდება. თანამედროვე ეკონომიკისათვის 

დამახასიათებელია გლობალური კონკურენცია არა უკვე ქვეყნებს, 
არამედ ტრანსნაციონალურ კვლავწარმოებით სისტემებს შორის, 

რომელთაგანაც თვითოეული წარმოადგენს და აერთიანებს კაპიტალის 

==    



განყოფილება II, სახელმწიფო პოლიტიკა 
დაგროვების ბევრ ეროვნულ სისტემას, მეცნიერებისა და საწარმოო- 

სამეწარმეო სტრუქტურების ორგანიზაციას, რომლებიც 

ფუნქციონირებენ მსოფლიო ბაზრის მასშტაბებში. ასეთ პირობებში 

სახელმწიფო რეგულირების ფუნქციები მიმართული უნდა იყოს 

კონკურენტულ უპირატესობათა სტიმულირებაზე, გრძელვადიანი 

სოციალური, ეკონომიკური და სამეცნიერო-ტექნიკური განვითარების 

პრიორიტეტების განსაზლვრასა და რეალიზაციაზე. 

13.3. ინვესტიციური პოლიტიკის პრიორიტეტული 

მიმართულებების შეშასების სისტემა 

  

  თანამედროვე ეკონომიკურ 

ლიტერატურაში სტრუქტურული 
სტრუქტურული პოლიტიკის ქვეშ პოლიტიკის ქვეშ მოიაზრება 

სახელმწიფოს საქმიანობა ეკონომიკის საწარმოო-ტექნოლოგიური 

სტრუქტურის სრულყოფის მიმართულებით. ამის საფუძველია ახალი, 
მაღალეფექტური ტექნოლოგიების დანერგვა, მეცნიერულ-ტექნიკური 
პროგრესის მოწინავე მიმართულებების ათვისება, ინოვაციური და 

ინვესტიციური აქტივობის სტიმულირება ეკონომიკური ზრდის 

პერსპექტიულ მიმართულებებში. მაღალგანვითარებული ქვეყნებისათვის 
სტრუქტურული პოლიტიკის განხორციელების ტრადიციული ფორმაა 
ეკონომიკის განვითარების პრიორიტეტული მიმართულებების შერჩევა, 

სამეცნიერო-ტექნიკური პროგრესის გლობალურ კანონზომიერებათა 

ანალიზის საფუძეელზე, ეროვნულ კონკურენტულ უპირატესობათა 
გათვალისწინებით. მათი რეალიზაცია ხდება სახელმწიფო მიზნობრივი 
პროგრამების, განვითარების ინსტიტუტების საქმიანობის, სახელმწიფო 

შესყიდვების, შეღავათიანი კრედიტების, კონკურენტუნარიანი 

საწარმოო-ტექნოლოგიუვრი სტრუქტურების ჩამოყალიბების 

საფუძველზე. სტრუქტურული პოლიტიკის მნიშვნელოვანი 

ინსტრუმენტებია სოციალურ-ეკონომიკური და სამეცნიერო-ტექნიკური 
განვითარების ინდიკატური დაგეგშვა და გრძელვადიანი პროგნოზირება. 

სახელმწიფო რეგულირების აქტიური როლი არ ჩქმალავს საბაზრო 
თვითრეგულირების მნიშვნელობას იმით, რომ მიღწეული იქნას 

ეკონომიკის სტრუქტურული გარდაქმნა და მდგრადი ეკონომიკური 

რა მოიაზრება სახელმწიფო 

      

      

   



ზრდა. ქვეყნის სტრუქტურული პოლიტიკა არ ცვლის სამეწარმეო 
ინიციატივას, არამედ ქმნის პირობებს კერძო ინვესტიციური აქტივობის 
ზრდისათვის და ეკონომიკური აღმავლობისათვის ახალი, 

პერსპექტიული ტექნოლოგიების ათვისების საფუძველზე საბაზრო 

თვითრეგულირებისა და კონკურენციის პირობებში. 

სახელმწიფო ხელს უწყობს კონკურენტუნარიანი სამეურნეო 

ორგანიზაციების შექმნას, რომელთაც შესწევთ უნარი იმუშაონ 

შინა და საგარეო ბაზრებზე მძიმე კონკურენტული ბრძოლის 

პირობებში და მოახდინონ რესურსების კონცენტრაცია წარმოების 

განახლების მიმართულებით. სახელმწიფოს პირდაპირი ზემოქმედების 

ინსტრუმენტები ორიენტირებულია ფართო კერძო ინიციატივათა 
მხარდაჭერაზე ისეთი საწარმოების ფუნცქიონირების თვალსაზრისით, 

რომლებიც ორიენტირებულნი არიან თანამედროვე უახლეს 

ტექნოლოგიებზე. შესაბამისი, მიმართულებითი სამეწარმეო აქტივობისა 
და სამეწარმეო ინიციატივის სტიმულირებაზე. 

იმ ჰირობებში, როცა ინვესტიციური რესურსები შეზლუდულია, 

აუცილებელია შეირჩეს შედარებით მომგებიანი სფეროები კაპიტალის 

დაბანდებისათვის, დეტალურად იქნას შესწავლილი და შეფასებული 
პრიორიტეტული მიმართულებები, გამოვლინდეს ინვესტირების 

დარგობრივი და რეგიონალური თავისებურებანი. 

ინვესტიციებზე, როგორც 
კიდევ ერთხელ ეფექტიანობის!) 

) 

ადგილის შესახებ ინვესტიციურ ეკონომიკის განვითარების ერთ 

პოლიტიკაში 

  

  

    
ერთ ძირითად ფაქტორზე, 

საუბრისას აუცილებელია მისი 

ქფექტიანობის გათვალისწინებაც, ამიტომაც, ინვესტიციური პოლიტიკის 
შემუშავებისას, პირველ რიგში – იქმნება პირობები კაპიტალდაბანდებების 
იდენტიფიკაციისათვის შედარებით ეფექტურ და კონკურენტუნარიან 
წარმოებაში, რაც შესაძლებელს გახდის მაქსიმალურად გაიზარდოს 

ბიუჯეტის, საწარმოებისა და მოსახლეობის შემოსავლები. აქ საჭიროა 

ორიენტირი გაკეთდეს ეკონომიკასა და სამრეწველო წარმოებაში 

პროგრესული სტრუქტურული ძვრების მეცნიერულად დასაბუთებულ 
ბაზაზე. ინვესტიციების დარგობრივ სტრუქტურაში ცვლილებების 

გატარება გულისხმობს ძვრებს წარმოების დარგობრივ სტრუქტურაში 

და ეკონომიკურ ზრდაში მთლიანად. იმისათვის, რომ განისაზღვროს 

ინვესტიციების ეფექტიანდ გამოყენების პრაქტიკული მნიშვნელობა, 

        

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

გამოიყენება მაჩვენებელთა სისტემა, რომელიც გვიჩვენებს, თუ 

რამდენად სწრაფად იცვლება ინვესტიციური დაბანდებების 

სტრუქტურა, მრეწველობის დარგების მიხედვით. 

ქვეყნის სოციალურ-ეკონომიკური აღმავლობისა და ეკონომიკური 

ზრდის უზრუნველსაყოფად უახლოეს პერსპექტივაში აუცილებელია 
მრეწველობის ტექნოლოგიური გადაიარაღება და ეკონომიკის 
განვითარების ინოვაციურ გზაზე გადასვლა. პირველი ნაბიჯი 

ეკონომიკის რეალური სექტორის კონცეპტუალური ტექნოლოგიური 
გადაიარაღების გზაზე არის მეცნიერებისათვის ღირსეული საბიუჯეტო 
მხარდაჭერა, ამისათვის აუცილებელია უახლოეს ხუთ წელიწადში 

მოხდეს მეცნიერებაზე ყოველწლიური ხარჯების გადიდება მინიმუმ 
15-20%-ით. მეორე კონცეპტუალური ნაბიჯია ქვეყნის განვითარების 

ინოვაციური მიმართულების ვარიანტის მხარდამჭერი ეკონომიკური 

მექანიზმის შემუშავება. ამ დროს მნიშვნელოვანია შემდეგი 

ფაქტორების გათვალისწინება: 

1 ინოვაციურ სფეროში ინვესტიციური აქტივობის ამაღლება 

როგორც ადგილობრივი, ასევე უცხოელი ინვესტორების მხრიდან; 

2. ინოვაციების ინვესტირებაში საბანკო სისტემის მონაწილეობის 

გააქტიურება; 
3. ვენჩურული ფონდების სისტემის განვითარება, სამრეწველო 

ინტელექტუალური საკუთრების საკითხების დამუშავება; 
4. გამოიყოს ცენტრალიზებული ფონდებიდან მეცნიერების 

ინვესტირებაზე და ინოვაციებზე სახსრების არა ნაკლებ 10%-სა; 

5. გამოყენებული იქნას განვითარების ბიუჯეტი, როგორც 

მნიშვნელოვანი ინსტრუმენტი სახელმწიფოს ხელში ინოვაციური 

ეკონომიკის შესაქმნელად მაღალეფექტიანი ინოვაციური პროექტების 

სარეალიზაციოდ; 

ნ. ეროვნული წარმოების ინტერესების დაცვა პრეფერენცირების 

სისტემისა და ცივილიზებული ბაზრის ფორმირების გზით; 

7. მოხდეს დარგობრივი ცენტრალიზებული ფონდების 

პრიორიტეტების სისტემაში რეორგანიზაციის განხორციელება 

კონკურენტული შერჩევის ბაზარზე ორიენტირებული ფორმით და 
კონტრაქტით განმტკიცდეს მათი შესრულება ქვეყნის უმნიშვნელოვანესი 
პრობლემების გადაწყვეტისათვის; 

CL: 

  

   



8. მოხდეს „მეცნიერება-წარმოებას“ ურთიერთობის ეკონომიკური 
მექანიზმის ჩამოყალიბება და. გამოვლინდეს „,წარმოება-მეცნიერებას'' 
პრაქტიკის მოთხოვნები. 
საკანონმდებლო-სამართლებრივი 

ბლოკის მნიშვნელობა 

    დიდი „მნიშვნელობა აქვს 

საკანონმდებლო სამართლებრივი 

კონცეფციის ბლოკს. რომელიც 

შესაძლებელს გახდის უზრუნველყოფილი იქნას: 

- მცირე მეცნიერებატევადი ბიზნესის ეფექტიანი 

ფუნქციონირება, ინოვაციური ტექნოლოგიური ცენტრების შექმნის 

გზით, 
- საშუალო მაღალტექნოლოგიური ბიზნესის ჩამოყალიბება; 

მისი ფუნქციონირების მექანიზმების შემუშავება ინოვაციურ-საწარმოო 

კომპლექსების შექმნის გზით; 

- ინტეგრირებული სტრუქტურების შექმნა სამეცნიერო და 

საწარმოო ორგანიზაციების მონაწილეობით. (ამგვარი ინტეგრაციის 

პირველი ნაბიჯი იქნება მეცნიერებისა და მაღალი ტექნოლოგიების 

ფედერალური ცენტრების შექმნა). 
ინოვაციური ეკონომიკის შექმნა 

            

    
ინოვაციური ეკონომიკის 
თავისებურებები ემყარება ისეთი მნიშვნელოვანი 

თავისებურებების არსებობას ქვეყანაში, 

როგორიცაა: 

– მძლავრი სათბობ-ენერგეტიკული და სანედლეულო კომპლექსი. 
მის ჩარჩოებში გამოიყოფა მაღალი ზღვრები და მაღალტექნოლოგიური 
პროდუქტები. 

–  მაღალკვალიფიციური სამუშაო და სრულყოფილი განათლების 
სისტემა. გეოპოლიტიკური განლაგება სამკუთხედში – ევროპა – 

აშშ-აზია-წყნარი ოკეანის რეგიონი. 

- ენერგო და რესუსრდამზოგი შესაძლებლობები ახალ 

ტექნოლოგიებზე გადასვლის დროს. 

საწყის ეტაპზე, როცა ხდება კონცეფციის რეალიზაცია სათბობ- 
ენერგეტიკული კომპლექსის დარგების სამეცნიერო-ტექნოლოგიური 
უზრუნველყოფა, საშუალებას მოგვცემს გავზარდოთ ქვეყნის რესურსული 
ბაზის უკუგება და მოგების ნაწილის ინვესტირება მოვახდინოთ ეკონომიკის 
რეალური სექტორის მაღალტექნოლოგიურ სფეროებში. 

          
  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

მომდევნო ეტაპი – ფართო ღონისძიებები მონიტორინგისათვის 

ყველა ტექნოლოგიური წყობის მდგომარეობისა და კონკრეტული 
ტექნოლოგიების შესახებ ძირითად საწარმოო კომპლექსებში, 

შესაბამისი „ტექნოლოგიური“ კადასტრის “შედგენა, ინდივიდუალური 
მიდგომების შემუშავება ეკონომიკის რეალური სექტორის ცალკეული 
დარგების ტექნოლოგიური გადაიარაღებისათვის. 

მრეწველობაში ინვესტიციური აქტივობის სტიმულირების 

პირობებში უახლოეს წლებში შეიძლება ორიენტაცია იქნას აღებული 
სამრეწველო პროდუქციის მთლიან წარმოებაში მეცნიერებატევადი 
პროდუქციის 10%-იანი ხვედრითი წილის მიღწევაზე, ახალი 

ტექნოლოგიების დანერგვა საბაზრო კონკურენციის გადამწყვეტი 
ფაქტორია და, ამავე დროს, ძირითადი საშუალებაა ქვეყნის 

ეკონომიკური უსაფრთხოების ამაღლებისათვის. 

პოსტკომუნისტურ ქვეყნებში 
კრიზისული სიტუაცია ქვეყნის შეინიშნება ტენდეცნია, როცა, 
ეკონომიკაში და ინვესტიციები 

სტრატეგიულად არასწორი 

გადაწყვეტილებების მიღების შედეგად ქვეყნის ეკონომიკა კრიზისულ 
სიტუაციაშია: პრაქტიკულად ეკონომიკური უსაფრთხოების ყველა 

მაჩვენებელი ზღვრულზე გაცილებით დაბლა დგას. ეს ბევრადაა 
დაკავშირებული სამეცნიერო-საწარმოო პოტენციალის არსებული 

მდგომარეობის თავისებურებებთან. დღეისათვის მისი დაუტვირთაობა 
შესაძლებელს ხდის შესაბამისი ეკონომიკური პოლიტიკის პირობებში 

მიღწეული იქნას მაღალი ეკონომიკური ზრდის ტემპები (10%-მდე 

წელიწადში) მოცდენილი საწარმოო სიმძლავრეების დატვირთვის 

ხარჯზე. მაგრამ რამდენიმე წლის შემდეგ მოძველებული 

მოწყობილობის ზვავისებური მწყობრიდან გამოსვლა ეკონომიკას 

უმკაცრესი რესურსული შეზღუდულობის პირობებში ჩაიგდებს, 

ჩამოყალიბებული ინვესტიციური აქტივობის შენარჩუნების პირობებში 

3 წლის შემდეგ ძირითადი საწარმოო ფონდების ღირებულება 

შემცირდება მინიმუმ სამჯერ, ხოლო კიდევ 3 წლის შემდეგ – 
ნახევარჯერ. შენარჩუნდება ქვეყნის სანედლეულო სპეციალიზაცია 

მისი საგარეო ბაზარზე დამოკიდებულების შენარჩუნებით, დაბალი 

ზრდის ტემპები სამეცნიერო-სამრეწველო პოტენციალის დეგრადაციით, 
ქვეყნის ეკონომიკური განვითარება მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება 
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გარედან და სახელმწიფოს არანაირ ეკონომიკურ უსაფრთხოებაზე 

ლაპარაკი ზედმეტია. 

ამასთან დაკავშირებით, ერთ-ერთი ძირითადი შიმართულება 

ეკონომიკური უსაფრთხოების სახელმწიფო სტრატეგიის შემუშავებაში 

არის სამეცნიერო-ტექნიკური პროგრესის უზრუნველყოფა, რომელიც 
დიდი ხანია გახდა ეკონომიკური ზრდის წარმმართველი ფაქტორი. 

ცხადია, აუცილებლობას წარმოადგენს განვითარების ინოვაციურ 

ტიპზე გადასვლა,რომელიც გულისხმობს ინვესტიციური აქტივობის 

მრავალმხრივ გადიდებას, რომელიც ეკონომიკის მოდერნიზაციის, 

მისი კონკურენტუნარიანობის ამაღლების საფუძველია. 

თანამედროვე ეკონომიკური 
  

  

თანამედროვე ეკონომიკური 
განვითარებს ციკლური ხასიათი განვითარების მნიშვნელოვანი 

კანონზომიერებაა მისი ციკლური 

ხასიათი. მსოფლიო ეკონომიკის ყოველი სტრუქტურული კრიზისის 

დროს ყალიბდება ახალი შესაძლებლობები. ქვეყნები, რომლებიც 
ლიდერობდნენ განვლილ ციკლში, განიცდიან კაპიტალის 

გაუფასურებასა და სამუშაო ძალის კვალიფიკაციის დაცემას 

მოძველებული ტექნოლოგიების მქონე დარგებში, მაშინ, როცა ის 

ქვეყნები, რომელთაც მოასწრეს ინოვაციური პოტენციალის შექმნა, 

აღმოჩნდებიან კაპიტალის მოზიღვის ცენტრში, რომელიც 

გამოთავისუფლდება მოძველებული წარმოებისაგან. შესაბამისად 

სახელმწიფოები, რომლებმაც განახორციელეს სამეცნიერო-ტექნიკური 
და საწარმოო კაპიტალის ინვესტირების პოლიტიკა პერსპექტიულ 

მიმართულებებში. შეიძენენ პრინციპულ კონკურენტულ უპირატესობას. 
ასეთი პოლიტიკის რეალიზაცია სტრუქტურული კრიზისის ფაზაში 

მათ ავტორებს შესაძლებლობას აძლევს მიაღწიონ ეკონომიკურ 

ზრდას კონკურენტული უპირატესობების გაფართოების საფუძველზე. 
კარგად არის ცნობილი საბაზისო და რადიკალური მეცნიერული 

სიახლეები, ისინი სტრუქტურული კრიზისების დაძლევის 
მნიშვნელოვანი საშუალებებია, რომლებიც ამას ახერხებენ 

პრინციპულად ახალი მიღწევების ათვისებით და ეკონომიკური ზრდის 
ტრადიციული მიმართულებების ეფექტიანობის კარდინალურად 
ამაღლების გზით. 

ეკონომიკის მდგრადი განვითარების ტრაექტორიაზე გასვლისათვის 
აუცილებელია ინოვაციურ-ინვესტიციური აქტივობის მრავალჯერადი 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

და სწრაფი გადიდება და ახალი ტექნოლოგიური მიმართულებებისა 

და საბაზისო ტექნოლოგიების ათვისება. სწორედ ის ეკონომიკური 

პოლიტიკა, რომელიც ორიენტირებულია ინოვაციებში 

ინვესტიციების წახალისებაზე, უზრუნველყოფს ეკონომიკის 

მოდერნიზაციას, მისი კონკურენტუნარიანობის ამაღლებას 
ღა ეკონომიკური ზრდის მაღალი ტემპების მიღწევას. 

ასე რომ, წარმმართველი 

როლი ეკისრება განვითარების 

      
განვითარების ინოვაციური გზა 

ინვესტიციურ პოლიტიკაში 
          ინოვაციურ ტიპს, რომელიც 

გულისხმოს სახელმწიფოს როლის ზრდას ინვესტიციური 

პოლიტიკის გატარებაში. მაღალგანვითარებული ქვეყნებისათვის თავზე 
იღებს ისეთი დარგების დაფინანსებას, როგორციაა ფუნდამენტური 

მეცნიერება და მაღალრისკიანი გამოყენებითი კვლევები, სამეცნიერო– 
კვლევითი ინფრასტრუქტურის განვითარება, ახალი ცოდნის 
გავრცელება, მოსახლეობის განათლება. ამ ფუნქციების 

განხორციელება მთლიანობაში მიმდინარეობს მსხვილმასშტაბიანი 

ინვესტიციების ფონზე, რომელიც ინვესტორისათვის თვალშისაცემ 

კომერციულ უკუგებას არ იძლევა, მაგრამ ქმნის პირობებს წარმოების 
სწრაფი ზრდისათვის, მეცნიერულ სიახლეთა საფუძველზე. 

სახელმწიფო თანამედროვე პირობებში მოწოდებულია შექმნას 

განვითარების ინსტიტუტები, რომლებიც მხარს უჭერენ ინვესტიციებს 
ახალ ტექნოლოგიებში. ასტიმულირებენ ინოვაციურ აქტივობას, 

ზელს უწყობენ პროგრესულ ტექნოლოგიურ ძვრებს, რომლებიც 
აერთიანებენ ფინანსურ, შრომით და ინფორმაციულ რესურსებს 

ეკონომიკური ზრდის პერსპექტიულ მიმართულებებზე. სახელმწიფომ 

შეიძლება უარი თქვას იმ წარმოების განვითარების ორგანიზაციის 

პასუხისმგებლობაზე, სადაც ფორმირებულია შესაბამისი ბაზრები 

და ჩამოყალიბებულია კონკურენტული ურთიერთობები. ამავე დროს 

მან მხარი უნდა დაუჭიროს ინვესტიციური აქტივობის ახალ 

მაღალრისკიან მიმართულებებს, რომლებიც გზას უხსნიან 

პერსპექტიული წარმოების შექმნას მეცნიერულ-ტექნიკურ მიღწევათა 
დანერგვის საფუძველზე. ასე მაგ. ეკონომიკის დერეგულირების 

ტალღამ, რომელიც განვითარებული ქვეყნებიდან წამოვიდა გასული 
საუკუნის 80-იან წლებში, მნიშვნელოვანწილად ტრადიციული 

  

   



დარგები მოიცვა და პრაქტიკულად არ შეხებია მაღალტექნოლოგიურ 
· სექტორს, მათში, პირიქით, გაძლიერდა პირდაპირი სახელმწიფო 

მხარდაჭერის ინსტიტუტების მნიშვნელობა ინოვაციური და 

ინვესტიციური აქტივობისათვის და შედარებით 'კაპიტალტევადი 
წარმოების ორგანიზაციისათვის. ამასთან დაკავშირებით, იზრდება 

სამეცნიერო-ტექნიკური და სოციალურ-ეკონომიკური განვითარების 

სახელმწიფო სტრატეგიის შემუშავების სახელმწიფო მიზნობრივი 

პროგრამების მნიშვნელობა. სახელმწიფო მიზანმიმართულია 

კონკურენტუნარიანი საწარმოების შექმნაზე, რომელთაც უნარი აქვს 

მკაცრი კონკურენციის პირობებში იმუშაონ ეროვნულ და საგარეო 

ბაზრებზე, ასევე უნდა მოახდინონ რესურსების კონცენტრაცია 

წარმოების განახლების პერსპექტიულ მიმართულებებზე. 

სახელმწიფო ზემოქმედების პირდაპირი ინსტრუმენტები, 

ორიენტირებულნი არიან კერძო ინიციატივების ფართო მხარდაჭერაზე 

ინოვაციური საწარმოების ათვისებაზე, რომლებიც ასტიმულირებენ 
ინვესტიციურ აქტივობას შესაბამის მიმართულებებში და სამეწარმეო 

ინიციატივას. 

: სწორედ წარმოების აქტიური 
  

  

სსაარაბობ მი გ დაფინანსების ინვესტირება. განსაკუთრებით 

სებული მდგომარეობა სამეცნიერო-ტექნოლოგიური 
დანიშნულებისა, ინოვაციური და 

სამეცნიერო-ტექნიკური საქმიანობა აყალიბებს მატერიალურ 

წინაპირობებს ეკონომიკური ზრდისათვის. დღეისათვის ქვეყნის 

სამეცნიერო-ტექნიკური პოტენციალის შემცირება – ეს იმის შედეგია, 
რომ დარღვეულია ტექნიკური ერთიანობა სამეცნიერო კვლევებს და 
დამუშავებებს შორის, დაიშალა ადრე შექმნილი სამეცნიერო 

კოლექტივები, ქვეყნიდან გაედინება კვაულლიფიციური ინტელექტუალური 
პოტენციალი. შედეგად ძლიერდება ქვეყნის დამოკიდებულება უცხოელ 
მწარმოებლებზე.! 

ასე რომ, რომ შეიქმნას ეკონომიკური ზრდისათვის შესაბამისი 

პირობები,საჭიროა კაპიტალის ინოვაციური განახლება პრინციპულად 

ახალ, კონკურენტუნარიან საფუძველზე. ეს გაძნელებულია იმასთან 

დაკავშირებით, რომ სახელმწიფო დაფინანსების მკვეთრი შემცირებისა 

'აღმიშნულ საკითხებს უფრო დაწვრილებით შევეხებით მეცხრე თავში. 

          

  

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

და სახელმწიფო საწარმოო შეკვეთების პრაქტიკულად არარსებობის 

პირობებში მეცნიერება თითქმის განვითარების შიდა რესურსების 

გარეშეა დარჩენილი. 

უკანასკნელ წლებში დანახარჯები მეცნიერულ კვლევებსა და 
დამუშავებაზე მკვეთრად შემცირდა, შედეგად მეცნიერებაზე გაწეული 
დანახარჯების წილი მშპ-ში 1999 წელს 0.97%-ის ტოლი იყო, 

რაც 2-ჯერ ნაკლებია 1990 წლის დონესთან შედარებით. (2,03%). 

იმასთან დაკავშირებით, რომ მკვეთრად შემცირდა საწარმოების 

მხრიდან ინოვაციებზე მოთხოვნა, მეცნიერების დაფინანსების 

სტრუქტურაში გაიზარდა სახელმწიფო ბიუჯეტის სახსრების წილი, 
სხვადასხვა შეფასებით, ეს მაჩვენებელი 90%-მდეა. ბიუჯეტის 

დანახარჯები სამეცნიერო-კვლევით და საცდელ-საკონსტრუქტორო 

სამუშაოებზე მცირდება აბსოლუტური მოცულობით და აქვს მშპ-ს 

მიმართ მკვეთრად გამოხატული კლების ტენდენცია, ასევე, ბიუჯეტის 
ხარჯვითი ნაწილის მიმართ. სამეცნიერო-საწარმოო პოტენციალის 

დეგრადაციის დასტურია სამეცნიერო კვლევით და საცდელ- 

საკოსნტრუქტორო სამუშაოებზე დანახარჯების მკვეთრი შემცირება 

და შედეგად ამ სფეროში მაღალგანვითარებულ ქვეყნებთან შედარებით 
პროგრესირებადი ჩამორჩენა. ერთ სულ მოსახლეზე მეცნიერულ 

კვლევებზე დანახარჯები აშშ-ში შეადგენდა 794 დოლარს; (1998 
წ.) იაპონიაში 715 დოლარს; გერმანიაში – 511 დოლარს; რუსეთში 

– 61 დოლარს; საქართველოში – 2, დოლარს. 

დაფინანსების მკვეთრი შემცირების გამო მნიშვნელოვნად 
გაუარესდა მეცნიერული მოწყობილობის განახლება, შემცირდა 

ხელფასი მეცნიერებაში. სამეცნიერო ტექნიკურ სფეროში ძირითადი 

ფონდების განახლების კოეფიციენტი მკვეთრად შემცირდა (1998 
წ. 1,7%. 1990 წ. 10,5% რსფსრი) გამწვავდა მეცნიერების 
ფუნდამენტური და გამოყენებითი კვლევების საცდელი ბაზის 

შენარჩუნება-მხარდაჭერისა და განვითარების პრობლემები. 1960 

წლისათვის საბჭოთა მეცნიერების წილად მოდიოდა მსოფლიო 

მეცნიერული პროდუქციის 20%. ახლა რუსეთი მსოფლიო 
მეცნიერებატევადი პროდუქციის ბაზრის მხოლოდ 0,3%-ს შეადგენს. 

ინოვაციების რეალიზაცია მოითხოვს საქმიანობის ფართო წრეს, 

დაწყებული კვლევებისა და დამუშავებების შესრულებიდან წარმოების 

  

   



ტექნოლოგიურ მომზადებამდე ახალი პროდუქციის წარმოებამდე 
დამთავრებული. ეკონომიკური განვითარების სხვადასხვა ეტაპზე 
ინოვაციური საქმიანობას პრიორიტეტი იცვლება. 

ქვეყანაში ეკონომიკური ზრდის. მიღწევისათვის თანამედროვე 

პირობებში აუცილებელია მეცნიერულ სიახლეთა ისეთი საბაზისო 

მიმართულებით განვითარებ,„ რომლებიც ქმნიან ახალ და არ 

აფასებენ ტექნიკის განვითარების არსებულ მიმართულებებს. როგორც 
ცნობილია, საბაზისო მეცნიერულ სიახლეთა ტალღა განაპირობებს, 

ე-თწ-. ინოვაციური მულტიპლიკატორის ამოქმედებას, რომელიც 

დაკავშირებულია ინვსტიციებთან გასრდილი ერთიანი მოთხოვნით. 

ინვესტიციები საბაზისო ინოვაციებში იწვევს წარმოების ზრდას, 

რომელიც განაპირობებს მეორადი გაუმჯობესებული მეცნიერული 
სიახლეების წარმოშობას, ისინი ცვლიან მოძველებულ ტექნოლოგიებს, 
მეორადი სიახლების დანერგვა ხორციელდება ახალი ინვესტიციებით, 
რომლებიც სტიმულს აძლევენ წარმოების შემდგომ ზრდას. 

შესაბამისად,ინოვაციური მულტი პლიკატორი დიდ გავლენას ახდენს 
წარმოების ზრდაზე, გამოჰყავს ეკონომიკა დეპრესიის მდგომარეობიდან 
გრძელვადიანი აღმავლობის სტადიაზე. 

განვითარებული ქვეყნე- 

> 
  

  

ა მელნები იკურ ვესატეციბი ა ბისათვის შედარებით ტი პურია 

გადანაწილება სამეცნიერო-ტექნიკური 

სამუშაოების დაფინანსებაზე 

ინვესტიციების თანაბარი წილით გადანაწილება კერძო და 

სახელმწიფო კაპიტალებს შორის. ასე მაგ. აშშ-ში არასახელმწიფო 

ინვესტიციების წილი ინოვაციურ ბაზარზე შეადგენს 50%-ს. ასევე 

სახელმწიფო ექსპერტიზის მონაცემებით, ინოვაციების 10% ღებულობს 
სტრატეგიულად მნიშვნელოვან სტატუსს და, შესაბამისად, 

ფინანსირდება სახელმწიფო სახსრების ხარჯზე. იაპონია აფინანსებს 

მთელი მეცნიერული ხარჯების 33%-ს. მრეწველობაში 

განხორციელებული სამეცნიერო-კვლევითი და საცდელ- 

საკონსტრუქტორო სამუშაოების 73% აშშ-ში ხორციელდება 

თვითდაფინანსების ხარჯზე. გფრ-ში ეს მაჩვენებელი შეადგენს 70%–- 

იაპონიასა და დიდ ბრიტანეთში – 62%-ს. საფრანგეთსა და იტალიაში: 

– 57%-ს. ამასთან დაკავშირებით, ერთადერთი შესაძლო მექანიზმი 

          

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ქვეყნის სოციალურ-ეკონომიკური აღმავლობისათვის არის 

მრეწველობის ტექნიკური გადაიარაღება და განვითარების ინოვაციურ 
ტიპზე გადასვლა. 

თავის მხრივ, მრეწველობის საწარმოო აპარატის ტექნიკო- 

ტექნოლოგიური მოდერნიზაცია და რეკონსტრუქცია მოითხოვს 

ინოვაციების სფეროში მნიშვნელოვანი ინვესტიციების მოზიდვას. აქ 
აუცილებელია სახელმწიფო პოლიტიკის აქტივიზაცია სამეცნიერო- 
ტექნიკურ სფეროში და ეკონომიკის სამეცნიერო-სამრეწველო 

განვითარების მნიშვნელოვანი მიმართულებების შემუშავება. ამასთან, 

სახელმწიფომ, რომელიც გადამწყვეტ როლს ასრულებს ეკონომიკის 

რეალური სექტორის ტექნოლოგიური გადაიარაღების საქმეში თავის 
თავზე უნდა აიღოს მეცნიერების ფუნდამენტური სექტორის და მაღალ– 
რისკიანი გამოყენებითი ხასიათის კვლევების დაფინანსება. აღადგინოს 
ბიუჯეტიდან მეცნიერების ღირსეული დაფინანსების ტრადიცია, 
განავითაროს სამეცნიერო-კვლევითი ინფრასტრუქტურა. ამასთან, რომ 

განისაზღვროს პროპორციები ინვესტიციების განაწილებაში, აუცილებელია 
ორიენტაცია აღებული იქნას ეკონომიკის ციკლური განვითარების 
კანონზომიერებებზე, კვლავწარმოების ინტენსიურ ტიპზე, რაც 

გამოიხატება დანახარჯებს დაყოფის სტატისტიკურ კანონში, 

სამეცნიერო-საწარმოო ციკლის სტრუქტურის მიხედვით. ასე მაგ.: 

დანახარჯები ფუნდამენტურ კვლევებზე, გამოყენებით. სამუშაოებზე, 
დამუშავებებზე, კაპიტალური დაბანღებები სამეცნიერო-ტექნიკურ 
სიახლეთა ათვისებაზე შეადგენს 1 : 3 : 9 : 27. 

ასეთი სახის რესურსების განაწილების სტატისტიკური კანონი 

სამეცნიერო-ტექნიკურ პოტენციალთან მიმართებაში დამახასიათებელია 
საზოგადოებრივი წარმოების განვითარების იმ სტადიისათვის, როცა 

სამეცნიერო-ტექნიკური პროგრესი ხორციელდება პრაქტიკის 

კანონებით, რომელიც გამოიხატება წარმოების სტაბილიზაციისა 

და განვითარების პრობლემების აუცილებელ გადაჭრაში. 
სამეცნიერო პოტენციალის 

  

    
სამეცნიერო პოტენციალის 
ფაქტიური შემცირებების მიზეზები ფაქტიური შემცირება 

პოსტკომუნისტურ სივრცეში 

დაკავშირებულია იმასთან, რომ არ განხორციელდა სამეცნიერო 

დაწესებულებების ქსელის რესტრუქტურიზაცია, რაც აუცილებელია 
საბაზრო ეკონომიკაზე გადასასვლელად. 

          
  

   



ყოფილი სამეცნიერო-კვლევითი ინსტიტუტების პრივატიზაციამ 

არ მოიტანა სასურველი შედეგები, ვინაიდან შეკვეთები სამრეწველო 
საწარმოებიდან თითქმის არ შემოდის, ამავდროულად, მოხდა 

სამეცნიერო კადრების' მკვეთრი დაბერება. 10 წელზე მეტი ხნის 

განმავლობაში მთელი სიმწვავით დგას, ე.წ. „ტვინების გადინების“ 

აქტუალობის პრობლემა. ამისათვის მიზანშეწონილია რიგი 

სამეცნიერო ორგანიზაციების გაერთიანება დარგთაშორის ცენტრებად, 

რიგი სამეცნიერო-კვლევითი ინსტიტუტები უნღა გადაეცეთ 

სამრეწველო საწარმოებს და ამით გაძლიერდეს მათი სამეცნიერო- 

ტექნიკური პოტენციალი. 
სამეცნიერო-კვლევითი და 

მეცნიერების დაფინანსების 
წყაროები ღა გზები საპროექტო ინსტიტუტების 

ნაწილის რესტრუქტურიზაცია 

ინჟინრინგული ფირმებად განვითარებული საფინანსო-ეკონომიკური 

მარკეტინგული და კომერციული ინფრასტრუქტურებით გააფართოვებს 
სამეცნიერო-კვლევითი სამუშაოების შედეგების პრაქტიკულ 

გამოყენებას. გამოყენებითი მეცნიერების გადასვლა ფედერალურ 
საკონტრაქტო საფუძველზე შესაძლებელს გახღის რეალიზებული 
იქნას სამეცნიერო-ტექნიკური პროექტები, რომლებიც. შესრულდება 
სახელმწიფო ბიუჯეტის ხარჯზე, ცენტრალიზებული არასაბიუჯეტო 
ფონდების ხარჯზე საკონკურსო საწყისებზე, ასევე მოზიდულ უნდა 

იქნას არასახელმწიფო სახსრები ვენჩერული, წილობრივი 

უკანდაბრუნებადი და სხვა ფინანსური მექანიზმების მეშვეობით. ამ 

წყაროების მობილიზაციის ამოცანები შეიძლება განხორციელდეს 

მიზნობრივი სამეცნიერო ტექნიკური პროგრამების საფუძველზე 

ფედერალურ, რეგიონულ და დარგის დონეზე მეცნიერებატევადი 
პროდუქციის ბაზრის მოთხოვნების შესაბამისად. 

მათი განხორციელება შეიძლება მოხდეს უპირატესად 

პორტფელური ინვესტიციების სახით საფონდო ბაზრის 

ინსტრუმენტების გამოყენებით. პრაქტიკულ გამოყენებას პოვებს 

სახელმწიფო გრანტული უზრუნველყოფა და ინსტიტუციური 

ფორმების სამართლებრივი დაცვა ინვესტიციური რესურსების 

სააგენტო ღა ნდობითი (ტრასტული) მართვის მეშვეობით. ინოვაციის 

დაფინანსების არასაბიუჯეტო რესურსების ფორმირებისას საჭიროა 

  

  

          
  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

გამოყენებული იქნას საამორტიზაციო ანარიცხების სახსრები 

რენოვაციაზე იმ ნაწილში, სადაც გათვალისწინებულია: საწარმოო 

ზარჯები ძირითად საწარმოო ფონდების ღირებულებაში მეცნიერულ 
კვლევებსა და ინოვაციებზე დანახარჯების ჩათვლით; არამატერიალური 
აქტივების ცვეთის სახსრები რომელიც შედის პროდუქციის 

თვითღირებულებაში და რომელიც ასახავს სამეცნიერო-კვლევებისა 

და სამეცნიერო-ტექნიკურ სიახლეთა ლღირებულების გადატანას 

პროდუქციის ღირებულებაზე; შემოსავლები სამეცნიერო-ტექნიკური 
პროდუქციის გაყიდვიდან, ინტელექტუალურ და სამრეწველო 
ობიექტების საკუთრებაზე უფლება, ასევე, შემოსავლები მეცნიერების 
მატერიალურ-ტექნიკური ინფრასტრუქტურის ობიექტების და მათი 
სარგებლობის უფლების გაყიდვიდან. შემოსავლები სამეცნიერო- 

კვლევითი და საცდელ-საკონსტრუქტორო სამუშაოების პირდაპირი 
და პორტფელური ინვესტიციებიდან რომლებიც მიღებულია 

დივიდენდების და მოგებიდან გადარიცხვების (როიალტი) სახით: 
კომპენსაცია სამეცნიერო-ტექნიკური სიახლეების არასანქციური 

(ულიცენზიო) სარგებლობის, როგორც ინტელექტუალური და 

სამრეწველო საკუთრების ობიექტების, სარგებლობისათვის. 

რა როლი დაეკისრება ინოვაციურ ჩამოთვლილი წყაროების 
ფონდებს? დაეკი ც პრაქტიკული გამოყენება 

ხორციელდება სპეციალურად 

დადგენილი წესებისა და საბუღალტრო აღრიცხვის მიხედვით, 
დასაბუთებული მეთოდების საფუძველზე მოცემული წყაროების 
მიხედვით მიღებული სახსრები გადაირიცხება ცალკე საბანკო 

სუბანგარიშზე „ინოვაციური ფონდები“. ინოვაციის სახელმწიფო 

ფონდის შექმნა, რომელიც გამიზნულია მეცნიერებისა და ტექნიკის 

განვითარების პრიორიტეტული მიმართულებების რეალიზაციისათვის, 
შესაძლებელს გახდის შემუშავდეს თანამედროვე სახის 

მეცნიერებატევადი კონკურენტუნარიანი პროდუქცია და მოხდეს 
მისი გამოშვების ორგანიზაცია. ამ მიზნისათვის, სახელმწიფო 

ბიუჯეტის სახსრების გარდა, გამოიყენება ინვესტიციების მოზიდვის 

საბაზრო მექანიზმები დღეისათვის ინოვაციებში ინვესტირების 

მექანიზმი მოქმედებს მხოლოდ მაშინ, თუ გათვალისწინებულია 

ამ პროცესში საბანკო სტრუქტურების მონაწილეობა, რომლებიც 

= (221) 

  

  

          
  

   



ახდენენ ფულადი რესურსების მობილიზაციას და არეგულირებენ 
მათ მოძრაობას სამეცნიერო-ტექნიკური და ინოვაციური პროგრამების 

გამოყენების მიხედვით. ინვესტიციური მიმართულების საბანკო 

სტრუქტურები ახდენენ უზარმაზარი სახსრების აკუმულირებას, 

მიზნობრივი დანიშნულებით საბანკო პულების, კონსორციუმების, 

სხვა ფინანსური და ინვესტიციური ინსტიტუტების შექმნის გზით, 

რათა მოზიდული იქნას ინვესტიციურ-ინოვაციური პროგრამებისათვის 

საკუთარი სახსრები. საბიუჯეტო სახსრების დეფიციტის პირობებში 

ბანკები მაღალი საიმედობის პირობით ახდენენ ინოვაციური ციკლის 

ყველა ფაზის ფინანსირებას უზრუნველყოფენ ასევე დაზღვევის 

შესაძლებლობას. ბანკების მონაწილეობა ამ სფეროში ქმნის დამატებით 
სტიმულებს სხვადასხვა ფირმებისათვის. შექმნან კომპლექსური 

ინფრასტრუქტურა ინოვაციური საქმიანობის მომსახურებისათვის. 

არც ერთი ფინანსური ინსტიტუტი ისე კარგად არ უზრუნველყოფს 
ინვესტიციური რესურსების მოძრაობის მართვასა და კონტროლს, 

როგორც ამას ბანკები ახორციელებენ. 

ინოვაციურ სფეროში ინვესტიციების მოზიდვის დიდი 

შესაძლებლობებია საფონდო ბაზრის ინსტრუმენტების ეფექტიან 

გამოყენებაში. მისი ძირითადი ამოცანაა ინვესტიციური რესურსების 

დარგთაშორისი გადანაწილება, შიდა და უცხოური ინვესტიციური 

ნაკადების უზრუნველყოფა ეროვნული ეკონომიკის შედარებით 

პერსპექტიულ სექტორებში. გარდამავალი ეკონომიკის პირობებში 
არ არსებობს მექანიზმი რომელიც მოახდენდა მოსახლეობის 

დანაზოგების ტრანსფორმირებას ინოვაციურ ინვესტიციებში და 

ეკონომიკური ზრდის უზრუნველყოფას. ფულადი პოტენციალი, 
რომელიც დაგროვილია ქვეყანაში, პრაქტიკულად „ გამოყენებული 
არ არის. მონაცემები ადასტურებენ რომ დაგროვების ნორმა 

გაცილებით მაღალია აშშ-სა და დასავლეთ ევროპასთან შედარებით. 

ქვეყანაში არსებული ფულადი სახსრების მოზიდვისათვის 

ინვესტიციურ რესურსებად ეკონომიკის რეალურ სექტორში საჭიროა, 
სრულყოფილი იქნას კოლექტიური ინვესტირების ფორმები – 

წილობრივი ინვესტიციური ფონდები, საკრედიტო კავშირები. სააქციო 
და კომერციული ინვესტიციური ფონდები და ამის შემდეგ 

უზრუნველყოფილი იქნას სახელმწიფოს გაძლიერებული კონტროლი 
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მათ საქმიანობაზე. მისი ყურადღება მიქცეული უნდა იყოს სამეცნიერო- 

ინოვაციური და ინვესტიციური საქმიანობის ახალ ფორმებზე. 

ეკონომიკის ინოგაციური 

  

    
ინოვაციური. განვითარების 

ძირითადდღი სტაღიები     
განვითარება, როგორც სხვა 

ნებისმიერი პროცესი, ბუნებრივია, 
ორიენტირებული უნდა იყოს სტადიებზე, ეტაპებსა და ფაზებზე. 

თავდაპირველად უნდა მოხდეს იმ დარგის ტექნოლოგიური ბაზის 

აღდგენა და შექმნა, რომელთა პროდუქცია ფორმირებულ ბაზრებზე 
სარგებლობს სტაბილური მოთხოვნით. ამასთან, საბაზრო ნიშა 

ფართოვდება აქტიური იმპორტ შემცველებით, ინოვაციების დანერგვით, 
რომლებიც ძირითადად ორიენტირებულია რესურსდამზოგი 

ტექნოლოგიების მოდერნიზაციაზე და პროდუქციის სამომხმარებლო 

თვისებების გაუმჯობესებაზე. ასე რომ, ამ ეტაპზე ძირითადი ამოცანაა 

ეკონომიკური, ინფრასტრუქტურული ღა ინსტიტუციონალური 

საფუძვლების შექმნა სამეცნიერო-ტექნიკური პოტენციალის 

განმტკიცებისათვის. ამის შემდეგ კი იმ საწარმოების ორგანიზაცია, 

რომლებიც აწარმოებენ და რეალიზაციას უკეთებენ ახალ 

ტექნოლოგიურ წყობას, რაც შესაძლებელს გახდის აღადგინოს და 

განავითაროს ქვეყნის პოზიციები სამეცნიერო პროდუქციის მსოფლიო 

ბაზარზე. ამავდროულად, უნდა გაძლიერდეს სახელმწიფოს როლი 

სამეწარმეო და ინვესტიციური საქმიანობის აქტივიზაციაში, რომელიც 
მიმართული იქნება ინოვაციების კომერციალიზაციაზე. იგი თანდათან 

გადაერთვება სამეცნიერო-ტექნიკური სფეროს მხარდაჭერის 

რაოდენობრივი ასპექტებიდან ზარისხობრივ ასპექტებზე – სამეცნიერო- 

ინოვაციური და საინჟინრო საქმიანობის ახალ ფორმებზე, რომლებიც 

იყენებენ თანამედროვე ინფორმაციულ ტექნოლოგიებს. 
ს “ ზემოთ აღნიშნულის 

ხ მ ნვესტი რ 
ანეს ერი ლიტე ტ რითადი გათვალისწინებით, შეიძლება 

მიმართულებები მომავალში. გამოვყოთ სახელმწიფო 

ინვესტიციურ-ინოვაციური 

პოლიტიკის ძირითადი მიმართულებები მომავალში. ეს. მიმართულებებია: 

- ინოვაციური სფეროს განვითარების რაციონალური 

პრიორიტეტების შერჩევა ინოვაციური პროექტების რეალიზაციისას. 

ისეთი ტექნოლოგიების პროგრამების შერჩევა, რომელიც გავლენას 
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მოახდენს წარმოების ეფექტიანობის ამაღლება და ეროვნული 

ეკონომიკის კონკურენტუნარიანობაზე; 

- "საკანონმდებლო და აღმასრულებელი ხელისუფლების 

ორგანოების ქმედებების კოორდინაცია, რათა შემუშავდეს კომპლქსური 
მიდგომა იმ ამოცანების გადაწყვეტისას, რომელიც ეხება ქვეყნის 

ინოვაციურ განვითარებას, ინოვაციური სისტემების ეფექტიან 

ფუნქციონირებას და სახელმწიფოს ინვესტიციურ-ინოვაციური 

სტრატეგიის განხორციელებას; 

- ფუნდამენტური მეცნიერების სამეცნიერო და საწარმოო- 

ტექნოლოგიური პოტენციალის შენარჩუნება და განვითარება, კადრების 
მომზადების სისტემის შექმნა თანამედროვე სამეცნიერო- 

ტექნოლოგიური დონის შენარჩუნება-განვითარებისათვის და 

მეცნიერების უფრო მაღალ საფეხურზე განვითარებისათვის; 

- ხელსაყრელი ეკონომიკური და ფინანსური პირობების 

უზრუნველყოფა ინოვაციური საქმიანობის აქტივიზაციისათვის, 

ვენჩურული, ინჟინრინგული, ინვესტიციურ-სამეწარმეო საქმიანობის 

განვითარებისათვის და ჯანსაღი კონკურენციისათვის. 

ხელსაყრელი პირობების შექმნა ინოვაციების სფეროში 

ინვესტირებისათვის შესაძლებელს ხდის არა მარტო სამამულო 

საწარმოების სამეცნიერო-ტექნიკური ბაზის მოდერნიზაციისათვის, 

არამედ ამაღლებს ქვეყნის კონკურენტუნარიანობას ხარისხობრივად 

ახალ დონეზე. 

ინოვაციური საქმიანობის განვითარების ახალი მიმართულებები 

და ინოვაციური პოლიტიკის პრიორიტეტები, რაც განისაზლვრება 

სამრეწველო საწარმოთა მოთხოვნით ტექნოლოგიური გადაიარაღებისა 
და ინოვაციური რესურსების არსებობის თვალსაზრისით, ეს პროცესი 

სამ ეტაპს მოიცავს. 

პირველ ეტაპზე მთავარი ამოცანებია: იმ დარგის ტექნიკური 

ბაზის კვლავწარმოება, რომლის პროდუქციაც უკვე ფორმირებულ 

ბაზრებზე სარგებლობს სტაბილური მოთხოვნით. ამის შემდეგ საბაზრო 

ნიში ფართოვდება აქტიური იმპორტშემცვლელების წარმოებით. 

ინოვაციები ორიენტირეუბლია ძირითადად იმ საწარმოების 

მოდერნიზაციაზე, რომლებიც იყენებენ რესურსდამზოგ, ტექნოლოგიებს 
და აუმჯობესებენ პროდუქციის სამომხმარებლო თვისებებს. ე.-ი. 
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პირველ ეტაპზე საჭიროა შეიქმნას ეკონომიკური, 

ინფრასტრუქტურული და ინსტიტუციონალური საფუძვლები ქვეყნის 
განვითარების ინვესტიციურ სტადიაზე გადასასვლელად. 

შეორე ეტაპზე იქმნება საწარმოები რომლებიც. ახდენენ უახლესი 
ტექნოლოგიური წყობის რეალიზაციას. ხდება ქვეყნის შიდა და 

საგარეო მეცნიერებატევად პროდუქციის ბაზრებზე გასვლა. შედეგად 
– ბაზრის პერსპექტიულ სექტორებზე კონკურენტული პოზიციების 

უზრუნველყოფა, სადაც ადრე სამამულო პროდუქცია არ იყო 

წარდგენილი, ხოლო ცალკეულ შემთხვევებში მოთხოვნის ახალი 
სფეროების ფორმირება, რომელთა დაკმაყოფილებაში სამამულო 

მეცნიერებატევადი პროდუქცია დომინირებულ როლს ასრულებს. 

სახელმწიფოს საქმიანობა ამ ეტაპზე მიმართულია: ფართო მაშტაბიანი 
კერძო ინვესტიციების მოზიდვისათვის საჭირო მექანიზმების შექმნა 

და სრულყოფა, ინტელექტუალური საკუთრების ობიექტების 

გამოყენებისა და დაცვის უზრუნველყოფა, ინვესტიციური 

განვითარებისათვის საჭირო აუცილებელი ინფრასტრუქტურის შექმნა 
და მხარდაჭერა. სამეურნეო საქმიანობაში სახელმწიფოს პირდაპირი 
მონაწილეობის შემცირების პარალელურად ხდება მისი როლის 

ზრდა ქვეყანაში სამეწარმეო და ინვესტიციური კლიმატის შექმნაში. 
შესამე ეტაპზე მნიშვნელოვანია შემდეგი საკვანძო საკითხების 

გადაწყვეტა: სახელმწიფო მხარდაჭერა ინოვაციური 

ინფრასტრუქტურისათვის, წინაპირობების შექმნა სამამულო 

ინოვაციებზე მოთხოვნის გადმორთვისათვის, სამრეწველო 

საწარმოებისათვის ინფორმაციული მხარდაჭერა, მეცნიერებასა და 

წარმოებას შორის კავშირების განმტკიცება. 

სამეცნიერო-ინოვაციური დ სახელმწიფოს ყურადღების 

საინჟინრო საქმიანობის აზალი| ცკენტრშის სამეცნიერო- 
(ფორმების განხორციელების გზები! ინოვაციური და საინჟინრო 

საქმიანობის ახალი ფორმები, 

რომლებიც იყენებენ თანამედროვე ინფორმაციულ ტექნოლოგიებს, 

თანდათან ხდება მათი გადართვა „რაოდენობრივიდან „ხარისხობრივ“ 

ასპექტებზე, რაც ხორციელდება შემდეგი გზებით: 

1. სამეცნიერო და საწარმოო ტექნოლოგიური პოტენციალის 

(ფუნდამენტური მეცნიერებისა და კადრების მომზადების სისტემის 
ჩათვლით). შენარჩუნება და განვითარება. მისი გამოყენება თანამედროვე 

  

  

          

  

   



ტექნოლოგიური დონის მისაღწევად და უფრო მაღალ ტექნოლოგიებზე 
გადასვლა. 

2. ინოვაციური სფეროს განვითარებისათვის რაციონალური 

სტრატეგიისა და პრიორიტეტების შერჩევა. იმ დარგებში კრიტიკული 
ტექნოლოგიებისა და ინოვაციური პროექტების განხორციელება, 
რომლებიც გავლენას ახდენენ წარმოების საერთო ეფექტიანობაზე 

და პროდუქციის კონკურენტუნარიანობაზე. 
3. ხელსაყრელი ეკონომიკური და ფინანსური პირობების შექმნა 

ინოვაციური საქმიანობის აქტივიზაციისათვის, ლეგალური 

მეწარმეობისა და ჯანსაღი კონკურენციის შექმნა. 

იმისათვის რომ განხორციელდეს ზემოთ აღნიშნული ღონისძიებები, 
საჭიროა შემდეგ პრაქტიკული ქმედებების გატარება: 

- რადიკალურად უნდა გაუმჯობესდეს ინფორმაციული 

უზრუნველყოფა. მათ შორის კომერციული სტრუქტურების ჩართვა 
სამეცნიერო-საგანმანათლებლო და ინოვაციური საქმიანობის განვითარებაში. 

- დარგობრივი სამეცნიერო-კვლევითი და საპროექტო 

ინსტიტუტების ნაწილის რეკონსტრუირება ინჟინრინგულ ფირმებად 

განვითარებული ფინანსურ-ეკონომიკური, მარკეტინგული და 

კომერციული სტრუქტურებით. სანაციის გატარება და არაეფექტიანად 
მომუშავე ობიექტების დახურვა. 

- ვენჩერული ინვესტირების სისტემის შექმნა, (მაღალრისკიანი 

პროექტების არასაბიუჯეტო დაფინანსება). სამეცნიერო-ტექნიკურ 

სფეროში ვენჩურული ბიზნესის მხარდაჭერა სახელმწიფოს მხრიდან 

საჭიროა მანამ, სანამ მისდამი ინტერესს არ გამოიჩენს მრეწველობა. 

- ინოვაციური რისკების არასახელმწიფო და კერძო 

უზრუნველყოფის სისტემის განვითარება. ფინანსურ-სამრეწველო 

ჯგუფების ფარგლებში სადაზღვევო კომპანიების შექმნა. რომლებიც 
თავის თავზე აიღებენ მსხვილი რისკების დაზღვევას, რაც 

დაკავშირებულია ინოვაციური პროდუქციის შექმნასთან. სადაზღვეო 

კომპანიები ბანკებთან ერთად გადაინაწილებენ ინოვაციურ რისკს. 

- ინჟინრინგის პროგნოზირების და მეცნიერებატევადი 

პროდუქციის მარკეტინგის თანამედროვე მეთოდების გამოყენება. 

- მცირე ინოვაციური ბიზნესის განვითარება ხელსაყრელი 

პირობების და ინფრასტრუქტურის შექმნით მცირე საწარმოების 

შექმნისა და ფუნქციონირებისათვის. 
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- შესაბამისი საკანონმდებლო ბაზის შექმნა, რომელიც 
დაარეგულირებს ინტელექტუალური საკუთრების სფეროში 
ურთიერთობებს, ნორმატიულ-სამართლებრივი აქტების შემუშავება, 

რომლებიც მიმართულია, პირველ რიგში, სახელმწიფო პოლიტიკის 

გატარებისაკენ იგი ითვალსიწინებს სამეურნეო ბრუნვაში იმ 

სამეცნიერო-ტეკქნიკური საქმიანობის შედეგების ჩართვასთან, 

რომლებიც ხორციელდება სახელმწიფო ბიჯეტის ხარჯებით. 

- ტიპიური სახელმწიფო კონტრაქტების მომზადება,იმისათვის, 

რომ დაბალანსებული იქნას ამ პროცესის მონაწილეთა კანონიერი 

ინტერესები სამეცნიერო-ტექნიკური საქმიანობის შედეგების 

გამოყენების კუთხით. 
ასე რომ ინვესტიციური პოლიტიკის შემუშავების ერთ-ერთი 

ძირითადი ფაქტორი უნდა იყოს ეკონომიკის გადასვლა განვითარების 
ინოვაციურ გზაზე. ამასთან დაკავშირებით სახელმწიფოს როლი 

განისასღვრება იმგვარი მექანიზმების შექმნით, რომლებიც 

უზრუნველყოფს ნაციონალური ინოვაციური სისტემის ფორმირებას 
და ინოვაციური მეწარმეობის განვითარებას. ინოვაციების 

განვითარებისათვის ხელსაყრელი პირობების შექმნა შესაძლებელს 
ხდის ეკონომიკის ტექნოლოგიური ბაზის მოდერნიზაციას და 
მკვეთრად აამაღლებს სამამულო წარმოების კონკურენტუნარიანობას. 

13.4. მნვესტიციური პროცესების სახელმწიშო 

რეგულირება 

  

ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების საქმეში დიდია ინვესტიციური 

პოლიტიკის როლი და მნიშვნელობა. მასზე დიდადაა დამოკიდებული 

ეროვნულ ეკონომიკაში არსებული ინვესტიციური პოტენციალის და 
მისი შესაბამისი რესურსების ეფექტიანი გამოყენება, რომელიც 
საბოლოო ჯამში განაპირობებს მყარი ეკონომიკური ზრდის მიღწევას, 
ინვესტიციური პოტენციალის აღდგენას, საწარმოო ძირითადი 

ფონდების გაფართოებულ კვლავწარმოებას; ეს კი მიიღწევა 
თანამედროვე ტიპის ინვესტიციური პოლიტიკის შემუშავებით. 

ინვესტიციური 
კაპიტალი და ინვესტიციებ 
პირითაღი ცნებები ეიი პროცესების სახელმწიფო 

რეგულირება – ეს არის იმ 

  

  

            

 



ფორმებისა და მეთოდების ერთიანობა, რომელიც უზრუნველყოფს: 
კერძო და სახელმწიფო ინტერესების გაერთიანებას; მოხმარებას, 
დაგროვებას და. ინგესტირებას შორის რაციონალური პროპორციების 
ჩამოყალიბებას; ინვესტიციურ ბაზარზე პროგნოზირების, 

ინდიკატური რეგულირების და სახელმწიფო ზემოქმედების 

ღონისძიებათა თანწყობას. 

თავის ეკონომიკურ ფუნქციებს სახელმწიფო ასრულებს 

სახელმწიფო ბიუჯეტის ფორმირებისა და გამოყენების გზით, რომელიც 
წარმოადგენს ეკონომიკის სახელმწიფო რეგულირების მძლავრ 

ბერკეტს, ინვესტიციური პოლიტიკის გამოვლინებას. ამისდა 

შესაბამისად, ეკონომიკური კრიზისის დაძლევა შესაძლებელია 

სახელმწიფო ინვესტიციების რეალური წყაროებისა და სიდიდის 

განსაზღვრის გზით. 

საინტერესოა გაანალიზდეს ურთიერთკავშირი ასეთ ორ 

ეკონომიკურ კატეგორიას შორის, როგორიცაა ეკონომიკის 

ინვესტიციური მდგენელი ელემენტი და ინვესტიციური პოლიტიკა. 
ეკონომიკის ინვესტიციური 

  

  

კავშირი ინვესტიციურ მდგენელსა: მ ნ მინ 
დგენელი ელემენტი ს შორი 

და ინვესტიციურ პოლიტიკა · წარმოადგენს ინვესტიციური 

პოლიტიკის ზემოქმედების ობიექტს. როგორც ცნობილია, 

ინვესტიციური პოლიტიკა, ეს არის სახელმწიფო მართვის 

ორგანოების ორგანიზაციული და ეკონომიკური ზემოქმედების 

ღონისძიებათა ერთობლიობა ყველა დონეზე, რომელიც 

მიმართულია ხელსაყრელი პირობების შექმნისაკენ 

ინვესტიციების მოსაზიდად და მათი ეფექტიანობის 

ასამაღლებლად, ასე რომ, ეკონომიკის ინვესტიციური მდგენელი 
განსაზღვრავს სასტარტო პირობებს ინვესტიციური პოლიტიკის 

შემუშავებისათვის, ერთი მხრივ, და არის მისი შედეგიც – მეორე 

მხრივ (ნახ. 13.4). 
ეკონომიკის ინვესტიციური მდგენელი ინვესტიციური პოლიტიკის 

ზემოქმედების შედეგად ქმნის უფრო ხელსაყრელ პირობებს 

კაპიტალის დაბანდებისათვის. ინვესტიციური პოლიტიკის ეფექტიანობა 
განისაზღვრება, როგორც ეკონომიკის ინვესტიციური მდგენელის 

მაჩვენებელთა ცვლილების ხარისხი უკეთესი მიმართულებით. 

(228. 
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ინვესგიციური შედეგი ინჭქესგიციური 

მღგენელი პოლიგიკა 

–- 

  

        

    სასტარტო პირობები 
  

ნახ, 13.4. ეკონომიკის ინვესტიძიურ ვდგენელსა და ინვესტიციურ 
პოლიტიკას შორის ურთიერთკავშირი 

ეკონომიკის ინვესტიციური მდგენელის გაუმჯობესება, თავის მხრივ, 
დადებითად მოქმედებს ინვესტიციური პოლიტიკის შემდგომ სრულყოფაზე. 

ასე რომ, ეკონომიკის განვითარების პირველად დომინირებულ 

ფაქტორებს განეკუთვნება ინვესტიციები (იხ. ნახ. 13.5). კავშირი 

  

  

    
. ' ეკონომიკური სისტემა 

წლ 
| მვარი | | არამყარი | 

' ინერციული ი. 

(დეკონსტრუქციული|  L ევოლუციურ 

| –_ ციკლური ზრდა 

ნას. 13.5. ეკონომიკური ფრღის ცნების საპლასიფიკაციო სქემა 

  

  

  

  

        
  

  „| რევოლუციური 
2 (ბიფურკაციური)           

        
  

   



ინვესტიციებსა და ეკონომიკურ ზრდას შორის დიდი ხნის წინათ 

დადგინდა და მეცნიერ-ეკონომისტთა შორის ეჭვს აღარ იწვევს. 
მეცნიერული განხილვის საგანია იმ პირობების ხასიათი რომელთა 

"დროსაც გაცილებით ნათლად გამოვლინდება ინვესტიციური საქმიანობა, 
ამასთან დაკავშირებით განსაკუთრებულ აქტუალობას იძენს სწორედ 
ეკონომიკური ზრდის თეორიის ინვესტიციური მიმართულება, რომელსაც 
ღრმა ისტორიული ფესვები აქვს და ბევრი უფრო თანამედროვე 

თეორიული კონცეფციის საფუძველს წარმოად გენს. 

ინ იციური ელი და 
(ინვესტიციური პოლიტიკის მიზნები! ი ნეესეიეერი მაი რა 

შეიძლება განხილული იქნას მართვის შედარებით სხვადასხვა დონეზე 
– სახელმწიფო, რეგიონულ და საწარმოს დონეზე. ინვესტიციური 

პოლიტიკის ძირითადი მიზნები, რაც არაერთხელ იქნა აღნიშნული, 

არის ოპტიმალური პირობების შექმნა ინვესტიციური პოტენციალის 

აქტივიზაციისათვის. ეს მიზნებია: 

1. ინვესტიციურად მიმზიდველი ობიექტის (ქვეყანა, 

რეგიონი, საწარმო) იმიჯის შექმნა როგორც საერთაშორისო 

გამოცდილება ადასტურებს, იმიჯის შექმნაზე გავლენას ახდენს 

ისეთი ღონისძიებები, როგორიცაა კულტურული საერთაშორისო 

კავშირების განვითარება, სამრეწველო-სავაჭრო პალატის საქმიანობა, 

სხვადასხვა სახის ბაზრობის მოწყობა და ა.შ. ინვესტიციური 

პოლიტიკის მნიშვნელოვაი ელემენტია შეღავათების სისტემა, 

რომელიც ხელს უწყობს ინვესტიციების მოზიდვას. შეღავათები 

ძირითადად გაიწევა ოთხი მიმართულებით: 

ა გადასახადი მოგებაზე. შეღავათები გადაირიცხება 

ეკონომიკური სუბიექტების ბიუჯეტებში. მისი სიდიდე იცვლება 
ახლად შექმნილი საწარმოებისათვის. უცხოური ინვესტიციების 

სავალდებულო სიდიდისათვის, რომლის მიხედვითაც გაიცემა 

შეღავათები. ამ შეღავათების გაცემის პერიოდია 1-დან 3 წლამდე, 

შეიძლება გაგრძელდეს 10 წლამდე. 
· გადასახადი ქონებაზე. შეღავათი სხვადასხვაა და იგი 

შეიძლება განსხვავებული იყოს ქვეყნის სხვადასხვა რეგიონის 

მიხედვით. 

  

  

        

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

.· გადასახადები საავტომობილო გზების მოსარგებლეთათვის. 

შეღავათები აქაც იცვლება როგორც საპროცენტო განაკვეთის ღონის, 

ასევე შეღავათის გაწევის ვადის მიხედვით. 

ირ “ადგილობრივი გადასახადებისაგან განთავისუფლება. 

ინვესტიციური პოლიტიკის რეალიზაცია უნდა მოხდეს ოთხი 

მიმართულებით (ნახ.13.6.). 

  

  

ინვესტიციური მიმზიდველობის 
იმიჯის შექმნა 

პირდაპირი საბიუჯეტო 

ინვესტიციები ს 

    
  

  

  

        

ბითი 
ინვესტიციური საბანკო სისტემის დადე 

– ინვესტიციური პოლიტიკა ინვესტიციური რესურსები (1-1 ვე ციციუ ლიტიკ ვესტიციუ ესურსე მდგენელი     
  

საწარმოს შიდა ინვესტიციური „ი. 

რესურსების მობილიზაცია 

ინვესტიციური პოლიტიკის 

ეკონომიკური შედეგები 

  

      

ნას. 136. ინეესტიციური პოლიტიკის განხორციელების 
მიმართულებები მაპროდონეფე. 

ინვესტიციური პოლიტიკის 
ქვეყნის, რეგიონის ან საწარმოს მნიშვნელოვანი ბერკეტის როლში 

იკონომიკაში პირდაპირი. სახელმწიფო | შეიძლება სს სახ. სტიციების მოდინ, გამოვიდე ელმწიფო 
ს ების აქტივიზაცია შეკვეთა. მისი როლი საბაზრო 

ეკონომიკის რეგულირებაში განისაზღვრება საერთო ეკონომიკური და 
ინვესტიციური ციკლების ურთიერთდამოკიდებულებით. თუ ვადებით. და 
ხანგრძლივობით საერთო სამეურნეო ციკლი ემთხვევა ინვესტიციურ ციკლს, 
ეს. უკანასკნელი წინ უსწრებს ცალკეული ფაზების და დგომის დროის 
მიხედვით და აჭარბებს სიღრმის მიხედვით. პრაქტიკაში ეს იმას ნიშნავს, 

რომ ეკონომიკური აღმავლობის სტადიას წინ უსწრებს ინვესტიციური 
ბუმი, ხოლო დაცემის. სტადიას – ინვესტიციების და. ინვესტიციური 
აქტივობის მკვეთრი შემცირება. სახელმწიფო შეკვეთა შესაძლებელს. ხდის 
დააჩქაროს საერთო სამეურნეო კონიუქტურის მოწესრიგება, დაამუხრუჭოს 
ინვესტიციების შემცირება დაცემის სტადიაზე და დააჩქაროს მათი 
გაფართოვება საერთო სამეურნეო კონიუქტურის აღმავლობის პერიოდში. 

    
  

          

  

   



  

  დასავლეთის საკრედიტო 
არასაბიუჯეტო სახსრების მოზიდვა! ხაზების, მსოფლიო ბანკის, 
ინვესტიციურ დაფინანსებაში საერთაშორისო სავალუტო 

ფონდის სახსრების ცენტრალიზებულად მოზიდვა და განაწილება 
არ წარმოადგენს ქვეყნის ფინანსური დახმარების იდეალურ მექანიზმს, 
ვინაიდან, ე.წ. ფინანსური მხარდაჭერა, პირველ რიგში, არის უცხოელი 
საქონელმწარმოებლების მხარდაჭერა. სახელმწიფომ მაქსიმალური 

ძალისხმევა უნდა გასწიოს ქვეყნის შიგნით ინვესტიციური 

რესურსების ფორმირებისათვის ქვეყნის კომერციული ბანკების 

საქმიანობის გააქტიურების, საგადასახადო კანონებისა და ბიზნესის 

პრაქტიკის კარდინალური ცვლილების, ინვესტიციურ კრედიტებზე 
სახელმწიფო საგარანტიო სისტემის დაწესების, მოსახლეობის 

დანაზოგების მობილიზაციის გზით. თანამედროვე პირობებში 

მოსახლეობის დანაზოგების წილი ინვესტიციების სფეროს 

ფორმირებაში ძალზე უმნიშვნელოა. ეს გამოწვეულია რიგი მიზეზებით, 
რომელთაგანაც აღსანიშნავია შემდეგი: სახსრების მოზიდვის 

          
  

შესაძლებლობების შეზღუდულობა გრძელვადიან პერიოდში 

ინფლაციური მოლოდინის და ეკონომიკური არასტაბილურობის გამო 

მოსახლეობის ნდობის დაკარგვა სახელმწიფო და კომერციული 
სტრუქტურებისადმი. ქვეყანაში საბანკო სექტორის განვითარების 

დონე არის იმის ასახვა, თუ რა დონეზეა ეკონომიკა განვითარებული, 

როგორია ფინანსური ბაზარი, ეკონომიკის მონეტარიზაცია, ფინანსური 

სფეროს მდგომარეობა, საგადასახადო სისტემა და სამართლებრივი 

რეგულირება. ამიტომაც კრედიტების ზრდა, რომლებიც წარედგინება 

ეკონომიკის რეალურ სექტორს, საკრედიტო პორტფელის ხარისხის 

ამაღლება ბევრადაა დამოკიდებული საკრედიტო ორგანიზაციების 

სტრუქტურის გაუმჯობესებასა და აქტივების ხარისხზე. 

ნომიკური სტრუქტურების შექმნჰ მოგებიდან საამორტიზაციო 
ეკლ “ი უ 
საწარმოთა შიდა ინვესტიციური ანარიცხების ხარჯზე ბოლო 

რესურსების მობილიზაციისათვის პერიოდში გარდამავალი 
ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში 

საამორტიზაციო ანარიცხების ხარჯზე ფინანსდება ინვესტიციების 23% 

ძირითად კაპიტალში. ეს იმით აიხსნება, რომ დღეისათვის არ არსებობს 

სახელმწიფო კონტროლის მოქმედი სისტემა საამორტიზაციო სახსრების 

  

  

          
  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

მიზნობრივი გამოყენების კუთხით, რის შედეგადაც ამ სახსრების 

მნიშვნელოვანი ნაწილი საწარმოების მიერ, რომელთაც აქვთ ფინანსური 
სიძნელეები, გამოიყენება მიმდინარე ხარჯების დასაფარავად. 

სახელმწიფოს ზემოქმედების ღონისძიებები საინვესტიციო 

სფეროზე იცვლება ობიექტური მიზეზების გამო, რასაც ადგილი 

აქვს ეკონომიკაში. საბაზრო ეკონომიკაში სახელმწიფოს როლი 

კარდინალურად იცვლება ბაზრის ფუნქციონირებაში უმნიშვნელო 

ჩარევიდან ყოვლისმომცველ მართვასა და კოორდინაციამდე, რაც 

შესაძლებელია სახალხო მეურნეობის კონკრეტული დარგის პირობებში 
მისი სპეციფიკის გათვალსიწინებით. 

თანამედროვე პირობებში ჩვენში აუცილებელია რეალური 

სექტორის ინვესტირების კარგად გააზრებული, საერთო სისტემური 

და, ამავდროულად, სელექციური პოლიტიკა. სახელმწიფოს მხრიდან 

ინვესტიციური საქმიანობის რეგულირებისათვის ხელსაყრელი 

პირობების შექმნის გარეშე შეუძლებელია ინვესტიციური ბაზრის 

სუბიექტების აქტივიზაცია და, შესაბამისად, რეალურ სექტორში 

კაპიტალის მოდინება, რომელიც განაპირობებს ჩამოყალიბებული 

ეკონომიკური სიტუაციის სტაბილიზაციას. ამიტომ მხოლოდ 

ინვესტიციურ პროცესში სახელმწიფო ჩარევისას შეიძლება 

ინვესტიციური საქმიანობის აქტივიზაციის პროგნოზირება. 

ინვესტიციური სისტემის სახელმწიფო რეგულირების ქვეშ 

იგულისხმება ეროვნულ ეკონომიკაში რაციონალური პროპორციების 

ფორმირების წესი მოხმარებას, დაგროვებასა და ინვესტირებას შორის, 

ასევე პროგნოზირების, სტრატეგიული ინდიკატური დაგეგმვისა და 

სახელმწიფო ღონისძიებით, ფორმების შესაბამისობა ინვესტიციურ 

ბაზრებზე. ეკონომიკის ინვესტიციური სფეროს სახელმწიფო 

რეგულირებამ უნდა უზრუნველყოს ინვესტიციური სფეროს 

მოწესრიგება და რთული შემადგენელი ელემენტების შესაბამისობა, 

ოპტიმიზაციის მიღწევა სახალხო მეურნეობის ცალკეული დარგების 
განვითარებასა და ეკონომიკური სუბიექტების ურთიერთობების 

საქმიანობაში. ამ ამოცანების გადაჭრა შეიძლება დაეყრდნოს 

ინვესტიციური საქმიანობის ინდიკატურ რეგულირებას. 

ინდიკატური რეგულირების პრინციპების არსი მდგომარეობს 

კერძო კაპიტალისა და სახელმწიფოს ინტერესების ჰარმონიზაციაში 

განვითარების შეთანხმებული ორიენტირებისა და ამოცანების 

შემუშავების გზით, ასევე მათი მიღწევის მექანიზმებში. 

   



დღეისათვის ჩამოყალიბდა შემდეგი რეალური წინაპირობები 

ინვესტიციების ინდიკატური რეგულირების პრინციპების 

განხორციელებისათვის. 

ჯერ ერთი, მსხვილ სააქციო საზოგადოებების, საფინანსო- 

სამრეწველო ჯგუფებისა და სხვა სტრუქტურების სახით 

ყალიბდება ეროვნული კორპორაციული კაპიტალი. იქმნება 

მსხვილი კორპორაციები მრეწველობის თუ ეროვნული ეკონომიკის 

სხვა დარგებში. აღნიშნული კორპორაციები ქმნიან ეკონომიკის ძირითად 
საყრდენს. ამიტომაც მათთან მჭიდრო თანამშრომლობა სახელმწიფოს 

მხრიდან გარდაუვალი და მიზანშეწონილია. ეკონომიკაში ლიდერის 

პოზიციების გამო ისინი მთლიანად გამოხატავენ ეკონომიკური 

სუბიექტების ინტერესებს და აბსორბირებას უკეთებენ კაპიტალის 
დიღ უმეტესობას. 

მეორე, მსხვილი კაპიტალი დღეისათვის თავადაა 

დაინტერესებული სახელმწიფოსთან აქტიური თანამშრომლობით. 

სამამულო კაპიტალს მოეთხოვება სახელმწიფოს პირდაპირი 

ზემოქმედებით განახორციელოს თავისი პროდუქცია, წინ წასწიოს 
მსოფლიო ბაზარზე, მოიზიდოს უცხოური ინვესტიციები, შექმნას 

ხელსაყრელი პირობები მრეწველობის რეკონსტრუქციის მსხვილი 

პროექტების რეალიზაციისათვის. ასე რომ, ეკონომიკის მდგრადი 

განვითარება, გრძელვადიანი სტრატეგიის შემუშავება ინვესტიციურ 
საქმიანობაში შეუპლებელია მომავლის განმსაზღვრელობის შემცირების, 
რისკების შემცირების, საერთო ეკონომიკური კონიუქტურის განვითარების, 
ეი. ეკონომიკაზე სახელმწიფოს აქტიური ზემოქმედების გარეშე. 

მესამე მოსახლეობის დროებით თავისუფალი ფულადი 

სახსრების მოზიდვა და გამოყენება არის ინვესტირების ერთ- 

ერთი პოტენციური წყარო. 

ზემოთ აღნიშნულიდან გამომდინარე, შეიძლება ორი 

მნიშვნელოვანი დასკვნის გაკეთება. პირველი, აუცილებელია 

პრინციპულად ახალი სახელმწიფო რეგულირების ინსტრუმენტების 

მიება ინვესტიციების სფეროში, უნდა შეიქმნას. ხელსაყრელი კლიმატი 
კაპიტალდაბანდებებისათვის რომელიც საერთო ეკონომიკური 

სიტუაციის კარდინალური ცვლილებების ღა დანაზოგების 

სტიმულირების ამოცანების ადეკვატური იქნება. 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

მეოთხე, ინვესტიციური კრიზისიდან გამოსვლის რეალური 

ალტერნატივები არ არის ორიენტირებული დანაზოგების რესურსებზე, 
რომლებსაც ბაზრის სუბიექტები აკეთებენ. დღეისათვის ძალზე საჭიროა 
სახელმწიფოს მეშვეობით საბაზრო პრინციპების დაცვით 

ინვესტირების სფეროში წარიმართოს, თუნდაც, ძალზე მცირე 

დანაზოგები, შექმნილი კერძო მეწარმეობით სექტორში ეკონომიკის 

აღდგენის გადაუდებელი ამოცანების გადაჭრაზე. 
%, ინიშნ მოც ან 

ინვესტიციების ინდიკატური ეოთ აღ ი აის ც" ების 

რეგულირების ძირითაღი გადაჭ ი ღა გოძელვაღიახი 

რინციპები სტრუქტურული პოლიტიკის 

განხორციელების ინსტრუმენტი 

ინვესტიციური საქმიანობის ინდიკატური რეგულირებაა, რომელიც 

მიმართულია სახელმწიფო პოლიტიკის პრიორიტეტების შეთანხმებაზე 

მსხვილი ეროვნული კაპიტალის განვითარების პროგრამებთან, 

რომლებიც მიმართული იქნება მრეწველობის გადაიარაღების 

მნიშვნელოვანი პროექტების განხორციელებასა და მსოფლიო ბაზარზე 

გასვლაზე. ინვესტიციების ინდიკატური რეგულირების ძირითადი 

პრინციპების რეალიზაცია ემყარება შემდეგ ინსტრუმენტებს: 

1) წარმმართველი როლი ეკისრება ინვესტიციური 

ხელშეკრულებების დადებას, რომლებიც ითვალისწინებს 

ურთიერთვალდებულებებს სახელმწიფოსა და კაპიტალის წამყვან 
დამბანდებლებს შორის. ხელშეკრულებები ეხება ეკონომიკის 

სტრუქტურულ-ტექნოლოგიური გარდაქმნების ამოცანებისა და 

მსხვილი პროექტების განხორციელებას. სახელმწიფოს 

ვალდებულებებში შედის ღონისძიებები, რომლებიც მიმართულია 
ხელსაყრელი საბაჟო, საგადასახადო, საამორტიზაციო რეჟიმების 

შექმნისაკენ არ გამოირიცხება ასევე პირდაპირი (წილობრივ 

საფუძველზე) სახელმწიფო ინვესტირება. 

2) ინვესტიციების ბაზარზე ფასისმიერი პოლიტიკა 

შეთანხმებულია მეწარმეების მხრიდან. ეს არის საგეგმო პერიოდში 
გამოშვებულ პროდუქციაზე ფასების ცვლილების მკაცრად 

შეთანხმებული საზღვრები, მომხმარებლის მხრიდან – ანალოგიური 

შეთანხმება (ვალდებულება) ინვესტიციური დანიშნულების 
პროდუქციის შესყიდვასა და თავისდროულ გადახდაზე. ფასისმიერი 
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შეთანხმების პოლიტიკა კაპიტალური დაბანდებების ბაზარზე 

რეალიზდება სხვადასხვა დონეზე. 
ა) ფედერალურზე საერთოეკონომიკური სამინისტროების და 

უწყებების ეგიდით სახელმწიფო ინვესტიციური შეკვეთის 

შესრულებისათვის. 

ბ) კონკრეტული რეგიონების დონეზე – ადმინისტრაციული 
ტერიტორიის დამკვეთ-შემსრულებლის ერთიანი სამსახურის ეგიდით, 

რომლებიც ახორციელებენ საბიუჯეტო და სხვა კონსოლიდირებული 

საინვესტიციო რესურსების მართვას მშენებარე ობიექტების 

დაფინანსებისათვის. 

გ) ინვესტიციური პროცესების უშუალო მონაწილეთა დონეზე, 
რომლებიც თავიანთ ძალისხმევას აერთიანებენ ასოცირებული 

სტრუქტურების ანდა საწარმოო კორპორაციების ჩარჩოებში. 

სამამულო კაპიტალისადმი თავისი ინვესტიციური ფუნქციის 

სახელმწიფო დელეგირებით იგი არის ინდიკატური რეგულირების 
მესამე. ინსტრუმენტი. 

საიმედო მსხვილი საწარმოო-საფინანსო სტრუქტურების მყარი 

რეპუტაციით (კორპორაციები, საინვესტიციო ფონდები, ჰოლდინგური . 
კომპანიები) მათ უნარი შესწევთ შედარებით ეფექტიანად განათავსონ 

რესურსები კომერციული გამოსყიდვის გათვალისწინებით და 

დაბანდებების ეფექტიანობის ამალლების მიზნით, რათა რეალურ 
სექტორში მოიზიდონ დაგროვების დამატებითი რესურსები. 

მეოთხე, მხარეთა ურთიერთდაინტერესების პირობების 

რეალიზაცია ინვესტიციური განვითარების სტრატეგიის შესრულებაში 
და ონვესტორებიხსათვის ხელსაყრელი პირობების შექმნა. ამისათვის 

საზელწაფომ უნდა. უზრუნველყოს: 
_ · _ ანვუსტორების საქმიანობაზე საგადასახადო ტვირთის 

წეფაღაუკება. რომლებიც. აფინანსებენ. ეფექტიან პროექტებს. და 
ააღლაზ ხამორტეზაციო ჩამოწერისა და კაპიტალის გადაფასების 

ბულშავრელა, რეჟიმის. შექმნა. 
.· დნკესტიციებას სახელმწიფო. გარანტაებისა და დაზღვევის 

პლაქრაკას. გაღაროოვუბა. 

. აღგეილობოლვა და უცხოელი ინვესტორებისათვის ხზელხაყრელი 
პირობების შექმნა ეკონომიკის დეპრესიული დარგების 

რესსარუქტურიზაციისათვის. 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

« სახელმწიფო-კომერციული დაფინანსების წილობრივი 

პრაქტიკის გაფართოვება. 

ინვესტიციური საქმიანობის სახელმწიფო რეგულირება, რომელიც 
ემყარება ინდიკატურ დაგეგმვას, შეიძლება წარმოვიდგინოთ როგორც 
ერთიანი სისტემა, რომელიც მოიცავს მიზანდასახულობას, პროგნოზირებას 

და ინდიკატურ დაგეგმვას. მიზანდასახულობა – ამოსავალი სისტემა 
– შემქმნელი ფაქტორია ობიექტურ პროცესებზე დამოკიდებულებით, 
რომელსაც ადგილი აქვს ეკონომიკაში, იცვლება სახელმწიფოს 

ინვესტიციურ სფეროზე სახელმწიფო ზემოქმედების ღონისძიებები და 
ხასიათი. პროგნოზირება შესაძლებელს ხდის შემუშავებული იქნას 

ინვესტიციური პოლიტიკის განსახღვრული პოლიტიკა სახელმწიფო 
დონეზე. ინდიკატური დაგეგმვა განსაზღვრავს კონკრეტულ პერიოდებს, 
პრიორიტეტებს, რესურსებს, მათი გამოყენების ეფექტიანობას და 

ეკონომიკური და ადმინისტრაციული რეგულატორების ზემოქმედების 
შესაძლებლობას ინვესტიციურ სფეროში, ქვეჭნის ეკონომიკასა და მის 
დარგებში ეფექტიანი შეღდების ბილწდას ე ეეე ს 

გამოყოფენ სახელმწიფო 
ააააასააძრისასასანას ინვესტიციური პოლიტიკის ორ 

ტიპს: 

- "საერთო სისტემური ინვესტიციური პოლიტიკა. 

- სელექციური ეკონომიკური პოლიტიკა ცალკეული სუბიექტისა 
და ინვესტიციური პროგრამების მიხედვით. 

პირველი მიმართულია ხელსაყრელი ინვესტიციური კლიმატის 
შექმნაზე და მოქმედებს როგორღაც ჰორიზონტალურად, რომელიც 
ასე თუ ისე თანაბარზომიერად ზემოქმედებს ინვესტიციური საქმიანობის 

ყველა სუბიექტზე, ქმნის რა მათი აქტივობის ეკონომიკურ და 

ინსტიტუციონალურ, ორგანიზაციულ და სამართლებრივ გარემოს. იგი 
უპირატესად მაკროეკონომიკური ტიპის ინვესტიციური პოლიტიკაა. 

შეორე გამოდის როგორც მიზანმიმართული გავლენა ინვესტიციური 
ბაზრის (რეგიონის, დარგის საწარმოს) განსაზღვრულ სუბიექტებზე. 

მისი მოქმედება ატარებს, ე.წ. ვერტიკალურ, მიკროეკონომიკურ ხასიათს. 

მასში უფრო ნათლად ვლინდება სახელმწიფოს მარეგულირებელი და 
მმართველობითი საქმიანობა, ფი. განსაზღვრავს ამა თუ იმ 
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რეგიონის, დარგის, საწარმოს განვითარების პრიორიტეტულ 

მიმართულებებს, რეალური სექტორის მსხვილ. აგენტებს. 
ეკონომიკაში ინვესტიციების მოცულობის გაზრდის გარეშე 

სახელმწიფო ვერ გადაწყვეტს წარმოების ტექნოლოგიური 
გადაიარაღების, რეკონსტრუქციის დასაქმების უზრუნველყოფის 

პრობლემებს. ნებისმიერი სოციალური კანონის რეალიზაცია 

დამოკიდებულია ბიუჯეტის მდგომარეობაზე და ცხადია, ეკონომიკის 
მდგომარეობაზე. ასე რომ, გამოდის, რომ ინვესტიციური პროცესი 

არის არა მარტო ეკონომიკური განვითარების საფუძველი, არამედ 
საზოგადოების სოციალურ-სტაბილურობის საფუძველიცაა. აქედან 
გამომდინარე, სახელმწიფო მოწოდებულია შექმნას პირობები, 

რათა ინვესტორებისათვის უზრუნველყოფილი იქნას დაბანდებული 
კაპიტალის მომგებიანობა და საიმედობა ეკონომიკაში, 

მრეწველობაში, ახალ ტექნოლოგიებში, წარმოებაში. 

თანამედროვე პირობებში ინვესტორების დიდი უმეტესობისათვის 

დიდი მნიშვნელობა აქვს (უპირველეს ყოვლისა სტრატეგიული 

ინვესტორებისათვის) მათ მიერ შეძენილი ქონების სტრუქტურას, ეი. 
საწარმოს ქონებრივ მდგომარეობას და ამ ემიტენტის მიერ წარმოებული 
პროდუქციის მნიშვნელობას მსოფლიო და შიდა ბაზრებზე. 

ემიტენტის საწარმოო საქმიანობის არადამაკმაყოფილებელი 

მაჩვენებლები, არამყარი ფინანსური მდგომარეობა, დაბალი 

გადახდისუნარიანობა, მოგების არარსებობა და სხვა ნეგატიური 

მომენტები არ უტოვებენ ინვესტორებს მისწრაფებას შეიძინონ მსხვილი 
საწარმოები, რომელთაც აქვთ. მნიშვნელოვანი. აქტივები. და. წამყვან 
როლს ასრულებენ თავიანთი პროდუქციის გასაღების ბაზარზე. სწორედ 

ამიტომ თანამედროვე პირობებში, ბაზრის განვითარებას ინვესტიციური 

მიმზიდველობის თვალსაზრისით, დიდი მნიშვნელობა აქვს საწარმოსათვის, 

მისი მდგომარეობისათვის რეგიონში, ქვეყანაში, მსოფლიოში. 

ამავე დროს, საწარმო უნდა ფლობდეს არა მარტო დიდ საწარმოო 

პოტენციალს და აღიარებას, არამედ უნდა ჰქონდეს მართვის საბაზრო 

გამოცდილება. დღეისათვის ინვესტორთა უმეტესობა ცდილობს 

დააბანდოს კაპიტალი იქ, სადაც საწარმოთა უმეტესობა ფლობს 

აზროვნების საბაზრო სტილს, არ ეშინიათ ინოვაციების, ცდილობენ 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

გამოიყენონ ინვესტიციური რესურსების მოზიდვის სხვადასხვა საბაზრო 
მეთოდები. მეტად არათანაბარი ეკონომიკური განვითარების პირობებში 

განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს ფასიანი ქაღალდების ავტორიტეტს. 
ასე რომ, მეტ რესურს მიიღებს საწარმო, რომელსაც აქვს თავისი 

ფასიანი ქაღალდების ბრუნვის გამოცდილება შიდა და გარე ბაზარზე, 
ამიტომ რეგიონის ინვესტიციური მიმზიდველობის თვალსაზრისით, დიდი 

როლი აკისრია საწარმოს უნარს თავისი განვითარებისათვის მოიზიდოს 

რესურსები კაპიტალების თავისუფალი ბაზრებიდან. 

ინვესტიციების მოზიდვის საბაზრო მეთოდები გულისხმობს 

სპეციალურად მომზადებული პროფესიონალი შუამავლების 

არსებობას, რომელთაც შეუძლიათ ეფექტიანად გადაადგილონ 

ინვესტიციური რესურსები ინვესტორებიდან ემიტენტებზე და 

განახორციელონ ემიტენტების დავალებით ამ რესურსების ძიება 

თავისუფალ ბაზარზე, ფინანსურად ძლიერი, დამოუკიდებელი და 
გამოცდილი საფონდო შუამავლები თავიანთი საქმიანობით 

უზრუნველყოფენ რეგიონში ინვესტიციური ნაკადების 

ფუნქციონირებას, ასევე გამოდიან დამოუკიდებელი ინვესტორების 
რანგში. ინვესტორები, მათ შორის უცხოელები, მიმართავენ ცნობილ 

შუამავლებს, რომელთაც აქვთ მაღალი რეიტინგი თავიანთი 

საქმიანობის მაჩვენებლების მიხედვით და სპეციალისტებთან, 

უპირველეს ყოვლისა, რეგიონალურ ფასიან ქაღალდებზე. 
სემოთ აღნიშნულიდან გამომდინარე, ინვესტიციური კუთხით 

ის რეგიონია უფრო მიმზიდველი, რომელშიც მუშაობს მეტი 

რაოდენობით პროფესიონალი შუამავალი და მმართველი. ასე რომ, 

ინვესტიციური შემდგენელის თვალსაზრისით, დიდი მნიშვნელობა 

აქვს გაანალიზდეს რეგიონის საფონდო შუამავლების და საკრედიტო 
საქმიანობის განვითარების დონე. 

ამავე დროს, რეგიონალური ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

ინფრასტრუქტურაში შემავალი ყველა სტრუქტურული ელემენტის 
ზუსტი და გამართული ფუნქციონირება, ეს არის გარიგებათა 

დადგენის, რისკების შემცირების, ინვესტორების მოზიდვის ძირითადი 

პირობა. მნიშვნელობა აქვს ასევე რეგიონული ინფრასტრუქტურის 

უნარს მოემსახუროს როგორც შიდა, ასევე რეგიონალთაშორის 
ნაკადებს და ქვეყნის ერთიან ბაზართან კავშირებს. 
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135. 0ნვესტიციური პროცესის მოდელები 

ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების თეორიასა და პრაქტიკაში 

ინვესტიციური პროცესის რამოდენიმე მოდელს განიხილავენ. 

თითოეული ხასიათდება განსაკუთრებული მიზნებითა და ამოცანებით. 

ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების სხვადასხვა ეტაპზე და საგარეო 

ეკონომიკურ პირობებში ეს მოდელები საკმაოდ მოქნილია, მათ 

შეუძლიათ განვლონ განვითარების გზა ერთი ეტაპიდან მეორესაკენ 

და პირიქით. სრულყოფილია ინვესტიციური პროცესის ის მოდელი, 

რომელიც უზრუნველყოფს ქვეყნის განვითარების პროგნოზირებას, 

ხელს უწყობს ეკონომიკის ეფექტურ ზრდას და საშუალებას იძლევა 
გარკვეულ ვადებში გადაიჭრას სახელმწიფოს წინაშე მდგარი 

კონკრეტული სოციალურ ეკონომიკური პოლიტიკური ამოცანები. 
ასეთი მოდელის რეალიზაცია     

| ნვესტიციური პროცესი 

სახელმწიფო პროტექციონიზმით შესაძლებელია შემდეგი ორი 
დაცული ეკონომიკის სრული პირობის არსებობისას; 

ლიბერალიზაციის პირობებში ა ქვეყანას უნდა ჰქონდეს 

საინვესტიციო რესურსების 

სრული კომპლექსი. საინვესტიციო პროცესის განსახორციელებლად 

განვითარების შიდა წყაროების ხარჯზე; 

7“ სახელმწიფომ უნდა გაატაროს ეკონომიკური კურსი ქვეყნის 

შიგნით ეკონომიკის სრულ ლიბერალიზაციაზე საგარეო ბიზნესაგან 
ეკონომიკის შედარებითი განკერძოებისას, რათა უფრო 

კონკრეტუნარიანმა საზღვარგარეთულმა მწარმოებელმა არ დაჩაგრონ 

ეკონომიკის ზოგიერთი სექტორი და დარგი, რათა არ ჰქონდეთ 

ბაზრის მოპოვების ცდუნება. 

ომის შემდგომ პერიოდში ხანგრძლივი დროის განმავლობაში ამ 

მოდელის გამოყენების წყაროებით იაპონიამ, აგრეთვე სამხრეთ 

აღმოსავლეთ აზიის რიგმა ქვეყნებმა, შეძლეს ეკონომიკური 

წარმატებების მიღწევა. ყველა მათგანმა მსოფლიო ბაზარში შესვლისას 

და ეკონომიკის ლიბერალიზაციისას განახორციელა ეკონომიკის 
სახელმწიფო დაგეგმვა და რეგულირება, ეყრდნობოდნენ რა 

სახელმწიფოს პროტექციონიზმს. 

იაპონიაში ბრინჯის ფასები ქვეყნის შიგნით იყო ხუთჯერ უფრო 

მეტი, ვიდრე იმპორტულზე, მაგრამ ქვეყანამ შეინარჩუნა ბრინჯის 

(240) 
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ეროვნული წარმოება, რომელიც შეიძლებოდა განადგურებულიყო 
ბრინჯის სხვა მწარმოებლების მიერ ბაზრის ექსპანსიისას. 
  

  

ინვესტიციების საბაზრო 

რეგულირების დადებითი მხარეები 

აღსანიშნავია რომ 

ინვესტიციათა საბაზრო 

        რეგულირებას აქვს დადებითი და   

უარყოფითი მხარეები. 

დადებითი მხარეები: 
ბაზარი არჩევს ყველაზე უფრო კონკურენტუნარიან საინვესტიციო 

პროექტებს: 

ბაზარი ქმნის წარმოების ეფექტიანობის ამაღლების მძლავრ 

სტიმულებს, რაც გამოიხატება ოპტიმალური თანაფარდობის 

უზრუნველყოფაში პროდუქციის მაღალი ხარისხისა და მისი 

წარმოების შედარებით დაბალ დანახარჯებს შორის. 

ბაზარი ცხრილავს სუსტ მწარმოებლებსა და ინვესტორებს 

კონკურენტულ ბრძოლის შედეგად; ამიტომ ბაზარზე დომინირებენ 

ეფექტური მწარმოებლები და ინვესტორები; 
ბაზარი ხსნის შესაძებლობებს შემოქმედებითი ინიციატივის, 

სამეწარშეო ტალანტის გამოსავლენად; 

ინვესტიციური პროექტები და მიმდინარე წარმოება ორიენტირდება 
საბაზრო მოთხოვნაზე, ხოლო მისი მეშვეობით საზოგადოების 

მოთხოვნათა დაკმაყიფილებაზე; 

რეალიზაციისაგან გადაიხრებიან საინვესტიციო პროექტები, 

რომლებიც მიზნად ისახავენ ამბიციურ მიზნებს და რომლებიც 

არ ახდენენ ინვესტიციების ანაზღაურებას საბაზრო კონკურენციის 
პირობებში; 

საინვესტიციო ბრუნვაში ჩაიბმევა წარმოების ფაქტორთა დიდი 

რაოდენობა საქონლებისა და მომსახურებაზე საბაზრო 

მოთხოვნების დასაკმაყოფილებლად. 
ზემოთ ჩამოთვლილი ძირითადი ფაქტორები უზრუნველყოფენ 

ეკონომიკის საბაზრო სექტორში ლიბერალიზებული საბაზრო 

მეურნეობისა და საბაზრო საინვესტიციო პროცესის დადებით მხარეთა 

რეალიზაციას. ეს ფაქტორები არ არსებობენ საზოგადოებაში, სადაც 

ადამიანის ცხოვრების აზრი მდგომარეობს მინიმალური ძალისხმევით 
საკუთარი სურვილების დაკმაყოფილებაში. 

 



  

  

    
ინვესტიციების საბაზრო რეგულირების| ''ავდროულად ინვესტიციური 
უარყოფითი მხარეები პროცესის ამ მოდელს გაჩნია 

      

  უარყოფითი შედეგები 

საბაზრო ეკონომიკასათვის, რომლებიც მდგომარეობს შედეგში: 

საზოგადოება ხდება გაუწონასწორებელი სულიერ-ფსიქოლოგიური 
თვალსაზრისით: ჩნდება ზედმეტობის, სიმახინჯის, აზარტული 

თამაშების მოთხოვნილება, შეინიშნება ერთი ნაწილის 

თავშეკავებული განცხრომა და სხვების სიღარიბეზე, ხაზი ესმევა 

უკანასკნელთა ზარალიანობას: 

ვლინდება კონკურენტულ ბრძოლაში უიღბლოებისადმი სიმკაცრე 
და გულგრილობა, თვითმკვლელობა და შეკვეთილი მკლელობები 
ბიზნესსა და პოლიტიკაში; 

ზნეობრიობის პრინციპს ცვლის ყველაფრის დაშვებულობის 

პრინციპი; „ძლიერი“ და „გამარჯვებული“ ყოველთვის მართალია; 
უზნეობა ინიღბება გარეგანი რესპექტაბელურობით; 

ბაზარი ყოველთვის აყენებს საკუთარ თავს კანონზე მაღლა; 

დიდი კაპიტალის მფლობელები ახდენენ კანონისა და 
მართლწესრიგის მსახურების მოსყიდვას, ხელისუფლების 

„საჭირო“ წარმომადგენელთა არჩევის ანაზღაურებას; 

ახორციელებენ კონტროლს მათზე, მისი მეშვეობით ახდენენ 

მათთვის საჭირო აზრის ჩამოყალიბებას: 

ფინანსური კაპიტალი, ბატონობს რა რეალურ ეკონომიკაზე, 

ამავდროულად სულ უფრო მეტად სცილდება მას თვითჩაკეტილ 
სპეკულატურ ბრუნვაში, უზრუნველყოფს რა თვითზრდადობას 

წარმოებასთან ყოველგვარი კავშირის გარეშე. 

ამრიგად, საინვესტიციო პროცესისა და მეურნეობის მართვის 

საბაზრო სისტემის დადებითი მხარეები თანმიმდევრულად და 

ეფექტურად ვლინდებიან გარკვეული წინაპირობების (ბაზარზე კანონის 

ბატონობა აბსოლუტურად დომინირებადი ძალის სახით, 

საზოგადოების წევრობის ოპტიმალური მოთხოვნილებები, რომლებიც 

უზრუნველყოფენ საბაზრო მოთხოვნას; ჰუმანური მიდგომა 

ადამიანებისათვის საქველმოქმედო დახმარების გასაწევად, 

მაღალზნეობრივი პრინციპები სუფთა კონკურენტულ ბრძოლისა და 

მეწარმეობისათვის, რომელიც დაფუძნებულია საქმიან რეპუტაციაზე) 

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

არსებობისას, მაშინ, როგორც უარყოფითი ზემოქმედება, ვლინდება 

ყველგან და ნებისმიერი გარემოებისას, იზრდება რაა საბაზრო 

მეურნეობის მასშტაბის ზრღის მიხედვით. 

კონკურენტულ” ბრძოლაში არაეფექტური მწარმოებლებისა და · 

ინვესტორების გაცხრილვას მივყავართ „გამარჯვებულის“ ვიწრო 

ფენის წარმოქმნამდე, რომლებიც თავიანთ ხელებში მოახდინეს 

საზოგადოების ფინანსური კაპიტალის დიდი ნაწილის კონცენტრაცია. 
შედეგად: თავისუფალი კონკურენცია იცვლება მონოპოლიით; 

კონკურენტული ბრძოლა ხდება დამღუპველ მონოპოლისტებს შორისაც 
და ამიტომაც მიჰყავთ ისინი შეთქმულებამდე; „გამარჯვებულთა“ 
ვიწრო ფენის მიერ კაპიტალის დაგროვება ხდება საქონლებისა და 
მომსახურეობის სულ უფრო მეტად გაფართოებადი წარმოების 

გასვლის საფუძველზე. ეს გაფართოება აწყდება მოსახლეობის 

ძირითადი მასის შედარებით არაგადახდისუნარიან მოთხოვნას ფულადი 

მასის ერთობლიობის გადანაწილების მიზეზით განსაკუთრებით 

მდიდარი ადამიანების წვრილი ფენის სასარგებლოდ. სამუშაო ძალის 

ნაწილი, რომელმაც ვერ გაუძლო კონკურენციას, ვარდება წარმოების 
სფეროდან (უმუშევრობა). გრძელვადიანი საინვესტიციო პროექტების, 
განსაკუთრებით მეცნიერებატევადის, რომელსაც კოლოსალური ეფექტი 
მოაქვთ საზოგადოებისათვის (კოსმოსის ათვისება, ბირთვული 

ენერგეტიკის განვითარება, სახალხო–სამეურნეო კომპლექსის მსხვილი 
პროექტები–მანქანათმშენებლობის მოდერნიზაცია, წარმოების 

ეკოლოგიზაცია და ა.შ.,, განხორციელება არ ძალუძთ კერძო 

ინვესტორებს. ასეთი პროექტები შეიძლება რეალიზებულ იქნეს 

მხოლოდ სახელმწიფო დაფინანსების საფუძველზე სახელმწიფო 

შეკვეთის ფორმით, ხოლო ეს უკვე არა ლიბერალური ეკონომიკაა, 

არამედ წარმოებისა და ბაზრის სახელმწიფო რეგულირება. ადამიანთა 

ვიწრო ფენის მიერ კაპიტალის კონცენტრაციის გამო ხდება 

საზოგადოებრივი კვლავწარმოების დეფორმირება ფუფუნების საგნების 
ზედმეტი წარმოების მიმართულებით მოსახლეობის ძირითადი 

მასისთვის საქონელთა წარმოებისა შეზღუდულობის ხარჯზე. 

მთლიანობაში ეკონომიკური და საინვესტიციო განვითარების 

განხილული მოდელი ეკუთვნის წარსულს და ამჟამად მისი 

აღორძინების მცდელობები უტოპიურია.



  

  ნომიკის სრული 
ინვესტიციური პროცესის მოდელი ეკო პ 
სრული ლიბერალიზაციის ლიბერალიზაციის პირობებში 

პირობებში ინვესტიციური პროცესი ღიაა 

მსოფლიო ბაზრისთვის. ღია 
მოდელი–ინვესტიციათა მოდელის მოდიფიკაცია სუფთა საბაზრო 

ეკონომიკაში, რომელიც არ არის დაცული სახელმწიფოს მიერ 

ზეგავლენისაგან საგარეო ბაზრების მხრიდან. 

განხილურ მოდელში საზოგადოებრივი კვლავწარმოების 

დარგთაშრისი პროცესები და მათი ჩამომყალიბებული რეალური 

ინვესტიციები, აგრეთვე განისაზღვრებიან საბაზრო მექანიზმით, 

რომელიც დაფუძნებულია მოთხოვნასა და მოწოდებაზე არა ეროვნული 
საზღვრების, არამედ მსოფლიო ბაზრის მასშტაბით. ის მოიცავს 

ეროვნულ მოთხოვნას მსოფლიო ბაზრის მოთხოვნებში, ეროვნულ 

ფულად სისტემაში, არსებითად ახდენს რა თვისობრივი 

თანაფარდობით ეროვნული მოთხოვნის, მიწოდების, ფულადი სისტემის 
მოდიფიცირებას, უქვემდებარებს რა მას მსოფლიო ბაზრას. ამავე 

დროს წარმოება, რომელიც საჭიროა ქვეყნისათვის და რენტაბელურია 

ეროვნული ბაზრისათვის, მაგრამ არარენტაბელურია მსოფლიო ბაზრის 

პოზიციიდან, ექვემდებარება. დახურვას. 
დახურულ მოდელთან შედარებით განხილულ მოდელში როგორც 

დამატებითი ატრებუტები, ჩაირთვება უცხოური ვალუტა, ექსპორტი, 
უცხოური სესხები რომლებიც არ არიან დაკავშირებული რაიმე 

ვალდებულებასთან პროცენტებთან ერთად ვალის დაბრუნების გარდა. 
უცხოური სესხების მიღება დამოკიდებულია პოლიტიკურ პირობებზე 
და გარკვეული ეკონომიკური პოლიტიკის გატარებაზე. 

- == ფლ წარმოების ფაქტორები 
რო ი/ი ი აი ი/ჯიო 

რეზურსები · ულ ვესტიც (ბუნებრივი რესურსები, 

მატერიალურ – ტექნიკური. 

შრომითი და საინფორმაციო რესურსები), რომლებიც გამოიყენებიან 

საინვესტიციო. რესურსების სახით გარკვეულ წილად მოდიფიცირდებიან 
განხილულ. მოდელში, 

ჯერ ერთი იმპორტი იძლევა ახალ, დამატებით საინვესტიციო 

რესურსებს, რომლებიც არ შეიძლება შექმნილ იქნენ მოცემულ 
ქვეყანაში ან მათი შექმნა მოითხოვს მნიშვნელოვან მატერიალურ 

              

  

  

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

დანახარჯებსა და დროს, რაც ასეთი რესურსების იმპორტს აქცევს 

უპირატესად. 

მეორე, მსოფლიო ბაზრის ზეგავლენით და იმპორტირებადი 

საინვესტიციო რესურსების, უცხოური ინვესტიციებისა და სესხების 

საშუალებით შესაძლებელი ზხდება წარმოების ფაქტორებისა და 

საინვესტიციო რესურსების გამოყენება საწარმოების მიმდინარე 

ფუნქციონირების უზრუნველსაყოფად, რომლებმაც ადრე მოცემულ 
ქვეყნებში ვერ ჰპოვეს გამოყენება ეკონომიკურ ბრუნვაში საკუთარი 

ძალებით მათი ჩართვის შეუძლებლობის გამო ან შესაბამის 

პროდუქციაში შიდა მოხმარების არ არსებობის გამო. 

მესამე, მსოფლიო ბაზრის ზეგავლენით ხდება ნაწილობრივად 
უარის განცხადება ეროვნული საინვესტიციო რესურსების (სამუშაო 
ძალის, სასოფლო–სამეურნეო სავარგულების, საწარმოების საწარმო 

სამძლავრეების, მეცნიერების, კულტურის, განათლების, ჯანდაცვის 
დაწესებულებებს) გამოყენებაზე, აგრეთვე, სოციალური დაცვის 
შესუსტება. საქმე იმაშია, რომ მსოფლიო ბაზარმა არ იცის სოციალური 

დაცვა. ის დამახასიათებელია მხოლოდ სახელმწიფოსათვის, რომელიც 
ისწრაფვის ეროვნული ინტერესების დაცვისაკენ. 

მეოთხე, შიდა საინვესტიციო პროცესისადმი უცხოური 

ხელშეწყობის გამო ქვეყანას უხდება თავისი რესურსების გარკვეული 
წილის გადახდა. 

საინვესტიციო რესურსებზე მსოფლიო ბაზრის ზეგავლენის ყველა 

ჩამოთვლილი ელემენტი შეიძლება გამოვხატოთ შემდეგი ფორმულით; 
ნX0 =(1ი +IM )-1Iნ-16., 

XM0 _ – მსოფლიო ბაზრისათვის ქვეყნის ეკონომიკის გახსნილობის 

სარგებლობა (+), უსარგებლიანობა (-) საინვესტიციო რესურსების 

გამოყენების პოზიციიდან, ქვეყნის ინტერესებიდან გამომდინარე 

(დჯ0ჩI1IგხI6ი855 მიძ იი 0I0IIIგხ16ი055 0! (66 C0სიIIV 006ი 6C0ი0Mის I0L 

1606 VV0IIძ ი)მIMCL M0-ი (ი6 ი0Iი! 0! ს51ი9 1იV65106ი1 I6C50ს0LC65); 

#M, – გარე (ფინანსური და მატერიალური) საინვესტიციო რესურსები, 
რომელიც შემოდის ქვეყანაში მსოფლიო ბაზრისთვის მისი 

გახსნილობის შედეგად (0VIC (ჩიმიC1გ! მიძ ი)მ16I18I) 1იV65წ0Cი1 
I650VIC65, VICიხ 2IC მLLმCჩხ0ძ VVIIხ (ი6 ჩ6Iი 01 იინი!იდ 01 106 VV0IIძ 

თმIX%C1); 
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IL. – საინვესტიციო რესურსები, რომელთა აქტივაცია ხდება 

ქვეყნის შიგნით მსოფლიო ბაზრის კონკურენტული ზეგავლენით 

0(იV6§ყ0თ6ი1I650სIX65 მCIIVმ110ი 01 VIICს (8M65 0I2C6 ხV 166 1იII0ც6იC6 
0! იითიგხზიი 0! (M6 V0IIძ ი1მIM6L); 

IV – საინვესტიციო რესურსები, გაყინვა ხდება ქვეყანაში მსოფლიო 

ბაზრის კონკურენციული ზეგავლენის შედეგად (Iი0V65წ006იLIC50სIC6§ 

ნ-026ი 10 106 Cისინა სიძ6L 1ხ6 CითიინIII0ი 1იწსბი66 01 106 V0XIძ 
ო2IXCLI): 

1M,; – საინვესტიციო რესურსები, რომლებიც გადაეცემა სხვა ქვეყნების 
ვალების დაბრუნების წესით ან საექსპლოატაციო მიწოდებათა სახით 

(იმპორტზე საინვესტიციო რესურსების მაკომპლექტებელი მიწოდების 
ნაწილში) (IოV65Lი16ი1 I650VI-6§ წგი5I6CIL0ძ 1ი 106 VგV 01 ICLსიIილ 
წ0ICICი ძცხ15 10 0166L C0V09იVII165 0ჯ Iი 106 V/მV 01 6X00IL ძ15)ხსს0ი). 

ეს მაჩვენებელი #/V0 . შეიძლება მივიღოთ პროცენტებში, ვიყენებთ 
რა ფორმულას: 

#XM0 = 71ჩ.1+M6» 00%, 
II, +Iჩ,, 

თუ MV0 აღემატება 100%, მაშინ ეს ქვეყნისათვის 

სარგებლიანობის მაჩვენებელია, რომელიც ღია მსოფლიო ბაზრისათვის; 
თუ #M0,_ ნაკლებია 100%, ეს მოწმობს არასარგებლიანობაზე 

მსოფლიო ბაზრისათვის სრულად ღია ქეეყნისათვის. 

ინვესტიციური პროცესის 

მობილიზაციური მოდელის 
მობილიზაციური მოდელი გამოყენება შესაძლებელია; 

1) ეკონომიკის სრულად მაპარალიზებული ეკონომიკური კრიზისის, 
მასშტაბური სტიქიური უბედურებების, ნგრევის, ომის პირობებში: 2) 

მოდელი ორიენტირებულია ექსპორტისა და იმპორტზე, მაგრამ 

სახელმწიფოს მიერ სრული მონოპოლიის პირობისას საგარეო 

ეკონომიკურ საქმიანობაზე (შესაბამისად, მთელი უცხოური ვალუტაა 

კონცენტრირებულია სახელმწიფოს ხელში); 3) ფულის პრობლემები 
ამ მოდელის დროს არ წარმოიქმნება; შიდაეკონომიკურ, მათ შორის, 

საინვესტიციო პროცესებში ფულის გამოყენება წარმოადგენს მართვის 

გეგმურ-განმანაწილებელი მეთოდის შედეგს; 
4) მოთხოვნებისა და რესურსების გულდასმითი გათვალისწინების 

საფუძველზე ხორციელდება განვითარების სტრატეგიის მკაფიო 
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ინვესტიციური პროცესის 

            

   



განვოფილება II). სახელმწიფო პოლიტიკა 

განსაზღვრა, მისი გამოყენებით დგინდება განვითარების გეგმა, ნაწილდება 
საინვესტიციო რესურსები, მათი კომბინირება წარმოადგენს გეგმის 

შესაბამისად განხორციელებულ რეალურ საინვესტიციო პროცესს. 
ინვესტიციური პროცესის მობილიზაციური მოდელი ყველაზე 

ეფექტური და ქმედითია ექსტრემალურ გარემოებებში. ჯერჯერობით 
მოქმედებს ერის ერთიანი კონსოლიდებული ინტერესი, რომელიც 

დგას არსებობის ზღვარზე, ინვესტიციური პროცესის მობილიზაციური 

მოდელი–ყველაზე ეფექტურია. ამავე დროს მხედველობაში უნდა 
ვიქონიოთ ის, რომ მისი ეფექტურობა მკვეთრად მცირდება 

ექსტრემალური გარემოების გადალახვის შემდეგ, რასთან 

დაკავშირებითაც კლავს ერის კონსოლიდირებულ ინტერესს, ხოლო 

მის გარეშე მობილიზებული სისტემა არ მუშაობს. 

გეგმურ–გამანაწილებელი მოდელი განვითარდა მეურნეობის 

მართვის მობილიზაციური მოდელიდან, რომელიც შევსებულია 

სამეურნეო-ფულადი ფორმების 
ინვესტიციური პროცესის გეგმურ+| გამოყენების შეზღუდვებით. 

ანმანაწილებელი მოდელი მეურნეობის მართვის 

მობილიზაციური მექანიზმი 

თავისი მოდიფიკაციით ტრანსფორმირებული იქნა მეურნეობის მართვის 

გეგმურ-განმანაწილებელი მექანიზმის სახით, რომელიც შევსებულია 

ფულის ასეთი გამოყენებით, რომლის დროსაც, მიუხედავად მათი 

პასიურობისა, გეგმურ-განმანაწილებელი გადაწყვეტილებების, აგრეთვე. 
მათი შემავსებელი მათემატიკური სტიმულირების ძირითად ობიექტად 

იქცნენ მოცულობითი ღირებულოვანი მაჩვენებლები. 
წარმოების მასშტაბების ზრდის, დარგების დიფერენცია-ციის, 

გამოშვებული პროდუქციის ნომენკლატურის გაფართოებისა (70–იანი 
წლების შუა პერიოდისათვის 
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განმანაწილებლობითი მოდელის | მლნ. ერთეული პროდუქცია) და 

ჩამოყალიბების ისტორიიდან სამეურნეო კავშირების 
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მან შეინარჩუნა ნატურალური გამოხატულებით პროდუქციის 

მნიშვნელოვანი სახეობის დაგეგმვა, ხოლო პროდუქციის ყველა დარჩენილი 
მასის დაგეგმვა დაიწყეს ღირებულოვანი მოცულობით, თანაც პროდუქციის 
გასაღება გარანტირებული იყო ნებისმიერი მომატებული ფასისას. შედეგად · 
ჩამოყალიბლა ისტორიაში უპრეცედენტო საინვესტიციო რესურსებისა 
და წარმოების ფაქტორთა მფლანგვლელობის მექანიზმი. რაც უფრო 
მეტ რესურსებს ხარჯავდნენ საწარმოები წარმოებაზე, მით უფრო მეტ 
ფულს ღებულობდნენ ისინი ამისათვის რეალიზაციიდან მიღებული 
ამონაგების სახით და შესაბამისად დიდ ხელფასსა და პრემიას. 1965 წ. 

მცდელობამ დაგეგმვისას შეეცვალათ საერთო პროდუქცია სასაქონლოზე, 
70-იან წლებში დაენგრიათ ნორმატიულად–სუფთა პროდუქციის 

მაჩვენებელი. არაფერი არ მოგვცა, რადგან პროდუქციის რეალიზაცია 
თავდაპირველად გარანტირებული იყო მისი გეგმური განაწილებით. 

დაგეგმვის მეთოდების (ნატურალური მაჩვენებლების შეცვლა 
მოცულობით ღირებულოვანით) ნაწილობრივმა გამოყენებამ ძირეულად 
შეცვალა ინვესტირებისა და მეურნეობის მართვის მოდელი. მართვაში 

ზემოქმედების ადმინისტრაციული მეტოდების გამოყენება და 

ნატურალური მაჩვენებლების დაგეგმვა ივსება მატერიალური 

სტიმულირებით, აგრეთვე, საშუალება მოგვცა მან ადმინისტრაციული 
ბერკეტების ნაცვლად გამოგვეყენებინა სახელმწიფო რეგულირების 
ყველანაირი მეთოდი. ასეთმა მიდგომამ ნატურალური გეგმური 

მაჩვენებლების შესრულება აქცია ეკონომიკურად ხელსაყრელად, 
თუმცა პრინციპულად დაუშვებელია მოცულობითი ღირებულოვანი 
მაჩვენებლების დაგეგმვა ნებისმიერი სახითა და ფორმით. საქმე 

იმაშია, რომ ღირებულოვან მოცულობით მაჩვენებელს (არის თუ 
არა საუბარი გაყიდული ერთეული საქონლის, საქონელთა პარტიის 

დარგის პროდუქციის შესახებ) გააჩნია რეალური ეკონომიკური 

აზრი. ღირებულოვანი მაჩვენებელი მიმართულია წარმოების შედეგების 
შეფასებისკენ მისი ეფექტურობის პოზიციიდან მხოლოდ იმ 

შემთხვევაში, თუ მიღებულია ბაზარზე პროდუქციის რეალიზაციის 

საფუძველზე საბაზრო ფასით, როდესაც მყიდველს აქვს 

შესაძლებლობა უარი თქვას ამ საქონლის ყიდვაზე და მის ნაცვლად 

მეორე მომწოდებლისგან იყიდოს საქონელი სხვა ფასით. როგორც 

კი ჩნდება ასეთი შესაძლებლობა, ვლინდება ბაზრის ზეგავლენა 
კვლავწარმოების დარგობრივი პროდუქციის ფორმირებაზე, ხდება 

კაპიტალის გადადენა. 
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განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ინვესტირების ფინანსური წყაროები კონცენტრირებას იწყებენ 

საწარმოში, რომლებიც ყველაზე წარმატებით ახდენენ ბაზარზე 

თავიანთი პროდუქციის რეალიზებას. შესაბამისად საწარმოები 

საბაზრო კონკურენციის შედეგად დაგროვილ საინვესტიციო 

რესურსებზე ღებულობენ შესაძლებლობას საბითუმო ბაზარზე იყიდონ 
რეალური საინვესტიციო საქონლები და განახორციელონ რეალური 

საინვესტიციო პროცესი. რეალური საინვესტიციო პროცესის საბაზრო 

მექანიზმის ამოქმედება გულისხმობს უარის თქმას გეგმურ- 

განმანაწილებული მექანიზმსა და ინვესტიციათა გარკვეულ ნაწილში 

განხორციელებაზე. საბჭოთა ხელისუფლებამ არ მოისურვა უარი 

ეთქვა ძალაუფლებაზე საინვესტიციო სფეროში და არ წავიდა 

საბაზრო არჩევისა და კონკურენციის პირობათა შექმნაზე. 

ინვესტიციური პროცესის განხილულ მოდელში საინვესტიციო 

პროექტების პრაქტიკულად მთელი ერთობლიობა განისაზღვრება 

სახელმწიფო გეგმით. უკანასკნელის ცალკეული ბლოკები 

კონკრეტიზირდებიან სახელმწიფო სტრუქტურების სამინისტროებისა 
და უწყებების მიერ. ამავე დროს სახელმწიფო გამოვოფს საინვესტიციო 
პროექტებს საინვესტიციო რესურსების მთელ საინვესტიციო 

პროცესზე. საბჭოთა მეურნეობის პრაქტიკაში საინვესტიციო პროცესმა 

ორიენტირება აიღო არა რეალურ საბოლოო შედეგზე (მაგალითად, 

ექსპლუატაციაში შეყვანილი შესაძლო უფრო მაღალი დონისა და 

ზარისხის ობიექტი, შესაძლო ნაკლები დანახარჯებითა და შესაძლოა 

უფრო მოკლე ვადებში), არამედ მოცულობით ღირებულოვან 

მაჩვენებელზე. ასეთი მიმართულებისას სამშენებლო ორგანიზაციებმა 

შესასრულებლად აიღეს იმაზე მეტი მშენებლობა, ვიდრე იყო 

აუცილებელი და ასრულებდნენ მათთვის ხელსაყრელ მუშაობის 

მოცულობებს, მშენებლობებს ტოვებდნენ დაუსრულებელს და 

იწყებდნენ ახალს. საბოლოოდ იზრდებოდა დაუსრულებელი 

მშენებლობების მოცულობები, უსიცოცხლო ხდებოდა კოლოსალური 
საინვესტიციო რესურსები, მუხრუჭდებოდა სამეცნიერო–ტექნიკური 
პროგრესი და ჩამორჩენას განიცდიდა ძირითდი ფონდების განახლება. 
განსაკუთრებით გაჭიანურებული მშენებლობისას 10-15 და მეტი 

წლების განმავლობაში და ახალი სიმძლავრეების ათვისების 
პერიოდისას 2 და მეტი წლის მანძილზე, საინვესტიციო პროექტები 

ძველდებოდა მეცნიერო– ტექნიკური მიმართებით მშენებლობის 

დასრულებამდე. რადგან ქვეყანაში საინვესტიციო საქონლებით 
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საბითუმო ვაჭრობა არ არსებობდა, საწარმოებმა ვერ შეძლეს თავიანთი 

შესაძლებლობების რეალიზება წარმოების განვითარების ფონდში 
მნიშვნელოვანი ფინანსური რესურსების დაგროვების დროსაც კი. 

და მაინც, ყველა თავისი ტექნიკური ნაკლოვანებისას და შეცდომებისას 
გეგმურ განმანაწილებულ მექანიზმს გააჩნდა დადებითი მხარეებიც, 
რომლებმაც საშუალება მისცეს სსრკ მიეღწია საინვესტიციო სფეროში 
მნიშვნელოვანი წარმატებები. სისტემას გააჩნდა დიდი პოტენციალი 
საინვესტიციო პროცესის ეფექტური მოდელის აგებისას. ეს 

პოტენციალი შეიძლებოდა წარმატებით ყოფილიყო რეალიზებული. 
ინვესტიციური პროცესის 

ინვესტიციური პროცესის მოღელი | მუდელი შერეული ეკონომიკის 
შერეულ ეკონომიკისათვის ელ ეწყულ ეპ პ 

პირობებში მოიცავს ორი ძირითად 

ბლოკს: საბაზრო მექანიზმსა და გეგმურ მექანიზმს. 1965 წლიდან 

1991 წლამდე პერიოდში სსრკ-ში ეკონომიკური რეფორმების 

გამოცდილება, როდესაც ცდილობენ მეურნეობის მართვის გეგმურ- 
გამანაწილებელი მექანიზმი შეევსოთ საბაზრო მექანიზმით, რომელიც 

ორიენტირებულია მოგებაზე, აღმოჩნდა წარუმატებელი. 

კარდინალურად არ გაუმჯობესებულა, პირიქით, ბევრად 

მნიშვნელოვანად გაუარესდა 1930-1950წწ. შექმნილი სამეურნეო 
მექანიზმი თუმცა ეს არ ნიშნავს შეურნეობის მართვის ორი 

პოლარული მექანიზმის პრინციპულ შეუთავსებლობას ერთ 

ინტეგრირებულ სამეურნეო მექანიზმში. როგორც ცნობელია, სწორედ 

ასეთი შეთავსებაა წარმატებით განხორციელებული მსოფლიოს ყველა 
ეკონომიკურად განვითარებულ ქვეყანაში, ა.შ.შ.-დან დაწყებული და 
გერმანიითა და იაპონიით დამთავრებული. 

მეურნეობის მართვის საბაზრო მექანიზმი შეიძლება განვითარდეს 

მსხვილი მასშტაბებით, თუ სახელმწიფო რეგულირება ამისათვის 

შექმნის მყარ საფუძველს, კერძოდ, ეს ეხება მასობრივ საშუალო 

და მცირე შეწარმოებას (მათი უზრუნველყოფა ენერგეტიკური 

რესურსებით, სარკინიგზო ტრანსპორტით ტვირთების გადაზიდვები), 

აგრეთვე, საჭირო შენობებს მისაწვდომი ფასებით. 

მოისაზრება, რომ „ბაზარი რომელიც თავის ნებაზეა მიშვებული“ 

„ყველაფერს დაარეგულირებს, შექმნის ყველაზე ეფექტურ ეკონომიკას“, 
მოგვივლენს უმაღლეს სამართლიანობას, დააჯილდოვებს თითოეულს 
მისი წვლილი ეფექტურობის პირდაპირპროპორციულად ბაზრის პირობებში. 

(250) 

  

  

            

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

განვიხილოთ შერეული ეკონომიკის პირობებისათვის საბაზრო 
მექანიზმის შემადგენელები. 

ეკონომიკის სახელმწიფო 

რეგულირების გეგმური მექანიზმი 

  ეს მექანიზმი შედგება ორი 

ნაწილისაგან, რომლებიც 

მოიცავენ თავიანთი ზეგავლინით 

ქვეყნის მთელ ეკონომიკურ სისტემას: გეგმურ-განმანაწილებელსა 

და გეგმურ-რეკომენდაციულს, რომლებიც წარმოადგენენ ეკონომიკის 
მართვაში სახელმწიფო რეგულირების ძირითად ფუნქციას. 

გეგმურ-განმანაწილებელი მექანიზმი მოქმედებს მეურნეობის 

მართვის იმ სფეროებში, რომლებსაც ის იქმნება თვითკმარი და 

შევსებული არ უნდა იქნეს საბაზრო მექანიზმის წარმოების პროცესში. 

გაცვლის სფეროში ის შეიძლება შევსებულ იქნეს საბაზრო მექანიზმით. 

სხვა სიტყვით, გეგმურ-განმანაწილებელმა მექანიზმმა მიზნობრივი 

ამოცანის სახით არ შეიძლება დააყენოს მხოლოდ მოგების 

მაქსიმიზაცია და დამოკიდებული იყოს საბაზრო კონიუქტურაზე, 

წარმოების ამ დარგში (ეკონომიკის სახელმწიფო სექტორი) მიზნობრივ 

მიზანდასახულობებად შეიძლება გამოვიდნენ ხარისხი და რაოდენობა, 

რომელიც გამოხატავს ეროვნულ ინტერესებს: 

ი« ხალხის ჯანმრთელობის დონეს; 

ქვეყნის თავდაცვისუნარიანობის ხარისხს; “ 

განათლების დონე და ხარისხს; 

ფუნდამენტურ მეცნიერებათა განვითარებას; 

ქვეყნის მოქალაქაეთა სოციალური დაცვის მასშტაბებს; 

გარემოს გაჯანსაღებას ქმებითი ეკოლოგიური ღონისძიებების 

ჩატარების გზით; 

ქვეყნის კულტურის განვითარებას; 
ეკონომიკის დარგთა დონესა და მასშტაბებს; 

ქვეყნის ეკონომიკურ უსაფრთხოებას; 

საბაზრო სექტორის ყველა წარმოების პროდუქციებისა და 

მომსახურეობების ხარისხსა და უსაფრთხოების პარამეტრთა 

განსაზღვრას; 

ი.ი მწვავე აუცილებლობის შემთხვევაში–კერძო სექტორის ფართა 

რეგულირებას; 
.· სოციალური გარანტიების კანონით გათვალისწინებული 

მინიმალური ხელფასის, ტექნიკის უსაფრთხოებისა და შრომის 

დაცვის ნორმათა ალე კონტროლს; 

  

            

   



.· მოქმედი კანონმდებლობის შესაბამისად მოსაკრებლებსა და 

გადასახადების გადახდაზე კონტროლს; 
თრ ექსპორტ-იმპორტისა და სხვა საგარეო-ეკონომიკური საქმიანობის 

აუცილებლობასა და მიზანმიმართულობის მიხედვით კონტროლს, 

შეზღუდვასა და რეგულირებას; 
.· კონტროლის ერთიანი სტატისტიკური ანგარიშგებისა და 

საბუღალტრო აღრიცხვის სისტემის წარმოებაზე. 

ეკონომიკის საბაზრო 
მანიას მართვის საბაზრო სექტორი მოქმედებს ბაზრის 

კანონების-თავისუფალი 

კონკურენციის მონოპოლიური პროდუქციის, ოლიგოპოლიის, მოგების 

მაქსიმიზაციის-მიხედვით, მაგრამ ეს არ არის „ველური“ ბაზარი, 

არამედ კავშირების, საბაზრო ურთიერთობებისა და მოსახლეობის 

მოთხოვნათა დაკმაყოფილების კარგად ორგანიზებული სისტემა. 

ზემოთ თქმული არ ნიშნავს რომ ორიენტაციის არარსებობა 

რენტაბელურობისა და მოგების მაქსიმიზაციაზე გეგმურ- 

განმანაწილებელ მექანიზმს აქცევს ანტიეკონომიკურად. აქ მეტწილად 
მუშაობს ეკონომიურობის მაჩვენებელი, რომელსაც იყენებს რა 

წარმოების განვითარების ყველა შემთხვევაში, ეკონომიკის 

სახელმწიფო სექტორში შეიძლება უზრუნველყოფილ იქნეს ეფექტისა 
და დანახარჯების ოპტიმიზაცია. უკანასკნელი უნდა შევამციროთ, 

მაგრამ არა გადასაჭრელი საწარმოო ამოცანების საზიანოდ, 

რომლებსაც არ შეუძლიათ მიიღონ საბაზრო შეფასება. მათი 

ეფექტურობის განსაზღვრა ფულადი გამოხატულობით რთულია, 

ზოგჯერ შეუძლებელიც კი, მაგალითად, შეუძლებელია ფულადი 
გამოხატულებით შევაფასოთ ქვეყნის თავდაცვისუნარიანობა, 

ცხოვრების ზანგრძლივობის გაზრდა ან შემცირება, ვგანმრთელობა, 
კულტურის დონე, ეფექტურობა, ფუნდამენტური მეცნიერების პროგრესი. 
საზოგადოებისათვის მათი განვითარება კაზინოსაგან, ბარებისაგან, 

ფუფუნების საგნების წარმოებისაგან, ელიტარული მომსახურებისაგან 
მოგების მიღებაზე უფრო მნიშვნელოვანია, რომლებიც. აღმოცენდებიან 
ბაზრიდან და გააჩნიათ მოგების უმაღლესი მაქსიმიზაცია. 

ეკონომიკის საბაზრო სექტორის ინვესტიციათა მთავარი 

კრიტერიუმი უნდა იყოს სახელმწიფოებრივი მიზნები შესაძლო 

ნაკლები შედარებითი დანახარჯებით. 

  

  

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

გეგმურ–განმანაწილებელი მექანიზმი გულისხმობს, აგრეთვე, 
ეკონომიკის ყველა სექტორისათვის, საგადასახადო სისტემის 

სრულყოფას, პროდუქციაზე სტანდარტების დადგენას, დოტაციების 
გამოყოფას ასეთ მიზნებზე, როგორებიცაა მსხვილმაშტაბიანი 

ახალი ტექნოლოგიების შემუშავება და დანერგვა, მცირე და 
საშუალო საწარმოების მხარდაჭერა, წამგებიანი საწარმოების 

გაკოტრება და ა.შ. 

გეგმურ–რეკომენდაციური მექანიზმის შექმნისას მისი ძირითადი 
ფუნქცია უნდო იყოს ქვეყნის მასშტაბით ეკონომიკური დაგეგმვა 
ეკონომიკის რეალურ სექტორის ყველა დარგის მიხედვით. ქვეყნისა 

და რეგიონების მიხედვით წარმოების სხვადასხვა სახეთა განვითარების 

რეკომენდაციათა, პროგნოზირების შემუშავება, მათი, როგორც საცნობი 
მასალის პუბლიკაცია საბაზრო სტრუქტურების მიერ გამოყენებისათვის 
„ეკონომიკური კომპასის,, სახით არჩევისათვის, ყველაზე ეფექტური 

და საჭიროა წარმოების მოხმარებისათვის. არსებითად ეს 

„პერსპექტივაში ეკონომიკის კონიუქტურაა“. 

ასეთი პროგნოზების საფუძველზე თითოეული საწარმო ანალიზებს 

ბაზრის კონიუქტურის, კონსულტაციას გადის პარტნიორებთან, ადგენს 
ფირმის მუშაობის გეგმას, რომელსაც განისაზღვრება პროდუქციის 

სახე, მისი ხარისხი და ღონისძიებები ტექნოლოგიის შეცვლის 

თაობაზე უახლეს მომავალში წარმოებათა შემადგენლობაში. 

გეგმურ-რეკომენდაციული მექანიზმის არსი მდგომარეობს იმასში, 

რომ სამთავრობო სტრუქტურები კი არ მბრძანებლობენ, არამედ 

თავისუფალი ბაზარის საწარმოთა საქმიანობას მიმართავენ ქვეყნის 

ეკონომიკისათვის აუცილებელი მიმართულებით. მაგალითად მთავრობა 
მიდის იმ დასკვნამდე რომ რომელიმე დარგი მეტისმეტად 

გატაცებულია ინვესტიციებით ერთი წარმოების გაფართოებაში და 

მან შეიძლება მიგვიყვანოს ხელახალწარმოებამდე. კონსულტაციები, 

რომლებსაც აქვთ ამ დარგის პროგნოზი. თხოვენ მეწარმეებს გააცნონ 

კაპიტალდაბანდებათა გეგმა და განუმარტონ მათ, თუ რა კორექციის 

შემოტანა უნდოდა მთავრობას. საწარმომ კი შეიძლება მოისმინოს 

პროგნოზი. უნდა გავითვალისწინოთ ისიც, რომ დიდი სიმძლავრის 

მქონე მრავალი საწარმო ადრე შექმნილ იქნა არა მხოლოდ ცალკეულ 
რაიონებში და რეგიონებშიც კი პროდუქციაზე მოთხოვნის 

დაკმაყოფილებისათვის, არამედ მთლიანობაში ქვეყნისათვის. ყველა 

 



მეწარმემ კარგადაც არ იცის, თუ ამჟამად სად არის წარმოების, 

ზრდის ფაქტორების რეზერვები და როგორ უნდა იქნეს ისინი 

გამოყენებული მეწარმეების, მომხმარებლების სასიკეთოდაც. 

დარგებისა და სახალხო მეურნეობის მიხედვით წარმოების 

განვითარების პროგნოზების შემუშავება მთლიანობაში აუცილებელია 
იმიტომ. რომ ამ სამუშაოთა მეთოდურ საფუძველს წარმოადგენს 
ბალანსური მეთოდი, რომლის საშუალებით განისაზღვრებიან ნამატები 
და დაფიციტები პროდუქციის ძირითადი სახეების წარმოებასა და 
გამოყენებაში, განისაზღვრა მოხმარების უდიდესი თავმოყრის რეგიონები, 

რომლის კომპენსირება აუცილებელია ან იმპორტით ან საკუთარი 
წარმოების ორგანიზაციით რადგან პროგნოზები გრძელვადიანია 

(სტრატეგიული), მათი შეცვლა არაფერს არ შეუძლია. ბაზარზე 

მიმდინარე კონიუჭტურა არასდროს არ გახსნის პერსპექტივებს ხანგრძლივი 
პერიოდით დარგებისა და წარმოების განვითარებაში. 

ამრიგად, კვლავწარმოებადი პროპორციები განისაზღვრებიან 

გეგმური გზით, ერის გრძელვადიანი ინტერესებიდან გამომდინარე. 

საბაზრო მექანიზმი კვლავწარმოებად პროპორციათა ფორმირებაში 

შეიძლება შეასრულოს მასზე დაკისრებული ფუნქციები მხოლოდ 
მოკლევადიანი და საშუალო ვადიანი საინვესტიციო პროექტებისას, 

რომლებიც ორიენტირებულნი არიან სამომხმარებლო ბაზრის 

საქონლებითა და მომსახურებით გაჯერებაზე. 

პატარა და საშუალო ქვეყნებმა რომლებსაც არ გააჩნდათ 

განსაკუთრებული ბუნებრივი სიმდიდრეები, შეიძლება თავს მისცენ 
მეურნეობის მართვის საბაზრო მექანიზმი აშკარა გადაჭარბების ნება, 

აგრეთვე მათ შეუძლიათ მოახდინოს სხვა ქვეყნების შეცნიერებატევადი 
ტექნოლოგიების იმპორტირება და მოამხადონ ყველაზე კვალიფიციური 
ეროვნული კადრები საზღვარგარეთ და ა.შ. 

მეურნეობის მართვის საბაზრო მექანიზმი ყველა მიმართულებით 

ბაზირდება: 

წარმოებადი პროდუქციისა და მომსახურეობათა გაწევის 

დამოუკიდებელ განსაზღვრაზე; 
თავისუფალ ფასწარმოქმნაზე; 

საინვესტიციო პროცესების თავისუფალ არჩევაზე, ბაზარზე 

საინვესტიციო რესურსებისა და წარმოების ფაქტორთა თავისუფალ 

შესყიდვაზე; 
   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

· მიღებული შემოსავლების შესაბამისად რაც შეიძლება მეტი 

ხელფასის დადგენაზე; 
.· წარმოების განვითარებაში დამოუკიდებელ მარკეტინგულ და 

საწარმოო-ტექნიკურ საქმიანობაზე; 

.· შიდა ბაზარზე წარმოებადი საქონლისა და მომსახურების 
რეალიზაციაში სრულ თავისუფლებაზე; 

.· სამეურნეო განვითარებაში ორიენტაციაზე სტაბილური ხასიათის 

საკმაოდ მაღალი მოგების მიღებაზე, რაც გულისხმობს 

კონკურენტულ ბრძოლას ბაზარზე გარკვეული ნიშის 

დასაკავებლად და მის შესაძლო გაფართოებას მარკეტინგული 

სტრატეგიის საფუძველზე. 

ეკონომიკის სახელმწიფოებრივი 
სტრატეგიული პროგნოზირება 

და ინვესტიციათა დაგეგმვა რეგულირება გულისხმობს დარგებისა 
და საწარმოების განვითარების 

სტრატეგიულ პროგნოზირებასა და დაგეგმვას. მათთვის ყოველმხრივი 

საგადასახადო და საბაჟო შეღავათების გზით, აგრეთვე, ეკონომიკის 

რეალურ სექტორში საინვესტიციო პროცესის განხორციელებას. 

საკუთრების ფორმების მიხედვით, საერთო-სახელმწიფოებრივი 

ინტერესებიდან და ამოცანებიდან გამომდინარე, სახელმწიფო 

მოწოდებულია მხარი დაუჭიროს მათ განვითარებას და 

შემოგვთავაზოს სხვადასხვაგვარი საგადასახდელო და სხვა 

შეღავათები, ე.ი. გამოიყენონ დამატებითი ფინანსური უპირატესობები, 

გადაანაწილონ საერთო-სახელმწიფოებრივი ფინანსური რესურსები 

პრიორიტეტული დარგებისა და საწარმოების სასარგებლოდ. 

სახელმწიფო რეგულირება განპირობებულია ადრე შექმნილი 
მრეწველობის, სოფლის მეურნეობის, ტრანსპორტის, მშენებლობის 

დარგების, საწარმოო კოლექტივების შენარჩუნებისა და ლიბერალურ 
რეფორმების ეკონომიკური მეთოდებით რღვევისაგან მათი 

სპეციალური დაცვის მწვავე” აუცილებლობით. 
სახელმწიფოებრივმა ინვესტიციებმა ხელი უნდა შეუწყონ 

სოციალურ-ეკონომიკურ სტრატეგიათა ამოცანების გადაჭრას და 

ისინი მიმართულ უნდა იქნენ იმ საწარმოების რეკონსტრუქციაზე, 

რომლებსაც ძალუძთ მოკლე დროში გახდნენ კონკურენტუნარიანი 

მსოფლიო ბაზარზე, დააკმაყოფილონ მოსახლეობის შიდა 

მოთხოვნილება პროდუქციებსა და მომსახურეობაზე, აამაღლონ 

(255. 

  

  

          

   



მოსახლეობის დასაქმებულობა, მიიღონ მაღალი მოგება და 

გადაიხადონ გადასახადები, ააღორძინონ სამამულო სასოფლო- 

სამეურნეო წარმოება და შეამცირონ სასოფლო-სამეურნეო 

საქონლების იმპორტის საჭიროება, განავითარონ მეცნიერება, 

განათლება, მეცნიერებატევადი წარმოება, 
სახელმწიფო მხარდაჭერა, საგადასახადო და სხვა შეღავათები 

გაწეულ უნდა იქნეს უსასყიდლოდ, მკაცრად განსაზღვრულ 
გარემოებებში, როდესაც. საქმიანობის სახე ორიენტირებული არ 
არის სრული საბაზრო თვითანაზღაურებაზე და საკმაო მოგების 

მიღებაზე, თუმცა გარკვეულ ორიენტაციებში და საწარმოებზე 
ნაწილობრივი ანაზღაურება შეიძლება წარმოიქმნას (მაგალითად, 
უმაღლეს სასწავლებლებში ფასიანი საგანმანათლებლო მომსახურების 

გაწევის ხარჯზე. ფასიან მედიცინაში და სხვა ორგანიზაციებში), 
როდესაც საბაზროურთიერთობათა პირობებში მოქმედი სახელმწიფო 

დღა კერძო საწარმოები ექცევიან სახელმწიფო რეგულირების 

სოციალურ ინტერესებში და ბოლომდე ვერ იღებენ მოგების ან 
განიცდიან ზარალსაც კი. თუმცა სახელმწიფო რეგულირება, რომელიც 
საშუალებას არ აძლევს საწარმოებსა და დარგებს მიიღონ 

მონოპოლიური მოგება, არ უნდა იყოს საფუძველი ბიუჯეტიდან 

მეწარმეებისათვის მოგების დაკარგვის კომპენსაციისათვის. 

საბაზრო ურთიერთობათა პირობებში საინვესტიციო დაპროექტების 

ორგანიზაციის გაუმჯობესების მიზნით აუცილებელია ინვესტიციების 

ობიექტთა სრულად ქვეყნისა და რეგიონალური პროგნოზირების 

შემუშავება, ეკონომიკის რეალური სექტორის განვითარებაში ვადით 

10-15 წელი. ასეთი პროგნოზის მეთოდოლოგიური საფუძველი უნდა 

იყოს ბალანსური მეთოდი, კომპლექსური მიდგომა რეგიონალური 

საინვესტიციო პროგრამების შემუშავებისადმი ადგილებზე 

ხელისუფლების მონაწილეობათა და საზოგადოებრიობისა და 

სპეციალისტების მიერ შემოთავაზებულ და შემუშავებული 

საინვესტიციო პროექტების ფართო განხილვით. 

მმართველთა კოლექტივებისათვის, მეცნიერებისა და სპეციალის- 

ტებისათვის-პროექტების შემმუშავებლებისათვის-უზრუნველყოფილი 
უნდა იქნეს ღირსეული მატერიალური წახალისება მათ მიერ 

შემუშავებული სახელმწიფო საინვესტიციო პროგრამების ეფექტურად 
განხორციელების შემთხვევაში. 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

საინვესტიციო პროგრამები, რომლებიც ჩართულია ქვეყნის სტრატეგიულ 
გეგმაში, შეიძლება რეალიზებულ იქნენ სხვადასხვა სახელმწიფო 
სტრუქტურების-კერძოსა და შერეულის მიერ. მათი დაფინანსება, აგრეთვე, 
შეიძლება იყოს სახელმწიფო, შერეული და კერძო. 

სახელმწიფომ უნდა გამოხატოს ნება უდიდესი ფინანსური 

რესურსების მობილიზაციაზე ყველა ფინანსური წყაროდან 

პროგრამებისა და პროექტების დაფინანსებისათვის, კანონმდებლური 

გზით მოახდინოს ფინანსირების შემდეგი წყაროების მობილიზება; 

შემოღებულ იქნეს სახელმწიფოს სრული მონოპოლია ალკოჰოლური 
და თამბაქოს პროდუქციის წარმოებასა და გაყიდვაზე; 

· ბიუჯეტში ქვეყნის ბუნებრივი რესურსებიდან აბსოლუტური და 

დიფერენციული რენტის სრული ამოღების შეყვანა; 
თი სახელმწიფოს სრული მონოპოლიის შემოლება საზღვარგარეთ 

ვალუტის გადარიცხვის განხორციელებაზე; 

.· გადამწყვეტი ბრძოლის წარმოება დამნაშავეთა სამყაროსთან 

მათ მიერ ნაძარცვი ფასეულობების შესაბამისი კონფისკაციით; 

13.6. საინვესტიციო პოლიტიპის ჩამოჭალი0ბება 
საქართველოში საბაზრო ურთიერთობების 
ბანევითარების პირობებში 

მეურნეობრიობის საბაზრო სისტემის ადეკვატური საინვესტიციო 

საქმიანობის ახალი მოდელის ჩამოყალიბება ითვალისწინებს 

საინვესტიციო რესურსების ცენტრალიზებულად განაწილების 

შეცვლას ინვესტირების საბაზრო ფორმებით. ეს, თავის მხრივ, 

აუცილებელს ხდის ისეთი ახალი საინეესტიციო პოლიტიკის 

შემუშავებას რომელიც შეცვლილი ეკონომიკური პირობების 

შესაბამისი იქნება. ამასთან, ეკონომიკური პოლიტიკის დაწესებულმა 

პრიორიტეტებმა განსაზღვრეს ინვესტიციური განვითარების 

ამოცანების ,„,მმეორადობა“ ფინანსური მიზნების მიმართ. 

საქართველოს ეკონომიკის საბაზრო რეფორმირების ოფიციალური 

კონცეფცია ეყრდნობოდა გამარტივებულ–მონეტარისტულ პრინციპებს, 
რომელთა რეალიზაცია გამოიხატა ეკონომიკაში სახელმწიფოს როლის 

მინიმიზების კონკრეტული ზომებით, ფასებისა და საგარეო 

ეკონომიკური საქმიანობის ლიბეტალიზების დაჩქარებით, სახელმწიფო 

   



საკუთრების პრივატიზებითა და საბაზრო სტრუქტურების 

ფორმირებიის. 
  საქართველოში ეკონომიკაში 

შემნილი ვითარების ანალიხი 

  
საინვესტიციო საქმიანობაში 

სახელმწიფოს მონაწილეობის 

პრინციპები, საზღურები დ ფორმები | გვიჩვენებს, რომ ქვეყნის 
საინვესტიციური განვითარების 

პრიორიტეტული ამოცანების გადაწყვეტა შეუძლებელია მხოლოდ 

ისეთი ბაზრის თვითრეგულაციის საფუძველზე, რომელიც ჩვენს 

ეკონომიკაში ჩამოყალიბების მეტად დაბალი დონით გამოირჩევა. 

საჭიროა საინვესტიციო სფეროში სახელმწიფოს როლის გაძლიერება. 

ეკონომიკური პოლიტიკის კორექტივება, სახელმწიფოებრივი და 

საბაზრო რეგულირების ოპტიმალურად შეხამების ძიება. ამასთან. 

უნდა განისაზღვროს საინვესტიციო პროცესში სახელმწიფოს 

მონაწილეობის საზღვრები და პრინციპები საქართველოს ეკონომიკის 

განვიტარების იმ სპეციპიკის გათვალისწინებით, რომელიც. ბაზარზე 

გადასვლის პერიოდს ახასიათებს. 

საინვესტიციო სფეროში სახელმწიფო 

როლის გაძლიერების პირობები 

          
  

  საინვესტიციო სფეროში 

სახელმწიფოს როლის 

გაძლიერების შესაძლებ- 

ლობათა ანალიზის დროს უნდა გავითვალისწინოთ ის, რომ 

  

            

სახელმწიფოს მონაწილეობის გაფართოებას თავისი ობიექტური 

საზღვრები აქვს. ამ საზღვრებს განაპირობებს, ერთი მხრივ, რეალური 

ფინანსური შესაძლებლობები, ხოლო, მეორე მხრივ, ის, რომ ეკონომიკაში 

სახელმწიფოს „ყოფნის“ ზრდა კერძო ინვესტიციების მოზღვავებას 

უნდა უწყობდეს ხელს და არა მათ გაძევებას. ინვესტიციების 

სფეროში სახელმწიფოს მონაწილეობა იგივე არაა, რაც 

განსახელმწიფოებრივება და სამეურნეო საქმიანობის 

ადმინისტრირებისკენ მიბრუნება. იგი გულისხმობს სახელმწიფოს 

გრძელვადიანი პოლიტიკისა და კონკრეტულ მოქმედებათა 

ეფექტიანობის გადიდებას საბაზრო თავისუფლებატა დაცვისა და 

კერძო ინვესტიციების წახალისების პირობებში. 

საინვესტიციო საქმიანობაში სახელმწიფოს მონაწილეობის 

პრინციპების შესახებ საკითხი მჭიდროდ უკავშირდება საინვესტიციო 

აღმავლობისათვის საჭირო საფინანსო პოტენციალის შეზღუდულობის 

  

 



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტი, 

პრობლემას. მიახლოებითი გაანგარიშებები გვიჩვენებს, რომ მარტო 

რეფორმამდელი პერიოდის დონემდე ინვესტირების მოცულობის 

აღსადგენად, ინვესტიციების ვარდნის სიღრმის გათვალისწინებით. 

საჭირო იქნება მისი ათჯერ გადიდება. 

ამ პრობლემის ანალიზის დროს ჩნდება ინვესტიციების საკმარისობის 

კრიტერიუმის საკითხიც. საშუალოვადიან პერსპექტივაში ასეთი 

კრიტერიუმი შეიძლება იყოს საინვესტიციო რესურსების ის მოცულობა, 

რომელიც მდგრად ეკონომიკურ ზრდაზე გადასვლას უზრუნველყოფს. 
მაკროეკონომიკის თვალსაზრისით,ეს მოასწავებს მთლიანი წმინდა 

ინვესტიციების სიდიდის ისეთი სტაბილური დადებითი მნიშვნელობის 

მიღწევას, რომლებიც ძირითადი კაპიტალის განახლებისთვის საჭირო 
სახსრების მოცულობათა მატებას შეესაბამება (ინვესტირებული 

რესურსების გამოყენების ეფექტიანობის გადიდების ფონზე). ამასთან 

დაკავშირებით საჭიროა ინვესტიციების სტიმულირება იმ დონემდე, 
რომელიც აჭარბებს მწარმოებლური კაპიტალის დაგროვილი ელემენტების 
მწყობრიდან გამოსვლას. ამ ორიენტირს ის განაპირობებს, რომ ახლად 

შექმნილ პროდუქრში ინვესტიციების უფრო ნაკლები მნიშვნელობის 
დროს ვერ მოხდება ხსენებული ელემენტების. კომპენსირება. (პირველ 
რიგში – ძირითადი კაპიტალის), რის გამოც გაგრძელდება ეკონომიკური 

ვარდნის პირობების კვლავწარმოება და წარმოების რეალურად 

გამოცოცხლების პოტენციალის დაქვეითება. 
ამავე დროს, ეკონომიკური ზრდის მისაღები დინამიკის მიღწევის 

შესაძლებლობებს დიდად ზღუდავს შიდა დაგროვებათა ვიწრო 

მასშტაბები და ეკონომიკის რეალურ სექტორში განხორციელებულ 

დაბანდებათა კაპიტალუკუგების შემცირება. აშკარაა, რომ საქართველოს 
ეკონომიკის ეს თავისებურებები იქნება უახლოეს პერიოდში 

სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკის პრინციპების განმსაზღვრელი. 
რესურსების მკაცრად შეზღუდვისა და ინვესტირების საბაზრო 

მექანიზმების ბოლომდე ჩამოუყალიბებლობის გათვალისწინებით, 

საინვესტიციო სფეროში სახელმწიფოს მიერ გასატარებელი პოლიტიკა 
შემდეგ პრინციპებს უნდა ეყრდნობოდეს: პრიორიტეტული 

მიმართულებებისა და ,,წერტილოვანი ინვესტირების“ შერჩევა; 

(259. 

  

   



საინვესტიციო პროცესის მართვადობის ხარისხის გადიდება 
დასაბუთების გაძლიერების საფუძველზე: შემუშავებული ზომების 

კომპლექსურობა და თანმიმდევრობა. 

ეს თავისებურება მოქმედებს “საინვესტიციო საქმიანობაში 

სახელმწიფოს მონაწილეობის ფორმებზეც. როგორც უკვე აღვნიშნეთ, 

საბაზრო ეკონომიკაში სახელმწიფოს როგორც უშუალო ინვესტორის 

როლი შენარჩუნებულია სასიცოცხლოდ აუცილებელი ძირითადი 

წარმოებებისათვის, სოციალურ სფეროსა და დარგებისთვის, რომლებსაც 
განსაკუთრებული სახელმწიფოებრივი მნიშვნელობა აქვს. უფრო 

მეტ მნიშვნელობას იძენს საინვესტიციო პროცესის ისეთი რეგულირება, 

რომლის დანიშნულებაა ხელსაყრელი რეჟიმის შექმნა კერძო 

ინვესტორების საქმიანობისათვის. 

საქართველოს ეკონომიკაში შექმნილ პირობებში, საინვესტიციო 

სტრატეგია მთლიანობაში ორიენტირებულია სახელმწიფო 

ინვესტიციებიდან სიმძიმის ცენტრის გადატანაზე კერძო 

ინვესტორებისთვის სასურველ საინვესტიციო გარემოს შექმნისკენ, 

სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკის ეს ორივე შემადგენელი 

ნაწილი (სახელმწიფოებრივი ინვესტირება და საინვესტიციო 

საქმიანობის სახელმწიფოებრივი რეგულირება) პრიორიტეტული 

დარგებისა და წარმოებების მხარდაჭერას უნდა ემსახურებოდეს 
და ამ პოლიტიკას აწონილ-დაწონილი და სისტემური ხასიათი 

უნდა ჰქონდეს (ნახ. 13.7.). 
  

  

ინვესტირების სტრატეგიული სტრატეგიული პრიორიტეტების 

პრიორიტეტების განსაზღვრა | განსაზღვრის დროს აუცილებლად 
უნდა ვეყრდნობოდეთ მსოფლიო 

ბაზარზე არსებულ კონკურენტულ უპირატესობებს, რომლებიც 

ვლინდება, პირველ რიგში, მაღალი ტექნოლოგიების დამუშავებათა 

ქონაში. ამჟამად იმ დარგებს, სადაც სერიოზული სამეცნიერო- 

ტექნოლოგიური მარაგი არსებობს და შენარჩუნებულია პოტენციური 

უპირატესობები, შეგვიძლია მივაკუთვნოთ: ენერგეტიკა, ტურიზმი 

სასოფლო-სამეურნეო ტექნიკა და ტექნოლოგიები, კვების მრეწველობა 
და სხვა დარგები. 

ინოვაციური პროდუქციის წარმოებაში განხორციელებული 

ინვესტიციები ხელს შეუწყობს კაპიტალის გადინების ახალ 

            

   



პოლიტიკა აა IV აა, განყოფილება !!! 

სგსე)თძნა"სა 
ს
ს
ე
ი
0
ი
დ
ი
ნ
ნ
შ
ს
დ
ი
 

ს
)
ა
0
ტ
ნ
ა
უ
ნ
ძ
დ
ი
 

“VI 
'ძ-ლვ 

 
 

  
აჭასბას./ი 

"
ა
.
 

II 
ს
ა
ბ
უ
ც
ა
ტ
ს
 

უმა) შ 
ა
ა
ა
 

4 
ა
ს
ა
»
.
 

M
I
%
 

  
  

იკბდს, ისთ 
გსსატიაჭა 

დაანი 
იცნაუი%X 

  
  

თრექოაკიმ საად ააილდსოვი 
 
 ს 
 
 

  
აუსაყხუა ტე 

თი. 
სა კ

ყ
დ
ი
 

საყ,იყსე 
ბ
ა
ა
ს
ს
 

ფთახფ 
მიშLისსთდითდიი 

"
ს
ა
ა
რ
 წნი 

ს
ო
C
.
ი
ნ
ს
 

ისწხლსალაწნ 

  
 
 

 
 

  
 
 

 
 

  
  

 
 

 
 

 
 

 
 

    
    

    
 
 

 
 

 
 

  
  

  
    

  

1 
ს 

ჯ 
ადააადაეწყს 

ა
ნ
 

თაა 
იანს ახი 

ით ოსსნაპნისაყი, 
სახადიწზყი 

სანჭისპბიო, 

1 
I 

! 

ა 
თხის დადიჟ 

მეჯ. საწაყუან 
«არგაა 

არატეაარეო, იამმკოიიმეიი 
1 

1 
1 

ლელდლ 
ადგა % 

| 
ათამდე 

იადკდო სწიყდიმ, 
ი
ს
ა
ნ
ი
ს
»
 

ღა ოანმკდის იიზგოთ 
ავმეად მარიი#ჯ9 

ჯ 
1 

ჯ 
ოინი” 

ოიწსი 
ისასსსX9 

თ
ა
ს
ი
 

| 
ფონაოყიბი 

ისტაგღ 
სანიყდის 

სანსი ნწყსო, 
(C+ანწაასი იი) 

სსმრჩობპზ, 
სნსმყდინწეს 

ისწსლყს 
სარიტისბო, 

| 
I 

I 
I 

LI 
1 

I 
თეა 

ისს ბქსისშაა) 
ა
რ
ს
ი
ს
ა
 
ს
მ
ა
ს
 
რმანყმაო, 

ოLIMIIXCIV 
იიდC აჯა 

ო
ს
ს
მ
ი
ე
ს
ი
 

ფ
ი
ლ
ა
X
 

„
ს
ა
ო
 

დე 
ა 

I% 
I) 
სასყიტიაბას 

ს
ა
ა
 

ს
ი
ა
ს
.
 
/ოაL ათ), 

ი
ხ
დ
ი
?
 

(
ა
დ
ყ
ი
ს
ა
ს
დ
ო
,
 

ი
თ
ლ
ი
თ
 

სააქთიეითიზო, 
  

  
  

    
 



მიმართულებათა გაჩენას, მისი მწარმოებლურობის ამაღლებასა და 

ეკონომიკური ზრდის სტიმულირებას. ამ ინვესტიციების წერტილოვანი 
ზასიათი გამოაცოცხლებს ეკონომიკას შეზღუდეული საინვესტიციო 

რესურსების პირობებში. ასეთი მიდგომა მსოფლიო პრავგტიკაში: 

აღიარებული როგორც ეკონომიკური ზრდის ისეთი შემზღუდველების 
გადალახვის ნაცადი მეთოდი, რომლებიც საბაზრო მექანიზმების 
უკმარისობითაა განპირობებული. 

პრიორიტეტულობის მაღალი ხარისხი უნდა მივანიჭოთ მეურნეობის 
სასიცოცხლოდ აუცილებელი დარგებისა და სფეროების განვითარების, 
ეროვნული მწარმოებლების მხარდაჭერისა და ეკონომიკაში. შიდა 
მოთხოვნის უზრუნველყოფის ეფექტიან პროგრამებს. ამასთან, უნდა 

გავითვალისწინოთ, რომ მსოფლიო მეურნეობაში ინტეგრირებად 

ეკონომიკაში ინვესტიციების განხორციელება მხოლოდ შიდა ბაზარზე 
კონკურენტუნარიანი საქონლის წარმოებაში არ შეიძლება იყოს 

სტაბილური და მზარდი შემოსავლის წყარო. 
სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკის ეფექტიანობის 

მნიშვნელოვანი პირობაა საწარმოო სექტორის სტრუქტურული 

გარდაქმნის კონცეფციის შემუშავება. ეს განსაკუთრებით ეხება 

ისეთ პრიორიტეტულ მიმართულებებს, რომელთა საფუძველზე უნდა 
განისაზღვროს სხვადასხვა ჯგუფის საწარმოების რეფორმირების 

სტრატეგია და მექანიზმი, სახელმწიფოს მხრიდან მხარდაჭერის 

ფორმები და მეთოდები, საწარმოო სტრუქტურების ორგანიზაციის 

მოდელები ქვეყნის ეკონომიკაში შექმნილი რეალური, მათ შორის – 

ინსტიტუციური პირობების გათვალისწინებით. 

ეკონომიკის აღმავლობისა და სწრაფად განვითარების საფუძველი 
შეიძლება იყოს მსხვილი კორპორაციები, რომლებსაც გააჩნიათ 

სამეცნიერო-ტექნიკური პოტენციალი, რესურსების მობილიზების და 

მსოფლიო სამეურნეო კავშირებში ეფექტიანად ინტეგრირების 

შესაძლებლობები. მცირე ბიზნესის საწარმოები, რომლებსაც უეჭველად 
დიდი მნიშვნელობა აქვთ საბაზრო ეკონომიკის ფუნქციონირებისთვის, 

ამჟამად გამოირჩევიან უკიდურესად დაბალი ტექნიკური დონით და 
საინვესტიციო რესურსების უქონლობით, რაც აუცილებელს ხდის 

მათი ადგილის მოძიებას მსხვილი სტრუქტურების საწარმოო 

ჯაჭვებში. მყარი და ეფექტიანად განვითარებადი, დივერსიფიცირებული 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

კორპორაციული (დარგობრივი და დარგთაშორისი) გაერთიანებების 

და საფინანსო-სამრეწველო ჯგუფების ჩამოყალიბება მოითხოვს 

სახელმწიფოს მიერ კორპორაციული რგოლის სახელმწიფო 

მხარდაჭერის გაძლიერებას, მათ შორის – კორპორაციების კაპიტალში 

უშუალოდ მონაწილეობის გზითაც. კორპორაციული ფორმების 

განვითარება ხელს შეუწყობს გრძელვადიანი საწარმოო პროგრამების 

რეალიზებას, პირობებს შეუქმნის მდგრად ეკონომიკურ ზრდას. 

137. სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიბიკის გააქტიურება 

თანამედროვე ეტაპზე სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკის 

გააქტიურება მდგრად ეკონომიკურ განვითარებაზე საქართველოს 

ეკონომიკის გადასვლის უმთავრესი პირობაა. სახელმწიფოს 

საინვესტიციო პოლიტიკის უმნიშვნელოვანესი მიმართულებებია: 

ეკონომიკური განვითარების პრიორიტეტულ მიმართულებათა 

მხარდაჭერის გაძლიერება, ეკონომიკის რეალურ სექტორში 

ინვესტიციების წახალისების ინსტიტუტის-სამართლებრივი და 

ეკონომიკური გარემოს შექმნა, ცენტრისა და რეგიონების საინვესტიციო 
პოლიტიკის შეთანხმება. 

ეკონომიკური განვითარების 

სახელმწიფო ინვესტიციები „ზა თანამედროვე ეტაპის ამოცანათა 

პრიორიტეტულ მიმართულებათა | რეალიზება საინვესტიციო სფეროს 
მზარდაჭერა უფრო აქტიურ სახელმწიფოებრივ 

მხარდაჭერას მოითხოვს. ამასთან, 
სახელმწიფოებრივი ინვესტირების მნიშვნელობა უნდა მატულობდეს 

არა იმდენად ცენტრალიზებული წყაროების მოცულობის 

თვალსაზრისით, რამდენადაც სახელმწიფო გარანტიების, დაზღვევისა 

და კერძო ინვესტორებისთვის ორიენტირის პოზიციებიდან. 

-= =- =- საინვესტიციო-საქმიანობის 
ი ი ო 

სამანი ს პრობლემები ს საბიუჯეტო დაფინანსებას ჯერ 
კიდევ იმ მიდგომების საფუძველზე 

ახდენენ, რომლებიც არსებითად ზღუდავენ სახელმწიფოს გავლენას 
საბაზრო გარდაქმნათა მიმდინარეობასა და ეკონომიკის სტრუქტურულ 
ცვლილებებზე. თანაც, ეს ნაკლოვანებები იმდენად საბიუჯეტო სისტემის 

  

    

          
  

    

          

   



შეზღუდული შესაძლებლობებით არაა განპირობებული, რამდენადაც 

ცენტრალიზებული ინვესტიციების განაწილების გაურკვეველი თუ 
მცდარი სტრატეგიითა და მათი გამოყენების ქმეთითი კონტროლის 

უქონლობით. 
ამ პრობლემის გადაჭრას ისიც ხდის აუცილებელს, რომ 

სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკაში მომხდარი ჩავარდნები 

კერძო ინვესტორებისთვის ორიენტირების უქონლობის ან მათი 

დამახინჯების მიზეზი ხდება. ანალიზი ადასტურებს სახელმწიფოებრივ 
პრიორიტეტებსა და კერძო ინვესტორების საინვესტიციო მოტივაცოებს 
შორის გარკვეული დამოკიდებულების არსებობას, რომელიც 

აუცილებლად უნდა გავითვალისწინოთ საინვესტიციო პოლიტიკის 
პერსპექტიულ მიმართულებათა შემუშავების დროს. წინააღმდეგ 

შემთხვევაში ვერ მოვახერხებთ სახელმწიფოს საინვესტიციო 

პოლიტიკის გატარებისა და სხვადასხვა დონის ინვესტორთა 

ინტერესების შეთანხმებისთვის საფუძვლის მომზადებას, მიღებულ 

ზომებს კი კვლავინდებურად უფრო მეტად პასიური ხასიათი ექნება 

და ვერ უზრუნველყოფს დაგეგმილ შედეგებს. გასათვალისწინებელია 
ისიც, რომ ცალკეული მწარმოებლების ან რეგიონების არასაკმარისად 

ან უსისტემოდ მხარდაჭერა აქვეითებს დაგროვებისა და შემდეგ 
თვითდაფინანსების სტიმულებს და ხელს არ უწყობს მეურნე 

სუბიექტების საბაზრო ქცევის ჩამოყალიბებას. 

სახელმწიფოს მიერ მწარმოებელთა საინვესტიციო მხარდაჭერის 

შესაძლებლობათა შესახებ საკითხის ანალიზის დროს შეუძლებელია 

არ გავითვალისწინოთ ბიუჯეტის სახსრების უკიდურესად 

შეზღუდულობა. ამასთან, თანამედროვე პირობებში არანაკლებ 

მნიშვნელობას იძენს საინვესტიციო პოლიტიკის დასაბუთების 

ხასიათისა და რეალიზაციის გარკვეულობის დონის ამაღლება, 

საბიუჯეტო დაგეგმვის რეალობის გათვალისწინება. 

საქართველოს ეკონომიკაში, სადაც ანგარიშსწორების არასაიმედო 

ფორმები დომინირებს, ფულის მასის მოცულობის რეალური 

პროგნოზების შედგენა ერთობ გაძნელებულია. საბიუჯეტო პოლიტიკას 
ამუშავებენ გაურკვევლობის ფაქტორის პირობებში, რაც ამძაფრებს 

ღეალური ბიუჯეტის შედგენისა და მიღებული ბიუჯეტის შესრულების 
ირთულეს. 
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განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

სახელმწიფო ინვესტიციების როგორც ეკონომიკური ზრდის 

პრიორიტეტული ფაქტორის რეალიზებაში საერთაშორისო 

გამოცდილების გამოყენება წარმატებული ვერ იქნება საქართველოს 
სახელმწიფო ფინანსების თანამედროვე მდგომარეობისა და საბიუჯეტო 
სისტემის გარდაქმნის აუცილებლობის გაუთვალისწინებლად. 

მაგალითად, ეკონომიკის რეფორმების ერთ-ერთი წარმატებული ნიმუშია 
გერმანიის გამოცდილება, რომლის საბიუჯეტო სისტემა კარგადაა 
გამართული და ეს ვლინდება მიმდინარე და საინვესტიციო ხარჯების 
ერთმანეთისგან მკაფიოდ გამოყოფაში, საბიუჯეტო სახსრების 

მიზნობრივად გამოყენების კონტროლში, კრედიტების ხარჯზე 

ბიუჯეტის დეფიციტის დაფინანსების ზღვრული მოცულობის 

დაწესებასა და დაცვაში (გათვალისწინებული საინვესტიციო ხარჯების 
თანხით; ამ მეთოდს „ოქროს წესს უწოდებენ და მას გერმანიის 

ძირითადი კანონის 115 მუხლი ადგენს. 

საქართველოს ეკონომიკაში, როგორც ამას რეფორმის შედეგები 

გვიჩვენებს, სახელმწიფოს არამწარმოებლური ხასიათის ხარჯების 

ზრდის კომპენსირება არ ხდებოდა ბიუჯეტის საინვესტიციო ხარჯების 
სათანადოდ გადიდებიტ. პირიქით, ეს ერთი იმ ფაქტორთაგანი იყო, 

რომლებიც განაპირობდნენ სახელმწიფოს ცენტრალიზებული 
ინვესტიციების შეკვეცასა და სახელმწიფოს საინვესტიციო ფუნქციის 

შესუსტებას. ამასთან დაკავშირებით, სახელმწიფო ინვესტიციების 

როგორც ეკონომიკური ზრდის ფაქტორის გამოყენება არსებით 

ცვლილებებს მოითხოვს საბიუჯეტო პროლიტიკისა და საბიუჯეტო 

სისტემის ორგანიზაციაში. 

ბიუჯეტზე მუშაობის დროს საჭიროა; პრიორიტეტულ მიმართულებათა 

განსაზღვრის და იმ ნორმატივების დაწესების პრინციპის გამოყენება, 
რომლებიც განსაზღვრავენ ბიუჯეტის სახსრების დონეს გამოყოფილი 
მიმართულებების მიხედვით; მიმდინარე და საინვესტიციო ბიუჯეტის 
დაყოფა ნორმატიულ საფუძველზე; შემოსავლებზე ხარჯების 

გადამეტების შესაძლებლობის გამორიცხვა მიმდინარე ბიუჯეტის 

დაგეგმვისას; საინვესტიციო ბიუჯეტის დეფიციტის დაფარვის წყაროების 
მკაფიოდ განსაზღვრა, გარკვეული ცვლილებების შეტანაა. საჭირო 
ბიუჯეტის ორივე შემადგენელი ნაწილის სახსრების გამოყენებაზე 
კონტროლის განხორციელების ტექნოლოგიაშიც, რათა გაძლიერდეს 
ბიუჯეტის შესრულების სახაზინო მეთოდის როლი. 

  

   



სახელმწიფო ინვესტიციების გამოყენებასთან დაკავშირებული 

მნიშვნელოვანი პრობლემაა მათი დაბალი ეფექტიანობა კერძო 

ინვესტიციებთან შედარებით. სახელმწიფოს ფინანსური რესურსების 

განაწილების დროს გამოყენებული მიდგომები ხელს არ უწყონს 
ინვესტირების ეფექტიანობის ზრდასა და ეროვნული ეკონომიკის 

რესტრუქტურიზაციას. 

საინვესტიციო პროცესის ორგანიზაციაში სისტემური საფუძვლის 

უქონლობამ და საბიუჯეტო დაგეგმვის არასაკმარისმა ხარისხმა 

სახელმწიფოს საინვესტიციო პროგრამების დაფინანსების მუდმივი 
ჩავარდნები განაპირობეს. 

ეს იმას მოწმობს, რომ აუცილებელია სელექციური მიდგომის 

როლის გაძლიერება სახელმწიფო ინვესტირების დროს, სახელმწიფო 
ინვესტიციების თავმოყრა მკაცრად განსაზღვრულ პრიორიტეტულ 

მიმართულებებზე, კონტროლის გაძლირება და საკონკურსო დ 
პროექტების შერჩევა. 
  

  

        

საბაზრო ეკონომიკაში, სადაც 
კონკურსის საფუძველზე 
საინვესტიცო პროექტების ინვესტირების ძირითადი 

შერჩევის მექანიზმი. კრიტერიუმი საინვესტიციო 

დაბანდებათა ეფექტიანობაა,     

შეუძლებელია. ვიყენებდეთ საწარმოებს შორის ცენტრალიზებული 
კაპიტალური დაბანდებების უსასყიდლოდ განაწილების ადრინდელ 
ტექნოლოგიებს, რომლებიც ეფექტიანობის გადიდების სტიმულს არ 
აძლევენ საწარმოებს. რადგან პირდაპირი სახელმწიფო ინვესტიციები 

ნაკლებად ეფექტიანია კერძო ინვესტორების ინვესტიციებთან 

შედარებით, ამიტომ გამართლებულ მიდგომად გვევლინება. კერძო 
ინვესტიციების სახელმწიფლებრივი მხარდაჭერა. 

კერძო ინვესტიციების სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერა 

ხორციელდება იმ საინვესტიციო პროექტებში სახელმწიფოს 

წილობრივი მონაწილეობის გზით, რომლებსაც საკონკურსო შერჩევა 
აქვთ გავლილი. ცენტრალიზებული საინვესტიციო რესურსების 

საკონკურსო საფუძველზე განთავსების მიზანია საინვესტიციო 

აქტივების გაძლიერება და კერძო ეროვნული და საზღვარგარეთული 
ინვესტორების კაპიტალის მობილიზება ეკონომიკური განვითარების 

პრიორიტეტულ მიმართულებებზე, საკუთრების ყველა ფორმის 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

საინვესტიციო დაბანდებათა კომერციული, საბიუჯეტო და 

სახალხომეურნეობრივი ეფექტიანობის ამაღლება. 

საინვესტიციო პროექტების დაფინანსების ახალი წესი 

საინვესტიციო კონკურსგავლილი პროექტის ფინანსურად 

უზრუნველყოფაში სახელმწიფოთა მონაწილეობის ფორმის შერჩევის 

უფლებას აძლევს ინვესტორებს. ეს ფორმები შეიძლება ივოს: 
დაბრუნების 2 წლიანი ვადის მქონე სახელმწიფო საინვესტიციო 

კრედიტი, რომლის გამოყენებისთვის გადასახდელი პროცენტები 

ცენტრალური ბანკის რეფინანსირების განაკვეთის 4 “ია; 

.· შესაქმნელი საწარმოს იმ აქციების ნაწილის დამკვიდრება 

სახელმწიფო საკუთრებაში, რომლებიც საინვესტიციო პროექტიდან 

მოგების შემოსავლიდან 2 წლის განმავლობაში იყიდება ბაზარზე, 

ხოლო აქედან მიღებული ამონაგები სახელმწიფო ბიუჯეტში შედის. 

ცენტრალური ბიუჯეტიდან სახსრების გაცემის შესახებ 

გადაწყვეტილების გამოტანისას წამყვანი კრიტერიუმია ობიექტის 
(საწარმოო სიმძლავრეების) დათქმულ ვადაში ამოქმედების 
უზრუნველყოფა სახელმწიფო ბიუჯეტიდან მოზიდული სახსრების 

მოცულობის შემცირების პირობებში და ცენტრალიზებული 

რესურსების გამოყენების ეფექტიანობის გადიდება. 
საკონკურსოდ საინვესტიციო პროექტების წარდგენის 

სავალდებულო პირობებია: 

რ პროექტის რეალიზაციისთვის საჭირო დანახარჯების მთლიან 

თანხაში ცენტრალიზებული საინვესტიციო რესურსების ხვედრითი 

წილი არ უნდა აჭარბებდეს 20%-ს. დანარჩენი (80% ან მეტი) 

უზრუნველყოფილი უნდა იყოს კერძო ინვესტორის საკუთარი, 

მოზიდული და ნასესხები სახსრების ხარჯზე; 

.· დანახარჯების საერთო თანხაში ინვესტორის საკუთარი 

სახსრების ხვედრითი წილი არ უნდა იყოს 20%-ზე ნაკლები. 

ინვესტორების სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერის დარგში 

გავრცელებულია ახალი მიდგომები, რომლებიც უკავშირდება 

საინვესტიციო პროექტების სერთიფიკაციას, სახელმწიფოს მხრიდან 

გარანტიების მიცემას, განვითარების ბიუჯეტის შექმნას. 

საინვესტიციო პროექტების სერთიფიკაცია განსაზღვრავს 

სახელმწიფოს მხარდაჭერის წილის 50%-მდე გადიდების 

შესაძლებლობას მსოფლიოში ანალოგების არმქონე პროდუქციის 

(267) 

  

   



წარმოების დროს; 40%-მდე – საექსპორტო სამრეწველო პროდუქციის 
წარმოების დროს; 30%-მდე – უფრო დაბალი ფასით 
იმპორტჩანაცვლების დროს. 

სერტიფიცირებულ "პროექტებზე სახელმწიფო გარანტიებს მრავალი 
ინვესტორი მიიჩნევს საბიუჯეტო სახსრების შეზლუდულობის 

პირობებში სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერის ყველაზე უფრო 

სასურველ ფორმად. გარანტიები უზრუნველყოფენ რისკის არა მთელი 
თანხის, არამედ მისი გარკვეული ნაწილის დაბრუნებას იმ შემთხვევაში, 

თუკი ეფექტიანი საინვესტიციო პროექტის რეალიზაცია ჩავარდება 

ინვესტორისგან დამოუკიდებელი მიზეზებით: ინვესტორმა, თავის 

მხრივ, უნდა წარადგინოს შემხვედრი გარანტიები, მათ შორის – 

გირაოს ხასიათის. 

განვითარების ბიუჯეტი შეიძლება ყალიბდებოდეს როგორც 
სპეციალური ინსტრუმენტი, რომელიც თავს უყრის სახელმწიფო 

ბიუჯეტის საინვესტიციო რესურსებს საინვესტიციო პროექტეის 

დაფინანსებისა და კერძო ინვესტორების სახსრების მოზიდვის მიზნით. 

განვითარების ბიუჯეტის რესურსების გამოყენება შეიძლება 

საინვესტიციო პროექტების წილობრივი დაფინანსებისთვის 

საკონკურსო, ფასიან და დაბრუნებით საწყისებზე, აგრეთვე, ნასესხებ 

სახსრებზე სახელმწიფო გარანტიების გაცემისთვის საკონკურსო 

საფუძველზე (როცა გარანტიების ზედა ზღვარი ნასესხები სახსრების 

თანხის 40%-მდეა). 

განვითარების ბიუჯეტის სახსრების მოსაპოვებელ კონკურსზე 

იღებენ ისეთ საინვესტიციო პროექტებს, რომელიც აკმაყოფილებს 
შემდეგ პირობებს: 

თრ? განვითარების ბიუჯეტის მიზნებთან შესაბამისობა; 

.· წმინდა დისკონტირებული შემოსავლის დადებით 

მნიშვნელობების უზრუნველყოფა; 
.· პროექტის რეალიზებისთვის საჭირო ხარჯების მთლიან 

თანხაში ინვესტორის საკუთარი სახსრების ხვედრითი წილი არ 

უნდა იყოს 20%-ზე ნაკლები, მსხვილი პროექტებისთვის (50 მლნ. 
დოლარზე მეტი) კი – 30%-ზე ნაკლები; 

7” დამოუკიდებელი ექსპერტიზის დადებითი დასკვნა. 
განვითარებული ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში საინვესტიციო 

პროექტების ექსპერტიზას ატარებენ, როგორც წესი, თვით 
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ინვესტორების ან პროექტის დაფინანსებაში მონაწილე საფინანსო 

ინსტიტუტების მიერ მოწვეული ექსპერტები. 
სამრეწველო განვითარების პრიორიტეტულ მიმართულებათა 

შერჩევითი შეზღუდული მხარდაჭერა მთავრობების მიერ და ეფექტიანი 
პროექტების საკონკურსო შერჩევა გარკვეულ შედეგებს იძლევა. 

საზღვარგარეთის გამოცდილება მოწმობს, რომ ასეთი ზომები, 

როგორც წესი, კერძო ინვესტიციების მოზიდვის ქმედითი სტიმულია 
და პროექტების რეალიზებას უწყობენ ხელს. 

სახელმწიფო საკუთრების მართვა როგორც ეკონომიკის სახელმწიფო 
სექტორში ინვესტიციების ეფექტიანობის ზრდის ფაქტორი. ინვესტიციების 
სფეროში სახელმწიფოს როლის გააქტიურება გულისხმობს სახელმწიფო 
საკუთრების მართვის თვისებრივად უფრო მაღალი დონის მიღწევას 
სახელმწიფო სექტორის რესტრუქტურიზაციასა და განვითარებაში 
ინვესტირების უზრუნველყოფისთვის. 

აღსანიშნავია, რომ განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მქონე 

ქვეყნებშიც კი სახელმწიფო სექტორის მართვას მკაცრი 

სახელმწიფოებრივი კონტროლის გამოყენებით ახორციელებენ, 

ეროვნული ეკონომიკის განვითარების ინტერესებიდან გამომდინარე. 

სახელმწიფო სექტორი ასრულებს არამარტო სასიცოცხლოდ 

აუცილებელი და წამგებიანი წარმოებების მხარდაჭერის, არამედ 
ადგილობრივი წარმოების სტიმულირების ფუნქციასაც. 

სახელმწიფო სექტორმა გარკვეულწილად წამყვანი პოზიციები 

უნდა დაიკავოს ეკონომიკის განვითარების პრიორიტეტების მიღწევაში 
და ეკონომიკური ზრდის პოტენციალი ჩამოაყალიბოს. ამასთან 

დაკავშირებით, სახელმწიფო საწარმოების საინვესტიციო პროგრამების 
შედგენა კონკურსისა და ეფექტიანობის მოთხოვნების შესაბამისად 

უნდა ხორციელდებოდეს. აუცილებელია ინვესტირებული სახსრების 
მიზნობრივად გამოყენების და ფინანსური ნაკადების მოძრაობის 

მკაცრი სახელმწიფოებრივი კონტროლი. 

ამასთან, რეალურ სფეროში (მათ შორის ინვესტიციების დარგში) 

სახელმწიფოს საქმიანობის განხორციელებისას უნდა გამოვდიოდეთ 

არასახელმწიფო სექტორში ანალოგიური სახეების საქმიანობის 

სტიმულირების და არა შევიწროების პრინციპიდან, რადგან 

სახელმწიფო მხარდაჭერის მქონე საწარმოები, ერთი მხრივ, უფრო 

მდგრადია, მაგრამ, მეორე მხრივ, ნაკლებად ეფექტიანი. 
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სახელმწიფოს ინვესტიციური როლის გააქტიურება არ უნდა 

გამოიხატებოდეს მარტო მეცნიერებატევადი წარმოებების, მაღალი 
ტექნოლოგიებისა და სასიცოცხლოდ აუცილებელი დარგების 

განვითარების ეფექტიანი საინვესტიციო პროექტების დაფინანსებაში 

პირდაპირ მონაწილეობით. საზოგადოების საინვესტიციო მხარდაჭერის 
უფრო მნიშვნელოვანი შემადგენელი ნაწილი საბაზრო ურთიერთობათა 
განვითარების პირობებში ეკონომიკური სუბიექტების საინვესტიციო 

საქმიანობის წახალისება და იგი პროგრესულ სტრუქტურულ 

გარდაქმნაზე უნდა იყოს ორიენტირებული. იგი გულისხმობს 

ეკონომიკური რეგულირების ოპტიმალური ფორმებისა და მეთოდების 
შემუშავებას, ინვესტორთა ფინანსური სახსრების აკუმულაციის 

მექანიზმების განვითარებისა და საწარმოო ინვესტიციებად მათი 

გარდასახვისთვის აქტიურად ხელშეწყობას. 

ინვესტიციების წამახალისებელი ინსტიტუციურ– სამართლებრივი 
და ეკონომიკური გარემოს შექმნა ეკონომიკის რეალურ სექტორში. 

საინვესტიციო. აქტივობის. გასადიდებლად · ხელსაყრელი · პირობების 
შექმნა სახელმწიფოს მიერ. მოითხოვს. კვლავწარმოებით პროცესებზე 
მიზანმიმართულ ზემოქმედებას მაკრო და მიკროეკონომიკურ. დონეებზე. ის 
უმნიშვნელოვანესი სფერო, სადაც ახლებურად და ეფექტიანად უნდა 
გამოვლინდეს სახელმწიფოს საინვესტიციო როლის გააქტიურება 
ეკონომიკური რეფორმების ახალ ეტაბზე, არის ფულად– საკრედიტო სფერო. 

13.10.ეინვესტიციების სტიმულირების შულად-საპრელიტო 
მეთოდები 

მდგრადი-საინვესტიციო აღმავლობის უზრუნველყოფა, უპირველეს 
ყოფლისა, გულისხმობს ეკონომიკის მონეტარიზაციის გადიდებას, 

ფულის მასის დისპროპორციების აღმოფხვრას, საპროცენტო 

განაკვეთების დაწევას, საგადასახადო სისტემის აღდგენას, ეროვნული 
ვალუტის დედოლარიზაციას და მისი როლის ამაღლებას. 

ეკონომიკის მონეტიზაციის ამაღლება შეზღუდული ფულად- 
საკრედიტო ემისიითაა შესაძლებელი. მისი ინფლაციური შედეგების 
საფრთხის დონის განსაზღვრის დროს უნდა გავითვალისწინოთ, რომ 

ინფლაციის ინიცირებას ემისიის გარდა სხვა ფაქტორებიც. ახდენენ. 
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ამიტომ მასთან ბრძოლა მარტო ემისიის შეზღვუდაზე არ დაიყვანება. 
საჭიროა, პირველ რიგში, წარმოების მყარად ფუნქციონირების 

უზრუნველყოფა. საქართველოს ეკონომიკის რეალური სექტორის 

მონეტიზაციის დონის ზრდა წარმოების გამოცოცხლების 

უმნიშვნელოვანესი წინაპირობაა, რომელიც, თავის მხრივ, წამყვან 

ანტიინფლაციურ ფაქტორად გვევლინება. 
ფულად– საკრედიტო ემისიის ინფლაციური შედეგებისგან თავის 

დაცვის ძირითადი პირობაა იმგვარი მექანიზმების შექმნა და 

ამოქმედება, რომლებიც ცვლიან მაკროეკონომიკურ პირობებს და 

წარმოების მხარდასაჭერად წარმართავენ ფულის ნაკადებს. ასეთი 

მიდგომის დროს ემისიის მოცულობას განსაზღვრავს ეკონომიკის 

საწარმოო სექტორის ობიექტური მოთხოვნა იმ სახსრების 

გამოკლებით, რომლებიც ფინანსების ბაზარზეა გადანაცვლებული. 

ფულის მასის მიზნობრივად გადიდების პარამეტრების 

განსაზღვრისას განსაკუთრებულ მნიშვნელობას იძენს ფულის 

მიწოდების სტრუქტურის აღრიცხვა. ფულის ემისიის განსხვავებულ 

არხებს ინფლაციის მიმართ არაერთგვაროვანი მგრძნობელობა აქვთ. 

ამის გამო ფულის მიწოდების გაფართოება შესაძლებელია 

არასაფინანსო საწარმოების თამასუქების განაღდების გზით ბანკების 
რეფინანსირების მეშვეობით და ემიტირებული სახსრების მიზნობრივად 

წარმართვით საწარმოო ინვესტიციების დაფინანსებაზე. ემისიის უფრო 

ნაკლებად ინფლაციური არხია საწარმოო ინვესტიციების დაფინანსება 
განვითარების სახელმწიფო ინსტიტუტების მიერ. 

ფულის ნაკადების მიზნობრივად რეგულირების მნიშვნელოვანი 

ინსტრუმენტია სახელმწიფოს ზემოქმედება საპროცენტო განაკვეთების 
დინამიკაზე. მაგალითად, პრიორიეტულად აღიარებული წარმოებებისა 
და პროექტების მხარდაჭერა ინვესტირების გააქტიურების მიზნით 

შეიძლება შეღავათიანი განაკვეთებით ღა კრედიტების მეშვეობით. 
შეღავათიანი კრედიტების მოძრაობა ამ დროს უნდა ხორციელდებოდეს 
განვითარების სახელმწიფო ბანკების სისტემის მეშვეობით, ხოლო 

მკაცრი კონტროლის დაწესება უნდა გამორიცხავდეს სახსრების 

არამიზნობრივად გამოყენებასა და ფინანსურ სპეკულაციებს. 

საბაზრო ეკონომიკის მქონე ქვეყნების გამოცდილება გვიჩვენებს, 
საპროცენტო განაკვეთების რეგულირება საქმიანი აქტივობის 

   



გაძლიერების ერთობ ქმედითი მეთოდია კრიზისების ფაზაში, როცა ღრმავდება 
ეკონომიკური. სისტემების მდგომარეობის უწონასწორობა. ეკონომიკური 

წონასწორობისა და საფინანსო სექტორების დაბალანსებულად განვითარების 
მიღწევის შემდეგ ეკონომიკაში სახელმწიფოს ჩარევის საჭიროება 
მთლიანობაში. კლებულობს, ამის შესაბამისად კი კლებულობს ფულის 
ბაზარზე ჩამოყალიბებული საპროცენტო განაკვეთების დინამიკაზე 
სახელმწიფოს ზემოქმედების. როლი. 

სახელმწიფოებრივი რეგულირების გამოყენების გარკვეული 

ციკლურობა ახასიათებს. სტრუქტურული დისპროპორციების გამწვავების 
პირობებში, როცა საბაზრო მექანიზმების მოქმედება ვეღარ 

უზრუნველყოფს, ერთი მხრივ, ჭარბი წარმოების განვითარებისა. და 
ძირითადი კაპიტალის გაუფასურების შეკავებას, ხოლო, მეორე მხრივ, 
საინვესტიციო აქტივობის მომატებას, ეკონომიკაზე სახელმწიფოს 

ზემოქმედების როლი, მათ შორის – ფულის ნაკადების მიზნობრივად 

მართვის სფეროში, ფართოვდება, ხოლო მდგრად ზრდაზე ეკონომიკის 
გადასვლის დროს – მცირდება. ამას ადასტურებს დასავლეთ ევროპის 
ქვეყნებსა და აშშ-ში სტრუქტურული დეპრესიების დაძლევისა და 
იაპონიის, საფრანგეთისა და გერმანიის ეკონომიკის აღდგენის (ომის 

შემდეგ) პრაქტიკის. ანალიზი. 
საპროცენტო განაკვეთების სახელმწიფოებრივ რეგულირებას 

მიმართავდნენ როგორც განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მქონე 

ქვეყნებში (ომის შემდეგ – იაპონიაში, ხანგრძლივი დროის მანძილზე – 
საფრანგეთში, ე.წ. „რუზველტის ახალი კურსის“ გატარებისას – აშშ- 

ში), ისე იმ მთელ რიგ განვითარებად ქვეყნებში, რომლებიც ეკონომიკური 
ზრდის მყარად მაღალ ტემპებს გვიჩვენებდნენ (ინდოეთი, ჩინეთი, სამხრეთ- 
აღმოსავლეთ აზიის ქვეყნები. და სხვა). დაგროვების მნიშვნელოვან 

მასშტაბებს აქ მიაღწიეს ეროვნული წარმოების განვითარების მიზნით 

საპროცენტო განაკვეთებზე აქტიური ზემოქმედების პოლიტიკის გატარების 
შედეგად (თავის მხრივ, დაგროვებამ შესაძლებელი გახადა ეკონომიკური 
განვითარების ტემპების დაჩქარება). ამ მიზნით იყენებდნენ, აგრეთვე, 
ფულის ნაკადების მიზნობრივად რეგულირებისა და შიდა დაგროვებათა 
ინვესტიციებად ტრანსფორმირების პირდაპირ და ირიბ მეთოდებს, კერძოდ, 
განვითარების სახელმწიფო ბანკების, გამსესხებელ–შემნახველ 

ასოციაციებისა და სხვა სპეციალიზებული საკრედიტო ინსტიტუტების 

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

შექმნის, არასახელმწიფო ბანკებისთვის საკრედიტო პოლიტიკის 

გარკვეული ნორმატივებისა და შეღავათიანი დაბეგვრის განაკვეთების 
დაწესების მეშვეობით. 

მაგალითად, იაპონიაში ინვესტიციების დაფინანსებისა და 

წარმოების ზრდის პირობები შეიქმნა საპროცენტო განაკვეთებისა 

და მოსახლეობის იმ დანაზოგების გამოყენების სახელმწიფოებრივი 

კონტროლის გაძლიერების გზით, რომლებიც საფოსტო-შემნახველ 

დაწესებულებებსა და ბანკებში იყრიდნენ თავს, შემდეგ კი ხდებოდა 
მათი გადაგზავნა სახელმწიფო ინსტიტუტებში, გრძელვადიანი 

დაკრედიტების ბანკებსა და ტრასტ-ბანკებში. 

დანაზოგების ინვესტირებად ტრანსფორმირების მექანიზმი აშშ- 

ში ეყრდნობოდა გამესხებულ-შენახველი ასოციაციების ფართოდ 
განვითარებას, რომლებიც კერძო სექტორის დანაზოგებს იზიდავდნენ 

საბინაო მშენებლობისა და მრეწველობის მთელი რიგი დარგებისთვის 

მიზნობრივი კრედიტების მისაცემად. 

მრავალ განვითარებად ქვეყნებში ეკონომიკის მდგრადი ზრდა 
იმან განაპირობა, რომ მოხერხდა ფულის ნაკადების ძირითადი ნაწილის 

ლოკალიზება სახელმწიფო ბანკებში, რომლებიც საწარმოო 

ინვესტიციებში განათავსებენ მობილიზებულ დანაზოგებსა და 

საკრედიტო რესურსებს-სოციალურ-ეკონომიკური განვითარების 

დადგენილი პრიორიტეტების შესაბამისად და რეგულირებადი 

საპროცენტო განაკვეთებით. 

ფულის მასის სტრუქტურის გაუმჯობესება უკავშირდება, ასევე 
, მიმოქცევაში მყოფი ნაღდი ფულის ხვედრითი წილის შემცირებას, 

რისთვისაც საჭიროა ეკონომიკის ყველა სფეროში მკაცრი 

შეზღუდვების შემოღება ნაღღი ფულით გადახდაზე, 

ანგარიშსწორებათა კომპიუტერიზაციის გაგრძელება, საგადასახადო 

ბრუნვის უნაყოფო ფორმების გაფათოება. ამ ღონისძიებების გატარება 
გააფართოებს საბანკო სექტორის საქმიანობის ეკონომიკურ სივრცეს 

და ხელს შეუწყობს ბანკების საინვესტიციო პოტენციალის მატებას. 

თანამედროვე ეტაპის ერთადერთი უპირველესი ამოცანაა 

საგადასახადო სისტემის სრულად აღდგენა, ბარტერულ გარიგებათა 

შეზღუდვა, საგადასახადო საშუალებათა დიდი მასის გამოძევება 

მიმოქცევიდან, რადგან ისინი სრულფასოვანი რესურსის როლს ვერ 

   



თამაშობენ დანაზოგების პოტენციალის ჩამოყალიბებაში. მისი 

გადაჭრის ძირითადი ხერხებია ურთიერთჩათვლების განხორციელება 

ძირითადი და საბრუნავი კაპიტალის დაფინანსებისთვის, საკრედიტო 

რესურსების გაიაფება, გადასული დავალიანების სეკიურიტიზაცია, 
ფულის მიმოქცევისთვის რეგულირების ეფექტურობის ამაღლებისთვის 

და ისეთი ემისიური მექანიზმების გააქტიურების შესაძლებლობათა 
გამორიცხვისთვის, რომელსაც საქონლის მიწოდების გაფართოება არ 
ახლავს თან, აუცილებელია სავალუტო რეგულირებისა და კონტროლის 
გაძლიერება. ეს. აღკვეთს კაპიტალის არალეგალურად გატანას“ და 
შიდაეკონომიკური ბრუნვიდან განდევნის უცხოურ ვალუტას. 

ფინანსური ბაზრის ეფექტიანი ა) ზემოქმედება ბანკების 
ინფრასტრუქტურის შექმნა. საინვესტიციო აქტივობაზე. 

რეგულირების წინანდელი 

სისტემის გადასინჯვა (ეკონომიკური პოლიტიკის შერჩეული 

პრიორიტეტების შესაბამისად) მოითხოვს საბანკო სექტორზე 

ზემოქმედების ფორმებისა და მეთოდების შეცვლას და საბანკო 

სისტემის რესტრუქტურირებას ეკონომიკაში ბანკების საინვესტიციო 

ფუნქციების რეალიზაციის ამოცანების გათვალისწინებით. 

რესტრუქტურიზებული საბანკო სისტემა უნდა შეესაბამებოდეს 

მაღალი საიმედოობის, მართვადობისა და მიზანმიმართული 

ინვესტირების მოთხოვნებს, უზრუნველყოფდეს საკრედიტო რესურსების 
მიწოდების სათანადო დონეს საწარმოო სფეროსთვის ხელმისაწვდომი 

საპროცენტო განაკვეთებით. 

საბანკო სისტემის საინვესტიციო აქტივობის ამაღლებაში დიდი 

მნიშვნელობა აქვს ინვესტიციების წახალისებისა და დაზღვევის 

სისტემის შექმნას, ამის ერთ-ერთი პირობაა სახელმწიფო გარანტიების 

არსებობა. ამ წრის ღონისძიებებს ეკუთვნის, აგრეთვე, სარეზერვო 

ანარიცხების ნორმატივების შემცირება და შელავათიანი დაბეგვრა. 

ბ) დეპოზიტების გარანტირების სისტემის შექმნა. 

მსოფლიო გამოცდილება გვიჩვენებს, რომ დეპოზიტების 

გარანტირების სისტემის შემოღება მოსახლეობის დანაზოგების 

მაშტაბურად მობილიზების ღონისძიებათა კომპლექსის აუცილებელი 

შემადგენელი ნაწილია. იგი პოტენციურად ზრდის როგორც ცალკეული 
საკრედიტო ინსტიტუტების, ისე მთელი სისტემის ლიკვიდობას და 

    

          

  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ბანკებიდან ანაბრების მოულოდნელად და მასობრივად გატანის 

საწინაღმდეგო საიმედო საშუალებაა. 

ანაბრების დაზღვევის ერთ-ერთი პირველი სისტემა აშშ-ში შეიქმნა 
1933-34 წლებში როგორც საბაზრო მეურნეობის დამატებითი 

სტაბილიზატორების ძიების შედეგი. ამჟამად ეს სისტემები მოქმედებენ 
ეთგო-ს ყველა ქვეყანასა და მთელ რიგ განვითარებად ქვეყნებში 
(არგენტინა, კოლუმბია და ა. შ.) ამასთან დიდ ბრიტანეთში, აშშ-სა 

და კანადაში ისინი წარმოდგენილია დამოუკიდებელი სახელმწიფო 

კორპორაციებით, საფრანგეთსა და შვეიცარიაში-კერძო საბანკო 

კავშირებით. ავსტრიაში, დიდ ბრიტანეთსა და ნიდერლანდში 

საკრედიტო ორგანიზაციის გაკოტრების შემთხვევაში გასცემენ კერძო 
ანაბრებს, გერმანიაში მიმართავენ ანაბრების გაცემას და საკრედიტო 

ინსტიტუტების სანაციას, კანადაში-ანაბრების გაცემას, ბანკის ქონების 

მართვისა და გარანტიების დაკრედიტება-გაცემას. 

დეპოზიტების. გარანტირების სისტემის. ინსტიტუტების · რესურსები 
ყალიბდება საკრედიტო ორგანიზაციების შენატანების, ეროვნული ბანკებისა 
და საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზაციების კრედიტების. ხარჯზე. 

გ) აქტიური სამრეწველო ღა სტრუქტურული პოლიტიკა. 
ეკონომიკური ზრდისა და ინვესტიციური განვითარების ამოცანები 

მოითხოვს საინვესტიციო-ფინანსური რესურსების ზოცშესხმას იმ 

ტექნოლოგიებსა და წარმოებებში, რომლებმაც ეროვნული წარმოების 
კონკრურენტუნარიანობა უნდა. აამაღლონ. ამისთვის ყველა დონეზე 
უნდა შეიქმნას ისეთი პირობები, რომლებიც ხელს შეუწყობენ საწარმოო 
პოტენციალის აღდგენას, წარმოების რესტრუქტურიზაციას, არგადახდების 
ზრდის მიზეზების აღმოფხვრას, საბაზრო კონკურენციის ეფექტიანი 
შექანიზმების უზრუნველყოფას, ანტიმონოპოლიური რეგულირებისა და 
გაკოტრების ინსტიტუტების გაჯანსაღებას. 

რესტრუქტურიზაციის უმნიშვნელოვანესი ამოცანაა საწარმოთა 

საინვესტიციო მიმზიდველობის ამაღლება, საამისოდ. შექმნილმა სისტემამ 
უნდა უზრუნველყოს საწარმოების შესახებ ინფორმაციის გამჭირვალობა, 
ხელმისაწვდომობა და სარწმუნოობა პოტენციალური ინვესტორებისათვის, 
აქციონერებისა და საწარმოთა სხვა მესაკუთრეების საკუთრებს უფლების 
დაცვა, უმაღლესი რგოლის მენეჯერების მუშაობის ხარისხისა და 
პასუხისმგებლობის ზრდა, შემოსავლებსა და საწარმოს მოგებას შორის 

მკაფიო დამოკიდებულების დაწესება. 
   



რესტრუქტურიზაცია გულისხმობს, ასევე კონკურენტუნარიანი 

საწარმოების გამოყოფასა და მათ მხარდაჭერას, გადახდისუუნარო 

საწარმოების გაკოტრების გააქტიურებას. 

ამ პრობლემის მეორე მხარეა საწარმოო სექტორის მიერ 

ინვესტიციების მიღების დაქვეითებული უნარი. მათი განვითარების 

პერსპექტიული პროგნოზების უქონლობა, ეფექტიანი საინვესტიციო 

პროექტების ნაკლებობა და მათი დამუშავების დაბალი დონე ხელს 

უშლის კაპიტალის დაბანდებისა და ინვესტიციურ გამოცოცხლებას. 

რეალური სექტორის რესტრუქტურიზაციის წამყვანი 

მიმართულებაა მსხვილი კორპორაციული სტრუქტურების შექმნის 

პირობების შექმნა, სამეცნიერო-ტექნიკური, საწარმოო, საფინანსო და 

სავაჭრო კაპიტალის ინტეგრაცია, საფინანსო-სამრეწველო ჯგუფების 

ჩამოყალიბების წახალისებება. მსხვილ კორპორაციებს უნარი აქვთ 

პარტნიორობა გაუწიონ სახელმწიფოს რეფორმების გატარებაში, 

საინვესტიციო პროცესის ორგანიზაციის ფუნქციები იტვირთონ 

უმნიშვნელოვანეს სამეურნეო სფეროებში ამ დროს გამოიყენონ 

როგორც საბაზრო, ისე საგეგმო-განაწილებითი მეთოდები. სახელმწიფო 

რეგულირების ამოცანაა ისაა, რომ გააზლიეროს ხსენებული ჯგუფების 

საქმიანობის დადებითი მომენტები და შეასუსტოს უარყოფითი. მათი 

მხარდაჭერის პროგრამა უნდა შეესაბამებოდეს საერთაშორისო 

ნორმებს და ითვალისწინებდეს ტრანსეროვნული კორპორაციების 

შექმნის გამოცდილებას. 

დ) საგადასახადო პოლიტიკა 

საწარმოო სექტორში საინვესტიციო საქმიანობის გააქტიურება 

საგადასახადო პოლიტიკის სფეროში გულისხმობს შერავათიან 

გადასახადებს ინვესტიციების განხორციელების დროს. ეს შეიძლება 

იყოს: მოგების იმ ნაწილის განთავისუფლება გადასახდებისაგან, 

რომელსაც საკუთარი ბაზის განვითარებასა და საბინაო მშენებლობის 

დაფინანსებას ხმარდება; შელავათები იმ ხარჯებზე, რომლებიც 

დაბეგვრის შედეგებზე ახდენენ გავლენას; საგადასახადო კრედიტები; 

საგადასახადო არდადეგები. 

დასავლეთში გავრცელებული შეღავათების ეფექტიანი ფორმაა 

საინვესტიციო კრედიტი. იგი გულისხმობს მოგების (შემოსავლის) 

გადასახადის შემცირებას გარკვეული ვადითა და დასაშვებ 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტოკ. 
  

საზღვრებში: ეს ყრცელდება რეგიონულ და ადგილობრივ 
გადასახადებზეც. მოგყიანებით კი ხდება კრედიტის თანხისა და» 

დარიცხული პროცენტების ეტაპობრივად გადახდა. საგადასახადო 

საინვესტიციო კრედიტი საგადასახადო ვალდებულებების პირდაპირ 

შემცირებად გვევლინება და მნიშვნელოვნად ითვალისწინებს 

გადამხდელის ქონებრივ მდგომარეობას. 

ე) რეგულირების სამართებლივი და ნორმატიული მეთოდები 

საინვესტიციო პროცესის სამართებლივი რეგულირების გაუმჯობესება 

მისი გააქტიურების ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი პირობაა. 

ხელსაყრელი საინვესტიციო გარემოს შექმნის საკითხებს უფრო 

დაწვრილებით შევეხებით შემდგომ თავში. 

ამგვარად, საინვესტიციო პროცესის გააქტიურებისთვის 

აუცილებელია ხელსაყრელი გარემოს უზრუნველყოფის ღონისძიებების 

გატარება და ეკონომიკური რეგულირების ისეთი ფორმებისა და 

მეთოდების შემუშავება. რომლებიც რეალურ საინვესტიციო ვითარებას 

გაითვალისწინებენ. 

139. საინვესტიციო პოლიტიკის რეგიონული ასპექტები 

საინვესტიციო პოლიტიკის ეფექტიანობა დიდადაა დამოკიდებული 

იმაზე, თუ რამდენადაა გათვალისწინებული მისი შემუშავების დროს 

მაკროეკონომიკური და რეგიონული ასპექტები, როგორაა 

შეთანხმებული და საერთო ეკონომიკური შედეგების მილწევაზე 

ორიენტირებული ცენტრისა და რეგიონების ინტერესები. 

რეგიონების საინვესტიციო 

პოლიტიკის გააქტიურებასთან 

  

  

ცენტრისა და რეგიონების! 

საინვესტიციო პოლიტიკის 

შეთანხმების პრობლემები | ერთად ჩნდება რეგიონტაშორისო 
წინაღმდეგობების გამწვავების 

პრობლემა. მათ შორისაა კონკურენციის გაძლიერება საინვესტიციო 

კაპიტალის მიზიდვის სფეროში, სოციალურ-ეკონომიკური განვითარების 
დონეთა დიფერენციაციის გადიდება, ერთიანი საინვესტიციო სივრცის 

რღვევა. ეს წინააღმდეგობები საკმაოდ მჭიდრო კავშირშია 
ერთმანეთთან. 

საქართველოს რეგიონები ეკონომიკურად. მეტად. არაერთგვაროვანია, 
რის გამოც მათ საინვესტიციო რესურსების მიზიდვის. განსხვავებული 

(277) 

        

  

   



შესაძლებლობები აქვთ. ინვესტიციების რეგიონული სტრუქტურის ანალიზი 
გვიჩვენებს, რომ. სახსრები. არათანაბრადაა. განაწილებული: ინვესტორები 
თავიანთი კაპიტალის დაბანდებას ამჯობინებენ, უმთავრესად, განვითარებული 
საბაზრო ინფრასტრუქტურის მქონე მსხვილ ცენტრებში; სადაც შედარებით 
მაღალია მოსახლეობის გადახდისუნარიანობა, აგრეთვე. ნედლეულის 
რეგიონებში. რეგიონული. პოლიტიკის. გატარების. საქმეში . რეგიონების 
დამოუკიდებლობის გადიდება. ბიძგს. აძლევს მათ შორის. კონკურენციის 
გამწვავებას საინვესტიციო კაპიტალის მიზიდვაში, მისი გამოყენების 
უფრო ხელსაყრელი პირობების შეთავაზების გზით. ამის მოაქვს 

როგორც დადებითი, ისე უარყოფითი შედეგები. 
საინვესტიციო გარემოს დიფერენცირებულება, ინვესტიციების 

სტიმულირების ფორმებისა და მეთოდების მრავალფეროვნება, 

პროექტების ,„,დაწინაურების” უნიფიცირებული სქემების არარსებობა 

აძნელებს საინვესტიციო პროცესის გააქტიურებას. ფაქტოლოგიური 
დღა სტატისტიკური მასალის ანალიზი მოწმობს, რომ ჩვენში არ 

ხდება უცხოური ინვესტიციების მასშტაბური ნაკადის შემოსვლა. 

ინვესტიციების, განსაკუთრებით კი უცხოელოებისთვის, 

პირველხარისხოვანი მნიშვნელობა აქვს მთლიანად ქვეყნის ეკონომიკის 

სტაბილურობასა და ტრანსპარენტულობას. ამიტომ საინვესტიციო 

გადაწყვეტილებათა გამოტანის დროს პირველ რიგში ითვალისწინებენ 
არა რეგიონულ, არამედ მთელი ქვეყნიდან გამომდინარე რისკებს. 

მსოფლიო გამოცდილება ადასტურებს, რომ სტრატეგიული 

ინვესტორების სახსრების ძირითადი ნაკადები მიემართება არა იმდენად 

იმ ადგილებში, სადაც შექმნილია მაქსიმალური საგადასახადო 

შეღავათები, რამდენადაც იმ ქვეყნებში„ რომელთა ეკონომიკა 

სტაბილურად და თანმიმდევრულად ვითარდება საკუთარ საფუძველზე. 
სწორედ აქ შეიძლება ჰქონდეთ მათ დაბანდებათა დაცულობის, 

სტაბილური მოგებისა ხსა შემდგომი პერსპექტივის იმედი. 

ამგვარად, აშკარაა იმის აუცილებლობა, რომ შევიმუშაოთ 

სახელმწიფო საინვესტიციო პოლიტიკა და მისი ხორმატიულ- 

სამართებლივი საფუძველი ცენტრისა და რეგიონების საინვესტიციო 
სამართლის კანონმდებლობის ანალიზის, სისტემატიზაციისა და 

უნიფიცირების საფუძველზე და აპროპირებული ადგილობრივი და 
მსოფლიო გამოცდილების გათვალისწინებით. ისეთი საინვესტიციო 
   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

პოლიტიკის შემუშავება, რომელიც ცენტრისა და რეგიონების ინტერესებს 
შეათანხმებს ერთმანეთთან, ხელს შეუწყობს ინვესტირების რეგიონული 

პირობების განსხვავებულობის ნიველირებას და მაშასადამე, შეამცირებს 
რეგიონების განვითარების დონეთა დიფერენციაციას. ' 

ამავე დროს, აქცენტის გაკეთება სოციალურ მხარეზე და სუსტი 
რეგიონების მხარდაჭერაზე ამცირებს ახლანდელ დროში მილებულ 

ეკონომიკურ ეფექტს, მაგრამ მისი შევსება მომავალში მოხდება 

სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერის საჭიროების კლებით. 

ამრიგად, ? საქართველოს ეკონომიკის საინვესტიციო სფეროს 

სახელმწიფოებრივი რეგულირების ქმედითობის ამაღლების ამოცანები 
აუცილებელს ხდის სახელმწიფოს ეკონომიკური პოლიტიკის იმ 

კონცეფციების შესწავლას, რომლებიც ჩამოყალიბების პროცესში 

მყოფი ბაზრის პირობებისთვის იქნა შემუშავებული, და მათი 

რეკომენდაციების გამოყენებას საქართველოში შექმნილი რეალური 

ვითარების გათვალისწინებით. დასავლეთის პრაქტიკაში ეკონომიკური 

რეგულირების ძირითადი კონცეფციებია კეინზელობა და მონეტარიზმი. 
კეინზის თეორიის მომხრეები ეყრდნობიან საინვესტიციო მოთხოვნის 

რყევის აღიარებას, დანაზოგებსა და ინვესტიციებს შორის სხვაობის 

შესაძლებლობას, საბაზრო ეკონომიკის არასტაბილურობასა და 

სახელმწიფოს ჩარევის აუცილებლობას. მონეტარისტები მხარს 

უჭერენ ნეოკლასიკური თეორიის დებულებას საბაზრო ეკონომიკის 

წონასწორობის, დანაზოგებისა და ინვესტიციების იგივეობის, ფულზე 

მოთხოვნის ფუნქციის მუდმივობის შესახებ და მიიჩნევენ, რომ 

საბაზრო ეკონომიკის ეფექტიანად ფუნქციონირება და ინვესტიციების 

დადებითი დინამიკა მხოლოდ ეკონომიკის მოთხოვნილებებთან 

შესაბამისად ფულის მასის მუდმივად ზრდის პირობებშია 

შესაძლებელი; გადახდისუნარიანი მოთხოვნისსტიმულირების 

კეინზისეული რეკომენდაციებიდან მიწოდების სტიმულირებისკენ 
სახელმწიფოს ეკონომიკური პოლიტიკის შემობრუნების 

აუცილებლობის შესახებ დებულებას შეიცაგს მიწოდების ეკონომიკის 
თეორიაც; განვითარებად ქვეყნებში ჩამოყალიბებულია სტრუქტურული 
ინფლაციის თეორიები, რომელთა მომხრეები აუცილებლად მიიჩნევენ 

ჩამორჩენილ სექტორებში ინვესტირების გააქტიურებას მაღალი 

ინფლაციის მაინიციირებელი დისპროპორციების სალიკვიდაციოდ. 

  

   



.· ახალ საინვესტიციო რეჟიმზე გადასვლა უკავშირდება 

ცვალებადი ეკონომიკური პირობების ადეკვატური, ახალი 

საინვესტიციო პოლიტიკის შემუშავების აუცილებლობას. საინვესტიციო 
პოლიტიკის ძირითადი მიმართულებებია: საინვესტიციო პროცესის 

დეცენტრალიზაცია; საწარმოების არადაბრუნებითი დაფინანსებიდან 

ფასიან დაკრედიტებაზე გადასვლა; სახელმწიფოს როგორც 

ინვესტორის როლის შენარჩუნება უმნიშვნელოვანეს წარმოებათა 

სფეროში, სოციალურ სფეროში, საზოგადოებრივად მნიშვნელოვან 

ობიექტებში; ფედერალური ბიუჯეტის იმ სახსრების მიზნობრივად 

ზარჯვის კონტროლის გაძლიერება, რომლებიც „ინვესტიციებს 

ხმარდება; ცენტრალიზებული ინვესტიციების გამოყენება ეფექტიანი 
და სწრაფად ანაზღაურებადი პროექტების განხორციელებისთვის, 

მათი წილობრივი დაფინანსების პრაქტიკის გაფართოებისთვის; კერძო 
და უცხოური ინვესტიციების წახალისება, ნორმატიული ბაზის 

გაუმჯობესება, გარანტიების მიცემა და ინვესტიციების დაზღვევა, 

ი.ი საქართველოს ეკონომიკის საინვესტიციო სფეროში 

სახელმწიფოს როლის გაძლიერების მიზანი უნდა იყოს სახელმწიფოს 
საინვესტიციო პოლიტიკის ეფექტიანობის „ამაღლება საბაზრო 

თავისუფლებათა შენარჩუნება და კერძო ინვესტიციების 

სტიმულირების პირობებში. ეკონომიკაში სახელმწიფოს მონაწილეობის 

გაფართოებას თავისი ობიექტური საზღვრები აქვს, რასაც 

განაპირობებს ერთი მხრივ, დაფინანსების რეალური შესაძლებლობები, 

ხოლო მეორე მხრივ, კერძო ინვესტიციების სტიმულირების და არა 

შევიწროების ამოცანები. სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკის 

პრინციპები იმ დროს,როცა რესურსები არსებითადაა შეზღუდული, 

ხოლო ინვესტირების საბაზრო შექანიზმები ბოლომდე არაა 

ჩამოყალიბებული, გულისხმობს ინვესტირების პრიორიტეტულ 

მიმართულებათა შერჩევასა და საინვესტიციო პროცესის მართვადობის 

ხარისხის ამაღლებას შემუშავებულ ღონისძიებათა დასაბუთების, 

კომპლექსურობისა და თანმიმდევრულობის გაძლიერების საფუძველზე. 
მაშინ როდესაც საინვესტიციო სტრატეგია ორიენტირებულია 

სახელმწიფოებრივი ინვესტირებიდან სიმძიმის ცენტრის გადატანაზე 

ხელსაყრელი საინვესტიციო გარემოს ჩამოყალიბებისკენ, 

სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკის მიზანი უნდა იყოს 

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

პრიორიტეტული დარგებისა და წარმოებების მხარდაჭერა და ამ 

პოლიტიკას სისტემური და აწონილ-დაწონილი ხასიათი უნდა ჰქონდეს. 
.· "საბაზრო ეკონომიკაზე გადასვლის პირობებში საინვესტიციო 

სფეროს სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერა გულისხმობს არა იმდენად 

ცენტარალიზებული წყაროების მოცულობების, რამდენადაც 

სახელმწიფოებრივი გარანტიების, დაზღვევისა და ორიენტირების 

მნიშვნელობის ზრდას კერძო ინვესტიციებისთვის საინვესტიციო 

საქმიანობის საბიუჯეტო დაფინანსების პირობები უნდა იყოს: 

პრიორიტეტული მიმართულებების განსაზღვრა, მიმდინარე და 

საინვესტიციო ბიუჯეტის დაყოფა ნორმატიულ ბაზაზე, საინვესტიციო 

ბიუჯეტის დეფიციტის წყაროების განსაზღვრა, მიმდინარე და 

საინვესტიციო ბიუჯეტის სახსრების გამოყენების კონტროლის 

ბიუჯეტის შესრულების სახაზინო მეთოდის როლის გაძლიერებით. 

. კერძო ინვესტიციების სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერის 
მნიშვნელოვანი მიმართულებაა იმ საინვესტიციო პროდუქტებში 

სახელმწიფოს წილობრივი მონაწილეობა რომლებსაც საკონკურსო 

შერჩევა აქვთ გავლიოლი. ინვესტიციების სახელმწიფოებრივი 

რომლებსაც საკონკურსო შერჩევა აქვთ გავლილი. ინვესტიციების 

სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერის სფეროში ახალი მიდგომებია 

საინვესტიციო პროექტების სერთიფიკაცია, სახელმწიფოებრივი 

გარანტიოების მიცემა, განვითარების ბიუჯეტის ჩამოყალიბება. 

ეკონომიკური განვითარების პრიორიტეტული მიმართულებების 

სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერა ხელს უწყობს კერძო ინვესტიციების 
მოზიდვის სტიმულირებას. ამავე დროს, აუცილებელია საინვესტიციო- 
სამეურნეო კეთილსასურველი რეჟიმის შექმნა. 

.· ხელსაყრელი საინვესტიციო რეჟიმის უზრუნველყოფაში დიდ 
როლს ითამაშებს ინვესტიციების სტიმულირების ფულად-საკრედიტო, 
საგადასახადო, სტრუქტურული და სხვა მეთოდები. საინვესტიციო 

აქტივების სტიმულირებაზე სახელმწიფოს ფულადი-საკრედიტო და 
საფინანსო პოლიტიკის ორიენტირება მოითხოვს ფულის მასის 

სტრუქტურის დეფორმაციების, ნაღდი ფულის ხვედტრითი 

შემცირებას, ფულის მიმოქცევის დედოლარიზაციას, საგადასახადო 

მიმოქცევიდან ფულადი სახსრების სუროგატების გამოდევნას. ამასთან, 

რაკი ფულის ნაკადებსა ლდა საპროცენტო განაკვეთების 

> 

  

   



სახელმწიფოებრივი რეგულირება ნაკლებად ეფექტიანია 

არასახელმწიფო საფინანსო-საკრედიტო ინსტიტუტების და რეალური 
სექტორის საწარმოების საინვესტიციო პოლიტიკასთან შედარებით, 

სახელმწიფოებრივი რეგულირების მიზანი უნდა იყოს ისეთი 

ეკონომიკური, ინსტიტუციური და სამართებლივი გარემოს შექმნა, 

რომელიც მათი საინვესტიციო აქტივების ზრდას განაპირობებს. 

რ ეკონომიკური პოლიტიკის ახალი პრიორიტეტების შესაბამისად 

რეგულირების ადრინდელი სისტემის გადასინჯვა გულისხმობს 

სახელმწიფოს მხრიდან ხელშეწყობას. ფინანსების ბაზრის 

ინფრასტრუქტურის ჩამოყალიბებისთვის, არასაბანკო საფინანსო- 

საკრედიტო ინსტიტუტების ქსელის განვითარებისთვის, საბანკო 

სისტემების რესტრუქტურიზაციისთვის, დეპოზიტების გარანტიების, 

ინვესტიციების დაზღვევისა და სტიმულირების სისტემის 

ჩამოყალიბებისთვის. მაკრო- და მიკროდონეზე უნდა შეიქმნას იმის 
პირობები, რომ შესაძლებელი გახდეს საწარმოო პოტენციალის აღდგენა, 
ეკონომიკური სუბიექტების საბაზრო ქცევის ფორმირება, საბაზრო 

კონკურენციის ეფექტიანი მექანიზმების შექმნა, ანტიმონოპოლური 

რეგულირებისა და გაკოტრების ინსტიტუტების გავჯანსარება, საწარმოების 
საინვესტიციო მიმზიდველობის ზრდა, სამრეწველო და “საფინანსო 

კაპიტალის ინტეგრირება. საინვესტიციო სფეროს სახელმწიფოებრივი 
რეგულირების გაძლიერება უნდა ეყრდნობოდეს რეგულირების 

ნორმატიული მეთოდების ფართოდ გამოყენებას. 
ი საქართველოში საბაზრო ურთიერთობათა ფორმირების 

პირობებში რეგიონების საინვესტიციო პოლიტიკის გააქტიურებას 

განაპირობებს საინვესტიციო პროცესის დეცენტრალიზაციაზე აღებული 
კურსი, რეგიონებში უფრო სასიკეთო საინვესტიციო გარემოს 

ჩამოყალიბების მცდელობა. ამას დადებით შედეგებთნ ერთად თან 
ახლავს რეგიობთაშორისი წინააღმდეგობების გაღრმავება: 

საინვესტიციო გარემოს დიფერენცირებულობა, ინვესტიციების 

სტიმულირების ფორმირებისა და მეთოდების მრავალფეროვნება, 

პროექტების „დაწინაურების“ უნიფიცირებული სქემების უქონლობა. 

ამ პრობლემების მოგვარება მოითხოვს მაკროეკონომიკური და 

რეგიონული ასპექტების გათვალისწინებას საინვესტიციო პოლიტიკის 

შედგენის დროს, ცენტრისა და რეგიონების ინტერესების შეხამებას, 

მათ ორიენტირებას საერთო ეკონომიკური შედეგების მიღწევაზე. 

   



10. 

17. 

12. 

13. 

14. 

145. 

16. 

17. 

განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

კითხვები და საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

რატომ ვერ მიაღწიეს დასახულ მიზნებს სახელმწიფოს 

საინვესტიციო პოლიტიკის ღონისძიებებმა ეკონომიკის 

რეფორმირების პერიოდის დასაწვისში? 

რას უწოდებენ საინვესტიციო პროცესის დეცენტრალიზაციას? 
როგორის საინვესტიციო პროცესში სახელმწიფოს 

მონაწილეობის პრინციპები? 

რა ფაქტორები განსაზღვრავს საინვესტიციო პროცესში 

სახელმწიფოს მონაწილეობის ხარისხს? 

რომელია საინვესტიციო პროცესში სახელმწიფოს 

მონაწილეობის ძირითადი ფორმები? 

რას უწოდებენ ინვესტირების სტრატეგიულ პრიორიტეტებს? 
რას უნდა ვეყრდნობოდეთ მათი განსაზღვრის დროს? 
რაში მდგომარეობს ინვესტიციების საბიუჯეტო დაფინანსების 

პრობლემები? 

როგორ ზორციელღება კერძო. ინვესტიციების სახელმწიფოებრივი 
მხარდაჭერა? 

რა არის განვითარების ბიუჯეტი? 

რაში მდგომარეობს სახელმწიფო საინვესტიციო პოლიტიკის 
არსი. 

როგორ განმარტავთ ინვესტიციური პროცესების სახელმწიფო 
რეგულირებას? 

რას ეწოდება ინვესტიციური მდგენელი? 
განმარტეთ ინვესტიციური პოლიტიკა. 
ჩამოთვალეთ ინვესტიციური პოლიტიკის განხორციელების 

ძირითადი მიმართულებები. 

ჩამოთვალეთ ინვესტიციების ინდიკატური რეგ ულირების 

ძირითადი პრინციპები და მათი განხორციელების ძირითადი 

ინსტრუმენტები. 

დასსსახელეთ ინვესტიციური პოლიტიკის სახეები. 

რა არის ინვესტიციური მღგენელი და მისი სტრუქტურა. 

   



18. 

19. 

20. 

2I. 

22. 

23. 

24. 

25. 

26. 

27. 

28. 

29. 

30. 

31. 

32. 

33. 

34. 

დაასახელეთ ინვესტიციური მღგენელის შეფასების მარტივი 
ფაქტორული და სტრატეგიული მეთოღები. 
რას ნიშნავს ინვესტიციების მდგენელის მონიტორინგი და 
დაასახელეთ მისი სახეები. : 

დაასახელეთ ინვესტიციური რისკის ანალიზის მაჩვენებლები. 
ჩამოთვალეთ ინვესტიციის ბაზრის ანალიზის ეტაპები. 

რა მოიაზრებს სახელმწიფოს სტრუქტურული პოლიტიკის 
ქვეშ? 
ჩამოთვალეთ ინოვაციური ეკონომიკის თავისებურებები. 

როგორ დაასასიათებდით თანამედროვე ეკონომიკური 

განვითარების ციკლურ ხასიათს? 

სამეცნიერო-ინოვაციური და საინჟინრო საქმიანობის რომელ 

ახალ ფორმებს იცნობთ? 

ჩამოთვალეთ ინვესტიციური პროცესების მოდელები. 
როგორ გესმით ინვესტიციური პროცესი სახელმწიფო 

პროტექციონიზმით დაცული ეკონომიკის სრული 

ლიბერალიზაციის პირობებში? 

ჩამოთვალეთ ინვესტიციების საბაზრო რეგულირების დადებითი 

მხარეები. 

ჩამოთვალეთ ინვესტიციების საბაზრო რეგულირების 

უარყოფითი მხარეები. 

დაასახელეთ ინვესტიციური პროცესის მოდელი სრული 

ლიბერალლიზაციის პირობებში. 

დაასახელეთ ინვესტიციური პროცესის მობილიზაციური 

მოდელი. 
დაასახელეთ ინვესტიციური პროცესის გეგმურ- 

გამანაწილებელი მოდელი. 
დაასახელეთ ინვესტიციური პროცესის მოდელი შერეული 
ეკონოშიკიისათვის. 

როგორ გესმით შეურნეობის მართვის საბაზრო შექსნიზმი. 

   



34. 

36. 

37. 

38. 

39. 

40. 

47. 

42. 

განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

რას ძირითადი პირობები უნდა დააკმაყოფილონ საინვესტიციო 
პროექტებმა განვითარების ბიუჯეტის სახსრების მისაღებ 

კონკურსში დასაშვებად? 
დაახასიათეთ ფულის ნაკადების მიზნობრივი რეგულირების 
ის მეთოდები, რომლებიც წარმოების მხარდავჭერაზეა 

ორიენტირებული. 

როგორ მოქმედებს დეპოზიტების გარანტიების სისტემის 

შექმნა საკრედიტო სისტემის მდგომარეობაზე? 

როგორია აქტიური სამრეწველო და სტრუქტურული 

პოლიტიკის როლი ინვესტირების გააქტიურებაში? 
რას წარმოადგენს საინვესტიციო საგადასახადო კრედიტი? 
რას შიზეზები აქვს რეგიონების საინვესტიციო პოლიტიკის 

გააქტიურებას? 
რატომ უშლის ხელს რეგიონული საინვესტიციო რეჟიმების 
დიფერენცირებულობა ქვეყანაში საინვესტიციო პროცესის 
გააქტიურებას? 

რა როლს თამაშობს რეგიონული განვითარების ეკონომიჯური 

და სოციალური პირობების დაბალანსებულობა საინვესტიციო 
განვითარების პრობლემების მოგვარებაში? 
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1იV65(06ი1(5: #იმIV51§ მიძ Mგიმიბთო6ი! ხV Cხ2L10§ L. ჰიი0§ 
(წგიდ.ხგიL - 56ი 29, 2006). 

IოV6§ყთრი! ცსმიMIით: 105VIVVV0ი5, წ0IIIIC5, მიძ LმVV ხV #Iვ2ი IM. 
Mილთვიის მიძ VVIIII2I ჰ. VVII06I0I (LL2LძC0V6L - L6ხ 19, 2007). 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

IიV65წი6ი(§ ხX IMI3Iი LCVV მიძ 1 ხ)6II+ 05( (წგიიხ2CL - L)06C 
30, 2004). 

IიV65106ი1 Mგიგიბონ6ი?! ხV 5(6იხიი LიI(ხის§6 გიძ #290C 
II2Vხისძ (წგილხ2იL- #ტიIII 15, 2001). 

IიV6510ი6ი(! 5C16იC6 ხV» 023VIძ C. Lსლინხი CL (II2-ძიიV§I - ჰსი 
12, 1997). 

IიVC5წო6ი(: 166011065 მიძ #იმგIV56§ ხV MIICჩ2CIIC 82ძძიI-” 

(წეიიხვის - 101 4, 2003). 

Mმგიგწ!ინ IიV650ი6ი15 ხV C001ILC6V #. IIIIL გიძ 5(28ი16V 8. 810CX 
00-32 +ძლ00V6L - 560 14, 2004). 

M0ძ0ტო IიV65(თლიL 19M-260MV (51ჩ CძIV00ი) ხX IIიხიIL ტ. I გსდიი 

(ეიი+ჩვ0CL - ჰსი 8, 2000). 

50ლსIIს/ #იმ/515 მიძ 1იV65(ო6ი( 56-2160სV ხV C60IIL6X» L0ILC25 

(8-გ-ძი0%V6L - LX6C 27, 2004). 
1ი81ი18თმII0იმგ! L0IIIICმ2I CC0ი0IVV 01 IიV65ო6ი1! 8სხხ105 ხV L2V 

5ხიძგი გიძ ტთხიL 5ყ2)ი (112 -ძი0V6L - 1სI 2004). 
166 1ჩ6იIV გიძ ნIმCVIC6 0! IიV65:ი0)6ი( Mგიმყგონი( (ჩწIმიX 1. 

Lგხი722! 56765) ხV IV3იM ჰ. გხი077! გიძ LIIეII» M. M23V”M0XVI12 
(II2-ძიიVიL - ტსდ 16, 2002). 

1ი6Mგმიგდგოტბი! 0/ Cძს1L 10V65(006იX(§ ხXV 0IXიILII5 M. CხიX28125 

(II2Iძლი0VCI - L6ხ 3, 2005) – #ტსძIიხი0L 

   



მეთოთხმეუებუ თავ. საწარმოს საინვესტიციო 

სტრაბეგჩა 

ნაშრომის წინამწუბარუ მასალის შესნავლის 

შევზეგ თქვენ შექლებთ ჩავქუოაჭალიბოთ: 

საინვესბისიო სბრაბეგია, როგორს საინვესბიცსიო 

საქმჩანობის პერსპუექჭბიული მართვის უშექტიჩანი 

ჩნსტრუმენბი; 

თუ რა უდევს საშუძვლაღ საწარმოს საინქესბისი” 

სტრაბუგიის შუმუშავუბას; 

საინვესბისიტშ სბრაბეგიის შემუშავების ძირითალში 

პრინსიკუბი და ებაპები; საწარმოს სბრაბეგჩული 

საინვჭესბიციო ლონჩს მაფორმირებელი ძჩრითალი 

ულემენბების სისბქმა; 

საწარმოს საინვესბისიშ სბრაბუგიული მიზნები და 

მათი კლასიფიკაცია ძირითალი ნიშნების მისულღვით; 

სტრაბეგიული მიზნების შორმირებჩს პროსუსის 

ძირითალი ებაპების შინაარსი და განხორციელების 

თანმიმწუჭრობა; 

საწარმოში ინპესბირების ფორმების ურთიურთ- 

წანაშარღლობის განმსაზღვრელი შაქბორუბი; 

ეკონომიკის დარგუბის საინჭქესტიციო მიმჭიდვულობის 

შეშასების ძირითადი ულემენბვები და მათი 

ჩნბეგრალურიჩ მაჩვენებლები: შემუშავებული 

საინვესბტიციო სტრაბეგიის შეღდუგიანობის შეშასების 

ძირითადი პარამეტრები. 
   



მეთოთხმებე თავის შინაარს! 

14.1. 

14.2. 

14.3. 

14.4. 

14.5. 

საინვესტიციო სტრატეგიის არსი და მისი როლი 
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14.1. საინმესტიციო სტრატეგიის არსი ლა მისი როლი 
წარმოების განვითარებაში 

საწარმოს ყველა სახის საინვესტიციო საქმიანობის დაყვანა 

მხოლოდ მისი მიმდინარე საინვეტიციო მოთხოვნილებების 

დაკმაყოფილებაზე არამიზანშეწონილია. (მაგ. მწყობრიდან გამოსული 

აქტივების შეცვლის ან მათი მატების საჭიროება განისაზღვრება 

სამეურნეო საქმიანობის მოცულობისა და სტრუქტურის ცვლილებათა 

გამო). თანამედროვე ეტაპზე სულ უფრო მეტი რაოდენობის საწარმო 

აცნობიერებს საინვესტიციო საქმიანობის შეგნებული პერსპექტიული 

მართვის აუცილებლობას მისი მიმართულებებისა და ფორმების 

წინასწარ განჭვრეტის მეცნიერული მეთოდოლოგიის, საწარმოს 
განვითარების ზოგად მიზნებთან და საინვესტიციო გარემოს ცვალებად 

პირობებთან ადაპტაციის საფუძველზე. 
  საინვესტიციო სტრატეგია იმ 
საინვესტიციო საემანების პ რსექტი- საწარმოს საინვესტიციო 

ვესტიც ს იანი რის საქმიანობის პერსპექტიული 
მართვის ეფექტ ტრუმენტი 

მართვის ეფექტიანი 

ინსტრუმენტია. მისი მიზანია მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების, 

საბაზრო პროცესების სახელმწიფოებრივი რეგულირების სისტემის, 

ინვესტიციების ბაზრის არსებითი ცვლილებების საერთო განვითარება 

და ა.შ. 

საინვესტიციო სტრატეგია საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის გრძელვადიანი მიზნების სისტემაა, რომელსაც 

განსაზღვრავს მისი განვითარების ზოგადი ამოცანები და 

საინვესტიციო იდეოლოგია, აგრეთვე, მათი მიღწევების ყველაზე 

უფრო ეფექტიანი გზების არჩევა. 

საინვესტიციო სტრატეგია შეგვიძლია წარმოვიდგინოთ, როგორც 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის სფეროში მოქმედების 

გენერალური გეგმა, რომელიც განსაზლვრავს ამ საქმიანობის 

ფორმებისა და მიმართულებების პრიორიტეტებს, საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების ხასიათსა და საწარმოს საერთო 

განვითარების უზრუნველმყოფი გრძელვადიანი საინვესტიციო მიზნების 

რეალიზაციის ეტაპების თანმიმდევრობას. საინვესტიციო სტრატეგიაში 

  

          

  

   



: განყოფილება III... 7. ა ყო პოლიტიკა 

მიხნების სისტემისა და მათი მიღწევის გრტების შეერთება 

განსაზღვრავს საწარმოს საინვესტიციო „ქტიგობისა და 

პერსპერქტიულ პერიოდში მისი საინვესტიციო საქმიანობის 

მიმართულებებსა და ფორმებზე მიღებული საინგესტიციო 
გადაწყვეტილებების საზღვრებს. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობა 

შეგვიძლია დავახასიათოთ, აგრეთვე, როგორც იძ ფორმალიზებული 

კრიტერიუმების სისტემა, რომელთა მეშვეობითაც იგი აფასებს და 

ახორციელებს თავის საინვესტიციო შესაძლებლობებს. ახდენს თავისი 

პერსპექტიული საინვესტიციო პოზიციის მოდელირებას და 

უზრუნველყოფს მათ მიღწევას. ყოველივე ს შეჯამებით. შეგვიძლია 

ვთქვათ, რომ საინვესტიციო სტრატეგია იშეთი სისტემური კონცეფციაა, 
რომელიც აკავშირებს და წარმართავს საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის განვითარებას. 

(საინვესტიციო ს სტრატეგიის საინვესტიციო სისტემის 

(შემუშავების პროცესის მნიშვნელობა, | შემუშავება ფართო შემოქმედებითი 
! პროცესია: იგი მოიცავს 

საინვესტიციო საქმიანობის მიზნების დასახვას. მისი პრიორიტეტული 

მიმართულებებისა და ფორმების განსაზღვრას: ახდენს ფორმირებული 

საინვესტიციო რესურსების სტრუქტურისა და მათი განაწილების 

ოპტიმიზაციას, საინვესტიციო საქმიანობის ყველაზე უფრო მნიშვნელოვან 

ასპექტებზე საინვესტიციო პოლიტიკის შემუშავებას, გარე საინვესტიციო 
გარემოსთან ურთიერთობათა შენარჩუნებას. 

საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების პროცესი საწარმოს 

საერთო სტრატეგიული სისტემის უმნიშვნელოვანესი შემადგენელი 

ნაწილია. მთავარი ელემეტებია: მისია, განვითარების ზოგადი 

სტრატეგიული მიზნები, ფუნქციური სტრატეგიების სისტემა 

საქმიანობის ცალკეული სახეების ჭრილში, რესურსების ფორმირებისა 

და განაწილების მეთოდები. ამასთან, საინვესტიციო სტრატეგია 

გარკვეულ თანადაქვემდებარებაშია საწარმოს სტრატეგიული არჩევანის 

სხვა ელემენტებთან. ამგვარი თანადაქვემდებარების იერარქია ყველაზე 

უფრო ზოგადი სახით I4.1 ნახაზზეა წარმოდგენლი. 

საწარმოს სტრატეგიული არჩევანის სხვა უმნიშვნელოვანეს 

ელემენტებთან საინვესტიციო სტრატეგიის ურთიერთკავშირის ახსნა 

საშუალებას იძლევა უფრო ეფექტიანად მოეწყოს მისი შემუშავების პროცესი. 
(291) 

  

  

  

        
  

   



    

       

  

       

   
საწარმწს 

განვითარების 

მიზნები 
/ფუნქსიონალური სტრატებჩებიV 

ოპერაცი, რვესტიციურ ფინანსური სხვები 

  

   
  

  

              

  

სანარმშს რმსშრსები 
  

  

ნახ. 14.), ინვესტიციური სტრატეგიის იერარქიული 
ურთიერთკავშირი საწარმოს სტრატებიული ქმჭერჩევის სხვა ძირითად 
ელემენტებთან. 

  
  

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის საწარმოს საინვესტიციო 
შემუშავების აქტუალობა სტრატეგიის შემუშავების 

აქტუალობას მთელი რიგი 

პირობები განაპირობებს, მათ შორის უმნიშვნელოვანესი პირობაა 

გარე საინვესტიციო გარემოს ფაქტორების („ცვლილებათა 

ინტენსიურობა. საწარმოს საინვესტიციო აქტივობასთან 

დაკავშირებული ძირითადი მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების მაღალი 

დინამიკა, სამეცნიერო-ტექნოლოგიური პროგრესის ტემპები, 

ინვესტიციების ბაზრის კონიუნქტურის ხშირი რყევები. სახელმწიფო 

საინვესტიციო პოლიტიკის და საინვესტიციო საქმიანობის 

რეგულირების ფორმების ცვალებადობა მხოლოდ წინათ დაგროვილი 
გამოცდილებისა და საინვესტიციო მენეჯმენტის ტრადიციული 

მეთოდების საფუძველზე ინვესტიციების ეფექტიანად მართვის 

შესაძლებლობას უკარგავს საწარმოს. ასეთ პირობებში გარე 

საინვესტიციო გარემოს ფაქტორების შესაძლო (აჯვლილებებთან 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ადაპტირებული საინვესტიციო სტრატეგიის უქონლობამ შეიძლება 
ის გამოიწვიოს, რომ საწარმოს ცალკეული სტრუქტურული 

ქვედანაყოფების საინვესტიციო გადაწყვეტილებებს სხვადასხვა 

მიმართულება ექნებათ, წინააღმდეგობებს გააჩენენ და მთლიანობაში 

დასცემენ საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობას. 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების 
განმსაზღვრელი ერთ-ერთი პირობაა სასიცოცხლო ციკლის ახალ 

სტადიაზე მისი მოსალოდნელი გადასვლა. საწარმოს სასიცოცხლო 

ციკლის ყოველ სტადიას ახასიათებს საინვესტიციო აქტივობის 

საკუთარი დონე, საინვესტიციო საქმიანობის მიმართულებები და 

ფორმები, საინვესტიციო რესურსების ფორმირების თავისებურებები. 

შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგიაა, ხატოვნად რომ ვთქვათ, 

მოამზადოს საწარმო, საინვესტიციო საქმიანობა ეკონომიკური 

განვითარების შესაძლებლობათა მოსალოდნელი კარდინალური 

ცვლილებებისათვის. 
ბოლოს, საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების აქტუალობის 

განმსაზღვრელი არსებითი პირობაა საწარმოს ოპერაციული 

საქმიანობის მიზნების კარდინალური ცვლილებები ახალ კომერციულ 
შესაძლებლობებთან დაკავშირებით. ამგვარი მიზნების რეალიზება 

მოითხოვს საწარმოო ასორტიმენტის შეცვლას, ახალი საწარმოო 

ტექნოლოგიების დანერგვას, პროდუქციის გასაღების ახალი ბაზრების 

ათვისებას და ა.შ. ამგვარ პირობებში საწარმოს საინვესტიციო 

აქტივობის არსებითად მომატებასა და მისი საინვესტიციო საქმიანობის 

ფორმების დივერსიფიკაციას ისეთი პროგნოზირებადი ხასიათი უნდა 

ჰქონდეს, რომელიც მკაფიოდ ფორმირებული საინვესტიციო 

სტრატეგიით იქნება უზრუნველყოფილი. 
რა უდევს საფუძვლად საინვესტიციო საწარმოს საიწვესტიციო 

სტრატეგიის შემუშავებას? სტრატეგიის შემუშავება 
თანამედროვე ეტაპზე 

ეყრდნობა მართვის ახალი კონცეფციის – ,,სსტრატეგიული მართვის“ 

– მეთოდოლოგიურ მიდგომებს, რომლებსაც 1970-იანი წლების 

დასაწყისიდან აქტიურად ნერგავდნენ აშშ-ისა და დასავლეთ ევროპის 
უმრავლესი ქვეყნების კორპორაციებში. სტრატეგიული დაგეგმვის 

კონცეფცია ასახავს საწარმოს მკაფიო სტრატეგიულ პოზიციონირებას 
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(მისი საინვესტიციო პოზიციის ჩათვლით), რომელიც წარმოდგენლია 

მისი ფუნქციონირების პრინციპებითა და მიზნებით,მართვის სუბიექტისა 

და ობიექტის ურთიერთქმედების მექანიზმით, სამეურნიეო და 

ორგანიზაციული სტრუქტურის ელემენტებს შორის ურთიერთქმედების 
ხასიათით, გარემოს ცვალებად პირობებთან ადაპტაციის ფორმებით. 

სტრატეგიული მართვა აღმოცენდა სტრატეგიული დაგეგმვის 
მეთოდოლოგიის განვითარების საფუძველზე, რომელიც მის არსობრივ 
საფუძველს შეადგენს. განვითარების არსებული ტენდენციის 

ექსტრაპოლაციის კონცეფციაზე დაფუძნებული ჩვეულებრივი 

გრძელვადიანი დაგეგმვისგან განსხვავებით, სტრატეგიული დაგეგმვა 

ითვალისწინებს არა მარტო ამ ტენდენციებს, არამედ საწარმოს 

განვითარების შესაძლებლობებისა და საფრთხეების სისტემას, ისეთი 

საგანგებო სიტუაციების წარმოქმნას, რომლებსაც შეუძლიათ მომავალ 

პერიოდში ჩამოყალიბებული ტენდენციების შეცვლა. 
მართვის ახალ 

+ სტრატეგიული ინვესტიციური 

  

  

დონის მაფორმირებელი ძირითადი პარადიგმაზე დაფუძნებული 

ლემენტების სისტემა. საინვესტიციო სტრატეგიის 

შემუშავების საფუძველია 

საწარმოში მიღწეული სტრატეგიული საინვესტიციო დონის წინასწარი 
იდენტიფიკაცია. ამ იდენტიფიკაციის პროცესში მკაფიო წარმოდგენა 
უნდა იყოს მიღებული იმ შემდეგ პარამეტრებზე, რომლებიც საწარმოს 
საინვესტიციო საქმიანობის განვითარების შესაძლებლობებსა და 

შეზღუდვებს ახასიათებენ (ნახ. 14.2). 

1 როგორია საწარმოს მესაკუთრეების, მმართველებისა და 

საინვესტიციო მენეჯერების სტრატეგიული აზროვნების დონე? 

2. როგორია საინვესტიციო მენეჯერების ცოდნის (მათი 

საინფორმაციო განვითარების) დონე საინვესტიციო გარემოს 

უმნიშვნელოვანესი ელემენტების მდგომარეობასა და მოსალოდნელ 

დინამიკასთან დაკავშირებით? 

3. რა საინვესტიციო რესურსებს ფლობს საწარმო, როგორია 

მათი ფორმირების შესაძლებლობები პერსპექტივაში, როგორაა 

უზრუნველყოფილი მათი ინფლაციის საწინააღმდეგო დაცვა 

დაგროვების პროცესში? : 
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საინვესტიწიო 
მენეჯერების 
ზოდნის დონეს 

მესაკუთრეებჩს, საინვესტიწიო მესა ეერ 
მმართველებისა გარემოს ჟესშრსების, 

და საინვესტიციო || || უმნიშვნელოჭანესი || | კესერალიშსი 
მენეჯერებს |წ1) ელემენტების აგვ რაის 
სტრატეგიული მდგომარერბასა რა || | „-გიიხფლაყჩუ4ი 

აზროვნების ღონე ფაქტორების ა საქვაბე 
მოსალოდნელ 
დინამიჰასთან 
დაკავშირებიი) 

წვ) ა 1 წ4 
საწარმ”ს 

მდინარე 
საწარმოს “საწარმოს „კსაჩნვესტიციო ს 

მაესსაურ სტრატეგიული | პესაბავისრბა. მიხ 
ორ |. საინვესტიციო | _ 1ანიმარების 

დონე : პერსპექტიულ 
– | სს 

9 Cა =6 
საწარმხს 

საინვესტიზიო საწარმოში საწარმოში მისი 
საქმჩარბჩს ანალიზის, მომავალი 
მართვის დაგეგმვისა და განვითარების 

ორგანიზასიული კონტროლის ე#თიანი საერთო 
სტრუქტურის სისტქმების სტრატეგიული 

შესაბამისობა მისი || || ეფექტიანობის კონწეშუნსიის 
განვითარებს, 3= დონე არსებობა 
ამომანებთან 

ნახ. 142. საწარმოს სტრატებიული საინპესტიციო დონის 

მაფორმირებელი პირითალღი ელემენტების სისტემა 
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4 შეესაბამება თუ არა საწარმოს. მიმდინარე საინვესტიციო აქტივობის 

დონე მისი განვითარების მიმდინარე და პერსპექტიულ მოთხოვნებს, რამდენად 
სრულად იყენებენ მის საინვესტიციო პოტენციალს? 

5. არის თუ არა საწარმოში ერთიანი სტრატეგიული კონცეფცია 

მისიის, სტრატეგიის, განვითარების სტრატეგიული ნორმატივების 

სისტემის და ა.შ. სახით? რა ზომითაა ეს სტრატეგიული კონცეფცია 

სტრუქტურირებული ცალკეული სამეურნეო ქვედანაყოფების ჭრილში? 
ნ. როგორია საწარმოში მოქმედი საინვესტიციო ანალიზის, 

დაგეგმვისა და კონტროლის სისტემების ეფექტიანობა? რა ზომით 

არიან ისინი ორიენტირებული სტრატეგიული ამოცანების გადაჭრაზე? 

7. შეესაბამება თუ არა საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

მართვის ორგანიზაციული სტრუქტურა მისი პერსპექტიული 

განვითარების ამოცანებს? 

ზ. როგორია საწარმოს საინვესტიციო კულტურის დონე? 

რამდენად მჭიდროდაა იგი დაკავშირებული მის საერთო 

ორგანიზაციულ სტრუქტურასთან? 

სტრატეგიული ი მართვი საინვესტიციო სტრატეგიის 

"ობიექტების სამი ჯგუფი შემუშავების პროცესი კავშირშია 

საწარმოს სტრატეგიული მართვის 

ობიექტების წინასწარ გამოყოფასთან. საინვესტიციო მენეჯმენტის 

პოზიციებიდან, ჩვეულებრივ, გამოყოფენ სტრატეგიული მართვის ობიექტების 
სამ ძირითად ჯგუფს: საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობა მთლიანად; 

მეურნეობრიობის სტრატეგიული ზონის საინვესტიციო "საქმიანობა; 

სტრატეგიული საინვესტიციო ცენტრის . საინვესტიციო. საქმიანობა. 
საწარმო, როგორც სტრატეგიული საინვესტიციო მართვის ობიექტი 

ღია კომპლექსური სისტემაა, რომელიც მისი სტრუქტურული სამეურნეო 
ქვედანაყოფების. ყველა .მიმართულებასა და ფორმას აერთიანებს. 

მეურნეობრიობის სტრატეგიული ზონა საწარმოს (ორგანიზაციის) 

ფარგლებში არსებული დამოუკიდებელი სამეურნეო სეგმენტია. იგი 

თავის საქმიანობას ახორციელებს მთელ რიგ ისეთ მომიჯნავე დარგებში, 

რომელთაც მსგავსი აქვთ მოთხოვნა, გამოყენებული ნედლეული ან 

წარმოების ტექნოლოგია. მეურნეობრიობის სტრატეგიული ზონის 

საინვესტიციო სტრატეგია გვევლინება საწარმოს სტრატეგიული 

საინვესტიციო მართვის მთლიან სისტემაში არსებულ დამოკიდებულ 

(შედარებით ავტონომიურ) ბლოკად. 
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განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

სტრატეგიული საინვესტიციო ცენტრი საწარმოს (ორგანიზაციის) 

დამოუკიდებელი სტრუქტურული ერთეულია. იგი დასპეციალებულია 
საინვესტიციო საქმიანობის იმ ცალკეული ფუნქციების ან 

მიმართულებების შესრულებაზე, რომლებიც უზრუნველყოფენ 

მეურნეობრიობის ცალკეული სტრატეგიული ზონებისა და მთლიანად 

საწარმოს ეფექტიან სამეურნეო საქმიანობას. ამგვარი ცენტრების 

საინვესტიციო სტრატეგია შეზღუდულია მათი საქმიანობის 

ფუნქციონური მიმართულებებით და საწარმოს საერთო სტრატეგიული 

საინვესტიციო მართვის ამოცანებს ექვემდებარება. 

საინვესტიციო სტრატეგიის რა როლს ასრულებს საინვესტიციო 

სტრატეგია საწარმოს ეფექტიან შემუშავება დიდ რი ილს თამაშობს 

განვითარებაში საწარმოს ეფექტიანად 

განვითარების უზრუნველყოფაში, 
რაც შემდეგში მდგომარეობს: 

.· შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგია უზურნველყოფს 
მთელი საწარმოს და მისი ცალკეული სტრუქტურული ერთეულების 
მომავალი ეკონომიკური და სოციალური განვითარების გრძელვადიანი 
ზოგადი და საინვესტიციო მიზნების რეალიზაციის მექანიზმს; 

.· იგი საშუალებას გვაძლევს, რეალურად შევაფასოთ საწარმოს 

საინვესტიციო შესაძლებლობები, უზრუნველვყოთ მისი შიდა 

საინვესტიციო პოტენციალის მაქსიმალურად გამოყენება და 

საინვესტიციო რესურსებით აქტიურად მანევრირების შესაძლებლობა; 

.· იგი უზურნველყოფს იმ ახალი და პერსპექტიული 

საინვესტიციო შესაძლებლობების სწრაფად რვალიზებას, რომლებიც 

გარე საინვესტიციო სივრცის ფაქტორების დინამიკური ცვლილებების 
პროცესში ჩნდებიან, 

. საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავება ითვალისწინებს საწარმოს 
მიერ. არაკონტროლირებადი გარე საინვესტიციო. სივრცის. ფაქტორების 
განვითარების შესაძლო ვარიაციებს და შესაძლებლობას გვიქმნის მინიმუმამდე 
დავიყვანოთ მათი ნეგატიური. გავლენა. საწარმოს. საქმიანობაზე; 

. იგი ასახავს საინვესტიციო საქმიაობაში საწარმოს შედარებით 

უპირატესობას მისი კონკურენტების წინაშე; 

.· საინვესტიციო სტრატეგიის არსებობას უზრუნველყოფს 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული, მიმდინარე 

და ოპერატიული მართვის მკაფიო ურთიერთკავშირი; 

  

  

  

          

  

   



ი იგი უზრუნველყოფს საინვესტიციო ქცევის შესაბამისი 

მენტალიტეტის რეალიზაციას საწარმოს ყველაზე უფრო 

მნიშვნელოვან სტრატეგიულ საინვესტიციო გადაწყვეტილებებში; 
.· "საინვესტიციო სტრატეგიის სისტემაში ყალიბდება რეალური 

საინვესტიციო პროექტებისა და ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების 
შერჩევის ძირითადი კრიტერიული შეფასებების მნიშვნელობა; 

.· შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგია საწარმოს მართვის 

საერთო ორგანიზაციული სტრუქტურისა და ორგანიზაციული კულტურის 
სტრატეგიულ ცვლილებათა ერთ-ერთი საბაზისო წინაპირობაა, 

142. საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშამების 
პრინციპები ღა თანმიმდევრობა 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავებას საფუძვლად 

უდევს ახალი მმართველური პარადიგმის – სტრატეგიული მართვის 

სისტემის პრინციპები. მათგან ის ძირითადი პრინციპები, რომლებიც 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების პროცესში 

სტრატეგიული საინვესტიციო გადაწყვეტილებების მომზადებასა და 
მიღებას უზრუნველყოფენ, შემდეგია (ნახ. 14.3.): 

1.საწარმოს განზილვა სტრატეგიული მართვის ეს 

თვითორგანიზების უნარის მქონე | პრინციპი იმაში მდგომარეობს,რომ 
ღია სოციალურ-ეკონომიკურ საინვესტიციო სტრატეგიის 

სისტემად შემუშავების დროს საწარმოს 
განიხილავენ გარკვეულ სისტემად, რომელიც მთლიანადაა გახსნილი 

გარე საინვესტიციო სივრცის ფაქტორებთან აქტიურად 

თანამოქმედებისთვის. ამგვარი თანამოქმედების პროცესში საბაზრო 

ტიპის ეკონომიკის პირობებში გარედან სპეციფიკური ჩარევის გარეშე 

საწარმოს ახასიათებს შესაბამისი სივრცითი, დროითი ან ფუნქციური 

სტრუქტურის შეძენის უნარი. 

2.საწარმოს ოპერაციული საინვესტიციო სტრატეგიას 
საქმიანობის საბაზო!| დაქვემდებარებული ხასიათი აქვს 
სტრატეგიების გათვალისწინება! საწარმოს ეკონომიკური განვითარების 

საერთო სტრატეგიის მიმართ (რომლის ნაწილიც ისაა და რომელიც, 

პირველ რიგში, უზრუნველყოფს ოპერაციული საქმიანობის 
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0) 
განყოფილება III. 

(2 )_ 
სახელმწიფო პოლიტიკა 

    

    
  

  
  

            

      

    
      

  

  

    
  

        

  

    

        

      
  

  

        

  

          

    ი I (7) 

        
  

3 

სანარმოს განხილვა სანაპარმოს საინვესტისიო 
თვითორგანიზების წაპერასიული საქგიანტბის 
უნარის მქრნე ლია I) საქვიანშბის სგრაბებიული მარწყვის 

სოსიალურ–ეკონომიკურ |LL საბაზჩ 5) სამენარემო სტილზე 
სისტუმაღ სტრატეგიების უპირაბგესალ 

გათეალისნწინება ჩრიენბირება 

10) : ' 
.ა- . “ა.ს 

სანარგოში · -· 4 
შემუპშაქებული 
საჩწეესბისიო საინვესტიციო 
სტრატეგიის საქმიანობის 

უზრუნველყოფა პერსპექტჩული, 
საინქუსგისიო მიმღინარე ღა 

საქმიანობის მართვის Mპვერაბიული მართვის 
სათანაღო შესამების 

ფორგანიზამიული უსზრუნეელყოფა 
სგრუქტურებით ლა 

საინვესპისირო კულგურის საწარმოს. 

პრინციპებით საინვესტიციო · (5) 
(9) “ სტრატეგიის ბარ. 

4 შემუშავებჩს საინქესტიციო 
საინეესტისიო პრინციპები სიჭრნმის 
მენეჯერების : ფაქტორების 

პროშესიულ აპარაგზე მელილებასთან 
შრიენბანცსია საინვესტისიო 

საინვჭესტისიუო სბრაბებგის, სტრაბებიის 
რეალჩზასის, პროსესში აღაპტურჩბის 

უზრუნველყოშა     
  

  

  

  

  

            

        
  

              
  

  

საინქესბისიო რისჰის საინჭესპბისირ -- (4 ' 
ღონის. გათქალისწინება საქმჩანრბაში სბრაბეგიული 

სბრაბეგიულ გაქნოულმაიარ საინქესტინიო 
საინჭესგისიო 8 პეღეგების მუღვიქაღ | – შერჩქქის გპდანყვებილებათა რქას აბი ალტერნაგიულობის 

მიღების პროცესში უსრუნველყოფშა უფრუნქელყოფა 

ნახ. 14.3. საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შმემუფვავების 

პირითაღი აპრინიიპები. 

   



საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული ცვლილებები ამ 

შემთხვევაში მინიმუშამდეა დაყვანილი. 

დაჩქარებული ზრდა. ამ ტიპის საოპერაციო სტრატეგიას, 
როგორც წესი, ის საწარმოები ირჩევენ, რომლებიც სასიცოცხლო 

ციკლის ადრეულ სტადიებზე იმყოფებიან ან გტექნოლოგიური 

პროგრესის გავლენით დინამიკურად განვითარებად დარგებს ეკუთვნიან. 
ამ შემთხვევაში საინვესტიციო სტრატეგია რთული ხასიათისაა, 

რადგან საჭირო ხდება საინვესტიციო საქმიანობის განვითარების 

მაღალი ტემპების, განსხვავებული ფორმებისა და რეგიონების მიხედვით 
მათი დიცერსიფიკაციისა და ა.შ. უზრუნველყოფა. 

შემცირება (ანუ შეკვეცა). ამ საოპერაციო სტრატეგიას 

უფრო ხშირად მიმართავენ სასიცოცხლო ციკლის ბოლო სტადიებზე 

ან საფინანსო კრიზისში მყოფი საწარმოები. იგი ეყრდნობა ,,ზედმეტის 

მოკვეთის“ პრინციპს, იგი ითვალისწინებს პროდუქციის გამოშვების 

მოცულობისა და ასორტიმენტის შემცირებას, ბაზრის ცალკეული 

სეგმენტების დატოვებას და ა.შ. ასეთ პირობებში საწარმოს 
საინვესტიციო სტრატეგია მიმართულია ეფექტიანი დეზინვესტირებასა 

და შემდგომი ფინანსური სტაბილირების განმაპირობებელი 

ინვესტირების ობიექტებიდან გამოთავისუფლებული კაპიტალის 

გამოყენების მაღალ მანევრირებაზე. 

შეხამება (ანუ კომბინირება). ამგვარი საოპერაციო სტრატეგია 

თავის თავში აერთიანებს მეურნობრიობის სტრატეგიული ზონებისა 

დღა სტრატეგიული სამეურნეო ცენტრების კერძო სტრატეგიების 

ზემოგანხილულ ტიპებს. იგი ახასიათებს საოპერაციო საქმიანობის 

ფართო დარგობრივი და რეგიონული დივერსიფიკაციის მქონე ყველაზე 
მსხვილ საწარმოებს (ორგანიზაციებს). შესაბამისად, მათი 

საინვესტიციო სტრატეგიაც სტრატეგიული მართვის ცალკეული 

ობიექტების ჭრილში დიფერენცირდება და ამით შემდგომში 

განვითარების განსხვავებულ სტრატეგიულ მიზნებს ექვემდებარება. 
სტრატეგიულ პერსპექტივაში 

3.სამეწარმეო სტილზე უპირატესად საწარმოს საინვესტიციო ქცევა 
ორიენტირებული საინვესტიციო 
საქმიანობის სტრატეგიული მართვა ხასიათდება ზრდის ან 

მეწარმეობის სტილით. 

საინვესტიციო ქცევის მზარდი სტილის საფუძველს შეადგენს 

საინვესტიციო საქმიანობის მიღწეული დონიდან სტრატეგიული 

(300. 

  

  

          
  

   



განყოფილება III. სახელმწიუო პოლიტიკა 

მიზნების დასახვა მიღებულ სტრატეგიულ საინვესტიციო 

გადაწყვეტილებათა ალტერნატიულობის მინიმიზირებით. საინვესტიციო 
საქმიანობის მიმართულებებისა და ფორმების კარდინალურად შეცვლა 
ხდება მხოლოდ, როგორც საწარმოს ოპერაციული სტრატეგიის 

„ცვლილებებზე გამოძახილი. საინვესტიციო ქცევის ამგვარი სტილი, 

ჩვეულებრივ, თავიანთი სასიცოცხლო ციკლის სიმწიფის სტადიას 

მიღწეული საწარმოებისათვის არის დამახასიათებელი. 

საინვესტიციო ქცევის საშეწარშეო სტილის საფუძველს შეადგენს 
ეფექტიანი საინვესტიციო გადაწყვეტილებათა აქტიურად ძიება 

საინვესტიციო საქმიანობის ყველა მიმართულებისა და ფორმის 

მიხედვით, აგრეთვე, საინვესტიციო პროცესის ამა თუ იმ სტადიაზე. 

საინვესტიციო ქცევის ეს სტილი უკავშირდება საინვესტიციო 

საქმიანობის განხორციელების მიმართულებების, ფორმებისა და 

მეთოდების მუდმივ ტრანსფორმაციას დასახული სტრატეგიული 

ამოცანების მიღწევის მთელ გზაზე, რისთვისაც ითვალისწინებენ 

გარე საინვესტიციო სივრცის ცვალებად ფაქტორებს. 

სტრატეგიულ პერსპექტივაში საწარმოს საინვესტიციო ქცევის 

მზარდ სტილს ეკონიმიკურ ლიტერატურაში განიხილავენ, როგორც 

კონსერვატორულს, სამეწარმეოს კი – როგორც დაჩქარებულ ზრდაზე 
ორიენტირებულ აგრესიულ სტილს. ამასთან, ეკონომისტების 

უმრავლესობა იმ დასკვნამდე მიდის, რომ საინვესტიციო ქცევის 

სამეწარმეო სტილი ყველაზე უფრო მეტად ეხამება ახალ 

მმართველურ პარადიგმას – სტრატეგიულ მართვას. 

4. საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მართვის 
პერსპექტიული, მიმდინარე და კონცეფცია იმას ითვალისწინებს, 

ოპერატიული მართვის შესამების რომ საწარმოსათვის შემუშავებული 

უზრუნველყოფა საინვესტიციო სტრა იის ვესტიც ტრატეგ 
დაკონკრეტება საინვესტიციო საქმიანობის მიმდინარე მართვის პროცესში 
ხდება საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის (საინვესტიციო 

პორტფელის) ფორმირების გზით. საინვესტიციო სტრატეგიისგან 

განსხვავებით, საინვესტიციო პროგრამის ფორმირება საშუალოვადიანი 

მმართველური პროცესია, რომელსაც საწარმოს სტრატეგიულ 

გადაწყვეტილებათა და მიმდინარე საინვესტიციო შესაძლებლობათა 

ფარგლებში ახორციელებენ. საინვესტიციო საქმიანობის მიმდინარე 

(301) 

  

  

            

   



მართვის პროცესი, თავის მხრივ, დეტალიზდება ოპერატიულ მართვაში 
რეალური საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციითა და ინვესტირების 
ფინანსური ინსტრუმენტების პორტფელის რესტრუქტურიზაციით. 

ამგვარად, საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავება საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მართვის პროცესის 

მხოლოდ პირველი ეტაპია. ამ პროცესის ცალკეული ეტაპების 

ურთიერთკავშირის ფორმები 14.4 ნახაზზეა წარმოდგენილი. 

პერიოდი 

აზიხვვვვარ 
  

  

  

  

          

აა ბ აა ვებ ბის ადაწყვეტილებები შემუშავების დეტაღიაცის 
ხარისხი 

ნას. 14.4. საწარმოს ინვესტიციური საქმიანობის სტრატეგიული 
მართვის პროიესის იალკეული ეტაპების ურთიერთპაქფირი. 

როგორც მოყვანილი სქემიდან ჩანს, საწარმოს საინვესტიციო 

სტრატეგიის შემუშავება, მართალია, ძირითადად გრძელვადიან 

მიზნებზეა ორიენტირებული (კვადრატი 15-2), მაგრამ იმ ცალკეული 

სტრატეგიული მიზნობრივი ნორმატივებისა და მაჩვენებლების 

ფორმირებასაც მოიცავს, რომლებიც საშუალებას გაძლევენ მომდევნო 
საშუალო და მოკლევადიან პერიოდებში შევიმუშაოთ კონკრეტული 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

საინვესტიციო გადაწყვეტილებები საინვესტიციო პროგრამისა და 

საინვესტიციო პორტფელის ჩამოსაყალიბებლად (კვადრატი I5-2), 

აგრეთვე, რეალური საინვესტიციო პროექტების სარეალიზაციოდ 
და ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების პორტფელის 

სარესტრუქტურიზაციოდ (კვადრატი L5-1). 
საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის (საინვესტიციო პორტფელის) 

ფორმირება, რომელიც საინვესტიციო სტრატეგიის მიზნებზეა 

ორიენტირებული (კვადრატი 15-3) და საშუალოვადიანი პერიოდის 
სტრატეგიული მიზნების რეალიზებას ახდენს (კვადრატი Iნ-2), 

ემსახურება ძირითადი რეალური საინვესტიციო პროექტების გადარჩევას 
საინვესტიციო პროგრამის შესადგენად ან ფინანსური ინსტრუმენტების 
ძირითადი ჯგუფების შერჩევას საინვესტიციო პორტფელის 

შემადგენლობაში შესაყვანად (კვადრატი II-2). იმავდროულად, 

განსაზღვრავენ ცალკეული რეალური საინვესტიციო პროექტების 
რეალიზაციის იმ ვადებისა და მოცულობების კონკრეტული მოკლევადიანი 
პერიოდების ჭრილში, რომლებიც საინვესტიციო სტრატეგიის მიზნების 
განხორციელებაზეა ორიენტირებული (კვადრატი I1L-1). 

რეალური საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციის და 

ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების პორტფელის 

რესტრუქტურიზაციის ოპერატიული მართვა (კვადრატი IX#-1) 

საწარმოს მიერ ფორმირებულ საინვესტიციო პროგრამასა და 

საინვესტიციო პორტფელზე (კვადრატი IC-2) და მოკლევადიან 

პერიოდში მათი მართვის ამოცანებზე (კვადრატი IC-1) არის 

ორიენტირებული და მოითხოვს ცალკეული რეალური ობიექტებისა 

და ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების ნაწილში ოპერატიული 
საინვესტიციო გადაწყვეტილებების შემუშავებას, საჭიროების 

შემთხვევაში კი – საწარმოს საინვესტიციო პროგრამის (პორტფელის) 
რესტრუქტურიზაციის შესახებ დებულებათა მომზადებას. 

5.გარე საინვესტიციო სივრცის ეს ადაპტირება რეალიზდება 
ფაქტორების ცვლილებასთან საწარმოს მომავალი საქმიანობისადმი 

საინვესტიციო წ სტრატეგიის | იმ სსერთო სიტუაციური მიდგომის 

5 ტემა ეერე ველი | სისტემაში, რომელსაც სტრატეგიული 
მართვის პარადიგმა განსაზღვრავს. ამ ფუძემდებლური მიდგომის არსი 

ისაა, რომ საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობაში, მის მიმართულებებში, 

ფორმებში, დაგეგმვისა და კონტროლის მეთოდებში, მართვის 

  

  

            

   



ორგანიზაციულ სტრუქტურასა და საინვესტიციო კულტურაში 

მოსახდენი მთელი სტრატეგიული ცვლილებები მისი პროგნოზირებადი 
ან ოპერატიული რეაქციაა გარე საინვესტიციო სივრცის ამა თუ იმ 

ფაქტორის სათანადო ცვლილებებზე. 
მაგალითად, თუ გარე საინვესტიციო სივრცის პროგნოზული 

პარამეტრები შედარებით სტაბილურია, მაშინ საწარმოს 

შესაძლებლობა აქვს უფრო მეტად მოახდინოს თავისი საინვესტიციო 

სტრატეგიის დეტალიზება და სტრატეგიული დაგეგმვისა და 
კონტროლის სისტემის ცენტრალიზება, ჩამოაყალიბოს საინვესტიციო 
საქმიანობის მართვის უფრო მკაცრი ორგანიზაციული სტრუქტურა. 

პირიქით, თუკი საპროგნოზო გარე საინვესტიციო სივრცეს ახასიათებს 
ძირითადი პარამეტრების არასტაბილურობა, მისი ცვლილებები კი 

გარკვეულ საფრთხეებს ქმნის ან ახალ საინვესტიციო 

შესაძლებლობებს აჩენს, მაშინ საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიას 

უფრო მეტად ზოგადი და მოქნილი ხასიათი უნდა ჰქონდეს. იგი 

მართვის უფრო დეცენტრალიზებული ისეთი სტრუქტურებით უნდა 
იყოს უზრუნველყოფილი, რომლებიც საინვესტიციო , გარემოს, 

ინვესტიციების ბაზრის კონიუნქტურის და ა.შ. მიმდინარე 

ცვლილებებზე ოპერატიულად და აღეკვატურად რეაგირების 
შესაძლებლობას ქმნიან. გარე საინვესტიციო სივრცის ცვალებად 
პარამეტრებთან საინვესტიციო სტრატეგიის ადაპტურობის 
უზრუნველყოფის პროცესში საინვესტიციო რესურსების 

გადანაწილების მანევრი გაცილებით მეტ როლს თამაშობს ეფექტიანი 
საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელებაში, ვიდრე ცალკეული 

სტრატეგიული მიმართულებებისა და ფორმების ზუსტად შესრულება. 
6. სტრატეგიული საინვესტიციო ა ეტი: სარყლას 

შერჩევის ალტერნატიულობის გადაწყვეტილ ფუმძვლაღ 
უნდა ედოს საინვესტიციო 

უზრუნველყოფა 
საქმიანობის განხორციელების 

მიმართულებების, ფორმებისა და მეთოდების ალტერნატიული 

ვარიანტების აქტიურად ძიება, მათგან საუკეთესოების შერჩევა, ამ 

საფუძველზე საერთო საინვესტიციო სტრატეგიის აგება და მისი 

ქფექტიანად რეალიზების მექანიზმების ფორმირება. ალერნატიულობა 
საწარმოს სტრატეგიული მართვის მთელი სისტემის უმნიშვნელოვანესი 
განმასხვავებელი ნიშანია და უკავშირდება სტრატეგიული საინვესტიციო 

( (302)==-=-==--=-=–=-=->- 

  

  

            

 



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

შერჩევის ყველა ძირითად ელემენტს – საინვესტიციო მიზნებს, 

საინვესტიციო პოლიტიკას საინვესტიციო საქმიანობის ცალკეული 
ასპექტების მიხედვით, საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროებს, 
საინვესტიციო ქცევის სტილსა და მენტალიტეტს და ა.შ. 

7. საინვესტიციო საქმიანობაში საინვესტიციო სტრატეგიის 

ტექნოლოგიური პროგრესის შედეგების | "ამოყალიბებისასს უნდა 
ად გამოყენების უზრუნველყოფა ვითვალისწინებდეთ იმას, რომ 

საინვესტიციო საქმიანობა იმ 
ტექნოლოგიურ სიახლეთა დანერგვის მთავარი მექანიზმია, რომლებიც 
ბაზარზე საწარმოს საკონკურენციო პოზიციის გაძლიერებას 
უზრუნველყოფენ. ამიტომ საწარმოს სტრატეგიული განვითარების 

საერთო მიზნების რეალიზება მნიშვნელოვანწილადაა დამოკიდებული 
იმაზე თუ რამდენად ასახავს მისი საინვესტიციო სტრატეგია 

ტექნოლოგიური პროგრესის მიღწეულ შედეგებს და მორგებულია 
იგი თუ არა მისი ახალი შედეგების სწრაფად გამოყენებას. 

  

  

          

  

  

ზ. საინვესტიციო რისკის დონის 
გათვალისწინება სტრატეგიულ 

საინვესტიციო გადაწყვეტილებათა 

საინვესტიციო სტრატეგიის 

ფორმირების პროცესში მიღებული 
პრაქტიკულად ყველა ძირითადი     მიღების პროცესში 

      საინვესტიციო გადაწყვეტილება 
ამა თუ იმ ზომით ცვლის საინვესტიციო რისკის დონეს. ეს, პირველ 

რიგში, უკავშირდება საინვესტიციო საქამიანობის მიმართულებებისა 

და ფორმების შერჩევას, საინვესტიციო რესურსების ფორმირებას 

და საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ახალი ორგანიზაციული 

სტრუქტურების დანერგვას. საინვესტიციო რისკის დონე 

განსაკუთრებით ძლიერ მატულობს პროცენტის განაკვეთის რყევისა 
და ინფლაციის ზრდის პერიოდებში. ამ დონისადმი საინვესტიციო 

ქცევის ამა თუ იმ მენტალიტეტთან დაკავშირებით, ყოველ საწარმოში 
საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების პროცესში ეს პარამეტრი 

დიფერენცირებულად უნდა დგინდებოდეს. 
იმის მიუხედავად, თუ როგორ 

სპეციალისტებს მოიწვევენ 
საწარმოს საინვესტიციო 

სტრატეგიის ცალკეული 
პარამეტრების შემუშავების მიზნით, მისი რალიზაცია მომზადებულმა 

სპეციალისტებმა – საინვესტიციო მენეჯერებმა უნდა უზრუნელყონ. 

  

  

  

9.საინვესტიციო მენეჯერების 
პროფესიულ აპარატზე ორიენტაც 

საინვესტიციო სტრატეგიის! 
რეალიზაციის პროცესში             

   



ისინი უნდა იცნობდნენ სტრატეგიული მართვის ძირითად პრინციპებს, 
რეალური საინვესტიციო პროექტების და ფინანსური ინვესტიციების 
პორტფელის მართვის მექანიზმს, ათვისებული ჰქონდეთ სტრატეგიული 
საინვესტიციო კონტროლინგის მეთოდები. 

10. საწარმოში შემუშავებული! საინვესტიციო საქმიანობის 

საინვესტიციო სტრატეგიი მართვის სათანადო ორგანიზაციული 

ა ზრუნველვოფა სტრუქტურებით და საინვესტიციო 
კულტურის პრინციპებით. საინვესტიციო სტრატეგიის ეფექტიანად 
რეალიზების უმნიშვნელოვანესი პირობაა მართვის ორგანიზაციული 
სტრუქტურისა და საინვესტიციო კულტურის სათანადოდ შეცვლა. ამ 
მხრივ, გათვალისწინებული. ცვლილებები საინვესტიციო. სტრატეგიის იმ 
პარამეტრების შემადგენელი ნაწილი უნდა იყოს, რომლებიც. მის 

_ - საწარმოს საინვესტ საინვესტიციო სტრა იიLI აყარძო აიხვესტიციო 

შემუშავების ტაბები ტებ სტრატეგიის შემუშავების 

პროცესი შემდეგ ეტაპებად 

  

  

          
  

  

  

      
  

ხორციელდება (ნახ. 14.5). 

| პირველი ეტაპი | 
  

  1.საინვესტიციო 

სტრატეგიის ფორმირების 

მთლიანი პერიოდის განსაზღვრა. ეს პერიოდი მთელ რიგ 

პირობებზეა დამოკიდებული. მათგან მთავარია იმ პერიოდის 

ხანგრძლივობა, რომელიც საწარმოს განვითარების საერთო 

სტრატეგიის ფორმირებისთვისაა მიღებული. ეს იმიტომ, რომ 

საინვესტიციო სტრატეგიას მის მიმართ დაქვემდებარებული ხასიათი 

აქვს და არ შეუძლია ამ პერიოდის საზღვრებიდან გამოსვლა 

(საინვესტიციო სტრატეგიის ფორმირების უფრო მოკლე პერიოდი 
დასაშვებია). 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის ფორმირების პერიოდის 

განსაზღვრის მნიშვნელოვანი პირობაა მთლიანად ეკონომიკისა და 

ინვესტიციების ბაზრის იმ სეგმენტების კონიუნქტურის 

პროგნოზირებადობა, რომლებსაც საწარმოს მომავალი საინვესტიციო 

საქმიანობა უკავშირდება – ქვეყნის ეკონომიკის არასტაბილურად 

(ცალკეული ასპექტების მიხედვით კი – არაპროგნოზირებადი) 

განვითარების პირობებში ეს პერიოდი არ შეიძლება ძალიან დიდი 

იყოს და საშუალოდ 3 წლის ფარგლებში უნდა განისაზღვრებოდეს. 

      

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

  
  

საჩნპესტისიო. სტრატებიჩს ფშორმჩრპბის მთლმანჩ 
პერიოდის ბანსაზღვპრა 1 

ბარე საჩნპვესტისიუ სიპრშის შაქტრრების და 
ინვესტიზიების ბასრიჩს კვლევა 

–+ 
/ საწარმოს ჩმ ძლიერი და სუსტი მხარეების შეფასება, რშმლებიც 
მისჩ საჩნმჭსტიმიო საქმიანობის თავისებურებებს განსაზღვ რავუნ 

ჯ 
) საწარმრს საჩნვესტიმიო საქმიანობის სტრატებიული 

მიზნების ფორმჩრება 

ჯ 
ზრატებიული ალტერნატივების ანალი%ი ღა საინქესტინსიო 

ანობის ფორმებჩსა და სტრატებიუ=ი მიმართულებების შერჩევა 

# 
ნვესტიჩსჩო რესურსების შორმჩრებჩს სტრატებჩულ 
ესტისიური რესურსების ფორმირების სტრატეგიული 

1 
საჩნმესტისიო პოლიტიკის ჩამMყალიბება საინვესტიციო 

საქმეანობის ძირითადი ასპექტუბისთპის 
= 

/ საჩნვესტისნიო სტრატებიის რქალიზასიის უზრუნველმყოფი 
წურგანჩზაზიულ – ეკონიმიკური ღონისძიჩებებჩს სჩსტუმის 

– 

შემუშავებული საინვესტინიო სტრატებჩიჩს 
შეღებიანობჩს შეფასება 
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ნახ. 14.56. საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების 
პროიესის ძირითალი ეტააები 

   



საინვესტიციო სტრატეგიის ფორმირების პერიოდის განსაზღვრის 

პირობებია, ასევე, საწარმოს სიდიდე, სასიცოცხლო ციკლის სტადია, 

ამა თუ იმ დარგზე მისი მიკუთვნება და სხვა. 

== 3 გარე საინვესტიციო 

| ეთრე ეტაპი | სივრცის ფაქტორების და 

ინვესტიციების ბაზრის კვლევა. ეს კვლევა განსაზღვრავს პერიოდში 

მათი ცვლილებების შესწავლას. გარდა ამისა, საინვესტიციო 

სტრატეგიის შემუშავების ამ ეტაპზე ანალიზს უკეთებენ ინვესტიციების 
ბაზრის კონიუნქტურასა და მის განმსახღვრელ ფაქტორებს, 

ამუშავებენ კონიუნქტურის პროგნოზს ამ ბაზრის იმ ცალკეული 

სეგმენტების ჭრილში, რომლებიც საწარმოს მომავალ საინვესტიციო 

საქმიანობას უკავშირდება. 

საწარმოს იმ ძლიერი და 

L ____ შესამე ეტაპი | სუსტი მხარეების შეფასება, 
რომლებიც მისი საინვესტიციო საქმიანობის თავისებურებებს 

განსაზღვრავენ. ასეთი შეფასების პროცესში საჭიროა განისაზღვროს 

აქვს თუ არა საწარმოს იმისი საკმარისი პოტენციალი, რომ გამოიყენოს 

წარმოქმნილი საინვესტიციო შესაძლებლობები, აგრეთვე, თუ მისი 

რომელი შიდა მახასიათებლები ასუსტებენ საინვესტიციო საქმიანობის 

შედეგიანობას. ამ საქმიანობის განხორციელების შიდა პრობლემების 

დიაგნოსტიკისთვის იყენებენ საწარმოს მმართველობითი გამოკვლევის 

მეთოდს. ეს უკანასკნელი ეყრდნობა საწარმოს იმ ფუნქციური ზონების 
შესწავლას, რომლებიც საინვესტიციო პროცესის განვითარებას 

უზრუნველყოფენ. საინვესტიციო სტრატეგიის შესამუშავებლად 

რეკომენდებულია მმართველობით გამოკვლევაში შევიტანოთ შემდეგი 
ფუნქციური ზონები: ოპერაციული (და, შესაბამისად, საინვესტიციო) 
საქმიანობის მოცულობის გაფართოებისა და დივერსიფიკაციის 

მარკეტინგული შესაძლებლობები; საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების ფინანსური შესაძლებლობები; იმ პერსონალის 

რიცხოვნობა, პროფესიული და კვალიფიციური შემადგენლობა, 

რომელიც მის შემუშავებასა და საინვესტიციო სტრატეგიის 

რეალიზებას უზრუნველყოფს; საწარმოში არსებული ის 

საინფორმაციო ბაზა, რომელიც ალტერნატიული სტრატეგიული 

საინვესტიციო გადაწყვეტილებების მომზადებას უზრუნველყოფს; 
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მართვის ორგანიზაციული სტრუქტურისა და საინვესტიციო 

კულტურის მდგომარეობა. 
საწარმოს საინვესტიციო 

| მეოთზე ეტაპი | საქმიანობის სტრატეგიული 

მიზნების ფორმირება. ამ საქმიანობის მთავარი მიზანია საწარმოს 

მესაკუთრეების კეთილდლეობის დონის ამაღლება და მისი საბაზრო 

ღირებულების მაქსიმიზაცია. ამავე დროს, ამ მთავარ მიზანს გარკვეული 
დაკონკრეტება სჭირდება საწარმოს მომავალი საინვესტიციო განვითარების 
ამოცანებისა და თავისებურებების გათვალისწინებით. 

სტრატეგიული მიზნების სისტემამ უნდა უზრუნველყოს რეალური 
და ფინანსური ინვესტიციების ყველაზე უფრო ეფექტიანი 

მიმართულებების შერჩევა; საკმარისი მოცულობის საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირება და მათი შემადგენლობის ოპტიმიზაცია; 

საინვესტიციო რისკების დასაშვები დონე სამეურნეო საქმიანობის 

განხორციელების პროცესში და ა.შ. 

| სტრატეგიული ალტერნატივების 
ანალიზი დღა საინვესტიციო 

საქმიანობის სტრატეგიული მიმართულებებისა და ფორმების შერჩევა. 
ეს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების ერთ-ერთი ძირითადი. ეტაპია. 
იგი მოიცავს დასახული სტრატეგიული საინვესტიციო მიზნების მიღწევის 
ალტერნატივების ძიებას და მათ სათანადო შეფასებას გარე შესაძლებლობებისა 
და საფრთხეების პოზიციებიდან, აგრეთვე, რეალური შიდა 

საინვესტიციო პოტენციალის ძიებას და მათგან ყველაზე უფრო 

მისაღების ამორჩევას. ალტერნატივების ასეთნაირად ძიებას და 

დასახული მიზნების შესაბამისი სტრატეგიის შერჩევას ახდენენ 

დარგობრივ და რეგიონულ ჭრილში, სტრატეგიული მართვის 

სხვადასხვა ობიექტებისათვის, რეალური და ფინანსური 

ინვესტიციებისთვის და ა.შ. 

საინვესტიციო რესურსების 
მ L ___ მეექვსე ეტაპი ფორმირების სტრატეგიულ 

მიმართულებათა განსაზლვრა. საინვესტიციო სტრატეგიის 

შემუშავების ამ ეტაპის პროცესში ახდენენ: იმ საჭირო საინვესტიციო 

რესურსების მთლიანი მოცულობის პროგნოზირებას, რომლებიც რეალური 
და ფინანსური ინვესტირების სტრატეგიული მიმართულებებისა. და 

= 

  

  

        

  

  

  
| მეხუთე ეტაპი 
      

  

  

      

 



ფორმების რეალიზებას უზრუნველყოფენ, საინვესტიციო რესურსებზე 
არსებული მოთხოვნილების დიფერენცირებას სტრატეგიული პერიოდის 
ცალკეული ეტაპების მიხედვით; მათი ფორმირების წყაროების იმ 

სტრუქტურის ოპტიმიზებას რომელიც საწარმოს ფინანსურ 

წონასწორობას უზრუნველყოფს მისი განვითარების პროცესში. 

საინვესტიციო პოლიჟტიკის 

ნამოყალიბება საინვესტიციო 
საქმიანობის ძირითადი ასპექტებისთვის. საინვესტიციო 

სტრატეგიის ფორმირების ეს ეტაპი უზრუნველყოფს საინვესტიციო 

საწმიანობის მიზნებისა და მიმართულებების ინტეგრაციას მათი 

რეალიზაციის ძირითად მექანიზმებთან განხილულ პერსპექტივაში. 

საინვესტიციო პოლიტიკა საწარმოს საინვესტიციო 

იდეოლოგიისა და საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზაციის 

ფორმაა საინვესტიციო საქმიანობის. ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი 
ასპექტების ჭრილში, მისი. განხორციელების ცალკეულ. ეტაპებზე. 
მთლიანი საინვესტიციო სტრატეგიისგან განსხვავებით, საინვესტიციო 

პოლიტიკას აყალიბებენ საწამოს საინვესტიციო საქმიანობის მხოლოდ 

იმ კონკრეტული მიმართულებებისთვის, რომლებსაც. ყველაზე მეტად 
სჭირდება ეფექტიანად მართვა ამ საქმიანობის მთავარი სტრატეგიული 
მიზნის მისაღწევად, 

საწარმოს საფინანსო საქმიანობის ცალკეული ასპექტების 

მიხედვით, საინვესტიციო პოლიტიკის ჩამოყალებებას მრავალდონიანი 

ხასიათი შეიძლება ჰქონდეს. მაგალითად, რეალური ინვესტიციების 

მართვის პოლიტიკის ფარგლებში შესაძლოა შეიმუშაონ რენოვაციის 

პოლიტიკა და ა.შ. 

საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი ასპექტებისთვის საინვესტიციო 
პოლიტიკის ჩამოყალიბების სისტემა 14.6 ნახაზზეა წარმოდგენილი. 

1 -- 2% | საინვესტიციო სტრატეგიის 

ეშვე ე რეალიზაციის უზრუნველმყოფი 

ორგანიზაციულ – ეკონომიკური ღონისძიებების სისტემის 

შემუშავება. ამ ღონისძიებათა სისტემაში გათვალისწინებულია 

საწარმოში საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ახალი 

ორგანიზაციული სტრუქტურების ჩამოყალიბება; სხვადასხვა ტიპის 

„ინვესტიციების ცენტრების“ შექმნა; საინვესტიციო კულტურის ახალი 
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პრინციპების დანერგვა; სტრატეგიული საინვესტიციო კონროლინგის 

ეფექტიანი სისტემის შექმნა და ა.შ. 

შემუშავებული საინვესტიციო 

L პეცზე ეტაპი ს სტრატეგიის ·  შელესიანობის 

შეფასება. ეს ეტაპი ამთაგრებს საინვესტიციო სტრატეგიის 

შემუშავების პროცესს. ხსენებულ შეფასებას ახდენენ საწარმოს 

მიერ დაწესებული სპეციალური ეკონომიკური და არაეკონომიკური 

კრიტერიუმების სისტემის მეშვეობით. 

L საწარმოს ინვუსგიციური სტრაბეგია | 
=-I _ა>> 

  

  

      

  

    

  

              
  

  

– > | რეაღურჩ ჩნმესტისიური მართვის პრლიტზიპა | 
      

  

  

რენოვაციური ინვესტიციური. პოლიტიკა | 

| ინოვაციური ინვესტირების პოლიტიკა I 

საბრუნავი აქტივების ინვესტირების პოლიტიკა I 

–» | შინანსუშრი ჩნვესტისიშრი მართვის პოლიტიჰა | 

M ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირების პოლიტიკა I 

  

  

  

  

  

  

  

        

  

  

ინვესტირების ფულადი ინსტრუმენტების პორტფელის ფორმირების 

პოლიტიკა 

–+ | ჩნმუსტიზიური რესურსების ფრრმჩრების პოლიტიკა | 
  

      
  

  

          
  

      

  

  

  

  

| საკუთარი ინვესტიციური რესურსების ფორმირების პოლიტიკა. | 
| რესურსების მოზიდვის პოლიტიკა I 

–»”II რების პრლიტიჰა | 

| რეალური ინვესტირების რისკებით მართვის პოლიტიკა I 

| ფინანსური ინვესტირების რისკებით მართვის პოლიტიკა _ I 
  

ნას. 14.6. ინვესტიციური პოლიტიკის ფორმირების სისტემა 
საწარმოს საერთო ინქესტიციური სტრატეგიის ჩარჩოში. 

   



143. სა0ნმესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების 
ფორმირება 

საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიულ მართვას მიზნობრივი 

ხასიათი აქვს, ე.ი. ითვალისწინებს გარკვეული მიზნების დასახვასა 

და მიღწევას. სტრატეგიული მიზნები მკაფიოდაა გამოხატული და 

გრძელვადიან პერსპექტივაში საინვესტიციო საქმიანობის 

ეფექტიანობის ამაღლების, მისი კოორდინაციისა და კონტროლის, 

აგრეთვე, საინვესტიციო პროცესის ყველა სტადიაზე მმართველურ 

გადაწყვეტილებათა მიღების საფუძველი და მძლავრი საშუალებაა. 
საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მიზნები 

მისი სტრატეგიული საინვესტიციო პოზიციის სასურველი 

პარამეტრებია, რომლებიც ფორმალიზებული სახითაა აღწერილი 
და საშუალებას გვაძლევს გრძელვადიან პერსპექტივაში 

მივმართოთ ეს საქმიანობა და შევაფასოთ მათი შედეგები. 
საინ სტიციო რა მოთხოვნებს უნღა აკმაყოფილებდეს ვე ც 

საინვესტიციო მიზნები საქმიანობის სტრატეგიული 

მიზნების ფორმირება 

გარკვეულ მოთხოვნებს უნდა აკმაყოფილებდეს, რომელთა შორის 

ძირითადია (ნახ. 14.7). 

1. საინვესტიციო მენეჯმენტის მთავარი მიზნის 

დაქვემდებარებულობა. საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიულ 

მიზნებს ამუშავებენ გრძელვადიან პერსპექტივაში საინვესტიციო 

მენეჯმენტის მთავარი მიზნის – საწარმოს მესაკუთრეების 

კეთილდღეობის მაქსიმიზაციის – სარეალიზაციოდ. საინვესტიციო 

სტრატეგიის კონკრეტული მიზნების სისტემას აყალიბებენ ამ მთავარი 
მიზნის მხარდასაჭერად და იგი მისი თანაზომადი უნდა იყოს. 

2. ორიენტაცია საინვესტიციო საქმიანობის მაღალ 

შედეგზე. თითოეულ სტრატეგიულ მიზანს უნდა ჰქონდეს 

საინვესტიციო მენეჯერებისათვის მასტიმულირებელი ხასიათი, იწვევდეს 
მისი მიღწევისკენ სწრაფვას, უზრუნველყოფდეს საწარმოს 

საინვესტიციო პოტენციალის ყველაზე უფრო სრულად გამოყენებას. 

3. რეალურობა (მიღწევადობა). სტრატეგიულ საინვესტიციო 

მიზნების შემუშავებას, მართალია, საფუძვლად უდევს საწარმოს 

  

  

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

       
   

  

  

      

   
    

  

  

        

    
      

              
  

  

          

საინვესტიმიო 
(რ2X% მენეჯმენტჩს წMრიენგანია 
L –––! მთავარი 1M%ნის საინჭესაიყიო 

დაქვემდებარებულობა საქვიანშბის 

მოქნილობა : I ფეღეგ«ე 

C---X. ი (სრატეგიეულე |=%====C3) 
მსარდაჭერა მიზნების რეალურობა 

ფორმირებისადმი| |Iმ0დ წუვარობა) 
წაყენებული (6 ს-ა. 

| მოთხოვნები... V C) 

მემნჩქრული II. (-% / / 
დასაბუთება || 3 7 გაზომვადობა 

გადმოზემის 
ერთმნიშვნულოვანება         

        

            
ნახ. 14.77. საწარმოს სტრატებიული ინვესტიციური მიფნების 

ფორმირებისაღმი წაყენებული ძირითაღი მოთხოვნები 

სტრატეგიული პოზიციის იდეალური წარმოდგენა ან სასურველი 

სახე, მაგრამ საჭიროა მათი შეგნებულად შეზღუდვა რეალურად 

მიღწევადობის კრიტერიუმითა და გარე საინვესტიციო სივრცის 

ფაქტორებისა და შიდა საინვესტიციო პოტენციალის გათვალისწინებით. 
4. გაზომვადობა. ყოველი ფორმირებადი სტრატეგიული 

საინვესტიციო მიზანი კონკრეტული მაჩვენებლებით უნდა იყოს 

გამოხატული. სტრატეგიული მიზნების ფორმირების პროცესში ამ 

მოთხოვნის რეალიზაცია საშუალებას გვაძლევს საინვესტიციო 

საქმიანობის ძირითადი პარამეტრების დაგეგმვის (ნორმირების) 

   



სისტემაში გამოვიყენოთ ისინი, დიფერნცირება მოვახდინოთ 

სტრატეგიული პერიოდის ცალკეული ინტერვალების მიხედვით, 
გამოვიყენოთ საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზაციის 

შედეგების. შეფასების. კრიტერიუმებად. 
5. ტრაქტოვკის ერთმნიშვნელოვანება. თითოეული 

სტრატეგიული საინვესტიციო მიზანი ერთმნიშვნელოვნად და ნათლად 
გასაგები უნდა იყოს მის რეალიზაციასთან კავშირის მქონე ყველა 

საინვესტიციო შენეჯერისათვის. ამ მოთხოვნას უზრუნველყოფს 

სტრატეგიული პერიოდის ზუსტად დადგენა (ან მისი ცალკეული 
ინტერვაკებუ), სტრატეგიული მართვის სხვადასხვა ობიექტის 

მიხედვით დიფერენციაცია, რაოდენობრივი მნიშვნელობების საზომი 

ერთეულების შესადარისი სისტემა და ის სხვა ფაქტორები, რომლებიც 
სტრატეგიული მიზნების მკაფიოდ აღქმას უზრუნველყოფენ. 

6. მეცნიერულად დასაბუთება. სტრატეგიული საინვესტიციო 
მიზნების ფორმირების პროცესში უნდა ვითვალისწინებდეთ იმ 

ობიექტურ ეკონომიკურ კანონებს, რომლებიც განსაზღვრავენ 

საწარმოთა საინვესტიციო აქტივობის დონესა და მისი საინვესტიციო 

საქმიანობის ეფექტიანობას; ვიყენებდეთ საინვესტიციო პროცესის 

პარამეტრების რეალური შეფასების თანამედროვე მეთოდოლოგიურ 

აპარატს; განგსაზღვრავდეთ ცალკეული მიზნების ურთიერთკავშირისა 
ღა ურთიერთდამოკიდებულების სისტემას, 

7. მხარდაჭერა. სტრატეგიული საინვესტიციო მიზნების 

სისტემა იმგვარად უნდა ავაგოთ, რომ ერთ-ერთი მათგანის რეალიზება 

სხვების წარმატების რეალიზებას უზრუნველყოფდეს. ამ მიზნით 

საჭიროა ყველა სტრატეგიული მიზნის რანჟირება მათი 

პრიორიტეტულობის დონის მიხედვით და მათი დაყოფა პირდაპირ 

და მხარდამჭერ მიზნებად. 

ვ. მოქნილობა. ეს მოთხოვნა განსაზღვრავს სტრატეგიული 

საინვესტიციო მიზნების მთელი სისტემის ან ყოველი მათგანის 

ცალკეული რაოდენობრივი პარამეტრების კორექტირების 

შესაძლებლობას გარე საინვესტიციო სივრცის ფაქტორების 

ცვლილების გავლენით ან შიდა საინვესტიციო პოტენციალის 

პარამეტრების შეცვლის ზემოქმედებით. სტრატეგიული მიზნების 

სისტემის გარე მოქნილობამ უნდა უზრუნველყოს საინვესტიციო 
 



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

საქმიანობის ეფექტიანობაზე ცალკეული ფაქტორების უარყოფითი 

ზემოქმედების მინიმიზაცია, მათმა შიდა მოქნილობამ კი – საწარმოს 

საინვესტიციო პოტენციალის (პირველ რიგში – საკუთარი 

საინვესტიციო რესურსები) გამოყენებაში სწრაფი მანევრირება. 

საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების ფორმირება, 

გარკვეული ნიშან-თვისებების მიხედვით, მათ წინასწარ 

კლასიფიცირებას მოითხოვს. საინვესტიციო მენეჯმენტის პოზიციებიდან 
სტრატეგიული მიზნების ამ კლასიფიკაციას შემდეგი ძირითადი 

ნიშან-თვისებების მიხედვით აგებენ (ნახ. 14.8.). 

ამ ნიშნით საწარმოს 
მოსალოდნელი ეფექტის სახეების! 
უა ვით საინვესტიციო საქმიანობის მიზნები 

დაყოფილია ეკონომიკურ და 

  

    

        
  

არაეკონომიკურ მიზნებად. 

საინვესტიციო სტრატეგიის ეკონომიკური მიზნები პირდაპირ 

უკავშირდება საინვესტიციო შემოსავლის ფორმირებას ან 

განსახილველ პერიოდში საინვესტიციო საქმიანობის სხვა 

ეკონომიკური შედეგების მიღწევას. 

საინვესტიციო სტრატეგიის არაეკონომიკური. მიზნები. უკავშირდება 
სოციალური ამოცანების გადაჭრას, ეკოლოგიური უსაფრთხოების მიღწევას, 
საწარმოს სტატუსისა და რეპუტაციის ამაღლებას და აშ. ამ სტრატეგიული 
ამოცანების რეალიზაცია, მართალია, პირდაპირ არ უკავშირდება საინვესტიციო 
მოგების მოლოდინს, მაგრამ ამ მოგების წარმოქმნაზე მათი ირიბი გავლენა 
საკმაოდ საგრძნობი შეიძლება იყოს. 
მმარე ეე ს მისვე ფუნქციური სტრატეგიის მიზნები 

შემდეგნაირადაა დაყოფილი: 

.· რეალური ინვესტირების სტრატეგიული მიზნები. ამ მიზნებს 

განსაზღვრავენ რეალური ინვესტიციების დარგობრივი და რეგიონული 
მიმართულებების, მათი ძირითადი ფორმების და უმნიშვნელოვანესი 

საბოლოო შედეგების მიხედვით. ამ მიზნების სისტემა კავშირში 

უნდა იყოს საწარმოს ოპერციული საქმიანობის განვითარების 

სტრატეგიულ მიზნებთან. 

.· ფინანსური ინვესტირების სტრატეგიული მიზნები. ამ მიზნების 

სისტემაში განსაზღვრავენ სხვა საწარმოების აქციათა საკონტროლო 

  საწარმოს საინვესტიციო   

            

   



  

საინვესპბიმიო საქმჩანობის სტრაბეგიული 
მისნუბის კლასიშიკაცნია 

  

    

    
მოსალოდნელი ეშექბის სახეუბის მწჩხელვით | 

–» . ინვესტიციური სტრატეგიის ეკონომიკური მიზნები 
. ინვესტიციური სტრატეგიის გარეეკონომიკური მიზნები 

  

    
  

    
  

  

ფუნქსიური მიმართულებების მისელუით | 

) “· რეალური ინვესტირების სტრატეგიული მიზნები 

ია ფინანსური ინვესტირების სტრატეგიული მიზნები 
. საინვესტიციო რესურსების ფორმირების სტრატეგიული 

მიზნები 

    

  
        
  

  

L- +) სბრაბეგჩული მართვის ობიუქბების მჩხევით 1 

ი მთლიანად საწარმოს სტრატეგიული მიზნები 
« მეურნეობრიობის ცალკეული სტრატეგიული ზონების 

სტრატეგიული მიზნები 
· სზხვილი სტრატეგიული სამეურნეო ცენტრების სტარტეგიული 

        
  

    
  

  

შედეგების მიმართულების მიხედვით | 
– · შიდა სტრატეგიული მიზნები 

თშ გარე სტრატეგიული მიზნები 

    

  

  

    
  

  

პრიშრიბებული მნიშვნელობის მჩხეღვით 1! 

–= .· საინვესტიციო საქმიანობის მთავარი სტრატეგიული მიზანი 
. საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი სტრატეგიული მიზნები 
« საინვესტიციო საქმიანობის დამხმარე სტრატეგიული მიზნები 

  

  
  

    
  

  

მოსალოდნელ შედეგებზუ გაჭლენის ხასიათის მისეღვით _1 

. პირდაპირი სტრატეგიული მიზნები 

თრ მხარდამჭერი სტრატეგიული მიზნები 

  

  
        
      L ჯ) უსრუნვპელყოშილი ჰპაღვწარმრებითი პროცესის მიმართულების 

გიხეღლვით 

. განვითარების სტრატეგიული მიზნები 

ი რენოვაციული სტრღატეგიული მიზნები 

ნახ. 14.9. საინვესტიძიო საქმიანობის სტრატეგიული მიშყჭნების 
პკპლასიფიჰაძია ძირითადი ნიშნების მიხედვით. 

              
      

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

პაკეტის შეძენის პერსპექტივებს და ფინანსური ინვესტირების 

პორტფელის ფორმირების ძირითად მიზნობრივ პარამეტრებს. 

.· ბაინვესტიციო რესურსების ფორმირების სტრატეგიული 

მიზნეში. ამ მიზნების სისტემაში, ჩვეულებრივ, განსაზღვრავენ საკუთარი 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირების ტემპებს, ჩამოსაყალიბებელი 
რესურსების სტრუქტურის და, აგრეთვე, მათი ღირებულების 

საშუალოშეწონილ მიზნობრივ პარამეტრებს. 

გამოყოფენ საინვესტიციო 
სტრატეგიული მართვის 
ობიექტების მიხედვით სტრატეგიის მიზნების შემდეგ 

ჯგუფებს: 
.· პთლიანად საწარმოს სტრატეგიული შიზნები. საინვესტიციო 

საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების მთელ სისტემაში ისინი 

განმსაზღვრელ როლს თამაშობენ და, როგორც წესი, ძირითად 

ადგილს იკავებენ. 

.· მეურნეობრიობის ცალკეული სტრატეგიული ზონების 

სტრატეგიული შიზნები. ამ ჯგუფის საინვესტიციო მიზნები 

უკავშირდება საწარმოს სტრუქტურაში გამოყოფილი ამ ტიპის 

სტრატეგიული ობიექტების ეფექტიანი საქმიანობის ფორმირებას, 

განვითარებასა და უზრუნველყოფას. 

.· ცალჯული სტრატეგიული საფურნეო ცენტრების სტარტეგიული 
პიზნეში. ეს მიზნები უკავშირდება სხვადასხვა ტიპის ,,პასუხისმგებლობის 

ცენტრების“, პირველ რიგში კი – „ინვესტიციების ცენტრების“ ფორმირებისა 
და განვითარების საინვესტიციო. მხარდაჭერას. 
საინვესტიციო საქმიანობის საინვესტიციო მიზნებს ყოფენ 

შედეგების მიმართულების მიხედვით | შემდეგ ორ ჯგუფად: 
ი შიდა სტრატეგიული მიზნები. 

ისინი განსაზღვრავენ საწარმოს იმ შიდა ინვესტიციების განვითარების 

მიმართულებებს, რომლებიც, როგორც წესი, უზრუნველყოფენ საწარმოს 
საოპერაციო საქმიანობის სხვადასხვა მიზნებს, პერსონალის 
სოციალური განვითარების ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი 

პრობლემების მოგვარებას და ა.შ. 

.· გარე სტრატეგიული მიზნები. ამ მიზნების სისტემა 

განსაზღვრავს საწარმოს გარე ინვესტიციების (როგორც ადგილობრივის, 
ისე საზღვარგარეთულის) განვითარების მიმართულებებსა და 

მოსალოდნელ შედეგებს. 

  

  

  

          

  

  

  

          

  

   



      საინვესტიციო საქმიანობის 
რიორიტეტული მნიშვნელობის ვე 
აუთთ. სტრატეგიულ მიზნებს 

შემდეგნაირად. აჯგუფებენ: 
« საინვესტიციო საქმიანობის მთავარი სტრატეგიული მიზანი. 

იგი, როგორც წესი, საინვესტიციო მენეჯმენტის მთავარი მიზნის 

იგივეობრივია. ამასთან, მის ფორმულირებას შესაძლოა უფრო 

გაშლილი ხასიათი ჰქონდეს კონკრეტული საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის თავისებურებების გათვალისწინებით. 

« საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი სტრატეგიული მიზნები. 
ამ ჯგუფში შედის ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი ის სტრატეგიული 

მიზნები რომლებიც უშუალოდაა მიმართული საინვესტიციო 

საქმიანობის მთავარი მიზნის რეალიზაციისაკენ მისი ცალკეული 

ასპექტების ჭრილში. 

« საინვესტიციო საქმიანობის დამხმარე სტრატეგიული მიზნები. 

ამ ჯგუფში შედის საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ყველა 

დანარჩენი ეკონომიკური და არაეკონომიკური მიზანი. 

=- – > = გამოყოფენ საინვესტიციო 
ოსალოდხელ ედეგვა ზე · 
საიდი ხასიათის მიხედვით სტრატეგიის შემდეგ მიზნებს: 

“პირდაპირი სტრატეგიული 

მიზნები. ისინი პირდაპირ უკავშირდება საინვესტიციო საქმიანობის 

საბოლოო შედეგებს. მათ ეკუთვნის მთავარი სტრატეგიული მიზანი 

და ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი ძირითადი სტრატეგიული მიზნები. 
ი მხარდამჭერი სტრატეგიული შიზნები. ამ ჯგუფის 

სტრატეგიული მიზნები უზრუნველყოფენ პირდაპირი სტრატეგიული 
მიზნების შესრულებას საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში. ამ 

ჯგუფის მიზნებს შეგვიძლია მივაკუთვნოთ ახალი საინვესტიციო 

ტექნოლოგიების გამოყენება, საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 

ახალ ორგანიზაციულ სტრუქტურაზე გადასვლა, საინვესტიციო 
კულტურის ფორმირება და ა.შ. 

ყურადღება უნდა მივაქციოთ იმას, რომ ამ ნიშნით სტრატეგიული 

მიზნების დაყოფას რამდენადმე პირობითი ხასიათი აქვს და მათი 

პრიორიტეტულობის სხვადასხვა დონეს უკავშირდება. მაგალითად, 

საინვესტიციო საქმიანობის მთავარი სტრატეგიული მიზნის მიმართ 

ყველა სხვა მიზანი მხარდამჭერ მიზნად შეგვიძლია განვიხილოთ. 

        
  

    

  

          

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ს საინვესტიციო საქმიანობის! სტრატეგიულ მიზნებს შემდეგ 

უარუნველმყოფი კვალ კვალვწარმოებითი ჯგუფებად ყოფენ: 
მიხედვით «განვითარების სტრატეგიული 

მიზნები. მათ საინვეესტიციო 

საქმიანობის ისეთი მიზნები ეკუთვნის, რომლებმაც საწარმოს აქტივების 

ან საკუთარი კაპიტალის ნამატი უნდა უზრუნველყონ (ე.ი. რომლებიც 

„წმინდა კაპიტალდაბანდების“ პროცესს უკავშირდებიან). 

.· რენოვაციული სტრატეგიული მიზნები. ამ ჯგუფის მიზნები 

უზრუნველყოფენ ამორტიზებული ძირითადი საშუალებებისა და 

არამატერიალური აქტივების თავისდროულად შეცვლას მათი მარტივი 

კვალავწარმოების ფარგლებში. 

საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების კლასიფიკაცია 

ზემოჩამაოთვლილი ძირითადი ნიშან–თვისებებით არ შემოიფარგლება. 
მათი შევსება შეიძლება კონკრეტული საწარმოების საინვესტიციო 

საქმიანობის განხორციელების სპეციფიკის გათვალისწინებით. 
ს განხილული პრინციპების 

სტრატეგიული მიზნების კლასიფიკცი სა “ძის 
ფორმირების” პროცესის | გათვალისწინებით იყოფა საწა 
|პძირითადი ეტაპები. საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული 

მიზნების ფორმირების პროცესი. ეს 

პროცესი შემდეგ ძირითად ეტაპებად ხორციელდება (ნახ. 14.9). 

განვითარების ტენდენციების საინვესტიციო საქმიანობის 

რეტროსპექტული ანალიზი ძირითაღი შედეგობრივი 
მაჩვენებლების განვითარების 

ტენდენციების რეტროსპექტული ანალიზი ზორციელდება გარე 
საინვესტიციო სივრცის ფაქტორების დინამიკასა და საწარმოს 

შიდა საინვესტიციო პოტენციალის პარამეტრებთან კავშირში. 

ასეთი ანალიზის მთავარი ამოცანაა საწარმოს სტრატეგიული მართვის 

ცალკეული ობიექტების საინვესტიციო საქმიანობის უმნიშვნელოვანესი 
პარამეტრების განვითარების კანონზომიერებებისა და თავისებურებების 
გამოვლენა და მათზე ამა თუ იმ შიდა და გარე ფაქტორების 

გავლენის ზომის დადგენა. გარე საინვესტიციო სივრცის ცალკეული 

ფაქტორების სტაბილური მდგომარეობის დროს რეტროსპექტული 

ანალიზის ჩატარების პერიოდი 2-3 წლით შეიძლება შემოიფარგლოს 

(მისი არასტაბილურობის პირობებში ეს პერიოდი უნდა შეესაბამებოდეს 

დაწესებულ სტრატეგიულ პერსპექტივას). 

  

    

      
  

    

  

  

  

  

          

  

   



  რ % 
1) საინჭესგისიშ საქმიანობის ძირითადი შედეგობრიში მაჩვენებლუბჩს 

განექითარების გუენლუნმიპჰბის რეგროსპექტული ანალიზი გარე 

საინპმუსბიმიშ სიპრმის შაქბპშრების ლინამიკჰასა ლა საწარმოს შილდა 

საჩნჰუსბიმიშ პობუნნიალის პარამუჯრუბთან ჰავშირპში 

2/ საწარმოს საინქესგიციო საქმიანობის მთავარი სტრაბეგბგიული მისნის 

შუორმულიჩრება 

საინვუსგიმიო საქვიანშბის მალკეული მაჩვუნებლების ბანვითარების 

Mმ8 სასურველი ლა პესაძლო გენლდენმიების განსაზღვრა, რომლებიც მისი 

მთავარი მიზნის მიღწევას უზრუნველყოშუნ 

” საინვესგიმიო საქმიანობის ცალკეული შეღეგუბის განვითარების 

ჩმ არასასურველი, მაბრამ შესაძლო პჯენლეუნმწიების განსაზლვრა, 

რწმლებიმ მისი მთავარი მიზნის მიღწუვას უშლიან ხელს 

5 წ- 
== 

I სანარმტშს სბრაბებიული საინქესბპიმიო პრზისიის სასურვჭელი 

  

  

  

  

    

  

ხა
)!
 

  X 
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პარამუგრების მილწევაში ობიექბური ნინაალლგობების გათვალისწინება 

/ საინვესბგიწიო საჭმიანობის გთავარი მიზნის მიღნევის 

უსრუნპველმყოში ძირითაღი სზრაზბეგბიული მიზნების სისბუმის ფორმირება 1- 

საწარმოს საინვესბინიშ სბრაბეგიაში შებანილი მხარდამჭერი 

ღამაბებითი მიზნების სისგემის შშორმირება 

L> 
ყველა საინქესგისიუ მიზნის ერთმანეთთან ლდაჰავშირება ლა 

სანარმოს საინვუსგიმიშ სბრაბუგიის “მიზნუბის ხის“ აგება 

ჯ 
საწარმოს. საინვპუსბისიო. საქმიჩანობის ველა სგრაგებიული მისნის 

საბოლოო ინდივიღუალიზამია მათი განხორმიულების მოთხოვნების 

გათვალისწინაბით 

    

  ა 

    

  

  ა   
  

  

თ) 
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ნას.14.9. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის სტრატებიის 

ფორვირების ეტაპების შინაარსი ლა თანამიმდევრობა. 

   



განყოფილება II). სახელმწიფო პოლიტიკა 

ამ ეტაპზე საინვესტიციო 

  

  

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

მთავარი სტრატეგიული მიზნის | მენეჯმენტის წინათ განხილული 

ფორმულირება მთავარი მიზნის დაკონკრეტება ხდება 
განსაზღვრულ მაჩვენებელში და 

იღებს რაოდენობრივ მნიშვნელობას. მაგალითად, საინვესტიციო საქმიანობის 
მთავარი მიზანი შესაძლოა ამგვარად განისაზღვროს: „ეფექტიანი საინვესტიციო 
საქმიანობის ხარჯზე სტრატეგიული პერიოდის ბოლოსათვის საკუთარი 

    
      

კაპიტალის გაორმაგების უზრუნველყოფა“. 
ამ ეტაპის პროცესში ვლინდება, 

სსაინვეს საქმიანობის | 
ი მაჩვენებლების განვითარების დუ მთავარი მიზნის რეალიზების 
სასურველი და შესაძლო ტენდენციების! უზრუნველმყოფი საინვესტიციო 
განსაზღვრა საქმიანობის განვითარების რომელი 

ძირითადი პარამეტრები შეიძლება 
შეინარჩუნონ გარე და შიდა ფაქტორების მოსალოდნელი დინამიკის 
ხელსაყრელი პირობების. ხარჯზე. ეს. საშუალებას. იძლევა. გამოვლინდეს 
გარე საინვესტიციო სივრცისა და შიდა პოტენციალის განვითარების 
პოზიტიური გავლენა საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მთავარი 

სტრატეგიული მიზნის რეალიზაციის უზრუნველყოფაზე. 
საინვესტიციო საქმიანობის მთავარ ამ ეტაპის მთავარი ამოცანაა 
მიზნის მიღწევის ხელის შემშლ საწარმოს საინვესტიციო 

(ცალკეული შეღეგების განვითარების!| საქმიანობის მთავარი მიზნის 
არასასურველი ტენდენციების განხორციალებაზე ცალკეული 

ბ ღვე? გარე და შიდა ფაქტორების 

არასასიკეთო გავლენის გამოვლენა მათი მოსალოდნელი დინამიკის 

პროცესში. მთავარი მიზნის მილწევის განხორციელების შესაძლო 

საფრთხეების ამგავარი დეტერმინაცია საშუალებას იძლევა დროულად 
იქნას მიღებული ცალკეული ფაქტორების ნეგატიური გავლენის 
ნეიტრალიზაციის ზომები და ისინი შემუშავებული საინვესტიციო 

სტრატეგიის მიზნების სისტემაში აისახოს. 

სტრატეგიული საინვესტიციო 
საწარმოს სტრატეგიული! მიზნების ფორმირებისადმი 
საინვესტიციო პოზიციის სასურველ 

პარამეტრების მიღწევაში ობიექტური | თავდაპირველ მიდგომებს 

წინააღმდეგობებს გათვალისწინება. | საფუძვლად უღევს საწარმოს 
სტრატეგიული საინვესტიციო 

  

  

        
  

  

    
  

        
  

  

  

  

        
  

  

  

 



პოზიციის იდეალური წარმოდგენა ან სასურველი იერსახე, მაგრამ 

საწარმოს სულაც არა აქვს სრული თავისუფლება იმ საინვესტიციო 

მიზნების შერჩევაში რომლებიც მის იდეალურ სტრატეგიულ 

საინვესტიციო პოზიციას შეესაბამება. მას შეუძლია თავისუფლად 

შეირჩიოს საინვესტიციო იდეოლოგია, მთავარი სტრატეგიული 

ინვესტიციური მიზნის მაჩვენებელი და საინვესტიციო საქმიანობის 

ძირითადი სტრატეგიული არაეკონომიკური მიზნების სისტემაც კი. 

მაგრამ რაც შეეხება ამ 

აარრაააიბააეაააბარაიძში მაანების საქმიანობის სტრატეგიული 

განხორციელებას საწარმოში? ეკონომიკური მიზნების 
სისტემას, ისინი გარკვეული 

წინააღმდეგობებით ხასიათდება. მათ საწარმოს საინვესტიციო 

შენეჯერები ვერ აკონტროლებენ. 
ერთ-ერთი ასეთი ობიექტური შეზლუდვაა საწარმოს სიდიდე. 

საინვესტიციო რესურსების უკმარისობა მომცრო საწარმოს არ 

აძლევს საინვესტიციო საქმიანობის დივერსიფიკაციისა და 

საინვესტიციო სტრატეგიის მასშტაბური მიზნების დასახვის 

საშუალებას. ამიტომ ამგვარი საწარმოების სტრატეგიული მიზნები, 

როგორც წესი, ეკონომიკური განვითარებისა და თავისდროული 

რენოვაციის ამოცანებს დაქვემდებარებული რეალური ინვესტირების 

სფეროთია შეზღუდული. ამავე დროს, მსხვილ საწარმოებს შეუძლიათ 
იმისი უფლება მისცენ თავს, რომ დაინახონ რეალური ინვესტირების 

არაეკონომიკური მიზნები, ფინანსური ინვესტირების მიზნები, 

საინვესტიციო საქმიანობის დივერსიფიკაციის მიზნები დარგობრივ 

და რეგიონულ ჭრილში და ა.შ. 

ამასთან, საწარმოს სიდიდე ყოველთვის არაა იმ ობიექტური 

შეზღუდვების ერთადერთი პარამეტრი, რომელიც საინვესტიციო 

საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების შერჩევის მთლიან სახეს 

განსაზღვრავს. ყველაზე მსხვილ საწარმოსაც კი არ “შეუძლია 

თავის სტრატეგიულ მიზნებში შეიტანოს უკლებლივ ინვესტირების 

მოსალოდნელი მაღალი დონის შედეგების ყველა მიმართულება და 
ფორმა, ამ შემთხვევაში ობიექტურ წინააღმდეგობად გვევლინება 
საინვესტიციო რესურსების ის შესაძლო მოცულობა, რომელიც 

საწარმოს საოპერაციო პროცესის უზრუნველყოფის მოთხოვნილებათა 

(322. 

  

  

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

თანაზომადია. ეს ობიექტური შეზღუდვა განხილულია „ინვესიტიციების 
კრიტიკული მასის“ კონცეფციაში, რომელიც ამ ბოლო წლებში 

განვითარდა. „ინვესტიციების კრიტიკული მასა“ ახასიათებს 

საინვესტიციო საქმიანობის იმ მინიმალურ მოცულობას, რომელიც 

წმინდა ოპერაციული მოგების ფორმირების შესაძლებლობას აძლევს 
საწარმოს. ბაზრების გლობალიზაცია, ტექნოლოგიური პროგრესის 

ტემპების დაჩქარება, კაპიტალის ანაზღაურების ნორმის დაწევა 

განაპირობებს „კაპიტალის კრიტიკული მასის“ მუდმივად ზრდას, 

რაც უცვლელი შემოსავლებისას ართულებს საწარმოს ეკონომიკურ 

განვითარებას და ამცირებს მისი ზრდის სტრატეგიული მიზნების 

რაოდენობრივ პარამეტრებს. 

საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების 

განმსაზღვრელი მნიშვნელოვანი ობიექტური შეზღუდვაა სასიცოცხლო 
ციკლის ის სტადია, რომელშიც საწარმო იმყოფება. საწარმოს 

სასიცოცხლო ციკლის კონკრეტულ სტადიაზე დამოკიდებულებით 
მისი საინვესტიციო საქმიანობის მიზნების დიფერენცირების ხასიათი 

ილუსტრირებულ იყო ცხრილის სახით მეორე თავში (გვ.229). 

საინვესტიციო სამიანობის მთავარი საინვესტიციო საქმიანობის 

მიზნის მიღწევის უზრუნველმყოფი განვითარების სასურველი და 
ძირითადი სტრატეგიული მიზნების არასასურველი ტენდენციების 

სისტემის ფორმირება განსაზღვრა, აგრეთვე, საწარმოს 

სტარტეგიულ საინვესტიციო პოზიციის ფორმირების პროცესში 

ობიექტური შეზღუდვების გათვალისწინება საშუალებას იძლევა 
ჩამოყალიბდეს საინვესტიციო საქმიანობის ძირითადი სტრატეგიული 

მიზნების სისტემა. ეს სისტემა ფორმირებული უნდა იყოს მკაფიოდ 

და მოკლედ და კონკრეტული მაჩვენებლებით – მიზნობრივი 

სტარტეგიული ნორმატივებით – ასახავდეს თითოეულ მათგანს. ამ 

მიზნების ჯგუფიდან (მიზნობრივი სტარტეგიული ნორმატივებიდან) 

უმნიშვნელოვანესია: 

.· საინვესტიციო საქმიანობის მთლიანი მოცულობის ზრდის 

ტემპი სტრატეგიულ პერსპექტივაში (მთლიანი ან საშუალოწლიური); 
ი· "საწარმოს რეალური, ფინანსური და ინტელექტუალური 

ინვესტირების მოცულობათა თანაფარდობა; 

.· მიმდინარე საინვესტიციო შემოსავლის მინიმალურად მისაღები დონე; 
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· ინვესტირებული კაპიტალის მატების მინიმალურად მისაღები 
ტემპი გრძელვადიან პერსპექტივაში; 

ი საინვესტიციო რისკის ზღვრულად დასაშვები დონე; 

ი« “საწაროში საინვესტიციო მიზნით მოზიდული კაპიტალის 

სტრუქტურა (ან ინვესტიციები თვითდაფინანსების მინიმალური დონე). 
ი ყველა ჩამოთვლილი მიზნობრივი ნორმატივი პირდაპირ 

უზრუნველყოფს საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მთავარი 
სტრატეგიული მიზნის განხორციელებას. 

ს საწარმოს სინვე 5 ამ მიზნების სისტემა 

3 ტან სონ კობი სმატებითი უზრუნველყოფს საწარმოს 

მიზნების სისტემის ფორმირება საინვესტიციო საქმიანობის მთელი 
რიგი ძირითადი სტრატეგიული 

მიზნების რეალიზაციას და ითვალისწინებს ამ საქმიანობის სპეციფიკას, 
დამხმარე მიზნები მიზნობრივ სტრატეგიული ნორმატივებითაც, შეიძლება 
გამოისახოს. უმნიშვნელოვანეს ხელშემწყობ სტრატეგიულ საინვესტიციო 
მიზნებად შეიძლება. დასახელდეს: 

« რეალური და ფინანსური ინვესტიციების დარგობრივი 

დივერსიფიკაციის გათვალისწინებული დონე; 
ი რეალური და ფინასნური ინვესტიციების რეგიონული 

დივერსიფიკაციის გათვალისწინებული დონე, 
« საწარმოს შიდა და გარე ინვესტიციების მოცულობათა თანაფარდობა. 
« რეალური ინვესტირების ობიექტების ან ფინანსური ინვესტიციების 

პორტფელის ლიკვიდურობის ზღვრული ღონე; 
« საინვესტიციო საქმიანობის დაბეგვრის დონის მინიმიზაცია; 

4 იმ „ინვესტიციების კრიტიკული მასის“ შენარჩუნება, რომელიც 
საწარმოს მდგრად ეკონომიკურ ზრდას უზრუნველყოფს; 

9 საწარმოში ჩამოყალიბებული საინვესტიციო რესურსების საშუალო 
წლიური ღირებულების ზღვრული დონე; 

ს ის საჭირო მოცულობა (ხვედრითი წილი), რომელიც 
საწარმოს განვითარების არაეკონომიკური ამოცანების გადაჭრას უზურნველყოფს. 

ყველა საინვესტიციო მიზნის მთავარ სტრატეგიულ მიზანს, 

ერთმანეთთან დაკავშირება და: ძირითად და დამხმარე სტრატეგიულ 

საწარმოს საინვესტიციო: მიზნებს ერთიან კომპლექსურ 

სტრატეგიის „მიზნების ხის“ აგება | სისტემად განიხილავენ, რის გამოც 
საჭიროა მათი სწორად 

დაკავშირება ერთმანეთთან პრიორიტეტულობისა და რანგობრივი 

  

  

          
  

    

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

მნიშვნელობის გათვალისწინებით. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

ცალკეული სტრატეგიული მიზნების ასეთ იერარქიულ 

ურთიერთკავშირს ,„,მიზნების ხის“ საფუძველზე უზრუნველყოფენ. 

ამ მეთოდურ ხერხს საფუძვლად უდევს საქმიანობის სხვადასხვა 
მიზნის (ჩვენს შემთხვევაში – საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 
სტრატეგიული მიზნების) ურთიერთკავშირისა და 

დაქვემდებარებარების გრაფიკულად ასახვა. საწარმოს საინვესტიციო 
სტრატეგიის „მიზნების ხის“ აგების პრინციპული სქემა 14.10 

ნახაზზეა მოყვანილი. 

პამრველ8 | საჩნვესბიცო საქმიანობის ი | 
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ნახ.1410. საწარმოს საინქესტიძიო სტრატებიის „მიზნების სის" 

აგების პრინციპული სქემა 

    
  ამ ეტაპზე ამოწმებენ 

საწარმოს საინვესტიციო მიზნ ბის მირიბის 

ქმიანობის ყველა სტრატეგიული | ცალკეული მიზნების ფორმირები 
მაე გარსონი ეს მენის კორექტულობას მათი 

ათვალისწინებით ურთიერთკავშირს  (შეთანხმე-         ბულობის) გათვალისწინებით. 

საინვესტიციო საქმიანობის ცალკეული სტრატეგიული მიზნების 

რეალიზებადობის უზრუნველსაყოფად უნდა მოხდეს მათი 

დაკონკრეტება სტრატეგიული პერიოდის ცალკეული ინტერვალების 

  

   



მიხედვით ამ დაკონკრეტების პროცესში უზრუნველყოფდეს 

საინვესტიციო საქმიანობის მიზნობრივი სტრატეგიული ნორმატივების 

სისტემის წარდგენის დინამიკურობას, აგრეთვე, მათ შიდა და გარე 

სინქრონულობას დროში. 

გარე სინქრონიზაცია ითვალისწინებს საინვესტიციო საქმიანობის 

შემუშავებული მიზნობრივი. მაჩვენებლის დროში. შეთანხმებას. საწარმოს 
განვითარების საერთო სტრატეგიის მაჩვენებლებთა, აგრეთვე, გარე საინვესტიციო 
სივრცის პარამეტრების. საპროგნეზო. ცვლილებებთან, 

შიდა სინქრონიზაცია ითვალისწინებს საინვესტიციო საქმიანობის 

ყველა მიზნობრივი სტრატეგიული ნორმატივის დროში შეთანხმებას 

ერთმანეთს შორის, 

მიზნების შემუშვებული სისტემა მომავალ პერიოდში საწარმოს 

საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზაციის წარმატების ან 

წარუმატებლობის შეფასების კრეტერიუმად. ვლინდება. 
144. სამნმესტიციო საქმმანობის სტრატეგიული 

მიმართულებებისა და შორმებნსს ღასაბუთება 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიულ მიმართულებათა 
შემუშავების საფუძველია ამ საქმიანობის მიზნების 'სისტემა, რის 

პროცესშიც. თანმიმდევრულად წყდება. შემდეგი. ამოცანები: 
1. პერსპექტიული პერიოდის ცალკეულ ეტაპზე ინვესტირების 

ფორმების თანაფარდობის განსაზღვრა; 

2. საინვესტიციო საქმიანობის დარგობრივი მიმართულების განსაზღვრა; 
8. საინვესტიციო საქმიანობის რეგიონალური მიმართულების განსაზღვრა. 
პერსპექტიული პერიოდის ცალკეულ ეტაპზე ინვესტირების 

ფორმების თანაფარდობის განსაზღვრა, პირველ რიგში, უკავშირდება 

ობიექტური გარე და შიდა ფაქტორების ზემოქმედებას. მათგან 
ძირითადი ფაქტორების სისტემა 14.11. ნახაზზეა მოყვანილი. 

აღნიშნული ფაქტური 

ალას მნპციური) «-სებითად ზემოქმედებს რეალური 
და ფინანსური ინვესტირების 

ფორმების თანაფარდობაზე. ინსტიტუციური ინვესტორის საწამოები 

თავიანთ საინვესტიციო საქმიანობას უპირატესად ფასიანი ქაღალდების 

    

          

  

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

_ 0» 
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ინფლუციის #4 _პუნქნიური. აყ საწარმოს 
პრობნრზირებაღი წ-|) მიმართულება სასიმოსხლო 

ბემპი ციკლის სგადია 

““იჩნვესბიმიური · = 

–C)-ს , ფორმების. · “1Cთ 
ფინანსების ურთიერთთანაფარღობის 
ბაზარზე -!, საწარმოს 

პრომენტგის · ,,განმსაზღვრელი: : ზომები 
საპრობნოზო (სს ·.... შჰქტრრები : 
განაკვეთი ქუე კაე : 

ჭა =”რ     
  

ოპერამწიეული საქმიანობის 

სტრაბეგიულ მვლილებათა 

სასიათი           
  

ნახ.14.I1. საწარმოს ინვესტირების ფორმების ურთიერთღამოკიდებულების 

განმსაზლვრელი პირითადი ფაქტორების სისტემა 

ბაზარზე ეწევიან. მაშასადამე, მათი გრძელვადიანი საინვესტიციო საქმიანობის 

ძირითად ფორმად ვლინდება ინვესტირება აქციებში, ობლიგაციებში, 
საშემნახველო სერტიფიკატებსა და სხვა საფონდო ინსტრუმენტებში. 
რეალური ინვესტირების ხვედრითი წილი - ასეთ საწარმოებს მხოლოდ იმ 
ფარგლებში შეიძლება ჰქონდეთ, რომელიც კანონამდელობითაა ნებადართული 
ინვესტორთა თითოეული ამ ჯგუფისათვის. 

ამავე დროს, იმ საწარმოებისთვის, რომლებიც საწარმოო 

საქმიანობას ახორციელებენ, ინვესტირების უპირატესი ფორმა იქნება 

რეალური დაბანდებები (კაპიტალური დაბანდებების, პრივატიზაციის 
ობიექტების შეძენის და ა.შ. ფორმით). სწორედ ინვესტირების ეს 

ფორმა აძლევს ამ საწარმოებს ყველაზე უფრო სწრაფი ტემპებით 

განვითარების, პროდუქციის ახალი სახეების ათვისების, ახალი 

სასაქონლო და რეგიონულ ბაზრებზე შეღწევის შესაძლებლობას. 

ასეთი საწარმოების ფინანსური ინვესტიციები, როგორც წესი, 

უკავშირდება დროებით თავისუფალი სახსრების მოკლევადიან 

   



დაბანდებებს ან მათ ცალკეული ფირმების (პარტნიორი თუ 

კონკურენტი ფირმების და ა.შ.) საქმიანობაზე კონტროლის (გავლენის) 
მიზნით ხორციელდება. 

ს ფაქტორი განსაზლვრავს 
საწარმოს სასიცოცხლო ციკლის ეს ფ 

სტადია სხვადასხვა ფორმის ინვესტირების 

განხორციელების მოთხოვნილებებსა 
და შესაძლებლობებს. მაგალითად, „ყრმობისა“ და „სიყმაწვილის“ 
სტადიებზე საწარმოს მიერ განხორციელებული ინვესტიციების 

გადამწყვეტ ნაწილს რეალური ხასიათი აქვს; „ადრეული სიმწიფის“ 
სტადიაზე ასევე ეს ფორმა სჭარბობს; საწარმოს მხოლოდ „საბოლოო 

სიმწიფის სტადიაზე შეუძლია თავის თავს მისცეს ფინანსური 

ინვესტიციების ხვედრითი წილის არსებითად გაფართოების უფლება. 
| საწარმოს ზომები | გავლენას ახდენს რეალური 

და ფინანსური ინვესტირების 

ფორმების თანაფარდობაზე, საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

შესაძლო მოცულობის მეშვეობით. მცირე და საშუალო საწარმოებს 
ნაკლებად მიუწვდებათ ხელი სასესხო ფინანსურ რესურსებზე და 

გარკვეული სირთულეები აქვთ იმ „ინვეტიციების კრიტიკული მასის“ 
ფორმირებაში, რომელიც ოპერაციული საქმიანობის რენტაბელურად 

განვითარებას უზრუნველყოფს. ამის გამო მცირე და საშუალო 
საწარმოო ორგანიზაციების საინვესტიციო საქმიანობა უპირატესად 

რეალურ ინვესტირებაზეა კონცენტრირებული, რაკი ფინანსური 

ინვესტირების გამხორციელებისთვის მათი შესაბამისი რესურსები 

არა აქვთ. ამასთან, მსხვილ საწარმოებს ფინანსური მოქნილობის 

დონე (დაფინანსების გარე წყაროების ხელმისაწვდომობა) უფრო 
მაღალი აქვთ, რაც ფინანსური ინვესტირების უფრო ფართო 

მასშტაბებით განხორციელების საშუალებას აძლევს მათ. 

ოპერაციული საქმიანობი განსაზღვრავს საინვესტიციო 
სტრატეგიულ ცვლილებათა ზა რესურსების ფორმირებისა და 

გამოყენების განსხვავებულ 

ციკლურობას, შესაბამისად კი – საინვესტიციო პროცესში მათი 

ამოქმედების ფორმებსაც. თანამედროვე ლიტერატურაში გამოყოფენ 
საწარმოს ოპერაციული საქმიანობის სტრატეგიულ ცვლილებათა 

ორ პრინციპულ მახასიათებელს – გამუდმებულ და წყვეტილ 

    

          

  

    

        

  
  

        
  

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ცვლილებებს. გამუდმებული სტრატეგიული ცვლილებები ხასიათდება 
ოპერაციული საქმიანობის დინამიკის შიდა ლოგიკით და უკავშირდება 
მისი მატების შედარებით უმნიშვნელო მოცულობებს სტრატეგიული 
პერიოდის ცალკეული ინტერვალების ჭრილში. წყვეტილი 

სტრატეგიული (ვლილებები ხასიათდება ზრდის ტრადიციული 

ვექტორიდან ოპერაციული საქმიანობის მოცულობათა არსებითი 
გადახრებით და ნახტომისებურად ხორციელდება. 

ოპერაციული საქმიანობის გამუდმებული სტრატეგიული 

ცვლილებების დროს საწარმოს მიერ ფორმირებულ საინვესტიციო 
რესურსებს, როგორც წესი, მოიხმარენ რეალური ინვესტირების 

საჭიროებებზე სტრატეგიული პერიოდის ყოველი ინტერვალის 

ფარგლებში. ასეთ პირობებში ფინანსურ ინვესტირებას აქვს დროებით 
თავისუფალი საინვესტიციო რესურსების გამოყენების მოკლევადიანი 
სასიათთი და მცირე მოცულობებით ხორციელდება. ოპერციული 

საქმიანობის წყვეტილი სტრატეგიული ცვლილებების დროს საწარმოს 
საკმ ოდ მნიშვნელოვანი მოცულობით შეუგროვდება დროებით 
გამოუყენებელი საინვესტიციო რესურსები და მათი გამოყენება 
შეუძლია როგორც მოკლე, ისე გრძელვადიანი ფინანსური 
ინვესტირების პროცესში. 
  

  

        
  

  

' მინდა საინვესტიციო 
ფინანსების ბაზარზე პროცენტის წ 
საპროგნოზო განაკვეთი მოგების ნორმის ფორმირების 

მექანიზმის მეშვეობით მოქმედებს 

საწარმოს რელური და ფინანსური ინვეტირების ფორმების 

თანაფარდობაზე. პროცენტის განაკვეთის აწევა რეალურ 

ინვესტირებაში შესაბამისად ამცირებს წმინდა საინვესტიციო მოგების 
ნორმას, რადგან სხვა თანაბარ პირობებში აღიდებს მოზიდული 

საინვესტიციო რესურსების ღირებულებას. ფინანსურ ინვესტირებაში 

შეინიშნება საპირისპირო ტენდენცია – პროცენტის განაკვეთის 

მატებასთან ერთად წმინდა საინვესტიციო მოგების ნორმა უმრავლესი 
ფინანსური ინსტრუმენტებისთვის იზრდება. ს 

ა ას ა ს საწარმო 

(ინფლაციის პროგნოზირებადი ტემპი სურია საე ნანსური 

ინვესტირების ფორმების თანაფარდობაზე ინვესტირების ობიექტების 

(ინსტრუმენტების) ინფლაციისგან დაცულობის სხვადასხვა დონესთან 
= (329) 

  

  

        

   



დაკავშირებით. რეალურ ინვესტიციებს ინფლაციისგან დაცვის მაღალი 
დონე აქვთ, რადგან რეალური ინვესტირების ობიექტების ფასები, 

ჩვეულებრივ, ინფლაციის ტემპის პროპორციულად მატულობენ. ამავე 
დროს, ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების უმრავლესობის 

ინფლაციისგან დაცვის დონე ძალიან სუსტია – ინფლაციის პროცესში 
უფასურდება არა მარტო მოსალოდნელი საინვესტიციო მოგების 

სიდიდე, არამედ ინვესტირების თვით იმ ინსტრუმენტების ღირებულებაც, 
რომლებიც შემდგომში უნდა დაიფაროს. შესაბამისად, ინფლაციის 

ტემპების საპროგნოზო ზრდა ამაღლებს რეალური ინვესტირების 

ხვედრით წილს მაშინ, როდესაც მათი კლება გაააქტიურებს საწარმოს 
ფინანსურ ინვესტირებას. 

სტრატეგიული პერიოდის ცალკეულ ეტაპებზე რეალური და 
ფინანსური ინვეტირების ფორმების სტარტეგიული შერჩევის 

ალტერნატიულობა შეიძლება განსაზღვროს სოციალურმა, ეკოლოგიურმა, 
იმიჯთან დაკავშირებულმა და სხვა ინსტიტუციურმა ფაქტორებმა. 

ამ ფაქტორების გათვალისწინებით, ინვესტირების სხვადასხვა 

ფორმების თანაფარდობის დიფერენცირებას სტრატეგიული პერიოდის 
ცალკეული ინტერვალების მიხედვით ახდენენ. 

საინვესტიციო საქმიანობის 
ფურის საქმიანობის დარგობრივი მიმართულების 
  
  

არგობრივი მიმართულების 
ტრატეგიის შემუშავება განსაზღვრა საინვესტიციო 

სტრატეგიის შემუშავების 

ყველაზე უფრო რთული ამოცანაა. იგი მოითხოვს საინვესტიციო 

საქმიანობის პროგნოზირებისადმი ეტაპობრივ მიდგომას საწარმოს 

ეკონომიკური განვითარების საერთო სტრატეგიასთან კავშირში. 

პირველ ეტაპზე იკვლევენ 
| პირველ _ ეტაპზე _) საინვესტიციო. საქმიანობის 

დარგობრივი კონცენტრაციის ან დივერსიფიკაციის მიზანშეწონილობას. 
საწარმოს საქმიანობის საწყისი ეტაპები, როგორც წესი, უკავშირდება 

მის კონცენტრაციას იმ რომელიმე ერთ დარგზე, რომელსაც ყველზე 

უფრო კარგად იცნობენ ინვესტორები. დასავლეთის პრაქტიკის 

განხილვა გვიჩვენებს რომ ყველაზე უფრო იღბლიანმა ბევრმა 

ინვესტორმა დიდ კეთილდღეობას მიაღწია კონცენტრაციის სტრატეგიის 
გამოყენებით, ე.ი. მონოდარგობრივი საქმიანობის ფარგლებიდან 

        

  

  

  

        

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

გამოუსვლელად. ამის ყველაზე უფრო ნათელ მაგალითებს გვაძლევს 
ცალკეული სახის მეცნირებატევადი პროდუქციის (კომპიუტერული 
პროგრამები და .სხვა) ან იმ პროდუქციის წარმოება, რომლებიც 

მომხმარებელთა ფართო წრის ახალ მოთხოვნილებებს აკმაყოფილებს. 

ამასთან აღსანიშნავია, რომ ამ სტრატეგიის გამომყენებელ ინვესტორებს 

შორის გაკოტრების ყველაზე უფრო მეტი შემთხვევა შეინიშნება. 

ეს იმიტომ, რომ კონცენტრაცია საინვესტიციო რისკების იმაზე 

უფრო მაღალ დონეს უკავშირდება, ვიდრე ამისი უფლება შეიძლება 
მისცეს თავის თავს მრავალმა ინვესტორმა. 

დარგობრივი კონცენტრაციის სტრატეგიის გამოყენება (თუკი 

რისკის მაღალი დონის მიუხედავად, მას მაინც აირჩევს ინვესტორი) 

საწარმოს სასიცოცხლო ციკლი მხოლოდ პირველ სამ სტადიაზე 

შეიძლება, რადგან ხელსაყრელ პირობებში მან შეიძლება განაპირობოს 

წარმოების განვითარების ან კაპიტალის მატების ყველაზე მაღალი 

ტემპები. სასიცოცხლო ციკლის მომდევნო სტადიებზე საქონელზე 

(მომსახურებაზე) მომხმარებელთა ძირითადი კონტიგენტის 

მოთხოვნილების დაკამყოფილებასთან ერთად მას საინვესტიციო 

საქმიანობის დარგობრვი დივერსიფიკაციის სტრატეგია შეცვლის. 

ი ნ საინვესტიციო 

| მეორე ეტაპზე | ი საქმიანობის ფარეობრივი 

დივერესიფიკაციის ამა თუ იმ ფორმის მიზანშეწონილობას დარგების 

გარკვეული ჯგუფების ფარგლებში. ეს შეიძლება იყოს სასოფლო – 
საშეურნეო წარმოების, კვების მრეწველობის, ტრანსპორტის და ა.შ. 

დარგები. ამგვარი დარგობრივი დივერსიფიკაცია შესაძლებლობას 
უქმნის ინვესტორს უფრო ფართოდ გამოიყენოს მარკეტინგის, 

საწარმოს ტექნოლოგიებისა და სხვა სფეროებში დაგროვილი 

გამოცდილება და გაზარდოს ინვესტირების ეფექტიანობა. გარდა 

ამისა, დარგობრივი დივერსიფიკაციის გამოყენება ასეთ შეხღუდულ 
ფარგლებშიც კი არსებითად ამცირებს საინვესტიციო რისკების დონეს. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის დივერსიფიკაცია დარგების 

გარკვეული ჯგუფის ფარგლებში უკავშირდება „მეურნეობრიობის 
სტრატეგიული ზონების“ ფორმირებას (იგი ხორციელდება კომპანიის 
ეკონომიკური განვითარების საერთო სტრატეგიის შემუშავების 

პროცესში). მეურნეობრიობის სტრატეგიული ზონა მთლიანად აგებს 

პასუხს კონკურენტუნარიანი პროდუქციის ასორტიმენტის 

  

  

  

        

 



შემუშავებაზე, ეფექტიან საგამსაღებლო სტრატეგიაზე და ამის 

უზრუნველმყოფ საინვესტიციო სტრატეგიაზე. 
ამასთან, საინვესტიციო საქმიანობის ამ სტრატეგიასაც აქვს 

ნაკლოვანებები. მთავარი მათ:შორის ისაა, რომ გარკვეული ჯგუფის 

სასიცოცხლო ციკლი აქვთ, რაც აძლიერებს საინვესტიციო რისკს, 

განსაკუთრებით – ეკონომიკის ტრადიციულ დარგებში. გარდა ამისა, 

ასეთი დარგების პროდუქციაზე, ჩვეულებრივ, მოქმედებს დროში 

ერთგვაროვანი კონიუნქტურული ციკლები, რაც კიდევ უფრო 
აძლიერებს საინვესტიციო რისკს ცალკეულ არახელსაყრელ 

პერიოდებში. ამიტომ დარგების გარკვეული ჯგუფის ფარგლებში 
საინვესტიციო საქმიანობის დივესრიფიკაციის სტრატეგიის გამოყენება 

ეფექტიანია მხოლოდ საქონლის შესაბამისი ბაზრების კონიუნქტურის 

სწორი პროგნოზის დროს. 
7 იკვლევენ საინვესტიციო | _ მესამე ეტაპზე საქმ ნობ ს დივერსიფიკაციის ამა 

თუ იმ ფორმის მიზანშეწონილობას ერთმანეთთან კავშირის არმქონე 

დარგების ჯგუფების ჭრილში. ამგვარი სტრატეგიის გამოყენების 
საჭიროებას ის განსაზღვრავს, რომელიც ხანგრძლივი პერიოდის მანძილზე 
ეწვა თავის საქმიანობას. ტრადიცულად შერჩეული დარგები (ცალკეულად 
ან გარკვეული ჯგუფების ფარგლებში) აფერხებენ პერსპექტიული 
განვითარების ტემპებს, ინვესტიციებიდან მაღალი უკუგების. მიღებას, 
ზოგჯერ კი განაპირობებენ სტრატეგიულ სისუსტეს კონკურენტებთან . 
ბრძოლაში, განვითარების ახალი შესაძლებლობების უზრუნველყოფა 
ასეთი წარმოებისთვის შესაძლებელია დარგების სხვა ალტერნატიულ 
ჯგუფებში ინვესტირებისას. 

საინვესტიციო საქმიანობის ამგვარი დივერსიფიკაციის 

განხორციელების პირობად გვევლინება, ე.წ. „მეურნეობრიობის 

სტრატეგიული ცენტრების“ ფორმირება, რომელთა შემადგენლობაშიც 
მეურნეობრიობის რამდენიმე სტრატეგიული ზონა შეჰყავთ 

(მეურნეობრიობის ასეთი სტრატეგიული ცენტრების სისტემა 

პირველად აამოქმედეს ამერიკის ფირმა „ჯენერალ ელექტირკში“, 
რამაც საინვესტიციო და სამეურნეო საქმიანობის ეფექტიანობის 

მნიშვნელოვნად ამაღლების შესაძლებლობა მისცა მას). 

მეურნეობრიობის სტრატეგიული ცენტრი მთლიანად აყალიბებს თავის 
საინვესტიციო სტრატეგიას, რომელიც კომპანიის საინვესტიციო 

  

  

      

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

სტრატეგიის დამოუკიდებელი შემადგენელი ელემენტია. სასიცოცხლო 
ციკლის სხვადახვა სტადიისა და პროდუქციაზე კონიუნქტურის 
დროში განსხვავებული რყევების მქონე დარგების შერჩევის ხარჯზე 

არსებითად მცირდება საინვესტიციო რისკების დონე. 

საინვესტიციო სტრატეგიის დარგობრივი მიმართულების 

შემუშავების მეორე და მესამე ეტაპების პროცესში განხორციელებული 
საინვესტიციო საქმიანობის დივერსიფიკაცია იძლევა სინერგიზმის 

ეფექტს, რომლის დროსაც საწარმოს პოლიდარგობრივი საქმიანობის 

მთლიანი ეფექტი გაცილებით მეტია, ვიდრე მისი ცალკეული 
დარგობრივი ქვედანაყოფების ეფექტი. სინერგიზმის ეფექტის 

მისაღებად საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის დარგობრივი 

დივერსიფიკაციის პროცესში შეუძლია გამოიყენოს შემტევი 

საინვესტიციო სტრატეგია, როცა ინვესტირების ობიექტების მოძიების 

კრიტერიუმად დარგების კონგლომერატის მომავალ უპირატესობებს 

იყენებენ, ან დამცავი საინვესტიციო სტრატეგია, როცა ინვესტირების 

ობიექტების ძიება ცალკეული დარგობრივი წარმოებების სისუსტეების 
აღმოფხვრისკენაა მიმართული. 

ამგვარად, საინვესტიციო საქმიანობის დარგების შერჩევას უკავშირდება 
ორი პრინციპული საინვესტიციო სტრატეგია – კონკურენტული. და 
პორტფელური. პირველმა უნდა უზრუნველყოს საინვესტიციო მოგების 
მაქსიმიზება ერთი დარგის ფარგლებში, მეორემ კი – დარგთაშორისი 
მიმართულების ქვედანაყოფების სწორად შეხამების ზხარჯზე 

(საინვესტიციო რისკის დონის შემცირების პარალელურად). 
საინვესტიციო სტრატეგიის 

დარგობრივ დივერსიფიკაციას 

ახორციელებენ ცალკეული 
დარგების (ან მათი ჯგუფების) საპროგნოზო განვითარების წინასწარ 
შეფასების გათვალისწინებით. ამგვარი შეფასების სანიმუშო ფორმა 

14. ცხრილშია მოყვანილი. 

შეფასების მოყვანილი ფორმა გამარტივებულია, მაგრამ იგი 

ხელმისაწვდომია ნებისმიერი საწარმოსთვის, რადგან მას ექსპერტების 
როლში მყოფი საკუთარი ან მოწვეული საინვესტიციო მენეჯერები 

ახორციელებენ დარგობრივი დივერსიფიკაციის მიმართულებათა 

შემუშავებისთვის უფრო საიმედო მონაცემებს იძლევა ცალკეული დარგების 
საინვესტიციო მიმზიდველობის გაღრმავებულად შეფასება, რაც გულისხმობს 

  

  

საინვესტიციო სტრატეგიის 

დარგობრივი დივერსიფიკაცია           
  

  

 



ცხრილი 14.1. 

მაღკჰეული ღარგების პროგნოზირებალი განქითარუბის შეშასების 
შორმები. ინქესგისიური სტრაბეგიის ღარგობრიჭი 

ღწჩვერსიშიჰაციის განსაზღვრის ღროს. 
  
  

დარგის შეფასების პარამეტრები შეფასების ინტენსივობის 

შკალა ბალებში 

  

3. პროდუქციაზე მოთხოვნის გადაჭრების დონე 
4. განვითარების სახელმწიფო მხარდაჭერის 

ზარისხი (საკრედიტო, საგადასახადო, 
სარესურსო და ა.შ.) 

5. კონკურენციის დონე 
6. პროდუქციაზე ფასების სახელმწიფო 

რეგულირების დონე 
7. მიმდინარე დანახარჯებისა და მოგების 

ნორმის სახელმწიფო რეგულირების დონე 
ზ. სანედლეულო რესურსებით 

უზრუნველყოფის საიმედოობა 
9.გამოყენებული ტექნიკის და ტექნოლოგიის 

პროგრესულობა 

10. ინვესტიციების ეფექტიანობის ზრდაზე 
მოქმედი სხვა უარყოფითი ფაქტორები 

(დარგების ჯგუფები) C5-დან +5-მდე) 

-5-დან . ...... +5-მდე 
). განვითარების პერსპექტიულობის დონე 

სასიცოცხლო ციკლის გათვალისწინებით| დაბალი - – – – მაღალი 
2. ეკონომიკურ დაცემასთან სიმყარის ხარისხი| დაბალი - - - – მაღალი 

  

ბალების ჯამი 
  

შეფასების ინტენსივობის შკალის მიხედვით 

საშუალო ბალი 

(ბალების ჯამი : 10)               

  

მათ ინტეგრალურ ღახასიათებას პერსპექტიული განვითარების, 

შემოსავლიანობის დონისა და ინვესტიციების რისკის პოზიციებიდან, 
ეკონომიკის ცალკეული დარგების საინვესტიციო მიმზიდველობის 

კვლევას ამჟამად მეტად იშვიათად ახდენენ და მისი 

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

განხორციელების ერთიანი მეთოდური პრინციპები ჯერ შემუშავებული 
არაა. ამიტომ ქვემოთ მოგვყავს ასეთი შეფასების ავტორისეული 

კონცეფცია. იგი ეყრდნობა ეკონომიკის ცალკეული დარგების 

საინვესტიციო მიმზიდველობის იმ კვლევათა ჩატარებას, რომლებიც 

მთელი რიგი საინვესტიციო კომპანიების შეკვეთით იყო შესრულებული. 

აინვესტიციო მიმზიდველობის ეკონომიკის ცალკეულ დარგების 

შეფასების ძირითადი ელემენტები (ქვედარგების) საინვესტიციო 

ს შეფასება · შემდეგი 
ძირითადი ელემენტების მიხედვით ხორციელდება (ნახ. 14.12.). 

ეკონრმიკის დარგუბიჩს საინვესაიყიტ ვმივზილველობის შუშასების 

ძირითალჩ შემაგვნელი ულემენბაების დახასიათება 

  

  

  

            

  

    
  

    
  

        
  

  
        

== 

რთ რა (C3ა 
დარგის დარბის სანარმუუების დარგტგბრიეი 

ბანპითარების საქვჩანობის საპუალრ საინვუსგისიუ 

პჰურსპუქაიულობის ღა ღარგრბრიში რისკვბის ღონე 

L4VI:LI რენგაბელუბის ონე                           
ნას. 14.12. ეჰონოვიკის დარგების საინვესტილიო მიმფიღვულობის 

შეფასების ძირითადი შემადგენელი ელემენტების დახასიათება 

თითოეული ჩამოთვლილი ელემენტი, რომლებსაც შეფასების ჩატარების 
სინთეზურ დგრეგირებულ) შედეგებად განიხილავენ, კონკრეტულ ანალიტიკურ 
შეფასებით მონაცემებსა და. ექპარრტულ შეფასეუს ეყრდნობა. “პას 

დარგის განვითარები 

ა განვითარების. პერსპექტთულობის პერსპექტიულობის დონეს 

შემდეგი ძირითადი მაჩვენებ–- 

ლებისა და მახასიათებლების საფუძველზე. აფასებენ; 
.· დარგის მნიშვნელობა ქცეყნის ეკონოშიკაში. ამ მაჩვენებლის 

რაოდენობრივ შეფასებას შეადგენს დარგის პროდუქციის ფაქტიური 

და საპროგნოზო ხვედრითი წილები ქვეყნის მშპ-ში ეკონომიკის 

სტრუქტურული გარდაქმნის გათვალისწინებით; 
.· დარგის მდგრადობა ეკონომიკური ვარდნის მიშართ. ამ 

მდგრადობის დონეს განსაზღვრავენ პროდუქციის დარგობრივი 

წარმოების დინამიკისა და ქვეყნის მშპ-ის დინამიკის თანაფარდობის 
ანალიზის საფუძველზე; 

= 

  

  

        

 



.· დარგის სოციალური შნიშვნელობა. მას ახასიათებენ დარგში 

დასაქმებულ მუშაკთა რაოდენობითა და მათი ხვედრითი წილით 

ქვეყანაში დასაქმებული მოსახლეობის მთლიან რაოდენობაში; 
ი საკუთარი ფინანსური რესურსებით დარგის განვითარების 

უზრუნველყოფა. ასეთი შეფასებისათვის იყენებენ იმ კაპიტალურ 

დაბანადებათა მოცულობისა და ხვედრითი წილის მონაცემებს, 
რომლებსაც დარგის საწარმოთა საკუთარი ფინანსური რესურსების 

ხარჯზე ახორციელებენ; საკუთარი კაპიტალის ხვედრით წილს 

დარგის საწარმოების მიერ გამოყენებული კაპიტალის მთელ 

მოცულობაში და სხვა; 

.· დარგის განვითარების სახელმწიფოებრივი მხარდაგერის დონე. 
ამ მაჩვენებლის რაოდენობრივ შეფასებას შეადგენს მონაცემები დარგში 
სახელმწიფოს კაპიტალური დაბანდებების მოცულობის შესახებ; დარგის 
საწარმოთა შეღავათიანი სახელმწიფო დაკრედიტების მოცულობის 
შესახებ, დარგის საწარმოების საქმიანობასთან დაკავშირებული 
საგადასახადო შეღავათების სისტემის შესახებ და ა.შ. 

.· დარგის სასიცოცხლო ციკლის სტადია. ასეთ შეფასებას 

ახორციელებენ ეკონომიკის მხოლოდ იმ დარგებისთვის 

(ქვედარგებისთვის), რომელთა განვითარება სასიცოცხლო ციკლის 

ცალკეული სტადიების მიხედვით ხდება (ცალკეულ დარგებსა და 
ქვედარგებს, მაგალითად, სასოფლო-სამეურნეო წარმოებას არა აქვს 

ციკლური განვითარების ხასიათი). დარგის სიცოცხლის ციკლის 

კონცეფციის შესაბამისად, იგი შემდეგი ხუთი სტადიისაგან შედგება: 

დაბანდება, ზრდა, გაფართოება, სიმწიფე, დაბერება. 
არგის საწარმოების საქმიანობი დარგის საწარმოების 

სამეალოდარგობრივი რენტაბლობის ღონე|| საქმიანობის საშუალოდარგობ- 
რივი რენტაბელობის დონეს 

აფასებენ შემდეგი. კოეფიციენტების. საფუძველზე: 
.· აქტივების რენტაბელობის კოეფიციენტი, მისი მეშვეობით 

მსჯელობენ საწარმოს აქტივების მიერ მოგების გენერირების შესახებ 
მათი საქმიანობის დარგობრივი სპეციფიკის გათვალისწინებით; 

.· საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის კოეფიციენტი. იგი 
პრიორიტეტულია ამ ჯგუფის მაჩვენებლთა განხილულ სისტემაში, 

რადგან საშუალებას გვაძლევს ვიმსჯელოთ ინვესტიციების 

მომგებიანობის საშუალოდარგობრივი დონის შესახებ. 

  
  

          

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

.· პროდუქციის რეალიზაციის რენტაბელობის კოეფიციენტი. 
ეს მაჩვენებელი წარმოდგენას გვიქმნის დარგის მოგების ნორმაზე 

მისი პროდუქციის საშუალო ფასების შემადგენლობაში; 

.· მიმდინარე ხარჯების რენტაბელობის კოეფიციენტი. ამ 

მაჩვენებლის გამოყენება წარმოდგენას გვაძლევს პროდუქციის ფასების 
დიაპაზონის ფორმირების პოტენციურ შესაძლებლობებზე მისი წარმოებისა 
და რეალიზაციის ხარჯების ჩამოყალიბებული დონის პოზიციებიდან. 

დინამიკაში ამ მაჩვენებლების. მნიშვნელობათა დიდი. ვარიაციულობის 
გათვალისწინებით, რაც. თანამედროვე ეტაპზე საწარმოთა. განვითარების 
ეკონომიკური პირობების არასტაბილურობითაა გამოწვეული, ამ მაჩვენებლებს 
იელი. რგი წლების ბანპილზე ანგარიშობენ და სწავლიბენ. 

კ არგობრი-– დარგობრივი საინვესტიციო 
რასების გონე საინეესტიციო რისკების დონეს შემდეგი მაჩვენე- 

ბლების საფუძველზე ანგარიშობენ: 
ი საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის საშუალო დარგობრივი 

მაჩვენებლის ვარიაციის კოეფიციენტი საანალიზო პერიოდის 

ცალკეული წლების მიხედვით. ეს მაჩვენებელი დინამიკაში 

საინვესტიციო რისკის დონის ტრადიციული სახომია; 

თ“ რენტაბელობის მაჩვენებლების ვარიაციის კოეფიციენტი დარგის 
ცალკეული საწარმოს ჭრილში. იგი ახასიათებს საფინანსო 

(საინვესტიციო) რისკების დონის რყევების შიდადარგობრივ დიაპაზონს; 
· დარგში არსებული კონკურნეციის დონე. ამ მაჩვენებელს 

რაოდენობრივად ახასიათებს იმ საწარმოების რიცხვი, რომლებიც მოცემულ 
დარგში ფუნქციონირებენ (სხვა. დარგებთან შედარებით), აგრეთვე, იმ 
საწარმოების რაოდენობა, რომლებსაც მონოპოლური მდგომარეობა უკავიათ 
ბაზარზე (პროდუქციის რეალიზაციის ხვედრითი წილის კრიტერიუმით); 

·« დარგის პროდუქციის ფასების საინფლაციო მდგრადობის დონე: 
ასეთი შეფასება შეგვიძლია მივიღოთ, თუკი დარგის პროდუქციის ფასების 
დონის დინამიკის მაჩვენებლებს შევუდარებთ მთლიანად ქვეყანაში საბითუმო 
ფასების ინდექსის ან ინფლაციის ინდექსის დინამიკასთან; 

.· დარგში სოციალური დაძაბულობის დონე. ამაზე მსჯელობის 
შესაძლებლობას გარკვეულწილად გვიქმნის დარგის მუშაკთა 

ხელფასის საშუალო დონის მაჩვენებლის შედარება ქვეყანაში 

საარსებო მინიმუმის რეალურ დონესთან. 

    
  

        

  

   



ჩამოთვლილი სამი ელემენტის (სინთეზური შეფასებითი 

მახასიათებლის) და საინვესტიციო მიმზიდველობის საერთო 

მახასიათებელში, მათი რანგობრივი მნიშვნელობის საფუძველზე, 

ანგარიშობენ ეკონომიკის ცალკეული დარგების საინვესტიციო 

მიმზიდველობის დონის ინტეგრალურ მაჩვენებლებს. უაა”” 

არგების საინვესტიციო: ლ ენ ე 

წარგების ს ინტევრალერი დარგების რანგობრივ მნიშვნელობას 

მაჩვენებლების გაანგარიშების ეტაპები | მათი შეფაბეპის ყოველი ელემენტის 
მიხეღვით. ასეთი შეფასების 

პროცესში დარგების საინვესტიციო მიმზიდველობის ცალკეული ელემენტების 
დასახასიათებლად გამოყენებულ ყველა ანალიტიკურ მაჩვენებელს თანაბარი 
მნიშვნელობის მქონედ განიხილავენ (საჭიროების შემთხვევაში თითოეული 
ამ ანალიტიკური მაჩვენებლის მნიშვნელობა შეიძლება დიფერენცირებული 
იყოს საექსპერტო შეფასების საფუძველზე). შეფასების ყოველი ელემენტის 
მიხედვით, დარგის რანგობრივ მნიშვნელობას ანგარიშობენ როგორც მის 
საშუალო რანგობრივ. მნიშვნელობას. ამ. ელემენტში . შემავალი · ყველა 
ანალიტიკური მაჩვენებლის მიხედვით. 

შორე ეტაპზე, თითოეული ელემენტის მიხედვით, დარგის რანგობრივი 
მიშენელობის საფუშელზე, ანგარიშობენ მათი საინვესტიციო მამზიდველობის 
შეფასების ინტეგრალურ. რანგობრივ. მMყენებელს. 

იმის გათვალისწინებით, რომ შეფასების ცალკეული ელემენტები 
სხვადასხვა როლს თამაშობენ საინვესტიციო გადაწყვეტილებათა 

მიღებაში, ახდენენ მათი მნიშვნელობის დიფერნცირებას საექსპერტო 

გზით. ამ გზით (მთელი რიგი საინვესტიციო კომპანიების 

საინვესტიციო მენეჯერების გამოკითხვის საფუძველზე) ეკონომიკის 

ცალკეული დარგების საინვესტიციო მიმზიდველობის ეკონომისტების 
მიერ ჩატარებული შეფასების პროცესში ინტეგრალური რანგობრივი 

მაჩვენებლის ანგარიშის დროს დადგინდა ცალკეული ელემენტების 
შემდეგი მნიშვნელობა?! . 

« დარგის განვითარების პერსპექტიულობის დონე – 20%; 

7” დარგის საწარმოთა საქმიანობის საშუალო დარგობრივი 

რენტაბლობის დონე –65%; 

« დარგობრივი საინვესტიციო რისკების დონე – 15%; 

1, ნა 9MX IM./%. VII 9281CIIM4C ML86CIMIIIMIMM I060ი00+0ოოქ#. IC ტ..:1Lს48-LICMXი, 
3იიიმ, 2003. გვ.114. 

    

          
  

  

   



განვოფილება III, სახელმწიფო პოლიტიკა 

ბუნებრივია, რომ შეფასების ცალკეული ელემენტების მოყვანილ 
მნიშვნელობას გარკვულწილად სუბიექტური ხასიათი აქვს, რადგან იგი 
დამოკიდებულია ექსპერტების შემადგენლობასა და კვალიფიკაციაზე. 
ამიტომ ცვალებად ეკონომიკურ პირობებში ეკონომიკის დარგების 

საინვესტიციო მიმზიდველობის შეფასების დროს ცალკეული ელემეტების 
მოყვანილი მნიშვნელობები დაზუსტებას. მოითხოვს. 

ეკონომიკის დარგების საინვესტიციო მიმზიდველობის შეფასების 

რანგობრივი მაჩვენებლის გაანგარიშებას ახდენენ ფორმულით: 

105, = 2, MM%5, X 4ჩ, , სადაც 
=I 

Iს. – ეკონომიკის დარგის საინვესტიციო მიმზიდველობის 

ინტეგრალური რანგობრივი მაჩვენებელია (Iი186ფIმ1 I8086 560V/1ი8 0L 
10V65LICი( მLLIმCLIIVC,:25§ იწ 1ი6 6C0ი0V1C8მ! IIC61ძ); 

MC5. – საშულო რანგობრივი მაჩვენებელი, დარგის შეფასების 

განსახილველი ელემენტის მიხედვით (MIძძI6 Iგიფ6 560VVIიდ გCC0IძIი8 
10 (66 ძ15CV0550ძ CI6Iი6ი1 01 1161ძ 051IIიმI10ი); 

#L,- შესაბამისი ელემენტის მნიშვნელობა დარგის მთლიან შეფასებაში, 

რომელიც ათწილადითაა გამოსახული (M6გი!ინ 01 გიი+0იომ16 6|6იი6ი1 

1ი 10181 C5I1ი0მL10ი 0 გ 1161ძ CXCI6556ძ 19 ძ0CIVI18მ1). 

მესამე ეტაპზე ცალკეული დარგების საინვესტიციო 

მიმზიღველობის შეფასების უკვე გაანგარიშებული ინტეგრალური 
რანგობრივი მაჩვენებლების საფუძველზე ხდება მათი სათანადო 

დაჯგუფება. ამ დაჯგუფების პროცესში. ადგენენ: 
ი საინვესტიციო მიმზიდველობის დონის მიხედვით 

პრიორიტეტულ დარგებს; 
.·ჭ საინვესტიციო მიმზიდველობის საშუალო დონის მქონე დარგებს; 
.·ჭ საინვესტიციო მიმზიდველობის დაბალი დონის მქონე დარგებს; 
საწარმოს საინვესტიციო პორტფელის დარგობრივი 

დივერსიფიკაციის მიზნით ეკონომიკის დარგების საინვესტიციო 

მიმხიდველობის დონის შეფასების შედეგების გამოყენების დროს 

აუცილებელია იმის გათვალისწინება, რომ შეფასების მთელ რიგ 

მაჩვენებლებს დინამიკის მაღალი დონე აქვთ. ამიტომ ცალკეული 

დარგების საწარმოთა საქმიანობის ეკონომიკური პირობების 

-ფთ –    



ცვლილებასთან ერთად უნდა ხდებოდეს ამ შეფასების გადასინჯვა 
(გადასინჯვის პერიოდულობა, ჩვეულებრივ, ორ წელს შეადგენს). 
აალლ = - = საინვესტიციო საქმიანობის 

აიხვე იცაო ეგიობალუ0იი| რეგიონული მიმართულების 
განვითარების განსაზღვრის ორი განსაზღვრა საწარმოს "საინვეს- 

ტიციო სტრატეგიის შემუშავების 
დროს ორ ძირითად პირობას უკავშირდება. 

პირველი პირობაა საწარმოს ზომა. მცირე ფირმების უდიდესი 

უმრავლესობა და საშუალო საწარმოების მნიშვნელოვანი ნაწილი 

თავიანთ საქმიანობას ახორციელებენ იმ ერთი რეგიონის ფარგლებში, 

სადაც ინვესტორი ცხოვრობს. საინვესტიციო დივერსიფიკაციის 

საქმიანობის რეგიონული შესაძლებლობები (განსაკუთრებით – 

რეალური ინვესტიციების ნაწილში) ასეთი ფირმებისთვის 

საინვესტიციო რესურსების მოცულობის უკმარისობისა და 

საინვესტიციო და სამეურნეო საქმიანობის მართვის არსებითად 

გართულების გამო არის შეხზღუდული, რეგიონული დივერსიფიკაცია 
პრინციპულად შესაძლებელია მხოლოდ ფინანსური ინვეტიციების 

დროს, მაგრამ ამ საწარმოებს მათი მოცულობა მცირე აქვთ. ამიტომ 

საინვესტიციო გადაწყვეტილებათა მილება შესაძლებელია არა 
შემუშავებული სტრატეგიის ფარგლებში, არამედ საინვესტიციო 

პორტფელის ფორმირების დროს (ე.ი. საინვესტიციო საქმიანობის 

ტაქტიკური მართვის სტადიაზე). 
შემუშავების აუცილებლობის განმსაზღვრელი შეორე პირობაა 

საწარმოს ფუნქციონირების ხანგრძლივობა. მისი სიცოცხლის 

ციკლის პირველ სტადიებზე სამეურნეო და საინვესტიციო საქმიანობა, 
როგორც წესი, თავმოყრილია ერთი რეგიონის ფარგლებში და მხოლოდ 
საწარმოს შემდგომი განვითარების კვალობაზე ჩნდება საინვესტიციო 

საქმიანობის რეგიონული დივერსიფიკაციის საჭიროება. 

საინვესტიციო საქმიანობის რეგიონული მიმართლების შემუშავების 

საფუძველია ქვეყნის ცალკეული რეგიონიების საინვესტიციო 

მიმზიდველობის შეფასება. განვითარების მრავალი რეგიონული 

ფაქტორის მდგრადობის გამო რეგიონების საინვესტიციო 

მიმზიდველობის შეფასების შედეგები მკვეთრ („ვვლილებებს არ 

განიცდიან და მათი გამოყენება შესაძლებელია საინვესტიციო 

სტრატეგიის შემუშავების დროს. 

  

  

            

   



განყოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

ეგიონების საინვესტიციო ავტორის კონცეფციის 

გ2იზიდულობის შეფასების შესაბამისად, რომელიც მთელ რიგ 

ძირითადი ელემენტები საერთაშორისო საინვესტიციო 

კომპანიების მუშაობის ანალიზის 

პროცესშია აპრობირებული, ქვეყნის რეგიონების საინვესტიციო. მიზიდულობის 
შეფასებას შემდეგი ძირითადი ელემენტების მიხედვით ახდენენ (ნახ. 14.13). 

ისევე, როგორც მეთოდიკის წინა ვარიანტში, თითოეული 
ელემენტი (მათ შეფასების სინთეზურ შედეგად განიხილავენ) 

კონკრეტული ანალიტიკური მაჩვენებლების გაანგარიშებასა და შესწავლას 
ეყრდნობა. 

1. რეგიონის საერთო ეკონომიკური განვითარების დონეს 

შემდეგი ანალიტიკური მაჩვენებლების საფუძველზე აფასებენ: 
« რეგიონის ხვედრითი წილი ქვეყნის მშპ-სა და ეროვნულ შემოსავალში; 
.· რეგიონში წარმოებული სამრეწველო და სასოფლო-სამეურნეო 

პროდუქციის მოცულობა მოსახლეობის ერთ სულზე გაანგარიშებით; 

  

  

        
  

  

  

ეკონოომიკის ლარბუბის საინმესგაიმიშუ 

მიმსიღველობის შეფასების ძირითალი შუმაღგუნული 

ელემენბების ლღახასიათება 
_– ”ია.._აა__> _> = 

» V ” 
    

  

  =/1 + «2 #3 ს–– 
ბ 7 %27. 

რებიონის საერთო რებიონში რებიონის 
ეჰონიმიკური საინჭესბისიშ ღემოგრაშიული 

განვითარების ღონე ინშფრასბრუჭბურის მახასიათებელი 
განვითარების წონე                             
  

  

(“42% _ 6-3 

რუგიონში საბაფრო რეგიონჰპი 

ურთიურთრბუბის ლა საინვესაისიო 

კრვერსიული საჰმჩანრბის 

ინფრასგაურქაურის უსაშრთხტუბის ლღონუ 
გბანპითარუბის ღტწნე                     
  

ნახ. 14.13 ქვეყნის რეგიონების საინვესტიიიო ვმვიმყიღველობის 
შეფასების პჰირითაღი ელემენტების ლასასიათება 

   



ი მოსახლეობის შემოსავლების საშუალო დონე; 

« რეგიონში ბოლო წლებში განხორციელებული კაპიტალური 
დაბანდებების საშუალო წლიური მოცულობა და სხვა. 

2.რეგიონში საინვესტიციო ინფრასტრუქტურის 

განვითარების დონე. ამ ელემენტის დასახასიათებლად იყენებენ 

შემდეგ ძირითად მაჩვენებლებს: 
« საიჯარო სამშენებლო საწარმოთა რაოდენობა რეგიონში; 

თ ძირითადი სამშენებლო მასალების ადგილობრივი წარმოების მოცულობა; 
ჩ“ ენერგეტიკული რესურსების წარმოების მოცულობა რეგიონში 

(ელექტროენერგიაზე გადაანგარიშებით); 
« სარკინგზო და მაგარი საფარის მქონე საავტომობილო გზების 

სიმჭიდროვე 100 კმ? ტერიტორიაზე; 

« საქონლისა და საფონდო ბირჟების არსებობა რეგიონში; 

« იმ საბროკერო კანტორების რაოდენობა, რომლებიც ოპერაციებს 

ახორციელებენ ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე და ა.შ. 

3.რეგიონის დემოგრაფიულ მახასიათებელს შემდეგი 

ძირითადი მაჩვენებლების საფუძველზე აფასებენ: 

«. რეგიონის მოსახლეობის ხვედრითი წილი ქვეყნის მთელ მოსახლეობაში; 
« რეგიონის ქალაქისა და სოფლის მოსახლეობის თანაფარდობა; 

« მომუშავე მოსახლეობის ხვედრითი წილი (ინდივიდუალური 

შრომითი საქმიანობის ჩათვლით); 

ით შრომისუნარიანი მოსახლეობის კვალიფიკაციის დონე და სხვა. 

4.რეგიონში საბაზრო ურთიერთობების და კომერციული 

ინფრასტრუქტურის განვითარების დონე შემდეგი ძირითადი 

მაჩვენებლებით შეგვიძლია დავახასიათოთ: 

« საკუთრების არასახელმწიფო ფორმების საწარმოთა ხვედრითი 

წილი რეგიონის საწარმოთა მთლიან რაოდენობაში; 

.· მათი პროდუქციის ხვედრითი წილი რეგიონის სამრეწველო 

და სასოფლო – სამეურნეო პროდუქციის მთლიან მოცულობაში; 

« რეგიონში უცხოელ პარტნიორებთან ერთობლივად მომუშვე 

საწარმოების რიცხოვნობა; 

« საბანკო დაწესებულებათა რაოდენობა რეგიონში ფილიალების ჩათვლით; 
« სადაზღვევო კომპანიების რიცხოვნობა რეგიონის ტერიტორიაზე 

მათი წამომადგენლობების ჩათვლით და ა.შ. 

   



განვოფილება III. სახელმწიფო პოლიტიკა 

5. რეგიონში საინვესტიციო საქმიანობის უსაფრთხოების 

დონეს ასეთი მაჩვენებლების მეშვეობით აფასებენ: 

ეკონომიკური დაძაბულობათა დონე რეგიონის 100 ათას 

მცხოვრებზე გაანგარიშებით; 

9 დაუმთავრებელი მშენებლობის მქონე ობიექტების ხვედრითი წილი 
ბოლო სამ წელიწადში დაწყებულ მშენებლობათა მთლიან რაოდენობაში; 

რ·ისეთი მავნე გამონატყორცნების მქონე საწაროების ხვედრითი 

წილი რეგიონების საწარმოების მაღალ რაოდენობაში, რომლებიც 

აღემატება ზღვრულად დასაშვებ ნორმებს; 
« საშუალო რადიაციული ფონი რეგიონის ქალაქებში და ა.შ. 

ნირი საინვესტიციო მიმზიდველობი რეგიონის საინვესტიციო 

მ 

  

  

ს განარშაისI მიმზიდველობის 

თორას ბბი მამგარშძი ანტეგრალური მაჩვენებლის 
გაანგარიშების მეთოდიკა და 

თანმიმდევრობა ეკონიმიკის დარგების საინვესტიციო მიმზიდველობის 
შეფასების ანალოგიურია. ინტეგრალური შეფასების პროცესში 

შეიძლება გამოყენებულ იქნას ცალკეული ელემენტების ის შემდეგი 
მნიშვნელობანი, რომლებიც ექსპერტული წესითაა დადგენილი: 

« რეგიონის საერთო ეკონიმიკური განვითარების დონე – 35%; 

«რეგიონში საინვესტიციო ინფრასტრუქტურის განვითარების 

დონე – 15%; 

«რეგიონში საბაზრო ურთიერთობათა და კომერციული 

ინფრასტურქტურის განვითარების დონე – 25%; 

«რეგიონში საინვესტიციო. საქმიანობის უსაფრთხოების დონე – 1%. 
ქვეყხიის რეგიონების საინვესტიციო მიმზიდველობის შეფასების 

ინტეგრალურ რანგობრივ მაჩვენებელს შემდეგი ფორმულით ანგარიშობენ: 

I. =9 M%? X#46, , სადაც 
/ი! 

IM. – ქვეყნის რეგიონის საინვესტიციო მიმზიდველობის ინტეგრალური 
რანგობრივი მაჩვენებელია (I016+მI მი86 §00VIი08 01 IიV651ი6ი1 
გმLLმCLIV6Cი0055 01 IIIC ლისიLLV ICC100); 

MI – საშუალო რანგობრივი მაჩვენებელი რეგიონის შეფასების 

განსახილველი ელემენტის მიხედვით (MIძძ16 (მი86 5§ი0VVIიდ მCC0IძIი8 
10166 601600001 01 IC9100 6511018110ი 10 ხC 015CV550ძ); 

          

  

 



#6. – შესაბამისი ელემენტის მნიშვნელობა რეგიონის მთლიან შეფასებაში, 
რომლებიც ათწილადითაა გამოსახული (M6გიIიდ 0! მიხო00M0216 616060! 

II 10181 60დგყ0ი 0! მ ICოI0ი CX90XC550ძ 1ი ძ6CIIთმ15). 

ინტეგრალური რანგობრივი მაჩვენებლის გაანგარიშების შედეგების 
მიხედვით აფასებენ ქვეყნის ცალკეული რეგიონების საინვესტიციო 

მიმზიდველობის დონეს. ამ შეფასების დროს ადგენენ: 

9 საინვესტიციო მიმზიდველობის პრიორიტეტული დონის რეგიონებს; 
« საინნეესტიციო მიმზიდველობის მაღალი დონის რეგიონებს; 

« საინვესტიციო მიმზიდველობის საშუალო დონის რეგიონებს, 

9 საინვესტიციო მიმზიდველობის დაბალი დონის რეგიონებს; 

რეგიონების საინვესტიციო მიმზიდველობის შეფასების განმსაზღვრელ 
მაჩვენებლებს, უპირატესად, სტაბილური ხასიათი აქვთ, რის გამოც ამ 
შეფასების პერიოდულობა 3-4 წელი შეიძლება იყოს. 

ეკონომიკის დარგების და ქვეყნის რეგიონების საინვესტიციო 

მიმზიდველობის შეფასება ზრდის საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის 

დარგობრივი და რეგიონული დივერსიფიკაციის საკითხებში მმართველურ 
გადაწყვეტილებათა დასაბუთებულობას, კარგ პირობებს უქმნის მათი 
საინვესტიციო საქმიანობის უფრო ეფექტიანად განხორციელებას. 

საინვესტიციო საქმიანობის შემუშავებული სტრატეგიული 

მიმართულებების დიფერენცირებას შემდგომში მათი რეალიზაციის 

გარკვეული პერიოდების მიხედვით. ახდენენ. 

145. შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგი0მს 

შეღეგიანობის შეშასება 

  

  საწარმოს მიერ შემუშავებული 
მეასე სასი აარგიი) საინვესტიციო სტრატეგიის 

პარამეტრები შედეგიანობის შეფასებას შემდეგი 

ძირითადი პარამეტრების მიხედვით 
ახორციელებენ (ნახ, 14.14.). 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შეთანხმება 

მისი განვითარების საერთო სტატეგიასთან. ასეთი შეფასების 

პროცესი ავლენს მიზნების, მიმართულებებისა და ეტაპების შეთანხმების 
დონეს ამ სტრატეგიების რეალიზაციაში. 
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საწარმოს საწარმოს 
საინვესტისიო საინვესტიციო საწარმოს 
სტრატებიის სტარტებიის საიჩნვესტისიო 
შეთანხმება შეთანხმება გარე სტრატეგიის 

მისი საჩნვესტიყიო შეთანხმება მჩს 
განვითარების სივრწის შიდა 

საერთო მოსალოდნელ პოტენსიალთან 
სტატეგიასთან ცვლილებებთან 

”_  საინმესტისიო „.· 
მასიმო '(« სტრაბეგიის. |! საინვესტიზიო 

საგარეო || 2” 97შებეანობის „|  სზრაბეზჩჩს 
ეკონომიკური II» ' შეფასების ს! დაკალანსება 
მშექტჩანობა |, _ პარამეგრები · 

საინმესტიციო LI საანესანი # 
სტრატებიის საჩნვესტისიო რეალიზებასთან რეალიზების ს აჰავშიტებული სტრატეგიის 
ეკონომიკუ#ი 2ისკეგის დონის || || რელიზებაღობა 
ეფექტიანობა მისაღებობა         
              

ნახ. 14.14. საშარმოს ქმევუქჭავებული საინვესტიციო სტრატებიის 
ვედეგიანობის შეფასების ძირითაღი პარამეტრები 

L345)   

  

    
   



2. საწარმოს საინვესტიციო სტარტეგიის შეთანხმება 

გარე საინვესტიციო სივრცის მოსალოდნელ ცვლილებებთან. 

ამ შეფასების დროს განსაზღვრავენ, თუ რამდენად შეესაბამება 

შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგია ქვეყნის ეკონომიკის 

საპროგნოზო განვითარებას და საინვესტიციო რისკის კონიუნქტური 

ცვლილებებს მისი ცალკეული სეგმენტების ჭრილში. 
3. საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შეთანხმება 

მის შიდა პოტენციალთან. ასეთი შეფასება საშუალებას გვიქმნის 
განვსაზღვროთ, თუ რამდენადაა დაკავშირებული საინვესტიციო 

სტრატეგიის მიმართულებები და ფორმები შიდა საინვესტიციო 

რესურსების ფორმირების შესაძლებლობებთან, საინვესტიციო 

მენეჯერების კვალიფიკაციასთან, საინვესტიციო საქმიანობის მართვის 
ორგანიზაციულ სტრუქტურასთან, საინვესტიციო კულტურასთან და 

შიდა საინვესტიციო პოტენციალის სხვა პარამეტრებთან. 

4. საინვესტიციო სტრატეგიის შიდა დაბალანსება. ასეთი 

შეფასების ჩატარების დროს განსაზღვრავენ; თუ რამდენადაა 

შეთანხმებული ერთმანეთთან საინვესტიციო საქმიანობის ცალკეული 
მიზნები და მიზნობრივი სტარტეგიული ნორმატივები; რამდენად 

კორესპონდირებულია ეს მიზნები და ნორმატივები საინვესტიციო 
პოლიტიკის შინაარსთან, საინვესტიციო საქმიანობის ცაკეული ასპექტების 

მიხედვით; რამდენადაა შეთანხმებული ერთმანეთთან მიმართულებებით 
და დროში მისი რეალიზაციის უზრუნველმყოფი. ღონისძიებები. 

5. საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზებადობა. ამ 

შეფასების პროცესში პირველ რიგში, განიხილავენ იმას, თუ საჭირო 

მოცულობის საინვესტიციო რესურსების ფორმირების რა პოტენციური 

შესაძლებლობები აქვს საწარმოს (ყველა ფორმით და ყველა 

წყაროდან); რამდენად ტექნოლოგიურია სარეალიზაციოდ შერჩეული 
საინვესტიციო პროექტები; საკმარისადაა თუ არა ინვესტიციების 

ბაზარზე ის ფინანსური ინსტრუმენტები, რომლებიც ეფექტიანი 

საინვესტიციო პორტფელის ფორმირებას უზრუნველყოფენ; რა 

ორგანიზაციული და ტექნიკური შესაძლებლობები არსებობს 

შერჩეული საინვესტიციო სტრატეგიის წარმატებით სარეალიზაციოდ. 
6. საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზებასთან 

დაკავშირებული რისკების დონის მისაღებობა. ასეთი შეფასების 
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პროცეში უნდა განისაზღვროს, თუ რამდენად უზრუნველყოფს საწარმოს 
საქმიანობასთან დაკავშირებული პროგნოზული საინვესტიციო რისკების 

დონე საკმარის ფინანსურ წონასწორობას მისი განვითარების პროცესში 

და რამდენად შეესაბამება იგი მისი მესაკუთრეების და პასუხისმგებელი 
საინვესტიციო მენეჯერების საინვესტიციო მენტალიტეტს. გარდა 
ამისა, აუცილებლად უნდა შევაფასოთ, თუ რამდენად დასაშვებია ამ 
რისკების დონე მოცემული საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობისთვის 

ფინანსური დანაკარგების შესაძლო ოდენობისა და გაკოტრების 

საფრთხის გაჩენის პოზიციებიდან; 

7. საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზების ეკონომიკური 

ეფექტიანობა. საინვესტიციო სტრატეგიის ეკონომიკური 

ეფექტიანობის შეფასებას ახდენენ, პირველ რიგში, ძირითადი 
საინვესტიციო კოეფიციენტების ადრე განხილული სისტემის 

პროგნოზულ გაანგარიშებათა და იმ დასახული მიზნობრივი 

სტრატეგიული ნორმატივების საფუძველზე, რომლებიც მათ საბაზო 

დონესთანა შედარებული. 
ზ. საინვესტიციო სტრატეგიის საგარეო ეკონომიკური 

ეფექტიანობა. ამ შეფასების პროცესში ითვალისწინებენ საწამოს 

საქმიანი რეპუტაციის ზრდას, მისი სტრუქტურული ქვედანაყოფების 

(„ინვესტიციების ცენტრების“ შექმნის შემთხვევაში) საინვესტიციო 

საქმიანობის მართვადობის დონის ამაღლებას, საინვესტიციო 

მენეჯერების მატერიალური და სოციალური დაკმაყოფილების დონის 
მატებას (საინვესტიციო საქმიანობის შედეგებისთვის მათი 

მატერიალური სტიმულირების ეფექტიანი სისტემის შექმნის, მათი 

სამუშაო ადგილების ტექნიკურად აღჭურვის უფრო მაღალი დონის 
და ა.შ ხარჯზე). შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგიის 

შეფასების იმ დადებითი შედეგების შემთხვევაში, რომელიც შერჩეული 
კრიტერიუმებისა და საინვესტიციო ქცევის მენტალიტეტის შესაბამისია, 
საწარმო სარეალიზაციოდ იღებს მას. 

(347:  



ვააა
 

ა
ხ
ა
ლ
 

ხ
თ
 

ა
თ
ა
 

11. 

12. 

13. 

14. 

14. 

16. 

17. 

18. 

კითხვები და საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გბამეორებისათვის 

განშარტეთ რა არის საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგია? 

ჩამოაყალიბეთ საინვესტიციო სტრატეგიის მიზანი? 

ჩამოაყალიბეთ საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების 

პროცესის მნიშვნელობა და დაასახელეთ მისი ელემენტები. 
რატომაა აქტუალური საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავება? 
დაასაბუთეთ. 

რა უდევს საფუძვლად საინვესტიციო სტრატეგიის  შემუშსვებას? 
როდიდან დაიწყეს სტრატგთული დცგეყის კონცეფციის. დანერგვა? 
ჩამოთვალეთ საწარმოს. სტრატეგიული ინვესტიციური დონის 
მაფორმირებელი სისტემის ძირითადი ელემენტები. 
ჩამოთვალეთ სტრატეგიული მართვის ობიექტების სამი. ჯგუფი. 
რა როლს ასრულებს საინვესტიციო სტრატეგიას საწარმოს 

ეფექტიანი განვითარებისათვის? 

ჩამოთვალეთ საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის 

შემუშავების ძირითადი პრინციპები და. მოკლედ. დაახასიათეთ 
თითოეული მათგანი. 

უნარის შეონე ღია სოციალურუკონომიკურ სისტემად? 
რაში მდგომარეობს პრინციპი: საწარმოს ოპერაციული 
საქმიანობის საბაზო სტრატეგიების გათვალისწინება. 

რაშ; მუვომარეობს პრინციპი: სამყწარმუო. სტილზე. უპირატესად 
ორიენტირებული საინვესტიციო  სკენხანობის სტრატეგიული  თრთვ.. 
რაში მდგომარეობს პრინციპი: საინვესტიციო საქმიანობის 

პერსპექტიული, მიმდინარე და ოპერატიული მართვის 

შეხამების უზრუნველყოფა. 
რაში მღგომარეობს პრინციპი: გარე საინვესტიციო სივრცის 
ფაქტორების ცვლილებასთან საინვესტიციო სტრატეგიის 

ადაპტირების უზრუნველყოფა.. 
რაში მღგომარეობს პრინციპი: სტრატეგიული საინვესტიციო 
შერჩევის ალტერნატიულობის უზრუნველყოფა. 
რაში მდგომარეობს პრინციპი: საინვესტიციო საქმიანობაში 

ტექნოლოგიური პროგრესის შედეგების მუდმივად გამოყენების 
უზრუნველყოფა. 
რაში მდგომარეობს პრინციპი: საინვესტიციო რისკის დონის 
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19. 

20. 

21. 
22. 

24. 

24. 

25. 

26. 

27. 

28. 

29. 

30. 

37. 

32. 

33. 

გათვალისწინება სტრატეგიულ საინვესტიციო 

გადაწყვეტილებათა მიღების პროცესში. 

პროფესიულ აპარატზე ორიენტაციას საინვესტიციო 

სტრატეგიის რეალიზაციის პროცესში. 

რაში მდგომარეობს პრინციპი: საწარმოში შემუშავებული 

საინვესტიციო სტრატეგიის უზრუნველყოფა. 
საწარმოს საინესტიციო სტრატევიის რა ეტაპებს. განიხილავენ? 
რა მოთხოვნებს უნდა აკმაყოფილებდეს საინვესტიციო 
მიზნები? 

რას ნიშნების მიხედვით სწარმოებს საინვესტიციო 
საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების კლასიფიკაცია. 

დაასაზელეთ საწარმოს საინესტიციო. საქნხანობის სტრატეგიის 
ფორმირების ეტაპების შინაარსი და თანმიმდევრობა. 

დაასახელეთ საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 
სტრატეგიის ,,მიზნების ხის“ აგების პრინციპიალური სქემის 

სამი დონე. 

ჩამოთვალეთ ინვესტირების ფორმების განსაზღვრაზე მოქმედი 
შიღა და გარე ფაქტორები. 
ჩამოთვალეთ და დაახასიათეთ საინვესტიციო საქმიანობის 

პროგნოზირების ძირითადი ეტაპები. 

რას ნიშნავს სწარმოებს საინვესტიციო საქმიანობის 

დარგობრივი დივერსიფიკაცია და დარგის შეფასების რა 

პარამეტრებს იყენებენ ამასთან დაკავშირებით? 

რა არის საინვესტიციო მიმზიდველობის შეფასების ძირითადი 

ელემენტები? დაასახელეთ თითოეული მათგანი. 
დაასახელეთ დარგების საინვესტიციო მიმზიდველობის 

ინტეგრალური მაჩვენებლების გაანგარიშების ეტაპები. 
საინვესტიციო რეგიონალური განვითარების განსაზღვრის 

რომელ ორ ძხრითად პირობას იცნობთ? 

ჩამოთვალეთ რეგიონების საინვესტიციო მიზიდულობის 

შეფასების ძირითადი ელემენტები. 
რა პარამეტრების მიხედვით სწარშოებს საინვესტიციო 

სტრატეგიის შედეგიანობის შეფასება? 
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მვოთსხე განკოშილუბა. ფულაღლი ნაჰაღების არსი, 

მართვა და ანალიზი საინპესგისიუ. საქმჩანობაში 

მეთხუთმუზუ თავი. ფუდალი ნაჰაღდღების მართვის 

თეორიული ბაზისი 

ამ თავში გაღმოწემული მასალის გასნობის და 

შესწავლის შემშეგ თქვენ შეგექმნებათ წარმოდგუნა: 

შინანსური ლა საჩნჭესბისიო მენეუეჯმენაბის 

ყვმნიშვნელოვჭანესჩ კაბეგორიის – საწარმოს 

შულალი ნაკადების თეორიული კვლეშის ძირითად 

საჰითხებზუ; 

საწარმოს შფულალი ნაჰაღის, როგორც მართვის 

ობიუქბის ძირითად მაჩვუნებლებშზუ; 

საწარმოს აჰაქბიჭების წრუბრუნვიჩს სასიათზუ. 

რომლებიდანაც შორმჩრდება შულაღი ნაკალები; 

ფულალი შუნქსიების თანამედროვე ინბურპრებასიაზე; 

ფინანსური ბაზრის შუნქსიონირების სახსეუბზჭზუ, 

მექქანიდმუბზეუ, შფუნქსიებსა და ძირითად ნიშან– 

თვისუბებ<დე; 

საწარმოს შულალი ნაჰადების ფინანსური ინსზრუმენ– 

ბების რაობაზსუ, საწარმოს ფულალი ნაჰადების 

სისტემაბიზასიაზე ძირითაში საკლასიფიკასიო 

ნიშნების მისეშვით; 

ფულალი ნაჰალების მართვის არსზუ, მიზანზე, 

ამოსანებსა ლა ფუნქსიებზე. საწარმოს შულალი 

ნაკადების დახსასიათბაზჭზე, მისი სამეურნეო საქმია– 

ნობის სახეების ჭრილში. 
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151 საწარმოს ფულადი ნაპაღდების ეკონომიპური არსი! 

პრაქტიკულად ყოველგვარი ფინანსური ოპერაციის განხორციელება 
წარმოშობს ფულადი სახსრების გარკვეულ მოძრაობას მათი 

შემოსავლისა და ხარჯვის ფორმით. მოქმედი საწარმოს ფულადი 

სახსრების დროში ამგვარი მოძრაობა უწყვეტი პროცესია და 

განიმარტება „ფულადი ნაკადის ცნებით. თანამედროვე ეტაპზე 

საწარმოს ფულადის ნაკადის მართვას სულ უფრო მეტ მნიშვნელობას 

ანიჭებენ და ამ მხრივ უკვე გარკვეული პროგრესია მიღწეული. 

საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის სისტემებისა და მექანიზმების 
შემდგომი განვითარება დაბეჯითებით მოითხოვს ფინანსური 

მენუჯმენტისათვის ამ უმნიშვნელოვანესი კატეგორიის თეორიული კვლევის 
გაღრმავებას და უპირველეს ყოვლისა, მისი განმსაზღვრელი არსობრივი 
მახასიათებლების ყოველმხრივ განხილვას. დავასწრებთ ამ განხილვას 

და აღვნიშნავთ, რომ ასეთი კვლევის მიზანია მეურნეობრიობის კონკრეტული 
სუბიექტების ფულადი ნაკადების მართვის სისტემაში არსებულ ცალკეულ 
თეორიულ დებულებათა პრაქტიკულად. გამოყენება. ასეთი შეზღუდვა 
შეგნებულად გამორიცხავს ფულადი ნაკადების თეორიის კვლევის ველიდან 
მისი მახასიათებლების აბსტრაქტულ განმარტებას, რომლებიც მათ 

ახასიათებენ როგორც საზოგადოებრივ-ეკონომიკურ ურთიერთობათა 

ფორმას, მათი ფორმირებისა და მოძრაობის იმ თავისებურებებს, რომლებიც 

საწარმოს ფარგლებს სცილდება. 
კვლევის ამ მიზნიდან გამომდინარე, ჩამოვაყალიბოთ საწარმოს 

ფულადი ნაკადები, როგორც ფინანსური მართვის ობიექტის ძირითადი 

მახასიათებლები, რომლებიც, ჩვენი აზრით, კომპლექსურად ასახავენ 

ამ კატეგორიის არსობრივ მხარეებს (ნახ. 15.1.). 

ფულის მოძრაობის პროცესი 

სადარის სამინი ს მნობის ასახავს საწარმოს ფულად 
ე ეო ა: “ა! 

ფინანსური მართვის ობიექტი ურთიერთობებს, რომლებიც მისი 
ფინანსური საქმიანობის სფეროში 

შედის. საწარმოს ფულად ნაკადებსა და მისი ფინანსური საქმიანობის 

სფეროს შორის არსებულ ამ კავშირს მრავალი ეკონომისტი უსვამს 

    

            

  

'ფულადი ნაკადების ანალიზის მართვის და პროგნოზირების მნიშვნელოვან საკითხ- 

ებს ჩვენ კიდევ განვიხილავთ „ფინანსური მენეჯმენტის“ სახელძღვანელოში, 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

  
  

    

   

          

   

    

    
   

    

    

საწარმოს ფულისა ლა ფულალი 

სამეურნუო სისტუმწჩს 

საქმჩანობის ვუნქმიღნირებასთან 

ანსუ 
8M ი პიუქბიი დაკავშირუბული 

პრუოყუსი             

  == 
პრჟტცუსი, რომულის 

    

  
     

  

    

  

ხორსიელდება ღაკპეპირუბულწა 
ლიკუიდობის საწარმოს ჰაპიგალის 
უაქბორჩს ფორმირუბის. 

ბაფუალისნინუბით განანილების ღა 

    

გავშჰუნუების     

    

  

      
(3) 
  

  
  

    
    

            
  

    

  

  

    
    
    

                  

                    

  

  

    
    
    

  

პროსესი. რომელის პაპიგალის 
ხორმივლწება –< / =»> 1| სსქაღასხვეა ფორმის რისჰის შაქბორის L | გაასხვე წოდ 

გათქალისნინებით : ავსა ომესი 

სანარმოს სხვაღასხე. 
პრჟსესი, რომელის სახის. აქტიუუბის 
დროის ტრანსფMრმასიის 
ბათვუალისწინებით დაგახასიათებული 

პროსესი. რომელის ნ 
ასახსაუს საწარმოს ს 
ფუნქსიონიჩრების პრჩიესი, რშმელიც 

ფორმებს დღა უზრუნქელყოშს 
ეთოდებს შინანსურ ეკონწმიკური 

ღა სასაქონლო ეშფშექბის 
ბაზრებზე გენერირებას     

    

             
  

  

15... ნახ. საშარმოს ფულალი ნაკალის, როგორი მართვის ობიექ- 
ტის ძირითადი არსებითი მახასიათებლები 

   



ხაზს – ყველაზე უფრო ფართოდ გავრცელებული განმარტებით, 
საწარმოს ფინანსები ეკონომიკურ ურთიერთობათა ის სისტემაა, 
რომელიც უკავშირდება ფულის რესურსების ჩამოყალიბებას, 

განაწილებასა და გამოყენებას სამეურნეო საქმიანობის 

განხორციელების პროცესში. საწარმოს ფულადი ნაკადები ასახავს 
მისი როგორც გარე, ისე შიდა ხასიათის ფულად ურთიერთობებს. 

გარე ურთიერთობებს ეკუთვნის საწარმოს ფულადი 

ურთიერთობები ყველა დონის ბიუჯეტებთან და არასაბიუჯეტო 

ფონდებთან; ფინანსური ბაზრის პირდაპირ მონაწილეებთან და 
ინფრასტრუქტურის დაწესებულებებთან (კომერციული ბანკები, 

საფონდო და სავალუტო ბირჟები, სადაზღვევო კომპანიები, 

საინვესტიციო ფონდები და კომპანიები და ა. შ.); საოპერაციო 

საქმიანობით დაკავშირებულ პარტნიორებთან და სასაქონლო ბაზრის 

ინფრასტრუქტურის დაწესებულებებთან (ნედლეულისა და მასალების 
მომწოდებლები, ძირითადი საშუალებებისა და არამატერიალური 

აქტივების გამყიდველები, მზა პროდუქციის მყიდველები, სასაქონლო 
ბირჟები და ა. შ.), საწარმოო ინფრასტრუქტურის ორგანოებთან 

(სატრანსპორტო საწარმოები, კავშირგაბმულობის დაწესებულებები); 
სხვა მეურნე სუბიექტებთან. 

შიდა ურთიერთობებს ეკუთვნის ფულადი ურთიერთობები სათაო 

დღა შვილობილ საწარმოებს შორის; ცალკეულ სტრუქტურულ 
ქვედანაყოფებს შორის (პასუხისმგებლობის ცენტრებს“ შორის); 

საწარმოს ურთიერთობები მის დამფუძნებლებთან (აქციონერებთან), 

პერსონალთან და ა. შ. 

საწარმოს ფულად ურთიერთობათა ძირითადი ფორმების სისტემა 

15.2 ნახაზზეა მოყვანილი. 

ფულადი ნაკადი შუამავლის როლს თამაშობს საწარმოს ფინანსურ 

სფეროში შემავალ ურთიერთობებში და მისი ფინანსური მართვის ობიექტად 
გვევლინება სამეურნეო საქმიანობის აეეე ები აროცესში. 

აწარმო ფულადი 

სვარშის სააეალე აერე ს რაბ უე ნაკადის შინაარსია მისი 

ქვეყნის ფულად სისტემასთან განსაკუთრებული სახის 
უშუალოდ დაკავშირებული პროცესი აქტივების _ ფულისა და მისი 

სუბსტიტუტების – მოძრაობა. ფული ნებისმიერი ეკონომიკური 

    

          
    
 



  

განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა ღა ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 
  

  

  

    

  

საწარმოების ფულად ურთიერთობათა სისტქმა | 
        _ _ 

  

  

  
  

  

  
„სსაბარეო ფულალი ურთიერთობები | 
  

  

  

ყველა დონის ბიუჯეტთან დღა არაბიუჯეტურ ფონდებთან 
  

  

ფინანსური ბაზრის პირდაპირ მონაწილეებსა და 

ინფრასტრუქტურის სხვა რგოლებთან 
  

  

  

  
ოპერაციული საქმიანობის პარტნიორებთან და 

სასაქონლო ინფრასტრუქტურის სხვა რგოლებთან 
  

  

საწარმოო ინფრასტრუქტურის ორგანოებთან 

  

  

    სხვა სამეურნეო სუბიექტებთან 
  

  

    შილა შულალი ურთჩერთობები 
      
  

  სათაო და შვილობილ ორგანიზაციებს შორის 
  

  

  საწარმოს სხვადასხვა სტრუქტურულ 

ქვეგანყოფილებებს შორის 

  

  

  

საწარმოებსა და მათ დამფუძნებლებს (აქციონერებს) 

შორის 

  

  

  წ   საწარმოებსა ღა მის პერსონალს შორის 

  

  

  

ნას. 152. საშარმოს შილა ღა საგარეო ფულაღი ურთიერთობების 
ძირითადი უორმების დახასიათება მათი ფინანსური საყმიანობის 

  სხვა ფორმები     

განხორციელების პროცესში 

   



სისტემის ერთ-ერთი ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი ელემენტია და 
მნიშვნელოვანწილად ასახავს ცალკეული ქვეყნების ეკონომიკის 

განვითარების ეროვნულ თავისებურებებს. ეს თავისებურებები ვლინდება 
"შერჩეული ეროვნული ფულის ერთეულის კონკრეტულ სახეში, 
მოცემულ ქვეყანაში მიმოქცევისათვის დაშვებული უცხოური ვალუტის 
სახეებში, მოცემული სახელმწიფოს საემისიო (მონეტარულ) 

პოლიტიკაში, ქვეყანაში ფულის ნაღდი და უნაღდო მიმოქცევის 

თანაფარდობაში, საწარმოს ფულადი ურთიერთობების განმაშუალებელი 
ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების გამოყენების მასშტაბებსა 

და თავისებურებებში, აგრეთვე, იმ პარამეტრებში, რომლებიც ქვეყნის 
ფულადი სისტემის ხასიათს განსაზღვრავენ. 

სხვა სიტყვებით თუ ვიტყვით, თუკი საწარმოს მატერიალური 

და არამატერიალური აქტივების ნაკადი მათ იმ ინდივიდუალიზებულ 
სახესხვაობათა მოძრაობას ახასიათებს, რომელთა მასშტაბებს და 

ფუნქციურ თავისებურებებს საწარმოს საოპერაციო საქმიანობის 

სპეციფიკა განსაზღვრავს, ფულადი ნაკადი ფულისა და მისი 

სუბინსტიტუტების მოძრაობას უკავშირდება, რომლებსაც ყველა 

საწარმოსთვის უნივერსალური ხასიათი აქვთ. 

კონკრეტულ ქვეყანაში ფულის მიმოქცევის ორგანიზაციის ფორმა, 
რომელსაც მისი ფულადი სისტემა განსაზღვრავს, არსებით გავლენას 
ახდენს მეურნეობრიობის ცალკეული სუბიექტების ფულის ნაკადებზე. 
თუკი ქვეყანაში მოქმედი ფულადი სისტემა ნორმალურად ფუნქციონირებს, 
მაშინ შესაძლებელი ხდება საწარმოების ფულადი ნაკადების არსებითად 
გაფართოება და ინტენსიფიცირება მათი ფულადი აქტივების წრებრუნვის 
ყველა. სტადიაზე, ამ აქტივების ეფექტიანად. გამოყენება. ყოველგვარ 
სამეურნეო საქმიანობაში, ამის საპირისპიროდ, არასრულყოფილი ფულადი 

სისტემა ანელებს საწარმოთა ფულად ნაკადებს, არღვევს მათი ცალკეული 
სახეების ბალანსს, როგორც მოცულობით, ისე დროში, რაც უარყოფითად 
მოქმედებს საწარმოთა. განვითარების ტემპებსა და. მათი · სამეურნეო 
საქმიანობის ეფექტიანობაზე. 

საწარმოს ფულადი 
არმოს ნა „ როგორც მისი 

იტალიისა. ფორმირებასთან ნაკადის საფუძველია 
ანაწილებასთან და გამოყენებასთან, საკუთრების უფლებით მისი 

აკავშირებული პროცესი კუთვნილი ფულადი 

  

  

        
  

 



განვოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართეა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

აქტივების მოძრაობა, ე. ი. ფულადი ფორმის საკუთარი კაპიტალი. 

ასეთი სახით საკუთარი კაპიტალი ყველაზე უფრო ზოგადად ხასიათდება, 
როგორც ფულისა და მისი სუბსტიტუტების წინასწარ დაგროვილი 
მარაგი დროის გარკვეული მომენტისათვის. სხვაგვარად რომ ვთქვათ, 

ფულადი ნაკადი კონკრეტული თარიღისთვის შეგვიძლია განვიხილოთ, 
როგორც საწარმოს ფულადი ფორმის კაპიტალის დისკრეციული 
სიდიდე, რომელსაც ახასიათებს მისი ფულადი აქტივების მარაგის 

ზომა (შესაბამისად, ამ დისკრეციული სიდიდის ნებისმიერი ცვლილება 
დინამიკაში ასახავს საწარმოს ფულადი ნაკადის ხასიათს დროის 

განსახილველ პერიოდში). 
საწარმოს კაპიტალის ფორმირებას, განაწილებასა და 

გამოყენებასთან ფულადი ნაკადის ძალიან მჭიდრო კავშირი მოითხოვს 
ცალკეული მეურნე სუბიექტის კაპიტალის ფუნქციონირების 

თეორიული საფუძვლებისა და მექანიზმების გათვალისწინებას ამ 
ნაკადების მართვის პროცესში. ესაა, პირველ რიგში, ისეთი ასპექტები, 

როგორიცაა კაპიტალის ბრუნვა, მისი ღირებულება, კაპიტალის 

სტრუქტურა და ზოგიერთი სხვა. 

საწარმოს ფულადი სახსრების 

ადი ნაკადი, როგორც საწარმოს | გა ძრაობა ანიყო ა 
გასუყოფვფლად 

ერ ამა თუ იმ ფორმის კრედიტის| „ვშირდება მის მიერ 
ამოყენების ამსახველი პროცესი უკავძიოდეძა ი იე 

გამოყენებული იმ სასესხო 

კაპიტალის მოძრაობას, რომელსაც 

კრედიტის სახით იზიდავენ სამეურნეო საქმიანობის განსახორციელებლად. 
ამ კავშირს ის განაპირობებს, რომ თანამედროვე პირობებში კრედიტი 

ფულის რესურსებზე საწარმოების მოთხოვნილების დაკმაყოფილების 
უნიშვენლოვანესი წყაროა. რამდენად მაღალიც გინდა იყოს საწარმოს 
საოპერაციო და საინვესტიციო საქმიანობის თვითდაფინანსების დონე, 
მეურნე სუბიექტებს მაინც უწევთ საკრედიტო ფულაღი რესურსების 
მოზიდვა საკუთარი კაპიტალის დაჩქარებულად ზრდისა და მისი 

რენტაბელობის უზრუნველსაყოფად. კრედიტი აუცილებელია საწარმოს 
ფონდების წრებრუნვის უწყვეტობის შესანარჩუნებლად, საქონლის 
წარმოებისა და რალიზაციის პროცესის მომსახურებისათვის, სხვადასხვა 
კაპიტალური საქონლის შემძენისათვის საინვესტიციო საქმიანობის 

განხორციელების დროს. 

    
  

          

   



საწარმო მრავალი ფორმის კრედიტის (საბანკო, სალიზინგო, 

საობლიგაციო და ა. შ.) მომხმარებელია. მისი ამ ფორმის მიუხედავად, 

კრედიტის მიღების, მომსახურებისა და დაბრუნების ოპერაციები აყალიბებენ 
საწარმოს როგორც დადებით, ისე უარყოფით ფულად ნაკადებს და 
ზრდიან მათ მთლიან მოცულობას. სხვაგვარად რომ ვთქვათ, საწარმოს 

მიერ მოზიდული კრედიტი აქტიურად მოქმედებს საწარმოს ფულადი 
ნაკადების მოცულობასა და სტრუქტურაზე, ინტენსივობაზე, აგრეთვე, 
მათი ცალკეული სახეების დაბალანსებაზე, 

საწარმოს ფულადი ნაკადების ეფექტიანად მართვა მოითხოვს სასესხო 

კაპიტალის თავისებურებებისა და ფორმების, კრედიტების ბაზარზე პროცენტის 
განაკვეთის ფორმირების მექანიზმის, აგრეთვე, ქვეყნის საკრედიტო სისტემის 
ორგანიზაციის სპეციფიკის (საკრედიტო ურთიერთობების, ინსტიტუტებისა 
და ინსტრუმენტების ერთობლიობის). ცოდნას. 

საწარმოს მიერ 

გამოყენებული ფულადი ისი ცა ი სახის აქტივები 

რუნვისა ღა ტრანფიეშაეიი აქტივები მუდმივ მოძრაობაშია, 

ასასიათებელი პროცესი რასაც თან ახლავს მათი 

სახეებისა და ფორმების 

გამუდმებული ცვალებადობა. მუდმივი მოძრაობისა და 

ტრანსფორმირების ეს პროცესი, რომელსაც ეკონომიკაში ,„,კაპიტალის 

ბრუნვას“ უწოდებენ, გარკვეული განმეორებადი ციკლების სახით 
ხორციელდება. აქტივების ბრუნვის ციკლი უნდა გვესმოდეს როგორც 
მათი ცალკეული ფუნქციური ჯგუფებისა და სახეების წრებრუნვის 
მთლიანად დასრულების პერიოდი, რის შედეგადაც ისინი თავიანთ 

საწყის ფორმას – ფულად აქტივებს უბრუნდებიან. აქტივები საწარმოს 
შიდა და გარე ფულად ნაკადებს აყალიბებენ, მათი წრებრუნვის 
ხასიათი 15.3. ნახაზზეა ნაჩვენები. 

საბრუნავი სახსრების ბრუნვის ციკლი შემდეგი ძირითადი 

სტადიებისგან შედგება: 
.· "საწარმოს ფულადი აქტივების გადაქცევა ნედლეულის, 

მასალებისა და ნახევარგაბრიკატების მარაგებად. ეს სტადია 
ახასიათებს პროდუქციის წარმოების დაწყებისთვის აუცილებელი 
შრომის საგნების შესყიდვის პროცესს; 

ით ნედლეულის, მასალებისა და ნახევარფაბრიკატების მარაგების 

  

  

აწარმოს ფულაღი ნაკადი, როგორ 

      

  

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

გადაქცევა მზა პროდუქციის მარაგებად. ეს სტაღია ახასიათებს 

საწარმოო პროცესის უშუალოდ განხორციელებას თავიდან ბოლომდე. 
დაუმთავრებელი წარმოების დიდი მოცულობის მქონე საწარმოებში 

მათი მოძრაობა დამოუკიდებელ სტაღიად შეიძლება გამოიყოს; 
« მზა პროდუქციის მარაგების გადაქცევა დებიტორულ 

დავალიანებად. ეს სტადია ახასიათებს პროდუქციის რეალიზაციის 

პროცესის განხორციელებას მისი განაღდების ამა თუ იმ ფორმით. 

გ ა 1ჯტ იგ ვგბში 

აზ ვა ტირება 

  

   
    
    

  

საწარმოს 

აქტივების 
   

წრებრუნვა #75 1. 
სა#7ე 53) 
/67/29/ 

რ ხ. /7 /ა გ 
<% „/ «ლ 
C:-%C ! ჯა % %. # ია“ 

MX %, L1 მ დ საჩი 
ი გაილბ” ფად 
ში ლნიცყიას «2 

ღებ ა 

ნგლიიწსასV კრ 

ნახ. 153. საწარმოს ფულაღი აქტივების წრებრუნვის სასიათი, 
რომლებიდანაც ფორმირღება მისი ფულადი ნაკადები 

(361)  



თუ მზა პროდუქციის რალიზაციას ახდენენ ნაღდი ანგარიშსწორებით 

(ფული დოკუნენტების წილ“), მაშინ საბრუნავი აქტივების წრებრუნვის 
ეს სტადღია საწარმოში გამოტოვებულია; 

თ დებიტორული დავალიანების გადაქცევა ფულად აქტივებად. 
ეს სტადია ახასიათებს საწარმოს დებიტორული დავალიანების 

ინკასაციის პროცესს. 

ამგვარად, საბრუნავი აქტივები მათი წრებრუნვის სრული ციკლის 
პროცესში თანმიმდევრულად გარდაისახებიან მატერიალურ, ფინანსურ 
და ფულად ფორმებად, 

არასაბრუნავი საოპერაციო აქტივების ბრუნვის ციკლი შემდეგი 

ძირითადი სტადიებისგან შედგება: 

თი ფულადი აქტივების გადაქცევა ძირითად საწარმოო 

საშუალებებად და არამატერიალურ აქტივებად. ეს სტადია ახასიათებს 
შრომის სათანადო საშუალებებისა და იმ სხვა კაპიტალური აქტივების 

შეძენის პროცესს, რომლებიც საწარმოო საქმიანობას უზრუნველყოფენ; 

რ· ამორტიზებული ძირითადი საწარმოო საშუალებებისა და 

არამატერიალური აქტივების ღირებულების თანდათანობით გადატანა 
წარმოებულ პროდუქციაზე. ეს სტადია უშუალოდ უკავშირდება 
საწარმოს მზა პროდუქციის რეალიზაციის პროცესს; 

დი მსა პროდუქციაში შესული ძირითადი საწარმოო 

საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების ღირებულების 
გადაქცევა ფულად აქტივებად. ეს სტადია ახასიათებს საწარმოს 
მზა პროდუქციის რეალიზაციის პროცესს. არასაბრუნავი საოპერაციო 

აქტივების წრებრუნვის ციკლის შემადგენლობაში დამოუკიდებელ 
სტადიად არ გამოყოფენ მათი ღირებულების ყოფნას დებიტორული 
დავალიანების ფორმით (ამ აქტივების წრებრუნვის მთელ ციკლში 
მისი შედარებით მოკლე პერიოდის გამო). 

ამგვარად, თავიანთი წრებრუნვის მთელი („ციკლის პროცესში 

არასაბრუნავი აქტივები თანმიმდეგრულად გარდაისახებიან 

მატერიალური და არამატერიალური აქტივებიდან ფულად აქტივებად 
და ამ დროს მთელ რიგ შუალედურ სტადიებს გადიან. 

არასაბრუნავ აქტივებში ავანსირებული ფულადი სახსრების 

ტრანსფორმაციის სისწრაფე მნიშვნელოვანწილადაა დამოკიდებული 

საწარმოში მათი ამორტიზაციის დარიცხვის მეთოდებზე. 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ეკონომიკური ეფექტის 

სრეეეეე კები მეიმივაფ | გენერირების უნარი. საწარმოს 
უზრუნველმყოფი პროცესი “| ფულადი ნაკადის ერთ-ერთი 

უმნიშვენლოვანესი მახასიათებელია. 
საწარმო თავის საოპერაციო საქმიანობაში იყენებს ფულად სახსრებს 

(ფულადი ფორმის კაპიტალს) თუ საინვესტიციო საქმიანობაში, მათ 

პოტენციურად ყოველთვის აქვთ დადებითი ეკონომიკური ეფექტის 
შექმნის უნარი ამ სახსრების რაციონალურად გამოყენების პირობებში. 

საწარმოს ფულადი ნაკადების მიერ განპირობებული ეკონომიკური 
ეფექტის ძირითადი ფორმაა „წმინდა ფულადი ნაკადი“ (დადებითი 

და უარყოფითი ფულადი ნაკადის ერთობლივ მოცულობებს შორის 

სხვაობა). წმინდა ფულადი ნაკადის დონე ახასიათებს ფულადი 

ფორმის კაპიტალის უნარს, უზრუნველყოს მისი ღირებულების 

თვითმატების ესა თუ ის დონე. 

ეკონომიკის აღმავლობის პროცესში ყველა მეურნე სუბიექტის 

წმინდა ფულადი ნაკადის დონეს შემცირების ტენდენცია აქვს. ამის 

საფუძველია კაპიტალის კლებადი ნაყოფიერების კანონი, რომელიც 
განაპირობებს ზღვრული კაპიტალის მუდმივად შემცირებას და 

კონკურენციის მუდმივად ზრდას. ამავე დროს, საწარმოების წმინდა 
ფულადი ნაკადის საშუალო დონის კლების მიუხედავად, მისი მთლიანი 
თანხა სულ უფრო მატულობს სამეურნეო საქმიანობაში ფულადი 
სახსრების გამოყენების მოცულობის ზრდის ხარჯზე. ამასთან, 

საანგარიშგებო პერიოდში წმინდა ფულადი ნაკადის მთლიანი თანხის 

ზრდა წანამძღვრებს უქმნის მომავალ პერიოდში მისი ფორმირების 

ეკონომიკური ბაზის გაფართოებას. ეს ტენდენციები გრაფიკულად 
15.4. ნახაზზეა მოცემული. 

მოყვანილ გრაფიკზე შეგვიძლია დავინახოთ, რომ გამოყენებული 

ფულადი სახსრების მოცულობის და მაშასადამე, საწარმოს მთლიანი 

ფულადი ნაკადის მოცულობის გაფართოება წმინდა ფულადი ნაკადის 
თანხისა და დონის ჩამოყალიბების განსხვავებულ ტენდენციებს 

განაპირობებს (მისი მთლიანი თანხის ზრდასთან ერთად კლებულობს 

გენერირებული ეფექტის დონე). 

  
  

        
  

  

   



  სხვადასხვაგვარი   

აქონლისა და ფინანსური ბაზრ ბზე ფულადი ნაკადების 
აწა ო იოწზი·. ი ო ტისა 

წ მათარიი ბარა ამსაზველი პროცესი მემართება საწარმოს 

ფუნქციონირებას კონკრეტულ ბაზრებზე. მაგალითად, საწარმოს 

საოპერაციო საქმიანობის პროცესში ფულადი სახსრების შემოსვლის 

ძირითადი ნაწილი საქონლის ბაზარზე მისი პროდუქციის რეალიზაციას 

უკავშირდება. საწარმოს საოპერაციო და საინვესტიციო საქმიანობის 

პროტესში გამოყენებულ ნედლეულზე, მასალებზე, 

ნახევარფაბრიკატებზე, კაპიტალურ საქონელზე დახარჯული ფულადი 
სახსრების ძირითადი მოცულობაც საქონლის ბაზრებზე მოდის. 

ფინანსურ ბაზარზე (მის სხვადასხვა სეგმენტზე) საწარმო ფულად 

სახსრებს იზიდავს აქციებისა და ობლიგაციების ემისიის გზით, 

საბანკო და სხვა სახის კრედიტის ფორმით, ხოლო მათ ხარჯავს 

ვალის ძირითადი თანხის მომსახურებასა და დაბრუნებაზე, 

ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების შეძენაზე. 

4 

  

პე ფულადი ნაკადი, როგორი 
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გამოსაყენებელი ფულადი ნაკადების მოცულობა » 

ნახ. 15.4. საშარმოს წმინლა ფულალი ნაკალის ღონის ლდა საერთო 
თანსის ფორმირების ტენდღენფიის გრაფიკი, ფულალი სასსრების გამოს- 
ენების მოცულობის ზრღის პირობები 

(364,  



განყოფილება IV. ფულადი ნაკაღების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

საწარმოს მიერ ფულადი სახსრების მოზიდვისა და ხარჯვის 

მიმართულებით განხორციელებული, ჩამოთვლილი ოპერაციების 

მოცულობა აყალიბებს მისი ფულადი ნაკადების, როგორც მთლიან 

მოცულობას, ისე სახეობით სტრუქტურას. ამის შესაბამისად, საწარმოს 

ფულადი ნაკადის ინტენსივობას განსაზღვრავს საქონლისა და 

ფინანსური ბაზრების განვითარების ისეთი პარამეტრები, როგორიცაა 
მათი სეგმენტირების სიღრმე, მოთხოვნისა და მიწოდების მდგომარეობა, 
კონკურენციის დონე, ბაზრებზე მიმოქცევაში მყოფი საქონლისა და 

ფინანსური ინსტრუმენტების მასშტაბები, საბაზრო ინფრასტრუქტურის 
განვითარების დონე და ა. შ. სხვაგვარად რომ ვთქვათ, ქვეყანაში 

საბაზრო ურთიერთობებისა და ცალკეული ბაზრების განვითარების 

დონე მეურნეობრიობის ცაკლკეული სუბიექტების ფულადი ნაკადების 
მოცულობების, სტრუქტურისა და ინტენსივობის ჩამოყალიბების 
მნიშვნელოვანი ფაქტორია. 

ელი ფულადი. ნაკადი, დ ს ტემაებ სტრუქტურა და 
ს Iს. ფავირის, გათვალი წინებით | „ს ღარმოს საქმიანობის სახეების 

იხედვით) დროის ფაქტორის 

არსებითი ზემოქმედებით ყალიბდება. ფულადი კაპიტალის ფუნქციონირება 
დროში ყოველთვის გვევლინება, როგორც შედეგი საწარმოს მესაკუთრეების 
მიერ არჩეული ალტერნატივისა – გარკვეული მოცულობის დოვლათის 
მიმდინარე მოხმარების მიზნით გამოიყენონ იგი თუ შემდგომ ეკონომიკურ 

პროცესში ჩართონ მეტი რაოდენობით დოვლათის მისაღებად დროის 

გარკვეული პერიოდის შემდეგ. 
დღევანდელი და მომავალი დოვლათის ეკონომიკური ფასეულობა 

ფულადი კაპიტალის მფლობელების პოზიციებიდან 

არაერთმნიშვნელოვანია. ეკონომიკური თეორია ამტკიცებს, ინდივიდები 
დღევანდელ დოვლათს ყოველთვის მომავალ დოვლათზე მეტ ფასს 
ადებენ. ინდივიდუუმების ეკონომიკური ქცევის ამ თავისებურებას 
ეკონომიკურ თეორიაში ასახავენ ტერმინით „დროითი მჯობინება“. 

მისი არსი ისაა, რომ სხვა თანაბარ პირობებში, მომავალი მოხმარების 

შესაძლებლობები ეკონომიკური პოზიციებიდან ყოველთვის უფრო 
ნაკლებად ფასეულია მიმდინარე მოხმარებასთან შედარებით. 
იმისათვის, რომ მოხდეს დროითი მჯობინების ამ სტერეოტიპის 

  

  

      

   



დაძლევა და კაპიტალის მფლობელს თავი შევაკავებინოთ შიმდინარე 

მოხმარების მიზნით მისი გამოყენებისგან, საჭიროა მნიშვნელოვანი 

გასამრჯელოს მიცემა ამ თავშეკავებისათვის. 

დროითი მჯობინების ალტერნატიული ფორმები ფულადი ფორმის 
კაპიტალის ფუნქციონირების ყველა სტადიაზე წარმოიშობა. 

შესაბამისად, თითოეულ მათგანზე კაპიტალის მესაკუთრეების წინაშე 

დგას დროში მის გამოყენებასთან დაკავშირებული დილემა. 

ფულადი სახსრების მარაგის მქონე კაპიტალის დაგროვების 

სტადიაზე დროითი მჯობინების ალტერნატივა განსაზღვრავს არჩევანის 
გაკეთების აუცილებლობას შემოსავლის მიმდინარე მოხმარებასა. და 
მის დაზოგვას შორის. ინდივიდუუმის მენტალიტეტი მხოლოდ დღევანდელ 
დღეზე ზრუნვით რომ იყოს შემოფარგლული, იგი არ დააგროვებდა 
ფულად სახსრებს თავისი შემოსავლის ნაწილის დაზოგვის გზით და 
მთლიანად დახარჯავდა მათ მიმდინარე სამომხმარებლო დოვლათის 

შეძენაზე. მაგრამ ადამიანთა უმრავლესობას ესმის, რომ შემოსავლების 

მიღების შესაძლებლობები მომავალში მნიშვნელოვნად შეიძლება 
შემცირდეს. ამის გამო. ისინი. ცდილობენ წინასწარ. უზრუნველყონ 
თავი მომავალ პერიოდში საჭირო ეკონომიკური დოვლათით. რომ არა 

საკუთარი მომავალი მოხმარების დაკმაყოფილების მიზანი, ფულადი 
ფორმით კაპიტალის დაგროვება დაკარგავდა ყოველგვარ აზრს. ამიტომ 
ფულადი სახსრების დაგროვების პროცესი შეგვიძლია განვიხილოთ, 
როგორც დროებითი მჯობინების შედეგი შემდეგი ალტერნატივის დროს: 
მთელი მიღებული შემოსავლის ერთბაშად მოხმარება ან მისი 

გარკვეული ნაწილის გადანახვა მომავალი მოხმარების 

უზრუნველყოფის გზით. 

ფულადი სახსრების როგორც საინვესტიციო რესურსის 

გამოყენების სტადიაზე დროებითი მჯობინება უკავშირდება 

ინვესტირების დროში დიფერენცირებული ფორმების ალტერნატიულ 
შერჩევას, ფულადი. სახსრების ინვესტირებასა და ინვესტიციური 

შემოსავლის მიღებას შორის დროითი ლაგი მეტ-ნაკლები ინტერვალით 

შეიძლება ხასიათდებოდეს. ამის შესაბამისად, კაპიტალის 

მესაკუთრეებს ყოველთვის უდგათ დროითი მჯობინების ალტერნატივა- 
ინვესტირების მოკლევადიანი ობიექტები (ინსტრუმენტები) შეარჩიონ 
საინვესტიციო საქმიანობისთვის თუ გრძელვადიანი. 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

საოპერაციო პროცესში ფულადი სახსრების გამოყენების 

სტადიაზე დროითი მჯობინების ალტერნალტივა მდგომარეობს 

საწარმოო მიზნების დროში რეალიზების შესაძლებლობათა შერჩევაში. 

ნებისმიერი საწარმოო პროცესი წარმოადგენს კაპიტალური საქონლის 
გადაქცევას (წარმოების სხვა ფაქტორებთან ერთიან კომპლექსში) 

ეკონომიკურ პროდუქტად და გარკვეულ დროს მოითხოვს. კაპიტალის, 
როგორც წარმოების ფაქტორის ფორმირების არაპირდაპირი გზა 

აუცილებელს ზდის მის თავდაპირველ გარდასახვას ფულადი 

ფორმიდან წარმოების საშუალებებად, მასალებად, 

ნახევარფაბრიკატებად და სხვა კაპიტალურ საქონლად, რომლებსაც 

კონკრეტული სამომხმარებლო დოვლათის გამოსაშვებად იყენებენ. 

წარმოების პროცესის გართულება სულ უფრო წელავს დროში მზა 

პროდუქტის გამოშვებისთვის საჭირო კაპიტალის გამოყენებას. ამიტომ 

მოცემულ შემთხვევაში დროითი მჯობინება უკავშირდება 

ტექნოლოგიურად რთულ და მარტივ წარმოებებში ფულადი 
კაპიტალის გამოყენების სფეროს ალტერნატიულ შერჩევას. 

ამრიგად, ფულადი სახსრების ფუნქციონირების რომელ 

სტადიაზეც არ უნღა ჩნღებოდეს დროითი მჯობინების 

ალტერნატივა, იგი ყოველთვის მოითხოვს გადაწყვეტილებას 

მიმდინარე და მომავალ პერიოდებში მათ მიერ ფორმირებული 

სამომხმარებლო დოვლათის თანაფარდობის შესახებ საწარმოს 

მესაკუთრეების ინტერესების შესაბამისად. 

დროში ფულადი სახსრების გამოყენების ვარიანტის შერჩევის 

ალტერნატივა მოხმარების იმ შესაძლებლობათა შეფასებაზეა 

დამოკიდებული, რომლებიც მომავალი პერიოდის სხვადასხვა 

ინტერვალში ჩნდება. ამ შეფასების პროცესში ითვალისწინებენ იმ 

შეფარდებით ღირებულებას, რომელსაც ინდივიდუუმი ანიჭებს თავისი 
მოხმარების შესაძლებლობებს დროში. ასეთ არჩევანს ახორციელებენ 

„დროში კაპიტალის გამოყენების მრუდის ფარგლებში, რომლის 

გრაფიკიც (ეკონომიკურ თეორიაში მას „ჰირშლეიფერის გრაფიკს“ 

უწოდებენ) 15.5. ნახაზზეა მოცემული. მოყვანილ გრაფიკზე XV 

მრუდი გვიჩვენებს არსებული ფულადი სახსრების მიმდინარე და 

მომავალი მოხმარების მიზნით (მომავალი პერიოდი ) წლითაა 

შემოფარგლული) დროში შესაძლო გამოყენების ყველა შეხამებას. 
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დაუყოვნებელი გამოყეჩების შესაძლებლობები 

ნას.15.5. გრაფიპი, რომელი0 ასასიათებს ფულადი კაპიტალის 
ღროში ბგამოჭენების შესაძლებლობას 

ლ0V მონაკვეთი (ჰორიზონტალურ ღერძზე) ახასიათებს ფულადი 
სახსრების მოცემული მოცულობისთვის ხტელმისაწვდომი მიმდინარე 

მოხმარების ალტერნატიულ შესაძლებლობებს (0) წერტილი – სრული 
უარი მიმდინარე მოხმარებაზე; V წერტილი – მთლიანად გამოიყენება 
მიმდინარე მოხმარებაზე). შესაბამისად, C0(X მონაკვეთი (ვერტიკალურ 

ღერძზე) ახასიათებს ფულადი სახსრების მოცემული მოცულობისთვის 

მომავალი მოხმარების პოტენციურ შესაძლებლობებს. ფულადი ფორმის 
კაპიტალის გამოყენებული თანხის ფარგლებში მიმდინარე და მომავალი 
მოხმარების მოცულობების ალტერნატიული თანაფარდობის 

კონკრეტულ შესაძლებლობებს გვიჩვენებენ XV მრუდზე განლაგებული 
#, ნ, 8 და | წერტილები. მათგან ნებისმიერი ალტერნატივის 

შერჩევის დროს ინდივიდუუმის შესაძლო მოხმარების მოცულობა 

ერთი წლის შემდეგ გადააჭარბებს მოხმარების იმ მოცულობას, 

რომელზეც იგი უარს ამბობს მიმდინარე წელს. 

დროში კაპიტალის გამოყენების ეფექტიანობის რაოდენობრივი 

ინსტრუმენტია „დროითი მჯობინების ნორმა“. იგი განსაზღვრავს 

 



განყოფილება IV, ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

მომავალი და მიმდინარე პერიოდების სამომხმარებლო დოვლათის 

თანაფარდობის შეფასებას ინდივიდუუმის მიერ. ამ მაჩვენებელს 

ანგარიშობენ ფორმულით: 

715 
=-- 9 MV, = ნ. 1 , სადაც 

M# არის დროითი მჯობინების ნორმა, გამოხატული ათწილადით 
0ჰ0ილი 01 18იი001მ! 0I6ICI6ი0C6 CX90I6550ძ Iი ძლCIII215); 
15, – იმ მომავალი სამომხმარებლო დოვლათის ჯამური შეფასება, 

რომელსაც ფულადი სახსრების არსებული მოცულობის ერთეულზე 

იძენენ (I0CL81 §სით 01 წსხსIC იიი5სიი6L 9I0CIL იმძ6 0ი 166 CXI5(0ძ V0I1სი1C 
სიIL 0( Cგ5ჩ 50ს:+C6085); 
L – იგივე შეფასებაა მიმდინარე სამომხმარებლო დოვლათისათვის 

(5გო68 65IIოიმVI0ი 01 სონი! ლ0ი§სო6L 9I0ჩა. 

დროითი მჯობინების ნორმას, ჩვეულებრივ, იღებენ კაპიტალის 

შემოსავლიანობის საშუალო ნორმის დონეზე, რომლის პროცენტი 

წლიური ნორმითაა გამოხატული. ამ პოზიციებიდან პროცენტის 

წლიური ნორმა შეგვიძლია ფულადი სახსრების გამოყენების პროცესში 
განვიხილოთ, როგორც „დროის ფასი“. დროითი მჯობინების ნორმა 

ინდივიდუალური ხასიათისაა. მას აყალიბებს ინდივიდიუუმების 
შემოსავლების სიდიდე, მისი მოხმარების დონე, ასაკობრივი 

თავისებურებები, საქონლითა და მომსახურებით სამომხმარებლო 

ბაზრის გაჯერება და სხვა ფაქტორები. 

ეკონომიკურ პროცესში ფულადი სახსრების გამოყენების 

პერიოდის ხანგრძლივობასა და დროითი მჯობინების ნორმას შორის 

პირდაპირი კავშირია. რაც უფრო ხანგრძლივია მიმდინარე მოხმარების 

მიზნით ფულადი სახსრების გამოყენების არსებულ შესაძლებლობათა 

დროის ინტერვალი, მით უფრო მაღალი უნდა იყოს დროითი მჯობინების 
ნორმის სიდიდე (კაპიტალის მესაკუთრის სათანადო გასამრჯელოს 

სიდიდე). ფულადი სახსრების გამოყენების ინტერვალის გადიდებასთან 
ერთად დროითი მჯობინების ნორმის ნამატი ახასიათებს ,,დროითი 

მჯობინების ზღვრულ ნორმას“. 

ეკონომიკურ პროცესში ფულადი სახსრების გამოყენების 

პერიოდის გადიდებასთან ერთად დროითი მჯობინების ზღვრულ 
ნორმას აქვს ზრდის ტენდენცია. ამის მიზეზი ისაა, რომ ინდივიდუუმი 

 



სხვა თანაბარ პირობებში მომავლი მოხმარების დამატებით 

შესაძლებლობებს ისე განიხილავს, როგორც სულ უფრო და უფრო 

ნაკლებად ფასეულს მიმდინარე მოხმარებასთან შედარებით. სხვა 

სიტყვებით რომ ვთქვათ, მომავალი მოხმარების მომდევნო ვარიანტს 

ინდივიდუუმი ამჯობინებს მხოლოდ დროითი მჯობინების ზღვრული 

ნორმის მომატების შემთხვევაში. ამ ტენდენციას შეგვიძლია 

დავაკვირდეთ დროში ფულადი კაპიტალის გამოყენების 

შესაძლებლობათა მრუდის ზემოთ განხილული გრაფიკის მონაცემების 
მიხედვით (ნახ. 15.5). რაც უფრო ზევით მიიწევს ინდივიდუუმი 
მრუდზე, მით უფრო მეტ მიმდინარე მოხმარებაზე უნდა თქვას მან 

უარი მომავალი მოხმარების ერთი და იმავე ნამატის მისაღებად. 

ნებისმიერ წერტილში მრუდის დახრილობა ახასიათებს 

შემოსავლიანობის ზღვრულ ნორმას, რომელიც, პირიქით, მცირდება 

დროის გასვლასთან ერთად. 

დროში ფულადი სახსრების გამოვენების ოპტიმალობას გარკვეული 
კრიტერიუმი ახასიათებს. მისი საფუძველია დროითი მჯობინების 
ზღვრული ნორმის (ინდივიდუალურია კაპიტალის მოცემული 
მესაკუთრისათვის) შედარება კაპიტალის ზღვრულ შემოსავლია- 

ნობასთან. ამ თანაფარდობის პოზიციებიდან, დროის ყოველ გარკვეულ 

ინტერვალში ფულადი კაპიტალის გამოყენების კრიტერიუმია შედარება: 
LI 6 LM. სადაც 

LI. ფულადი კაპიტალის ზღვრული შემოსავალია (LIVCიI16ძ 10C0#%16 
0I Cმ5ჩ CმგიILI81); 

LM, – დროითი მჯობინების ზღვრული ნორმა (LI0IMI6ძ იიოთ 0 

16000L81 0ICI0I6ი06). 

ეს კრიტერიუმი უზრუნველყოფს საწარმოს მესაკუთრეების 

კეთილდღეობის მაქსიმიზაციას, თუკი ფულადი სახსრების გამოყენების 
მიზანია დროში მოხმარების განაწილების ოპტიმიზება. 

აწარმოს ფულადი ნაკადი, როგორც „ვიშკი საწარმოს სამეურნეო 

ისკის ფაქტორის გათვალისწინებით აქ იახობალი ფულადი 

ანხორციელებული პროცესი სახსრების გამოყენების ყველა 
ფორმის უნიშვნელოვანესი 

მახასიათებელია. ფულადი სახსრები ამ ფაქტორის მატარებლებად 
ბვევლინებიან მათი, როგორც იმ ეკონომიკური რესურსების 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობ-><3<” 

მახასიათებელთან განუყოფელ კავშირში, რომლებიც შემოსავლებთ %+ 

გენერირებას ახდენენ გამოყენების პროცესში. ფულადი რესურსებდ>ზ> 
გამოყენების რისკის დონე პირდაპირაა დამოკიდებული ფულადი ნაკად<>1> 
(წმინდა ფულადი ნაკადის) მოსალოდნელი ეფექტის დონეზე, კერპძო<C > 
ცალკეული სამეურნეო ოპერაციების შემოსავლინობის დონეზე -> 

ოპერაციების განხორციელებისას ყალიბდება ერთიანი სკალ > 

„შემოსავლინობა-რისკი“. ეს სკალა ასახავს ფულადი ფორმის კაპიტალლ–1+> 

გამოყენების რისკის დონის საშუალო საბახრო რაოდენობრივ პარამეტრებშ+ 
სხვადასხვა სახის სამეწარმეო საქმიანობაში რომლებიც მის» 

შემოსავლიანობის მოსალოდნელი დონის კონკრეტულ პარამეტრებშ1+ 
შეესაბამება. საოპერაციო თუ საინვესტიციო პროცესში ამა თუ 8 

ფულადი ნაკადების ფორმირების დროს მეწარმე ყოველთვის შეგ! 
რისკავს და ამ რისკის ზომას დამოუკიდებლად განსაზღვრავს. რისკო1+ 

ფაქტორი საწარმოს ფულადი ნაკადების ფორმირების მნიშვნელოვან=–» 

ობიექტური ატრიბუტია, რომელსაც აუცილებლად ითვალისწინებენ 
მათი მართვის პროცესში. 

საწარმოს მიერ ჩამოყალი-ბებბულლ აწარმოს აღი ნაკადები, 

როგორც ლიკვიდობის ფაქტორის ფულაღი ნაკადი ფულაღი ფორმი!> 

გათვალისწინებით განხორციელე+ კაპიტალის წრებრუნვის პროცეს V 
ბული პროცესი ემსახურება და მან უნდ.» 

უზრუნველყოს არა მარტო ფულადი» 
რესურსების თავისდროულად შემოსვლა და ხარჯვა, არამედ მათი გარკვეული» 
დონის მარაგის შექმნაც · მუდმივი. გადახდისუნარიანობის · შენარჩუნების» 
მიზნით. საწარმოში ასეთ მარაგს ქმნიან როგორც მრავალგვარი ფულადო 

აქტივების ფორმით, ისე მათი სუბსტიტუტების ფორმითაც (ინვესტირების 
მოკლევადიანი ფინანსური ინსტრუმენტების ფორმით). შესაბამისად, ფულადC» 
ნაკადის ლიკვიდობის დონედ გვევლინება ფულადი აქტივებისა და. მათოC 
სუბსტიტუტების საშუალო მარაგების ფარდობები. გარკვეულ. პერიოდში 
ფულადი სახსრების ხარჯვის მოცულობასთან. 

ფულადი ნაკადის ლიკვიდობის მართვას უზრუნველყოფს არამარტო 
საწარმოს მუდმივი გადახდისუნარიანობის შენარჩუნებისთვის საჭირო 

ფულადი სახსრების მოცულობის განსაზღვრა, არამედ, აგრეთვე, მთელი 
მისი აქტივების რაციონალური სტრუქტურის ფორმირება. ამ 

კრიტერიუმის შესაბამისად თავიანთი ფუნქციონური დანიშნულების 

უნივერსალურობაზე, შესაბამისი ბაზრებისა და მათი სეგმენტების 

    

  

  

            

   



განვითარების დონეზე და სხვა პირობებზე დამოკიდებულებით, სხვადასხვა 
სახის აქტივებს სხვადასხვა დონის ლიკვიდობა აქვთ. ამიტომ ფულადი 
ნაკადის ლიკვიდობის უზრუნველყოფის პოზიციიდან მისი აქტივების 
ჩამოყალიბების დროს საკმარისად უნდა იყოს ისეთი აქტივები, რომ 

საჭიროების შემთხვევაში შესაძლებელი იყოს მათი რეალური 

ღირებულებით სწრაფად კონვერტირება ფულად ფორმაში. 
ფულადი ნაკადების ლიკვიდობა ის ობიექტური ფაქტორია, 

რომელიც განაპირობებს მათი კონკრეტული ფორმებისა და სახეების 
ფორმირებას საწარმოს ფულადი სახსრების მარაგის აუცილებელი 

დონის შენარჩუნებისთვის. 

საწარმოს ფულადი ნაკადის ყველაზე არსებითი მახასიათებლების 

მიმოხილვა გვიჩვენებს თუ რამდენად მრავალასპექტიანია ეს 

ეკონომიკური კატეგორია თეორიული და გამოყენებითი პოზიციებიდან, 
ამასთან, ყველა განხილული მახასიათებელი მჭიდროდაა ერთმანეთთან 

დაკავშირებული და კომპლექსურად ასახვას მოითხოვს ფულადი 
ნაკადის ეკონომიკური არსის განსაზღვრის დროს. განხილული 

ძირითადი მახასიათებლების გათვალისწინებით, საწარმოს ფულადი 

ნაკადების ეკონომიკური არსი ყველაზე განზოგადებული სახით 
ამგვარად შეგვიძლია ჩამოვაყალიბოთ: 

საწარმოს ფულადი ნაკადი წარმოადგენს დროის 

განსახილველი პერიოდის ცალკეულ ინტერვალებში 

განაწილებული ფულადი შემოსულობებისა და გადახდების 

ერთობლიობას, რომლებიც მისი სამეურნეო საქმიანობის 

შედეგადაა გენერირებული და რომელთა მოძრაობა დროის, 

რისკისა და ლიკვიდობის ფაქტორებს უკავშირდება. 

ქვემოთ განვიხილავთ საწარმოს ფულადი ნაკადების 

ფორმირებასთან და მათი ეფექტიანობის უზრუნველყოფასთან 

დაკავშირებულ ძირითად თეორიულ კონცეფციებს. 

152. ფულის ფუნქციები 

ფულის ნაკადი, რომელიც ცალკეული მეურნე სუბიექტების 
საქმიანობას ახასიათებს, განუყოფლად უკავშირდება ფულის და, 

მთლიანად, ქვეყნის ფულადი სისტემის ფუნქციონირებას. ცალკეულ 
საწარმოთა ფარგლებში ფულის მოძრაობას განაპირობებს ის 

=  



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

კონკრეტული ფუნქციები, რომლებსაც იგი ასრულებს სასაქონლო- 
ფულად ურთიერთობათა სისტემაში. ამიტომ ცალკეული მეურნე 
სუბიექტების. ფულადი ნაკადების ეფექტიანად მართვის 

უმნიშვნელოვანესი თეორიული წანამძღვარია საბაზრო ეკონომიკაში 

ფულის ფუნქციების გარკვევა და ამ ფუნქციების კომპლექსური 
რეალიზაციის ახსნა მაკრო- და მიკროეკონომიკურ დონეებზე. 

თანამედროვე ეკონომიკური თეორია გამოყოფს ფულის შემდეგ 

ოთხ ძირითად ფუნქციას (ნახ. 15.6.). 

    

      
  

    

        

ლირებულების დაგროვების საშუალება 

თლ «ე ავ ხლ" 
–_ . ... 

ფუნქცჩიებე 

გადასდის აა . მიმოქცუპის 
საშუალება საშშალება 
              

ნას. 15.6. ფულის ძირითალი ფუნქციები 

ული როგორც ღირებულების ამ ფუნქციის შინაარსი ისაა, 

საზომი (სტანდარდ ოფ ვალუე). რომ ფული „ანგარიშის 
ერთეულია“ (სიI( 01 მCC0სი(, 

რომელსაც ცალკეული ქვეყნების ეკონომიკაში იყენებენ ამა თუ. იმ 
საქონლისა და მომსახურების ღირებულების გასაზომად და 

შესადარებლად. ამ მხრივ ფული საყოველთაო ღირებულების 

ექვივალენტად გვევლინება. 
ფულის, როგორც ღირებულების საზომის ფუნქცია ის ერთ- 

ერთი პირველი ფუნქცია იყო, რომლის ფორმულირებაც ეკონომიკურ 

თეორიაში მოახდინეს. ტრაქტატში ,,ნიკომახის ეთიკა“ არისტოტელე 

აღნიშნავდა: „როგორღაც უნდა შეიძლებოდეს ყოველივე იმის შედარება, 
რაც გაცვლაში მონაწილეობს. . . გაცვლა რომ განხორციელდეს, 

უნდა არსებობდეს რაიმე (ზომის) ერთეული, თანაც – პირობითობაზე 

დაფუძნებული“. ღირებულების ფორმების ხანგრძლივი ევოლუციის 

  

  

            

   



შემდეგ ზომის ასეთ პირობით ერთეულად (C,ანგარიშის ერთეულად“) 

მიიღეს ერთი საქონელი და იგი დაადგინეს ფულად. თავდაპირველად 
ამ საქონლის როლი დააკისრეს კეთილშობილ ლითონებს – ოქროსა 
და ვერცხლს – მათი განსაკუთრებული ბუნებრივი თვისებების გამო 
(ხარისხობრივი ერთგვაროვნება, რაოდენობრივად დაყოფის, შენახვის, 
პორტატულობის უნარი და სხვა). გაცვლის განვითარებასთან ერთად 
ამ როლის თამაში ქაღალდის ფულმა დაიწყო. 

ყოველ. ქვეყანაში დაწესებულია ფულის საკუთარი ერთეული, 
რომელიც ბაზარზე მიმოქცევაში მყოფი ყველა საქონლისა და 

მომსახურების “ანგარიშის ერთეული“ ანუ ღირებულების საზომია. 
ასეთი ერთეულის არსებობა მათი შეფარდებითი ღირებულების 

შედარების შესაძლებლობას უქმნის ეკონომიკურ კონტრაჰენტებს. 

ფულის, როგორც ღირებულების საზომის ფუნქციის რეალიზაციის 
მექანიზმია სახელმწიფოს მიერ დადგენილი ,,ფასების მასშტაბი“. ფულის 
მიმოქცევის თავდაპირველ ეტაპზე ფასების მასშტაბს რაოდენობრივად 

განსაზღვრავდა ოქროს (ვერცხლის) წონითი რაოდენობა, რომელიც 
ყოველი ფულადი ერთეულის ეკვივალენტური იყო. შესაბამისად, ყოველი 
საქონლის (მომსახურების) ფასი გამოიხატებოდა ოქროს (ვერცხლის) 

გარკვეული რაოდენობით, რომელიც ფულის ერთეულების გარკვეულ 
რაოდენობას შეესაბამებოდა. მიმოქცევიდან ოქროს ამოღებისა და 

ქაღალდის ფულით მისი შეცვლის შემდეგ ყველა. ქვეყანამ. დაიწყო 
თავისი ფულადი ერთეულის ოქროს შემცველობის დადგენა (ეი. 
თითოეული ფულადი ერთეული გაუტოლეს ოქროს გარკვეულ წონით 
რაოდენობას), როგორც „ანგარიშის ერთეული“, ფულის ერთეული 
ასახავს ფულის სათანადო მსყიდველობით უნარიანობას. 

მიუხედავად. იმისა, რომ ფასების მასშტაბს ყოველი სახელმწიფო 
თავისი ფულადი ერთეულისთვის ადგენს, ფულის, როგორც ღირებულების 
საზომის ფუნქცია. ვლინდება არამარტო ეროვნულ, არამედ. მსოფლიო 
ბაზარზეც. მსოფლიო ბაზარზე მისი ამ ფუნქციის რეალიზაციის მექანიზმი 

უკავშირდება ერთი ეროვნული ვალუტის მეორეში გადაყვანას, ანუ ფასების 
ერთი მასშტაბიდან მეორეში გადასვლას (ეროვნული ვალუტების 

ურთიერთკონვერტირებადობის პირობით). 
ფულის, როგორც ღირებულების საზომის („ანგარიშის 

ერთეულის“) ფუნქციის დიდი მნიშვნელობა შეგვიძლია გავიგოთ 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ბარტერული ტიპის ეკონომიკის თავისებურებათა განხილვის დროს, 

რომელშიც ეს ფუნქია არ სრულდება. ასეთ ეკონომიკაში საქონლის 

გაცვლა ხორციელდება ერთი საქონლის ღირებულების გამოხატვის 
გზით კონტრაჰენტი საქონლის რაოდენობით (შესაბამისად ხდება 

გასაცვლელი საქონლის ლღირებულების გამოხატვაც). მარტო 10 

სახეობის საქონლის გასაცვლელად ბაზარზე საჭირო გახდებოდა 

45 სხვადასხვა ფასის დადგენა სასაქონლო ეკვივალენტში, ხოლო 

ათასი სახის საქონლის ურთიერთგაცვლისათვის – დაახლოებით 
500 ათასის. იმ ფორმულას, რომელიც ასეთი გაანგარიშების 

შესაძლებლობას გვაძლევს, შემდეგი სახე აქვს: 

დC0”. = 2 “8-ს ; სადაც 

0V,, ფასების სხვადასხვაობათა რაოდენობაა ექვივალენტით საქონლის 

განსახილველი რაოდენობის საქონლის ბარტელური გაცვლის დროს 
(ლსგის ს 0(166 V2ი6C 01 VმI065 ძსიიდ ხ2II6I სმი§მCხ0ი 01 ილიII09!0/); 

0C, – ბარტერულ გაცვლაში მონაწილე საქონლის სახესვაობათა რაოდენობა 
(ლსგინს/ იწიიიით09ძ!ს/ Vშიდს/ იმიCთიმსიყIი ხმIC ხმიამინძი). 

მოყვანილი მაგალითები გვიჩვენებს, რომ იმ საწარმოებისთვისაც 

კი, რომლებიც საქონლის შედარებით ნაკლებ რაოდენობას უშვებენ 

და ნედლეულისა და მასალების შეზლუდულ ნომენკლატურას იყენებენ, 
ბარტერული გაცვლის დროს საქონლურ ეკვივალენტში ფასების 
გაანგარიშება დროის საკმაოდ დიდ დანახარჯებს მოითხოვს. ფართო 

პროფილის შემთხვევაში ეს დანახარჯები გეომეტრიული პროგრესიით 
მატულობს. აქედან შეგვიძლია დავასკვნათ, რომ ფულის, როგორც 

ღირებულების საზომის („ანგარიშის ერთეულის“) რეალიზაცია 

ცალკეულ მეურნე სუბიექტებს ტრანსაქციული ხარჯების არსებითად 
შემცირების შესაძლებლობას აძლევს. ეს ხდება დასადგენი ფასების 

რაოდენობის შემცირების ხარჯზე საქონლურ ეკვივალენტში ფასების 
რაოდენობასთან შედარებით. 

ფულის მიერ ღირებულების საზომის ფუნქციის შესრულებაზე 
გავლენას არ ახდენს ქვეყანაში მიმდინარე ინფლაციური პროცესები. 

ინფლაციის გავლენით იცვლება მხოლოდ იმ ფასების მასშტაბი, 

რომლებითაც საქონლისა და მომსახურების შეფარდებით ღირებუ- 

ლებას აფასებენ, აგრეთვე, ამ ცვლილებასთან დაკავშირებული 

  

   



დევალვაცია (ოქროს შემცველობის ოფიციალური კლება) ან 

რევალვაცია (მატება) ეროვნული ფულადი ერთეულისა. 
როგორც მიმოქცევის საშუ ამ ფუნქციის შინაარსი ისაა, 

ი, 4 
ოე (თიხას თირხტითი). ევი რომ ფული განკუთვნილია 

ეკონომიკურ კონტრაჰენტებს 

შორის რეალურ გარიგებათა განხორციელების პროცესში საქონლისა 

და მომსახურების ღირებულების გადასახდელად. ამ ფუნქციაში 

ფული ასრულებს გამყიდველებიდან მყიდველებისკენ საქონლის 
(მომსახურების) მოძრაობაში მუდმივი შუამავლის როლს. ამ დროს 

ერთი და იგივე მეურნე სუბიექტები მონაცვლეობით ხან მყიდველები 
არიან (ფულით იძენენ საჭირო რესურსებს), ხან – გამყიდველები 

(ფულზე ყიდიან მზა ნაწარმს). 

ფულის, როგორც მიმოქცევის საშუალების გამოყენების მექანიზმი 
მდგომარეობს ცნობილ ალგორითმში, რომელიც მთლიანად საქონლის 

მიმოქცევის პროცესს ახასიათებს: 

საქონელი – ფული + საქონელი 

როგორც მოყვანილი ალგორითმიდან ჩანს, საქონლის მიმოქცევის 

ალგორითმი ორ ძირითად მეტამორფოზას მოიცავს; პირველია საქონლის 

რეალური გაყიდვა ფულის სანაცვლოდ; მეორე – ფულის გადაცვლა 
საჭირო საქონელზე. ორივე შემთხვევაში ფული ასრულებს მიმოქცევის 

საშუალების ფუნქციას (ბარტერულ გარიგებათა განხორციელების დროს 
საქონლის პირდაპირი გაცვლისგან განსხვავებით). 

ამ ფუნქციის რეალიზაციის პროცესში ფული განსაკუთრებული 

სახის საქონლად გვევლინება. თუ ყველა საქონელი ყიდვა-გაყიდვის 
შემდეგ (მოხმარების მიზნით) ტოვებს საქონლის მიმოქცევის სფეროს, 

ფული არ გამოდის იქიდან და ეკონომიკური კონტრაჰენტების სხვა 

გარიგებებს ემსახურება. მაგრამ იმისთვის, რომ ფული არ გამოვიდეს 

მიმოქცევიდან (ე.ი. ასრულებდეს მიმოქცევის საშუალების ფუნქციას), 
იგი მუდმივი შოძრაობის პროცესში უნდა იმყოფებოდეს, ე. ი. 

განუწყვეტლივ მონაწილეობდეს მეურნე სუბიექტების ტრანსაქციულ 
ოპერაციებში (ფულის ამოღება მიმოქცევიდან და მისი გამოყენება 

მარაგის ფორმირებისთვის ან სხვა მიზნებით ავტომატურად წყვეტს 

ფულის, როგორც მიმოქცევის საშუალების ფუნქციას). 

    

            

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა ღა ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ფულის, როგორც მიმოქცევის საშუალების ფუნქციის 
დახასიათებისას აღსანიშნავია, რომ მისი რეალიზაცია ხორციელდება 

ფულის, როგორც ღირებულების საზომის ფუნქციასთან მჭიდრო 

კავშირში, ეს ორივე ფუნქცია · ურთიერთკავშირში ხორციელდება 

მხოლოდ პირდაპირი საქონელგაცვლიდან საქონლის მიმოქცევაზე, 

შესაბამისი ფულადი ერთეულების გამოყენებით წარმართულ 
გაჭრობაზე გადასვლის პირობებში. ფულის, როგორც ღირებულების 
საზომის გამოყენების გარეშე შეუძლებელია მისი როგორც მიმოქცევის 
საშუალების ფუნქციონირება; თუმცა, ფულის ამ ფუნქციებს 

განსხვავებული ეკონომიკური დატვირთვა აქვს საქონლის მიმოქცევის 

განხორციელების პროცესში. თუ ღირებულების საზომის ფუნქცია 

შესაძლებლობას გვიქმნის მხოლოდ იდეალურად (აბსტრაქტულად) 
შევაფასოთ საქონლის ღირებულება გამყიდველის ან მყიდველის 
პოზიციებიდან (გაყიდვის ან ყიდვის ფასების დეკლარირების გზით) 

მისი მიმოქცევის დაწყებამდე ფული, როგორც მიმოქცევის საშუალება 
რეალურად მონაწილეობს საქონლის გაცვლის პროცესში და მისი 

ფაქტიური განხორციელების შუამავალია (ე. ი. გამოდის როგორც 

გაცვლის მატერიალური ფინანსური ინსტრუმენტი). 

ფულის, როგორც მიმოქცევის საშუალების ფუნქციას თანამედროვე 
ეკონომიკაში ძირითადად ქაღალდის ფული (ან მისი სიმბოლოები) 

ასრულებს. ე.წ. საკრედიტო ფული (ე. ი. საკრედიტო ბაზრის ესა 
თუ ის ინსტრუმენტი) არ ფუნქციონირებს როგორც მიმოქცევის 

საშუალება, რადგან მისი გამოყენება არ უზრუნველყოფს ფულის 
უწყვეტ მოძრაობას L 2 0 >) სისტემაში. ამ ფუნქციაში 

ფული რეალურად უნდა მონაწილეობდეს საქონლის მიმოქცევის 
პროცესის ყველა სტადიაზე. ამასთან, ყველა ის ეკონომიკური 

კონტრაჰენტი, რომელიც ქაღალდის ფულის გამოყენებით ახორციელებს 
გარიგებებს, მიმოქცევის გარანტირებულ საშუალებად უნდა 

განიხილავდეს მას ერთიანი კრიტერიუმებიდან გამომდინარე. ასეთ 

საგარანტიო ვალდებულებებს უზრუნველყოფს სახელმწიფო, რომელიც 
ახდენს ქაღალდის ფულის ემისიას, განსაზღვრავს ფასების მასშტაბს 
და მას როგორც გადასახადების, მოსაკრებლების და ა. შ. სახით. 

ფულის გამოყენება მიმოქცევის საშუალებად (ბარტერული 
გარიგებების დროს პირდაპირი საქონელგაცვლისგან განსხვავებით) 
საშუალებას გვაძლევს მკვეთრად გავმიჯნოთ საქონლის ყიდვისა. და 

377) 

  

   



გაყიდვის აქტები. ეს, ერთი მხრივ, არსებითად აღრმავებს შრომის 

საზოგადოებრივ დანაწილებას პირდაპირი გაცვლის დროს. საქონლის 
გამოყენებაში ინდივიდუალური, დროითი და სივრცობრივი საზღვრების 
დაძლევის გზით; მეორე მხრივ, ეს ტრანსაქციური დანახარჯების 
შემცირების საშუალებას აძლევს მეურნე სუბიექტებს, გარიგებების 
მოხდენის ადგილისა და დროის, აგრეთვე, მათთვის ეკონომიკური 

კონტრაჰენტების შერჩევის თავისუფლებას უზრუნველყოფს. მაშასადამე, 
ბაზარზე მიმოქცევაში მყოფი საქონლის ნომენკლატურის გაფართოებასთან 
და საქონელბრუნვის მოცულობის ზრდასთან ერთად განუხრელად 
გაიზრდება ფულის როგორც მიმოქცევის საშუალების ფუნქცია. 

თუმცა ამ ფუნქციის გადიდება ობიექტურადაც იზღუდება. ერთ- 
ერთი ეკონომიკური შემზღუდველია ინფლაცია: ინფლაციის მაღალი 
ტემპები აფართოებს ბარტერული გარიგებების მოცულობას ეკონომიკურ 
კონტრაჰენტებს შორის (რადგან ასეთ პირობებში მიმოქცევაში მყოფი 

ფული უფასურდება და ვერ უზრუნველყოფს ტოლ მსყიდველობით 
უნარიანობას იმ საქონლის ყიდვა-გაყიდვის დროს, რომელიც 

დაცალკავებულია დროში). გარკვეული ეკონომიკური შემზღუდველია 
სახელმწიფოს სოციალური პოლიტიკის განხორციელების პროცესში 
მოხმარების რაციონირებისათვის გამოყენებული ღონისძიებებიც. 

ი როგორც ლაგროვების ამ ფუნქციის შინაარსი ისაა, 
საშუალება (CC იL VII). რომ შესაძლებელია ფულის 

გამოყენება მომავალი 

მსყიდველობითუნარიანობის მარაგის რეზერვირებისათვის, ამ მარაგის 

გამოყენება საწარმოებს შეუძლიათ საოპერაციო ან საინვესტიციო 
პროცესის მომდევნო ციკლების დროს. ამ ფუნქციით ფულის მარაგი 

მისი მფლობელებისათვის უზრუნველყოფს მოხმარების 

შესაძლებლობას მომავალ პერიოდში. 

„მსყიდველობითი უნარიანობის საცავის“ ფუნქციას ფული საწარმოს 

სამეურნეო საქმიანობას სხვადასხვა სიტუაციაში ასრულებს. ეს შეიძლება 
იყოს რეალური საინვესტიციო პროექტების უქონლობა; 

გათვალისწინებული საინვესტიციო პროგრამის რეალიზაციისთვის საჭირო 
რესურსების წინასწარ ჩამოყალიბების აუცილებლობა; ცალკეული სახის 
ნედლეულისა და მასალების ბაზრის დროებით არასასიკეთო 

კონიუნქტურა; ფულის რესურსების სადაზღვევო რეზერვების შექმნის 
საჭიროება და სხვა ანალოგიური შემთხვევები. 

378. 

  

  

          
  

 



განვოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ფულის როგორც დაგროვების (ღირებულების შენახვის) ფუნქცია 
დროებით წყვეტს მიმოქცევის ფუნქციის განხორციელებას, რადგან 

ამ შემთხვევაში ფული დროებით გამოდის მიმოქცევიდან. 

საწარმოებში ფულის როგორც დაგროვების (ღირებულების 

შენახვის) ფუნქციას ასრულებენ ფულადი აქტივების და მათი 
ეკვივალენტების (მოკლევადიანი ფინანსური დაბანდებების) მარაგები 
(ნაშთები). ამ სახით ფულადი სახსრების მარაგები საწარმოს ფულადი 

(ფინანსური) ფორმის კაპიტალის ნაწილს წარმოადგენენ. 

აღსანიშნავია, რომ „დაგროვების ფუნქციის“ შესრულება შეუძლია 
არამარტო ფულს, არამედ სხვა სახის აქტივებსაც. ასეთი 

ალტერნატიული სახის აქტივები შეიძლება იყოს სხვადასხვა სახის 

უძრავი ქონება, ანტიკვარიატი, ფინანსური ინვესტირების გრძელვადიანი 
ინსტრუმენტები და სხვა. დაგროვების ფუნქციის სარეალიზაციოდ 

ფულადი აქტივების შერჩევა, უპირველეს ყოვლისა, ლიკვიდობის 
ფაქტორს უკავშირდება. 

სხვა სახის აქტივებისგან განსხვავებით, ფულს ახასიათებს 

აბსოლუტური ლიკვიდობა, ე. ი. შეიძლება მისი ნებისმიერ დროს 

წარდგენა, როგორც გადახდის საშუალებისა. ყველა სხვა სახის 

აქტივები, რომელთა გამოყენება ფულის ალტერნატივად შეიძლება 
დაგროვების ფუნქციის რეალიზაციის დროს, უმრავლეს შემთხვევებში 
ვერ გამოდგება გადახდის პირდაპირ საშუალებად და წინასწარ 
მოითხოვს ფულად კონვერსიას. ამ პოზიციიდან ფულს, როგორც 

დაგროვების საშუალებას მთელი რიგი შეფარდებითი უპირატესობები 
აქვს, იგი პორტატულია შენახვისას, ღროს ზოგავს გადახდის 

საშუალებად მისი წარდგენისას; ტრანსაქციურ ხარჯებს არ 

წარმოშობს გადახდის საშუალებად კონვერსიის დროს. 

საყურადღებოა, რომ ფულს, როგორც დაგროვების ფუნქციის 

განხორციელების ინსტრუმენტს, მთელი რიგი არსებითი ხარვეზებიც 

აქვს ამ მიზნით გამოყენებულ სხვა აქტივებთან შედარებით. ფულადი 

ფორმით დაგროვილი სახსრების შენახვამ გარკვეულ პირობებში 

ზარალი შეიძლება მოუტანოს საწარმოს. პირველ რიგში ეს ზარალი 

„ალტერნატიული ხარჯების“ სიდიდით იზომება. ესაა იმ საანგარიშო 

შემოსავლის თანხა, რომლის მიღებაც შეიძლებოდა ფულადი აქტივების 
მარაგის გამოყენებით საინვესტიციო ოპერაციებში მათი შენახვის 

სავარაუდო პერიოდის განმავლობაში). ალტერნატიულ ხარჯებთან 

ც»9) 

  

   



დაკავშირებული ფინანსური დანაკარგები ჩნდება ნაღდი ფულის 
შენახვით უშუალოდ საწარმოში (ფულადი სახსრები სალაროში), 

კომერციული ბანკების ანგარიშსწორების ან სხვა ანგარიშებზე 

(თუკი მათზე გათვალისწინებული არაა სადეპოზიტო პროცენტის 

გადახდა) და სხვა ანალოგიურ შემთხვევებში, როცა შენახულ 
ფულად ავუარებს მოგება არ მოაქვთ საწარმოსთვის. გარდა ამისა, 

საწარმოს ზარალი შესაძლოა განაპირობოს ფულის მსყიდველობითი 

უნარიანობის დაკარგვამ ინფლაციის პერიოდში. ფულის ამ ნაკლის 

დაძლევა შესაძლებელია, გარკვეულწილად, არა პირდაპირ ფულადი 
სახსრების, არამედ მათი სუბსტიტუციების (პირველ რიგში – 

ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების) გამოყენებით დაგროვების 
ფუნქციის სარეალიზაციოდ. : 

ფულის როგორც დაგროვების საშუალების ფუნქცია დიდ როლს 
თამაშობს საწარმოების სამეურნეო საქმიანობის განხორციელებაში. 

ამ ფუნქციის ეფექტიანად განხორციელება, პირველ რიგში, 

უზრუნველყოფს მათ მუდმივ გადახდისუნარიანობას და ამცირებს 

გაკოტრების რისკს. გარდა ამისა, ფულადი ფორმის კაპიტალის 

თავდაპირველი დაგროვების გარეშე შეუძლებელია საინვესტიციო 
საქმიანობის განხორციელება, არასაბრუნავი აქტივების მარტივი და 

გაფართოებული კვლავწარმოების უზრუნველყოფა. ბოლოს, ამ 

ფუნქციის რეალიზაციით საწარმო თავს იცავს კომერციული და 

ფინანსური რისკებისგან, რისთვისაც იგი აყალიბებს არასასიკეთო 

ვითარებაში ზარალის დაფარვისთვის საჭირო მიზნობრივ რეზერვებს. 

| ლს მა ამ ფუნქციის შინაარსი ისაა, 

(იძ ქ ქინქ 8 ია თიმ ულია! რომ ეკონომიკური სუბიექტები 

ფულს იყენებენ ფინანსური 

ვალდებულებებით გამოწვეული ყოველგვარი დავალიანების დასაფარავად. 
გადახდის საშუალების როლში ფულს, პირველ რიგში, შეუძლია 

მოემსახუროს საქონლის მოძრაობას კომერციული (სასაქონლო) ან 

სამომხმარებლო კრედიტის პირობით მისი გაყიდვის დროს. ამ 

შემთხვევაში ფულის მოძრაობის ალგორითმი განსხვავდება მისი 

მოძრაობისგან გადახდის საშუალების როლში ყოფნისას. ამ 
ალგორითმს შემდეგი სახე აქვს: 

საქონელი -–> დავალიანება – ფული 

    

          
  

 



განვოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

მოყვანილი ალგორითმიდან ჩანს, რომ გადახდის საშუალების 

ფუნქციის რეალიზაციის დროს ფული გაცვლის უბრალო 

შუამავლიდან გარდაიქმნება ეკონომიკურ კონტრაჰენტებს შორის 

საკრედიტო ურთიერთობების ინსტრუმენტად. 

გადახდის საშუალების ფუნქციის რეალიზაციის პროცესში ფული 
ემსახურება არამარტო საქონლისა და მომსახურების, არამედ კაპიტალის 
მოძრაობასაც. ამ სახით მას იყენებენ საბანკო კრედიტით განპირობებული 

ვალის მომსახურებისა და დაბრუნების დროს; პროცენტების გადახდისა 
და ობლიგაციების დაფარვის დროს; აქციების მფლობელებისთვის 
დივიდენდების გადახდის დროს; ფინანსური ლიზინგით გამოწვეული 
ვალის დაფარვის დროს და ა. შ. ბოლოს, აქვე უნდა დავასახელოთ 

საწარმოს ისეთი მიმდინარე საოპერაციო საქმიანობის განხორციელება, 

როგორიცაა პერსონალის ხელფასის გასტუმრება, გადასახადებისა და 

მოსაკრებლების გადახდა და ა. შ. 

ფულის როგორც გადახდის საშუალების ფუნქციის რეალიზაცია 
ხორციელდება სხვა განხილულ ფუნქციებთან მჭიდრო 

ურთიერთკავშირში. მაგალითად, დასაფარავი დავალიანების მოცულობა 
ჯერ უნდა განისაზღვროს შესაბამის ფულად ერთეულებში, ე. ი. 
ფული წინასწარ უნდა გამოვიყენოთ ღირებულების საზომად. შემდეგ 
დავალიანების გადასახდელად უნდა ჩამოყალიბდეს ფულადი სახსრების 
საჭირო მარაგი, ე. ი. ფულმა უნდა შეასრულოს დაგროვების საშუალების 
ფუნქცია. ბოლოს, კრედიტით გაყიდული საქონლის (მომსახურების) 
ფასის გადასახდელად ისევ იწყებ ფულის როგორც მიმოქცევის 
საშუალების ფუნქცია (რომელიც ფულის სახსრების მარაგის 

ფორმირების დროს შეწყდა). 

საწარმოების სამეურნეო საქმიანობის პროცესში ყველაზე 

უნივერსალური და დიდი მნიშვნელობის მქონეა ფულის როგორც 

გადახდის საშუალების ფუნქცია. ამას განსაზღვრავს, ერთი მხრივ, 

ფულის მონაწილეობა საქონლის, მომსახურებისა და კაპიტალის 

მოძრაობის მომსახურებაში და დავალიანების დაფარვის მიმდინარე 

ოპერაციების განხორციელებაში, ხოლო, მეორე მხრივ, მისი მჭიდრო 

კავშირი სხვა დანარჩენ ფუნქციებთან. 

ფულის როგორც გადახდის საშუალების ფუნქცია აღმოცენდა 
საკრედიტო ურთიერთობების განვითარების შედეგად და თავდაპირველად 
საქონელმიმოქცევის სფეროს გარეთ ჩამოყალიბდა. ამის მიზეზია ის, 

= 

  

   



რომ ამ ფუნქციის რეალიზაცია მოითხოვდა თავდაპირველად ფულის 
გამოყენებას არა როგორც მიმოქცევის საშუალებას, არამედ დაგროვების 
საშუალების სახით. შესაბამისად, ამ ფუნქციის რეალიზაციის დროს 

შესაძლებელი გახდა არამარტო ქაღალდის ფულის, არამედ მრავალგვარი 
ფორმის საკრედიტო ფულის (თამასუქების, ჩეკების, ელექტრონული 
ფულის, საკრედიტო ბარათების და ა. შ.) გამოყენება, 

ფულის როგორც გადახდის საშუალების ფუნქციის განგითარებას 
განაპირობებს განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მოთხოვნილებები 

და ცალკეული მეურნე სუბიექტების ფულის მიმოქცევის ეფექტიანობის 
ამაღლება, ამ ფუნქციის ეფექტიანად რეალიზება უზრუნველყოფს 
ფულის ნაღდი ბრუნვის (და, შესაბამისად, მიმოქცევაში მყოფი მისი 
მასის) შემცირებას, ეკონომიკურ კონტრაჰენტებს შორის გადახდების 
დაჩქარებას, ტრანსაქციული ხარჯების შეკვეცას, პარტნიორებს შორის 

სამეურნეო კავშირების განმტკიცებას, თანამედროვე საანგარიშსწორებო 
ტექნოლოგიებისა და ინსტრუმენტების დანერგვას. ამასთან, 
ანგარიშსწორების ოპერაციების დროში წყვეტა მუდმივად ანელებს 

საგადასახადო ბრუნვას ეკონომიკურ კონტრაჰენტებს შორის, იწვევს 

ცალკეულ პერიოდებში საწარმოთა ფულადი აქტივების უკმარისობას 
(ამის შესაბამისად კი გაკოტრებით ემუქრება მათ არასაკმარისი 

გადახდისუნარიანობის გამო) და გარკვეულ ფინანსურ დანაკარგებზე 

ინფლაციის დროს. ეს ცალკეულმა მეურნე სუბიექტებმა უნდა 

გაითვალისწინონ ფულის ამ ფუნქციის რეალიზაციის დროს. 

ფულის ყველა ფუნქციის ეფექტიანად განხორციელება მისი 

ბრუნვის ოპტიმიზაციის მნიშვნელოვანი პირობაა ცალკეულ საწარმოთა 

ფარგლებში და მთლიანად ქვეყნის ეკონომიკაში. 

153. აქტივების ამორტიზაცნა 
საწარმოს ფულადი სახსრების მოძრაობის მართვა და მათი ძირითადი 

შედეგობრივი მაჩვენებლის – წმინდა ფულადი ნაკადის – ფორმირება 
განუყოფლად უკავშირდება ძირითადი კაპიტალისა და არამატერიალური 
აქტივების ამორტიზაციას მათი წრებრუნვის პროცესში. 

ამორტიზაცია არის ძირითადი საშუალებებისა და 

არამატერიალური აქტივების ცვეთის რეალიზებულ მზა 
პროდუქტზე თანდათანობით გადატანის ეკონომიკური მექანიზმი, 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

რომლის შედეგადაც მათი თავდაპირველი ღირებულება დროში 

ნაწილდება მათი მომსახურების სრული ვადის განმავლობაში 

და ყალიბდება სპეციალური ფულადი ფონდი, რომელიც ამ 

სახსრებისა და არამატერიალური აქტივების კვლავწარმოებას 

(რენოვაციას) უზრუნველყოფს. 

საწარმოს განხილული სახის აქტივების ამორტიზაციის მექანიზმი 

ეყრდნობა შემდეგ ძირითად თეორიულ დებულებებს: 
1. ამორტიზაციის უმნიშვნელოვანესი მიზანია 

ამორტიზებადი აქტივების მუდმივი ცვეთის პროცესის ასახვა 

მათ ცვალებად ღირებულებაში. ამორტიზებადღი აქტივების 

ეგსპლუატაციის პროცესში მათი ღირებულების კარგვის ინტენსივობას 
ახასიათებს სხვადასხვაგვარი ცვეთა – ფიზიკური დღა ფუნქციური 

(ჩვენში მიღებული ტერმინოლოგიით – მორალური). 

· ამორტიზებადი აქტივების ფიზიკურ ცვეთას უწოდებენ მათი 
თავდაპირველი თვისებების დაკარგვას საექსპლუატაციო ფაქტორებისა 
და ბუნებრივი გარემოს ფაქტორების გავლენით. 

ი.ი ამორტიზებადი აქტივების ფუნქციურ (მორალურ) ცვეთას 

უწოდებენ მათი სარგებლიანობის შეფარდებითი დონის დაქვეითებას 

ტექნოლოგიური პროგრესით გამოწვეული დაძველების შედეგად. 
ამორტიზებადი არასაბრუნავი აქტივები ცვეთის პროცესში 

თანდათანობით კარგავენ თავიანთ თავდაპირველ ფუნქციურ თვისებებს 
და შემდგომში უცვლელი სახით მათი გამოყენება ან ტექნიკურად 
შეუძლებელია, ან ეკონომიკურად არახელსაყრელი. 

საწარმოში გამოყენებული ძირითადი საშუალებების ცვეთის პროცესში 
დაკარგული ფუნქციური თვისებები შესაძლებელია ცალკეულ შემთხვევებში 
აღადგინონ. ასეთი. აღდგენის. შესაძლებლობის. კრიტერიუმის. მიხედვით 
აქტივების ცვეთა შეიძლება იყოს აღმოფხვრადი და არააღმოფხვრადი. ეს 
დაყოფა ეხება ფიზიკურ. ცვეთასაც და. ფუნქციურსაც, 

.· აღმოფხვრად ცვეთას უწოდებენ ამორტიზებაღი აქტივის 
სარგებლიანობის აღდგენას მისი რემონტის ჩატარების გზით. მისი 

მიზანია მწარმოებლურობის ამაღლება ან უფრო მაღალი ხარისხის 

პროდუქციის გამოშვების შესაძლებლობის მინიჭება აქტივისათვის. ასეთ 
რემონტზე გაწეული ხარჯები ნაკლები უნდა იყოს აქტივის 

სარგებლიანობის მომატების შედეგად მიღებულ დამატებით ღირებულებაზე. 

  

   



ი არააღმოფხვრადი ცვეთაა აქტივის რემონტის ჩატარების 

ეკონომიკური მიზანშეწონილობა, რადგან მისი ფუნქციური თვისებების 

აღდგენაზე გაწეული ხარჯები გადააჭარბებს სარგებლიანობის გადიდების 
შედეგად მიღებულ ღირებულების მატებას, ეკონომიკური კრიტერიუმების 
მიხედვით (ტექნიკური თვალსაზრისით შესაძლებელია აქტივის ფუნქციური 
თვისებების ნებისმიერი კარგვის აღდგენა), სრული არაღმოფხვრადი 
ცვეთის მქონე ამორტიზირებადი საშუალებები ახალი, უფრო 

სრულყოფილი ანალოგებით უნდა შეიცვალოს, 
2. პირითადი საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების 

ამორტიზაციის მექანიზმის საფუძველია მათი (ალკეული 

სახეების ექსპლუატაციის შესაძლო ვაღის დადგენა. ეკონომიკურ 
თეორიაში მას ახასიათებენ ტერმინებით: ამორტიზირებადი აქტივის 

„ეკონომიკური მომსახურების პერიოდი“ (600ი0VIC III16 6600ძ) ან 
„სასარგებლო მომსახურების პერიოდი“ (09%Iს! IIIC ხC00ძ|). ეს 

პერიოდი რაოდენობრივად დეტერმინირებული სიდიდეა, რომელსაც 
ან შესაბამისი საკანონმდებლო ნორმებით ადგენენ (ამ შემთხვევაში 

მას ახასიათებენ ტერმინით: „მომსახურების ნორმატიული ვადა“) 
ან მას საწარმო დამოუკიდებლად განსაზღვრავს. 

საზღვარგარეთის ქვეყნებში აღრიცხვის სტანდარტების სისტემა 
(კერძოდ, C##4Lნ -ის სისტემა) ითვალისწინებს ამორტიზირებადი 

აქტივის სასარგებლო (ეკონომიკური) მომსახურების ვადის გაზომვის 

შესაძლებლობას არამარტო მათი ექსპლუატაციის გარკვეული დროითი 
პერიოდით, არამედ რაოდენობრივად დეტერმინირებული სხვა 

მაჩვენებლითაც (მაგალითად, ავტოსატრანსპორტო საშუალებების 

მთლიანი გარბენის სიდიდით; მოცემული აქტივის გამოყენებით 

წარმოებული პროდუქციის ფიზიკური მოცულობით და ა. შ.). 

ამორტიზირებადი აქტივების ექსპლუატაციის დადგენილი შესაძლო 
ვადა ახასიათებს იმ საზღვრებს, რომლის ფარგლებშიც მისი 

კონკრეტული სახეების ამორტიზაციის პროცესი მიმდინარეობს. 

3. ამორტიზირებადი აქტივის ცვეთის ინტენსივობის და 

მისი ექსპლუატაციის შესაძლო ვადის დამაკავშირებელია 

მისი ამორტიზაციის ნორმის მაჩვენებელი. იგი წარმოადგენს 

გარკვეულ პერიოდში აქტივის ღირებულების ჩამოწერის ხვედრით 

სიდიდეს. უმნიშვნელოვანესი სახის ძირითად საშუალებებზე ასეთ 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ერთიან ნორმებს სახელმწიფო აწესებს ცენტრალიზებულად; 

არამატერიალურ აქტივებზე და ზოგიერთ სხვა ძირითად 

საშუალებებზე საწარმო ადგენს ნორმებს და ამ დროს ითვალისწინებს 

მათი ექსპლუატაციის საპროგნოზო პერიოდს, საინვესტიციო 

პოლიტიკას და სხვა ფაქტორებს. აქტივების ამორტიზაციის ნორმები 

შეიძლება იყოს დროში სტაბილური ან ცვალებადი სიდიდის 

(კონკრეტული სახის აქტივების ექსპლუატაციის მთელი პერიოდის 

სხვადასხვა ინტერვალებში). 

4. აქტივების ამორტიზაციის პროცესის ამსახველი 

ფინანსური შედეგია საწარმოს საამორტიზაციო ფონდის 

შექმნა. ამ ფონდის რეალურად შევსება ფულით შესაძლებელია 
მხოლოდ იმ პროდუქციის რეალიზაციის შემდეგ, რომლის 

ღირებულებაშიც ამ პროდუქციის შექმნაში მონაწილე 

ამორტიზირებადი აქტივების ცვეთა აისახება. ეს ფონდი საწარმოს 

ძირითადი საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების 

კვლავწარმოების დაფინანსების მიზნობრივი წყაროა მათი წრებრუნვის 

პროცესში. რადგან ამორტიზაციის ფონდს აყალიბებს საწარმოს 

დანახარჯების (მიმდინარე ხარჯების) შემადგენლობაში ასახული 

ამორტიზირებადი აქტივების ცვეთა და არა მიღებული მოგება, ამიტომ 
ამ ფონდს დაბეგვრა არ ეხება. 

52. საწარმოს საამორტიზაციო ფონდის სახსრები 

ამორტიზირებადი აქტივების როგორც მარტივი, ისე. გაფართოებული 
კვლავწარმოების წყაროა. 

.· აქტივების მარტივი კვლავწარმოება ხორციელდება მათი 

ფიზიკური და ფუნქციური (მორალური) ცვეთის შესაბამისად ამ 

აქტივების რემონტის ან შეცვლის ფორმით, დაგროვილი ამორტიზაციის 
(საამორტიზაციო ფონდის სახსრების) ფარგლებში. 

.· აქტივების გაფართოებული კვლავწარმოება ხორციელდება 
ახალი სახის აქტივების დამატებით ფორმირების აუცილებლობის 

გათვალისწინებით არამარტო დაგროვილი აამორტიზაციის თანხის 
ხარჯზე, არამედ სხვა ფინანსური წყაროების (მოგების, გრძელვადიანი 
ფინანსური კრედიტების და ა.შ.) ხარჯზეც. 

მოყვანილი განმარტებებიდან შეგვიძლია დავასკვნათ, რომ 

ამორტიზაციის ფონდის სახსრებს შეუძლია ამორტიზებადი აქტივების 

მხოლოდ მარტივი კვლავწარმოების უზრუნველყოფა. ამასთან, 

  

   



გერმანელი მეცნიერების ლოხმანისა და რუშტის გამოკვლევებმა 

გვიჩვენა, რომ მზა პროდუქციის ბაზარზე ეკონომიკური აღმავლობის 

პირობებში საწარმოს ამორტიზაციის ფონდის სახსრები იძლევა 

მისი აქტივების არამარტო მარტივი, ·არამედ გაფართოებული 

კვლავწარმოების შესაძლებლობასაც. 

საწარმოს საამორტიზაციო ფონდის ხარჯზე მისი აქტივების 

გაფართოებული კვლავწარმოების უზრუნველყოფის მექანიზმს 

ეკონომიკური აღმავლობის პირობებში ,,კლოხმან-რუშტის ეფექტი“ 

უწოდეს ნ,L0ჩიგიი-IM6CCი!! CI6CL“ . 

6. ამორტიზაციის გამოყენებული ნორმები დიდ როლს 

თამაშობენ პროდუქციის თვითღირებულების დონის 

ფორმირებასა და საწარმოს ფასების პოლიტიკაში. 

საანგარიშგებო პერიოდში დარიცხული არასაბრუნავი საოპერაციო 

აქტივების ცვეთის თანხა საამორტიზაციო ანარიცხების ფორმით 

შეაქვთ სარეალიზაციო პროდუქციის თვითღირებულებაში. რაც უფრო 
მაღალია ამ აქტივების ამორტიზაციის ნორმა, მით უფრო მეტი 

იქნება (სხვა თანაბარ პირობებში) საამორტიზაციო ანარიცხების 

თანხა და, შესაბამისად, გამოშვებული პროდუქციის თვითღირებულების 

დონეც და პირიქით. ამიტომ საწარმოს ფარგლებში ძირითადი 

საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების ამორტიზაციის 

ნორმების რეგულირება (კანონმდებლობით დაშვებულ ფარგლებში) 
სარეალიზაცო პროდუქციაზე ფასების დიფერენცირებული დონის 

ფორმირების მნიშვნელოვანი ინსტრუმენტია. 

7. საწარმოს მიერ გამოყენებული აქტივების 

ამორტიზაციის ნორმები არსებით გავლენას ახდენენ მისი 

მოგების სიდიდისა და გადასახადების თანხის ფორმირებაზე. 

ეს ურთიერთკავშირი ეკონომიკურ თეორიაში საკმაოდ ღრმადაა 

გამოკვლეული. სარეალიზაციო პროდუქციის უცვლელი ფასებისა 
და მისი გამოშვების მიმდინარე ხარჯების სტაბილური დონის 

პირობებში აქტივების ამორტიზაციის ნორმების აწევა ამცირებს 

რეალიზაციიდან მიღებული მოგების თანხას (შესაბამისად კი – 

მოგებიდან გადახდილი გადასახადების თანხას) და პირიქით. 
ამ ურთიერთკაგშირის კვლევამ საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებში 

1980-იან წლებში განაპირობა საწარმოების საგადასახადო დაცვის 

მთელი რიგი სტრატეგიების შემუშავება აქტივების დაჩქარებული 

 



განვოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ამორტიზაციის სხვადასხვა მეთოდის გამოყენების საფუძველზე. ამ 
სტრატეგიების ეკონომიკური შინაარსი ისაა, რომ თუ აქტივების 

გამოყენების მთელი სასარგებლო პერიოდი უცვლელი დარჩება, მაშინ 
“მათი ექსპლუატაციის პერიოდის პირველ წლებში ამორტიზაციის 
მომატებული ნორმების გამოყენება (რაც აქტივების დაჩქარებული 
ამორტიზაციის მეთოდების არსს შეადგენს) საშუალებას. გვაძლევს 
გადავავაჯდოთ და ბოლო წლებში გადავწიოთ გადასახადების ერთი 
ნაწილის გადახდა. მიუხედავად იმისა, რომ აქტივების ექსპლუატაციის 
უცვლელი. სასარგებლო ვადის ფარგლებში მოგების და გადახდილი 
გადასახადების ნომინალური თანხა არ მცირდება, საწარმოს მიერ 
შერჩეული საგადასახადო დაცვის სტრატეგია მათი გამოყენების პირველ 
წლებში ფულის ღირებულების დამატებითი ეფექტის მიღების 
შესაძლებლობას აძლევს საწარმოს გადავადებული გადასახადების თანხით 
(საწარმოში შესაბამისი საინვესტიციო შესაძლებლობების არსებობისას). 
ეს საკმაოდ საგრძნობი ეფექტია მოგების დაბეგვრის მაღალი დონისა 
და ამორტიზებადი აქტივების დიდი მოცულობის პირობებში. 

ამორტიზაციის მომატებული ნორმების გამოყენებით მიღებული 
„საგადასახადო ფარის“ ეფექტი პარალელურად კვეცავს დივიდენდების 
თანხას (რადგან მცირდება მოგების სიდიდე) და სასიკეთოდ მოქმედებს 
საწარმოს საინვესტიციო რესურსების წარმოქმნაზე შიდა წყაროების 

ხარჯზე (რადგან უფრო იზრდება ამორტიზაციის ფონდის თანხა, 

რომელიც არ იბეგრება, ვიდრე წმინდა მოგების თანხა მცირდება). 
8. აქტივების ექსპლუატაციის მთელი პერიოდის ცალკეულ 

ინტერვალებში ამორტიზაციის უფრო მაღალი ნორმების 

გამოყენება აბსოლუტური გადახდისუნარიანობის დონის 
ამაღლების შესაძლებლობას უქმნის საწარმოს. ამის წყაროა 
საწარმოს წმინდა ფულადი ნაკადის დადებითი თანხა. ამ ნაკადის 
ერთ-ერთი ელემენტია საანგარიშგებო პერიოდში წარმოქმნილი 
საამორტიზაციო ანარიცხების თანხა: აქტივების ექსპლუატაციის 

ცალკეულ ეტაპებზე მათი ამორტიზაციის ნორმების ამალლება 

შესაბამისად ადიდებს ფულის წმინდა ნაკადის თანხას და ფულადი 
აქტივების ნაშთის სიდიდეს, ამასთან ერთად კი – საწარმოს 

აბსოლუტური გადახდისუნარიანობის დონესაც. თუმცა, აღსანიშნავია, 

რომ აქტივების ექსპლუატაციის ხსენებულ უცვლელ სასარგებლო 
პერიოდში ამორტიზაციით გაჩენილი წმინდა ფულადი ნაკადის მთლიანი 

 



თანხა არ იცვლება ამორტიზაციის ნებისმიერი მეთოდის გამოყენების 

დროს (ამ პერიოდის ფარგლებში ამორტიზაციის ნორმების ნებისმიერი 

კომბინაციისას). სხვაგვარად, აქტივების ექსპლუატაციის უცვლელი 

პერიოდის ფარგლებში მათი ამორტიზაციით განპირობებული, შექმნილი 
და გადავადებული წმინდა ფულადი ნაკადის მთლიანი თანხა მუდმივ 
სიდიდედ რჩება. 

9. აქტივების ექსპლუატაციის მთელი პერიოდის 

თავდაპირველ ეტაპზე ამორტიზაციის უფრო მაღალი 

წორმების გამოყენება საწარმოს გუღვილის გარკვეულ ნაწილს 
აყალიბებს. აქტივის დაჩქარებული ამორტიზაციის დროს 

თავდაპირველი საბალანსო ღირებულების კლების სიდიდე წინ უსწრებს 
მისი რეალური საბალანსო ღირებულების კლების სიდიდეს. ეს 
სხვაობა აყალიბებს გუდვილის პოტენციურ თანხას. იგი პოტენციურია 
იმიტომ, რომ მისი კონკრეტული რეალური სიდიდის განსაზღვრა 

მხოლოდ აქტივის ან აქტივების კომპლექსის გაყიდვის მომენტშია 

შესაძლებელი. ვიდრე გუდვილის ეს ნაწილი პოტენციურ 

მდგომარეობაშია, მას დაბეგვრა არ ეხება (სწორედ ეს უზრუნველყოფს 
„საგადასახადო ფარის“ ეფექტის წარმოქმნას აქტივების დაჩქარებული 

ამორტიზაციის დროს). მაგრამ აქტივის რეალიზაციისას მისი 

საბალანსო და საბაზრო ღირებულების სხვაობის მომენტში გუდვილის 

თანხა შესაბამისად დაიბეგრება. ამ შემთხვევაში რეალიზებული 

გუდვილის წმინდა ღირებულებას, ჩვეულებრივ, საწარმოს საკუთარი 
საინვესტიციო რესურსების ჩამოყალიბების წყაროდ იყენებენ. 

10. საწარმოს აქტივების ამორტიზაციის პროცესის დიდი 

როლი სახელმწიფო ბიუჯეტის საშემოსავლო ნაწილის 

ფორმირებაში და სახელმწიფო საინვესტიციო პოლიტიკის 

განხორციელებაში განსაზღვრავს · ამ პროცესის რეგულირების 

მკაცრ ფორმებს. ასეთ რეგულირებას ახორციელებენ საწარმოების 

მიერ გამოსაყენებლად გამოსადეგი ამორტიზაციის მეთოდების 

დაწესებით, ყველაზე მასობრივი სახის გამოსაყენებელი აქტივების 

ამორტიზაციის ერთიანი ნორმების დამტკიცებით, ამორტიზაციის 

პროცესის სათანადო საგადასახადო რეგულირებით. 
აქტივების ამორტიზაციის მექანიზმი საწარმოს წმინდა ფულადი 

ნაკადების მართვის მნიშვნელოვანი ფინანსური ბერკეტია. 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

154. შმნანსური ბაზრის შუნქძიონირების სახეები და 
მექანიგმი 

საწარმოს ფულის ბრუნვა განუყოფლად უკავშირდება ფინანსური 
ბაზრის ფუნქციონირებას, მისი სახეებისა და სეგმენტების განვითარებას 

და კონიუნქტურის მდგომარეობას. ყველაზე ზოგადი სახით, ფინანსური 
ბაზარი ისეთი ბაზარია, რომლის ყიდვა-გაყიდვის ობიექტებია 

ნაირგვარი ფინანსური ინსტრუმენტები და მომსახურება. 

ფინანსური ბაზარი უაღრესად რთული სისტემაა, რომელშიც 

საწარმოს და მისი სხვა მონაწილეების ფული და სხვა ფინანსური 
ინსტრუმენტები თავისუფლად, რეალური საქონლის მიმოქცევის 

ხასიათისგან დამოუკიდებლად მიმოიქცევა. ეს ბაზარი იყენებს 

მრავალფეროვან ფინანსურ ინსტრუმენტებს, სპეციფიკური საფინანსო 
ინსტიტუტების მომსახურებას, საკმოდ განშტოებულ და 
მრავალფეროვან საფინანსო ინფრასტრუქტურას. 

ფინანსური ბაზრის ძირითადი 
უნქციები ეკონომიკურ სისტემაში ქვეყნის 

ფინანსური ბაზარი თამაშობს დიდ 

როლს, რომელსაც მისი შემდეგი ძირითადი ფუნქციები განსაზლვრავს: 
1. დროებით თავისუფალი კაპიტალის აქტიური მობილიზება 

მრავალფეროვანი წყაროებიდან. ეს თავისუფალი კაპიტალი, 

რომელსაც საზოგადოების დანაზოგების ფორმა აქვს (მოსახლეობის, 

საწარმოების, სახელმწიფო ორგანოების ფულადი და სხვა ფინანსური 

რესურსები) და დახარჯული არაა მიმდინარე მოხმარებასა და 
რეალურ ინვესტირებაზე, ფინანსური ბაზრის მექანიზმის მეშვეობით, 

მისი ცალკეული მონაწილეების მიერ მოიზიდება ქვეყნის ეკონომიკაში 

ეფექტიანად გამოყენების მიზნით. 

2. აკუმულირებული თავისუფალი კაპიტალის ეფექტიანად 
განაწილება მის მრავალრიცხოვან საბოლოო მომხმარებლებს 
შორის. ფინანსური ბაზრის ფუნქციონირების მექანიზმი უზრუნველყოფს 

ცალკეულ ფინანსურ აქტივებზე მოთხოვნილების მოცულობისა და 
სტრუქტურის გამოვლენას და მის დროულად დაკმაყოფილებას იმ 
მომხმარებელთა ყველა კატეგორიის ჭრილში, რომლებსაც დროებით 

ესაჭიროებათ გარე წყაროებიდან კაპიტალის. მოზიდვა. 
3. ინვესტიციების სფეროში კაპიტალის გამოყენების 

ყველაზე უფრო ეფექტიან მიმართულებათა განსაზღვრა. 

  

    

            

   



ფინანსური ბაზრის მექანიზმი მეურნე სუბიექტების ინვესტიციურ 

მოთხოვნილებათა მნიშვნელოვან მოცულობასა და ძალიან ფართე 

წრეს აკმაყოფილებს და ცალკეულ ფინანსურ ინსტრუმენტებზე 
ფასწარმოქმნის მეშვეობით ავლენს ინვესტიციური ნაკადების ყველაზე 
უფრო ეფექტიან სფეროებსა და მიმართულებებს. ამ დროს 

ეფექტიანობას აფასებენ აღნიშნული მიზნით გამოყენებული კაპიტალის 
შემოსავლიანობის მაღალი დონის უზრუნველყოფის პოზიციებიდან. 

ტჭ ცალკეულ ფინანსურ ინსტრუნენტებსა და 

მომსაზურებაზე საბაზრო ფასების ჩამოყალიბება, რაც ყველაზე 

უფრო ობიექტურად ასახავს მათ მოთხოვნა-მიწოდებას შორის შექმნილ 

თანაფარდობას. ფასწარმოქმნის საბაზრო მექანიზმი მთლიანად 

საპირისპიროა სახელმწიფო მექანიზმისა, თუმცა, ისიც განიცდის 

სახელმწიფო რეგულირების გარკვეულ გავლენას. ეს საბაზრო 

მექანიზმი იძლევა მრავალფეროვანი ფინანსური ინსტრუმენტების 
მიწოდება-მოთხოვნას იმ მიმდინარე თანაფარდობის სრულად 

გათვალისწინების შესაძლებლობას, რომელიც შესაბამის ფასების 

დონეს აყალიბებს მათზე, აგრეთვე, ფინანსური აქტივების 

გამყიდველებისა და მყიდველების ეკონომიკური ინტერესების 

მაქსიმალურად დაკმაყოფილების შესაძლებლობას. 
5. ფინანსური ინსტურმენტების გამყიდველებსა და 

მყიდველებს შორის კვალიფიციური შუამავლობის 

განხორციელება. ფინანსური ბაზრის სისტემის მუდმივი სუბიექტებია 

სპეციალური საფინანსო ინსტიტუტები, რომლებიც ამგვარ 

შუამავლობას ეწევიან. ეს შუამავლები კარგად იცნობენ მიმდინარე 
ფინანსური კონიუნქტურის მდგომარეობას, ფინანსურ ინსტრუმენტებზე 
განხორციელებული გარიგებების პირობებს და უმოკლეს ვადაში 
აკავშირებენ ერთმანეთთან გამყიდველებსა და მყიდველებს. საფინანსო 
შუამავლობა ხელს უწყობს არამარტო ფინანსური, არამედ საქონლური 
ნაკადების დაჩქარებასაც, უზრუნველყოფს ამასთან დაკავშირებული 
საზოგადოებრივი დანახარჯების მინიმიზაციას. 

6. პირობების ფორმირება ფინანსური და კომერციული 

რისკების მინიმიზაციისათვის. ფინანსურმა რისკმა გამოიმუშავა 

ფასების რისკის დაზღვევის საკუთარი მექანიზმი (და სპეციალური 

ფინანსური ინსტრუმენტების სათანადო სისტემა), რომელიც ქვეყნის 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ეკონომიკური განვითარების და ფინანსური და საქონლის ბაზრების 

არასტაბილურობის პირობებში განაპირობებს ფინანსური აქტივებისა 

და რეალური საქონლის მყიდველ-გამყიდვედლთა ფინანსური და 
კომერციული რისკის (მათი ფასების ცვლილებასთან დაკაგშირებით) 

მინიმუმადე დაყვანას. გარდა ამისა, ფინანსური ბაზრის სისტემაში 

ფართოდაა გავრცელებული მრავალფეროვანი სადაზღვევო 

მომსახურების მიწოდება. 

7. კაპიტალის ბრუნვის დაჩქარება, რომელიც ეკონომიკური 

პროცესების გააქტიურებას უწყობს ხელს. თავისუფალი 

კაპიტალის მობილიზების, განაწილებისა და ეფექტიანად გამოყენების 
უზრუნველყოფით და ცალკეული მეურნე სუბიექტების მიერ მასზე 
გამოვლენილი მოთხოვნილებების უმოკლეს ხანში დაკმაყოფილებით 
ფინანსური ბაზარი ხელს უწყობს გამოყენებული კაპიტალის ბრუნვის 
დაჩქარებას, რომლის ყოველი ციკლი წარმოქმნის დამატებით მოგებას 
და, მთლიანად, ეროვნული შემოსავლის მატებას. 

„ფინანსური ბაზრის“ ცნება 
ფინანსური ბაზრის“ ძირითადი 
ნიშან-თვისებები გარკვეულწილად კრებსითი ღა 

განზოგადებულია. რეალურ 

პრაქტიკაში იგი ახასიათებს ცალკეული სახის ფინანსური ბაზრის 

ფართო სისტემას, რომელთაც თითოეული ამ სახის მრავალფეროვანი 

სეგმენტები აქვს. ფინანსური ბაზრის თანამედროვე სისტემატიზაცია 

მის განსხვავებულ სახეებს გამოყოფს შემდეგი ძირითადი ნიშან- 

თვისებების შესაბამისად (ნახ. 15.17.) 

I. მიმოქცევაში მყოფი ფინანსური აქტივების (ინსტრუმენტების, 

მომსახურების) მიხედვით გამოყოფენ შემდეგი ძირითადი სახის 

ფინანსურ ბაზრებს: 

1. საკრედიტო ბაზარი (ანუ სასესხო კაპიტალის ბაზარი). 
იგი ახასიათებს ისეთ ბაზარს, რომელზეც ყიდვა-გაყიდვის ობიექტია 

თავისუფალი საკრედიტო რესურსები და მათი მომსახურე ცალკეული 
ფინანსური ინსტრუმენტები, რომელთა მიმოქცევა ხორციელდება 

დაბრუნებისა და პროცენტის გადახდის პრინციპით. ამ ბაზარზე 

შესრულებული გარიგებები იყოფა გასხვისებული და (ან თავის 
ფასში დათმობილი) ფინანსური სასესხებული (კომერციული ან 

საბანკო გადასაგზავნი თამასუქები, აკრედიტივები, ჩეკები და ა. შ.) 

  

  

  

          
  

   



  

  
  

  

| ფინანსური ბაზრების სისგემაგიზაცია |. 
  
  

  

  

მიმოქცევაში მჰოშფი შინანსური ჰაქბიჭუბის 
II ინსტჭრუმენპაი, მომსახურება) სასეების მიხულვით 
  

  
      
  

–“I9 საკრედიტო ბაზარი 
““»I9 ფა ქაღალდების ბაზარი 

C-C |9 სავალუტო ბაზარი 
«> (9 სადაზღვევო ბაზარი     
  

  

შინანსური აქბივების (ინსბრუმენბების) მიმწქსევის 
პერიოდების მიხედვით 

  

    
  

  

    "“ «I ფულის ბაზარი 
“>I 9 კაპიტალის ბაზარი 

==. (ფშუნქციონიჩრების წყწრგანიზაციული ფორმების მიხუღვით | 

    
  
        
  

“> |. ორგანიზებული (საბირჟო) ბაზარი 
LI კაპიტალის ბაზარი 

– რეგჩრნალური ნიშნის მჩხულშით I 

–>>I2? ადგილობრივი ბაზარი 
-–->-I9? რეგიონალური ბაზარი 
-->I9? ნაციონალური ს (ეროვნული) ბაზარი 

L > |9 სადაზღვევო ბა 

    
  
  

    
  

    
  

  

შფშინანსურ ბაზრებზე დაღებული გარჩგებების 
რქაუღიზასიის ვქაღდიანობის მიხელვით   წ 

    
  

  

  

=> I9 გარიგებების აა საბის) დაუყოვნებელი რეალიზაციის ბაზარი 
(ასპოტ“ ან „ვეშ“ ბა 

> 19 გარი პირობების. მომავალ ში რეალიზაციის 
ბაზარი (გარიგებათა ვადიანი ბაზარი 

  
    
  

      > (ფინანსური ინსბგრუმუნბების მიმოქსუვის პირობების მიხედვით | 
      
  

  
L> რ პირველადი ბაზარი 

რ მეორადი ბაზარი 

ნახ. 15.7. ფინანსური ბაზრების სისტევატიზავია ძირითალი 
ნიშნების მიხედვით 

      

   



განვოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

და გაუსხვისებელი სასესხობების (კონკრეტული მეურნე სუბიექტებისა 
და მოსახლეობისთვის ფინანსური კრედიტების პირდაპირ მიცემა 

ცალკეული ბანკებისა და სხვა საფინანსო ინსტიტუტების მიერ: 
“ კომერციული კრედიტი, გაფორმებული უბრალო თამასუქით და ა. შ.) 
მომსახურე გარიგებებად. განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის რიგი 

ქვეყნების პრაქტიკის შესაბამისად, გაუსხვისებელი სახის სახესხობები 

არ შედის კრედიტის ბაზრის ობიექტების შემადგენლობაში, რადგან ეს 

ბაზარი ვერ უზრუნველყოფს მათ თავისუფალ მიმოქცევას და, შესაბამისად, 
მათზე ფასების ფორმირების ობიექტურ პირობებსაც. 

2. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი (ანუ საფონდო ბაზარი). 

იგი ახასიათებს იმ ბაზარს, რომელზეც ყიდვა-გაყიდვის ობიექტებია 

საწარმოების, საფინანსო ინსტიტუტებისა დღა სახელმწიფოს მიერ 
ემიტირებული ყველა სახის ფასიანი ქაღალდი (საფონდო ინსტრუმენტები). 
განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებში ფასიანი. ქაღალდების 
ბაზარი ყველაზე უფრო ფართო სახის ფინანსური ბაზარია მომხდარ 

გარიგებათა მოცულობითა და მასზე მიმოქცევაში მყოფი ფინანსური 
ინსტრუმენტების მრავალგვარობით. ფასიანი ქალალდების ბაზრის 

ფუჩქციორრება იძლევა მრავალი ეკონომიკური პროცესის, პირველ რიგში 
– დროებით თავისუფალი ფინანსური რესურსების ინვესტირების 

პროცესის – მოწესრიგებისა და მათი ეფექტიანობის ამაღლების საშუალებას. 
ამ ბაზრის ფუნქციონირების მექანიზმის მეშვეობით ყველაზე სწრაფად 
და ყველაზე სამართლიანი ფასებით ტარდება ფინანსური ოპერაციები 
სხვა სახის ფინანსურ ბაზრებთან შედარებით. ყველაზე უფრო ამ 

ბაზარზეა გავრცელებული ფინანსური ინჟინერინგი – ახალი ფინანსური 
ინსტრუმენტებისა და ფინანსური ოპერაციების განხორციელების სქემების 
მიზანმიმართულად შემუშავების პროცესი. 

3. ვალუტის ბაზარი. იგი იმ ბაზარს ახასიათებს, რომლის 

ყიდვა-გაყიდვის ოპერაციების საგანია უცხოური ვალუტა და ფინანსური 
ინსტრუმენტები, რომლებიც მასზე განხორციელებულ ოპერაციებს 
ემსახურება. იგი იძლევა საგარეო ეკონომიკური ოპერაციების 

განხორციელებისთვის საჭირო უცხოურ ვალუტაზე მეურნე სუბიექტების 
მოთხოვნილების დაკმაყოფილების შესაძლებლობას, უზრუნველყოფს 
ამ ოპერაციებთან დაკავშირებული ფინანსური რისკების მინიმიზაციას, 

ადგენს ცალკეული სახის უცხოური ვალუტის რეალურ სავალუტო 

== (393 )  



კურსს (ერთი ქვეყნის ფულის ერთეულის ფასს, გამოხატულს მეორე 
ქვეყნის ფულის ერთეულით გარკვეული თარიღისათვის). 

4. დაზღვევის ბაზარი. იგი იმ ბაზარს ახასიათებს, რომელზეც 

ყიდვა-გაყიდვის ობიექტია შემოთავაზებული სადაზღვევო პროდუქტების 
ამა თუ იმ ფორმის მქონე სადაზღვევო დაცვა. ამ ბაზრის მომსახურებაზე 
არსებული მოთხოვნილება არსებითად იზრდება საბაზრო ურთიერთობათა 
განვითარებასთან ერთად. ამ ბაზრის სუბიექტები ახორციელებენ 

სადაზღვევო დაცვის მიწოდებას, ხელს უწყობენ კაპიტალის აკუმულაციასა 
და ეფექტიანად განაწილებას, ფართოდ იყენებენ დაგროვებულ სახსრებს 
საინვესტიციო მიზნებით. კრიზისულ ეკონომიკურ პირობებშიაც. კი. ეს 

ბაზარი მაღალი ტემპებით ვითარდება და მნიშვნელოვნად უსწრებს წინ 
სხვა სახის საფინანსო ბაზრების განვითარებას, 

II. ფინანსური აქტივების (ინსტრუმენტების) მიმოქცევის პერიოდის 
მიხედვით განასხვავებენ შემდეგი სახის ფინანსურ ბაზრებს: 

1 ფულის ბაზარი. იგი იმ ბაზარს ახასიათებს, რომელზეც 

ზემოთ განხილული ყველა ფინანსური ბაზარი ინსტრუმენტებსა და 
საფინანსო მომსახურებას ყიდულობენ და ყიდიან. ფინანსური ბაზრების 

ამ მოკლევადიანი სექტორის ფუნქციონირების მეშვეობით საწარმოებები 
წყვეტენ როგორც მიმდინარე გადახდისუნარიანობის 

უზრუნველყოფისათვის საჭირო ფულადი აქტივების უკმარისობის 

შევსების, ისე მათი დროებითი ნაშთის ეფექტიანად გამოყენების 

პრობლემებს. ფულის ბაზარზე მიმოქცევაში მყოფი ფინანსური აქტივები 
ყველაზე უფრო ლიკვიდურია; მათ ახასიათებს ყველაზე დაბალი 

დონის ფინანსური რისკი, მათზე ფასების ჩამოყალიბების სისტემა კი 

შედარებით მარტივია. ამ თვისებების გამო შედარებით მარტივი და 

უფრო ეფექტიანია საწარმოს მოკლევადიანი ფინანსური 

ინსტრუმენტების პორტფელის ფორმირებისა და მართვის პროცესი. 

2. კაპიტალის ბაზარი. იგი იმ ბაზარს ახასიათებს, რომელზეც 

ყიდიან და ყიდულობენ ერთ მიმოქცევის ერთ წელზე მეტი ვადის 
მქონე საბაზრო ფინანსურ ინსტრუმენტებსა და ფინანსურ 

მომსახურებას. კაპიტალის ბაზრის ფუნქციონირების მეშვეობით 

საწარმოები წყვეტენ როგორც რეალური საინვესტიციო 

პროექტებისთვის საჭირო საინვესტიციო რესურსების ფორმირების, 

ისე ეფექტიანი ფინანსური ინვესტირების (გრძელვადიანი ფინანსური 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

დაბანდებების) პრობლემებს. კაპიტალის ბაზარზე მიმოქცევაში მყოფი 

ფინანსური აქტივები, როგორც წესი, ნაკლებად ლიკვიდურია; მათ 
ახასიათებს ყველაზე მაღალი დონის ფინანსური რისკი და, შესაბამისად, 
უფრო მაღალი დონის შემოსავლიანობა. 

აღსანიშნავია, რომ ფულის ბაზრად და კაპიტალის ბაზრად 

ფინანსური ბაზრის ამ ტრადიციულ დაყოფას მათი ფუნქციონირების 

თანამედროვე პირობებში რამდენადმე პირობითი ხასიათი აქვს. ამ 
პირობითობას ის განსაზღვრავს, რომ თანამედროვე საბაზრო ფინანსური 

ტექნოლოგიები და მრავალი ფინანსური ინსტრუმენტის ემიტირების 
პირობები გულისხმობს ცალკეული მოკლევადიანი ფინანსური 

აქტივების გრძელვადიან აქტივებად და პირიქით ტრანსფორმირების 

შედარებით მარტივ და სწრაფ ხერხს. 

თუ ცალკეული სახის ფინანსურ ბაზრებს ზემოთ განხილული 

ორივე ნიშან-თვისებით დავახასიათებთ, შევნიშნავთ, რომ ისინი მჭიდროდ 
არიან დაკავშირებული ერთმანეთთან და ერთ საბაზრო სივრცეში 

ფუნქციონირებენ. მაგალითად, ყველა ბაზარი, რომლებიც სხვადასხვა 
მიმართულების ფინანსური აქტივების (ინსტრუმენტების, მომსახურების) 
მიმოქცევას ემსახურება, იმავდროულად ფულის ბაზრის შემადგენელი 
ნაწილიცაა და კაპიტალების ბაზრისაც (ნახ.1.18.). 

III. ფუნქციონირების ორგანიზაციული ფორმების მიხედვით 

არსებობს შემდეგი სახის ფინანსური ბაზრები: 

1. ორგანიზებული (საბირჟო) ბაზარი. ეს ბაზარი წარმოდგენილია 
საფონდო და სავალუტო ბირჟების სისტემით (ოპერაციები. ცალკეულ 
ფინანსურ ინსტრუმენტებზე – ფიუჩერსულ, ოპციონურ კონტრაქტებზე 
და ა. შ. – სასაქონლო ბირჟებზეც. სრულდება). ორგანიზებულ ფინანსურ 
ბაზარზე უხრუნველყოფილია მოთხოვნა-მიწოდების მაღალი კონცენტრაცია 
ერთ ადგილზე, დგინდება ცალკეულ ფინანსურ ინსტრუმენტებსა და 
მომსახურებაზე ფასების ყველაზე უფრო ობიექტური სისტემა; ტარდება 
ვაჭრობაზე დაშვებული ძირითადი სახის ფასიანი ქაღალდების ემიტენტების 
ფინანსური შეძლების შემოწმება; ვაჭრობის პროცედურას აქვს ღია ხასიათი; 
გარანტირებულია დადებულ გარიგებათა შესრულება. მაგრამ. საბირჟო 
ბახარს თავისი ცალკეული სუსტი მხარეებიც აქვს: მასხე რეალიზებული 
სხვადასხვა ემიტენტების ფინანსური ინსტრუმენტების წრე შეხღუდული 
ზასიათისაა; ამ ბაზარს უფრო მკაცრად არეგულირებს სახელმწიფო, რაც 
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ეი C. სადაზღვევო ბაზარი 

ნახ.15.8. ძირითადი ფუნქიიონალური ფინანსური ბაფრების 
აპრთიერთჰავშირის ხისტემა 

ამცირებს მის. მოქნილობას; მისი ფუნქციონირების. ყველა ნორმატიულ- 
სამართლებრივი აქტის შესრულება ზრდის ყიდვა-გაყიდვის ოპერაციების 
განხორციელების ხარჯებს; ბირჟაზე ცალკეული მოვაჭრეების მიერ 
შესრულებული. მსხვილმასშტაბიანი. გარიგებების. საიდუმლოდ. შენახვა 
პრაქტიკულად. შეუძლებელია, 

2. არაორგანიზებული (არასაბირეო ანუ ,,ქუჩის“) ბაზარი. 

ეს ისეთი ფინანსური ბაზარია, რომელზეც ფინანსური ინსტრუმენტებისა 
და მომსახურების განხორციელებული ყიდვა-გაყიდვის შესაბამისი 

გარიგებები არ რეგისტრირდება ბირჟაზე. ამ ბაზარს ახასიათებს 

უფრო მაღალი დონის ფინანსური რისკი (რადგან მასზე კოტირებული 
მრავალი ფინანსური ინსტრუმენტი და მომსახურება შემოწმების 

პროცედურას არ გადის ბირჟაზე ან დაწუნებულია ლისტინგის 

დროს), მყიდველთა იურიდიული დაცულობის დაბალი დონე და 
მათი მცირე ოპერატიული ინფორმირებულობა და ა. შ. ამასთან, ეს 

ბაზარი უზრუნველყოფს ფინანსური ინსტრუმენტებისა და 
მომსახურების უფრო ფართო ნომენკლატურის მიმოქცევას; 

აკმაყოფილებს ცალკეული ინვესტორების მოთხოვნილებას რისკის 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი. მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

უფრო მაღალი დონისა და, შესაბამისად, უფრო დიდი შემოსავლიანობის 
მქონე ფინანსურ ინსტრუმენტებზე; უფრო მეტად უზრუნველყოფს 
ცალკეული გარიგებების განხორციელების საიდუმლოებას. 

არაორგანიზებული ფინანსური ბაზრის რეჟიმში ხორციელდება ფასიან 

ქაღალდებზე წარმოებული ოპერაციების დიდი ნაწილი და საკრედიტო 
და სადაზღვევო ოპრაციების ძირითადი მოცულობა. 

IV. რეგიონული ნიშნის მიხედვით გამოყოფენ შემდეგი სახის 

ფინანსურ ბაზრებს: 

1 ადგილობრივი ფინანსური ბაზარი. იგი ძირითადად წარმოდგენილია 
კომერციული ბანკების, სადაზღვევო. კომპანიების, ფასიანი. ქაღალდებით 
არაორგანიზებულად მოვაჭრეების ოპერაციებით მათ. კონტრაჰენტებთან – 
ადგილობრივ მეურნე სუბიექტებთან და. მოსახლეობასთან. 

2. რეგიონული ფინანსური ბაზარი. იგი იმ ფინანსურ ბაზარს 

ახასიათებს, რომელიც რესპუბლიკის მასშტაბით ფუნქციონირებს და 

ადგილობრივ არაორგანიზებულ ბაზრებთან ერთად მოიცავს რეგიონულ 
საფონდო და სავალუტო ბირჟებს. 

3. ეროვნული ფინანსური ბაზარი. იგი მოიცავს ქვეყნის 

ფინანსური ბაზრების მთელ სისტემას, მის ყველა სახეს და 

ორგანიზაციულ ფორმას. 

4. მსოფლიო ფინანსური ბაზარი. ეს ბაზარი მსოფლიო 

ფინანსური სისტემის შემადგენელი ნაწილია, რომელშიც 

ინტეგრირებულია ლია ეკონომიკის მქონე ქვეყნების ეროვნული 

ფინანსური ბაზრები. მსოფლიო ფინანსურ ბაზარზე ჩატარებული 

ოპერაციების მოცულობის მატება ახასიათებს მისი გლობალიზაციის 

პროცესს, რომელიც უზრუნველყოფს ფინანსური ინსტრუმენტების 

მყიდველებისა და გამყიდველების ხელმისაწვდომობის გაფართოებას 

სხვა ქვეყნების ბაზრებზე მიმდინარე ოპერაციების მიმართ. 

V. ფინანსურ ბაზრებზე დადებული გარიგებების რეალიზაციის 

ვადიანობის მიხედვით გამოყოფენ შემდეგი სახის ბაზრებს: 

1. გარიგების პირობების დაუყოვნებლივი რეალიზაციის ბაზარი 

(„სპოტ“ ანუ „ქეშ“ ბაზარი). იგი ახასიათებს იმ ფინანსური 

ინსტრუმენტების ბაზარს, რომლებზეც დადებულ გარიგებებს დროის 
მკაცრად განპირობებულ მოკლე პერიოდში ასრულებენ. 

2. გარიგებათა პირობების მომავალ პერიოდში რეალიზაციის 
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ბაზარი („ფიუჩერსების“, „ოპციონების“ და ა. შ. ბაზარი). ამ ბაზარზე 

მიმოქცევის ობიექტებია, როგორც წესი, საფონდო, სავალუტო ოა 
სასაქონლო დერივატივები (წარმოებული ფასიანი ქაღალდები). 

ამგვარი ფინანსური ბაზრების დაყოფა და ორგანიზაციფლად 

გაფორმება განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებში არც 
ისე დიდი ხნის წინ მოხდა. დერივატივებზე ოპერაციების მცირე 

მოცულობის გამო ეს ბაზრები ჩვენს ქვეყანაში ჯერ კიდევ. არაა 
ორგანიზაციულად დაყოფილი. 

VL ფინანსური ინსტრუმენტების მიმოქცევის პირობების მიხედვით 

(აქ საუბარია მხოლოდ საფონდო ინსტრუმენტებზე) განასხვავებენ 
შემდეგი სახის ბაზრებს: 

1. პირველადი ბაზარი. იგი ახასიათებს ფასიანი ქაღალდების 
ისეთ ბაზარს, რომელზეც მათი ემისიის პირველადი განთავსება 

ზხორციელდება. ამის ორგანიზატორია ანდერრაიტერი (საინვესტიციო 

დილერი), რომელიც დამოუკიდებლად ან სხვა ანდერრაიტერებთან 
ერთად იძენს ემიტირებული აქციების, ობლიგაციების და ა. შ. მთელ 
ან ძირითად მოცულობას და შემდეგ უფრო პატარა პარტიებით 

ინვესტორებზე ჰყიდის მათ. 

2. მეორადი ბაზარი. იგი იმ ბაზარს ახასიათებს, სადაც 

მიმოქცევაშია პირველად ბაზარზე წინათ გაყიდული ფასიანი 

ქაღალდები. მეორადი საფონდო ბაზარი მოიცავს ფასიანი ქაღალდების 
საბირჟო და არასაბირჟო ბრუნვის უპირატეს ნაწილს. განვითარებული 

მეორადი საფონდო ბაზრის გარეშე, რომელიც მუდმივ ლიკვიდობასა 
და ფინანსური რისკების განაწილებას უზრუნველყოფს, შეუძლებელია 
ფასიანი ქაღალდების პირველადი ბაზრის ეფექტიანად არსებობა. 

მეორადი ბაზრის ერთ-ერთი მთავარი ფუნქციაა ცალკეული ფასიანი 

ქაღალდების რეალური საბაზრო ფასის (საკურსო ღირებულების) 
დადგენა, რომელმაც. უნდა ასახოს მათი ემიტენტების ფინანსური 
მდგომარეობისა და ემისიის პირობების შესახებ არსებული მთელი 

ინფორმაცია. 

აშშ-ში ამ ნიშნით საფონდო ბაზრების დაჯგუფება კიდევ უფრო 

გაფართოგდა „მესამე ბაზრის“ გამოყოფით (ერთდროულად 

ცენტრალურ საფონდო ბირჟებზე კოტირებადი ფასიანი ქაღალდების 
მსხვილი პაკეტებით ბირჟის გარეშე ვაჭრობა გარიგებებზე დანახარჯების 

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

არსებითად შემცირების მიზნით), აგრეთვე, „მეოთხე ბაზრის“ გამოყოფით 

(რომელზეც ხორციელდება პირდაპირი გარიგებები მსხვილ 

ინსტიტუციონურ ინვესტორებსა და ფასიანი ქაღალდების გამყიდველებს 
შორის შუამავალი ფირმების მონაწილეობის გარეშე). 

ფინანსური ბაზრების ზემოთ განხილული სისტემატიზაციის არსებითად 
გაღრმავება შეიძლება მათი სახვებიდან თითოეული შესაბამისი სეგმენტაციის 
ხარჯზე ფინანსური ბაზრის სეგმენტაცია არის მისი სახეების ისეთ 

ინდივიდუალურ სეგმენტებად. მიზნამიმართული. დანაწილების პროცესი, 
რომლებიც ერთმანეთისგან განსხვავდებიან მათზე. მიმოქცევაში. მყოფი 
ფინანსური ინსტრუმენტების ხასიათით. მაგალითად, კრედიტის. ბაზრის 
ფარგლებში გამოყოფენ ხოლმე მოკლევადიანი საკრედიტო ინსტრუმენტების 
ბაზარს; გრძელვადიანი საკრედიტო ინსტრუმენტების ბაზარს; ბანკთაშორისი 
კრედიტის ბაზარს და ა. შ. საფონდო ბაზრის ფარგლებში. გამოიყოფა 
ობლიგაციების ბაზარი, აქციების ბაზარი, დერივატივების ბაზარი და ა. შ. 

(შესაძლებელია თითოჟული ამ სეგმენტის დაყოფა კიდევ უფრო ვიწრო 
მიკროსეგმენტებად – სახელმწიფო. ობლიგაციების. ბაზარი; ვენჩურული 
საწარმოების აქციების ბაზარი; ოპციონების ბაზარი; ფიუჩერსების ბაზარი 

და ა. შ.). სადაზღვევო ბაზრის სეგმენტებია. სავალდებულო. დაზღვევის 
ბაზარი, ნებაყოფლობითი დაზღვევის ბაზარი, ამ უკანასკნელის შიგნით. კი 
შესაძლებელია ცალკეული მიკროსეგმენტების. გამოყოფა სადაზღვევო 
პროდუქტების სახეების მიხედვით. 

ფინანსური ბაზრის განვითარების პროცესს ახასიათებს ფინანსური 

რესურსების მუდმივად გადადინება ერთიდან მეორე სახეებსა და 
სეგმენტებში. ამის მაგალითია ბოლო წლებში გამოვლენილი 

სეკიურიტიზაციის პროცესი, რომელსაც ახასიათებს ოპერაციების 

გადატანა კრედიტის ბაზრიდან ფასიანი ქაღალდების (პირველ რიგში 
– ობლიგაციების) ბაზარზე, რაც უზრუნველყოფს კრედიტების 

მოზიდვის დანახარჯების შემცირებას. 

ფინანსური ბაზრების სხვადასხვა სახისა და სეგმენტების ფართოდ 

განშტოებული სისტემის არსებობა აუცილებელ წანამძღვრებს უქმნის 
ალტერნატიულ მმართველურ გადაწყვეტილებათა მომზადებასა. და 
რეალიზაციას ფინანსური მენეჯმენტის პროცესში. 

ფინანსური ბაზრის ფუნქციონირება ემორჩილება ისეთი გარკვეული 
ეკონომიკური მექანიზმის მოქმედებას, რომელსაც მისი ელემენტების 

  

   



ურთიერთკავშირი უდევს საფუძვლად. ამ ელემეტებიდან ძირითადია 
მოთხოვანა, მიწოდება და ფასი. სწორედ ისინი განსაზღვრავენ როგორიც 
მთლიანად ფინანსური ბაზრის, ისე მისი ცალკეული სახეების 

მდგომარეობასა და განვითარება. 
ფინანსური ბაზრის ფუნქციონირების მექანიზმმა უნდა 

უზრუნველყოს მისი წონასწორობა, რაც მიიღწევა მისი ცალკერული 
ელემენტების ურთიერთმოქმედების გზით. საბაზრო ტიპის ეკონომიკის 

პირობებში ასეთ წონასწორობას ძირითადად ალწევენ ფინანსური 

ბაზრის თვითრეგულაციის ხარჯზე და ნაწილობრივ – მისი 

სახელმწიფო რეგულირების ხარჯზე. მაგრამ რეალურ პრაქტიკაში 

ფინანსური ბაზრის აბსოლუტურ წონასწორობას, ე. ი. მისი ცალკეული 

ელემენტების სრულად დაბალანსებას ძალიან იშვიათად აღწევენ და 
თუ მაინც აღწევენ, ისიც სულ მცირე პერიოდით. 

ყოველი სახის ფინანსურ ბაზარს 

რაი ბაზრის ფუნქციონირების | მისი ცალკეული ელემენტების 
ე 

  

  

ქანიზმის ფორმირების ზოგადი ურთიერთკავშირის უზრუნველყოფის 

რინციპები მექანიზმის ს სა 

თავისებურებები აქვს, თუცა, ამ ბაზრების ფუნქციონირების. მექანიზმის 
პრინციპული საფუძვლები. საერთო. ხასიათისაა. ამიტომ. პირველ. რიგში 
განვიხილოთ. მთლიანად. ფინანსური ბაზრის ფუნქციონირების. მექანიზმის 
ფორმირების ზოგადი პრინციპები. ეს პრინციპული. დებულებები. შემდეგ 
ძირითად მომენტებამდე შეგვიძლია. დავიყვანოთ; 

1. ფინანსური ბაზრის ძირითადი ·ელემენტების სისტემაში 

მთავარ როლს თამაშობს ცალკეული ფინანსური 

ინსტრუმენტების (ფინანსური მომსახურების) ფასი. სწორედ 

ეს ელემენტი ასახავს ბაზარზე მოთხოვნისა და მიწოდების 

დაბალანსებას, მისი წონასწორობის მდგომარეობას, მისი ყველა 

მონაწილის ეკონომიკური ინტერესების დაკმაყოფილების ხარისხს. 

ფინანსური ბაზრის იმ ელემენტების სისტემაში, რომლებიც მის 

წონასწორობას განსაზღვრავენ, ფასის პრიორიტეტული როლი 

განაპირობებს ბაზრის ფუნქციონირების მექანიზმში ფასწარმოქმნის 

განსაკუთრებულ როლს. 
2. ფინანსურ ბაზარზე ფასებს პირველ რიგში განსაზღვრავს 

ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის 

            

 



განვოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

დონე, რომელსაც საფუძვლად უდევს საპროცენტო განაკვეთის 

საშუალო დონე (ან დაბანდებულ კაპიტალზე შემოსავლიანობის 

საშუალო ნორმა). საპროცენტო განაკვეთის დონე არამარტო 

ფინანსური ოპერაციების “განხორციელების ალტერნატიულ 

მიმართულებათა შერჩევის კრიტერიუმია, არამედ მნიშვნელოვანწილად 
განსაზლვრავს ფინანსურ ბაზარზე ამ ოპერაციების მოცულობას ან 

ცალკეული მეურნე სუბიექტების საქმიან აქტივობას. ფინანსურ 

ბაზარზე საპროცენტო განაკვეთის დონესა და ფასების დონეს შორის 

დამოკიდებულება გამოიხატება 15.9 ნახაზზე წარმოდგენილი სქემით. 

3. ფინანსურ ბაზარზე ფასების ფორმირების თავისებურებაა 

ის, რომ ამ პროცესზე არსებითად მოქმედებს მასზე მიმოქცევაში 

მყოფი სპეკულაციური კაპიტალი. ეს არამარტო მეურნე სუბიექტების 
რეალურ მოთხოვნას ბადებს ცალკეულ ფინანსურ ინსტრუმენტებზე, 
არამედ ეკონომიკის განვითარების რეალური მოთხოვნებისგან შორს 

მდგომ სპეკულაციურ მოთხოვნასაც, სპეკულაციური შემადგენელი 
ნაწილის მაღალი ხვედრითი წილი ნორმალური მოვლენაა ფინანსური 

ბაზრისათვის; ეს დონე მუდმივად მატულობს საწარმოებისა და ფიზიკური 
პირების მიერ დაგროვილი კაპიტალის მოცულობის გადიდებასთან 
ერთად. სპეკულაციური კაპიტალის გავლენით, ფინანსურ ბაზარზე 
ფასების დონე მნიშვნელოვანწილადაა დამოკიდებული არამარტო რეალურ 
მოთხოვნაზე, არამედ ამ დონის მოსალოდნელ ცვლილებებზე, რომლებზეც 
ბაზრის მონაწილეები ცდილობენ გავლენის მოხდენას თავიანთი 

სპეკულაციური მიზნებიდან გამომდინარე (ცალკეული ფინანსური 
ინსტრუმენტების საბაზრო ფასების ,„აწევაზე ან დაწევაზე თამაშით“). 

4. ფინანსურ ბაზარზე არსებული ფასები ძალიან 

დინამიკურია. მათ ცვლილებას იწვევს როგორც მაკრო-, ისე მიკრო 

დონეზე გამოვლენილი მრავალი ობიექტური ფაქტორი. ამიტომ მათი 

დონე პრაქტიკულად ყოველდღიურად იცვლება. ფასების დინამიკის 
ასეთი მაღალი დონე ფინანსური ბაზრისთვის დამახასიათებელი 

თავისებურებაა საქონლის ბაზართან შედარებით, სადაც ფასწარმოქმნის 

ფაქტორები უფრო სტაბილური ხასიათისაა. 

5. ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების ფასების შესახებ 
ინფორმაციის მაღალ როლს როგორც საწარმოს ფინანსური 

საქმიანობის მართვის განხორციელებაში, ისე მთლიანად ქვეყნის 
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15.9. ნას. ფინანსურ ინსტრუმენტებზე საპროცენტო განაკვეთისა 

ღა ფასების ღონეს შორის ღამოკიღებულების ხასიათი 

განვითარების ეკონომიკური პროცესების მართვაში, 

განსაზღვრავს მათი დაწესების არამარტო ოპერატიულობა, 

არამედ გამჭვირვალობაც. ძირითად ფინანსურ ბაზრებზე ფასების 

მდგომარეობის შესახებ ინფორმაცია შემოდის არამარტო რეგიონული 

და ეროვნული, არამედ მსოფლიო ბაზრიდანაც, რაც არსებით გავლენას 
ახდენს ფინანსურ-ეკონომიკურ მართვაზე (სხვადასხვა დონეზე). 

ფინანსური ბაზრის პროფესიული მონაწილეები, რომლებიც სპეკულაციურ 
ოპერაციებს ასრულებენ მასზე, კავშირგაბმულობის თანამედროვე 

ელექტრონული საშუალებების ქონის შემთხვევაში პრაქტიკულად 
ნებისმიერი მომენტისთვის იღებენ ინფორმაციას მათთვის საინტერესო 

ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების ფასების დონის შესახებ. 
6. ძირითად ფინანსურ ინსტრუმენტებზე ფასების ღონის 

საჯაროდ დადგენა ხორციელდება მათი საბირჟო კოტირების 

პროცესში, მათზე მოთხოვნა-მიწოდების მოცულობის არსებულ 

თანაფარდობაზე დამოკიდებულებით. ფასების საბირჟო კოტირება 
ზორციელდება ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების. ყიდვა-გაყიდვაზე 
კლიენტების მიერ ბროკერებისათვის წარდგენილი განცხადების საფუძველზე, 

ფინანსური ინსტრუმენტების შეძენაზე კლიენტების განაცხადები 
აყალიბებს ბირჟაზე მათზე მოთხოვნის მოცულობას ფასების 

გარკვეული დონით (მათ მოთხოვნის ფასებს უწოდებენ). მოცულობითა 

 



განეოფილება IV. ფულადი ნაკაღების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

და ფასების დონით საბირჟო მოთხოვნის ფორმირების პრინციპული 

სქემა 15.10 ნახაზზეა წარმოდეგენილი. 

ნახაზის მონაცემებიდან ჩანს, თუ გარიგებათა რა მოცულობის 

დადებისთვის · არიან მზად კონკრეტული ფინანსური ინსტრუმენტის 

მყიდველები ბაზარზე, თუკი საბირჟო ფასების დონე მათი მოლოდინის 
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ნახ.1510. ცალკეულ ფინანსურ ინსტრუმენტებზე საბირჟო მოთხოენის 

ფორმირების გრაფიკი, მათყე ფასების სსვაღასსეა შემთხქეევაში. 

შესაბამისი იქნება (ან ნაკლები აღმოჩნდება მათ მიერ გამოცხადებულ 
დონეზე). მაგალითად, 160 ფულის პირობითი ერთეულის ფასით 

შესაძლოა შეიძინონ 100 ერთეული შესაბამისი ფინანსური 

ინსტრუმენტი; 150 პ. ე.-ით – კიდევ 100; 140 პ. ე.-ით შეძენის 

დამატებითი მოცულობა შეადგენს 200 ერთეულს, 130 პ. ე.-ით – 

300-ს. ბოლოს, 120 პ. ე. ფასის შემთხვევაში დამატებით კიდევ 

400 ერთეულს შეიძენენ. ამგვარად, საბირჟო მოთხოვნის მთლიანი 

მოცულობა მომავალ ვაჭრობაზე 1100 ერთეულს შეადგენს. 

შესაბამისად, კლიენტების განცხადება ფინანსური ინსტრუმენტების 
გაყიდვაზე აყალიბებს ბირჟაზე მათი მიწოდების მოცულობას გარკვეული 
დონის ფასებით (მიწოდების ფასებით). საბირჟო მიწოდების ფორმირების 
პრინციპული სქემა მოცულობითა და ფასების დონით 15.11 ნახაზზეა 

წარმოდგენილი. 

! ! '! LC 

   



ნახაზზე მოყვანილი გრაფიკი გვიჩვენებს, თუ რა მოცულობის 
გარიგებათა დადებისთვის არიან მზად კონკრეტული ფინანსური 

ინსტრუმენტის გამყიდველები ბაზარზე, თუკი საბირჟო ფასების დონე 
ფასების დონე 

პირობითი ფულადი 
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მოთხოვნის განცხადებული 
მოცულობა, ერთ. ე 

ნახ. 15)|I ცალკეულ ფინანსურ ინსტრუმენტებზე საბირშო მიწოლების 
მოცულობის ფორმირების ბრაფიკი, მათზე ფასების სსვადასსვა ღონის 
ვემთსვევაში 

მათი მოლოდინის შესაბამისი (ან უფრო მაღალი) აღმოჩნდება. 

მაგალითად, 160 პ. ე--ად მიწოდების შესაბამისად შესაძლოა რალიზდეს 
100 ერთეული შესაბამისი საფინანსო ინსტრუმენტი; 150-აღ – 

კიდევ 100; 140-ად – დამატებით 300 ერთეული; 130-ად – კიდევ 
300; ბოლოს, 120 პ. ე.-ად მიწოდების მოცულობა მომავალ ვაჭრობაზე 

1000 ერთეულს შეადგენს. 

კონკრეტული ფინანსური ინსტრუმენტების ყიდვასა და გაყიდვაზე 
კლიენტების განცხადების საფუძველზე ბირჟაზე ფასების ისეთი 
დონე ყალიბდება, რომელიც უზრუნველყოფს გაცხადებული 
მოთხოვნისა და მიწოდების წონასწორობას. მისი საჩვენებელი გრაფიკი 
15.12 ნახაზზეა წარმოდგენილი. 

ნახაზზე მოყვანილი მონაცემებიდან შეგვიძლია დავინახოთ, რომ 

განსახილველი საფინანსო ინსტრუმენტის წონასწორული საბირჟო 
ფასის დონე 130 პირობითი ერთეულია. მისმა რეალიზაციამ ამ 

404)  



განყოფილება IV. ფულადო ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 
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მოთხოვნის გაჩცხადებული 
მოცულობა, ვ·რთ. 

ნახ.1512. ცალკეულ ფინანსურ ინსტრუმენტებზე საფშუალო საბირჟო 

ფასების ფორმირების გრაფიკი, რომელიც ათანაბრებს მათზე მიწოდებისა 

ლა მოთხოვნის ფასების ღონეებს 

ფასით, გამყიდველების წინადადებით, შესაძლოა 800 ერთეულს 

მიაღწიოს, მყიდველთა წინადადებით კი – 700-ს. ამის შესაბამისად, 

საბირჟო გარიგებათა მოცულობა ასეთი წონასწორული ფასის 

მიხედვით 700 ერთეული იქნება. 

საბირჟო ვაჭრობათა რეალურ პრაქტიკაში წონასწორობის ფასმა 

გრაფიკზე ნაჩვენები გაანგარიშებითი დონის მიმართ რამდენადმე 

შეიძლება გადაიწიოს გადაუდებელი მოთხოვნის ან მიწოდების 

გავლენით (შესაბამისად კი – ვაჭრობის პროცესში გამყიდველებისა 
და მყიდველების მიერ ფასში გაკეთებული დათმობის გამო). 

7. ფინანსურ ბაზარზე ფასების ჩამოყალიბების ერთ-ერთი 

თავისებურებაა ეროვნულ ბაზარზე ამ პროცესის დიღი 

დამოკიდებულება მსოფლიო ბაზარზე არსებულ მის დონეზე. ეს 
დამოკიდებულება. ახასიათებს არამარტო სავალუტო ბაზარს (სადაც. იგი 
ყველაზე მეტად ვლინდება), არამედ სხვა სახის ფინანსურ. ბაზრებსაც. 
მსოფლიო ფინანსურ ბაზარში ინტეგრირების კვალობაზე ეს დამოკიდებულება 
უფრო გაიზრდება და წარმოშობს როგორც დადებით, ისე უარყოფით 
ტენდენციებს ამა თუ იმ ქვეყნის ეკონომიკურ. განვითარებაში. 

   



ზ. ქვეყნის ფინანსურ ბაზარზე ფასების დინამიკის დიდი 

გავლენა ეკონომიკურ პროცესებზე განაპირობებს ამ ფასების 

სახელმწიფო რეგულირების აქტიური ფორმების გამოყენებას 

შესაბამისი შეთოდების მეშვეობით. ასეთი მექანიზმებია 

სააღრიცხვო განაკვეთის დონის დადგენა, კომერციული ბანკების 
რეზერვების ნორმირება, ფულის მიმოქცევის რეგულირება მისი ემისიის 

გზით, სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების (პირველ რიგში – 

ობლიგაციების) მოცულობისა და შემოსავლიანობის რეგულირება 
და ა. შ. ამგვარი რეგულირების მექანიზმი განვითარებული საბაზრო 

ეკონომიკის ყველა. ქვეყანაში. მოქმედებს. 
9. ფინანსურ ბაზარზე ფასების ფორმირების ობიექტურობა 

განსაზღვრავს არამარტო მათ დონეზე მოქმედი ყველა 

აუცილებელი ფაქტორის გათვალისწინების საჭიროებას 

ფასწარმოქმნის პროცესში, არამედ ამ ბაზრის მონაწილეთა 

ინფორმირებულობასაც ასეთი ძირითადი ფაქტორების შესახებ. 

ფინანსური ბაზრის (პირველ რიგში – კაპიტალის ბაზრის) მონაწილეთა 

ამგვარ საინფორმაციო უზრუნველყოფას „ბაზრის ეფექტიანობის“ 

ცნებით ახასიათებენ. ეფექტიანად მიიჩნევენ იმ ფინანსურ ბაზარს, 

სადაც ცალკეულ ფინანსურ ინსტრუმენტებზე არსებული ფასების 
დონე სწრაფად რეაგირებს გარე ინფორმაციაზე ამ ბაზრის ყველა 

მონაწილისთვის მისი სრული ხელმისაწვდომობის პირობებში. 

ბაზრის ეფექტიანობის კონცეფციის (რომელიც მისი ფუნქციონირების 
განმსაზღვრელი ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი თეორიული დებულებაა) 
შესაბამისად, გამოყოფენ ამ ეფექტიანობის სამ დონეს: 

პირველი დონე ახასიათებს ბაზრის ეფექტიანობის სუსტ ხარისხს და 

ასახავს იმ ვითარებას, როცა ძირითად ფინანსური ინსტრუმენტებზე ფასების 
ჩამოყალიბება ძირითადად ეყრდნობა მომავალ. პერიოდში. მათ. დინამიკას. 

მეორე დონე ახასიათებს ბაზრის ეფექტიანობის საშუალო ხარისხს 

და ასახავს იმ ვითარებას, როცა ძირითად ფინანსურ ინსტრუმენტებზე 

ფასწარმოქმნა მომავალ პერიოდში მათი დინამიკის შესახებ 

ინფორმაციის გარდა სხვა, საყოველთაოდ ხელმისაწვდომ 

გამოქვეყნებულ. ინფორმაციასაც. ეყრდნობა. 
მესამე დონე ახასიათებს ბაზრის ეფექტიანობის ძლიერ ხარისხს 

და ასახავს იმ ვითარებას, როცა ფასწარმოქმნა ეყრდნობა არამარტო 

ყველასთვის ხელმისაწვდომ, არამედ. გამოუქვეყნებელ. ინფორმაციასა 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

და მისი ძირფესვიანი ანალიზის შედეგებსაც. ამ შემთხვევაში ცალკეული 
ფინანსური ინსტრუმენტების ფასები ყოველთვის ასახავს მათი რისკის 

შესაბამისი შემოსავლიანობის დონეს. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, 

ბაზრის მაღალი დონის ეფექტიანობა ახასიათებს ძირითად საფინანსო 

ინსტრუმენტებზე ისეთი ფასწარმოქმნის მდგომარეობას, რომელიც ასახავს 
მათ შესახებ არსებულ მთელ ინფორმაციას. 

განხილული პრინციპული დებულებები ახასიათებს მთლიანად 

ფინანსური ბაზრის და მისი ცალკეული სახეების ფუნქციონირების 

მექანიზმს. ამასთან, ცალკეული სახის ფინანსური ბაზრების 

ფუნქციონირების მექანიზმს სპეციფიკური ნიშნხებიც აქვს. მათ 

განსაზღვრავს აქ მიმოქცევაში მყოფი ფინანსური ინსტრუმენტების 

ფასების მაჩვენებლები (საბაზრო ღირებულება); იმ ფაქტორთა სისტემა, 
რომლებიც ამ ინსტრუმენტების ფასების (საბაზრო ღირებულების) 
კონკრეტული დონის ჩამოყალიბებაზე ახდენენ გავლენას; ბაზრის 

მონაწილეების მიერ ფასების კოტირების (ფორმირების) მეთოდები 
და ა. შ. ამასთან დაკავშირებით საინტერესოა ყოველგვარი ფინანსური 

ბაზრის ფუნქციონირების თავისებურებების განხილვა. 

1. საკრედიტო ბაზრის ფუნქციონირების მექანიზმის 

თავისებურებანი, პირველ რიგში, ისაა, რომ იგი ამ ბაზრის 

სპეციფიკურ ამოსავალ ელემენტებს - საკრედიტო რესურსებზე 
მოთხოვნას და მათ მიწოდებას – ეყრდნობა. მაგრამ ამ ბაზრის 
მთავარი თავისებურებაა ისაა, რომ ფასის ფუნქციას აქ კრედიტისთვის 

გადასახდელი პროცენტი ასრულებს. რეალური საქონლის ფასისგან 
განსხვავებით, კრედიტზე პროცენტის განაკვეთი ყალიბდება არა 

ღირებულებიდან, არამედ სახმარი ღირებულებიდან გამომდინარე. 
კრედიტების ბაზარზე ფულადი აქტივების მიმოქცევის ფორმებზე 

დამოკიდებულებით კრედიტზე საპროცენტო განაკვეთმა შეიძლება 
სხვადასხვა სახე შიიღოს: კრედიტის პროცენტი, დეპოზიტის პროცენტი, 

ბანკთაშორისი პროცენტი, სააღრიცხვო პროცენტი და სხვა. მათი 

დონე განსხვავებულია, არსი კი ერთი – ასახონ საკრედიტო 

რესურსების (გასაყიდი ფულაღი აქტივების) ფასი. და მაინც, ამ 

ფასებს შორის პრიორიტეტულ როლს თამაშობს ცენტრალური ბანკის 
სააღრიცხვო განაკვეთი, რომლის დინამიკაც განსაზღვრავს გასაყიდ . 

ფულად აქტივებზე ფასების სხვა მატარებლების მოძრაობას. 

  

   



ცენტრალური ბანკის სააღრიცხვო პროცენტი სახელმწიფოს მიერ 
რეგულირებადი მაჩვენებელია. ამ რეგულირებას ახორციელებენ მაკ- 
როეკონომიკური ფაქტორებიდან გამომდინარე, სახელმწიფოს საფინანსო 
პოლიტიკის შესაბამისად. რაც შეეხება კრედიტზე პროცენტის დონის 
საბაზრო თვითრეგულირების მექანიზმს, იგი სხვა ფაქტორების გათვალ- 
ისწინებითაა აგებული. მათ შორის ძირითადია: 

.· ცენტრალური ბანკის მიერ დაწესებული სააღრიცხვო 

განაკვეთის დონე. ესაა გასაყიდ საკრედიტო რესურსებზე ფასების 
ფორმირების მინიმალური ნორმატიული მაჩვენებელი; 

რ· ინფლაციის საპროგნოზო ტემპი. ამ ფაქტორის 

გათვალისწინებით ხდება საკრედიტო რესურსების გამყიდველთა 

რეალური შემოსავლის შესაძლო დანაკარგის ანაზღაურება 

ინფლაციური პრემიის დონის ფორმით; 

.· საკრედიტო რისკის დონე. იგი ახასიათებს მსესხებლის 

მიერ მიღებული კრედიტის და მასზე დარიცხული პროცენტის 

თანხის არდაბრუნების (ან დროულად ვერდაბრუნების) რისკს. თავის 

მხრივ, საკრედიტო რისკის დონეს მრავალი ფაქტორი განსაზღვრავს, 

რომელთაგან წამყვან როლს თამაშობენ მსესხებლის 

კრედიტუნარიანობა და გადახდისუნარიანობა, მისი საქმიანი რეპუტაცია 
და კრედიტის უზრუნველყოფის ფორმა. საკრედიტო რისკის აღდგენას, 
ჩვეულებრივ, რისკისთვის დაწესებული პრემიის დონის ფორმით 

ახდენენ; 
კრედიტის ლიკვიდობის დონე. იგი ხასიათდება კრედიტის 

გაცემის ვადით და ანახლაურდება ლიკვიდობისათვის დაწესებული 
პრემიის შესაბამისი დონის ფორმით; 

მარჟის დონე. ესაა ბანკის ან სხვა საკრედიტო-საფინანსო 

დაწესებულების მიერ საკრედიტო რესურსების ყიდვისა და გაყიდვის 
ფასებს შორის სხვაობა. მარჟის დანიშნულებაა საოპერაციო ხარჯების 

დაფარვა, გადასახადების გადახდა და საკრედიტო რესურსების 

გამყიდველის საკრედიტო საქმიანობაზე მოგების მიღება. 

ჩამოთვლილი ძირითადი ფაქტორების გათვალისწინებით, საკრედიტო 
ბაზარზე ფულადი აქტივების მიწოდების ფასი გამყიდველის მიერ 
დიფერენცირებულად ყალიბდება ყოველი კონკრეტული 
კრედიტისათვის. იგი შემდეგ მოდულს შეესაბამება: 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

L =L +L,+ჩL+ L>+ ML, სადაც 
L., საკრედიტო პროცენტის დონეა (LC6V6I 0 CICძII 06CIC6%ი1); 

L., – ქვეყნის ცენტრალური ბანკის მოქმედი სააღრიცხვო განაკვეთის 
დონე (L6CVCI CL 2CLIV6C Cმ!CVIმ2110ი L816 0! C6ი(ხმგ| ხმიX 01 166 CიხსიLV); 

L, – ინფლაციური პრემიის დონე, რომელსაც, ჩვეულებრივ, ინფლაციის 
საპროგნოზო ტემპს უწოდებენ (L6V6! 01 Iიჩ0მ00ი ი(6თ1სთ, VIMICჩ 15 
V50მ1IX» Cმ2I16ძ 0I6ძIC1I10ი IL8L6 0” 1იI1გხ0ი); 
”L – რისკისთვის დაწესებული პრემიის დონე, რომელსაც ანგარიშობენ 

საკრედიტო რისკიდან გამომდინარე კონკრეტული მსესხებლისათვის 

(ნ6თIსთ ICVCI 5CL ICI II5M5, VICჩ 15 CმIC0I216ძ მCC0IძIიდ 10 1ი6 II5M 

I0I LL66 C0იCIC16 ხიI0V/6!); 
”"L – ლიკვიდობის დაწესებული პრემიის დონე, რომელსაც 

განსაზღვრავენ კრედიტის გაცემის ვადით, მისი მომავალი ღირებულების 
შეფასების გათვალისწინებით (ჩI6თ1სთ 16VC) 56L I0I I1ძს1ძ1CV/, VVიI1Cი 
15 ძCII16ძ ხX (ხ6 (6ოი5 01 ი”მიLიდ CI6ძIC 1(0I656C1იყ 650000 01 IL5 
წსხიL6C6 VმIV6); 

ML – მარჟის დონე, რომელსაც კონკრეტული საფინანსო-საკრედიტო 
დაწესებულება განსაზლვრავს მისი საკრედიტო საქმიანობის 

განხორციელების პირობების სპეციფიკის გათვალისწინებით (MმL8V6C 
ICVCI ძCIIინ6ძ ხXV 00იCICL6 წიმიC1გI-CI6ძIიდ Iი5IIIVII0ი ”0IC566)ი8 
§06C1I1C5 0! C0001100M5 01 L6მII722(0ი 0L 115 CI6ძ1( მCLIVIV165). 

საკრედიტო ბაზარზე ფასწარმოქმნის პროცესში შესაძლოა 

ითვალისწინებდნენ სხვა ისეთ ფაქტორებსაც, რომლებიც გასაყიდი 

ფულადი აქტივების ფასების დონეს განსაზღვრავენ. 

2. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნქციონირების მექანიზმის 
თავისებურებები ისაა, რომ მოთხოვნას მასზე აყალიბებენ 

ინვესტორები, მიწოდებას კი – ამა თუ იმ საფონდო ინსტრუ- 
მენტების ემიტენტები; შესაბამისად, ფასების დონედ ამ ბაზარზე 
გვევლინება ცალკეული სახის ფასიან ქაღალდებზე კოტირებული სა- 
ბაზრო ფასები. 

ინვესტორების მოთხოვნას საფუძვლად უდევს ფასიანი. ქაღალდე- 
ბის შეძენაში დაბანდებულ კაპიტალზე შემოსავლის მიღების 

მოთხოვნილება (პროცენტებისა და. დივიდენდების ფორმით, აგრეთვე, 
მათი საკურსო ღირებულების მატების ფორმით). ამ შემოსავლის დონე 

  

   



არ შეიძლება ნაკლები იყოს კაპიტალზე მოგების ნორმის დონეზე 
ურისკო ინვესტიციების დროს. ნებისმიერი სხვა ფორმის ინვესტიცი- 
ურმა შერჩევამ, ეფექტიანი ბაზრის კონცეფციის შესაბამისად, ერთნაირი 
დონის შემოსავალი უნდა მოიტანოს “რისკის ერთნაირი დონის 

შემთხვევაში. შესაბამისად, რისკის დონის მიმართ უფრო მალალი 

შემოსავლიანობის ნორმა კონკრეტულ საფონდო ინსტრუმენტზე 

ჩამოაყალიბებს უფრო დიდი მოცულობის მოთხოვნას და პირიქით. 

ემიტენტების მიწოდებას საფუძვლად უდევს, როგორც წესი, ისეთი 
საჭირო ფინანსური (საინვესტიციო) რესურსებით რეალური წარმოების 
(საოპერაციო. საქმიანობის) განვითარების. უზრუნველყოფის. მოთს- 
ოვნილებები, რომელთა მოცულობის ფორმირება შეუძლებელია შიდა 
წყაროების ხარჯზე. ამასთან, ფასიანი ქაღალდების ემისია მეურნე 

სუბიექტებისთვის (სახელმწიფოსთვის) გარე წყაროების ხარჯზე 
ფინანსური რესურსების მოზიდვის მხოლოდ ერთი ალტერნატიული 
ფორმაა. თუკი საკრედიტო რესურსების მოზიდვის ღირებულება იმაზე 
დაბალია, ვიდრე სახსრების მოზიდვა ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე, 

მაშინ მათი ემისია შეიძლება არ შედგეს (სხვა თანაბარ პირობებში). 

ამგვარად, ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე მოთხოვნის ფასსა და 

მიწოდების ფასს განსაზღვრავს ინვესტორებისა და ემიტენტების 

განსხვავებული ეკონომიკიური ინტერესები და, შესაბამისად, 

განსხვავებული სპეციფიკური ფაქტორები, რომლებიც ამ ინტერესების 
ფორმირების პირობებს ითვალისწინებენ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე 
გარიგებათა დადების რეალური პროცესი, შესაბამისად კი – რეალური 
ფასწარმოქმნის პროცესიც, მხოლოდ იმ შემთხვევაში ხდება, თუკი 

ინვესტორებისა და ემიტენტების ინტერესები ერთმანეთს დაემთხვევა. 
ამ დროს, ბაზარზე ფასწარმოქმნის პროცესზე გარკვეულ გავლენას 

ახზღენს სპეკულაციური კაპიტალიც. 
იმ ფაქტორებს შორის, რომლებიც მოთხოვნის მოცულობას აყ- 

ალიბებენ და, შესაბამისად, მოთხოვნის ფასებზე მოქმედებენ ფასიანი 

ქაღალდების ბაზარზე, ძირითადია შემდეგი: 

« ინვესტორების მიმდინარე შემოსავლების მოხმარებასა და დაგროვე- 
ბაზე განაწილების პროპორციები, რომლებიც განსაზღვრავენ მათ მიერ ფასიან 
ქაღალდებზე გარიგებათა განხორციელების ფინანსურ პოტენციალს; 

.· ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობის დონე და მისი 

 



განყოფილება IV, ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

შესაბამისობა რისკის დონესთან (პირველი მაჩვენებლის ნებისმიერი 
გადამეტება მეორეზე ადიდებს საინვესტიციო მოთხოვნის მოცულობას); 

9 ცალკეული ფასიანი ქაღალდის ლიკვიდობის დონე. მას განსახლვრავს 
საფონდო ბაზრის საერთო აქტივობა მაკროეკონომიკური. ფაქტორების 

აღია აგრეთვე, კონკრეტული ფინანსური ინსტრუმენტების ინვესტიციური 
თვისებები; 

« ცენტრალური ბანკის სააღრიცხვო განაკვეთის დონის დინამიკა. 
იგი არსებით გავლენას ახდენს შემოსავლიანობის დონეზე და, შესაბამ- 
ისად, სავალო ფასიანი ქაღალდების მოთხოვნის მოცულობაზე; 

« ინფლაციის საპროგნოზო ტემპი. მისი დანიშნულებაა მოსალოდნელი 
საინვესტიციო შემოსავლის დონის „საინფლაციო წმენდა“ მასში რისკისთვის 
დაწესებული პრემიის ჩართვის გზით. 

იმ ფაქტორებს შორის, რომლებიც აყალიბებენ მიწოდების მოცულობას 
და, შესაბამისად, ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე მიწოდების. ფასებზე 
ახდენენ გავლენას, ძირითადია. შემდეგი: 

9 ქვეყნის ეკონომიკისა და მისი საინვესტიციო გარემოს მდგომარეობა, 
რომლებიც განსაზღვრავენ მეურნე სუბიექტების საინვესტიციო მოთხოვ- 
წილებებისა და ფასიანი ქაღალდების ემისიის ხარჯზე მათი. დაკმაყ- 
ოფილების ფინანსური რესურსების მოცულობას; 

« სხვა ალტერნატიული გარე წყაროებიდან ფინანსური რესურსების 
მოზიდვის ღირებულება; 

9 საკრედიტო ბაზარზე საკრედიტო რესურსების. ხელმისაწვდომობა 
მთლიანად და, კერძოდ, კონკრეტული მეურნე სუბიექტისათვის; 

9 კონკრეტული სახის ფასიანი ქაღალდების ემისიის ხარჯების დონე. 
საბირჟო და არასაბირჟო ბაზრებზე ცალკერული საფონდო 

ინსტრუმენტების ფასები. ყალიბდება იმ ფაქტორების. გათვალისწინებით, 
რომლებიც ფასიანი ქაღალდების მოთხოვნა-მიწოდებას აყალიბებენ, აგრეთვე, 
სპეკულაციური ფასწარმომქმნელი ფაქტორების გათვალისწინებით. 

3. სავალუტო ბაზრის ფუნქციონირების მექანიზმის 

თავისებურებები ისაა, რომ მასზე გაყიდვის მთავარი ობიექტის 

ფასად გვევლინება სავალუტო კურსი (თუ ხდება უცხოური 
ვალუტის ეროვნულ ვალუტაზე ყიდვა-გაყიდვა) ან კროს-კურსი 
(ერთი უცხოური ვალუტის მეორეზე ყიდვა-გაყიდვა). 

ვალუტის კურსი არის ნებისმიერი ქვეყნის ფულის ერთეულის 

   



ფასი, გამოხატული მოცემული სახელმწიფოს ფულის ერთეულით 
გარკვეული თარიღისათვის. იგი, ჩვეულებრივ, გვიჩვენებს, თუ ეროვნული 
ვალუტის რამდენი ერთეულია საჭირო უცხოური ვალუტის ერთი 
ერთეულის შესაძენად.': სავალუტო კურსი, როგორც წესი, ორი 

მაჩვენებლითაა წარმოდგენილი – ვალუტის ყიდვის ფასით და მისი 
გაყიდვის ფასით. ამ ორ კურსს შორის სხვაობა აყალიბებს იმ სავალუტო 

დილერების (ოპერატორების) მარჟას (პრემიას), რომლებიც გალუტის 

გაცვლას ეწევიან. 
კროს-კურსი ახასიათებს ორ ვალუტას შორის თანაფარდობას, რომელიც 

მესამე კურსის მიმართ მათი თანაფარდობიდან გამომდინარეობს. 

თუკი ეროვნული ვალუტით გამოხატული სავალუტო კურსის 
დონე გარკვეულწილად დამოკიდებულია ვალუტის ეროვნულ ბაზარზე 
უცხოური ვალუტის მოთხოვნისა და მიწოდების მოცულობაზე, მაშინ 

ეს მაჩვენებლები არ მოქმედებენ უცხოური ვალუტების კროსკურსზე. 
ეროვნული ვალუტით გამოხატულ უცოურ ვალუტათა სავალუტო 

კურსის დონეზე შემდეგი ძირითადი ფაქტორები მოქმედებენ: 

9 ყროვნული და უცხოური ვალუტის ერთეულის მსყიდველობითი 
უნარიანობის თანაფარდობა, რომელსაც ახასიათებენ ტერმინით ,,ვალუ- 

ტათა მსყიდველობითი უნარიანობის პარიტეტი“; 

9 შესადარებელი ქვეყნების საგადასახადელო ბალანსის 

მდგომარეობა, რომელიც ახასიათებს მათ შორის ექსპორტისა და 

იმპორტის მოცულობის თანაფარდობას; 

9 სახელმწიფო ,,სავალუტო ინტერვენციების“ ფორმები და მოცუ- 
ლობები, რომლებიც ახასიათებენ გალუტათა კურსების 

სახელმწიფოებრივი რეგულირების მეთოდებს; 
9 „კაპიტალის გაქცევა“ ქვეყნიდან რომელიც ახასიათებს 

მნიშვნელოვანი რაოდენობით მის გადატანას უფრო ხელსაყრელი 

საინვესტიციო გარემოს მქონე ქვეყნებში. მისი მიზანია თავის არიდება 

დიდი გადასახადებისგან, ექსპროპრიაციის რისკის ნეგატიური 

შედეგებისგან და ა. შ. „კაპიტალის გაქცევის“ ძირითადი მიზანია 

შერჩეულ ქვეყნებში მისი განთავსების უფრო ხელსაყრელი და 

გარანტირებული პირობები; 

7” ინფლაციის მაღალი ტემპები, რომლებიც გან საზღვრავენ 

სავალუტო აქტივების შეძენის აუცილებლობას ეროვნული ვალუტით 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა ღა ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

აცილების კაპიტალის რეალური ღირებულების დანაკარგების თავიდან 
აცილ, ი ით; 

თ» ეროვნული ფულადი ერთეულის მოსალოდნელი დევალვაცია. 
ვალუტების კოტირება ხორციელდება სავალუტო ბირჟებზე სავალუტო 

კურსების (ეროვნული ერთეულებით) და კროს-კურსების დადგენის გზით, 
აგრეთვე, კონკრეტულ ვაჭრობაზე „ფიქსინგის“ პროცედურის გზით. ამ 
უკანასკნელს ახდენენ ცალკეული სახის ვალუტების მიწოდებისა და 
მოთხოვნის მოცულობათა შედარების. საფუძველზე. 

4. სადაზღვევო ბაზრის" (% უფრო დაწვრილებით დაზღვევისა 
დღა სადაზღვევო ბაზრის შესახებ იხილეთ: დ.ჭიოტაშვილი...) 

ფუნქციონირების მექანიზმის თავისებურებები ისაა, რომ ცალკეული 
სახის სადაზღვევო მომსახურებაზე მოთხოვნას აყალიბებენ დამ- 
ზღვევები, მიწოდებას კი მზლვეველები. ამასთან, სადაზღვევო 
მომსახურების ფასად გვევლინება ჯამური „სადაზღვევო პრემია“ (დაზღვე- 
ვის შესატანი), რომელსაც. დამზღვევები უხდიან. მზღვეველებს. საკუთარ 
თავზე აღებული რისკისათვის. 

სადაზღვევო პრემიის (დაზღვეცის შესატანის) სიდიდეზე მოქმედი ძირითადი 
ფაქტორები. სადაზღვევო პროდუქტების სახეების მიხედვით. შემდეგია: 

9 შეთავაზებული სადაზღვევო მომსახურების სახე და მისი განხ- 
ორციელების პირობების სახელმწიფოებრივი რეგულირების ხარისხი; 

თ რისკის (სადაზღვევო მოვლენის დადგომის) ალბათობა დაზღვე- 
ვის კონკრეტული სახის მიხედვით; 

9 სადაზღვევო საქმიანობის ორგანიზებაზე მზღვეველის მიერ გაწეუ- 
ლი ხარჯების დონე; 

« მზღვეველის მოგების ნორმა (ან მიზნობრივი დონე); 
.· რისკის გადაზღვევის შესაძლებლობა და ამ ღროს მოქმედი 

სატარიფო განაკვეთები; 
9 კონკრეტულ სადაზღვევო მომსახურებაზე არსებული მოთხოვ- 

ნის მოცულობა. 

ცალკეულ სადაზღვევო მომსახურებაზე (სადაზღვევო პრო- 

დუქტებზე) ფასების ჩამოყალიბება აქტუალურ გაანგარიშებათა გზით 
ხორციელდება. აქტუალურ გაანგარიშებათა განხორციელების 

მეთოდები დიფერენცირებულია იმაზე დამოკიდებულებით, თუ როგორია 
დაზღვევის სახე, გამოყენებული საინფორმაციო ბაზის სიფართოვე 

და სხვა. სადაზღვევო მომსახურების ფასის აქტუარულ გაანგარიშებათა



შედეგები ასახვას პოულობენ სატარიფო განაკვეთების სისტემაში, 

რომლებსაც მზღვეველი სთავაზობს თავის კლიენტებს სადაზლვევო 

მომსახურების ცალკეული სახეების (სადაზღვევო პროდუქტების) 
მიხედვით. ცალკეული სახის რისკების დაზლვევის კონკრეტულ 

პირობებზე დამოკიდებულებით შესაძლებელია სატარიფო განაკვეთების 
დაზუსტება დაზღვევის ხელშეკრულების შედგენის პროცესში. 

ცალკეული სახის ფინანსური ბაზრის ფუნქციონირების მექანიზმის 

ცოდნა. იმის. საშუალებას. აძლევს საწარმოს, რომ. უფრო. ეფექტიანად 
ახორციელებდეს გარე წყაროებიდან ფულადი რესურსების მოზიდვის, 
ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის ფორმირების, ფინანსური რისკების 
დაზღვევის და ფინანსური საქმიანობის სხვა ასპექტების შესაბამის ოპერაციებს, 
რომლებიც. ფულადი ნაკადების ორგანიზებას. უკავშირდება. 

155. საწარმოს შულაღი ნაკპაღების მომსახურე შინანსური 
ინსტრუმენტები 

ფულის ნაკადების ორგანიზაციის პროცესში საწარმო ირჩევს 

მათი განხორციელების შესაბამის ფინანსურ ინსტრუმენტებს. 

ფინანსური ინსტრუმენტები მიმოქცევაში მყოფი და ფულადი 

ღირებულების მქონე მრავალფეროვანი ფინანსური დოკუმენტებია, 
რომელთა მეშვეობითაც ზორციელდება ოპერაციები ფინანსურ ბაზარზე. 

სხვადასხვა ფინანსურ ბაზარზე მიმოქცევაში მყოფი ინსტრუმენტები 
თანამედროვე ეტაპზე დიდი მრავალფეროვნებით გამოირჩევა. ამ 

ინსტრუმენტების კლასიფიკაცია ძირითადი ნიშნების მიხედვით 15.13 

ნახაზზეა მოყვანილი. 

1, ფინანსური ბაზრების სახეების მიხედვით განასხვავებენ 

მის მომსახურე შემდეგ ინსტრუმენტებს: 

ა) კრედიტის პაზრის ინსტრუმენტები. მათ. ეკუთვნის ფულის 
ბაზარზე მიმოქცევაში მყოფი ფული და საანგარიშსწორებო დოკუმენტები; 

ბ) საფონდო ბაზრის ინსტრუმენტები. მათ ეკუთვნის ამ ბაზარზე 
მიმოქცევაში მყოფი მრავალფეროვანი ფასიანი ქაღალდები (ფასიანი 

ქაღალდების შემადგენლობას მათი სახეების, აგრეთვე, ემისიისა და 

მიმოქცევის თავისებურებების შესახებ შესაბამისი ნორმატიულ- 

სამართლებრივი აქტებით ამტკიცებენ). 

გ) სავალუტო ბაზრის ინსტრუმენტები. მათ ეკუთვნის უცოური 
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ფინანსური ინსპარუმენპბების კლასჩშიკამია | 
      

  

  > | ფინანსური ბაზრის სახეებჩს მიხეღვით | 
      
  

––“9 საკრედიტო ბაზრის ინს 
–6ძ6“Iი სას დი ბაზრის ინსტ მენტები 

თრ სავალო ბაზრის ინსტ. რ მრუმე 

9 საღაზღვევო ბაზრის ინსტრუმენტები 
–_> 
__ 

– | _ მიმოქცევის პერიოდების მიხეღვით | 

  
    
  
  

  

      
  

  #>-I “ მოკლევადიანი (1 წლამდე) 
« საფონდო ბაზრის ინსტრუმენტები 

=> | ფინანსური ვალღებულებების სხსასიათის მისუღვით | 

    წ     
  

        
  

–=-“·>- | 9 შემდგომი ფინანსური ვალდეულებების გარეშე 
–-> | ღ=« სავალო 
” > « წილობრივი       
  

  

–) პრიორიგებული დანიშნულების მიხეღვით | 
      
  

რ. ჟირველ ი რიგის) 

« მეორადი ანუ | დერივატები: (მეორე რიგის) 

მოსავლების ბრანბჩრების ღონის მიხუღვით 

.· სავლით : 85 -ნიბნ> 
> რისკის ღონის მიხელვით 

  

  

  
  

      
  

L
+
 

8 
| 
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      ი რისკის გარეშე 
· ი რისკის დაბალი დონით 

· 2 რის აა ლაცით დონით ი 
. ძალიან მაღალი რისკით (სპეკულაციური) 

ნახ, 1519% ძირითალი ნიფნების მიხეღეით ფინანსური ინსტრუმენტების 
პლასიფიკაიია, რომელიც ემსასურება საწარმოს ფულად ნაკადებს 

I       
   



ვალუტა, საანგარიშსწორებო სავალუტო დოკუმენტები, აგრეთვე, ამ 
ბაზრის მომსახურე ცალკეული სახის ფასიანი ქაღალდები, 

დ) სადაზღვევო ბაზრის ინსტრუმენტები. მათ ეკუთვნის გასაყიდად 
შემოთავაზებული სადაზღვევო მომსახურება (სადაზღვევო 
პროდუქტები), აგრეთვე, ამ ბაზრის მომსახურე საანგარიშსწორებო 

დოკუმენტები და ცალკეული სახის ფასიანი ქაღალდები. 
2. მიმოქცევის სახის მიხედვით გამოყოფენ შემდეგი სახის 

ფინანსურ ინსტრუმენტებს: 
ა) მოკლევადიანი ფინანსური ინსტრუმენტები (ერთ წლამდე 

მიმოქცევის პერიოდით). ამ სახის ფინანსური ინსტრუმენტები ყველაზე 
უფრო მრავალფეროვანია და ფულის ბაზარზე ოპერაციების 

მომსახურებისთვისაა განკუთვნილი. 

ბ) გრძელვადიანი ფინანსური ინსტრუმენტები (ერთ წელზე მეტი 
მიმოქცევის პერიოდით. ამ სახის ფინანსურ ინსტრუმენტებს მიაკუთვნებენ 
ეწ. „უვადო ფინანსურ ინსტრუმენტებსაც“, რომელთა დაფარვის საბოლოო 
ვადაც დადგენილი არაა (მაგალითად, აქციებს). ეს ინსტრუმენტები 
კაპიტალის ბაზარზე მიმდინარე ოპერაციებს ემსახურება. 

3. ფინანსური ვალდებულებების ხასიათის მიხედვით 

ფინანსურ ინსტრუმენტებს შემდეგ სახეებად ყოფენ: 
ა) ინსტრუმენტები, რომლებსაც თან არ მოსდევს ფინანსური 

გალდებულებები (ფინანსურ ვალდებულებათა არაწარმომქმნელი 

ინსტრუმენტები). ისინი, როგორც წესი, თვით ფინანსური ოპერაციის 

განხორციელების საგანია და მყიდველზე გადაცემის შემთხვევაში 
არ ატარებს დამატებით ფინანსურ ვალდებულებებს გამყიდველის 
მხრიდან (მაგალითად, სავალუტო. ფასეულობები). 

ბ) სავალო ფინანსური ინსტრუმენტები. ეს ინსტრუმენტები 

ახასიათებენ საკრედიტო ურთიერთობებს მათ მყიდველებსა და 

გამყიდველებს შორის და გარკვეულ ვალდებულებებს აკისრებენ 
მოვალეს. კერძოდ, მოვალე ვალდებულია გათვალისწინებულ ვადებში 
დაფაროს მათი ნომინალური ღირებულება და დამატებითი საზლაური 

გადაიხადოს პროცენტის სახით (თუკი ეს არ შედის სავალო 

ფინანსური ინსტრუმენტის დასაფარავი ნომინალური ღირებულების 

შემადგენლობაში). სავალო ფინანსური ინსტრუმენტების ნიმუშებია 

ობლიგაციები, თამასუქები, ჩეკები და ა. შ. 

გ) წილობრივი ფინანსური ინსტრუმენტები. ასეთი ფინანსური 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ინსტრუმენტები ადასტურებენ მათი მფლობელის უფლებას მათივე 
ემიტენტის საწესდებო ფონდში წილზე და შესაბამისი შემოსავლის 
მიღებაზე (დივიდენდის, პროცენტის და ა. შ. სახით). წილობრივი 

ფინანსური ინსტრუმენტებია, როგორც წესი, სათანადო სახის ფასიანი 
ქაღალდები (აქციები, საინვესტიციო სერთიფიკატები და ა. შ.). 

4. პრიორიტეტული მნიშვნელობის მიხედვით განასხვავებენ 

შემდეგი სახის ფინანსურ ინსტრუმენტებს: 

ა) პირველადი ფინანსური ინსტრუმენტები (პირველი რიგის 

ფინანსური ინსტრუმენტები). ამგვარი ფინანსური ინსტრუმენტები 

(როგორც წესი, ფასიანი ქაღალდები) ხასიათდებიან მიმოქცევაში 

მათი გამოშვებით პირველადი ემიტენტის მიერ და ადასტურებენ 
პირდაპირ ქონებრივ უფლებებს ან კრედიტის ურთიერთობებს (აქციები, 
ობლიგაციები, ჩეკები, თამასუქები და სხვა). 

ბ) შეორადი ფინანსური ინსტრუმენტები ანუ დერივატივები (მეორე 
რიგის ფინანსური ინსტრუმენტები) ახასიათებენ მხოლოდ და მხოლოდ 
იმ ფასიან ქაღალდებს, რომლებიც ადასტურებენ მათი მფლობელის 
უფლებას ან ვალდებულებას მიმოქცევაში მყოფი პირველადი ფასიანი 
ქაღალდების, ვალუტის, საქონლის. ან. არამატერიალური. აქტივების 
შემენაზე ან გაყიდვაზე მომავალ პერიოდში და წინასწარ განსაზღვრული 
პირობებით. ასეთ ფასიან ქაღალდებს იყენებენ სპეკულაციური ფინანსური 
ოპერაციების ჩასატარებლად და. ფასისმიერი რისკის. დასაზღვევად 
(პუჯირება“'). იმ პირველადი ფინანსური ინსტრუმენტების ან აქტივების 
შემადგენლობაზე დამოკიდებულებით, რომელთა მიმართაც მეორადი 
ინსტრუმენტებია მიმოქცევაში გამოშვებული, დერივტივებს ყოფენ საფონდო, 
სავალუტო, სასაქონლო, სადაზღვევო და. ა, შ.. ინსტრუმენტებად. 
დერივატივების ძირითადი სახეებია ოპციონები, სვოპები, ფიუჩერსული 
და ფორვარდული კონტრაქტები. 

5. შემოსავლიანობის დონის გარანტირებულობის მიხედვით 

ფინანსური ინსტრუმენტები შემდეგ სახეებად იყოფა: 

ა) ფიქსირებულშემოსავლიანი ფინანსური ინსტრუმენტები. ისინი 
ახასიათებენ. დაფარვის. მომენტში. (6. მიმოქცევის. პერიოდის. მანძილზე) 
შემოსავლიანობის გარანტირებული დონის მქონე ფინანსურ ინსტრუმენტებს 
ფინანსურ ბაზარზე სასესხო პროცენტის განაკვეთის (კაპიტალზე მოგების 
ნორმის) კონიუნქტურული რყევებისგან. დამოუკიდებლად; 

ბ) გაურკვეველი შემოსავლის მქონე ფინანსური ინსტრუმენტები. 

  

   



ისინი ახასიათებენ ისეთ ფინანსურ ინსტრუმენტებს, რომელთა 

შემოსავლიანობის დონე შესაძლოა იცვლებოდეს ემიტენტის ფინანსურ 
მდგომარეობაზე დამოკიდებულებით (უბრალო აქციები, საინვესტიციო 
სერტიფიკატები) ან ფინანსური ბაზრის კონიუნქტურის ცვლილებასთან 
დაკავშირებით (სავალო ფინანსური ინსტრუმენტები მცურავი 

საპროცენტო განაკვეთით, რომელიც „მიბმულია“ დაწესებულ 

სააღრიცხვო განაკვეთთან, გარკვეული „მტკიცე“ უცხოური ვალუტის 
კურსთან და ა. შ.). 

6. რისკის დონის მიხედვით გამოყოფენ შემდეგი სახის 

ფინანსურ ინსტრუმენტებს: 

ა) ურისკო საფინანსო ინსტრუშენტები. მათ, ჩვეულებრივ, 

მიაკუთვნებენ მოკლევადიან სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებს, ყველაზე 
უფრო საიმედო ბანკების მოკლევადიან დეპოზიტურ სერტიფიკატებს, 
„მყარ“ უცოურ ვალუტას, მოკლე ვადით შეძენილ ოქროსა და სხვა 
ფასეულ ლითონებს. ტერმინი „ურისკო“ გარკვეულწილად პირობითია, 
რადგან თითოეული ჩამოთვლილი ფინანსური ინსტრუმენტი 

პოტენციური ფინანსური რისკის მატარებელია. მათ სხვა ფინანსური 

ინსტრუმენტების რისკის დონის ათვლის წერტილად იყენებენ ხოლმე. 
ბ) რისკის დაბალი დონის 0ქონე ფინანსური ინსტრუმენტები. მათ, 

როგორც წესი, მიაკუთვნებენ ფულის ბაზრის მომსახურე მოკლევადიანი 
სავალო ფინანსური ინსტრუმენტების იმ ჯგუფს, რომელთა შესაბამისი 
ვალდებულებების შესრულება გარანტირებულია მყარი ფინანსური 
მდგომარეობითა და მსესხებლის საიმედო რეპუტაციით (მას ახასიათებენ 

ტერმინით ,,პირველი კლასის მსესხებელი '). 
გ) რისკის ზომიერი დონის მქონე ფინანსური ინსტრუმენტები. 

ისინი ახასიათებენ ფინანსური ინსტრუმენტების იმ ჯგუფს, რომელთა 
რისკის დონე ბაზრის საშუალო დონეს უახლოვდება. 

დ) რისკის მაღალი დონის მქონე ფინანსური ინსტრუმენტები. 
მათ მიაკუთვნებენ იმ ფინანსურ ინსტრუმენტებს, რომელთა რისკის 

დონე დიდად აღემატება საშუალოსაბაზრო დონეს. 
ე) რისკის ძლიან მაღალი დონის მეონე ფინანსური ინსტრუმენტები 

C,სპკულაციური“ ინსტრუმენტები). ამგვარ ფინანსურ ინსტრუმენტებს 
ახასიათებს რისკის უმაღლესი დონე. მათ ფინანსურ ბაზარზე ყველაზე 

სარისკო სპეკულაციური ოპერაციების ჩასატარებლად იყენებენ ხოლმე. 
მაღალრისკიანი ფინანსური ინსტრუმენტების ნიმუშებია „ვენჩურული“ 

====  



განყოფილება წV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

(რისკიანი) საწარმოების აქციები; ფინანსურ კრიზისში მყოფი საწარმოს 
მიერ ემიტირებული მაღალპროცენტიანი ობლიგაციები; ოფციონები 
და ფიუჩერსული კონტრაქტები და ა. შ. 

მოყვანილი კლასიფიკაცია ასახავს ფინანსური ინსტრუმენტების 

დაყოფას მხოლოდ ყველაზე არსებითი ზოგადი ნიშნების მიხედვით. 

ყოველი განხილული ჯგუფის ფინანსური ინსტრუმენტები, თავის 
მხრივ, ჯგუფდება ცალკეული სპეციფიკური ნიშნების მიხედვით, 
რომლებიც ასახავს მათი გამოშვების, მიმოქცევისა და დაფარვის 

თავისებურებებს. უფრო დაწვრილებით განვიხილოთ იმ ცალკეული 
ფინანსური ინსტრუმენების შემადგენლობა ღა ხასიათი, რომლებიც 

საწარმოს ფულადი სახსრების მიმოქცევას ემსახურება სხვადასხვა 

სახის ფინანსურ ბაზრებზე. 

1 საკრედიტო ბაზრის ძირითადი ფინანსური ინსტრუმენტებია: 

ა) ფულადი აქტივები, რომლებიც კრედიტორისა და მსესხებელს 
შორის საკრედიტო ურთიერთობათა ძირითადი ობიექტებია; 

ბ) ჩეკები – დადგენილი ფორმების მქონე ფულადი დოკუმენტები, 
რომელიც შეიცავს ბანკში (ან სხვა საკრედიტო-საფინანსო 

ინსტიტუტში) გახსნილი მიმდინარე ანგარიშის მფლობელის ბრძანებას 

მასში მითითებული თანხის გადახდაზე. განასხვავებენ სახელობით 

ჩეკს (გადაცემისა და ინდოსამეტის უფლების გარეშე); წარმომდგენზე 
გაცემულ ჩეკს (რომელსაც არ სჭირდება გადაცემის მინაწერი სხვა 
მფლობელისათვის მისი გადაცემის შემთხვევაში) და ორდერულ 

ჩეკს (გადასაგზავნი ჩეკი, რომელიც შეიძლება სხვა მფლობელს 

გადასცენ გადასაცემი მინაწერის – ინდოსამენტის – მეშვეობით); 

გ) აკრედიტივები – კომერციული ბანკის მიერ კლიენტის 

დავალებით გაცემული ფულადი ვალდებულება მყიდველის ან სხვა 
კომერციული ბანკის სასარგებლოდ ანგარიშსწორების ჩატარებაზე, 
მასში განსაზღვრული თანხის ფარგლებში და მითითებული 

დოკუმენტების სანაცვლოდ. განასხვავებენ გამოსაწვევ, არაგამოსაწვევ 
აკრედიტივებს, აგრეთვე, უბრალო და გადასაგზხავნ აკრედიტივებს. 

დ) თამასუქები – მოვალის (თამასუქის მიმცემის) უპირობო 

ფულადი ვალდებულება, რომ მასში მითითებული ვადის დადგომის 
შემდეგ იგი გადაიხდის ფულის გარკვეულ თანხას. თანამედროვე 
პრაქტიკაში შემდეგი სახის თამასუქებს იყენებენ; კომერციული 

თამასუქი (საქონლური კრედიტით პროდუქციის მყიდველის 

  

   



საანგარიშსწორებო ფულადი ვალდებულება); საბანკო (ფინანსური) 

თამასუქი (მიღებულ ფინანსურ კრედიტზე კომერციული ბანკის ან 
სხვა საფინანსო-საკრედიტო ინსიტუტის ფულადი ვალდებულება); 
საგადასახადო თამასუქი (გარკვეული სახის გადასახადის 

გადამხდელის ვალდებულება ანგარიშის გასწორებაზე გარკვეულ, 
გადავადებულ ვადაში). კრედიტის ბაზარზე ფინანსური ოპერაციების 

ჩატარების დროს შესაძლოა იყენებდნენ; პროცენტიან თამასუქს 

(გამოწერილია ვალის ნომინალური თანხით და გულისხმობს ამ 
თანხაზე პროცენტის დარიცხვას სათამასუქო გარიგების მხარეების 

მიერ შეთანხმებული ზომით); დისკონტური თამასუქი (მის შემოსავალს 
შეადგენს მისივე ნომინალურ ღირებულებასა და შეძენის ფასს 

შორის სხვაობა), ბოლოს, ემიტირებული თამასუქი (ფასიანი 

ქაღალდების სახესხვაობა) შემდეგ ჯგუფად იყოფა: უბრალო თამასუქი 
(მისი ემიტენტი იმავდროულად გადამხდელიცაა კონკრეტული 
პირისათვის ან ამ პირის განკარგულებით); გადასაგზავნი თამასუქი 

(მის მფლობელს შეუძლია უბრძანოს თამასუქის მიმცემს, გადაიხადოს 
თანხა ინდოსამენტის გზით). თუკი მეურნე სუბიექტის თამასუქი 

შეიცავს ბანკის გარანტიას, მას ,ავალირებულ თამასუქს“ უწოდებენ. 
ე) გირავნობის დოკუმენტები – სავალო ვალდებულება, რომელიც 

უზრუნველყოფს მიღებულ ფინანსურ ან კომერციულ კრედიტს გირაოს 
ან საწინდრის ფორმით. მსესხებლის მიერ საკრედიტო შეთანხმების 
პირობების დარღვევის შემთხვევაში ამ სავალო ვალდებულების 

მფლობელს უფლება აქვს გაყიდოს ისინი მისი ვალის დაფარვის 

ანგარიშში ან მიიღოს მასში დათქმული საკუთრება; 

ვ) კრედიტის ბაზრის სხვა ფინანსური ინსტრუმენტები – დევიზები, 
კონსამენტი და სხვა. 

2. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ძირითადი ფინანსური 
ინსტრუმენტებია: 

ა) აქციები. ესაა ფასიანი ქაღალდი, რომელიც ადასტურებს მისი 

მფლობელის მონაწილეობას სააქციო საზოგადოების საწესდებო 

ფონდში და მოგების შესაბამისი წილის მიღების უფლებას აძლევს მას 
დივიდენდის ფორმით. ჩვენს საფონდო ბაზარზე მიმოქცევაში · მყოფი 
აქციები მთელი რიგი ნიშნებითაა კლასიფიცირებული (ნახ.15.14.). 

ადგილობრივი საფონდო ბაზრის განვითარების თანამედროვე 

ეტაპზე აქციები ყველაზე უფრო ფართოდ წარმოდგენილი ფინანსური 
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|ავციების კლასიშიკანია მალკეული ნიშნების მიხელვით 

L- 

  

    
  

        

  

    რეგბგისტრა8ზიის ლა ვიმწშჰმუჭპის წაუჩსებურეუბების 

ვიხედუვით           
  

I - სახელობითი აქციები 

  

    >” აქციები წარმომდგენზე       
  

  

–>I. უმიგუნბეს ვალღებულებების სასიათის მიხვლვით | 

      
  

გ>- უბრალო აქციები 

-->პრივილეგირებული აქციები _ | 

.> ს უვმიგენტის საკუთრუბის ფრრმების მჩხელვით | 

  

    
    
  
  

  

      
  

-–- “> I სახელმწიფო კომპანიების აქციები 
  

    კ„- არასახელმწიფო კომპანიების აქციები       
  

      >I რებჩრნალური ღანიშნულების მიხულშვით 
      
  

  >>) სამამულო ემიტენტების მიხედვით 
  

    '„–“> უცხოური ემიტენტების აქციები       
ნახ. 1514. საფონდო ბაფშარჯზე მიმოქცევადი აქციების პლასიფიკაცია 

კირითალდი ნივნების მისეღვით 

ინსტრუმენტებია, თუმცა, ამ მაჩვენებლით ისინი დიდად ჩამორჩებიან 

განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნების საფონდო ბაზრებს. 

რაც შეეხება აქციებზე ჩატარებული ფინანსური ოპერაციების 

მოცულობას, იგი შედარებით მცირეა მათი დაბალი ლიკვიდობისა და 

შემოსავლიანობის „გამო. 

ბ) ობლიგაციები – ფასიანი ქაღალდი, რომელიც მოწმობს ფულადი 

421    



სახსრების შეტანას მისი მფლობელის მიერ და ადასტურებს ემიტენტის 
ვალდებულებას, აუნაზღაუროს მას ამ ფასიანი ქაღალდის ნომინალური 
ღირებულება და გადაუხადოს ფიქსირებული პროცენტი ფასიანი 
ქაღალდით გათვალისწინებულ ვადაში (თუ მისი გამოშვების პირობებით 
სხვა რამ არაა განსაზღვრული). 

ადგილობრივ საფონდო ბაზარზე მიმოქცევაში მყოფი ობლიგა- 

ციები მთელი რიგი ნიშნებითაა კლასიფიცირებული (ნახ. 15.15.). 

ადგილობრივი საფონდო ბაზრის განვითარების თანამედროვე ეტაპზე 
შედარებით ნაკლებია მასზე მიმოქცევაში მყოფი ობლიგაციების 

სახესხვაობების რაოდენობა. (აქციებთან და. განვითარებული · საბაზრო 
ეკონომიკის ქვეყნების საფონდო ბაზრებთან შედარებით). 

გ) საშენახველო დეპოზიტური) სერტიფიკატები – ბანკის. (ან 
მათი გამოშვების ლიცენზიის მქონე სხვა საკრედიტო-საფინანსო 

ინსტიტუტის) წერილობითი მოწმობა ფულადი სახსრების დეპონირების 
შესახებ, რომელიც ადასტურებს მეანაბრის უფლებას დეპოზიტისა და 
მისი პროცენტის მიღებაზე დადგენილი ვადის შემდეგ. 

ადგილობრივ საფონდო ბაზარზე მიმოქცევაში მყოფი 

საშემნახველო. (დეპოზიტური) სერტიფიკატები შემდეგი. ნიშნების 
მიხედვითაა კლასიფიცირებული (ნახ. 15.16.). 

დ) დერივატივები – ჩვენი საფონდო ბაზრისათვის შედარებით ახალი 
ფასიანი ქაღალდების ჯგუფი: ოპციონური კონტრაქტები; ფიუჩერსული 
კონტრაქტები; ფორვარდული და „სვოპ“ კონტრაქტები და. სხვა. 

ე) საფონდო ბაზრის სხვა ფინანსური ინსტრუმენტები. მათ 

ეკუთვნის ინვესტიციური სერტიფიკატები, საპრივატიზაციო ფასიანი 

ქაღალდები, სახაზინო ვალდებულებები და სხვა. 
3. ვალუტის ბაზრის ძირითადი ფინანსური ინსტრუმენტებია: 

ა) სავალუტო აქტივები, რომლებიც ფინანსური ოპერაციების 
ძირითადი ობიექტია ვალუტის ბაზარზე; 

ბ) დოკუშენტარული სავალუტო აკრედიტივი, რომელსაც. საგარეო 
ვაჭრობის ანგარიშსწორებაში იყენებენ საწარმოები (ამ დოკუმენტის 

შესაბამისად გადახდა ხორციელდება ბანკში მოთხოვნილი 

კომერციული დოკუმენტების-ანგარიშ-ფაქტურის, სატრანსპორტო და 
დაზღვევის დოკუმენტების, ზარისხის სერტიფიკატის და ა. შ. – 

წარდგენის პირობით); 

გა) საბანკო სავალუტო ჩეკი – საზღვარგარეთ არსებული 
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განვოფილება IV. ფულადი ნაკაღების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

|_ ოალიგანინბის პლატითისაბია ნაCპიული ნიშნის მიხულით | 

LL. ემიგენბების სახეების მიხღვით | 

  

  

  

      

  

  

  

      
  

  « შიდა სახელმწიფო სესხის ობლიგაციები 
« შიდა ადგილობრივი სესხის ობლიგაციები 
« საწარმოების ობლიგაციები 

  

  წწ
”წ
 

  

    
  

  

  > | დღაშარჭის ვაების მიხღვით 
      
  

9 მოკლევადიანი 
9 საშუალოვადიანი 
9 გრძელვადიანი 

  

  

  
  წწ

წV
წ     

  

  

  – | რეუგისბრაციის და მიმოქცევის თავისებურებების მისხღვით 
      
  

  « სახელობითი 

9« წარმომდგენზე   წ 
წ 

  

    
  

  

  “ | შემოსავლის გაცემის შორმების მისეღეით 1 
      
  

  « პროცენტული 
9 დისკონტური   წV 

7 

  

  

  

      წ 

  
უმიბუნბის რეგიონალური მიკუნცვნების მიხეფით | 
  

  

  

  თ სამამულო ემტენტის ობლიგაციები 
თ სახლვბრგარფთული ემიტენტის ობლდგაციები 

ნახ.15.15. საშონღო ბაზარზე მიმოქცევადი ობპლიბაციების 
პლასიფიკაცია სხეადასსვა ნიშნის ვმისედვით 

სავალუტო ავუარების მფლობელი ბანკის მიერ თავისი კორესპონდენტი 
ბანკისათვის მიცემული წერილობითი ბრძანება მისი მიმდინარე 

ანგარიშიდან ჩეკის მფლობელისათვის ბრძანებაში მოყვანილი თანხის 
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  წ 
წ 

        

   



  

    

საშემნახველუ (ლეკოზიტურიჩ) სურჯიფიკაბუბის 

კლასიშიჰამია მალკვული ნიშნის ვმისულვით 

_> სახსრების განთავსების პირობების მისედღვით | 

=– >>) ვადიანი | 

“+ მოთხოვნამდე | 

_ | მიმოქმუვის პერიოდის ვიხედვით I 

– + მოკლევადიანი | 

_– საშუალოვადიანი | 

! > _ გრძელვადიანი | 

| ქმიბენბჩს საჰუთრების ფორმების მიხეღვით I 

| სახელობითი | 

  

  

  

            

  

  

    
  

  
  

  

  

  

  

    
  

    
  

  

  

  

წარმომდგენზე | 
  

ნას.1516. საფონღო ბაფარფე მიმოქცევაში მყოფი საშემნახველო 
(დეპოზიტური) სერტიფიკატების პლასიფიკაცია ცალკეული ნიუნის 
გვისედვით 

გადარიცხვის შესახებ. 

დ) სავალუტო საბანკო თამასუქი – ბანკის მიერ თავისი 

საზღვარგარეთული კორესპონდენტისათვის წაყენებული 

საანგარიშსწორებო დოკუმენტი. 

ე) გადასაგზავნი სავალუტო კომერციული თამასუქი – 
იმპორტიორის მიერ კრედიტორზე (ან პირდაპირ პროდუქციის 

ექსპორტიორზე) გამოწერილი საანგარიშსწორებო დოკუმენტი; 
ვ) სავაულუტო ფიუჩერსული კონტრაქტი – ვალუტის ბირჟაზე 

გარიგებათა განხორციელების ფინანსური ინსტრუმენტი; 
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ზ) სავალუტო ოპციონური კონტრაქტი – ვალუტის ბაზარზე დადებული 
კონტრაქტი, რომელიც იძლევა წინასწარ გათვალისწინებული ფასით 
სავალუტო აქტივების შეძენაზე ან. გაყიდვაზე უარის თქმის უფლებას; 

თ) სავალუტო სვოპი, რომელიც უზრუნველყოფს ვალუტათა 

პარიტეტულ გაცვლას გარიგების განხორციელების პროცესში; 

ი) ვალუტის ბაზრის სხვა ფინანსური ინსტრუმენტები („რეპო 

შეთანხმება ვალუტაზე, სავალუტო დევიზები და ა. შ.). 

4. დაზღვევათა ბაზრის ძირითადი ფინანსური ინსტრუმენტებია: 

ა) კონკრეტული სახის სადაზღვევო მომსახურებაზე. (სადაზღვევო 
პროდუქნზებზე) დადებული კონტრაქტები, რომლებიც დაზღვევათა ბაზარზე 
კლიენტებთან ჩატარებული ფინანსური ოპერაციების ძირითადი ობიექტია. 
ამ კონტრაქტებს აფორმებენ სპეციალური მოწმობის - „დაზღვევის 
პოლისის“ სახით, რომელსაც სადაზღვევო კომპანია გადასცემს დამზღვევს; 

ბ) გადაზღვევის ხელშეკრულებები, რომლებსაც სადაზღვევო 
კომპანიებს შორის ფინანსური ურთიერთობების ფორმირებისას იყენებენ; 

გ) საავარიო ხელწერილი (საავარიო ფონდი – ტვირთის მიღების 
ფინანსური ვალდებულება თავისი წილი ზარალის გადახდაზე 

ტვირთის გადაზიდვის დროს საერთო ავარიიდან). 

ფინანსური ბაზრის ძირითადი ინსტურმენტების ზემოთ განხილული 
სისტემა მუდმივ დინამიკაშია, რასაც იწვევს ცალკეული ბაზრების 

სახელმწიფოებრივი რეგულირების სამართლებრივი ნორმების ცვლა, 

განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნების გამოცდილების 

გამოყენება, ფინანსური ინოვაციები და სვა ფაქტორები. 

156. საწარმოს ფულალდიე ნაკადების პლასიშფიპაც0ია 

„საწარმოს ფულადი ნაკადების“ ცნება აგრეგირებულია. მის 

შემადგენლობაში შედის მრავალი სახეობის ის ნაკადი, რომელიც 

სამეურნეო საქმიანობას ემსახურება. ფულის ნაკადების ეფექტიანად 

და მიზანმიმართულად მართვის უზრუნველსაყოფად საჭიროა მათი 

იმ ტერმინოლოგიის გარკვეული სისტემატიზება, რომელიც ამ პრო– 

ცესს უკაგშირდება. ამ განყოფილებაში განვიხილავთ ფულის ნაკადების 
სისტემატიზაციას მხოლოდ იმ ძირითადი საკლასიფიკაციო ნიშნების 

მიხედვით, რომლებიც მათ საერთო მთლიანობას ახასიათებს (ცალკეული 

სახის ფულის ნაკადების შიდა ელა“ დაწვრილებით მომდევნო 

  

   



თავებში იქნება. განხილული). 
საწარმოს ფულადი ნაკადების სისტემატიზაციას საფუძვლად 

უდევს შემდეგი ძირითადი საკლასიფიკაციო ნიშნები: 

სამეურნეო პროცესის მომსახურების მასშტაბი; 

· სამეურნეო საქმიანობის სახეები; 

ფულადი სახსრების მოძრაობის მიმართულება; 

ფულადი სახსრების მოძრაობის მიმართულების ვარიაციულობა; 

ფულის ნაკადის მოცულობის დაანგარიშების მეთოდი; 

ფულის ნაკადის ხასიათი საწარმოს მიმართ; 

ფულის ნაკადის მოცულობის საკმარისობის დონე; 

ურთერთდაკავშირებული ფულადი ნაკადების მოცულობათა 
დაბალანსების დონე; 

9. დროის პერიოდი; 

10. გამოყენებული ფულადი სახსრების ფორმები; 
11. გამოყენე ული ვალუტის სახე; 
12. სამეურნეო საქმიანობის საბოლოო შედეგების ჩამოყალიბებაში 

შეტანილი წვლილი; 
13. წარმოშობის განჭვრეტადღობა; 

14. მართვის პროცესში რეგულირების შესაძლებლობა; 

15. გადახდისუნარიანობის უზრუნველყოფის შესაძლებლობა; 

16. განსიარციელების კანონიერება; 

17. დროში შეფასების მეთოდი; 

18. ფორმირების უწყვეტობა განსახილველ პერიოდში; 

19. ჩამოყალიბების დროითი ინტერვალების სტაბილურობა. 

შემოთავაზებული საკლასიფიკაციო ნიშნების მიხედვით საწარმოს 

ფულის ნაკადების კლასიფიკაცია 15.1 ცხრილშია მოცემული. 

უფრო დაწვრილებით განვიხილოთ საწარმოს ცალკეული სახის 

ფულადი ნაკადები ძირითადი ნიშნების მიხედვით. 

1. სამეურნეო პროცესის მომსახურების მასშტაბების 

მიხედვით გამოყოფენ შემდეგი სახის ფულის ნაკადებს: 

მთლიანად საწარმოს ფულადი ნაკადი. ესაა. ყველაზე უფრო 
აგრერირებული სახის ფულადი ნაკადი, რომელიც თავს უყრის 

მთელი საწარმოს სამეურნეო პროცესის მომსახურე ყველა სახის 

ფულად ნაკადებს; 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართეა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ცხრილი 15.1. 

საწარმოების ფულაღი ნაIაღეუბის ჰლასიფიაკნია ძირითალი ნიშნების მისელვით 

  

საწარმოს ფულადი 
ნაკადების 

ასიფიკაციის ნიშნები 

/ 

საწარმოს ფულადი ნაკადების სახეები 

2 
  

1. სამეურნეო პროცესის 
მომსახურების მასშტაბის 
მიხედეით 

> ფულადი ნაკადი საწარმოს მიხედვით, 

მთლიანად 

> ფულადი ნაკადი საწარმოს ცალკეული 

სტრუქტურული განაყოფის მიხეღვით 

> ფულადი ნაკადები ცალკეული 
სამეურნეო ოპერაციის მიხედვით 
  

2. სამეურნეო 
საქმიანობის სახეების 
მიხედვით 

> «ფულადი ნაკადები საოპერაციო 
საქმიანობის მიხედვით 

> ფულადი ნაკადები საინეესტიციო 
საქმიანობის მიხედვით 

> ფულადი ნაკადები ფინანსური 
საქმიანობის მიხედეით 
  

3. ფულადი სახსრების 
მოძრაობის 
მიმართულების მიხედვით 

> დადებითი ფულადი ნაკადები 

> უარყოფითი ფულადი ნაკადები 
  

4. ფულადი სახსრების 

  

  

  

მიხედეით 
8 

მოძრაობის > სტანდარტული ფულადი ნაკადები 
მიმართულების > არასტანდარტული ფულადი ნაკადები 
ეარიაციების მიხედვით 
5. ფულადი ნაკადების 
მოცულობის გამოთვლის > აანსალივი ფულადი ნაკადები 
მეთოდის მიხედვით და ველ კადე 

6. ფულის ნაკადის 
ხასიათის მიხედეით « შიდა ფულადი ნაკადი ი 
საწარმოსთან მიმართ გარეო ფულადი ბაკად 

2 ყულადი ნაკადის > ნამეტი ფულადი ნაკადი (ფულადი 
ცულოაბი 

საკმარისობის დონის ნაკადის ნამატი) 
> დეფიციტური ფულადი ნაკადი 
  

ურთიერთდაყკავშირებული 
ფულადი ნაკადების 
მოცულობათა 
დაბალანსების მეთოდის 
მიხედვით 

> დაბალანსებული ფულადი ნაკადი 
> დაუბალანსებელი ფულადი ნაკადი 

  

9. დროის პერიოდის 
მიხედეით     > მოკლევადიანი ფულადი ნაკადი 

> გრძელვადიანი ფულადი ნაკადი 
  

827)



  

, 2 
  

10. გამოსაყენებელი 

  

  

  

  

  

  

  

  

      

> ნაღდი ფულადი ნაკადი ფულადი სასსრების 
ფორმების მიხედვით > უნაღდო ფულადი ნაკადი 

11. გამოყენებული > ფულადი ნაკადი ნაციონალურ ვალუტაში 
ვალუტის სახეების > ადი ნაკა ხოურ ვალუტაში მიხედვით ფულადი ხაკადი უცხოურ ვალუ 

I2. სამეურნეო 
საქმიანობის 
საბოლოო შედეგების |> პრიორიტეტული ფულადი ნაკადი 
ჩამოყალიბებაში > მეორეხარისხოვანი ფულადი ნაკადი 

შეტანილი წელილის 
მიხედვით 

> მთლიანად განჭერეტადი ფულადი ნაკადი 

13. წარმოშობის >» არასაკმარისად განჭვრეტადი ფულადი 
განჭვრეტადობის ნაკადი 
მიხედეით > წინასწარ გაუთვალისწინებელი ფულადი 

ნაკადი 

4. მართვის > ფულადი ნაკადი, რომელიც 
პროცესში 
რეგულირების ექვემდებარება რეგულირებას 
ებულილები » ულადი ნაკადი, რომელიც არ 

შესაძლებლობის ექვემდებარება რეგულირებას მიხედეით ექვემდებარება რეგულირება 
15. 

ხსდისუნარიანობის 
უზრუნველყოფის > ლიკვიდური ფულადი ნაკადი 

> არალიკვიდური ფულადი ნაკადი 
შესაძლებლობის 

მიხედვით 
16. განხორციელების 
აიარეს: > ლეგალური ფულადი ნაკადი 

კ ეხე > ჩრდილოვანი ფულადი ნაკადი მიხედვით დილ ფუ კ 

17. დროში შეფასების | > მიმდინარე ფულადი ნაკადი 
მეთოდის მიხედვით > _ მომავალი ფულადი ნაკადი 
18. ფორმირების 

უწყვეტობის მიხედვით | > რეგულარული ფულადი ნაკადი 
განსასილველ > არა რეგულარული ფულადი ნაკადი 
პერიოდში 

19. ჩამოყალიბების > რეგულარული ფულადი ნაკადი 
დროითი თანაბარზომიერი დროითი ინტერვალით 
ინტერეალების » რეგულარული ფულადი ნაკადი 
სტაბილურობის არათანაბარზომიერი დროითი 
მიხედვით ინტერვალით 
  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

საწარმოს ცალკეული სტრუქტურული ქვედანაყოფების 
(პასუხისმგებლობის ცენტრების) ფულადი ნაკადი. საწარმოს ფულადი 
ნაკადის ამგვარი კლასიფიკაცია ამ ნაკადს განსაზღვრავს როგორც 

მართვის დამოუკიდებელ ობიექტს საწარმოს ორგანიზაციულ-სამეურნეო 
აგებულების სისტემაში; 

ფულადი ნაკადი ცალკეული საფურნეო ოპერაციების მხედვით. საწარმოს 
სამეურნო პროცესის სისტემაში ამ სახის ფულადი ნაკადი უნდა განვიხილოთ 
როგორც დამოუკიდებელი მართვის პირველადი ობიექტი. 

2. სამეურნეო საქმიანობის სახეების მიხედვით, აღრიცხვის 

საერთაშორისო სტანდარტების შესაბამისად, გამოყოფენ შემდეგი 

სახის ფულად ნაკადებს: 

ფულადი ნაკადი საოპერაციო საქმიანობის მიხედვით. იგი 

ხასიათდება ფულის გადახდით ნედლეულისა და მასალების 

მომწოდებლებისათვის; ცალკეული სახის მომსახურების იმ გარეშე 

შემსრულებლებისთვის, რომლებიც საოპერაციო საქმიანობას 

უზრუნველყოფენ; ხელფასის გაცემით საოპერაციო პროცესზე 

დასაქმებული პერსონალისათვის და მათთვის, ვინც ამ პროცესის 

მართვას ახორციელებს; საწარმოს მიერ გადასახადების გადახდით 
ყველა დონის ბიუჯეტში და არასაბიუჯეტო ფონდებში; იმ სხვა 
გადახდებით, რომლებიც საოპერაციო პროცესის განხორციელებას 

უკავშირდება. ამავე დროს, ამ სახის ფულადი ნაკადი ასახავს 

ფულადი სახსრების შემოსვლას პროდუქციის მყიდველებისგან; 

საგადასახადო ორგანოებიდან – ზედმეტად გადახდილი თანხების 
გადაანგარიშების განხორციელების წესით – და ზოგიერთ იმ სხვა 
გადახდებს, რომლებსაც აღრიცხვის საერთაშორისო და ეროვნული 

სტანდარტები ითვალისწინებს; 
ფულადი ნაკადი საინვესტიციო საქმიანობის შიხედვით. იგი 

ხასიათდება ფულადი სახსრების იმ გადახდებითა და შემოსულობებით, 
რომლებიც უკავშირდება რეალური და ფინანსური ინვესტირების 
განხორციელებას, ამორიცხული ძირითადი საშუალებებისა და 

არამატერიალური აქტივების გაყიდვას, საინვესტიციო პორტფელის 

გრძელვადიანი ფინანსური ინსტრუმენტების როტაციას დღა ფულადი 

სახსრების იმ სხვა ანალოგიურ ნაკადებს, რომლებიც საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობას ემსახურება: 

ფულადი ნაკადი ფინანსური საქმიანობის მიხედვით. იგი 

   



ახასიათებს ფულადი სახსრების იმ შემოსულობებსა და გადახდებს, 
რომლებიც უკავშირდება დამატებითი აქციონერული და "საპაიო 

კაპიტალის მოზიდვას, გრძელ – და მოკლევადიანი კრედიტებისა და 
სესხების მიღებას, მესაკუთრეთა ანაბრებზე ფულადი ფორმის 

დივიდენდებისა და პროცენტების გადახდას, და ზოგიერთ სხვა 
ფულად ნაკადებს საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის გარე 

დაფინანსური განხორციელებასთან დაკავშირებით. 

საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის ცალკეული სახეების მიხედვით 

ძირითადი ფულადი ნაკადების დახასიათება მისი მთლიანი ფულადი 
ნაკადის ფარგლებში 15.17.ნახაზზეა წარმოდგენილი. 

3. ფულადი სახსრების მოძრაობის მიმართულების 

მიხედვით გამოყოფენ ორი ძირითადი სახის ფულად ნაკადს: 

დადებითი ფულადი ნაკადი, რომელიც ახასიათებს საწარმოში ფულადი 
სახსრების მთელ. შემოსულობებს ყველა სახის სამეურნეო ოპერაციიდან 

(მ ტერმინის ანალოგად იყენებენ „ფულადი სახსრების მოდინებას''); 
უარყოფითი ფულადი ნაკადი, რომელიც ახასიათებს საწარმოს 

მიერ ფულადი სახსრების მთელ გადახდებს მისი ყველა სახის 

სამეურნეო საქმიანობის განხორციელების პროცესში (ამ ტერმინის 

ანალოგად იყენებენ „ფულადი სახსრების გადინებას“). 

ამ სახის ფულადი სახსრების დახასიათების დროს ყურადღება 

უნდა მივაქციოთ მათ მჭიდრო ურთიერთკავშირს. დროში ერთ-ერთი 

ამ ნაკადის მოცულობის უკმარისობა განაპირობებს მისი მეორე 

სახის მოცულობის შემდგომ კლებას. ამიტომ საწარმოს ფულადი 

ნაკადების მართვის სისტემაში ამ ორივე სახის ფულად ნაკადებს 

ერთიან (კომპლექსურ) სამართავ ობიექტად წარმოადგენენ ხოლმე. 

4. ფულადი ნაკადების მოძრაობის მიმართულების ვარიაციულობის 

მიხედვით განასხვავებენ შემდეგი. სახის ფულად. ნაკადებს: 
სტანდარტული ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ისეთი სახის 

ფულად ნაკადს, რომელშიც მისი მიმართულება ერთ ჯერზე მეტად 
არ იცვლება (მისი დაწყების ან დამთავრების დროს). ამ სახის 
ფულადი ნაკადის ნიმუშია კაპიტალის ინვესტირება გრძელვადიან 

ობლიგაციაში (თუ მასზე არ ითვალისწინებენ შემოსავლის 

რეინვესტირებას ანალოგიური ფინანსური ინსტრუმენტების შესაძენად). 
არასტანდარტული ფულადი ნაკადი. იგი. ახასიათებს ისეთი . სახის 

ფულად ნაკადს, რომელშიც მისი მიმართულება ერთჯერზე მეტად იცვლება. 

   



მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში   განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, 
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ასეთი სახის ფულადი ნაკადის ნიმუშია კაპიტალის დაბანდება ფინანსური 

ინსტრუმენტების ისეთ პორტფელში, სადაც ხდება მიღებული შემოსავლის 
მუდმივად რეინვესტირება მისი შემდგომი. გაფართოებისათვის. 

5. მოცულობის დაანგარიშების მეთოდის მიხედვით 

გამოყოფენ საწარმოს ფულადი ნაკადების შემდეგ სახეებს: 
მთლიანი ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ფულადი სახსრების 

შემოსვლის ან ხარჯვის მთელ ერთობლიობას დროის განსახილველ 

პერიოდში მისი ცალკეული ინტერვალების ჭრილში; 
წმინდა ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს დადებით და უარყოფით 

ფულად ნაკადებს შორის (ფულადი სახსრების შემოსვლასა და 

ხარჯვას შორის) სხვაობას დროის განსახილველ პერიოდში მისი 

ცალკეული ინტერვალების ჭრილში. წმინდა ფულადი ნაკადი საწარმოს 
სამეურნეო საქმიანობის ის ძირითადი შედეგია, რომელიც დიდად 

განსაზღვრავს მისი საბაზრო ღირებულების ფინანსურ წონასწორობას 

და მატების ტემპებს მთლიანად საწარმოს, მისი ცალკეული 

სტრუქტურული ქვედანაყოფების (პასუხისმგებლობის ცენტრების), 
ამა თუ იმ სახის სამეურნეო საქმიანობის თუ ცალკეული სამეურნეო 

ოპერაციების შესაბამისი წმინდა ფულადი ნაკადის ანგარიში შემდეგი 

ფორმულით ხდება: 
5 ,= აკ-ბი სადაც 

5, დროის განსახილველ პერიოდში წმინდა ფულადი ნაკადის ჯამია 

(სთ 01 ე6( იმ5ჩ II0VV Iი 1ი6 06:10ძ 10 ხ6 ძ15CV5506ძ); 

5. – იმავე პერიოდში დადებითი ფულადი ნაკადის ჯამი (ფულადი 

სახსრების შემოსულობები) (ასი 01 005ILIV6 Cმ5ჩ II0VV 1ი 606 06I0ძ 
10 ხ6 015CV550ძ); 

50 – იმავე პერიოდში უარყოფითი ფულადი ნაკადის (ფულადი 
სახსრების ხარჯვის) ჯამი (5სთ 0 ი698VV6 Cმ5იჩ #I10VV Iი 166 იგოიძ 10 
ხ6ძ15C09560). როგორც ამ ფორმულიდან ჩანს, დადებითი და უარყოფითი 

ნაკადების მოცულობათა თანაფარდობაზე დამოკიდებულებით წმინდა 
ფულადი ნაკადის თანხა შესაძლოა ან დადებითი სიდიდე იყოს, ან - 

უარყოფითი. ეს განსაზღვრავს საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის 

საბოლოო შედეგს და გავლენას ახდენს მისი ფულადი აქტივების 
ნაშთის ზომის ჩამოყალიბებაზე. 

6. საწარმოს მიმართ ფულადი ნაკადის ხასიათის მიხედვით 

იგი ორი სახის შეიძლება იყოს: 

   



განეოფილება IV. ფულადი ნაკადი რს. 'სრთვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

შიდა ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ფულადი სახსრების 

შემოსულობებისა და ხარჯვის ერთობლიობას საწარმოს ფარგლებში. 

ეს შემოსვლა და გაცემა იმ ოპერაციებს უკავშირდება, რომლებსაც 

განაპირობებს საწარმოს ფულადი ურთიერთობები პერსონალთან, 

დამფუძნებლებთან (აქციონერებთან), შვილობილ სტრუქტურულ 

ქვედანაყოფებთან და ა. შ. საწარმოს შიდა ფულად ნაკადს 
უმნიშვნელო ხვედრითი წილი უჭირავს მის მთელ ფულად ნაკადში. 

გარე ფულადი ნაკადი. ამ სახის ფულადი ნაკადი ემსახურება 
საწარმოს იმ ოპერაციებს. რომლებიც უკავშირდება შის ფულად 
ურთიერთობებს სამეურნეო პარტნიორებთან (ნედლეულისა და 
მასალების მომწოდებლები. პროდუქციის მყიდველები, კომერციული 

ბანკები, სადაზღვევო კომპანიები და ა.შ.) და სახელმწიფო ორგანოებთან 

(საგადასახადო ორგანოები. საბაჟო სამსახურები, საარბიტრაჟო 

სასამართლო და ა.შ.). ამ სახის ფულადი ნაკადის მოცულობა 

საწარმოს მთელი ნაკადის უმეტეს ნაწილს შეადგენს. 

7. მოცულობის საკმარისობის დონის მიხედვით გამოყოფენ 
საწარმოს შემდეგი სახის ფულად ნაკადებს: 

კფხსრბი ფულადი ნაკადი. იგი ისეთ ფულად ნაკადს ახასიათებს, რომლის 
დროსაც ფულადი სახსრების შემოსვლა მნიშვნელოვნად. აღემატება. მათი 
მიზანმიმართულად დახარჯვაზე საწარმოში არსებულ რეალურ 

მოთხოვნილებას, ჭარბი ფულადი ნაკადის დასტურია იმ წმინდა ფულადი 
ნაკადის მაღალი დადებითი სიდიდე, რომელიც. გამოუყენებელი · დარჩა 
საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის განხორციელებისას; 

დეფიციტური ფულადი 6კადი. იგი ისეთ ფულად ნაკადს ახასიათებს, 
რომლის დროსაც ფულადი სახსრების შემოსვლა არსებითად ჩამოუვარდება 
მათ მიზანმიმართულად დახარჯვაზე საწარმოში არსებულ რეალურ 

მოთხოვნილებას. წმინდა ფულადი ნაკადის თანხის დადებითი მნიშვნელობის 
დროსაც კი იგი შეიძლება დეფიციტურად განვიხილოთ, თუკი ეს თანხა არ 
უზუნველყოფს ფულადი სახსრების ხარჯვახე არსებულ გეგმიურ 
მოთხოვნილებას საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის ყველა გათვალისწინებული 
მიმართულების მიხედვით. რაც შევხება წმინდა ფულადი ნაკაღის უარყოფის 
მნიშვნელობას, იგი ავტომატურად ხდის დეფიციტურად ამ ნაკადს. 

8. ურთიერთდაკავშირებული ფულადი ნაკადების მოცულობათა 
დაბალანსების ფონის მიხედვით მათ შემდეგ. სახეებს განასხვავებენ: 

დაბალანსებული ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ისეთი სახის 

  

   



მთლიან ფულად ნაკადს ცალკეული სამეურნეო ოპერაციის, 

სტრუქტურული ქვედანაყოფის C,პასუზისმგებლობის ცენტრის”) ან 
მთლიანად საწარმოს მიხედვით, რომლისთვისაც უზრუნველყოფილია 

დაბალანსება მათ დადებით და უარყოფით სახეების მოცულობებს 
შორის (ფულის სახსრების მარაგის განზრახული მატების 

გათვალისწინებით). ცალკეული სახის ფულად ნაკადებს შორის 

საბალანსო კავშირს ამ შემთხვევაში შემდეგი სახე აქვს: 

5 =5,.+46#06, სადაც 

5 , დადებითი ფულადი ნაკადის (ფულადი სახსრების შემოსავლის) 

თანხაა დროის განსახილველ პერიოდში (სი) 01 0051(IVC Cმ5ი I10VV 
II 1ი6 06I10ძ 10 ხ6 ძ15C05560); 

5, – უარყოფითი ფულადი ნაკადის (ფულადი სახსრების ხარჯვის) 

თანხა იმავე პერიოდში (§სI 0 ი6ყმ(IV6 Cმ5ი წI0VV Iი 1ი6 §მ06 

ხხიძძ); 
LC, – ფულადი სახსრების მარაგის თანხის გათვალისწინებული 

მატება (წ016566ი ფ-0VVIი 01 166 5სიი 01 Cმ5ჩ II0CVV L656IV05). 

დაუზალანსებელი ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ცალკეული 
სამეურხეო ოპერაციის, სტრუქტურული ქვედანაყოფის 

(„პასუხისმგებლობის ცენტრის“) ან მთლიანად საწარმოს არა 

უზრუნველყოფილ მთლიან ფულად ნაკადს. ზემოგანხილული საბალანსო 
კავშირი მთლიანად საწარმოს ფარგლებში დაუბალანსებელია, როგორც 
დეფიციტური, ისე ჭარბი მთლიანი ფულადი ნაკადის მიხედვით. 

9, დროის პერიოდის მიხედვით გამოყოფენ ორი ძირითადი 

სახსს Vულად ნაკადს: 

მოკლევადიანი ფულადი ნაკადი. იგი ისეთ ფულად ნაკადს 
ახასიათებს, რომლისთვისაც ფულის შემოსვლის ან გაცემის პერიოდი 

მათ მთლიანად დასრულებამდე არ აღემატება ერთ წელს; 
გრთელვადიანი ფულადი ნაკადი. იგი ისეთ ფულად ნაკადს ახასიათებს, 

რომლისთვისაც ფულის შემოსვლის ან გაცემის დაწყებიდან მათ 
მთლიანად დამთავრებამდე გასული პერიოდი აღემატება ერთ წელიწადს. 

ამ ნიშნით ფულადი ნაკადის კლასიფიკაციას, როგორც წესი, 

იყენებენ საწარმოს ცალკეული სამეურნეო ოპერაციების 

დასახასიათებლად. მოკლევადიანი ფულადი ნაკადი დამახასიათებელია 

434)  



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

იმ სამეურნეო ოპერაციების უმეტესი ნაწილისათვის, რომლებიც 

საწარმოს საოპერაციო და ნაწილობრივ, საფინანსო საქმიანობას 

უკავშირდება (მოკლევადიანი კრედიტებისა და სესხების მიღება, 

მომსაზურება და დაბრუნება). გრძელვადიანი ფულადი ნაკადი 

დამახასიათებელია იმ სამეურნეო ოპერაციების უმეტესი ნაწილისთვის, 
რომლებიც საინვესტიციო (რეალური საინვესტიციო პროექტების 

რეალიზება, ინვესტირება აქციებსა და გრძელვადიან ობლიგაციებში) 

და ნაწილობრივ, საფინანსო საქმიანობას (გრძელვადიანი კრედიტების 
და სესხების მიღება, მომსახურება და დაბრუნება) უკავშირდება. 

10. ფულადი სახსრების გამოყენების ფორმების მიხედვით 

განასხვავებენ შეგბდეგი სახის ფულად ნაკადებს: 

ნაღდი ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს საწარმოს მთლიანი 

ფულადი ნაკადის იმ ნაწილს, რომელსაც განაპირობებს უშუალოდ 

ნაღდი ფული (ბანკნოტები, საფინანსო ბილეთები, ხურდა ფულის 
მონეტები). საწარმოს ნაღდი ფულადი ნაკადი ქვეყნის ნაღდი ფულის 
მიმოქცევის შემადგენელი ნაწილია; 

უნაღდო ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს საწარმოს მთლიანი 

ფულადი ნაკადის იმ ნაწილს, რომელსაც განაპირობებს ფინანსური 

ბაზრის მრავალფეროვანი საკრედიტო და სადეპოზიტო ინსტრუმენტები 
(ჩეკები, საკრედიტო ბარათები, აკრედიტივები, თამასუქები, საბანკო 

დეპოზიტები და ა. შ.). 

საწარმოს ნაღდ და უნაღდო ფულად ნაკადებს შორის მჭიდრო 
ურთიერთკავშირია. ამას ის განაპირობებს, რომ ნაღდი და საკრედიტო 

(უნაღდო) ფული მუდმივად გადადის ფულის მიმოქცევის ერთი სფეროდან 
მეორეში და ამ დროს იცვლის თავის ფორმას. საწარმოს მომსახურე 

ბანკში მის ანგარიშზე უნაღდო ფულადი სახსრების შემოსვლა მისთვის 

ნაღდი ფულის მიცემის უცილობელი პირობაა. პირიქით, საწარმოს. მიერ 
გამოუყენებელი ნაღდი ფული (კანონმდებლობით გათვალისწინებული ვადის 
განმავლობაში) უნაღდო ფორმად უნდა გადააქციონ. ბანკში. შესაბამის 
ანგარიშზე მათი ჩარიცხვის გზით. 

11. გამოყენებული ვალუტის სახის მიხედვით გამოყოფენ 

საწარმოს შემდეგი სახის ფულად ნაკადებს: 

ფულადი ნაკადი ეროვნული ვალუტით. იგი იმ ფულად ნაკადს 
ახასიათებს, რომელსაც მოცემული ქვეყნის სათანადო სახელმწიფო 

ორგანოების მიერ ემიტირებული ფულით უწევენ მომსახურებას; 

  

   



ფულადი ნაკადი უცხოური ვალუტით. იგი იმ ფულად ნაკადს 
ახასიათებს, რომელსაც სხვა ქვეყნების ვალუტით უწევენ 

მომსახურებას. საწარმოში ამგვარი ფულადი ნაკადი, როგორც წესი, 

უკავშირდება საგარეო სამეურნეო ოპერაციების განხორციელებას. 

ამ ორი სახის ფულადი ნაკადის ერთიან ფულად ნაკადად 

აგრეგირების დროს ითვალისწინებენ ფულის კურსების ცვლილების 
გავლენას ფულადი სახსრების ნაშთზე განსახილველ პერიოდში. 

12. სამეურნეო საქმიანობის საბოლოო შედეგების 

წამოყალიბებაში შეტანილი წვლილის მიხედვით განასხვავებენ 

საწარმოს შემდეგი ორი სახის ფულად ნაკადს: 

პრიორიტეტული ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ისეთი სახის 
ფულად ნაკადს, ცალკეული სამეურნეო ოპერაციების ან საქმიანობის 

სახეების მიხედვით, რომელიც წმინდა ფულადი ნაკადის (ან წმინდა 

მოგების) ფორმირების მაღალი დონის გენერირებას ახდენს. 

პრიორიტეტულად ითვლება ფულადი ნაკადი, რომელიც უკავშირდება 
პროდუქციის რეალიზაციას, მაღალშემოსავლიანი საინვესტიციო 

ოპერაციების განხორციელებას და ა, შ. 

შეორეხარისხოვანი ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ისეთი 
სახის ფულად ნაკადს, რომელიც თავისი ფუნქციური მიმართულების 

ან უმნიშვნელო მოცულობის გამო არსებით გავლენას ვერ ახდენს 
სამეურნეო საქმიანობის საბოლოო შედეგების ჩამოყალიბებაზე. ამგვარი 
ფულადი ნაკადის ნიმუშია ფულადი სახსრების გაცემა ანგარიშით 
და მათი დაბრუნება ანგარიშვალდებული პირების მიერ. 

13. წარმოშობის განჭვრეტადობის მიხედვით გამოყოფენ 

შემდეგი სახის ფულად ნაკადებს: 
მთლიანად განჭვრეტადი ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს 

ისეთი სახის ფლად ნაკადს, რომლის განხორციელების დრო და 

მოცულობა შეიძლება მთლიანად იყოს წინასწარ დეტერმინებული. 
ამ სახის ფულადი ნაკადის ნიმუშია საამორტიზაციო ნაკადი, მიღებული 
საკრედიტო სახსრების მომსახურებასა და დაბრუნებასთან 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადი და ა. შ. 
არასაკმარისად განჭვრეტადი ფულადი ნაკადი. იგი 

ახასიათებს იმგვარ ფულად ნაკადს, რომლის განხორციელების 

მოცულობა და დრო შეუძლებელია წინასწარ მთლიანად იყოს 

დეტერმინებული გარე ფაქტორების შესაძლო ცვლილების გამო. 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ამის ნიმუშია ფულადი სახსრების შემოსვლა პროდუქციის 

რეალიზაციიდან (ბაზრის კონიუნქტურის რყვევებთან დაკავშირებით), 

აქციებზე დივიდენდების მიღება (მათი ემიტენტების სამეურნეო 
შედეგების რყევის გამო) და ა. შ.; 

განუქვრეტადღდი ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ისეთი სახის ფულად 
ნაკადს, რომელიც საგაგებო. მოვლენებს. უკავშირდება. საწარმოს მიერ 
საოპერაციო, საინვესტიციო ან საფინანსო საქმიანობის. განხორციელების 
პროცესში ან განპირობებულია წინასწარ დაუგეგმავი ცალკეული 
ოპერაციებით. (მაგალითად, საჯარიმო სანქციების გადახდა ან. მიღება). 

ფულადი ნაკადების კლასიფიკაციას მათი წარმოქმნის განჭვრეტადობის 
ნიშნით იყენებენ, როგორც წესი, მათი დაგეგმვისა და ოპტიმიზების პროცესში. 

14. მართვის პროცესის რეგულირების შესაძლებლობის 

მიხედვით გამოყოფენ: 

ფულად ნაკადს, რომლის რეგულირებაც შესაძლებელია. იგი 
ახასიათებს ისეთი სახის ფულად ნაკადს, რომლის დრო ან მოცულობა 

შეიძლება შეიცვალოს მენეჯერების სურვილის მიხედვით (როდესაც 
სამეურნეო საქმიანობის პროცესში მიზანშეწონილია მათი შეცვლა). 

ამგვარი ფულადი ნაკადის ნიმუშია საწარმოს პროდუქციის გაყიდვა 

პრედიტით, აქციებისა თუ ობლიგაციების ემისია და ა. შ. 

ფულადი ნაკადი, რომლის რეგულირებაც შეუძლებელია. იგი 
ახასიათებს ისეთი სახის დეტერმინებულ ფულად ნაკადს, რომლის 

დროის და მოცულობის შეცვლა მენეჯერებს არ შეუძლიათ საწარმოს 

სამეურნეო საქმიანობის საბოლოო შედეგების დაუჯამებლად. ამის 
ნიმუშია საწარმოს გადასახდელები, მისი ვალის მომსახურებასთან და 

გასტუმრებასთან დაკავშირებული გადასახადები (თუკი კრედიტორები 
წინასწარ არ ახდენენ მის რესტრუქტურიზაციას) და ა. შ. 

ფულადი ნაკადების ასეთ კლასიფიკაციას იყენებენ მათი დროისა 

და მოცულობის ოპტიმიზაციის პროცესში. 

15. გადახდისუნარიანობის უზრუნველყოფის შესაძლებლობის 

მიხედვით განასხვავებენ საწარმოს შემდეგი ორი სახის ფულად 

ნაკადს: 

ლიკვიდური ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს საწარმოს ისეთი 

სახის ფულად ნაკადს, რომლისთვისაც მისი დადებითი და უარყოფითი 
სახეების თანაფარდობა ტოლია ან მეტია ერთზე დროის განსახილველი 
პერიოდის ყოველ ინტერვალში, ე. ი. დაცულია პირობა: 

   



#”, CI M “0 სადაც 

ნL საწარმოს მთლიანი დადებითი ფულადი ნაკადის თანხაა დროის. 

გნსახილველი პერიოდის ყოველ ინტერვლში (§სიი ი1 (0Lმ| 005111IVC 

C25ჩ (10VV 01 106 6916-9XI56 1ი 1ი6 06I10ძ 10 ხ6 ძ15Cს0556ძ9); 
ML – საწარმოს მთლიანი უარყოფითი ფულადი ნაკადის თანხა 

იმავე ინტერვალში (8სით 011018! ი688LIV6 Cმ5ჩ წ10VV5 01 (06 6ი16I9I156 
(ი 1ი6 §მI96 96M10ძ). 

არალიკვიდური ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს საწარმოს 

ისეთი სახის ფულად ნაკადს, რომლისთვისაც მისი დადებითი და 
უარყოფითი სახეების თანაფარდობა ერთზე ნაკლებია დროის გან- 

სახილველი პერიოდის ცალკეულ პერიოდებში (და მთლიანად ამ 
პერიოდში), ე. ი. დაცულია პირობა: 

#MჩM_ <1 7Mნ, 7 სადაც 

IML, საწარმოს მთლიანი უარყოფითი ნაკადის თანხაა დროის 

განსახილველი პერიოდის ცალკეულ ინტერვალებში (5სთ 01 10121 
ი6დი2LIV6 Cმ50 IICV/ 01 1ხ6 6ი(61%იII156 Iი 56ი02Lმ16 1იILCIV815 01 გ ი6I)0ძ 10 

ხი ძ15C0556ძ). 
16. განხორციელების კანონიერების მიხედვით ერთმანე- 

თისგან გამოყოფენ: 

ლეგალურ ფულად ნაკადს. იგი ახასიათებს ისეთი ფულადი 
სახსრების შემოსვლას და გადახდას, რომლებიც მთლიანად შეესაბამება 
ქვეყანაში მოქმედ სამართლებრივ ნორმებს; 

ჩრდილოვან ფულად ნაკადს. იგი ახასიათებს ისეთი ფულადი 

სახსრების შემოსვლას და გადახდას, რომლებიც ქვეყანაში მოქმედი 

სამართლებრივი ნორმების დარღვევით ხორციელდება და დაბეგვრისგან 
თავის არიდებას უკავშირდება. 

ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების თანამედროვე ეტაპზე ფართოდ 
გამოყენებული „ჩრდილოვანი ფულადი ნაკადები“, მნიშვნელოვანწილად, 
საწარმოს ერთგვარი რეაქციაა ეკონომიკასა და ფულის მიმოქცევაში 
სახელმწიფოს მიერ მკაცრი „თამაშის წესების“ დაწესებაზე, პირველ 

რიგში –- სამეწარმეო საქმიანობის დაბეგვრის გაუმართლებლად 

638)  



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

მაღალი დონის შემოღებაზე. საწარმოების სამეურნეო საქმიანობაში 
„ჩრდილოვანი ფულადი ნაკადის“ ზრდა იმის ერთგვარი ინდიკატორია 
სახელმწიფოსთვის, რომ ფულის მიმოქცევის ორგანიზაციისა და 

სამეწარმეო საქმიანობის: საგადასახადო რეგულირების სფეროში 

მის მიერ მიღებული გადაწყვეტილებების ეფექტიანობა დაბალია 
როგორც სახელმწიფოს, ისე ცალკეული მეურნე სუბიექტების 
ინტერესების პარიტეტის დაცვის პოზიციებიდან. 

17. დროში შეფასების მეთოდის მიხედვით გამოყოფენ 

შემდეგი სახის ფულად ნაკადებს: 

ახლანდელი ფულიადი ნაკადი. იგი ახასიათებს საწარმოს ფულად 
ნაკდღს როგორც მის ერთიან შესადარებელ სიდიდეს, რომელიც 
თავისი ღირებულებით დროის მოცემულ მომენტზეა დაყვანილი. 

მომავალი ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს საწარმოს ფულად 
ნაკადს როგორც მის ერთიან შესადარებელ სიდიდეს, რომელიც თავისი 
ღირებულებით დროის მომავალ კონკრეტულ მომენტზეა დაყვანილი. 
მომავალი ფულადი ნაკადის ცნება შეიძლება გამოვიყენოთ, აგრეთვე, 
როგორც დროის მომავალ მომენტში მისი ნომინალური სიდიდე ახლანდელ 
ღირებულებაზე დაყვანის მიზნის მისი დისკონტირებისათვის. 

საწარმოს ფულადი ნაკადის ეს სახეები ასახავენ ფულის 

ღირებულების დროში შეფასების კონცეფციის შინაარსს საწარმოს 

სამეურნეო ოპერაციების მიხედვით. 

18. განსახილველ პერიოდში ფორმირების უწყვეტობის 

მიხედვით განასხვავებენ საწარმოს შემდეგი სახის ფულად ნაკადებს: 

რეგულარული ფულადი ნაკაღი. იგი ახასიათებს ცალკეული 
სამეურნეო ოპერაციის მიხედვით (ერთი სახის ფულადი ნაკადების 
მიხედვით) ფულადი სახსრების შემოსვლის ან ხარჯვის ნაკადს, 

რომელიც დროის განსახილველ პერიოდში მუდმივად ხორციელდება 
ამ პერიოდის ცალკეულ ინტერვალებში. რეგულარული ხასიათისაა 
საწარმოს საოპერაციო საქმიანობით განპირობებული უმრავლესი 

სახის ფულადი ნაკადები; ნაკადები, რომლებიც უკავშირდება ყველა 
ფორმის ფინანსური კრედიტის მომსახურებას; ფულადი ნაკადები, 
რომლებიც უზრუნველყოფენ გრძელვადიანი რეალური საინვესტიციო 
პროექტების რეალიზებას და ა. შ. 

დისკრეტული ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ფულადი სახსრების 
შემოსვლას ან ხარჯვას საწარმოს ერთეულადი სამეურნეო ოპერაციების 

  

   



განხორციელებასთან დაკავშირებით დროის განსახილველ პერიოდში, 
დისკრეჭული ფულადი ნაკადის ხასიათისაა ფულადი სახსრების ერთჯერადად 
ხარჯვა საწარმოს მიერ მთელი ქონებრივი კომპლექსის შეძენის. ან 
ფრანჩაიზინგის ლიცენზიის ყიდვის დროს; ფინანსური სახსრების შემოსვლა 

დახმარების უსასყიდლოდ მიღების წესით და ა, შ, 
საწარმოს ამ ფულადი ნაკადების განხილვისას ყურადღება უნდა 

მივაქციოთ იმას, რომ ისინი ერთმანეთისგან განსხვავდება მხოლოდ 

კონკრეტული დროითი ინტერვალის ფარგლებში. გარკვეული 

მინიმალური დროითი ინტერვალის შემთხვევაში საწარმოს ყველა 

ფულადი ნაკადი დისკრეტულად შეგვიძლია განვიხილოთ. პირიქით, 
საწარმოს სასიცოცხლო ციკლის ფარგლებში მისი ფულადი 

ნაკადების უმეტესი ნაწილი რეგულარული ხასიათისაა. 

19. ჩამოყალიბების დროითი ინტერვალების სტაბილურობის 

მიხედვით რეგულარული ფულადი ნაკადები შემდეგი სახისაა: 

განსახილველი პერიოდის ფარგლებში თანაბარი დროითი ინტერვალების 
შეონე რეგულარული ფულადი ნაკადი. ფულადი სახსრების შემოსვლის ან 
ხარჯვის ასეთ ფულად ნაკადს ანუიტეტის ხასიათი აქვს; 

განსახილველი პერიოდის ფარგლებში არათანაბარი დროითი 

ინტერვალების შეონე რეგულარული ფულადი ნაკადი. ასეთი ფულადი 
ნაკადის ნიმუშია არენდით აღებულ ქონებაზე სალიზინგო 

გადასახდელების გრაფიკი, როდესაც მხარეები თანხმდებიან მათი 

განხორციელების დროის არათანაბარ ინტერვალებზე აქტივის 

ლიზინგობის ვადის განმავლობაში. 

განხილული კლასიფიკაცია საშუალებას გვაძლევს მიზანმიმარ- 

თულად განვახორციელოთ საწარმოში სხვადასხვა სახის ფულადი 

ნაკადების აღრიცხვა, ანალიზი და დაგეგმვა. 

157. შულაღ0 ნაკადების მართვის არსი, მიგანი ღა 
ამოცანები 

ფულადი ნაკადების მართვა ფინანსური მენეჯმენტის სისტემის 
ერთ-ერთი ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი ფუნქციური მიმართულებაა, 
რომელიც მჭიდროდ უკავშირდება საწარმოს მართვის სხვა სისტემებს. 
ფულადი ნაკადების მართვა ორგანულად შედის შემოსავლებისა. და 
ხარჯების მართვის, აქტივებისა და კაპიტალის მოძრაობის მართვის, 

   



განყოფილება IV. ფულაღი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

საწარმოს საოპერაციო, საინვესტიციო და საფინანსო საქმიანობის მთელი 
ასპექტების მართვის სისტემაში. 

ჩვენს ქვეყანაში საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის მრავალი 

ასპექტი, რომლების მართვის განხილული ფუნქციური სისტემის 
ძირითადი სუბიექტია, ჯერ მხოლოდ ჩამოყალიბების სტადიაშია. იგი 
აწყდება გარდამავალი პერიოდის ობიექტურ ეკონომიკურ სიძნელეებს, 
არასაკმარისად განვითარებულ ფინანსურ ბაზარს, არასრულყოფილ 

ნორმატიულ-სამართლებრივ ბაზას, მრავალ დაუმუშავებელ მეთოდურ 
საკითხს, ამ დარგის სპეციალისტთა მომზადების დაბალ დონეს. 

საბაზრო რეფორმების გზაზე ქვეყნის შემდგომი წინსვლა, თეორიული 
ბაზის გაფართოება და საზღვარგარეთის თანამედროვე პრაქტიკული 
გამოცდილების მისადაგება მეურნეობრიობის ადგილობრივ პირობებთან 

  

საწარ?”_ მართუის ვფულ 
სწნსგუმასფან ენგუგბგრირაუბა  . 

      

'.ფულადი ნაჭადების 
' მართვის „პრინციპები:   ნახ. 15.18. ფულალი ნაკადების მართვის პირითაღი პრინციპები 

   



საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვას ღირსეულ ადგილს 

დაუმკვიდრებს ფინანსური მენეჯმენტის საერთო სისტემაში. 
ფულადი ნაკადების მართვა წარმოადგენს იმ მმართველურ 

გადაწყვეტილებათა შემუშავებისა და რეალიზაციის პრინციპებისა 

და მეთოდების ერთობლიობას, რომლებიც უკავშირდება საწარმოს 
ფულადი სახსრების ფორმირებას, განაწილებასა და გამოყენებას და 
მათი ბრუნვის ორგანიზაციას. 

საწარმოს ფულადი ნაკადების ეფექტიანად მართვას 

უზრუნველყოფს მთელი რიგი პრინციპების რეალიზაცია,რომელთაგან 
მთავარია (ნახ. 15.18.). 
  

  წარმოს მართვის მთელ. სისტე“ საწარმოს საქმიანობის რომელ 

ასთან ინტეგრირება სფეროშიც უნდა ხდებოდეს 
მმართველურ გადაწყვეტილებათა 

მიღება, იგი პირდაპირ ან ირიბად ახდენს გავლენას ფულადი ნაკადების 
ფორმირებაზე და მისი მეურნეობრიობის საბოლოო შედეგებზე. 

ფულადი ნაკადების მართვა მჭიდროდ უკავშირდება ფინანსური 
მენეჯმენტის ყველა დანარჩენ მიმართულებას, საოპერაციო, 

საინვესტიციო, ინოვაციური და ზოგიერთი სხვა სახის ფუნქციურ 

მენეჯმენტს. ეს აუცილებელს ხღის ფულადი ნაკადების მართვის 
ორგანულად ინტეგრირებას სხვა ფუნქციურ მმართველურ სისტემებთან 
და საწარმოს მართვის საერთო სისტემასთან. 

მართველურ გადაწყვეტილებათა მ რიბის, სასსრების 

ორმირების კომპლექსური ხასიათი ფორმირები და გამოყენები 

და მათი ბრუნვის ორგანიზაციის 
სფეროში მიღებული მმართველური გადაწყვეტილებები უმჭიდროესად არიან 
ერთმანეთთან დაკავშირებული და პირდაპირ ან ირიბად მოქმედებენ მთლიანად 
საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის საბოლოო შედეგებზე. ამიტომ ფულადი 
ნაკადების მართვა უნდა განვიხილოთ, როგორც. კომპლექსური ფუნქციური 
მმართველური სისტემა, რომელიც უზრუნველყოფს ურთიერდამაკავშირებელ 
მმართველურ გადაწყვეტილებათა შემუშავებას. თითოეულ მათგანს თავისი 
წვლილი შეაქვს საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის საერთო შედეგიანობაში. 

ულა ი ა ი 
მართვის ღიღი დინამიზმი | ფორმირებასა და გამოყენებასთან, 

აგრეთვე, მათი მიმოქცევის ოპტიმიზაციასთან დაკავშირებული. ყველაზე 
ქფექტიანი ის მმართველური გადაწყვეტილებებიც კი, რომლებიც. წინა 

        
  

  

  

        

  

  

  

      
  

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

პერიოდში შეიმუშავეს და განახორციელეს საწარმოში, შეუძლებელია 
ყოველთვის გამოვიყენოთ ხელმეორედ მისი სამეურნეო საქმიანობის მომდევნო 
ეტაპებზე. ეს, უპირველეს ყოვლისა, განპირობებულია გარემოს ფაქტორების 
დიდი დინამიზმით საბაზრო ეკონომიკაზე გადასვლის სტადიაზე და, პირველ 
რიგში, ფინანსურია თუ საქონლის ბაზრების კონიუნქტურის ცვლილებაზეა 
დამოკიდებული. გარდა ამისა, დროში იცვლება საწარმოს ფუნქციონირების 
შიდა პირობებიც, განსაკუთრებით – მისი სასიცოცხლო ციკლის მომდევნო 
ეტაპებზე გადასვლის ეტაპებზე. ამიტომ ფულადი ნაკადების მართვის 
სისტემას უნდა ახასიათებდეს დიდი დინამიზმი, რომელიც გაითვალისწინებს 
გარემოს ფაქტორების, ფულადი რესურსების ფორმირების პოტენციალის, 
ეკონომიკური განვითარების ტემპების, საოპერაციო, საინვესტიციო და საფინანსო 
საქმიანობის ორგანიზაციის ფორმების, ფინანსური მდგომარეობის და საწარმოს 

ფუნქციონირების სხვა პარამეტრების. ცვლილებებს, 

ცალკეულ მმართველურ გადაწყვეტი“ ამ პრინციპის რეალიზაცია 
ლებათა დღამუშავებისაღმი მიდგომების იმას გულისხმობს, რომ 

ცარიაციულობა ფულადი სახსრების 

ფორმირებისა და გამოყენების 

და მათი ბრუნვის ორგანიზების დარგში თითოეული მმართველური 

გადაწყვეტილების მომზადება მოქმედებათა ალტერნატიულ 

შესაძლებლობებს უნდა ითვალისწინებდეს. მმართველურ 
გადაწყვეტილებათა ალტერნატიული პროექტების არსეობობის 

შემთხვევაში მათი სარეალიზაციოდ შერჩევა იმ კრიტერიუმების 

სისტემას უნდა ეყრდნობოდეს, რომლებიც განსაზღვრავენ ფინანსურ 
იდეოლოგიას, საწარმოს ფინანსურ სტრატეგიას ან კონკრეტულ 

საფინანსო პოლიტიკას მისი სამეურნეო საქმიანობის ცალკეული 
ასპექტების მიხედვით. ფულადი ნაკადების მართვის დარგში ამგვარი 

კრიტერიუმების სისტემას თვითონ 
რიენტაციის აღება საწარმოს საწარმო ადგენს. 

ანვითარების სტრატეგიულ მიზნებზე, რაგინდ ეფექტიანადაც არ 
უნდა მოგვეჩვენოს მიმდინარე 

პერიოდში ფულადი ნაკადების ორგანიზაციის დარგში მიღებული 
ესა თუ ის მმართველური გადაწყვეტილება, მათზე მაინც უარი 

უნდა ვთქვათ იმ შემთხვევაში, თუკი ისინი წინააღმდეგობაში ექცევა 

საწარმოს მისიასთან (საქმიანობის მთავარ მიზანთან), მისი 

განვითარების სტრატეგიულ მიმართულებებთან და ეკონომიკურ ბაზას 

(443) 

  

  

  

          

  

    
  

            

   



აცლიან მომავალ პერიოდში მისი ფულადი რესურსების დიდი 

ოდენობით ფორმირებას. 

ფულადი ნაკადების მართვის ეფექტიანი სისტემა, რომელიც აქ 

დასახელებული პრინციპებითაა ორგანიზებული, საფუძველს უქმნის 

საწარმოს განვითარების მაღალ ტემპებს, მისი სამეურნეო 

განვითარების ძირითადი სახეების მოცულობათა დაბალანსებას, ამ 

საქმიანობის მაღალი საბოლოო შედეგების მიღწევას და მისი საბაზრო 

ღირებულების მუდმივ. ზრდას. 
საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის შინაარსისა და 

პრინციპების გათვალისწინებით ყალიბდება მისი მიზნები და ამოცანები. 
საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის მთავარი მიზანი განუყოფლად 

უკავშირდება მთლიანად ფინანსური მენეჯმენტის მთავარ მიზანს 

და მასთან ერთიან კომპლექსში რეალიზდება. ფინანსური მენეჯმენტის 
განვითარებასთან ერთად იცვლებოდა ეკონომისტთა მიდგომებიც 

მისი მთავარი მიზნის განსაზღვრისადმი. 

ამ პრობლემის გენეზისში შეგვიძლია გამოვყოთ სამი მთავარი მიდგომა. 

L. კლასიკური ეკონომიკური თეორია ამტკიცებდა, რომ საწარმოს 

ფინანსური საქმიანობის მთავარი მიზანია მოგების მაქსიმიზაცია. 

ეს მიზანი გამომდინარეობდა ა. სმითის დებულებიდან, რომ ცალკეული 
მეურნე სუბიექტების მოგების მაქსიმიზაცია იწვევს მთელი 

საზოგადოების კეთილდღეობის მაქსიმიზაციას (0V6IმI) 6C0ი0MC 
VCI/მICI. იგი პირველად 1938 წ. ჩამოაყალიბა ფრანგმა ეკონომისტმა 

ა. კურნომ, ხოლო შემდეგ ნეოკლასიკური სკოლის წარმომადგენლებმა 
განავითარეს თავიანთ ნაშრომებში. ამ მიზნის რეალიზაციას 

უზრუნველყოფდა საწარმოს ზღვრული შემოსავლისა და ზღვრული 
დანახარჯების მაჩვენებელთა ტოლობის მიღწევა. 

მაგრამ საწარმოს ფინანსური საქმიანობის ამ მთავარი მიზნის 

ფორმულირებამ შემდგომში მრავალი ეკონომისტის კრიტიკა განიცადა. 

მაგალითად, დამტკიცდა, რომ მოგების მაქსიმიზაცია ყოველთვის 
როდი უზრუნველყოფს საწარმოს ეკონომიკური განვითარების საჭირო 
ტემპებს. მიღებული, დიდი თანხისა და მაღალი დონის მქონე, მოგება 
შესაძლოა მთლიანად დაიხარჯოს მიმდინარე მოხმარების მიზნებზე, 

რის შედეგადაც საწარმოს ხელიდან გამოეცლება მომავალში მისი 

განვითარებისათვის საჭირო საკუთარი ფინანსური რესურსების 

ფორმირების მთავარი წყარო (ის საწარმო კი, რომელიც არ ვითარდება, 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

პერსპექტივაში კარგავს ბაზარზე მიღწეულ კონკურენტულ პოზიციას, 
ამცირებს შიდა წყაროების ხარჯზე საკუთარი კაპიტალის მატების 

პოტენციალს, რაც საბოლოო ჯამში მისი საბაზრო ღირებულების 

დაქვეითებას იწვევს). 
გარდა ამისა, საწარმოს მოგების მაღალი დონის მიღწევა 

შესაძლებელია ფინანსური რისკის მაღალი დონის დროს, რომელიც 
ფულადი სახსრების ფორმირებასა და გამოყენებას უკავშირდება. და 
გაკოტრების მუდმივ საფრთხეს წარმოქმნის. ამიტომ საბაზრო პირობებში 

მოგების მაქსიმიზაცია შეიძლება იყოს საწარმოს ფინანსური საქმიანობის 

ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი ამოცანა ან ფულის ბრუნვის ეფექტიანობის 
შეფასების კრიტერიუმი და არა ფინანსური მართვის მთავარი მიზანი. 

2. მდგრადი ეკონომიკური ზრდის თეორია, რომელიც მომდევნო 

პერიოდის ეკონომისტებმა განავითარეს, ფინანსური საქმიანობის მთავარ 

მიზნად ასახელებს საწარმოს ფინანსური წონასწორობის 

უზრუნველყოფას მისი განვითარების პროცესში. მათი აზრით, ამ მიზნის 

შესრულება უზრუნველყოფს საწარმოს ხანგრძლივ უკრიზისო 

განვითარებას და მისი სამეურნეო საქმიანობის მოცულობის თანდათანობით 

განვითარებას. ამავე დროს, საწარმოს ფინანსური საქმიანობის ეს 

მიზანი ფულადი სახსრების ფორმირებასა და გამოყენებასთან 

დაკავშირებული ფინანსური რისკების მინიმიზებით არ იძლევა მათი 

გამოყენების ეფექტიანობის ზრდის ყველა რეზერვის მთლიანად 

რეალიზების შესაძლებლობას. გარდა ამისა, ამ მიზნის რეალიზების 

მექანიზმი საკმარისად არ უკავშირდება ფინანსურ და საქონლის ბაზრების 
კონიუნქტურის რყევებს, რომლებიც ცვლიან კონკრეტული. საწარმოს 
ფულის ბრუნვის პირობების პარამეტრებს მისი ეკონომიკური განვითარების 
მოცემული ტემპების დროს. აღნიშნულის გამო ფინანსური წონასწორობის 
მიღწევა და შენარჩუნება არ. შეიძლება. განიხილებოდეს საწარმოს 
ფინანსური საქმიანობის მთავარ მიზნად (თუმცა, იგი ფინანსური 

მენეჯმენტის ერთ-ერთი მთავარი. ამოცანაა). 
3. თანამედროვე ეკონომიკური თეორია საწარმოს ფინანსური 

საქმიანობის მთავარ მიზნად ასახელებს საწარმოს მესაკუთრეთა 

კეთილდღეობის მაქსიმიზაციის უზრუნველყოფას, რომელიც კონკრეტულ 
გამოხატულებას პოულობს საწარმოს საბაზრო ღირებულების 

მაქსიმიზაციაში. დღეს ამ დებულებას იზიარებს ფინანსური მენეჯმენტის 
სფეროს ყველა თანამედროვე თეორეტიკოსი, რადგან, მათი აზრით, ეს 

  

   



მიზანი ყველაზე უკეთესად ახდენს საწარმოს მესაკუთრეთა ფინანსური 
ინტერესების რეალიზებას. ამ მთავარ მიზანში აისახება დროის, 

შემოსავლიანობისა და რისკის ფაქტორები, რაც საწარმოს ფინანსური 

საქმიანობის მოტივაციის უფრო სრულად ასახვაა. 

ზემოაღნიშნულის გათვალისწინებით, ფინანსური მენეჯმენტის 

(და, შესაბამისად, ფულადი ნაკადების მართვის) მთავარი ამოცანაა 

საწარმოს მესაკუთრეთა კეთილდღეობის მაქსიმიზაციის 

უზრუნველყოფა მიმდინარე და პერსპექტიულ პერიოდში. 
საწარმოთა ფულადი ნაკადების მართვის მთავარი მიზანი შემდეგი 

ძირითადი ამოცანების გადაჭრისკენაა მიმართული (ცხრ. 15.2). 

1. საწარმოს ფულადი რესურსების ჩამოყალიბებული მოცულობის 

განაწილების ოპტიმიზაცია მომავლში მისი სამეურნეო საქმიანობის 

მოთხოვნილებების შესაბამისად. ეს ამოცანა რეალიზდება მომავალ 

პერიოდში საწარმოს ფულადი რესურსების საჭირო მოცულობაზე 

მოთხოვნილების განსაზღვრის, გათვალისწინებული მოცულობით მათი 
ფორმირების წყაროების სისტემის დადგენისა და საწარმოში მათი 

მოზიდვის ღირებულების მინიმიზების უზრუნველყოფის გზით. 

2. საწარმოს ფულადი რესურსების ჩამოყალიბებული მოცულობის 
განაწილების ოპტიმიზაცია სამეურნეო საქმიანობის სახეებისა და 

გამოყენების მიმართულებების მიხედვით. ამ ამოცანის რეალიზაციის 

პროცესში მიიღწევა საჭირო პროპორციულობა საწარმოს ფულადი 
რესურსების წარმართვაში მისი საოპერაციო, საინვესტიციო და 

საფინანსო საქმინაობის განვითარებაზე; საქმიანობის ყოველი სახის 

ფარგლებში შეირჩევა იმ ფულადი რესურსების გამოყენების ყველაზე 
უფრო ეფექტიანი მიმართულებები, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
სამეურნეო საქმიანობის საუკეთესო საბოლოო შედეგების და მთლიანად 
საწარმოს განვითარების სტრატეგიული მიზნების მიღწევას. 

3. საწარმოს ფინანსური მღგრადობის მაღალი დონის 
უზრუნველყოფა მისი განვითარების პროცესში. საწარმოს ასეთ 

ფინანსურ მდგრადობას უზრუნველყოფს ფულადი სახსრების მოზიდვის 
წყაროების რაციონალური სტრუქტურის ფორმირება, პირველ რიგში 
– საკუთარი და ნასესხები წყაროებიდან მათი მოზიდვის 

მოცულობების თანაფარდობის ჩამოყალიბება; ფულადი სახსრების 
მოზიდვის მოცულობების ოპტიმიზება მათი დაბრუნების მომავალი 

ვადების მიხედვით, გრძელვადიან საფუძველზე მოზიდული ფულადი 

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ძირითადი ამოცანების სისგევზა, რომელი8 მიმართულია ფულალი 

ნაკადების მართვის მთაჭარი მიზნჩს რქალიზამიჩაზუ 

ცხრილი 

  

ფულადი 
ნაკადების 
მართვის 

ძირითადი აზოცანები, რომლებიც მიმართ ულია 
ფულადი ნაკადების მართვის მთავარი მიზნის რე– 

ალიზაციაზე 
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1. სამეურნეო საქმიანობაში მომავალ პერიოდში 

საწარმოების ფულადი რესურსების საკმარისი 

მოცულობის ფორმირება; 

2 სანარმოს ფულადი რესურსების ჩამოყალი- 

ბებული მოცულობის განაწილების ოპტიმი- 

ზაცია სამეურნეო საქმიანობის სახეებისა და 

გამოყენების მიმართულებების მიზედვით; 

„ სანარმოს ფინანსური მდგრადობის მაღალი 

დონი უზრუნველყოფა მისი განვითარების 

პროცესში; 

, სანარმოს მუდმივი გადახდის უნარიანობის 

შენარჩუნება; 

წმინდა ფულადი ნაკადის მაქსიმიზაცია, 

რომელიც უზრუნველყოფს სანარმოს ეკონო- 

მიკური განვითარების საჭირო ტემჰებს თვით- 

დაფინანსები პირობით; 

6. ფულადი ხახსრების ღირებულების დანაკარგე- 

ბის მინიმიზაციის უზრუნველყოფა სანარმოში 

მათი გამოყენების პროცესში.   
  

რესურსების 

15.2. 

საკმარისი მოცულობის ჩამოყალიბება: ფულადი 

სახსრების დაბრუნების ვალდებულებათა თავისდროული 

რესტრუქტურიზაცია საწარმოს კრიზისული განვითარების პირობებში. 

4. საწარმოს მუდმივი გადახდისუნარიანობის შენარჩუნება. ამ 

ამოცანის გადაჭრას, პირველ რიგში, ახდენენ ფულადი აქტივებისა 
და მათი ეკვივალენტების ნაშთების ეფექტიანად შართვით; მათი 

სადაზღვევო (სარეზერვო) ნაწილის საკმარისი მოცულობის 

ფორმირებით; საწარმოში ფულადი სახსრების შემოსვლის 

   



თანაბარზომიერების უზრუნველყოფით; შემომავალი და გამავალი 

ფულადი სახსრების ფორმირების სინქრონულობის უზრუნველყოფით; 
სამეურნეო ოპერაციებში კონტრაჰენტებთან ანგარიშსწორებაში 

გადახდის ყველაზე უკეთესი საშუალებების შერჩევით. 
5. წმინდა ფულადი ნაკადის მაქსიმიზაცია, რომელიც უზრუნველყოფს 

საწარმოს ეკონომიკური განვითარების საჭირო ტემპებს თვითდაფინანსების 
პირობით. ამ ამოცანის რეალიზაციას უზრუნველყოფს საწარმოს ფულის 

ბრუნვის ფორმირება, რომელიც მუდმივად წარმოქმნის მოგების ყველაზე 
მეტ მოცულობას მის საოპერაციო, საინვესტიციო და საფინანსო 

საქმიანობაში; საწარმოს ეფექტიანი საამორტიზაციო პოლიტიკის 

შერჩევა; გამოყენებული აქტივების თავისდროულად რეალიზება; 

დროებით თავისუფალი სახსრების რეინვესტირება. 

6. ფულადი სახსრების ღირებულების დანაკარგების მინიმიზაციის 
უზრუნველყოფა საწარმოში მათი სამეურნეო გამოყენების. პროცესში. 
ფულადი აქტივები და მათი ეკვივალენტები თავიათ ღირებულებას 
კარგავენ დროის, ინფლაციის, რისკის და სხვა ფაქტორების გავლენით. 
ამიტომ ფულის მიმოქცევის ორგანიზაციის პროცესში საწარმოში 

თავი უნდა ავარრდოთ ფულადი სახსრების მეტისმეტი მარაგების 
ჩამოყალიბებას (თუ ეს სამეურნეო პრაქტიკის მოთხოვნილებებით არაა 
გამოწვეული), მოვახდინოთ ფულის რესურსების გამოყენების ფორმებისა 
და მიმართულებების დივერსიფიცირება, მოვერიდოთ ცალკეული სახის 
ფინანსურ რისკებს ან უზრუნველვყოთ მათი დაზღვევა. 

ფულადი ნაკადების მართვის ყველა განხილული ამოცანა 

საწარმოში ძალიან მჭიდროდაა ერთმანეთთან დაკავშირებული, თუმცა 
ზოგიერთ მათგანს განსხვავებული მიმართულება აქვს (მაგალითად, 

მუდმივი გადახდისუნარიანობის შენარჩუნება და ფულადი სახსრების 

ღირებულების დანაკარგების მინიმიზაცია მათი გამოყენების 

პროცესში). ამიტომ საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის პროცესში 

ცალკეული ამოცანები ერთმანეთს შორის უნდა იყოს ოპტიმიზებული 

მისი მთავარი ამოცანის ყველაზე ეფექტიანად რეალიზების მიზნით. 

ფულადი ნაკადების მართვის ცალკეული ამოცანების რანჟირებას 
ახორციელებენ თითოეული მათგანისთვის წონების მინიჭების გზით, 

მათი პრიორიტეტულობიდან გამომდინარე. ამას აკეთებენ საწარმოს 

განვითარებისა და მისი მესაკუთრეების ან მენეჯერების ფინანსური 

მენტალიტეტის პოზიციებიდან. 
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158. ფულაღდღი ნაკადების მართვის ფუნქციები ლდა მექანიზმი 
ფულადი ნაკადების მართვის სისტემა თავის მთავარ მიზანს და 

ძირითად ამოცანებს გარკვეული ფუნქციების განხორციელების გზით 

აღწევს. ამ ფუნქციებს ორ ძირითად ჯგუფად ყოფენ: 

ახეთ ლულა დელევე ავსებ იები დევ   

  

ისტემის ფულადი ნაკადების · 
ართვის ფუნქციები მმართველი სისტემის) 

(შემადგენელი ნაწილებია, რაც 

დამოკიდებული არაა საწარმოს საქმიანობის სახეზე, მის ორგანიზაციულ– 

სამართლებრივ ფორმაზე, სიდიდეზე, საკუთრების ფორმაზე და ა. შ. 

მართვის თეორიაში მათ საერთო ფუნქციებს უწოდებენ. 
ამ ფუნქციების შედგენილობას ფულაღი ნაკადების როგორც 

საწარმოს მართვის სპეციალური მოცემული მმართველი სისტემის 

სფეროს მართვის ფუნქციები კონკრეტული ობიექტი განსაზღვრავს. 

მართვის თეორია მათ სპეციფიკურ 
ფუნქციებად განიხილავს. : 

ყველაზე უფრო ზოგადი სახით ფულადი ნაკადების მართვის 
ძირითადი ფუნქციების შედგენილობა ამ ჯგუფების ჭრილში 15.19. 
ნახაზზეა მოცემული. განვიხილოთ საწარმოს ფულადი ნაკადების 

მართვის ძირითადი ფუნქციების შინაარსი ცალკეული ჯგუფების ჭრილში. 
ფულადი ნაკადების მართვის როგორც მმართველი სისტემის 

ფუნქციების ჯგუფში ძირითად ფუნქციებად გვევლინება: 
# საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის პოლიტიკის. შემუშავება. 

ამ ფუნქციის რეალიზაციის პროცესში ითვალისწინებენ საწარმოს 

განვითარების საერთო სტრატეგიას, მისი შიდა ეკონომიკური 

პოტენციალის შეფასებას და გარე ეკონომიკური გარემოს პარამეტრებს. 
აქედან გამომდინარე ყალიბდება ფულადი ნაკადების შართვის მიზნებისა 
და მიზნობრივი ფინანსური მაჩვენებლების სისტემა გრძელვადიანი 
პერიოდისათვის; განისაზღვრება ფულადი რესურსების ფორმირებისა 
და განაწილების პრიორიტეტული ამოცანები უახლოესი 

პერსპექტივისათვის და მუშავდება საწარმოს მოქმედებათა პოლიტიკა 
ფულადი რესურსების მოზიდვისა და გამოყენების ძირითადი 

მიმართულებებისათვის. საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის პოლიტიკა 
განიხილება როგორც მისი განვითარების საერთოეკონომიკური და 

ფინანსური სტრატეგიის განუყოფელი შემადგენელი ნაწილი. 
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2. ფულადი ნაკადების მართვის ეფექტიანი საინფორმაციო 

სისტემების შექმნ, რომლებიც უზრუნველყოფენ მმართველურ 

გადაწყვეტილებათა ალტერნატიული ვარიანტების დასაბუთებას. ამ 
ფუნქციის რეალიზაციის პროცესში უნდა განისაზღვროს ფულადი 

ნაკადების მართვის სისტემის საინფორმაციო მოთხოვნილებათა 

მოცულობები და შინაარსი; ჩამოყალიბდეს მათ დასაკმაყოფილებლად 
საჭირო ინფორმაციის მოპოვების გარე და შიდა წყაროები; მუდმივი 

მონიტორინგი დაუწესდეს საწარმოს ფულადი ნაკადების ფორმირების 

პირითად პარამეტრებსა და გარე ეკონომიკური გარემოს პირობებს. 

3. ფულადი ნაკადების ფორმირების ანალიხის განხორციელება. 
ამ ფუნქციის რეალიზაციის პროცესში ტარდება დადებითი და 
უარყოფითი ფულადი ნაკადების ფორმირებასთან დაკავშირებული 

ცალკეული ფინანსური ოპერაციების ექსპრეს-ანალიზი; შეისწავლება 
ფულადი ნაკადების ეფექტიანობა ცალკეული სახეებისა და მისი 

„პასუხისმგებლობის ცენტრების ჭრილში; ხორციელდება იმ 

ფაქტორების საფუძვლიანი ანალიზი, რომლებიც ფულადი ნაკადების 
ცალკეულ მაჩვენებლებზე მოქმედებენ განსახილველ. პერიოდში. 

4. ფულადი ნაკადების დაგეგმვის განხორციელება. ამ. ფუნქციის 
რეალიზება უკავშირდება მიმდინარე გეგმებისა და ოპერატიული 
ბიუჯეტების სისტემის შემუშავებას საწარმოს ფულადი ნაკადების 
ფორმირების ყველა ძირითადი მიმართულების მიხედვით. ასეთი დაგეგმვის 

საფუძველია ფულადი ნაკადების მართვის უკვე შემუშავებული პოლიტიკა, 
რომელიც დაკონკრეტებას საჭიროებს დასახული სტრატეგიული 

მიზნებისკენ საწარმოს თანდათანობით სვლის ყოველ ეტაპზე. 

5. ფულადი ნაკადების ფორმირებასთან დაკავშირებით მიღებულ 
მმართველურ გადაწყვეტილებათა რეალიზაციის სტიმულირების 

ქმედითი სისტემის დამუშავება. ამ ფუნქციის რეალიზაციის პროცესში 
ყალიბდება წახალისებისა და სანქციების სისტემა საწარმოს 

ცალკეული სტრუქტურული ქვედანაყოფების ხელმძღვანელებისა და 
მენეჯერების მიერ დაწესებული მიზნობრივი ფინანსური მაჩვენებლების, 
ფინანსური ნორმატივებისა და საგეგმო დავალებათა შესრულება- 
შეუსრულებლობისათვის (ფულადი ნაკადების ფორმირების დარგში). 

სტიმულირების სისტემის ინდივიდუალიზაციას უზრუნველყოფს 

ხელმძღვანელებისა და ფინანსური მენეჯერების შრომის ანაზღაურების 
კონკრეტული ფორმის დანერგვა საწარმოში. 

6 ფულადი ნაკადების ჩამოყალიბებასთან დაკავშირებით მიღებულ 
მმსრთველურ გადაწჭცეტილებათა. რეალიზაციის ეფექტიანი კონტროლის 

  

   



განხორციელება. ფულადი ნაკადების მართვის ამ ფუნქციის განხორციელება 
უკავშირდება საწარმოში შიდა კონტროლის სისტემების შექმნას; ცალკეული 

ფულადი ნაკადების მართვის ფუნქციების ჯგუფში როგორც 
საწარმოს მართვის სპეციალურ სფეროში ძირითადია: 

1. ფულადი ნაკადების მართვა საწარმოს საოპერაციო საქმიანობის 

პროცესში. ამ მართვის ფუნქციებად გვევლინება შემოსავლების, მიმდინარე 
ხარჯების, გადასახადების, რისკებისა და ფულადი სახსრების ნაშთების 
მართვა საწარმოს ძირითადი საქმიანობის – მისი პროდუქციის წარმოებისა 

და რეალიზაციის განხორციელების დროს. 

2. ფულადი ნაკადების მართვა საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის პროცესში. ამ მართვის ფუნქციებად გვევლინება ფულადი 
რესურსების პროპორციების ოპტიმიზაცია საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის ძირითადი ფორმებისა და მიმართულებების მიხედვით; 

ცალკერული რეალური პროექტებისა და ფინანსური ინსტრუმენტების 
საინვესტიციო მიმზიდველობის შეფასება და მათგან ყველაზე უფრო 

ეფექტიანის შერჩევა შემოსავლინობისა და რისკის დონეების 

კრიტერიუმის შესაბამისად; რეალური საინვესტიციო პროგრესების 

და ფინანსური (ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის ფორმირების) 

და ინვესტიციების თავისდროულად გამოსყიდვის უზრუნველყოფა. 
3. ფულადი ნაკადების მართვა საწარმოს საფინანსო საქმიანობის 

პროცესში. ამ მართვის ფუნქციებად გვევლინება საწარმოს სამეურნეო 
საქმიანობის განვითარებისთვის ფულადი ფორმის კაპიტალის მოზიდვის 

წყაროების ოპტიმიზაცია; ამ. კაპიტალის მოზიდვის ღირებულების 
მინიმიზაციის უზრუნველყოფა; ძირითადი ვალის თანხის მომსახურებისა 

და თავისდროულად დაბრუნების ორგანიზაციაფულადი ნაკადების 
მართვის, როგორც საწარმოს მართვის სპეციალური სფეროს ძირითადი 

ფუნქციები ყველაზე უფრო აგრეგირებული სახითაა განხილული. 
თითოეული ეს ფუნქცია შეგვიძლია უფრო მიზანმიმართულად 

დავაკონკრეტოთ ცალკეული საწარმოების სამეურნეო საქმიანობის 
სპეციფიკის გათვალისწინებით. ამგვარი კონკრეტიზაციის დროს შეგვიძლია 
ავაგოთ საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის მრავალდონიანი 

ფუნქციური სისტემა. მისი პრინციპული სქემა 15:20 ნახაზზეა მოცემული. 
ფულადი ნაკადების მართვის პროცესი გარკვეულ მექანიზმს ეყრდნობა. 
 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ფულადი ნაკადების მართვის მექანიზმი იმ ძირითადი ელემენტების 
სისტემაა, რომლებიც ამ დარგში მმართველურ გადაწყვეტილებათა 
შემუშავებისა და რეალიზაციის პროცესს არეგულირებენ. 

ფულადი ნაკადების მართვის მექანიზმის სტრუქტურაში შედის შემდეგი 
ელემენტები · (ნახ. 15.21): 

+ საწარმოს ფულადი ნაკადების რეგულირების საბაზრო. მშეესნიზმი. 
ეს მექანიზმი ყალიბდება, უპირველეს ყოვლისა, ფინანსური ბაზრის (პირველ 
რიგში – ფასიანი ქაღალდების ბაზრის) და საქონლის ბაზრის (პირველ 
რიგში – წარმოების საშუალებათა, შრომის საგნებისა და მზა პროდუქციის 
ბაზრის) სფეროში მათი ცალკეული რეგლემენტების ჭრილში. მოთხოვნა 
და მიწოდება ამ ბაზრებზე აყალიბებენ ფასებისა და კოტირებების დონეს 
ცალკეული შეძენილ და რეალიზებულ აქტივებზე, განსაზღვრავენ 
ინვესტირების ცალკეული ინსტრუმენტების გამოყენების. ეფექტიანობას, 
ავლენენ კაპიტალის შემოსავლიანობის საშუალო ნორმას და მისი გამოყენების 
რისკის საშუალოსაბაზრო დონეს. საბაზრო ურთიერთობათა გაღრმავების 

კვალობაზე საწარმოების ფულადი ნაკადების რეგულირების საბაზრო 
მექანიზმის როლი მოიმატებს. 

2 საწარმოს ფულადი ნაკადების სახელმწიფოებრივი. ნორმსტიულ- 
სასრთლებრივი რეგულირება. საბაზრო ეკონომიკაზე გარდამავალ პერიოდში 
ამ სფეროში საწარმოების საქმიანობის სირთულე და. მრავალწახნაგობა 
განაპირობებს მისი სახელმწიფო რეგულირების აუცილებლობას. როგორც 
მსოფლიო გამოცდილება მოწმობს, ამგვარი მრავალასპექტიანი 

სახელმწიფოებრივი რეგულირება საბაზრო ეკონომიკის მქონე ყველა ქვეყანაში 
ზორციელდება. ეს არ ეწინააღმდეგება საწარმოთა ფართო დამოუკიდებლობას 
ფულადი ნაკადების ორგანიზების ფორმებისა და მიმართულებების შერჩევაში. 
ამ დარგში განხორციელებული სახელმწიფოებრივი რეგულირების სისტემა 
თანამედროვე ეტაპზე მოიცავს: ცალკეული სამეურნეო ოპერაციის მიხედვით 
ანგარიშსწორების ფორმათა რეგალამენტირებას; ნაღდი და უნაღდო 
გადახდების განხორციელების წესს; საგადასახადო რეგულირებას; ძირითადი 
საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების ამორტიზაციის ნორმებისა 
და მეთოდების რეგულირებას; ფულადი ნაკადების მართვის საინფორმაციო 
ბახის ფორმირების წესის რეგულირებას და სხვა. ფულადი ნაკადების 
რეგულირების სფეროში სახელმწიფოს ნორმატიულ-სამართლებრივი 
ბაზის დახასიათებისას აღსანიშნავია, რომ იგი ჯერ კიდევ დაუმთავრებელია 
და შემდგომ განვითარებას მოითხოვს. 

3. საწარმოს ფულადი ნაკადების ფორმირების ცალკეული 
ასპექტების რეგულირების შიდა შექსნიზმი. ასეთი რეგულირების 
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! ფულადი ნაპადების მართვა პროდუქციის წარმოების 
და რეალისაციის პროცესში 
        

  
ფულა 

|| 9 საგადასახადო გადახდების მართვა 

ლების მართვა 
9« წარმოებისა და მიმოქცვის დანახარჯების მართვა 

  

    “| 8 საოპერაციო რისკების მართვა 

დი ნაკადების მართვა სხვა სახის საოპერაციო საქმიანო- 
ბის პროცებში 
  

  

9« პროდუქციის რეალიზაციიდან მიღებული შემოსავ-|: '!“:. 

  

ულადი ნაპადების ვმართვა რეალური ინმესტირებიშ ფ 
· (პროცესში 
  

« რეალური საინვესტიციო პროექტების დაფინანსების       

”. „| მართვა 

1 ლიანობისა და რისკის მართვა 
« რეალიზებადი საინვესტიციო პროექტების შემოსავ-|:' 

  

  

' ფულადი ნაპადების მართვა ინტელექტუალური 
ინვესტირების პროცესში 

1? ანელი ლუდი ინვესტიციების პროექტების და- 
  

    

      

-. "| ფინანსების მა _. 
– ენრედერებლორი ინვესტიციების შემოსავლიანობისა |. · 

“ “| და რისკების მართვა 
  

  

  

ფულადი ნაკადების მართვა ფინანსური 
ინვეხტირების პროცესში 
  

  

      

“-+( ,- | რისკების მართვა 

9 ფორმირებადი პორტფელის დაფინანსების მართვა 
« ფინანსური ინვესტიციების შემოსავლიანობისა და     
  

  

      

წულალი ნაძაღების მართვა: ფინანსური საქმიანობის პროძესში ;' : “ა” 

მიმზიდველი ფულადი კაპიტალის ღირებულების მართვა 
  

ა. ლ) მიმზიდველი ფულადი კაპიტალის სტრუქტურის მართვა | 

  

მომსახურებისა და დავალიანების დაფარვის მართვა 

  

ნახ. 1520. საზარმოს ფულადი ნაკადების მართვის მრავალდონიანი 
ფუნძიიური სისტემა 

  

  
    C2
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| საწარმოს ფულალი ნაკადუ“ 
' + 1ბის სახელმწიფო ნორმაბი– 

| ულ-–საჰანონმლებლო რეგუ– 
ლირება 

-”ფ უფ ლად MI. 

6 აკაღდები ს. 

„მართვის“ 

მწთასს 

   

    

საწარმოს შულალი ნა– 
ჰაების რეგულწრების 
საბაზრო შუქანიზვი 

  

      
   

   _ C) 
–- | საწარმოს ფულაღი ნაკაღუ–. 

წვე 0,5 1ბის მართვის განხორმჩელ– 
სათებიებუოები ის ეგის კონკრეგული მეთოდუ– 

ასეა “9 ბისა და სერხების სისგემა 

ნახ.15.21. საშფარმოს ფულადი ნაკადების მართვის მექანიზმის 
პირითაღი ელემენტების დასახიათება 

მექანიზმი თვით საწარმოს ფარგლებში ყალიბდება და შესაბამის 

რეგლამენტაციას უწევს ამა თუ იმ ოპერატიულ მმართველობით 
გადაწყვეტილებას მისი ფულადი ნაკადების ფუნქციონირების 

საკითხებში. მაგალითად, ფულადი ნაკადების ფორმირების მთელი 

რიგი ასპექტები რეგულირდება საწარმოს წესდების მოთხოვნებით. 

მათგან ზოგიერთ ასპექტს არეგულირებს საწარმოში შემუშავებული 

ფულადი ნაკადების მართვის პოლიტიკა. გარდა ამისა, შესაძლებელია 
საწარმოში შემუშავებული დღა დამტკიცებული იყოს შიდა 

ნორმატივებისა და მოთხოვნების სისტემა ფულადი ნაკადების 

ფორმირების ცალკეული ასპექტების მიხედვით. 

4. საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის განხორციელების 

კონკრეტული მეთოდებისა და ხერხების სისტემა. საწარმოს ფულადი 
ნაკადების ფუნქციონირებასთან დაკავშირებული საქმიანობის ანალიზის, 

დაგეგმვისა და კონტროლის პროცესში იყენებენ მეთოდებისა და 

ხერხების ფართო სისტემას, რომელთა მეშვეობითაც აღწევენ საჭირო 
შედეგებს. მათგან მთავარია: ტექნიკურ-ეკონომიკურ გაანგარიშებათა 

მეთოდი, ბალანსების, ეკონომიკურ-სტატისტიკური, ეკონომიკურ- 

მათემატიკური, შრეოედარების და სხვა მეთოდები. 

ფულადი ნაკადების მართვის ეფექტიანი მექანიზმი საშუალებას გვაძლევს 
სრულად განვახორციელოთ მის წინაშე მდგომი. მიზნები და. ამოცანები. 
იგი ხელს უწყობს ამ მართვის ფუნქციების შედეგიანად. რეალიზებას, 

455. 
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12. 

13. 

14. 

15. 

16. 

17. 

18. 

19. 

20. 

21. 

22. 

კითხვები ლდა საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

ჩამოთვალეთ საწარმოს ფულადი ნაკადის, როგორც შართვის 

ობიექტის, ძირითადი არსობრივი მახასიათებლები. 

ჩამოთვალეთ და მოკლედ დაახასითეთ საწარმოს შიდა 

და გარე ფულაღი ურთიერთობების ძირითადი ფორმები. 
დაასსასიათეთ საქსრმოს აქტივების წრებრუნვის ხასიათი. 

როგორ გესმით ინდივიდების ეკონომიკური ქცევის 

თავისებურების გამომსატველი ტერმინი „დროთი 

მჯობინება“? 

რას განსაზღვრავს დროში კაპიტალის გამოყენების 

ეფექტიანობის ინსტრუმენტი „დროითი. მჯობინების · ნორმა“? 
ჩამოაყალიბეთ საწარმოს ფულადი ნაკადის განსაზღვრება. 
რა არის ფული? 

ჩამოთვალეთ და მოკლედ დაახასიათეთ ფულის ფუნქციები. 
რა არის ამორტიზაცია? 

· რს ძირითად თეორიულ დებულებებს ეყრდნობა 

ამორტიზაციის მექანიზმი? 

რა არის ფინანსური ბაზარი? 

ჩამოთვალეთ ფინანსური ბაზრის ზირითადი ფუნქციები. 

რომელი ძირითადი ნიშნების მიხედვით სწარმოებს 

ფინანსური ბაზრების სისტემატიზაცია? 

რა არის საკრედიტო (სასესხო კაპიტალის) ბაზარი? 

რა არის ფასიანი ქსღალდების ბაზარი (საფონდო ბაზარი)? 

რა არის ვალუტის ბაზარი? 

რა არის დაზღვევის ბაზარი? 

რა არის ფულის ბაზარი? 

რა არის კაპიტალის ბაზარი? 

ჩამოაყალიბეთ ფინანსური ბაზრის ფუნქციონირების 

მექანიზმის ფორმირების ზოგადი პრინციპები. 

ჩამოაყალიბეთ საკრედიტო ბაზრის ფუნქციონირების 

მექანიზმის თავისებურებები. 

რა ფაქტორები მოქმედებს კრედიტზე პროცენტის დონის 
საბაზრო თვითრეგულირების მექანიზმზე? 
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23. 

24. 

25. 

26. 

27. 

28. 
29. 

30. 

37. 

32. 

33. 

34. 

34. 

36. 

დაასახელეთ ფასიანი ქსღალდების ბაზრის ფუნქკიონირების 
მექანიზმის თავისებურებები და მოთხოვნის ფასებზე 

მოქმედი ფაქტორები. 

ჩამოაყალიბეთ სავალუტო ბაზრის ' ფუნქციონირების 

მუქსნიზმის თავისებურებები და სავალუტო კურსის დონეზე 
მოქმედი ძირითადი ფაქტორები. 

რა შძირითალი ნიშნების მიხედვით სწარმოებს საწარმოს 

ფულადი ნაკადების მომსახურე ფინანსური ინსტრუმენტების 
კლასიფიკაცია? 

ჩამოთვალეთ საკრედიტო ბაზრის ძირითადი ფინანსური 

ინსტრუმენტები. 

ჩამოთვალეთ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ძირითადი 

ფინანსური ინსტრუმენტები. 

რა ნიშნების მიხედვით სწარმოებს აქციების კლასიფიკაცია? 

რა ნიშნების მიხედვით სწარმოებს ობლიგაციების 

კლასიფიკაცია? 

რა ნიშნების მიხედვით სწარმოებს საშემნახველო 

(დეპოზიტური) სერთიფიკატების კლასიფიკაცია? 

და ძირითადი საკლასიფიკაციო ნიშნები უდევს 

საფუძვლად საწარშოს ფულადი ნაკადების 

სისტემატიზაციას? 

ჩამოთვალეთ ფულადი ნაკადების მართვის ძირითადი 

პრინციპები და დაასახელეთ თითოეული მათგანი. 

ჩამოთვალეთ ფულადი ნაკადების შართვის ძირითადი 

ამოცანები. 

დაასახელეთ ფულადი ნაკადების მართვის ფუნქციები და 
როგორ ხდებს მათი დაჯგუფეპა. 

რას მოითხოვს საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის 

მრავალდონიანი ფუნქციური სისტემა? 

დაასახელეთ და დაახასიათეთ მოკლედ ფულადი ნაკადების 
მართვის მექანიზმის ძირითადი ელემენტები. 
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მუთუქვსმვვბე თავი. ფულადი ნაკალების 

გამოჭენება ღა ანალიზი 

წინამდებარე თაჭქში განხილული თეორიული ლა 

პრაქბიჰკული მასალა საშუალებას მოგსუვთ: 

გაესნოთ შულალი ნაკადების ბუღალგრულ 

აღრისხვას, მათ შჩნანსურ შედეგებს; 

ინვესბისიურჩ პროქქბების შეშასების დროს 

შეძლოთ გააანალიჭოთ მათთან დაკავშირებული 

შულალი ნაკადები; 

გამიჯნოთ ლა დაახასიათოთ ფულადი ნაკადების 

აპბსოლუგური დღა შეშარღებითი შულაღდი ნაკადები: 

გამოთვალოთ წმინლა საბრუნავი ჰაპიბალი, 

გადასახდელი პროყენბი, ვალი, ფულადი ნაკადების 

გამოსჰილვის შიდა ნორმა: 

გაიგოთ რა არის პროცენტის “საგადასახაღო შას"“,. 

ღააღგინოთ შულალი ნაკადების ოდენობა 

გადასახალების გაღახღის წინ ღა შემდეგ: 

შეისწავლოთ საინვჭესგიციო პროექბების დაბეგვრის 

განაკვეთის და ამორგიზაციის დარისხვის 

მეთოდები; 

კიღქვ ერთხელ გააანალიჭოთ ინფლაციის გავლუნა 

ფულად ნაკადებზე, მოახღინოთ ამ როს რისკის 

ფუნლამეუნბური შეშვფასუბა. 
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16.1. ფულაღი ნაკადების ბუღალტრული აღრიცხვა 

  

  ბუღალტრული აღრიცხვის 

თეორია სამ ძირითად მეთოდს 

გვთავაზობს აქტივების შეძენაზე 

გაწეული ფულადი დანახარჯების ან ხარჯების აღრიცხვისათვის. 

თავის მხრივ, მათზეა დამოკიდებული მოგების გაზომვა. ფულადი 

დანახარჯები შეიძლება ან იმ პერიოდის ხარჯებად ჩაითვალოს, 
როცა ისინი გასწიეს, ან იმ მორტიზებული აქტივების შეძენის 

ხარჯებად, რომელთა ღირებულებას ხარჯების შემადგენლობაში 

ჩართავენ რამდენიმე მომავალი პერიოდის განმავლობაში, ან 

არაამორტიზებული აქტივების შეძენაზე გაწეულ ზხარჯებად – ამ 

შემთხვევაში მათ არასოდეს ჩართავენ დანახარჯებში. 

პირველი სახის დანახარჯების ტიპიური მაგალითია გასაღების 
განყოფილების უფროსისთვის გასამრჯელოს მიცემა, მეორის -- ძირითადი 
საწარმოო ფონდების შემძენის ზარჯები, ხოლო მესამის – მიწის 
შეძენის ხარჯები. ზოგიერთი ხარჯის კატეგორია იმის მიხედვით 

შეგვიძლია განვსაზღვროთ, თუ როგორ განმარტავენ მათ ბუღალტრულ 
აღრიცხვაში. მაგალითად, კვლევით სამუშაოებზე, ზოგიერთი სახის 
რეკლამაზე გაწეული და ზოგიერთი საექსპლუატაციო ხარჯი შეიძლება 
ჩართონ მიმდინარე ხარჯების შემადგენლობაში ან მოახდინონ მათი 

კაპიტალიზება და ამორტიზება ხანგრძლივი პერიოდის განმავლობაში; 
შეძენილი მიწის ნაკვეთი ამორტიზებულ აქტივებად შეიძლება ჩაითვალოს, 
თუკი მისი უმნიშვნელოვანესი მახასიათებელია სასარგებლო წიაღისეულის 
მარაგები ან ნიადაგის მოსავლიანობა, ანდა შესაძლებელია ამ ნაკვეთის 

მიჩნევა ნაწილობრივ არაამორტიზებულ ქონებად და თვით მიწის 

ღირებულების მხედველობაში. მიღება. 
კონკრეტული ფულადი ხარჯების განხილვა ბუღალტრული 

აღრიცხვის თვალსაზრისით გავლენას ახდენს მოგების სიდიდეზე და 
მისი გამოვლენის ვადებზე, მაგრამ მოგების გადასახადის არარსებობის 

დროს ინვესტიციური პროექტების შერჩევა დამოკიდებული არ. უნდა 
იყოს ბუღალტრულ აღრიცხვაში კონკრეტული ფულადი ხარჯების 
აღრიცხვის მეთოდებზე. მომავალი ფულადი შემოსავლებისა და 

გასაგლების სიდიდე და ვადები – აი, რასა აქვს დიდი მნიშვნელობა 
ინვესტიციური პროექტების შერჩევისათვის. 

ბუღალტრული აღრიცხვი 
„თეორიის სამი ძირითაღი მეთოღ 

        
  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

მოგების გადასახადის გადამხდელმა კორპორაციებმა ინვესტიციურ 
შესაძლებლობათა შეფასებისას უნდა გაითვალისწინონ, თუ როგორ 

განიმარტება ფულადი ნაკადები საგადასახადო ორგანოებში 

წარდგენილ ბუღალტრულ ანგარიშებში. ეს იმიტომ, რომ კონკრეტული 
მეთოდის შერჩევაზე დამოკიდებულია გადასახადის სიდიდე და მისი 

გადახდის ვადები. მოგების გადასახადი სხვადასხვაგვარად მოქმედებს 
სხვადასხვა ინვესტიციურ პროექტთან დაკავშირებულ ფულად 

ნაკადებზე. ამიტომ ვიდრე ამ პროექტების შეფასებას შევუდგებოდეთ, 
აუცილებელია ყველა ფულადი ნაკადის იმგვარად წარმოდგენა, 
როგორიც ისინი გადასახადების გადახდის შემდეგ იქნება. აქ ჩვენ 

განვიხილავთ ინვესტიციურ პროექტთან დაკავშირებული, 

გადასახადების გადახდის შემდეგ დარჩენილი ფულადი ნაკადების 
გაანგარიშების მეთოდიკას. ცალკე შევეხებით იმ პრობლემებს, 

რომლებიც მიმდინარე პერიოდში ხარჯების შემადგენლობაში ჩართულ 

გასავლებს, ცვეთად და არაცვეთად აქტივებს ეხება. 
ჩვენ შეგვიძლია ინვესტიციები განვმარტოთ როგორც რესურსების 

დაბანდება მომავალში სავარაუდო მოგების მიღების იმედით. ამ 
განმარტების თანახმად, როგორც რესურსების, ისე შემოსავლების 

გამოხატვა არაა სავალდებულო ფულადი ნაკადების სახით. ასეთი 
განმარტების შესაბამისად, გადაწყვეტილება იმის შესახებ, რომ 

ხელმძღვანელი ერთი თვის მანძილზე გამომთვლელი ტექნიკის ტიპების 
შესაძლებლობებს იკვლევდეს, ესეც. ინვესტიციებია. ხელმძღვანელის 
დრო იშვიათი რესურსია. მას შეეძლო ამ ერთი თვის განმავლობაში 
სხვა საქმე ეკეთებინა, რომელიც დიდ სარგებლობას მოუტანდა ფირმას. 

ყოველ შემთხვევაში, ერთი შეხედვით, მოსალოდნელი სარგებელია 
მნიშვნელოვანი ტექნოლოგიის სფეროში ხელმძღვანელის ცოდნის მარაგის 
გაფართოება. ამგვარად, ფულის რაიმე აშკარა ხარჯვა ან შემოსვლა 

არ ხდება, მაგრამ ინვესტიციები მაინც. ხორციელდება. 
ცნობილია, რომ ინვესტიციებს უნდა ვაფასებდეთ ფულის მომავალი 

ნაკადების მიმდინარე ღირებულების მეშვეობით და რომ ეს კრიტერიუმი 
ჯობს მათი შეფასების ყველა დანარჩენ მაჩვენებელს. მაგრამ მანამდე 
საჭიროა ზუსტად და ამომწურავად განვმარტოთ ტერმინი „ფულადი 

ნაკადები“ და ავხსნათ ის ზოგიერთი სიძნელე, რომლებიც ამ ნაკადების 

ანალიზის პროცესში იჩენს თავს. 

  

  (463. ===  



162. ფულაღი ნაკადები ღა მოგება 

ფულადი ნაკადები და მოგება, ან შემოსავალი ერთი და იგივე 
არაა. მოგება შესაძლოა შეიცვალოს, ფულადი ნაკადების შესაბამისი 

ცვლილება კი ამ დროს არ იყოს. იმ პერიოდის განმავლობაში, 

ვიდრე კოორპორაცია ინვესტიციებს ახორციელებს ძირითად ფონდებში, 
საწარმოო მარაგებსა და დებიტორულ დავალიანებაში, მისი ფულადი 
ნაკადების სიდიდე შესაძლოა შემცირდეს კიდეც, მოგება კი – 
გაიზარდოს. ფულადი ნაკადების განსაზღვრის პროცედურის ერთ- 

ერთი უპირატესობაა ის, რომ იგი გვერდს უვლის კოორპორაციაში 

მოგების გამოვლენის სერიოზულ პრობლემებს. ეს პრობლემები 

ყოველთვის ახლავს თან ბუღალტრული აღრიცხვის წარმოებას 

დარიცხვების მეთოდით. ეს პრობლემებია: 
1. დროის რომელ პერიოდში აისახება ამონაგები? 

2. რომელი დანახარჯებია მიჩნეული ინვესტიციებად, და 

მაშასადამე, კაპიტალიზდება ამორტიზაციის დარიცხვის 

განხორციელებით დროის რამდენიმე პერიოდის განმავლობაში? 

3. ამორტიზაციის დარიცხვის რომელ მეთოდს უნდა ვიყენებდეთ 

მოგების გამოსავლენად მენეჯერებისა და აქციონერებისთვის 

ანგარიშგების შედგენის მიზნით (საგადასახადო ორგანოებისთვის 

შედგენილი ანგარიშგებისგან განსხვავებით)? 
4. რომელ მეთოდს უნდა ვიყენებდეთ მატერიალური ნაკადების გასაზომად; 

LILC-ს (ბოლო შემოსავალში – პირველი გასავალში), LIწ0-ს (პირველი 

შემოსავალში – პირველი. გასავალში), თუ. რომელიმე. სხვას? 
5. რომელი დანახარჯები შეაქვთ მატერიალური მარაგების 

ღირებულებაში? უნდა შევიტანოთ თუ არა მასში მუდმივი, 

ცვალებადი, პირდაპირი, ირიბი ფულადი, გარდაუვალი (უნავოიდ- 
აბლე), ადმინისტრაციული და კომერციული ხარჯები? 

თითოეულ ამ კითხვაზე პასუხთან დაკავშირებით ერთგვაროვანი 

აზრი არ არსებობს. სხვადასხვა მიდგომის დროს შემოსავლის სიდიდეც 

განსხვავებული იქნება. თუკი ინვესტიციური პროექტის მიმზიდველობის 
შეფასებას შემოსავლის კრიტერიუმით ახდენენ, მაშინ იგი შემოსავლის 

გამოვლენის მეთოდზე იქნება დამოკიდებული. ფულადი ნაკადების 
გამოყენებას მინიმუმამდე დაჰყავს მრავალი ეს სირთულე. 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

163. ეშულაღი ნაკადების გამოყენება ინვესტიციური 

პროექტების შეშასების დროს 

ინვესტიციური პროექტების შეფასების დროს სასურველია მათთან 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადების გაანალიზება. საინტერესოა 

არა ჩვეულებრივი კაპიტალური დანახარჯები მოცემულ ინვესტიციურ 
პროექტზე, არამედ საჭირო ფულადი დანახარჯები დღა ამ ფულადი 
ნაკადების წარმოშობის დრო. ჩვენ არ გამოვიყენებთ მოგებას I 

პერიოდის მანძილზე – ჩვენ ვიღებთ ფულად ნაკადებს I პერიოდის 

მანძილზე. ეს განსხვავება ძალიან მნიშვნელოვანი შეიძლება იყოს. 

მშენებლის თქმით, მშენებლობაში განხორციელებული ინვესტიციების 
სიდიდემ შესაძლოა 1 მლნ. დოლარი შეადგინოს, მაგრამ ეს 

ინფორმაცია საკმარისი არაა. ჩვენ გვსურს ვიცოდეთ, თუ მაინც 

როდის გახდება საჭირო ეს დანახარჯები. მაგალითად, თუკი ხარჯები 

განხორციელდება შენობის დასრულების მომენტში, მაშინ მისი 

ღირებულება მართლა 1 მლნ. დოლარია. თუ გადახდა 1 წლით 

აღრე უნდა მოხდეს, მაშინ შენობის ნამდვილი ღირებულება იქნება 
1 მლნ. დოლარი და კიდევ 1 წლით დაბანდებულ მილიონზე 

დარიცხული პროცენტი. მოსალოდნელი მოგების გამოყენება 

ინვესტიციებიდან მიღებული სარგებლის გასაზომად ბუღალტრული 
აღიცხვის უფრო რთულ სისტემას მოითხოვს, ვიდრე ნებისმიერ 

კოორპორაციაში ამჟამად გამოყენებული სისტემაა. ბუღალტრული 

აღრიცხვის ამჟამინდელი მეთოდების საფუძველზე გაანგარიშებული 
მოგების სიდიდე არ გამოდგება ინვესტიციების შესაფასებლად მისი 

სათანადოდ კორექტირების გარეშე. 9 ს 
ადი ნაკადები თ ოგება? გვარად, მოგების გ უპ 

ფილ “ კლე უ 3 გება? | გაუმჯობესებული მეთოდების 

გამოყენების დროსაც კი აუცილებელია მივიღოთ გადაწყვეტილება 
იმის შესახებ, თუ. რომელი მაჩვენებლის გამოყენება ჯობს – ფულადი 
ნაკადების თუ მოგების. თუკი მოგება სწორადაა გამოვლენილი, მაშინ 

წმინდა მიმდინარე ლირებულება ორივე მაჩვენებლისათვის ერთი და 
იგივე უნდა იყოს. ფულადი ნაკადების გამოყენების უპირატესობა ისაა, 
რომ ფულის მიღება ობიექტური, მკაფიოდ გამორკვეული მოვლენაა. 
ამიტომ ფულის მიღების შემდეგ შექმნილი ვითარება კარდინალურად 
განსხვავდება მის მიღებამდე არსებული ვითარებისგან. 

  

  

      

  

   



კრედიტით გაყიდვა ისეთი ეკონომიკური მოვლენაა, რომელსაც 

ბუღალტერი აფიქსირებს და რომელიც ბუღალტრულ მოგებაზე 
მოქმედებს. მაგრამ ფირმას ფული ჯერ არ მიუღია, არ შეუძლია 

"დახარჯოს იგი, მთლად დარწმუნებულიც არაა მის მიღებაში. 
ინვესტიციური ანალიზის თვალსაზრისით ის მომენტი უფრო 

საინტერესოა, როდესაც ფული იქნება მიღებული. ამ მომენტში 
ფირმა აღწევს იმ წერტილს, როდესაც ახალი გადაწყვეტილების 
მიღებაა საჭირო. ფული შეიძლება გაიხარჯოს ვალის გასტუმრებაზე, 
საბრუნავი კაპიტალის გადიდებაზე ან ხანგრძლივი სარგებლობის 

ახალი აქტივების შეძენაზე. 

შეიძლებოდა გვეფიქრა, რომ მეტი სიზუსტისათვის თვალი უნდა 

გვედევნებინა პირველ პერიოდში მიღებული თითოეული დოლარის 

ბედისათვის – თვით ფირმის ლიკვიდაციის მომენტში მის დახარჯვამდე. 
მაგრამ უფრო ხელსაყრელია ვიანგარიშოთ ფულის მიღება 

კონკრეტულ აქტივებთან დაკავშირებით, იმაზე ყურადღების 

გაუმახვილებლად, თუ საბოლოო ჯამში ფირმა როგორ მოიშორებს 

ყოველ დოლარს. ვარაუდი იმისა, რომ შეიძლება ფულის სესხება 
და გასესხება დისკონტირების განაკვეთის ტოლი პროცენტით, გვაძლევს 
ასეთი გამარტივებული მოსაზრების გამოთქმის უფლებას. 

ამგვარად, ჩვეულებრივი ბუღალტრული აღრიცხვისგან განსხვავებით, 
ინვესტიციური ანალიზისათვის გადამწყვეტ მოვლენად ჩვენ. ვირჩევთ 
სწორედ ფულის შემოსვლას ან ხარჯვას. არ შეიძლება. ვიფიქროთ, 
რომ თითქოს კრედიტით გაყიდვა იმოქმედებს IL პერიოდში ფულის 
მოსალოდნელ შემოსულობებზე. მაშასადამე, მას ვითვალისწინებთ II 

პერიოდის განავლობაში ფულადი ნაკადების ანალიზის დროს, როდესაც 
ფირმის განკარგულებაში ჩნდება ფული და ფირმა უახლოვდება. იმ 
წერტილს, სადაც გადაწყვეტილების მიღებაა საჭირო. 

164. აბსოლუტური ღა შეშარღებითი ფულალღი ნაკადები 

როდესაც ფულად ნაკადებს ნულს უტოლებენ, ჩვენ საუბარი გვექნება 
ფულის აბსოლუტურ ნაკადებზე. დისკონტირების 10 %-იანი განაკვეთის 
მეშვეობით ფულის ამგვარი ნაკადების მიმდინარე ღირებულების შეფასებისას 
ჩვენ არაპირდაპირ ვუდარებთ მოცემულ. ინვესტიციურ პროექტს სხვას, 
რომლის შემოსავლიანობაც 10 %-ია და რომელსაც ამის გამო ნულოვანი 
წმინდა მიმდინარე ღირებულება. აქვს. 
   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არხი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ანალიზის მეორე მეთოდია ერთი ალტერნატივის პირდაპირ შედარება 
მეორესთან. ფულადი ნაკადების შეფასების განხილვით ჩვენ შეგვეძლო, 
მაგალითად, ერთი პროექტის შესაბამისი ფულადი ნაკადები გამოგვერიცხა 
მეორის: ფულადი ნაკადებიდან. დამატებითი ფულადი ნაკადებისთვის 
შეგვეძლო გვეწოდებინა შეფარდებითი ფულადი ნაკადები და ჩვენ 
შეგვიძლია გავიანგარიშოთ შეფარდებითი ფულადი ნაკადების ამ სერიის 
მიმდინარე ღირებულება. შეიძლება ვაჩვენოთ, რომ ეს ღირებულება 
ზუსტად ისეთივე იქნება, როგორიც ორი ალტერნატივის აბსოლუტური 
ფულადი ნაკადების მიმდინარე ღირებულებებს შორის სხვაობაა. ასე, 

რომ მიმდინარე ღირებულების მეთოდი ერთსა და იმავე შედეგს მოგვცემს 
ორივე ვარიანტის შეფარდებით მიმზიდველობაზე და ეს დამოკიდებული 
არ იქნება გამოყენებულ მიდგომაზე. 

და მაინც, ფულადი ნაკადების ამ ორ სერიას შორის მნიშვნელოვანი 

განსხვავებაა. აბსოლუტური ფულადი ნაკადების სერიისათვის ჩვენ ერთ 
პერიოდს მის მომდევნო პერიოდს შევუდარებდით, ფაქტიურ ფულად 
ნაკადებს კი – ჩვენს მიერ ადრე შედგენილ. პროგნოზს. მაგრამ. არ 
არსებობს ფულადი ნაკადების ისეთივე ზუსტი სერია, რომლის შედარებაც 
ჩვენ შეგვემლებოდა შეფარდებითი ფულადი ნაკადების. სერიასთან. 

ველა ალტერნატივის შეფარდებითი ფულადი ნაკადების 
გამოკვლევის მნიშვნელობა. შეფასებასთან დაკავშირებული 

სიძნელეების გარდა, თვით 

კონცეფციაშივეა ჩადებული სერიოზული საფრთხე, რომელსაც. თავი 
უნდა ავარიდოთ შეფარდებითი ფულადი ნაკადების შეფასების დროს. 
როგორც უკვე ავხსენით, შეფარდებითი ფულადი ნაკადების შეფასება 
ყოველთვის შეიცავს ორი ალტერნატივის შედარებას. კონკრეტული 
ინვესტიციური პროექტის შესაფასებელი შედარებითი ფულადი ნაკადების 
ზომა იმაზე იქნება დამოკიდებული, რომელი ალტერნატივაა შერჩეული 
შედარების ბაზად. ეს იმას ნიშნავს, რომ პრაქტიკულად ნებისმიერი 

ინვესტიციური პროექტი შეგვიძლია იმგვარად წარმოვადგინოთ, რომ 
იგი სარფიანად მოგვეჩვენება საკმაოდ უვარგის ვარიანტთან მისი 

შედარების შემთხვევაში. 
ინვესტიციური პროექტი, საზოგადოდ, არ უნდა მივიღოთ, თუკი 

მისი აბსოლუტური ფულადი ნაკადების მიმდინარე ღირებულება 
დადებითი არაა. 
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ვიდრე გონივრულად დასაბუთებულ ალტერნატივებს განიხილავენ, 
მანამდე სულ ერთია, თუ მისაღები ვარიანტებიდან რომელს. შევირჩევთ 
შესადარებელ ეტალონად. ეტალონის შერჩევას მხოლოდ მაშინ შეუძლია 
მიგვიყვანოს მცდარ დასკვნებამდე; როცა გარკვეული უპირატესობების 
მქონე ზოგიერთი ალტერნატივა. (მაგალითად, წარმოების. მთლიანად 
გაჩერების ვარიანტი) გამორიცხულია ანალიზიდან ანდა შედარების 
სამად მღულბელ. ალტერნატივიბს უყენებინ. აკლება 

ა ი ნაკადები 

სლტერნატიული ღირებულება. | გაანგარიშებაში · შეტანილი 

ფულადი დანახარჯები, ჩვეულებრივ, ის ხარჯებია, რომლებიც 
ინვესტირების შედეგად ჩნდება. ფირმის მიერ იმის მიუხედავად 
გაწეული ხარჯები, მოწონებულია თუ არა ინვესტიციები, არცერთ 
კონკრეტულ ინვესტიციურ პროექტს არ უნდა მივაკუთვნოთ. ამგვარად, 
ჩვეულებრივი პრაქტიკის თანახმად, რეკომენდებული არაა საერთო 
კოორპორაციული ზედნადები ხარჯების განაწილება ახალ პროექტზე 
რომელიმე თვითნებული მეთოდით, მაგალითად, არაპირდაპირი შრომითი 
დანახარჯების ან წმინდა ამონაგების წილის პროპორციულად, თუკი 

არ იგულისხმება, რომ საერთოკოორპორაციული ხარჯები მართლა 
გაიზრდება პროექტის მიღების შემთხვევაში. 

მეორე მხრივ, ზოგიერთ შემთხვევებში ინვესტიციური პროექტი 

მოითხოვს ფირმის რაიმე იშვითი რესურსის გამოყენებს, თუმცა, 

აშკარა ფულადი ნაკადები ამ რესურსების გამოყენებასთან 

დაკავშირებით, შესაძლოა, არცკი არსებობს, ანდა ისინი არცთუ 

მთლად ადეკვატურად ასახავენ ფირმისთვის ამ რესურსების 

ფასეულობას. ამის მაგალითია ის პროექტები, რომლებიც მოითხოვს 

ხელმძღვანელთა სამუშაო დროის დიდ დანახარჯებს ან 
დიდმნიშვნელოვანი ფართობების გამოყენებას ფირმის საამქროში ან 

საწყობში. ამგვარი რესურსების გამოყენების ღირებულებას უწოდებენ 
ალტერნატიულ ღირებულებას (იიდისი!ს/ C05) – გაცხადებულ 
დანახარჯებს. მის გასაზომად აფასებენ, თუ როგორ მოგებას მიიღებდა 

კომპანია მოცემული რესურსისგან (ხელმძღვანელის დროისგან ან 
საამქროს საწარმოო ფართობებიდან). თუკი განსახილველი 

საინვესტიციო პროექტი უარყოფილი იქნებოდა. 

შეიძლება მოგვეჩვენოს, რომ გაცხადებული ხარჯების აღრიცხვის 
პრაქტიკა ინვესტიციური პროექტის ანალიზის დროს, როდესაც არ 

    

  

      

  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ხდება შესაბამისი ფულადი ნაკადების გადინება, იმ წესის დარღვევაა, 
რომლის მიხედვითაც ინვესტიციებს უნდა ვაფასებდეთ მხოლოდ 
ფულის ფაქტიური დანახარჯების საფუძველზე, ან ამ წესიდან 
გამონაკლისია. გაცხადებული ხარჯების ჩართვა ანალიზში იმდენად 
გამონაკლისი არაა ფულადი ნაკადების შეფასების წრეებიდან, 

რამდენადაც მათი გაუმჯობესება. გაცხადებული ხარჯები გვიჩვენებს, 
თუ როგორი წმინდა ფულადი ნაკადების მილება იქნებოდა 

შესაძლებელი, თუკი განსახილველი პროექტი უარყოფილი იქნებოდა. 
დავუშვათ, რომ შეიძლება ფირმის კუთვნილი ფაბრიკის საწარმოო 

ფართობების გადაცემა არენდით თვეში 1200 დოლარად ან მათი 
გამოყენება ახალი ნაკეთობის საწარმოებლად. თუ არენდის 

ალტერნატიულ ღირებულებას (1200 დოლარს თვეში) ჩავრთავთ 

ახალი პროდუქტით განპირობებულ ფულად ნაკადებში, მაშინ. ამ 
პროდუქტის წარმოების თვითღირებულების მიღებული სიდიდე უფრო 
გააზრებული იქნება. კიდევ ერთი ვარიანტია ახალი პროდუქტის 
შესაბამისი შეფარდებითი ფულადი ნაკადების შეფასება ზედმეტი 
საწარმოო ფართობების გაქირავებასთან შედარებით (ახალი 

პროდუქტის წარმოების გარეშე). 

გაცხადებული ხარჯების შეფასება ზოგიერთ შემთხვევებში 

უკიდურესად ძნელი საქმეა. ჩნდება ისეთ რამეზე გაწეული დანახარვჯების 
აღრიცხვისთვის რომელიმე სხვა ბაზის გამოყენების ცდუნება, როგორიცაა 
საწარმოო ფართობები და ხელმძღვანელების დრო, ე. ი. ისეთი 

მაჩვენებლის გამოყენება, რომლის განსაზღვრაც უფრო ადვილი იქნებოდა. 
მაგრამ ამგვარ ცდუნებას ერთგვარი სკეპტიციზმით უნდა. შევხედოთ. 
შენობის ფლობასთან დაკავშირებული ხარჯების პროპორციული წილი 
შესაძლოა იმაზე გაცილებით მეტი ან ნაკლები აღმოჩნდეს, ვიდრე ამ 
ფართობების გამოყენების ფაქტიური ალტერნატიული ღირებულება. 
როდესაც სინამდვილეში არ არსებობს რესურსების გამოყენების 
ალტერნატიული ღირებულების შეფასებისთვის გამოსადეგი ბაზა, როგორც 
ეს ხელმძღვანელის სამუშაო დროის შემთხვევაში, უკეთესი იქნებოდა 
მარტო იმის მითითება, რომ შემოთავაზებული პროექტი, ადვილი 
საფიქრებელია, უმაღლესი ხელმძღვანელობის მხრიდან გარკვეული 
ყურადღების მიქცევას მოითხოვს. 

შემოთავაზებულ ინვესტიციურ პროექტებს შორის ფულადი 
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დანახარჯების პროპორციულად განაწილება ნამდვილად შეიძლება 
გავამართლოთ ერთ შემთხვევაში, თუკი ეს დანახარჯები 

ალტერნატიული ღირებულების შეფასების გონივრულად დასაბუთებულ 
ბაზად გვევლინება. მაგალითად, თუკი შესაძლებელია სამუშაოზე 
დამატებითი ხელმძღვანელის მიღება ახლანდელის ტოლი ხელფასით, 
მაშინ ახლანდელი ხელმძლვანელის დროის გამოყენების 

ალტერნატიული ღირებულება ხსენებულ ხელფასზე მეტი არ უნდა 
იყოს (შესაძლებელი იქნებოდა ახალი ხელმძღვანელის დაქირავება). 
თუ არის ისეთი ვარაუდი, რომ მენეჯერები ამჟამად თავიანთ 

გასამრჯელოს ნაკლებად მომგებიანი საქმიანობისთვის იღებენ, მაშინ 

ღირებულება უფრო დაბალი არ უნდა იყოს. 
ამგვარად, სრული უფლება გვაქვს ვთქვათ, რომ ხელმძღვანელის 

დროის ალტერნატიული ღირებულება იმ მომდევნო ხელმძღვანელის 
ფაქტიური ზელფასის ტოლია, რომელიც სამუშაოზე შეგვეძლო მიგვეღო. 

16.5 აქტივების შეპენა ვულაღი ხარჯების გარემე 

ტერმინი ,ფულადი ხარჯები“ (Cმ5ხ 0სIIმV) აღნიშნავს იმ 

გარიგებას, რომლის დროსაც აქტივებს იძენენ გრძელვადიანი ნასესხები 
კაპიტალის ან აქციების გამოშვების მოზიდვით. მართალია, კაპიტალის 

სესხად აღება, მისი მიღება ან ხარჯვა აშკარა ფორმით არ ხდება, 

მაგრამ იგულისხმება, რომ ეს გარიგებები მაშინ ხორციელდება, 

როცა აქტივებს იძენენ მომავალში მათი გასტუმრების დაპირების 

სანაცვლოდ. ამგვარ გარიგებას ისე განიხილავენ, თითქოს ფულადი 

დანახარჯები ნამდვილად იყო განხორციელებული და ახალი 

კაპიტალის წყაროც ნამდვილად არსებობდა. 
ზოგიერთ ინვესტიციებს ჩვეულებრივი აქციების გამოშვების ხარჯზე 

ახორციელებენ. ასეთ ვითარებაში კაპიტალის ხარჯვა არ ხდება და 

არ შეიძლება წარმოიშვას ამგვარ ინვესტიციურ შესაძლებლობათა 

ისე შეფასების სურვილი, თითქოს რაიმე კაპიტალდაბანდებანი არც 

კი ხდებოდეს. ამგვარი სურვილი შეცდომის შემცველია. ჩვეულებრივი 
აქციების საჯაროდ განთავსების გზით მიღებულ კაპიტალს აქვს 
ალტერნატიული ღირებულება და ეკონომიკური აზრით ეს კაპიტალის 
დანახარჯებია. ჩვეულებრივი აქციების გამოშვების ანალიზის მეთოდი 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ისეთივე უნდა იყოს, როგორც კაპიტალის ფაქტიური დანახარჯების 
დროს. ჩვეულებრივი აქციების გამოშვების ხარჯზე აკუმულირებული 
კაპიტალის ღირებულება გათვალისწინებული იქნება ფულადი ნაკადების 
დისკონტირებისა და რისკზე მათი შესწორების პროცესში. 

ინვესტიციური პროექტის 
L_ საბრუნავი კაპიტალი | გან რციელებისთვის ა ებელ 

ძირითად კაპიტალზე გაწეული ხარჯების გარდა ფულადი ნაკადების 
გაანგარიშების დროს უნდა ვითვალისწინებდეთ საბრუნავ კაპიტალსაც 
(MV0IMIი8 Cმ0I(მ1)). თუკი პროექტის ფარგლებში ჩატარებული 

საქმიანობის დასრულების შემდეგ შესაძლებელია საბრუნავი კაპიტალის 
ნაშთის დაბრუნება, მაშინ ინვესტიციებს აქვთ წმინდა საბოლოო 

ღირებულება, რომლის გათვალისწინებაც აუცილებელია, გახარჯული 
კაპიტალის თანხის გასაანგარიშებლად გაზრდილ მიმინარე 

ვალდებულებებს უნდა გამოვაკლოთ საბრუნავი კაპიტალის ნამატი. 
იგულისხმება, რომ დამატებითი მიმდინარე (მოკლევადიანი) 

გალდებულებები არ არღვევს ინვესტიციების და ფინანსების 

სხვადასხვა წყაროს შორის ჩამოყალიბებულ პროპორციებს. 
ძირითად კაპიტალში განხორციელებულ ინვესტიციებს, 

ჩვეულებრივ, იმგვარად განიხილავენ, რომ ფინანსური სახსრების 

რაღაც თანხა საბრუნავ კაპიტალშია დაბანდებული. ესაა ფული, 
რომელიც საჭიროა ხელფასის გასასტუმრებლად, სხვა ანაგარიშების 

გასანაღდებლად, ნედლეულში, დაუმთავრებელ წარმოებაში, მზა 
პროდუქციაში, კლიენტების დებიტორულ დავალიანებაში 

ინვესტირებისათვის. ამ პოზიციების სიდიდე დამოკიდებულია კაპიტალურ 
დაბანდებათა ბუნებაზე, მაგრამ ხანგრძლივი სარგებლობის აქტივებში 
ინვესტიციებს, ჩვეულებრივ, თან ახლავს ფინანსურ სახსრებზე ეს-ეს 
არის ჩამოთვლილი ყველა მოთხოვნილება. ერთადერთი შესაძლო 
გამონაკლისია ის ინვესტიციები, რომლებიც საბრუნავ. კაპიტალზე 
მოთხოვნილებას ამცირებენ მისი გამოყენების ეფექტიანობის ამაღლების 
გზით. ამის მაგალითია კომპიუტერები, რომლებიც აჩქარებენ 

მყიდველებისთვის ანგარიშების ამოწერის პროცესს, ანდა საწყობის 

ხელსაწყოები და მარაგების კონტროლის ისეთი მოწყობილობა, რომლებიც 
ამცირებენ მუდამ საჭირო მარაგებზე არსებულ. მოთხოვნილებას. 

საბრუნავი კაპიტალის გადიდების მოთხოვნილება ჩნდება 

ინვესტიციური პროცესის განხორციელების შედეგადაც. თუკი 
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ინვესტიციების სასიცოცხლო („ილკის ხანგრძლივობა შეზღუდუ- 
ლია, მაშინ საბრუნავი კაპიტალი, რომელიც, სავარაუდოდ, 

გამოთავისუფლდება საანგარიშგებო პერიოდის ბოლოს, უნდა 
განვიხილოთ როგორც ფულადი შემოსულობანი და ეს სახსრები 

სხვა ფულადი ნაკადების მსგავსად უნდა გავაანალიზოთ. არ შეიძლება 
ვიფიქროთ, რომ საბრუნავ კაპიტალში დაბანდებული კაპიტალი და 
საბრუნავი კაპიტალის გამოთავისუფლება თითქოს ერთმანეთს 

ურთიერთდაფარავენ. 
საჭიროა გავითვალისწინოთ კიღევ ერთი ფაქტორი – საბრუნავ 

კაპიტალში განხორციელებულ ინვესტიციებზე მოთხოვნილი პროცენტი 
მთელი პერიოდისთვის, 

როდესაც აქტივები უპროცენტო მიმდინარე ვალდებულებების 
ხარჯზეა შეძენილი, მაშინ რაიმე ფულადი კაპიტალდაბანდებები არ 
წარმოიქმნება. აქ დიდი მნიშვნელობა აქვს ფულადი სახსრების 

ფაქტიური დახარჯვის დროს. მაგალითად, თუ ინვესტიციების შედეგად 
საწარმოო მარაგები 100 დოლარით გაიზარდა, ამ ზრდისთვის კი 

კაპიტალის წყაროა მიმდინარე პასივების (მოკლევადიანი 

ვალდებულებების) 100 დოლარით გადიდება, მაშინ წმინდა ფულადი 
ხარჯები საწარმოო მარაგების შეძენის პერიოდში ნულის ტოლია. 

თუ საწარმოო მარაგების 100 დოლარით გადიდებამ მოითხოვა 

ფულადი ხარჯები 20 დოლარის ოდენობით და მიმდინარე 

ვალდებულებების გადიდება 80 დოლარით, მაშინ წმინდა ფულადი 
ხარჯები მარაგების შეძენის პერიოდში 20 დოლარი იქნებოდა. იმ 

საბრუნავი კაპიტალის წმინდა გადიდება (დავალიანების გამოკლებით, 
რომელზეც პროცენტს ახდევინებენ), რომელსაც ინვესტიციური პროექტი 
მოითხოვს, არის კაპიტალური დაბანდებები, ასე რომ ფულადი ნაკადები 
უარყოფითია, თუკი ინვესტიციები ათავისუფლებენ საბრუნავ კაპიტალს 
და ფირმას შეუძლია მისი გამოყენება სხვა. რომელიმე პროექტის 
განხორციელების დროს, მაშინ ეს დადებითი ფულადი ნაკადებია. 

საბრუნაგ კაპიტალთან დაკავშირებული ფულადი ნაკადები ტოლია 
წმინდა საბრუნავი კაპიტალის ცვლილებისა, ან უფრო ზუსტად: 

საინტერესო პრობლემა ჩნდება დებიტორულ დავალიანებასთან 
დაკავშირებით. მაგალითად, ინვესტიციური პროექტი გულისხმობს, 

რომ I პერიოდში კრედიტით გაიყიდება საქონელი, რომლის ფასია 

100 დოლარი, ხოლო თვითღირებულება – 40 დოლარი. საბრუნავი 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკაღების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

უპროცენტო 
წმინდა საბრუნავი _ მიმდინარე აქტივების მოკლევადიანი 

კაპიტალი - გადიდება - ვალდებულებების 
(წმინდა პასივები) 

გადიდება 
კაპიტალი 100 დოლარით გაიზრდება I პერიოდში. მაგრაძ 

რეალიზებული საქონლის თვითღირებულება 40 დოლარის ტოლია. 

რას უდრის დებიტორულ დავალიანებაში განხორციელებული 

ინვესტიციები – 100 დოლარს თუ 40 დოლარს? 

კაპიტალდაბანდებათა ზომა 40 დოლარის ტოლია, მაგრამ უფრო 
ადვილი იქნებოდა 100 დოლარის გამოყენება საბრუნავი კაპიტალის 
გადიდებაზე მოსალოდნელი ფულადი ხარჯების სიდიდედ. 

გამოვლინდება 60 დოლარის ტოლი მოგება, რაც იმ დასკვნას 
შეესაბამება, რომელიც ჩვენ ეს-ესაა გამოვიტანეთ: კაპიტალდაბან- 

დებათა თანხა 40 დოლარს შეადგენს. 

166. პროცენტების ბადახდა ღა სხვა ფულადე ნაკადები 

პროცენტების გადახდის და სხვა ფულადი ნაკადების განსაზღვრა 
ერთ-ერთი ყველაზე უფრო ხშირად მომხდარი შეცდომა და 

გაურკვევლობაა ფულადი ნაკადების განსაზღვრების დროს. 

თავდაპირველად ჩამოვაყალიბოთ რამდენიმე ძირითადი პრინციპი,შემდეგ 
კი ვაჩვენნოთ უფრო ხშირად გავრცელებული ზოგიერთი შეცდომაც. 

გაურკვევლობის თავიდან ასაცილებლად დიდი მნიშვნელობა აქვს 

ინვესტიციური ნაკადებისა და ფინანსური ნაკადების ერთმანეთისგან 

გამიჯვნას. ინვესტიციური პროექტების ანალიზის დროს ჩვენ 

უპირატესობას ვანიჭებთ მხოლოდ ინვესტიციების ნაკადებს და თავიდან 
ვიშორებთ ყველა ფინანსურ ნაკადს. პროცენტების და ვალის 

ძირითადი თანხის გასტუმრების ხარჯები ფინანსური ნაკადებია 

და, ჩვენი მიდგომის თანახმად, ისინი თავიდან უნდა მოვიშოროთ. 

მაგრამ ზოგჯერ სასარგებლოა გავაანალიზოთ პროექტთან 
დაკავშირებული ფულადი ნაკადები აქციონერული კაპიტალის 

შესაბამისად (6ძსაIხს/ Cმ5ი ჩწI0CV5). ასეთი ნაკადების ანალიზს 

განსაკუთრებით ხშირად იყენებენ უძრავ ქონებაში განხორციელებული 
ინვესტიციების შეფასების დროს. თუ იყენებენ აქციონერული 
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კაპიტალის შესაბამის ფულად ნაკადებს, მაშინ საჭიროა დავალიანებასთან 
დაკავშირებული მთელი ფინანსური ნაკადების გათვალისწინებაც. ამ 
ნაკადებს შორისაა ფულადი შემოსულობები კრედიტების მოზიდვის 
ხარჯზე, კრედიტების დაფარვაზე და პროცენტების გადახდაზე გაწეული 
ხარჯები. თუკი მოგების გადასახადს დიდი მნიშვნელობა აქვს, მაშინ 
მთელი ფულადი ნაკადები წარმოდგენილი უნდა იყოს გადასახადების 
გადახდის შემდეგ. ვაჩვენოთ ეს მომენტები – ჯერ გაუთვალისწინებლად 
(ვთქვათ, ინვესტორი. გადასახადებს არ. იხდის), შემდეგ. კი. აშკარა 
ფორმის გადასახადების გათვალისწინებით. 

ვთქვათ, ინვესტიციური პროექტი მოითხოვს 1000 დოლარს და 

პერიოდის ბოლოს გვპირდება 1080 დოლარს. ჩვენ ვგულისხმობთ, 
რომ აქ არავითარი გაურკვევლობა არაა. 1000 დოლარის კაპიტალური 
დაბანდება მოხმარდება აქტივების შეძენას. 1080 დოლარის ოდენობის 
შემოსავლები შედგება აქტივების გამოყენებით და წლის ბოლოს 
მათი გაყიდვით მიღებული ამონაგებიდან ჩვენ არ გამოგვიქვითავს 

პროცენტების გადახდის რაიმე ხარჯები. ინვესტიციურ პროექტთან 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადების განსაზლვრისას ჩვენ არ 

ვაზუსტებთ, ვინ გასცემს ფულს და ვინ იღებს შემოსავლებს. პროექტის 
შესაფასებლად ჩვენ გვჭირდება ვიცოდეთ ფულის ღირებულება: 
ვთქვათ, იგი 6%-ია. პროექტთან დაკავშირებული ფულადი ნაკადები, 
მათი წმინდა მიმდინარე ღირებულება (ი6L( 0IL626ი1 Vმ106, XXV ) და 
გამოსყიდვის შიდა ნორმა (IიIC-იგ! L2%C 0 6ხსთ, IIXLIL), შემდეგია: 

  

  

ცხრილი 16.). 

პერიოდი 0 1 M?V (6%) I 

ფულადი ნაკადები | -§1,000 | §1,080 §18,87 8% 
              

თუკი მოთხოვნილი შემოსავლიანობა 6%-ია, მაშინ ინვესტირება 

სასურველია. პროექტს აქვს დადებითი წმინდა მიმდინარე ღირებულება, 
მისი გამოსყიდვის შიდა ნორმა კი კაპიტალის ღირებულებაზე მეტია. 

ზოგიერთი მენეჯერისთვის უხერხულობას ქმნის ის, რომ საჭირო 

ხდება პროცენტების გადახდაზე გაწეული ხარჯების გამორიცხვა 
პროექტთან დაკავშირებული ფულადი ნაკადების რიგებიდან. ვნახოთ 
რა მოხდება, თუკი მათ გავითვალისწინებთ. დავუშვათ, რომ ამ 

პროექტის დასაფინანსებლად ფირმის მესაკუთრემ აიღო 1000 დოლარი 

   



განჟოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ვალი 0 პერიოდში და იგი მაშინ დაფარა, როდესაც ინვესტიციური 

პროექტი შეწყდა. პროცენტების გადახდაზე გაწეულმა ხარჯებმა I 
დროის მომენტში 60 დოლარი შეადგინა. ქვემოთ მოგვყავს პროექტთან 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადები პროცენტების გადახდამდე ლა 
მის შემდეგ. 

ცხრილი 16.2 

  

  

  

  

  

პერიოდი 0 I MVI (6%) III ' 

ფულადი ნაკადები -51,000 1,080 18,87 8% ' 

პროცენტების გადახდის ხარჯები - -60 -56,60 - ; 

ფულადი ნაკადები პროცენტების, -51000 §1,020 -§37,73 2% 

გადახდის შემდეგ |         
  

პროცენტების გადახდაზე გაწეული ხარჯების და ფულადი 
ნაკადების ერთად თავმოყრით ჩვენ იმას მივაღწიეთ, რომ კარგი 
პროექტი საკმაოდ უსახური გახდა. წმინდა მიმდინარე ღირებულება 

უარყოფითია, გამოსყიდვის შიდა ნორმა კი კაპიტალის ღირებულებაზე 
ნაკლებია. პროცენტების გადახდის ხარჯების ჩართვა ფულალი 

ნაკადების შემადგენლობაში იმას გამოიწვევს, რომ ჩვენ მივილებთ 

მცდარ გადაწყვეტილებას და უარს ვიტყვით პროექტზე. მაშასადამე, 
ჩვენ გამოვიტანეთ დასკვნა: პროცენტების გადახდის ხარჯები 

არ უნდა შევიტანოთ პროექტთან დაკავშირებული ფულადი 

ნაკადების შემადგენლობაში. რაკი დისკონტირება უფლებას გვაძლევს 
გავითვალისწინოთ დროში ფულის ღირებულების შეცვლა, ამიტომ 
აუცილებელი არაა გამოვრიცხოთ პროცენტების გადახდის ხარჯები- 
თუკი ამას გავაკეთებთ, მაშინ პროცენტების ზარჯები ორჯერ იქნება 
აღრიცხული. მეორე მხრივ, ეს შეცდომა შეიძლება წარმოვადგინოთ 
როგორც სავალალო ვალდებულებებთან დაკავშირებული ხარჯებოს 
აღრიცხვა, ამ სესხიდან მიღებული შემოსავლის გაუთვალისწინებლად. 
ინტერპრეტაციის მეორე ვარიანტის გასაგებად განვიხილოთ მთელი 

ფულადი ნაკადები და არამარტო პროცენტების გაღახღის ხარჯები. 
ეს ქვემოთ მოცემულ ცხრილშია შესრულებული. 

ანალიზის ალტერნატიული ვარიანტი: სწორია, თუკი დისკონტირების 
ნაკვეთად ვიყენებთ ნასესხებ კაპიტალზე დაწესებულ პროცენტს. 

  
 



ხრილი 16.3. 
  

  

    
            

პერიოდი 9 1 MV» | ICC 

(6%) 

პროექტთან დაკავშირებული ფულადი ნაკადები | -§1,000 | §I,080 | §1887 | 8§% 

ნასესხები კაპიტალის ფულადი ნაკადები +§I,000 | -1,060 | 0X0 6% ! 

აქციონერული კაპიტალის ფულადი ნაკადები 0 §2 | 518,897 - | 
  

შევნიშნოთ, რომ როდესაც დისკონტირების განაკვეთი. ნასესხებ 
კაპიტალზე არსებული პროცენტის ტოლია, მაშინ პროექტთან 

დაკავშირებულ ფულად ნაკადებს და აქციონერული კაპიტალის ფულად 
ნაკადებს ერთი და იგივე წმინდა მიმდინარე ღირებულება აქვთ. ეს 
სწორია მაშინაც, თუკი პროექტს მთელი 100%-ით არ აფინანსებენ 
ნასესხები კაპიტალით, როგორც ეს მომდევნო ცხრილშია ნაჩვენები. 

ც ილი .-. 

MVV (6%) ოთ 

ფულადი §18,87 

ფულადი -5# 

ჯულალი -§500 §550 §18,87 

  

კადები 

წინა მაგალითის საფუძველზე შეგვიძლია გავაკეთოთ 

მნიშვნელოვანი განზოგადება. თუკი დისკონტირების განაკვეთად 

ვიყენებთ სავალო ვალდებულებათა ღირებულებას, მაშინ პროექტთან 
დაკავშირებული ფულადი ნაკადების და აქციონერულ. კაპიტალთან 
დაკავშირებული ფულადი ნაკადების წმინდა მიმდინარე 

ღირებულებები ერთმანეთის ტოლია. ამ მტკიცებიდან ისე გამოდის, 
თითქოს სულ ერთია პირველ ნაკადებს ვიყენებთ ანალიზისთვის თუ 

მეორეს. აქ საჭიროა სიფრთხილე. გავაკეთოთ ორი ასეთი დათქმა. 

აქციონერული კაპიტალის შესაბამისი ფულადი ნაკადების გამოყენება 
არ გამოიწვევს რაიმე სხვაობას, თუკი გადაწყვეტილების გამოტანის 

კრიტერიუმია სავალო ვალდებულებების ღირებულების ტოლი 
დისკონტირების განაკვეთით გამოთვლილი წმინდა მიმდინარე 

ღირებულება. დისკონტირების ისეთი განაკვეთის გამოყენება, რომელიც 
კაპიტალის ღირებულებას აჭარბებს, რისკზე შესწორების ჩვეულებრივი 
ხერხია. არსებობს სხვა შედეგებიც. 
 



განვოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ჯერ განვიხილოთ გამოსყიდვის შიდა ნორმა. პროექტთან დაკავშირებული 

ფულადი ნაკადების გამოსყიდვის შიდა ნორმა 8%-ია. რადგან ფულადი 

ნაკადები ტრადიციულია, ამიტომ მათი წმინდა მიმდინარე ღირებულება 
დადებითი იქნება დისკონტირების იმ ნებისმიერი განაკვეთის დროს, 

რომელიც 8%-ზე ნაკლებია. როდესაც ინვესტიციებს მთელი 100%- 

ით აფინანსებენ ნასესხები კაპიტალით, მაშინ აქციონერული კაპიტალის 
შესაბამისი ფულადი ნაკადების გამოსყიდვის შიდა ნორმა 

განსაზღვრული არაა (არაა კაპიტალური დაბანდებები). რაკი 

აქციონერული კაპიტალის შესაბამისი მთელი ფულადი ნაკადები 
დადებითია, შეგვიძლია მივიჩნიოთ, რომ მათი გამოსყიდვის შიდა 
ნორმა უსასრულობის ტოლია. თუკი თავდაპირველი კაპიტალური 

დაბანდებების 50% ნასესხები კაპიტალის ხარჯზე ხორციელდება, 

მაშინ პროექტის გამოსყიდვის შიდა ნორმა 10%-ს შეადგენს. ესაა 

კერძო შემთხვევა, რომელიც კიდევ ერთი მნიშვნელოვანი დასკვნის 

გამოტანის შესაძლებლობას გვაძლევს: თუკი პროექტთან 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადების MVL დადებითია ნასესხებ 

კაპიტალზე დადგენილი პროცენტის ტოლი დისკონტირების განაკვეთის 
დროს, მაშინ შეგვიძლია გავზარდოთ გამოსყიდვის შიდა ნორმა და 

გამოვიყენოთ მეტი ნასესხები კაპიტალი. 

ასეთი დამახინჯება წარმოიშობა LC --კრიტერიუმის გამოყენებისას, 
მაგრამ რადგან IL ხშირად გვევლინება ინვესტიციური პროექტების 

შეფასების კრიტერიუმად, ამიტომ რეკომენდებულია ინვესტიციების 
ანალიზისათვის პროექტთან დაკავშირებული ფულადი ნაკადების 

გამოყენება. სიფრთხილეა საჭირო პროექტების ანალიზის პროცესში 

აქციონერული კაპიტალის შესაბამისი ფულადი ნაკადების გამოყენების 
დროს, რადგან ეს იწვევს გამოსყიდვის შიდა ნორმის შელამაზებას 

მარტო ინვესტიციური ნაკადების გამოყენებასთან შედარებით. 

განვიხილოთ წმინდა მიმდინარე ღირებულება (LV). აქციონერულ 
კაპიტალსა და პროექტის შესაბამის ფულად ნაკადებს ერთი და 

იგივე წმინდა მიმდინარე ღირებულება ექნებათ, თუკი დისკონტირების 
განაკვეთად მივიღებთ სავალო ვალდებულებათა ღირებულებას. მაგრამ 
პრაქტიკაში ფულადი ნაკადების დისკონტირებას ხშირად უფრო 

მაღალი განაკვეთით ახდენენ, რომ მოახერხონ რისკზე შესწორება. 

  

  

      

   



თუკი MVI-ის გაანგარიშების დროს იყენებენ ნასესხებ კაპიტალზე 

არსებულ პროცენტზე უფრო მაღალ დისკონტირების განაკვეთს, 

მაშინ აქციონერული კაპიტალის შესაბამისი ფულადი ნაკადების 

წმინდა მიმდინარე ღირებულება უფრო მეტი იქნება, ვიდრე პროექტთან 
დაკავშირებული ნაკადებისა. შესაძლებელია ისეთი ვითარებაც, როცა 
პირველს დადებითი მნიშვნელობა აქვს იმის მიუხედავად, რომ მეორე 

უარყოფითია. ამ დასკვანას ადასტურებს შემდეგი ცხრილი: პროექტი 

50%-ით ფინანსდება ნასესხები კაპიტალით, წმინდა მიმდინარე 

ღირებულება გაანგარიშებულია 9%-ით 6-ის ნაცვლად, რათა მოხდეს 

რისკზე შესწორება. 
კზე შესწორება ცხრილი 16.5. 

ფულალი 

ფულადი 

ფულაღი 

ვიდრე გავარკვევდეთ რა მოხდა, ჯერ შევნიშნოთ, რომ პროექტთან 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადების ღირებულება უარყოფითია და 
მათი გამოსყიდვის შიდა ნორმა დისკონტირების განაკვეთზე ნაკლებია. 

პროექტების შეფასების ორივე კრიტერიუმი იმას მოწმობს, რომ 

პროექტზე უარი უნდა ვთქვათ; სავალო ფულადი ნაკადების მიმდინარე 
ღირებულება დადებითია, თუკი გამოვიყენებთ დისკონტირების 9%- 
იან განაკვეთს, მაშინ 6%-ად ფულის სესხების შესაძლებლობას 

დადებითი მიმდინარე ღირებულება აქვს და ამ შემთხვევაში სწორედ 

ამაშია ნასესხები კაპიტალის ფულადი ნაკადების დადებითი წმინდა 

მიმდინარე ღირებულების აზრი. 

აქციონერული კაპიტალის ფულადი ნაკადების წმინდა მიმდინარე 
ღირებულება დადებითია, გამოსყიდვის შიდა ნორმა კი დისკონტირების 
განაკვეთზე მეტია. ეს ორივე მაჩვენებელი პროექტის მიღების 

სასარგებლოდ მეტყველებს. აქციონერული კაპიტალის ფულადი 
ნაკადების წმინდა მიმდინარე ღირებულება პროექტთან დაკავშირებული 
და სავალო ფულადი ნაკადების MV?V-ების ალგებრული ჯამის 
ტოლია. ამ შემთხვევაში მცირე მოდულის მქონე, მაგრამ უარყოფითი 

M9V-ისა და ვალის დიდი დადებითი MVV-ის ალგებრული ჯამი 

იძლევა აქციონერული კაპიტალის ფულადი ნაკადების დაღებით 
წმინდა მიმდინარე ღირებულებას. 

     



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

პრაქტიკულ სარგებლობას მოგვცემს თუ არა აქციონერული 

კაპიტალის ფულადი ნაკადების წმინდა მიმდინარე ღირებულების 
გამოკვლევა იმ პროექტების ანალიზის დროს, რომლებსაც 

მნიშვნელოვანწილად ნასესხები კაპიტალის ხარჯზე აფინანსებენ? 

პასუხი ორ ფაქტორზეა დამოკიდებული: დისკონტირების ისეთი 

განაკვეთის გამოყენებაზე, რომელიც აჭარბებს სესხის პროცენტს, 

და აქციონერული კაპიტალის ფულადი ნაკადების გამოყენებაზე 
პროექტთან დაკავშირებული ნაკადების ნაცვლად. ქვეცნობიერად 
ორივე მოწონებას იმსახურებს, მაგრამ მათი შეხამება ისეთ შედეგებს 

იწვევს, რომლებიც ყოველთვის როდია გასაგები ან მისაღები. 
გალის ლირებულებაზე მაღალი დისკონტირების განაკვეთის 

გამოყენების ყველაზე უფრო გავრცელებული მიზეზია ის, რომ 

ინვესტორს პროექტი სარისკოდ მიაჩნია და ამიტომ მოითხოვს, რომ 

მისი შემოსავლიანობა ალემატებოდეს სესხის ღირებულებას (რისკის 

დასაბალანსებლად). ამ შემთხვევაში პროექტი არ უზრუნველყოფს 

შემოსავლიანობის იმდენად მალალ მარაგს, რომ დაკმაყოფილდეს 

საინვესტიციო გადაწყვეტილების მიმღები პირის მოთხოვნები. 

პროექტის დაფინანსება ნასესხები კაპიტალით აქციონერულ 

კაპიტალთან დაკავშირებულ ფულად ნაკადებს იმაზე უფრო სარისკოდ 
აქცევს, ვიდრე იმ შემთხვევაში, როდესაც სესხებს არ იყენებენ. ეტყობა 
თუკი ინვესტირებული საკუთარი კაპიტალების შესაბამისი ფულადი 
ნაკადების შემოსავლიანობა ვერ უზრუნველყოფს რისკისთვის საკმარის 
კომპენსაციას, მაშინ უარი უნდა ვთქვათ ნასესხები კაპიტალის ხარჯზე 
დაფინანსებულ პროექტზეც (გავიხსენოთ, რომ გადასახადი არ გვაქვს). 
საჭიროა ღიდი სიფრთხილით ვიყენებდეთ ანალიზის იმ მეთოდს, 

რომელსაც ამის საპირისპირო დასკვნამდე მივყავართ. 

როგორც ვნახეთ, ერთმანეთისაგან 
უნდა ვასხვავებდეთ პროექტთან 

დაკავშირებულ ფულად ნაკადებს და ფინანსურ ფულად ნაკადებს. 
ცხადია, სწორი არაა პროცენტების გადახდის ხარჯების ჩართვა 

პროექტთან დაკავშირებული ფულადი ნაკადების შემადგენლობაში. 
როცა კი ეს შესაძლებელია, უმჯობესია პროექტთან დაკავშირებული 
ფულადი ნაკადების გამოყენება თუკი არსებობს აქციონერული 

კაპიტალის ფულადი ნაკადების აღრიცხვის სერიოზული მიზეზები, 
მაშინ მკაფიოდ უნდა გავმიჯნოთ ერთმანეთისგან პროექტთან 
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დაკავშირებული ფულადი ნაკადები და ფინანსური ნაკადები და 
ვაჩვენოთ, თუ როგორ იძლევა მათი შეხამება აქციონერულ კაპიტალთან 
დაკავშირებულ ფულად ნაკადებს. ანალოგიურად, როგორ ანალიტიკურ 
ინსტრუმენტსაც გინდა ვიყენებდეთ – წმინდა მიმდინარე ღირებულებას, 
გამოსყიდვის შიდა ნორმას თუ სხვას – იგი უნდა მოვიხმაროთ 

სამივე ტიპის ფულადი ნაკადის და არა მხოლოდ აქციონერული 

კაპიტალის შესაბამისი ფულადი ნაკადების შესაფასებლად. 
თუკი MMV-ის გაანგარიშებისთვის ვიყენებთ ნასესხები კაპიტალის 

პროცენტს, მაშინ აქციონერული კაპიტალის ფულადი ნაკადების 
M#წVV ზუსტად ტოლი იქნება პროექტთან დაკავშირებული ფულადი 
ნაკადების MIV-ის. როდესაც დისკონტირების გამოყენებული განაკვეთი 
ნასესხები კაპიტალის პროცენტზე მეტია, მაშინ აქციონერული 

კაპიტალის ფულადი ნაკადების MI9V მეტი იქნება პროექტთან 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადების MVV-ზე. პირველის MIნV 

დადებითიც კი შეიძლება იყოს მაშინ, როდესაც მეორისა უარყოფითია. 
როდესაც პროექტთან დაკავშირებული ფულადი ნაკადები 

ტრადიციულია, მაშინ თუ პროექტის 1LLL ნასესხების კაპიტალის 

პროცენტზე მეტია, აქციონერული კაპიტალის შესაბამისი ფულადი 
ნაკადების IM მეტი იქნება პროექტთან დაკავშირებულის II+ILL-ზე. 

ამ შემთხვევაში ანალიტიკოსმა ანალიზში ნასესხები კაპიტალის 

ფულადი ნაკადების საკმარისი რაოდენობრივი ჩართვით იმას შეიძლება 

მიაღწიოს, რომ აქციონერული კაპიტალის ფულადი ნაკადების IILL 

ჩვენ ჯერ-ჯერობით არ 

სროცენტის „საგადასაზაღო ფარი“| ვითვალისწინებდით აშკარა სახის 

გადასახადებს. მაგრამ პროექტში, აგრეთვე სესხის გამოყენების 

დროს, შეიძლება გაჩნდეს ზოგიერთი საგადასახადო ვალდებულება 
ან შეღავათი. გადასახადები ართულებენ გაანგარიშებებს. ისინი არ 

შეიცავენ რაიმე პრინციპულ სიახლეს, ახალ შეცდომებს კი 

ნამდვილად უწყობენ ხელს. ტიპიური შეცდომა ისაა, რომ სესხის 

დროს არსებულ საგადასახადო შელავათებს პროექტთან 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადების ნაწილად განიხილავენ და ამ 
დროს უყურადღებოდ ტოვებენ სხვა სავალალო ფულად ნაკადებს. 

განვიხილოთ ისეთი პროექტის მაგალითი, რომელიც 

არასასურველი იქნებოდა ანალიზის სწორად ჩატარების შემთხვევაში. 
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განვოფილება IV. ფულადი ნაკაღების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ფულის ფასი კვლავ 0,6 იყოს. გადასახადის მოქმედი განაკვეთია 
.34. კაპიტალის შესაბამისი ღირებულება გადასახადების გადახდის 
შემდეგ: 0,396 (0,6ხ(1-.34)). ჯერ განვიხილოთ პროექტთან 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადები. როგორც ცხრილშია ნაჩვენები, 
პროექტის შემოსავლიანობა გადასახადების გადახდამდე 5%-ია, 

გადასახადების გადახდის შემდეგ კი – 3,3%. 

1 პერიოდში მიღებული ფულადი შემოსავლებიდან (§1,050), აუცილებელი 
იყო 357 დოლარი გადასახადის გადახდა, მაგრამ. გადასახადის თანხა 
მცირდება 340 დოლარით – დარიცხული ამორტიზაციის (§1,000) შედეგად, 

  

  

  

  

  

          

ცხრილი 16.6. 

პურიოღი 0 I MV Iდსი, % I 

(9,36%) ' 
პროექტთან დაკავშირებული ფულადი ნ> 

-5) 1 §10 5 
კალები გაღახახალების გაღახდამღე 00 §)ი5 თ ! 

გალაზაზაღებზუ არხებული ჯამური დავალ- - -3უ -34340 
თანება 

საგაღასახაღდო შეღაუათი ამორტიზაყიაზე 340 327,05 

“რიეჭტრან  ღაკავშირებული ფელადი CI ცენ §L033 -§6,35 >> 
კაღები გადახახაღებიზ გადახდის შეშღეგ 1       

ახლა ვნახოთ თუ რა გავლენას ახდენს გადასახადები ნასესხები 
კაპიტალის ფულად ნაკადებზე. ვთქვათ, მესაკუთრეები აპირებენ, რომ 
პროექტს 100%-ით დააფინანსებენ ნასესხები კაპიტალით. მომდევნო 

ცხრილში ნასესხები კაპიტალის ფულადი ნაკადები ისეთადაა 

წარმოდგენილი, როგორიც ისინი იქნება გადასახადების გადახდის 
შემდეგ. ამისთვის პროცენტების გადახდაზე დაწესებული შეღავათი 
გამოკლებულია ნასესხები კაპიტალის გადახდამდე არსებული ფულადი 
ნაკადებიდან პროცენტების გადახდილი 60 დოლარი საშუალებას 

  

  

  

  

ცხრილი 16.7. 

სავალო ფულადი ნაკადების სწორი ანალიზი გადასახაღუბის შუვქმდუგ 

ჰპერიოლი 0 I M#MV 1IIIL, % 

(3,96%) 

პროექტთან ლღაკავშირებული”ლ ფულადი –§91000 -§1,060:00 -§19,62 6 

ნაკაღები გაღახაზაღების გაღაზღამდე 

საგადახაზადო შელავათი პროცენტებზე 20,440 19,62 10% 

ნახესხები კაპიტალიხ ფულალი ნაკალები §10,00 -§1,03940 -5000 3,% 
გადახახაღების გაღახლიხ შემლეგ               
= (481)    



გვაძლევს ეკონომია გავუწიოთ 20,40 დოლარ გადასახადებს. 

წინა ორი ცხრილის მონაცემების საფუძველზე ჩვენ შეგვიძლია 
ჩამოვაყალიბოთ აქციონერულ კაპიტალთან დაკავშირებული 

გადახდისშემდგომი ფულადი ნაკადების ანალიზი, რისთვისაც 

მივმართოთ პროექტთან დაკავშირებული და ნასესხები კაპიტალის 

გადახდისშემდგომი ფულადი ნაკადების კომბინირებას. ამას შემდეგი 

ცხრილი გვიჩვენებს. ანალიზი სწორია, თუკი დისკონტირების 

გამოვენებული განაკვეთი ნასესხები კაპიტალის ღირებულების ტოლია. 

  

  

  

            

ცხრილი 16.8. 

ჰერიოლი 0 I MV Iს, % 

(3,%6%) 

პროუქტთან დაკავშირებული შფულალი ნ-ს .§I000 §1,03300 -§6,35 330 
კადები გაღახახაღების გადახლის შემღეგ 

ნახესხები კაპიტალის ფულალი ნაკალები §1000 -§1,03940 -5000 3% 

გადასახადუბის გაღახღის შემდუგ 

აქციონერული კაპიტალის შესაბამიხი გალ- 0 -56,60 -5635 - 
ახდისშემდგომი ფულადი ნაკადუბი   
  

პროექტზე ისევ უარი უნდა ვთქვათ, ახლა კი შეგვიძლია ვაჩვენოთ, 
თუ რა შეცდომა მოსდით ხოლმე ხშირად. როდესაც სესხზე არსებული 
საგადასახადო შეღავათები შეაქვთ პროექტთან დაკავშირებილ ფულად 
ნაკადებში, უვარგისი პროექტი სავსებით დამაკმაყოფილებლად 

შეიძლება მოგეჩვენოს: წმინდა მიმდინარე ღირებულება დადებითი 
ხდება, გამოსყიდვის შიდა ნორმა კი – კაპიტალის ღირებულებაზე 
მეტი. ეს მცდარი გაანგარიშებები ასეთნაირად გამოიყურება: 

  

  

  

  

  

  

ცხრილი 16.9. 

პერიოდი 0 I MVს ILIს %# 

(3,%96%) 

რ“ <9 წა 21,000 51,050.00 §10,00 5,00 
ნაკადები გადახახადების გადახდამდე 

ჯაზური დავალიანება გაღახახალებზე - -357,00 -343,40 - 

საგადასახადო შელავათი ამორტიზაციაზე - +340,00 327,05 - 

საგადასახადო შელავათი პროცენტებზე - +20,40 1962 - 

პროექტთან ლდაკავბირებული ფულაღი 

ნაკადები გაღახახადების გაღახდის შე-ს -§1,000 §L053.40 §1327 5,–4 
დეგ             
  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

გადასახადებზე დანაკარგია 10 დოლარი, რადგან შემოსავალია 

1,050 დოლარი, საგადასახადო შეღავათები – 1,060 დოლარი, 

გადასახადებზე გაწეული წმინდა ეკონომია კი – 3,40 დალარი. ეს 

ფულადი ნაკადები გამოყენებული რომ ყოფილიყო, საჭირო იქნებოდა 
მათი დისკონტირება 6%-იანი განაკვეთით. 

სალიკვიდაციო ღირებულება. და 
ლიკვიდაციის ხარჯები რაიმე 

პრობლემას არ ქმნიან, თუკი გვახსოვს, 
რომ ჩვენ ის. პერიოდები გვაინტერესებს, როცა. ფულადი ხარჯები 
ხორციელდება ან ფირმა ფულად შემოსავლებს იღებს. ტერმინს 
„სალიკვიდაციო ღირებულება” (§8IVმICVმIს6) ჩვენ შემდგომში გამოვიყენებთ 
„წმინდა სალიკვიდაციო ღირებულების“ აზრით, ეი. ეს იქნება ღირებულება 
თვით ლიკვიდაციაზე გაწეული დანახარჯების გამოკლებით. 

თავდაპირველად განვიხილოთ ახალი ინვესტიციების სალიკვიდაციო 
ღირებულება, ინვესტიციური პროექტის დასრულების მომენტში აქტივების 
გაყიდვის ხარჯზე მიღებული ნებისმიერი კაპიტალი გაზრდის ბოლო 
პერიოდის ფულად ნაკადებს. ამგვარად, ახალი ინვესტიციური პროექტის 
სალიკვიდაციო ღირებულება გაზრდის ბოლო პერიოდის ნაკადებს. 

თუკი ინვესტიციებს იმისთვის ახორციელებენ, რომ გამოყენებული 

მოწყობილობა შეცვალონ, უნდა ვითვალისწინებდეთ ორ დამატებით 
სალიკვიდაციო ღირებულებას: 1) ძველი მოწყობილობის მიმდინარე 

სალიკვიდაციო ღირებულებას; 2) ძველი მოწყობილობის მიმდინარე 
სალიკვიდაციო ღირებულებას მისი მომსახურების ფიზიკური ან 

სასარგებლო ვადის გასვლის მომენტისთვის (იმაზე დამოკიდებულებით, 
თუ რომელი მათგანი უფრო ადრე დადგა), თუ მისი შეცვლა ახლა 

არ ხდება. თუკი აქტივებს ახლა შევცვლით, მაშინ მათი დღევანდელი 
სალიკვიდაციო ღირებულება გაზრდის მიმდინარე პერიოდის ფულად 
ნაკადებს (ან შეამცირებს საჭირო კაპიტალდაბანდებების სიდიდეს). 

მაგრამ თუკი ძველ მოწყობილობას ახლა ჩამოვწერთ, მაშინ ,„,ხელიდან 

გამოგვეცლება” ის სალიკვიდაციო ღირებულება, რომელიც მისი 

მომსახურების სასარგებლო ვადის ბოლოს შეგვეძლო მიგვეღო. 

ამგვარად, ბოლო პერიოდის შეფარდებითი ფულადი ნაკადები 

შემცირდება, რადგან ამ მომენტში ვერ მოხერხდება სალიკვიდაციო 
ღირებულების ტოლი თანხის მიღება. 

  

    
სალიკვიდაციო ღირებულება და 

ლიკვიდაციის ხარჯები.             

   



ამგვარად, აბსოლუტური ფულადი ნაკადები შემდეგია: 

· ახალი მოწყობილობის სალიკვიდაციო ღირებულება – ფულადი 
ნაკადების გადიდება აქტივების გამოყენების ბოლო წელს, შეძენის შემთხვევაში. 

თ ძველი მოწყობილობის სალიკვიდაციო ღირებულება მისი · 

მომსახურების ნორმალური ვადის გასვლის მომენტში - ფულადი 

ნაკადების გადიდება ამ წელს (სალიკვიდაციო ღირებულება მიღებული 
იქნება იმ შემთხვევაში, თუკი შეცვლას არ ახდენენ). ფულადი 
შემოსავლების ეს მოდინება ეკუთვნის აბსოლუტურ ფულადი ნაკადებს 
იმ ვარიანტისთვის, რომლის პირობითი დასახელებაა „ძველი 

მოწყობილობის გამოყენების გაგრძელება”. 
აქტივების ლიკვიდაციის შემთხვევაში გაჩენილი ფულადი ნაკადები 

აძნელებენ ანალიზს, რადგან საზოგადოდ შესაძლებელია ან 

შეფარდებითი, ან აბსოლუტური ფულადი ნაკადების ანალიზი. თუკი 
ფულადი ნაკადები შეფარდებითია, მაშინ ჩვენ ვანგარიშობთ ახალი 
მოწყობილობის შეძენისას წარმოქმნილ ფულად ნაკადებს იმ ფულადი 
ნაკადების გამოკლებით, რომლებიც ძველი მოწყობილობის დატოვების 
შემთხვევაში წარმოიქმნებოდა. რამდენიმე ალტერნატივის აბსოლუტური 
ფულადი ნაკადების ანალიზისთვის უნდა გაგვეანგარიშებინა ძველი 

მოწყობილობის დატოვების შემთხვევაში გაჩენილი ფულადი ნაკადები 
და ახალი მოწყობილობის შეძენის დროს წარმოქმნილი ფულადი 
ნაკადები. ძველი მოწყობილობს დღევანდელი სალიკვიდაციო 
ღირებულება და ახალი მოწყობილობის მომავალი სალიკვიდაციო 

ღირებულება ფულად ნაკადებზე იმოქმედებენ ახალი მოწყობილობის 
შეძენის ვარიანტისათვის. ძველი მოწყობილობის მომსახურების ვადის 

გასვლის მომენტისთვის არსებული სალიკვიდაციო ღირებულება 

გავლენას იქონიებს ფულად ნაკადებზე იმ ვარიანტისთვის, რომლის 

მიხედვითაც ძველი მოწყობილობის დატოვება ამავეს გ 
ალიკვიდაციო ღირებულება 

L _ საბოლოო ღირებულება | საბოლოო ღირებულების 06ოიI- 

იმ) VმIს6) ერთ-ერთი სახესხვაობაა. მისი მეორე სახეა 
ინვესტიციებისთვის საჭირო ფულადი სახსრების გამოთავისუფლება. 

საქმიანობის დასრულების მომენტისთვის კაპიტალის 

გამოთავისუფლების სხვა მიზეზებია მყიდველთა ანგარიშების 

განაღდება, საწარმოო მარაგების აუცილებელი სიდიდის შემცირება. 

= 

  

  

      

  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ყველა ამ ელემენტმა გამოიწვია კაპიტალის გადინება შეძენის 

მომენტში, მათგან კაპიტალის მოდინება ფერხდებოდა. როდესაც 

კაპიტალის გადინება შეწყდა წარმოების შეჩერების გამო, მომდევნო 
პერიოდებში შესამჩნევი გახდება კაპიტალის მოდინების ზრდა, როგორც 
ამ საბრუნავი კაპიტალის (მიმდინარე აქტივების) ლიკვიდურ აქტივებად 
გადაქცევის შედეგი. ანალოგიურად, მიმდინარე ვალდებულებების 
სიდიდის შემცირება ამცირებს კაპიტალის მოდინებას. 

100 დოლარის ღირებულების საბრუნავი კაპიტალის გადაქცევა რომ 
შეიძლებოდეს 100 დოლარ ნაღდ ფულად, მაშინაც კი სწორია გამოთქმა 
„დრო ფულია”. დავუშვათ, რომ 100 დოლარი საბრუნავ. კაპიტალშია 
ინვესტირებული დროის ნულოვან მომენტში, და საბრუნავი. კაპიტალი 
100 დოლარ ნალდ ფულად გადაიქცა აქტივების მომსახურების 10 წლიანი 
ვადის ბოლოს. დისკონტირების განაკვეთად მივიჩნიოთ 15%. 

ცხრილი 16.10 

  

  

  

  

ნულოვან მომენტში განხორციელებულ კაპი- § 00 

ტალღაბანდებათა მიმდინარე ღირებულება 

10 წლის შემდეგ მიღებული შემოსავლების C 25 

მიმდინარე ღირებულება 

წმინდა ხარჯები 3 75         

  

  ლადი ნაკადების გაანგა- 

მარად ა პადები და რიშების დროს ჩვენ ყოველთვის 

ვახდენთ განსაკუთრებულ დაშვებებს, 
რომლებიც ეხება საქმიან აქტივობას, კონკურენტების. მოქმედებებს, 
წარმოების ფაქტორების ღირებულებას, მომავალში გაყიდვის მოცულობას 
და ა. შ. თითოეულ ამ მომენტს გაურკვევლობის წილი უკავშირდება. 
ამიტომ წმინდა მიმდინარე ღირებულების მეთოდით შესრულებული 
გაანგარიშება ვარაუდი უფროა, ვიდრე ზუსტი მაჩვენებელი. აღსანიშნავია, 
რომ ნებისმიერი საინვესტიციო გადაწყვეტილება ყველა მნიშვნელოვანი 
ფაქტორის შეძლებისდაგვარად სრულ გამოკვლევას უნდა 

ეყრდნობოდეს. ამასთან, ინვესტიციური პროექტის სავარაუდო წმინდა 

მიმდინარე ღირებულება ძალიან მნიშვნელოვანი, მაგრამ მაინც 

ერთადერთი ფაქტორია, რომლის გააზრებაც საჭიროა საბოლოო 

გადაწყვეტილების მიღების წინ. 
1485) 

            

   



167. მოგების გადასახაღი ღა ფულადი ნაკადები 

ყველა“ გადაწყვეტილების მიღების საფუძველი უნდა იყოს 
გადასახადების გადახდის შემდეგ გაჩენილი ფულადი ნაკადების 
ანალიზი. მოგების გადასახადის სიდიღის გაანგარიშება შეგვიძლია 
დაბეგვრის მოსალოდნელი განაკვეთის გამრავლებით შესაბამისი 

პერიოდის დასაბეგრავ მოგებაზე (პროცენტების გადახდაზე გაწეული 
ზარჯების გამოკლებით). დასაბეგრავი მოგება არ ემთხვევა 
საანგარიშგებო პერიოდის ფულად ნაკადებს და ხშირად შეიძლება 

განსხვავდებოდეს კიდეც ბუღალტრული აღრიცხვის საყოველთაო 
პრინციპების (C##?) შესაბამისად გაანგარიშებული მოგებისგან. 
დასაბეგრავი მოგების განსაზღვრის წესს ადგენს საფინანსო 

ხელისუფლება (მაგალითად, ფინანსური აღრიცხვის სტანდარტების 
საბჭო – ჩIიმიCIმ! #CC0სისიც 518იძმIძ 80მ+ძ). მიუხედავად იმისა, თუ 
კერძოდ რომელი მეთოდი იქნება გამოყენებული ინვესტიციური 

გადაწყვეტილების მისაღებად, გადასახადის სიდიდის გასაანგარიშებლად 
მაინც აუცილებელია დასაბეგრავი მოგების. გამოთვლა. 

კოორპორაციების შემთხვევაში პოტენციური ინვესტიციების 

შეფასების დროს საჭიროა გითვალისწინებდეთ, თუ რომელ პერიოდს 

განეკუთვნება. საგადასახადო ანგარიშგებაში ასახული ამონაგები და 
ხარჯები, რადგან ეს გავლენას იქონიებს მოგების გადასახადის შესაბამისი 

გადასახადების ზომასა და სიდიდეზე. მოგების გადასახადი 

განსხვავებულად აისახება ამა თუ იმ საინვესტიციო პროექტზე, ამიტომ 

ინვესტიციების ეფექტიანობის შეფასებამდე თითოეული მათგანის 

შესაბამის ფულად ნაკადებს გადახდის შემდგომი სახე უნდა მიეცეს. 
მთავრობას უამრავი ინსტრუმენტი აქვს საიმისოდ, რომ წაახალისოს 

ფირმების ინვესტიციური საქმიანობა ან კაპიტალის დაბანდების 

სურვილი დაუკარგოს მათ. მათ შორისაა ამორტიზაციის დარიცხვის 

მეთოდი, აქტივების ექსპლუატაციის ნორმატიულად დადგენილი ვადა, 
სალიკვიდაციო ღირებულების ფორმულირება, საინვესტიციო 

საგადასახადო კრედიტი თუ საინვესტიციო შეღავათები. საგადასახადო 
შეღავათების ეკონომიკური ეფექტია კაპიტალური დანახარჯების 

შემცირება გადასახადების შემდეგ. 
კომერციული ფირმების მენეჯერები კარგად უნდა ერკვეოდნენ 

მოქმედ საგადასახადო კანონმდებლობაში და ფხიზლად რეაგირებდნენ 

(486)    



განყოფილება IV. ფულადი ნაკაღების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

მის ყოველ ცვლილებაზე. საგადასახადო კანონმდებლობა ის მძლავრი 

ინსტრუმენტია, რომლის მეშვეობითაც მთავრობას შეუძლია 

ინვესტიციური აქტივობის დონეზე იქონიოს გავლენა. 

ფულადი ნაკადები გადასახადების გადახდის შემდეგ. 

თუკი შემოსავალი 100 დოლარია, დაბეგვრის განაკვეთი კი – 34 

%, მაშინ ფირმა გადაიხდის 34 დოლარ გადასახადს და მას 66 
დოლარი დარჩება. გაანგარიშება ხდება ფორმულით: (I- CL , სადაც 

L გადასახადის განაკვეთია, წ კი – შემოსავალი. ამ ფორმულის 
მეორე ვარიანტია M - 1L , სადაც IL გადასახადების ნამატია. 

შევნიშნოთ, რომ L მრავლდება (1- 1)-ზე, რომ მივიღოთ შემოსავლის 

სიდიდე გადასახადების გადახდის შემდეგ. 
თუ ფულადი შემოსავლების სიდიდეა ს, მაშინ ხარჯები 

გადასახადების გადახდის შემდეგ იქნება(I -)C , ეს იგივეა, რაც C 
-IC , სადაც IC იმ გზით დაზოგილი გადასახადია, რომ ჩვენ უფლება 

გვქონოდა გამოგვერიცხა დასაბეგრავი მოგებიდან. თუკი გულადი 

ხარჯები 100 დოლარია, მაშინ გადასახადების გადახდის შემდეგ 

ეს ფულადი ხარჯები 66 დოლარს შეადგენს. 

როდესაც ხარჯებს ფულადი ფორმით ახორციელებენ, გაანგარიშება 
იცვლება. ვთქვათ, ის საამორტიზაციო ხარჯები, რომლებიც 

დასაბეგრავი მოგებიდან შეგვიძლია გამოვრიცხოთ, LXნ-ის ტოლია. 

მაშინ დასაბეგრავი მოგებიდან LX6ნ-ის გამოკლების შემდეგ დარჩენილი 

ფულადი ნაკადი ILსX66,-ის ტოლი იქნება. ამგვარად, თუკი დასაბეგრავი 

მოგების გაანგარიშებისთვის შესაძლებელია 100 დოლარის 

საამორტიზაციო ხარჯების გამოქვითვა, ფულადი ნაკადი პლუს 34 
დოლარით გადიდდება გადასახადის 34%-იანი განაკვეთის დროს. 

ფულადი ნაკადებზე საამორტიზაციო ანარიცხების ( 

საამორტიზაციო ანარიცხები (დეპრეციატიონ) უფრო ზუსტად 

მატერიალური აქტივების ,,ცვეთას“ აღნიშნავს.) გავლენის გაზომვა. 

გაავანალიზოთ ახალი ჩარხის შეძენა. მოგების გადასახადი რომ არ 

ყოფილიყო, მაშინ მოწყობილობის გამოყენების შესაბამის ფულად 

შემოსულობათა შევსებას შევძლებდით ახალი მოწყობილობის შეძენის 

შედეგად მიღებული დამატებითი შემოსავლებიდან დამატებითი 

ხარჯების გამოკლებით (ახალი დანახარჯები ამ ახალი ჩარხის 
მომსახურებას სჭირდება). საამორტიზაციო ანარიცხები გავლენას 
არ ახდენენ ფულად შემოსულობებზე. ეს იმას ნიშნავს, რომ ტერმინს 

  

   



ფულადი შემოსულობანი = ამონაგები – ხარჯები ამორტიზაციის 

გადასახადებამდე გარღემე 

„ფულადი შემოსულობანი“ (Cმ5ჩ 0I0C66ძ5) აქ კაპიტალის იმ 

მოდინებათა აღსანიშნავად ვიყენებთ, რომლებიც ინვესტიციური 

პროცესის განხორციელების შედეგად მიიღება. იგულისხმება, რომ 

ყველა შემოსავალს თან ახლავს შემოსავლების სიდიდის ტოლი 

ფულის დაუყოვნებლივ მიღება. ისიც იგულისხმება, რომ საბრუნავ 

კაპიტალში რაიმე ცვლილება არ ხდება. მოგების უქონელი 

საავადმყოფოსათვის ან სახელმწიფო დაწესებულებისთვის ამით 

მთავრდება აუცილებელი გაანგარიშებები. 
ახლა წარმოვიდგინოთ, რომ არსებობს მოგების გადასახადი. 

შემოსავლებიდან აუცილებელია გადასახადის გადახდის იმ დამატებით 
გალდებულებათა გამოქვითვა, რომლებიც ინვესტიციური პროექტის 

განხორციელების შედეგად. ჩნდება. 

ფულადი შემოსულობანი 

გადასახადების მ ბის 

გადახდის = ამონაგები – ფულაღი _ ზე 9 
შემდეგ ხარჯები გადასახადი 

ეს იგივეა, რაც 
ფულადი შემოსულობანი 

გადასაზადების ხარჯები მოგების 

გადახდის = ამონაგები -- ამორტიზაციის გადასა 

შემდეგ გარდა ' 

გადასახადების გადახდით გამოწვეული ვალდებულებები შეგვიძლია 
გავიანგარიშოთ დასაბეგრავი მოგების გამრავლებით დაბეგვრის 

განაკვეთზე. ესაა გადასახადების ის თანხა, რომელიც ფაქტიურად 

იქნება გადახდილი. ერთ-ერთი სახის გადასახადი, რომელიც 

გადასახადის სიდიდის ანგარიშის დროს დასაბეგრ მოგებას შეგვიძლია 

გამოვაკლოთ, არის ამორტიზაცია. მოგების გადასახადის სიდიდის 

გაანგარიშების პროცესი ასე შეგვიძლია წარმოვიდგინოთ: 

მოგების _ დაბეგვრის X დასაბეგრავი 

გადასახადი განაკვეთი მოგება 

    (488)



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

აბეგვრისმიზნით 
აბეგვრის ხარჯები. დ 

მოგების = ლე ი X ამონაგები –ამორტიზაციის – დარიცხული 

უ___ 
გარდა ამორტიზაცია 

  

შეგვიძლია შევნიშნოთ, რომ რაც უფრო მეტია საგადასახადო 

დეკლარაციაში მითითებული ამორტიზაცია, მით ნაკლებია მოგების 

გადასახადი და მეტია ფულადი შემოსულობანი გადასახადების 

შემდეგ. თუ ამ გამოსახულებას ჩავსვამთ გადახდისშემდგომი ფულადი 
შემოსულობების ფორმულაში, მივიღებთ: 

გადასახადის შემდგომი ფულადი შემოსულობები = (1 – დაბეგვრის განაკვეთი) X 
X (ამონაგები - დანახარჯები ამორტიზაციის გარდა) + 
+დაბეგვრის მიზნით დარიცხული ამორტიზაცია 

გადახდისშემდგომი ფულადი შემოსულობები = (1 - დაბეგვრის განაკვეთი) X 
(ამონაგები – დანახარჯები ამორტიზაციის გარდა) + (დაბეგვრის განაკვეთი X 
X დაბეგვრის მიზნით დარიცხული ამორტიზაცია) 

მათემატიკური თვალსაზრისით, ეს ეკვივალენტური განტოლებებია 
და ერთსა და იმავე პასუხს იძლევიან, თუმცა, კონკრეტულ 

შემთხვევაში შესაძლოა რომელიმე მათგანი უფრო მოხერხებული 

იყოს. ბოლო განტოლება განსაკუთრებით სასარგებლოა, რადგან 

იგი იმ ფაქტს უსვამს ხაზს, რომ ფულადი შემოსულობები პერიოდის 

მანძილზე მატულობს სიდიდით: (ნებადართული საამორტიზაციო 

ანარიცხები) X(დაბეგვრის განაკვეთი). ამგვარად, გადასახადებზე 

გაწეული ეკონომიის (1მX 58VIი95) მიმდინარე ღირებულება შეგვიძლია 

გავიანგარიშოთ ამორტიზაციის გამრავლებით ყოველი პერიოდის 

დაბეგვრის მოსალოდნელ განაკვეთზე და ამ სიდიდის დისკონტირებით. 

მეტი მოხერხებულობისთვის ვუშვებთ, რომ პირველად ამორტიზაციის 

დარიცხვა ხდება ინვესტიციურ პროექტთან დაკავშირებული 

ერთდროული კაპიტალური დაბანდებებიდან ზუსტად ერთი წლის 
შემდეგ და რომ სწორედ მაშინ წარმოიქმნება გადასახადის ეკონომია. 

ეს გამარტივებაა, რადგან გადასახადებზე ეკონომიის ზუსტი გრაფიკი 

დამოკიდებული იქნება კაპიტალდაბანდებათა და გადასახადების 

გადახდის ვადებს შორის დროში განსხვავებაზე. 

ვთქვათ, C არის ფულადი შემოსავლები გადასახადების გადასახადის 
შემდეგ; L“– დაბეგვრის განაკვეთი; IL – ფულადი შემოსულობანი 

   



გადასახადებამდე, წ – ხარჯები ამორტიზაციის გარდა; L#ი, – 

ამორტიზაციის ის ხარჯები, რომლებსაც დასაბეგრავი შოგების 

გაანგარიშების დროს ვითვალისწინებთ. 

ბოლო ორი განტოლების გარდაქმნით მივიღებთ: 

C=(1-IXL-ს-ს0ბ00) + 06იI და C =(1-LXL - C) + (06ი| 

ეს განტოლება ადასტურებს იმ ფაქტს, რომ რაც უფრო მაღალია 

ამორტიზაციაზე გადასახადების გადახდის შემდეგ პერიოდში გაწეული 
ხარჯები, მით უფრო მეტია ამ პერიოდის ფულადი შემოსავლები, 

რადგან ხარჯები დასაბეგრავი მოგების სიდიდის შემცირების 

შესაძლებლობას გვაძლევს. 

16.8. დაბეგვრის განაპვეთი 

ვთქვათ, კანონის თანახმად, დაბეგვრის განაკვეთი 34%-ია. 

ჩავატაროთ კაპიტალური ბიუჯეტის ანალიზი. დაბეგვრის რომელი 

განაკვეთი უნდა გამოვიყენოთ გადაწყვეტილების გამოსატანად, თუკი 
წინა პერიოდის მოგების სიდიდეზე ფაქტიურად გადახდილი 

გადასახადების თანხის განაყოფი 30%-ს შეადგენს (იგი ასახულია 
აქციონერებისათვის შედგენილ ანგარიშგებაში)? 

განსხვავებას აჩენს საგადასახადო კანონმდებლობის ზოგიერთი 

დებულება, მაგალითად, გადახდილი პროცენტების გათავისუფლება 
დაბეგვრისაგან, დაჩქარებული ამორტიზაცია, აგრეთვე, გადასახადის 

გადახდისგან თავის კანონიერად არიდების მრავალგვარი ხერხი. 

გადასახადების გადამხდელ ნორმალურ კორპორაციას შეუძლია. 

ისარგებლოს 0-იდან 345-მდე განაკვეთი. მაინც რომელი განაკვეთი 

უნდა იქნეს. გამოყენებული? 
საფუძვლიანად შეგვიძლია ვამტკიცოთ, რომ ჩვენ იმ. განაკვეთით 

უნდა ვისარგებლოთ, რომელიც ბოლო ინვესტიციური პროექტისთვის 
იყო გამოყენებული, იგი ნულის ტოლი შეიძლება იყოს მომდევნო 
ინვესტიციური პროექტისთვის, რადგანაც დანაკარგების მნიშვნელოვანი 
თანხის გადატანა მომდევნო პერიოდში გადასახადების გადახდის თავიდან 
აცილების საშუალებას იძლევა. და მაინც, დაბეგვრის მონაკვეთი მომდევნო 
ინვესტიციური პროექტისთვის 34%-მდე შეიძლება გაიზარდოს და 
გადასახადები დადებითი გახდება. 

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკაღების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

თუკი ფირმა ზარალს განიცდიდა, რომლის დაფარვაც მომდევნო 
პერიოდის გადასახადების გადახდამდე არსებული მოგებითაა 

შესაძლებელი, მაშინ 34%-იანი განაკვეთის შერჩევა სწორი არაა. 

თუკი ინვესტიციურ პროექტს შეუძლია კატეგორია შეუცვალოს ფირმას 
(გადასახადებისგან გათავისუფლებულიდან მათ გადამხდელამდე 34%- 
იანი განაკვეთით), მაშინ პროექტის განხორციელებას უკავშირდება 

გადასახადის გადახდის შესაბამისი ზოგიერთი დამატებითი ხარჯი. 

თუ ჩვენ ველოდით, რომ ფირმა ყოველგვარი დანახარჯების გარეშე 
დარჩება გადასახადებისგან გათავისუფლებულთა კატეგორიაში, მაშინ 
ანალიზისთვის დაბეგვრის ნულოვანი განაკვეთი უნდა ავიღოთ. მაგრამ 
დაშვება ნულოვანი განაკვეთის შესახებ, ჩვეულებრივ, მართალი არაა: 

კომპანიების უმრავლესობა მხოლოდ დროებით არ იხდის გადასახადებს, 

მომგებიანი ინვესტიციური პროექტების შედეგად კი, ჩვეულებრივ, 
გადასახადებს იხდიან ხოლმე (ახლა ან შემდეგ). 0-იდან 34%-მდე 

განაკვეთის შერჩევა დამოკიდებული იქნება იმაზე, თუ როგორ იმოქმედებს 
ინვესტიციური პროექტის განხორციელება სატიზავიი ნარაცხების 

საამორტიზაციო ანარიცხ 
„ამორტიზაციის დარიცხვის მეთოდები. უმოკლესი გზით გ აანგარიშ ების 

საშუალებას გვაძლევს საამორტიზაციო ანარიცხების ნორმების 

ცხრილები. გამოთვლების პროცესი რამდენიმე შემადგენელ ნაწილად 
შეგვიძლია დავყოთ: 

1. გადასახადების გადასახადის შემდეგ ფულადი შემოსულობათა 
მიმდინარე ღირებულების ანგარიში გადასახადების ამორტიზაციის 

გათავისუფლების გაუთვალისწინებლად. 
ამ ,არაკორექტული გაანგარიშების გამოსწორება შემდეგში შეიძლება 

მეოთხე ეტაპზე. 
2. ინვესტიციური საგადასახადო კრედიტის სიდიდის გაანგარიშება; 
3. ამორტიზაციის დარიცხვის ხარჯზე დაზოგილი გადასახადების 

გაანგარიშება შესაბამისი ცხრილების მეშვეობით; 

4. წმინდა მიმდინარე ღირებულების გაანგარიშება 1-3 ეტაპებზე 

მიღებული ინფორმაციისა და კაპიტალდაბანდებათა სიდიდის საფუძველზე. 
ზოგიერთ შემთხვევაში წინასწარ უნდა განისაზღვროს, თუ აქტივებზე 

ამორტიზაციის დარიცხვის სახელდობრ რომელი მეთოდია ყველაზე 

უფრო მომგებიანი. ამისათვის შეგვიძლია გამოვიყენოთ მიმდინარე 

ღირებულების მეთოდი. ამორტიზაციის დარიცხვასთან უამრავი სირთულეა 

    

      

   



დაკავშირებული. მოკლედ მოვიხსენიოთ ერთ-ერთი მათგანი, რომელიც 
ყველაზე უფრო ხშირად გვხვდება პრაქტიკაში. 

ჩვენ ვვარაუდობდით, რომ ამორტიზებად აქტივებს სალიკვიდაციო 

ღირებულება არ. ექნებათ მათი მომსახურების სასარგებლო “ვადის 
ბოლოს. მოქმედი საგადასახადო კანონმდებლობით, მოსალოდნელი 
სალიკვიდაციო ღირებულება არავითარ გავლენას არ იქონიებს 

აღდგენისთვის შეღავათის სიდიდეზე. 
მეორე სირთულე ისაა, რომ მრავალი კომპანია ამორტიზაციას 

აღრიცხავს ერთგვაროვანი აქტივების მთელ ჯგუფს ერთბაშად, 

ნაცვლად იმისა, რომ ეს გააკეთოს აქტივების ყოველ ერთეულზე. 
ჯგუფური გამოყენებისას საამორტიზაციო ანარიცხების ნორმა 

ეყრდნობა უამრავი მსგავსი აქტივის მომსახურების საშუალო ვადას. 

ასეთი ნორმების შესაბამისად, ამორტიზაცია ერიცხება ყველა იმ 

აქტივის ნარჩენ ღირებულებას, რომლებიც ჯერ საბოლოოდ არაა 

ჩამოწერილი. როცა მოხდება აქტივების რომელიმე ერთეულის 

დემონტაჟი, ჩამოწერის მომენტში არ წარმოიშობა არც მოგება და 

არც ზარალი. მთელ რიგ მომდევნო პერიოდებში ამორტიზაცია 

ეყრდნობა აქტივების მომსახურების საშუალო ვადის შეფასებას და 

თითოეულ ამ პერიოდში დემონტირებული და საბოლოოდ ჩამოწერილი 
აქტივების ერთეულების რაოდენობას. ამგვარად, ამორტიზაციის 

დარიცხვის ჯგუფური მეთოდის გამოსაყენებლად ჯერ უნდა მოხდეს 
თითოეულ პერიოდში გამოყენებული აქტივების ერთეულების 

პროგნოზირება, შემდეგ კი გამოითვალოს აქტივების ერთეულების 

სიდიდე ყოველი პერიოდისთვის და ამორტიზაციის ნორმა. 

ბოლო სირთულეა გადასახადების გადახდის და ამორტიზაციიდან 

საგადასახადო ეკონომიის მიღების ვადები. გადასახადების გადახდასა 

და მოგების მიღებას შორის წარსულში მნიშვნელოვანი დროითი 

სხვაობა იყო. ახლა ეს ვადები ისე დაახლოვდა, რომ შეგვიძლია 

ჩავთვალოთ, თითქოს გადასახადების გადახდა (ან საგადასახადო 

ეკონომია) იმ პერიოდის ბოლოს წარმოიშობა, როცა მოგებაა მიღებული. 

ი ადასაზადების გავლენ კაპიტალის სიძვირის, გადასა- 

ინვესტიციურ ანალიზზე ხადების მაღალი განაკვეთების, 

აქტივების მომსახურების 

ხანგრძლივი ვადისა და დაჩქარებული ამორტიზაციის შედეგად 

საბოლოო ღირებულებამ (18ღიIიმ! VმI06) – აქტივების მომსახურების 

  

  

          

  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ვადის ბოლოს მათი გაყიდვიდან მიღებული თანხა.) შეიძლება 

უარყოფითად იმოქმედოს ინვესტიციების მიმზიდველობაზე. 

ფულადი ნაკადების გაანგარიშების დროს იყენებენ რესურსებზე 

(წარმოების ფაქტორებზე) გაწეული დანახარჯების გაანგარიშებას 
იმ პერიოდისთვის, როდესაც გადახდები იყო განხორციელებული. 

ზოგიერთი რესურსი მიმდინარე აქტივების შემადგენლობაში შესაძლოა 

პერიოდის ბოლომდე დარჩეს, ანუ მათი ღირებულება არ შეამცირებს 
ამ პერიოდის მოგებას. ეს აისახება პერიოდში ფულადი შემოსავლების 

სიდიდეზე, რადგან ეს ღირებულება შეტანილი არ იქნება პერიოდის 
დასაბეგრავი მოგებიდან გამოსაქვითი დანახარჯების შემადგენლობაში. 

მოგების გადასახადი საანგარიშგებო პერიოდში იმაზე მეტი აღმოჩნდება, 
ვიდრე ეს შეიძლებოდა ყოფილიყო დასაბეგრავი მოგებიდან ფულაღი 
დანახარჯების გამორიცხვის შემთხვევაში. რომელიმე ერთ-ერთ მომავალ 
პერიოდში ამ პოზიციებს შეიტანენ დანახარჯების შემადგენლობაში, 

რაც შეამცირებს ამ პერიოდის გადასახადის სიდიდეს. ამით გაიზრდება 

იმ პერიოდის შემოსავლები, რომელიც არცთუ სწრაფად დადგება 
ფულადი დანახარჯების განხორციელების შემდეგ. ამგვარად, მიმდინარე 
აქტივების მარაგების გადიდება, რასაც ინვესტიციური პროექტი 

მოითხოვს, უარყოფითად იმოქმედებს ინვესტიციური პროექტის 

მიმზიდველობაზე. მაშინვე საჭირო გახდება ფულადი დანახარჯები, 

ხოლო ფულადი შემოსავლები (როგორც მოგების გადასახადის 

შემცირებიდან, ისე მოცემული აქტივების რეალიზაციის შედეგად 
მიღებული ამონაგებიდან) ერთი ან რამდენიმე პერიოდით გადაიწევს. 
მიმდინარე აქტივებმა (საბრუნავმა კაპიტალმა) საკმარისი ფული 

უნდა შემოიტანონ იმისთვის, რომ დაიფაროს არამარტო თავდაპირველი 
ხარჯები, არამედ დანახარჯების განხორციელებასა და ფულის 

მიღებას შორის დროის მანძილზე დაგროვილი პროცენტიც. 

ინვესტიციების წმინდა მიმდინარე ღირებულება განვმარტეთ 
როგორც ის თანხა, რომლის გადახდის უფლებასაც ფირმა მისცემდა 
თავის თავს ინვესტიციური პროექტის მოსაპოვებლად (კაპიტალური 

დაბანდების სიდიდეზე გადამეტებით). ამ დროს არაპირდაპირადაა 
ნავარაუდევი, რომ გადასახადი ნულის ტოლია. ვთქვათ, 

კორპორაციების მოგების გადასახადის განაკვეთია LC. მაშინ იმის 

განსაზღვრისათვის, თუ რა თანხის გადახდას დათანხმდებოდა ფირმა 

ფულადი ნაკადების თანმიმდევრობისთვის, საჭიროა გავითვალისწინოთ, 

  

 



რომ შემოსავლებიდან მათ მოუწევთ გადასახადის გადახდა და რომ 
კაპიტალდაბანდებები საზოგადოდ გათავისუფლებული იქნება 
გადასახადის გადახდისგან. თუკი 0 არის კაპიტალდაბანდებათა ყოველ 
დოლარზე საამორტიზაციო ანარიცხების მიმდინარე ღირებულება, 

მაშინ დაჩქარებული ამორტიზაციის გამოყენებისას 
კაპიტალდაბანდებათა სიდიდე (C) ამორტიზაციაზე. საგადასახადო 

ეკონომიის გამოკლებით CX1 - 10)-იის ტოლი იქნება. ამ თანხის 

გატოლებით ინვესტიციური პროექტიდან მიღებული შემოსავლების 
მიმდინარე ღირებულებასთან ჩვენ შეგვიძლია მიღებული განტოლების 
ამოხსნა C თანხის მიმართ, რომლის გადახდასაც ჩვენ დავთანხმდებოდით 

ინვესტირების უფლების მოსაპოვებლად. 
თუკი გადასახადების გადახდა ფულადი შემოსავლების მიღებაზე 

გაცილებით უფრო გვიან ხდება, მაშინ ინვესტიციურ ანალიზში 

მნეშვნელოვან როლს თამაშობს მოგების გადასახადების გადახდის 
ვადები. ფულადი დანახარჯები წარმოებულად შეგვიძლია მივიჩნიოთ 

მაშინ, როდესაც ფაქტიური გადახდა მიმდინარეობს და არა გადახდის 
შესახებ ვალდებულებათა წარმოქმნის დროს. 

ამრიგად, ინვესტიციური ანალიზი იყენებს ფულად ნაკადებს, რადგან 
ეს სწორია თეორიული თვალსაზრისით და რადგან მათი გაჩსაზღვრა და 
ანგარიშებში. გამოყენება უფრო. ადვილია, ვიდრე ბუღალტრული. მოგების. 

ფულადი ნაკადები შეგვიძლია განვმარტოთ როგორც კომპანიის 
საბანკო. ანგარიშზე არსებული ნაშთის ცვლილების ტოლი სიდიდე, 
თუკი არ გავითვალისწინებთ მთელ სავალო და სხვა ფინანსურ ფულად 
ნაკადებს. თუ ანალიზის დროს ვითვალისწინებთ ნასესხები კაპიტალის 

სხვა რომელიმე ნაკადს, მაშინ აუცილებელია ყველა ფინანსური ნაკადის 
გათვალისწინება და შედეგად მივიღებთ წმინდა ფულადი ნაკადების 
სიდიდეს, რომელიც აქციონერების მდგომარეობის ცვლილებას ასახავს. 

საბრუნავი კაპიტალის ცვლილებები გავლენას ახდენს ფულად 
ნაკადებზე. 100 დოლარი თანხის ფულადი შემოსავლები გაზრდის 

საბრუნავ. კაპიტალს და დადებით ფულად ნაკადებად იქცევა. 100 
დოლარი, რომელსაც ინვესტირების შედაგად ითხოვენ ბანკში დეპოზიტზე 
შესანახად, აგრეთვე, საბრუნავი კაპიტალის გადიდებაა, მაგრამ. ესაა 
უარყოფითი ფულადი ნაკადი. ეს იმიტომ, რომ ბანკში მკვდარ ტვირთად 
დადებული 100 დოლარის დასაფინანსებლად ახალი კაპიტალი გახდება 
საჭირო. ინვესტირების შედეგად შეცვლილი წმინდა საბრუნავი კაპიტალი 

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკაღების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

კაპიტალზე მოთხოვნელების სიდიდესაც. შეცვლის. 
უნდა გვახსოვდეს, რომ საამორტიზაციო ანარიცხების მიმდინარე 

ღირებულებისა და დაბეგვრის განაკვეთის ნამრავლი საამორტიზაციო 
ანარიცხების ხარჯზე მომხდარი საგადასახადო ეკონომიის შეფასებაა 

და ეს ის თანხაა, რომელიც ფაქტიურად ამცირებს ამორტიზირებადი 

აქტივების შეძენის ღირებულებას. 

16.9. ანზარმშგება შინანსურ მდგომარეობაში 

მომხდარი ცვლილებების შესახებ 

  

საფინანსო პროცესში და კომპანიების ანგარიშგებაში ფინანსური 

სახსრების აღრიცხვას, ჩვეულებრივ, ახდენენ გადასახადების გადახდის 
შემდეგ წმინდა მოგების მნიშვნელობათა გასწორების სახით. 

გასწორების სიდიდე საანგაარიშო პერიოდში დარიცხული ცვეთის, 

მარაგების გამოლევის და სხვა არაფულადი ხარჯების ტოლია. ამ 

დროს დიდი მნიშვნელობა აქვს იმის გააზრებას, რომ მარაგების 

გამოლევა და ცვეთა (აგრეთვე, სხვა ფულადი ხარჯები ) რეალურ 
ხარჯებად გვევლინებიან, თუმცა, მათ შემთხვევაში მიმდინარე 

პერიოდში არ ხდება ფულადი სახსრების მოძრაობა. ყოველთვის, 

როცა კი ცვეთას ან რესურსების გამოლევას დანახარჯებად არ 

განვიხილავთ, მცდარ დასკვნებს გავაკეთებთ კომპანიის მიერ მომავალში 
მოგების გამომუშავების ჭეშმარიტი უნარის შესახებ. ცვეთის 

აღრიცხვის შემდეგ მოგების საჭირო დონის უზრუნველყოფის უნარის 

უქონლობას შეუძლია გამოიწვიოს კომპანიის სერიოზული ფინანსური 

პრობლემები და წყობიდან გამოსული ან მოძველებული აქტივების 
შეცვლის უუნარობა. უნდა გვახსოვდეს, რომ თუკი კომპანია ცდილობს 
შემოსავალის მოტანის გაგრძელებას, მაშინ ხელმძღვანელებმა უნდა 

იზრუნონ გაცვეთილი ძირითადი სახსრების შეცვლაზე. 

ცვეთას ან რესურსების გამოლევას განიხილავენ სახსრების წყაროდ 
იმ აზრით, რომ გაყიდვიდან ამონაგებით ჩამოყალიბებული სახსრები 

არ იხარჯება ამ მუხლების მიხედვით, რადგანაც ჯერ კიდევ. არაა 
შესრულებული რაიმე ფაქტიური გადარიცხვა. თუმცა, ის სიტუაცია, 

როცა ცვეთის გამოკლებამდე არსებული მოგება ნულის ტოლია ან 
ცვეთის დარიცხვამდე მიღებული იყო ზარალი, იმის ნათელი მაგალითია, 
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რომ ცვეთა არ წარმოადგენს სახსრების წყაროს, რომლებსაც კომპანიის 

საოპერაციო საქმიანობის შედეგად. იღებენ. 
მოგებისა და ზარალის შესახებ ანგარიშგებისა და ბალანსის 

შედარებით შესაძლებელია მხოლოდ ნაწყვეტ-ნაწყვეტი ინფორმაციის · 
მიღება ფონდებისა და ნაღდი სახსრების წყაროებსა და გამოყენების 

მიმართულებაზე. ფულის ნაკადების გაცილებით უფრო სრული 

სურათის მიღება საწარმოებს მხოლოდ ფინანსურ მდგომარეობაში 

ცვლილებების შესახებ ანგარიშგებიდან (5186-0601 0 Cჩმი805 Iი წ იმი- 
CI2I 005100) შეუძლიათ, რომელიც წლიური ანგარიშგების 

შემადგენლობაში შედის. ეს ანგარიშგება გვეხმარება შემდეგ, მნიშვნელოვან 
კითხვებზე პასუხის ძიებაში: 

1. როგორ იყენებდნენ ოპერაციების შედეგად და სხვა წყაროებიდან 
მიღებულ სახსრებს? 

2, საიდან იღებდნენ დივიდენდებად გასაცემ სახსრებს, განსაკუთრებით 
პოტენციური ზარალის შემთხვევაში? 

3. რომელი წყაროებიდან ფარავდნენ იმ სავალო ვალდებულებებს, რომლებსაც 
თავის თავზე ილებდა კომპანია. საანგარიშო პერიოდის. განმავლობაში? 

4. რა იყო საბრუნავი კაპიტალის ზრდის წყარო პერიოდის 

განმავლობაში ან როგორ იყენებდნენ ამ კაპიტალიდან აღებულ სახსრებს? 
5. როგორ აფინანსებდა კომპანია მნიშვნელოვან პროექტს? 

გარდა ამისა, კომპანიის მიერ საკუთარი თავის ზრდის და 

ფინანსური კაპიტალის დონის შენარჩუნებისა და აქციონერებისათვის 

შემოსავალების გადახდის უნარის შესაფასებლად პოლიტიკოსები 

ახდენენ მომავალში სახსრების შოძრაობის პროგნოზს, რისთვისაც 

სხვადასხვა მოსაზრებებს იყენებენ. 

ინანსურ მდგომარეობაში 

L ფულის ნაკადების ანალიზი | ი მომხდარი ცვლილებების შესახებ 

ანგარიშგება ძირითად ყურადღებას ხშირად უთმობს საბრუნავი 

კაპიტალის ცვლილების ახსნას, თუმცა „სულ უფრო მატულობს 

იმის მოთხოვნილება, რომ ამ ანგარიშგებაში მეტი ყურადღება დაუთმონ 

ნაღდ სახსრებს. ფულის ნაკადების ეფექტიანი ანალიზი 

ანალიტიკოსებისგან ითხოვს ფულადი შემოსულობებესა და გადახდების 
ბუნების განსაზღვრას. წმინდა მოგება და ფულადი სახსრების ნაკადი 

სხვადასხვა სიდიდეებია, რადგანაც წმინდა მოგების განსაზღვრა 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

დაგროვების (დარიცხვის) პრინციპის საფუძველზე ხდება. მაგალითად, 

მიმდინარე წელს ცვეთა აღირიცხება როგორც დანახარჯი, რაც 

შესაბამისი თანხით ამცირებს საანგარიშო მოგებას, თუმცა, ამ 

ხარჯთან დაკავშირებით ფულის ფაქტიური გადახდა არ მიმდინარეობს. 

წმინდა მოგება ფულადი ნაკადების ჯერ კიდევ უფრო ნაკლებად 
ზუსტი შეფასებაა ინფლაციის მოქმედების პერიოდებში. ამ დროს 

მატულობს საანგარიშგებო მოგებასა და ფულადი სახსრების 

მოცულობას შორის სხვაობა, რადგან დებიტორული დავალიანებისა 

და სასაქონლო-მატერიალური მარაგების მზარდი მოცულობების კომპენსირება 
არ ხდება სავაჭრო კრედიტების მოცულობის სათანადო ზრდით. 

1986-1994 წლებში კომპანია VI.I.ლIგი!-ის ფინანსური 
ანგარიშების ანალიზი, რომელიც წინ უსწრებდა მის გაკოტრებას 

1995 წელს, არ იძლეოდა ამ გაკოტრების პროგნოზირების საფუძველს. 

კომპანიის ფინანსური ინდიკატორები – რენტაბელობის, ბრუნვისა 

და ლიკვიდობის კოეფიციენტები – დაქვეითების სუსტად გამოხატულ 
ტენდენციას აჩვენებდნენ. ამ დროს, კომპანიის ფულის ნაკადების 
შესწავლის პროცესში გამოირკვა, რომ მისი ოპერაციები ნაღდი 

ფულის სწრაფად მზარდი გადინების და არა შემოსავლის მიზეზად 

იქცა. ამან განაპირობა გარე დაფინანსური აუცილებლობა, რომლის 

გამოყენებისთვის გადახდილმა პროცენტებმა ნაღდი სახსრების 
უკმარისობის მატებას მისცეს ბიძგი. ასეთ ვითარებაში ფულის 

ნაკადი აშკარად გახდა ანალიზის ღირებული ინსტრუმენტი. 

ფინანსური თვალსაზრისით ჯანსაღი კომპანია თავისი 

ოპერაციებიდან მუდმივად იღებს ნაღდ სახსრებს. წარუმატებელი 
კომპანია აწყდება ნაღდი სახსრების უკმარისობას, რასაც განაპირობებს 

დებიტორული ბრუნვა, საოპერაციო დანაკარგები ან ამ ფაქტორების 

კომბინაცია. ინვესტორმა ისეთი კომპანიები უნდა ეძებოს, რომლებიც 

ანგარიშგებაში ფაქტიურ მოგებას უთითებენ და არა ისეთები, 

რომლებიც ინფლაციის შემდეგ ჩნდებიან. გარდა ამისა, ამ კომპანიებს 

ჯანსაღი ფულადი ნაკადები უნდა ჰქონდეთ. ინვესტორს უნდა ჰქონდეს, 
აგრეთვე, იმის უტყუარი მიზეზები, რომ ივარაუდოს ამგვარი ნაკადების 

არსებობა მომავალში. 

  

   



16.10. ინფლაცია ღა შულაღი სახსრების ნაკალღი 

აქციონერებისათვის ანგარიშგებაში მოყვანილი მოგება ინფლაციის 

პერიოდებში მხოლოდ ნაწილობრივადაა რეალური, მათი დანარჩენი 

ნაწილი კი ილუზიაა, თუ გავითვალისწინებთ იმ გაცვეთილი შენობების, 
მოწყობილობისა დღა ფულად-მატერიალური მარაგების შეცვლის 

აუცილებლობას, რომლებიც ფულის სახსრების შემოსვლას 

განაპირობებს, შეიძლება რეალური მოგება ნულის ტოლი აღმოჩნდეს. 
რეალური მოგება იმას ნიშნავს, რომ პერიოდის ბოლოს კომპანიას 

იმაზე მეტი რეალური აქტივები ექნება, ვიდრე პერიოდის დასაწყისში. 
ეს პრობლემა. შეგვიძლია. ავხსნათ ქიმიური. მრეწველობის ორი 

გიგანტი კომპანიის – LX0VV Cჩ601Cმ1-ისა და სიI0ი CმIხIძ6-ს შედარებით: 
ოთხი წლის განმავლობაში (2003-2007წწ.ე) კომპანია L20V 

Cიხ6ო1CმI-მა დაახლოებით 2,5 მლრდ. დოლარი მოგება აჩვენა. 

იმავე პერიოდში კომპანია სIი10ი C2Lხ1ძტ-ს მიერ დაგროვილმა მოგებამ 

დაახლოებით 1,8 მლრდ. დოლარი შეადგინა. ისე ჩანდა, რომ ეს 

ორივე კომპანია ბაზრის შემქმნელი მყარი კომპანიები იყო. მაგრამ 

ფირმა XIძძ6L ”6გხ0ძაV # C0-მ ჩაატარა ფულის ნაკადების ანალიზი, 

რომლის პროცესშიც მიიღეს „ფულადი სახსრების დისკრეციულ 

ნაკადად“ წოდებული რიცხვი. იგი გვიჩვენებს, თუ რა თანხა დაიტოვა 

კომპანიამ განვითარებისთვის დივიდენდების გასტუმრებისა და იმ 

თანხების გამოკლების შემდეგ, რომლებიც ქონების და მოწყობილობის 
შენარჩუნებისთვისაა საჭირო. სინამდვილეში კომპანიები არ ინახავენ 

მოწყობილობის შეცვლისთვის აუცილებელ ფულს, მაგრამ ბოლოს 

და ბოლოს მათ მაინც უწევთ ამისთვის ნაღდი ფულის გადახდა, 

რაც არ განაპირობებს ზრდას. 

კომპანია 000V Cი6იი1CმI-ის ფულადი სახსრების დისკრეციული 

ნაკადი მთელი ოთხწლიანი პერიოდის მანძილზე მისაღებ დონეზე 

იყო (924 მლნ. დოლარი), ს910ი Cგ»ხIძ6-ში კი სულ სხვა სურათი 

იყო – უარყოფითი მაჩვენებელი (-663 მლნ. დოლარი). ანალიტიკოსების 
დასკვნით, ეს იმას ნიშნავდა, რომ კომპანია LIი10ი C2ILხIძ მთელი 

ამ ხნის მანძილზე ნასესხები სახსრების ხარჯზე იხდიდა დივიდენდებს. 

არსებითად, ამას შეგვიძლია ვუწოდოთ კაპიტალის სტრუქტურის 

გამოჭმა აქციების ფასების დონის შენარჩუნების სურვილით. თუმცა, 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

მსხვილ კომპანიებში ამგვარი სიტუაცია იმაზე უფრო ხშირია, 

ვიდრე ეს შეგვიძლია წარმოვიდგინოთ. 

16.11). ოპერაციებიდან მიღებული ფულადი სახსრების 

ნაკადის ანგარიში 

  

იმის ცოდნა, თუ რა ნაღდ სახსრებს იღებს კომპანია თავისი 

საქმიანობიდან ნებისმიერ განსახილველ პერიოდში, მთელი ანალიზის 

საფუძველია. ამ სიდიდეს უწოდებენ ოპერაციებიდან მიღებული 
ფულადი სახსრების ნაკადს (Cგ5იხ II0V წით 0ი6-8ყM0ი (CLL0)). იგი 
უნდა განვასხვავოთ „ფულადი სახსრების ნაკადის“ ტერმინისგან, 

რომელიც აღნიშნავს მოგების თანხას და ცვეთის დარიცხვის 

გასათვალისწინებლად გაკეთებულ შესწორებას. ოპერაციებიდან 

მიღებული ფულადი სახსრების ნაკადის აგება სერიოზულ პრობლემებს 
უკავშირდება, რადგან არსებობს მონაცემების წარმოდგენის უამრავი, 

ერთმანეთისგან განსხვავებული მეთოდი. ინვესტორებს, ძირითადად, 

ესმით ამ საკითხის დიდი მნიშვნელობა. მთელი რიგი წლიური 

ანგარიშგებების დათვალიერების შემდეგ ბევრ მათგანს უჩნდება 

კითხვა: იმაზე უკეთეს მდგომარეობას მიაღწია თუ არა კომპანიამ 

წლის ბოლოს, ვიდრე ეს წლის დასაწყისში იყო? 

ოპერაციებიდან მიღებული ფულადი სახსრების ნაკადის შესახებ 
მონაცემების არასწორად წარდგენისგან თავის დაცვის მიზნით 

საკრედიტო და საფონდო ანალიტიკოსებს შეუძლიათ გამოიყენონ 

ფინანსური ანალიზისადმი ისეთი მიდგომა, რომელსაც ექნება ამ 

ნაკადის არსის და მისი გამოთვლის მეთოდის მკაფიო გაგება. დღეს 

ის ანალიტიკოსი, რომელიც უსიტყვოდ იღებს „ოპერაციებიდან 

მიღებული ფულადი სახსრების ნაკადის“ სახელით გამოქვეყნებულ 
მონაცემებს, მიდის არაზუსტი და მასთან, არასწორი დასკვნების 

მომცემი სიდიდეების მიღების რისკზე. ოპერაციებიდან მიღებული 

ფულადი სახსრების ნაკადის გაანგარიშების პრაქტიკული ანალიზი 

ანალიტიკოსს დაეხმარება მოყვანილი მონაცემების საიმედოობის 

შეფასებაში და, თუ ეს საჭიროა, ზუსტი მნიშვნელობების მიღებისთვის 

აუცილებელი შესწორებების შეტანაში. 

ოპერაციებიდან მიღებული სახსრების ნაკადის გაანგარიშებისთვის 
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ჯობს ვისარგებლოთ დეტალური მიდგომით, რომელიც 16.11. 

ცხრილშია მოყვანილი. ასეთი მიდგომა გულისხმობს ფულადი 

სახსრების ნაკადის უფრო სრულ და დეტალურ ანალიზს, რადგანაც 

მისი გამოყენების დროს გათვალისწინებულია საბრუნავი კაპიტალის 

სიდიდის ცვლილებები, აგრეთვე, დივიდენდების გადახდის დანახარჯები 
და კაპიტალური ხარჯები. გარდა ამისა, ანგარიში იწყება გაყიდვიდან 

მიღებული ამონაგებით და არა საანგარიშო მოგებით. 

ცხრილი 16.11. 
რპერასიჩებიდან მიღებული შულადი სახსრების ნაკადის 

ანგარიში 

ოპერაციებიდან მიღებული ფულადი სახსრების ნაკადის ანგარიში 

–». ამონაგები 

+ შემცირება (- გადიდება) დებიტორული დავალიანების 
+ ნაღდი ამონაგები 

+ სხვა შემოსაელები (+ ან – არაფულადი მუხლებით შესწორებები) 

საოპერაციო ამონაგების მთლიანი სიდიდე 

  

  

  

8. გაყიდული საქონლის თვითღირებულება (ცეეთის, ამორტიზაციის 

და ა.შ. ჩათელით) 

+ გადიდება (C-შემცირება) სასაქონლო-მატერიალური მარაგების 

შემცირება (-გადიდება) გასანაღდებელი ანგარიშების 
საოპერაციო ხარჯები 

სხვა ხარჯები (მათ შორის საპროცენტო გადასახადები) 

გადიდება (-შემცირება) აქტივებისთვის დანამატების 

შემცირება (გადიდება) დაგროვილი ვალდებულებების 
მოგების გადასახადის გადახდის ხარჯები (გადავალებული 

გადასახადების გამოკლებით) 

+ შემცირება (გადიდება) დაგროვილი საგადასახადო გადასახადების 
= ოპერაციებიდან განცდილი მთელი ხარჯები 

C. ოპერაციებიდან მიღებული წმინდა ფულადი ნაკადი = #-8 

+ 
+ 

+ 
+ 

+ 
+ 

      
  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

16.12. რისკის შუნდღამენტური შეშასება 
  

ცნობილია, რომ სისტემატური რიცხვის (C,ბეტა” კოეფიციენტის) 
შეფასება. შესაძლებელია. აქციების. შემოსავლიანობის და ზოგიერთი 
საფონდო ინდექსის შესახებ მონაცემების. საფუძველზე. მიღებულ 
მაჩვენებელს „ისტორიულ ბეტას“ უწოდებენ. ამ მაჩვენებლის 

გაანგარიშების დროს საჭიროა მხოლოდ ფასების შესახებ არსებული 

მონაცემები, რომლებზე დაყრდნობითაც მოგებას ითვლიან. ჩვეულებრივი 
აქციების. შემთხვევაში. „ბეტას” ყოველი შეფასების. გაურკვევლობის 
გასათვალისწინებლად ახდენენ „ისტორიულ ბეტას“ შესწორებას. 

მიღებულ მაჩვენებელს უწოდებენ „ისტორიულ ბეტას“ ბაიესის 
შესწორებით (8მXV051მი მძIV510ძ LI1510MICმ| ხ6Lმ). 

შემუშავებულია ფასიანი ქაღალდების ფუნდამენტური რისკის 

პროგნოზირების უფრო სრული მოდელი, თანაც, ამ მოდელში 

გამოყენებულია არამარტო ფასებზე არსებული მონაცემები, არამედ 

ფინანსური მონაცემებიც. ამ მოდელის გამოყენების შედეგს უწოდეს 
„ფუნდამენტური ბეტა” (წსიძგთ6ი1მ! ხ6%(მ). იგი 84MLL#.-სისტემის 

ქვაკუთხედია, რომელსაც ინსტიტუციონური ინვესტორები იყენებენ. 

„ფუნდამენტური ბეტას“ შეფასების პროცედურა იწყება კომპანიის 

აღწერით იმ კოეფიციენტების ტერმინებში, რომლებიც კომპანიის 
მდგომარეობის ფუნდამენტურ პარამეტრებს დესკრიპტორებს 

(ძ85Mო010L) უწოდებენ. დესკრი პტორები ექვს კატეგორიად იყოფა, 

რომლებსაც რისკის ინდექსებს (0I5L 1იძ6X65) უწოდებენ: 1) ბაზრის 

ცვალებადობა; 2) მოგებათა ცვალებადობა; 3) კომპანიის დაბალი 
შეფასება და წარუმატებლობები; 4) მოუმწიფებლობა და მცირე 
ზომები; 5) ორიენტაცია ზრდაზე; 6) ფინანსური რისკი. ყოველი 

კატეგორია წარმოადგენს რისკის გარკვეულ წყაროს. რისკის 

თითოეული ინდექსი შეგვიძლია ასე აღვწეროთ: რაც უფრო მეტია 

მისი მნიშვნელობა, მით უფრო მაღალია რისკი. მაგალითად, რაც 

უფრო მეტია ბაზრის ცვალებადობა, მით უფრო მაღალია რისკი. 

16.2: ცხრილში მოყვანილია ექვსივე ინდექსი და მათი 

კომპონენტები. პირველი ჯგუფის კოეფიციენტებს – ბაზრის 

ცვალებადობას – ტექნიკურ დესკრი პტორებს (16CჩიICმI ძნ5CუიIიC) 

უწოდებენ, რადგან მათ ბაზართან დაკავშირებული მონაცემების 
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საფუძველზე აგებენ. დანარჩენი ხუთი ჯგუფის დესკრიპტორებს 
ფუნდამენტურ დესკრიპტორებს (წსიძგთი6M1მ| ძ6§CI910I5) უწოდებენ. 
მათ. გასაანგარიშებლად იყენებენ ფინანსურ მონაცემებს, რომლებშიც 
არ შედის მონაცემები ფასების შესახებ. · 

დესკრი პტორად იყენებენ მრეწველობის იმ დარგსაც, რომელშიც 
კომპანია მუშაობს. მის შესახებ ინფორმაცია შეგვიძლია წლიურ 

ანგარიშგებაში აღმოვაჩინოთ. იგი ჩართულია 8#4LLს – სისტემის 

მიერ. გამოყენებულ თანამედროვე მოდელში. მრეწველობის დარგების 
ჯგუფები ფუნდამენტურ დესკრიპტორებად გვევლინება. გამოკვლევებმა 
აჩვენა, რომ მხოლოდ ტექნიკური დესკრიპტორების გამოყენებით 
შეგვიძლია ვიპოვოთ „ბეტა”, რომელიც. აქციების შემოსავლიანობის 
დისპერსიებს 57%-ით უფრო მეტად ხსნის, ვიდრე „ისტორიული ბეტა” 
ბაიესის შესწორებით. მხოლოდ ფუნდამენტური დესკრიპტორების 
გამოყენებით. შეიძლება. ისეთი „ბეტა“ ვიპოვოთ, რომელიც 45%-ით 
მეტ დისპერსიებს ხსნის, ვიდრე იმავე „ისტორიული ბეტას“' გამოყენებისას 
(ბაიესის შესწორებით). ბოლოს ,„ბეტას” გაანგარიშებისთვის როგორც 

ტექნიკური,ისე ფუნდამენტური დესკრი პტორების გამოყენებისას 86%- 
ით მეტი ახსნის მიღებაა შესაძლებელი, ვიდრე ბაიესის შესწორებანი 

„ისტორიული ბეტას“ გამოყენების შემთხვევაში. მაშასადამე, ფასიანი 

ქაღალდების სისტემური რისკის აღწერის ყველაზე საუკეთესო მეთოდია 
ფინანსური მონაცემებისა და ბაზართან კავშირის ერთობლივად გამოყენება. 

ამრიგად, დავალიანებებისა და ფულადი ნაკადების ანალიზს იყენებენ 
კომპანიის იმ უნარის შესაფასებლად, რომელიც საკუთარ გრძელვადიან 
ვალდებულებებზე პასუხისგებას უკავშირდება. გამოყენებულ 

კოეფიციენტებს ეკუთვნის მოკლევადიანი გადახდისუნარიანობის 

კოეფიციენტები, კაპიტალიზაციის (,ფინანსური ბერკეტის”) 

კოეფიციენტები და დაფარვის კოეფიციენტები. მოკლევადიანი 

გადახდისუნარიანობის კოეფიციენტები გამოხატავენ კომპანიის უნარს, 
შეასრულოს თავისი მიმდინარე ვალდებულებები, რომლებზეც, მოთხოვნები 
ერთი წლის განმავლობაში წარმოიქმნება. კაპიტალიზაციის ანუ 

კაპიტალის სტრუქტურის კოეფიციენტები მიუთითებენ კომპანიის 
დაფინანსებაში ნასესხები. სახსრების გამოყენების. დონეზე. დაფარვის 
კოეფიციენტები ზომავენ კომპანიის მიერ გრძელვადიან ვალდებულებებზე 
პასუხისგების უნარს. 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ეს კოეფიციენტები გარკვეულწილად სასარგებლოა ფასიანი 
ქაღალდების ემიტენტის მიერ თავისი ვალების გასტუმრების. უნარის 
ანალიზის დროს, მაგრამ ამ მიზნით საუკეთესოა კომპანიის ფულადი 

ნაკადის ანალიზი. ამ ანალიზს აგებენ ფინანსური მდგომარეობის შესახებ 
ანგარიშგებისა და ფულადი სახსრების მოძრაობის საფუძველზე. 

როგორც ფინანსურ, ისე ბაზრის აღმწერ მონაცემებს, ანალიტიკოსი 
შეიძლება იყენებდეს ფასიანი ქაღალდების სისტემატური რისკის 
პროგნოზისათვის. რისკის ამ ზომას ფასიანი ქაღალდების „ფუნდამენტურ 
ბეტას უწოდებენ. ემპირიული კვლევები ადასტურებენ, რომ 

„ფუნდამენტური ბეტა” სისტემეტური რისკის უფრო შესაფერის ზომად 
გვევლინება, ვიდრე „ისტორიული ბეტა”, რომლის გაანგარიშებაში 
მხოლოდ ფახების შესახებ მონაცემები იყო. გამოყენებული. 

ცხრილი 16.12. 

შუნღდამენტური ბებას” პროგნოზირებისთჭვის გამოჭენებული 

რისკის ინდექსების კომპონენბები 

  

  

  

  

„ფუნდამენტური ბეტას“ პროგნოზირებისთუის გამოკენებული რიხკის ინდექსების კომპონენტები 
1. ბაზრის ცეალებადობის ინდექსი 4. მოუმწიუებლობისა და მცირე ზომების ინდუქსი 

„ისტორიული ბეტას“” შეფასება მთელი აქტიეების თანხა (198) 

„იხტორიული სიგმას“ შეფასება საბაზრო კაპიტალიზაცია (19) 

აქციების ყოველკეარტალური ბრუნვა ხაბაზრო კაპიტალიზაცია 

აქციების ბრუნვა ბოლო 12 თვეში წმინდა აქტივებოი/ბრუტო აქტივები 

აქციებიხ ბრუნეა ბოლო 5 წელიწაღში წმინდა აქტივები/მთლიანი კაპიტალი 

ბაყიღვათა მოცულობა / დი სპერხია აქტიეები/კაპიტალი ინფლაციის გათვალიზწინებით 
ჩვეულებრივი აქციების ფასი (1) გაყიდვათა მოცულობა 

„ისტორიული ალფას“ შეფასება მოგებათა ღინაშიკის ინდიკატორი 

კუმულაციური ინტეურეალი, ერთი წელი 
2. მოგებათა ცვალებადობის ინდექსი |, ზრდაზე ორიენტაციის ინდექსი 

მოგებიხ ღისჰერსია გალახლები ბოლო 5 წელიწაღში 

ექსტრაორღინალური მუხლები მიმდინარუ შემოხაელიანობა 

ფულადი ხასსრების ნაკადის ღისჰერსია შემოხავლიანობა ბოლო 5 წელიწაღში 

მოგებათა ცეალებადობა ნულოვანი შუმოხაელიანობის ინღუქსი 
მოგებასთან ფასის შეფარდების ცვალება- | აქტივების მთლიანი თანხის ზრდა 

ღობა ცელილებები კაპიტალი სტრუქტ ურაში 
ფასიხ შეფარდუბა მოგებახთან 

ფახიხ ნორმალიზებული შეფარდება მოგებასთ ან 

ფახს ტიპიურ შეუფარდება მოგებასთან ბოლო 5 

წელიწადში         
   



  

  

3. კომპანიიხ დაბალი შეფასების და 

წარუმატებლობის ინდექსი 
მოგების ზრდა აქციაზე 

მოგების ბოლო ცვლილება 
პეფარდებითი ძალა 

მოგებასთან ფასის შეფარღების დაბალი 

მნიშენელობის ინდიკატორი 

საბალანსო ლირებულების კოეფიციენტი 

შეფარდება გადასახადი/მოგება 5 წელი- 
წადში 

დივიდენდები ს სიდიდე 5 წელიწაღში 
აქციონერული კაპიტალის შემო სავლიანობა 

5 წელიწადში   

2. ფინანსური რისკის ინდექსი 

საბალანსო ლირებულების „ბერკეტი” 
საბაზრო ლირებულების „ბერკეტი“ 

ნასესხები სახსრების შეფარდება 

აქტივებთან 

დაუფარავი მუღმივი ხარჯები 
ფულადი სახსრებსს ნაკადი/მიმდინარე 

ვალდებულებები 

ლიკვიდური აქტივები/ მიმდინარე ვალდე- 

ბულებები 

მოგებათა პოტენციური წალეკეა 
მოგების მიმართ შესწორება ინფლაციის 

გამოკლებით 

დავალიანების ფულადი სიდიდე 
გადახახადების გათვალისწინებით 

  

    

 



განყოფილება IV. ფულაღი ნაკაღების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 
  

10. 
11. 

12. 
13. 

14. 

15. 

16. 

17. 

კითხვები და საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

რაში მდგომარეობს ბუღალტრული აღრიცხვის თეორიის 

სამი ძირითადი მეთოდი. 

რასა საერთო და რა განმასხვავებელი ნიშნები აქვს 

ფულად ნაკადებს და მოგებას? 
როგორ გესმით აბსოლუტური და შეფარდებითი ფულადი 
ნაკადები? 

როგორ გესმით ფულადი ნაკადების შეფასების ორი 

ალტერნატივის შედარება. 

როგორ განმარტავთ „ტერმინს „ფულადი ხარჯები“? 

რას მოიცავს ინვესტიციურთ პროექტებთს განხორციელებაზე 
მიმართული საბრუნავი კაპიტალი. 

რისი ტოლია წმინდა საბრუნავი კაპიტალი? 

თქვენი მოსაზრება ფინანსურ ნაკადებსს და ფულად 

ნაკადებს შორის. 

რას უნდა მიეკუთვნოს პროცენტის გადახდის ხარჯების 

ჩართვა ფულად ნაკადებს თუ ფინანსურ ნაკადებს? 

რას ნიშნავს პროცენტის „საგაღასახადო ფასი“? 

რას ნიშნავს სალიკვიდაციო ღირებულება და ლიკვიდობის 
ხარჯები? 

რა შედის აბსოლუტურ ფულად ნაკადებში? 

როგორ გაიანგარიშება მოგების გადასახადი და ემთხვევა 
თუ არა დასაბეგრი მოგება საანგარიშგებო პერიოდის 

ფულად ნაკადებს? 
როგორ გაიანგარიშება ფულადი შემოსულობანი 

გაღასახადების გადახდამღე? 

როგორ გაიანგარიშება ფულადი შემოსულობანი 

გადასახადების გადახდის შემდეგ? 

როგორ გაიანგარიშება მოგების გაღასახადი? 

საამორტიზაციო ანარიცხების გამოთვლების პროცესის 

რა ეტაპებს იცნობთ? 
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18. 

19. 

20. 

21. 

22. 

23. 

რას გვაძლევს წლიური ანგარიშგებს ფულადი ნაკადების 
შესახებ? 

ა) რაში მდგომარეობს მიმდინარე ლიკვიდობის 

ჰოეფიციენტის ხარჯები კომპანიის მოკლევადიანი 

გაღახდისუნარიანობის ზომად გამოყენების დროს? 

ბა რა აზრით ასწორებს სასწრაფო ლიკვიდობის 

ჰოეფიციენტი შიმდინარე ლიკვიდობის კოეფიციენტის 

ხარვეზებს? 

მიმდინარე ლიკვიდობის კოეფიციენტის 1-ზე ნაკლები 

მნიშვნელობა იმას მიუთითებს, რომ მრეწველობის იმ 

დარგებისგან მიუხედავად, რომელშიც კომპანია 

საქმიანობს, მას სიძნელეები უჩნდება მოკლევადიანი 

ვალდებულებების უზრუნველყოფაში. ეთანხმებით თუ 

არა ამ მტკიცებას? ახსენით რატომ. 

რატომ გამოდგება დებიტორული დავალიანების ბრუნვის 

ხანგრძლივობის (დღეებით) მატება იმის ინდიკატორად, 

რომ კომპანიას პრობლემები მოელის მოკლევადიანი 

ვალდებულებების დაფარვის დროს? 
ახსენით, თუ როგორ მოქმედებს მარაგების აღრიცხვის 

X#IM0-პეთოდის გამოყენება LIM0-მეთოდთან შედარებით 

ფასების ზრდის პერიოდში შემდეგი ფინანსური 

მაჩვენებლების მნიშვნელობაზე: 

ა) მიმდინარე ლიკვიდობის კოეფიციენტზე; 

ბ) სასწრაფო ლიკვიდობის კოეფიციენტზე; 

გა მთელ აქციონერულ კაპიტალთან ნასესხები სახსრების 

მთლიანი მოცულობის შეფარდებაზე. 

დავუშვათ, რომ კომპანიის აქციონერულ კაპიტალთან 

გრძელვადიანი ნასესხები სახსრების შეფარდებაა 0,724. 

როგორ ფიქრობთ, დავალიანების დონის შეფასებისას 

რატომ აქვს ანალიტიკოსისთვის ღიღი მნიშვნელობა 

სა წარმო ს ყველა სესხზე საპროცენტო გაღასახდელების 

წლიური სიდიდის და, აგრეთვე, იშის ცოდნას, თუ 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

24. 

25. 

26. 

27. 

როგორი განაკვეთის დაწესებული სესხებზე – 

ფიქსირებული თუ მცურავი? 

ბ) რომელი კოეფიციენტებით უნღა ვისარგებლოთ იშის 

შესამოწმებლად, გადატვირთულია თუ არა კომპანია 

სავალო ვალდებულებებით? 

გ) რატომ განიხილავენ ლიზინგის ხელშეკრულებით 

წარმოქმნილ ვალდებულებებს საწარმოს გრძელვადიან 

დავალიანებად? 

კჰლმპანიის სახსრების ნაკადი წმინდა მოგების და 

დაგროვილი შემოსავლების ჯამის ტოლია. იგი კარგი 

ინდიკატორია იმისას, თუ თავის ფინანსურ 

ვალდებულებებზე პასუხისგების როგორი უნარი აქვს 

კომპანიას ამ ვალდებულებების შესრულების ვადის 

დადგომის კვალობაზე. ეთანხმებით თუ არა თქვენ ამ 

მტკიცებას და რატომ? 

ფინანსურ მდგომარეობაში მომხდარი ცვლილებების 

შესახებ ანგარიშგებაში მთავარი ყურადღება ექცევა 

ფულადი სახსრების მოძრაობას. ამიტომ ფირმის მიერ 

ვალდებულებებზე პასუხისგების უხარის შეფარდებისადმი 
საუკეთესო მიდგომას იქნება ამ ანგარიშგების ანალიზი 

და არა მოკლევადიანი გაღახდისუნარიანობისა და 

კაპიტალიზაციის კოეფიციენტები. ეთანხმებით თუ არა 

თქვენ ამ მტკიცებას და რატომ? 

რატომაა ოპერაციებიდან მიღებული ფულაღი სახსრების 
ნაკადი (ცხრ. 16.1) უფრო სასარგებლო, ვიდრე ფულადი 
სახსრების ის ნაკადი, რომელსაც განსაზღვრავენ წმინდა 

მოგების, დღა დარიცხული ცვეთის ჯამით? 

ა) რა არს რისკის „ფუნდამენტური ბეტა”? 

ბ) რისკის „ფუნდამენტური ბეტას“ აგების დროს ახდენენ 
რისკის ინდექსების კონსტრუირებას. ისინი შეგვიძლია 

დავყოთ ტექნიკურ დესკრიპტორებად და ფუნდამენტურ 
დესკრიპტორებად. აღწერეთ ორძვე ტიპი. 
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მეჩვიღდღმებე თავი. ფუულაღი ნაკადების 

მარწყვის ფოგაღი საშუძვლები საინვესაიციო 

საქმიანობის პროცესში 

ყუმის დამუშაჭუბის და აწვინების შვმღდეგ თქვენ 

შუძლებთ: 

კიდევ ერთხელ საფუძვლიანად გაეცნოთ საინვეს– 

ბიციო საქმიანობის თავისებურებებს: 

განსაზღვროთ ჩნვესგიციური მუგება, მის ღონუზე 

მოქმედი შაქბორები და მოგების ფორმირებჩს 

მოდელის ელემეუნბუბი;: 

გამოთვალოთ საინვესბისიო პროცესის 

ხანგრძლივობა, ინფლაციის ბემპი. ინვესბიცსიური 

რისკის დონე, ინვესბიციური ლიკვიდობის ღონე; 

საინვესტიციო საქმიანობაში ფულალი ნაკადების 

ცნებისა ღა ფულალიჩ ნაკადების კონსეფსიის 

ჩამოყალიბებას; 

ფულალი ნაკადების ჰლასიჟშიკასიას ძირითალში 

ნიშნუბის მიხეღვით ლდა მათ ღახასიათუბას. 

შეიმუშაოთ ლდა ღაახსასიათოთ, შულალი ნაკადების 

მართვის პრინსიპუბი; გაქსნოთ ლა შეისწავლოთ 

საწარმოს საინვესაიცსიო ფულალი ნაკადების 

მარფთვის ეგაპები: 

შეიმუშაოთ ბანკების შულალდი ნაკადების 

ყწმიტასიური მოდელები. 
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17.1. მნმესტიციური მოგებისა ლა ინვესტიციური 
წმინდა ფშფულაღიეი ნაკადის მექანიზმი 

ისევე როგორც სამეწარმეო საქმიანობის მთელ სფეროში, 

ინვესტიციური მოგება ინვესტიციების ერთ-ერთი ძირითადი მამოძრავებელი 
მოტივი და ინვესტიციური წმინდა ფულადი ნაკადის წყაროა. ამავე 

დროს, საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობას ახასიათებს მოგების 

ფორმირების თავისი განსაკუთრებული მოდელი. რომელიც განსაზღვრავს 
დაბანდებულ კაპიტალზე მისი დონის რყევების ფართო დიაპაზონს. 

: ის ელემენტები, რომლებიც 
აეეე აიი. ფორმირების| „გ მოდელს ქმნიან და 

! ინვესტიციური მოგების დონეს 

განსაზღვრავენ, საკმაოდ მრავალრიცხოვანია. განეიხილოთ მათგან 

მხოლოდ ძირითადი (ნახ. 17.1). 

1. კაპიტალზე მოგების მინიმალური ნორმა ის ამოსავალი 

  

  

        

  

წერტილია, რომელიც საწარმოს ინვესტიციური მოგების 

მინიმალურ დონეს განსაზღვრავს. კაპიტალზე მოგების ნორმა 

საინვესტიციო საქმიანობის მამოძრავებელი მოტივია და აყალიბებს 

მოთხოვნილებას ინვესტიციების განხორციელებაზე ან მათზე 

მოთხოვნის მოცულობას. რაც უფრო მაღლაა ინვესტიცირებულ 

კაპიტალზე მოგების მინიმალური ნორმის ზღვარი, მით უფრო 

მაღალია (სხვა თანაბარ პირობებში) ინვესტიციებზე მოთხოვნის 

მოცულობა. ინვესტიციებზე მოთხოვნის მოცულობის მრუდი 

კაპიტალზე მოგების მინიმალურ ნორმაზე დამოკიდებულებით 

გრაფიკულად 17.2 ნახაზზეა მოცემული. 

მაინც რა განსაზღვრავს კაპიტალზე მოგების მინიმალური ნორმის 

დონეს? უპირველეს ყოვლისა, ესაა მაჩვენებელი, რომელიც უნდა 

გაიწმინდოს ინფლაციისგან, ე.ი. იგი უნდა ასახავდეს ინვესტორის 

მიერ დაბანდებულ სახსრებზე ინვესტიციური მოგების რეალურ 

თანხას. გარდა ამისა, ესაა მაჩვენებელი, რომელიც უნდა 

ყალიბდებოდეს ინვესტიციების მაღალი ლიკვიდობის პირობებში, 

ე.ი. როდესაც აუცილებლობის შემთხვევაში უზრუნველყოფილია 

ინვესტორის მიერ დაბანდებული სახსრების სწრაფად ამოღება. 

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და აჩაღვიზი, აჩკესტი «ში საქმიანობაში 
  

    

          

  

  

#» (2) 
7 

მოგების ჟჩ/ნიმალური “““ ა საინეესბისიო პროსე– 

ნორმა კაპიზალზე ! სის ხანგრძლიქუობა 

ჩნვესბისიური 

მობების 
ფორმირების (3) 

        

ინვესბირების ობიექბის,! გოდელის ინფლაციის ბემპი ნდივიდუალური თავისე– 
ელემენბუბი ბურებანი       

(2) 
საინქესგისიო 

რისკის ღონე 

  

      
ნახ. 17) საწარმოს ინქესტიციური გოგების ფორმირების მოლღელის 

ელემენტები 

ბოლოს, ესაა მაჩვენებელი, რომელსაც მინიმუმამდე დაჰყავს 

ინვესტორის მიერ კაპიტალის დაკარგვის რისკი საინვესტიციო 

საქმიანობის განხორციელების პროცესში. მოგების ის მინიმალური 

დონე, რომელიც საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელებისკენ 

უბიძგებს ინვესტორს ზემოთჩამოთვლილი პირობების დაცვის 

შემთხვევაში, იქნება სწორედ ინვესტირებულ კაპიტალზე მოგების 

მინიმალური დონის მახასიათებლი. ამ პირობებს ყველაზე მეტად 

უზრუნველყოფს მოთხოვნამდე ანაბრებზე (რომლებიც ნებისმიერ 

დროს შეიძლება გაიტანოს ინვესტორმა) ყველაზე უფრო საიმედო 

(რეიტინგის შესაბამისად) კომერციული ბანკების მიერ შეთავაზებული 

დეპოზიტური პროცენტის განაკვეთი. ეს განაკვეთი აყალიბებს ფულის 

ბაზარზე სასესხო პროცენტის მინიმალურ დონეს. 

(513)    



>
 

მოთხოვნა 

ინვესტიციაზე 

ინვესტირების მოცულობა 

> 
ნას.17.2. ინვესტიციაზე მოთსოვნის მოცულობის მრუდი კაპიტალჭე 

მოგების ვინიმალურ ნორმის დამოკიღებულებით 

საინვესტიციო ი პროცესის 2.საინვესტიციო პროცესის 

ხანგრძლივობა ხანგრძლივობა განსაზღვრავს 

ინვესტიციური მოგების დონეს 

დროში ფულის ღირებულების შეფასების კონცეფციის 

გათვალისწინებით. რაც უფრო ხანგრძლივია საინვესტივიო პროცესი 

და, შესაბამისად, საინვესტიციო ხარჯების გაწევასა და ინვესტიციური 

მოგების მიღებას შორის დროში დაცილება, სხვა თანაბარ პირობებში 

მით უფრო მეტი უნდა იყოს დაბანდებულ კაპიტალზე დაბრუნებული 

ფულადი ნაკაის (უპირველეს ყოვლისა - მოგების) თანხა (მისი 

ზრდისას ისეთი საპროცენტო განაკვეთით, რომელიც კაპიტალზე 

მოგების მინიმალური ნორმის ტოლია). ბუნებრივია, რომ რაც უფრო 

დიდია კაპიტალზე მოგების მინიმალური ნორმის სიდიდე (ე.ი. ის 

საპროცენტო განაკვეთი, რომელსაც კაპიტალის მატებისას იყენებენ), 

მოგების მით უფრო მეტი თანხის მოლოდინის უფლება აქვს 

ინვესტორს დროის ერთნაირი პერიოდის ფარგლებში. 

ღლეა == 3.ინფლაციის ტემპი არსებითად 

მოქმედებს ინვესტიციური მოგების 

დონეზე. ამიტომ კაპიტალზე მოგების მინიმალური ნორმის 

ნომინალური სიდიდე ან პროცენტის იმ განაკვეთის ნომინალური 

სიდიდე, რომლითაც დაბანდებული კაპიტალის თანხის ზრდა 
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განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ჩალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ზორციელდება, უნდა კორექტირდებოდეს ინფლაციის მოსალოდნელი 

(ან ჩამოყალიბებული) ტემპის გათვალისწინებით. კორექტირება 
შემდეგი ფორმულით ხორციელდება: 

1, =L-1, სადაც 

1, პროცენტის (კაპიტალზე მოგების მინიმალური ნორმის) 

რეალური განაკვეთია; 1 – პროცენტის (კაპიტალზე მოგების 

მინიმალური ნორმის) ნომინალური განაკვეთი; 1, ათწილადით 

გამოხატული ინფლაციის ტემპი. 

დაბანდებული კაპიტალის რეალური საპროცენტო განაკვეთით 

ზრდის პროცესში ინვესტიციური მოგების რეალური თანხის 

განსაზღვრის დროს სამ სიტუაციას ვაწყდებით: 

ა) /=17,. ასეთ ვითარებაში კაპიტალის რეალური ღირებულების 

მატება არ მოხდება, ე.ი. რეალურ ინვესტიციურ მოგებას ვერ 

მივიღებთ, რადგან კაპიტალის მომავალი ღირებულების (ინვესტიციური 
ხარჯების) ნამატს ინფლაცია შთანთქავს. 

ბ) I>1- ასეთ ვითარებაში ინვესტირებული კაპიტალის რეალური 

ღირებულება მოიმატებს ინფლაციის მიუხედავად, ე.ი. საწარმოს 

გარანტირებული აქვს დაბანდებულ კაპიტალზე ინვესტიციური მოგების 
რეალური თანხის მიღება; 

გ) 7<7- ასეთ ვითარებაში ინვესტირებული კაპიტალის რეალური 

ღირებულება შემცირდება, ეი. ინვესტირების პროცესი წამგებიანი გახდება. 
ინფლაციის მიზეზით ინვესტორის მიერ განცდილი დანაკარგების 

ანაზღაურება გულისხმობს მის მიერ ე-წ. „საინფლაციო პრემიის“ 

მიღებას ინვესტიური მოგების შემადგენლობაში. ამ პრემიის იმ სიდიდეს, 

რომელმაც ინვესტიციური მოგების რეალური თანხის კომჰენსირება 

უნდა მოახდინოს, ანგარიშობენ ფორმულით: 

§Iნ = 5MM,XIჩ, სადაც 

აI” საინფლაციო პრემიის თანხაა (51011 0/ III/10110V 5767IIMVI); 

5MVM, – კაპიტალზე მოგების რეალური მინიმალური ნორმის თანხა 

(ხნ პროცენტის თანხა კაპიტალის მატების დროს) (5! 0) 700! 

771111110! M0) 7 0/ 0I0/! 0) C0M0I10!); 
IL – ასათწილადით გამოხატული ინფლაციის ტემპი (1:1/10(107) #06 

6CX0976556ძ II ძ0CII10!). 

(5151 

  

   



  

  ილი რისი ან. “1 4. ინვესტიციური რისკის 

|_ იწვესტიც ური რთკის დ ნე | დონე ი (გაუთვალისწინებელი 
ფინანსური დანაკარგების წარმოშობის ალბათობა საინვესტიციო 

საქმიანობის შედეგების გაურკვევლობის პირობებში) ყველაზე 
არსებით გავლენას ახდენს ინვესტიციური მოგების დონეზე 

და მთლიანად საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკაზე – ამ 

პოლიტიკის აგრესიული, ზომიერი თუ კონსერვატორული 

ტიპის შერჩევაზე. ინვესტიციური რისკების დონის შეფასებისას 

იყენებენ დეპრესიის, საშუალოკვადრატული (ან სტანდარტული) 

გადახრის მაჩვენებლებს, ვარიაციის კოეფიციენტს, ბეტა-კოეფიციენტს. 

რისკების შეფასებას უკავშირდება ინვესტიციური მოგების დონის 
ფორმირების მნიშვნელოვანი მომენტი. რადგან ინვესტორს არ შეუძლია 

საინვესტიციო საქმიანობისთვის შეარჩიოს ინვესტირების მხოლოდ ურისკო 
ობიექტები (ჩვენს ქვეყანაში კი ურისკოდ მხოლოდ პირობითად შეგვიძლია 
მივიჩნიოთ. ინვესტირების ყველაზე საიმედო. ობიექტებიც კი), ამიტომ 
ჩნდება კითხვა: როგორ უნდა მოხდეს ამა თუ იმ დონის კომპენსირება 
ინვესტირების ობიექტისთვის, თუკი რყევის დიაპაზონი ძალიან ფართოა? 

ასეთი ანაზღაურებისთვის განკუთვნილია ეწ. „პრემია რისკისთვის”, რომელიც 
დამატებითი ინვესტიციური მოგებაა და მას ინვესტორი ითხოვს იმ დონის 

ზემოთ, რომელიც ურისკო ინვესტიციებმა შეიძლება მოიტანოს. ეს დამატებითი 
ინვესტიციური მოგება უნდა იზრდებოდეს ინვესტირების ობიექტის რისკის 
დონის ზრდის პროპორციულად. ამ დროს უნდა ვითვალისწინებდეთ, როშ 
პრემია რისკისთვის უნდა იზრდებოდეს არა რისკის დონის პროპორციულად, 
არამედ მხოლოდ საბაზრო ან სისტემატური რისკისა, რომელსაც  ბეტა- 
კოეფიციენტის მეშვეობით განსაზღვრავენ (რადგან არასისტემატური რისკი 
ძირითადად უკავშირდება სუბიექტური ფაქტორების მოქმედებას და. მისი 
წინასწარ გათვლა არ. შეიძლება). 

ინვესტიციური მოგების სიდიდისა და რისკისათვის პრემიის თანხის 

სისტემატური რისკის დონეზე დამოკიდებულების გრაფიკულად 

დახასიათებისთვის აგებენ ე.წ- ,ბაზრის საიმედოობის ხაზს” (ნახ.17.3). 

ბაზრის საიმედოობის ხაზი გვიჩვენებს, თუ როგორ უნდა იზრდებოდეს 

რისკისთვის პრემიის სიდიდე და ინვესტიციური მოგების საერთო. დონე 
ინვესტირების ობიექტის სისტემატური რისკის დონის ზრდასთან ერთად. 

რაოდენობრივად ინვესტიციური მოგების სიდიდეს რისკისთვის 

პრემიის გათვალისწინებით ინვესტირების კონკრეტული ობიექტისთვის 

განსაზღვრავენ „კაპიტალური აქტივების შეფასების მოდელის“ 

        

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართყა დ. ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 
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რისკის დონე (ჩ) 

6ნახ.17.3ვ. ინვესტიციური ბაზრის საივედღოობის წრფე, რომელიც 

განსაზლერავს პრემიის მოცულობას (ღამატებით მოგებას) რისჰზჯე, 
ამ რისკის დონეზე დამოკიდებულებით. 

საფუძველზე (Cმ#%ILმ1 #556(5 ჩშCIი M0ძ0I – C#MC), რომელსაც 
შემდეგი სახე აქვს: 

LII = LII, +CMLIL. – LII,)X8 სადაც 

LI", ინვესტიციების ობიექტზე ინვესტიციური მოგების საერთო 

აუცილებელი დონეა მისი სისტემატური რისკის დონის 

გათვალისწინებით (M0600§5მL/ ICVCI 0 10იVC5წI6იL 0I0IIL 2( 1ჩ6 

IიV651016ი( 0ხ)6CL 10165661იდ 1(5 5V516CI0IC II5IC 1CVCI); 

LIL , – ინვესტიციური მოგების დონე ურისკო ინვესტიციებზე (L6V6| 

0: 10V65წი6ი( 0I0IIL იი I5M-666 0065); 

MსI – ბაზარზე ინვესტიციური მოგების საშუალო დონე 

(კაპიტალზე მოგების საშუალო საბაზრო ნორმა) (MIძძ16 ICV6I C0L 

1IV65წი6ი! 0I0IIL 21 მ I12IM6L); 

#6 - ბეტა-კოეფიციენტი, რომელიც ახასიათებს ინვესტირების 

ვააა იი=–===== აააავ'ეაო–„„აა===–უ„უეღ 

 



მოცემულ ობიექზე სისტემური რისკის დონეს (806Lმ-C00IIIC1CM1, 

VIICII CI102L8CICII26ძ 5Vა1CIIIIC II5L 1CVCI 21 1ი6 CIV6ი 0ხ)6CI). 
სისტემატური რისკის დონისა და მოსალოდნელი ინვესტიციური 

მოგების დონის გაანგარიშებით მაჩვენებლების შედარება საშუალებას 

გვაძლევს განვსაზღვროთ. თუ რამდენად კომპენსირდება ინვესტირების 
ობიექტის შესაბამისი ინვესტიციური რისკი. 

= 5 ინვესტიციების ლიკვიდობის 

| ინვესტიციების ლიკვიდობის დონე. დონე 2 საათებს მათ 

ოტენციურ უნარს მოკლე დროში და არსებითი ფინანსური 

დანაკარგების გარეშე შეძლონ ფულად აქტივებად კონვერსირება. 
როგორც ამ განმარტებიდან ჩანს, ინვესტირების ამა თუ იმ 

ობიექტის ლიკვიდობის დონის შეფასებისას იყენებენ ორ ძირითად 

კრიტერიუმს – ინვესტიციების მოცემული ობიექტის ფულადი 

აქტივების კონვერსიის დროს და ამ კონვერსიასთან დაკავშირებით 

ინვესტორის ფინანსური დანაკარგების სიდიდეს. 

ინვესტიციების ლიკვიდობის შეფასებას ზომავენ იმ დღეების რაოდენობით, 
რომლებიც საჭიროა ბაზარზე ინვესტირების ამა თუ იმ ობიექტის 

რეალიზაციისთვის (ანუ ინვესტიციების ლიკვიდობის კოეფიციენტით, რომელიც 
მიიღება ერთის შეფარდებით ფულად აქტივებად მათი კონვერსიის დღეების 
რაოდენობაზე). ამ კრიტერიუმით. ინვესტირების. ცალკეული. ობიექტები 
საინვესტიციო პრაქტიკაში შემდეგნაირად კლასიფიცირდება: ა) 

სწრაფადლიკვიდური (7 დღემდე კონვერსიის ვადით); ბ) მაღალლიკვიდური 
(რეალიზაციის შესაძლო ვადით 8-დან 30. დღემდე); გ) საშუალოლიკვიდური 
(ასეთი ობიექტები რეალიზდება 1-დან 3 თვემდე ვადაში); სუსტადლიკვიდური 
(რომელთა რეალიზაციის შესაძლო. ვადა. 3. თვეზე მეტია). 

ფინანსური დანაკარგების დონის მიხედვით ინვესტიციების ლიკვიდობის 
შეფასება ხასიათდება ამ დანაკარგების სიდიდით ინვესტირებული 

კაპიტალის თანხასთან. ამ კრიტერიუმის მიხედვით ფინანსური დანაკარგები 
შემდეგნაირად კლასიფიცირდება: ა) დაბალი (თუკი მათი დონე არ 

აღემატება ინვესტირებული სახსრების თანხის 5%-ს); ბ) საშუალო 

(თუკი ეს მაჩვენებელი 6-10%-ის ფარგლებში მერყეობს); გ) მალალი 

(თუკი ეს მაჩვენებელი 11-20%-ს შეადგენს); დ) ძალიან მაღალი 

(თუკი მათი დონე 20%-ს აღემატება). 

აღსანიშნავია, რომ დროის და ფინანსური დანაკარგების დონის 

მიხედვით ინვესტიციების ლიკვიდობის მაჩვენებლები უკუკავშირში 

იმყოფებიან ერთმანეთთან (ნახ. 17.4.). 
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ინვესტირების ობიექტების გაყიდვის დრო 

ნახ.17.4. ინვესტირების ობიექტის გაყიღეის დროსა და ფინანსური 

დანაკარგების დონეებს ვ3ორის დამოკიდებულების სასიათი 

ამ კავშირის ეკონომიკური შინაარსი ისაა, რომ თუკი ინვესტორი 

თანხმდება უფრო მეტი დონის ფინანსურ დანაკარგებზე ინვესტიციების 
ობიექტის რეალიზაციისას, მას უფრო სწრაფად შეუძლია მისი 
რეალიზება და პირიქით. ამგვარი კავშირის არსებობა საშუალებას 
აძლევს ინვესტორს არამარტო შეაფასოს ინვესტიციების ობიექტის 

ლიკვიდობის დონე, არამედ მართოს კიდეც ფულად აქტივებად მათი 
კონვერსიის პროცესი და ცვალოს ფინანსური დანაკარგების დონის 

მაჩვენებელი. რაც უფრო დაბალია ინვესტირების ობიექტის ლიკვიდობის 
დონე, სხვა თანაბარ პირობებში მით უფრო მაღალი უნდა იყოს 
დამატებითი ინვესტიციური მოგების სიდიდე ანუ „პრემია 

ლიკვიდობისათვის”. ინვესტიციების ლიკვიდობის დონისა და 
ინვესტიციური მოგების (ლიკვიდობისთვის პრემიის) დონეს შორის 
დამოკიდებულება შეგვიძლია ვაჩვენოთ დეპოზიტური ანაბრების 

მაგალითზე. დეპოზიტური პროცენტის ყველაზე დაბალ განაკვეთს 
ადგენენ მოთხოვნამდე ანაბრებზე, რომლებიც ნებისმიერ მომენტში 

შეიძლება გადაიტანოს ინვესტორმა; არანაკლებ 6-თვიანი ვადის მქონე 

ვადიანი ანაბრების დროს დეპოზიტური პროცენტის განაკვეთი იზრდება, 
1 წელზე ნაკლები ვადის მქონეთათვის კი იგი მაქსიმალურ სიდიდეს 
აღწევს ინვესტირების ამ ობიექტისთვის. 

=  



    
ინვესტირების ობიექტის 6. ინვესტირების ობიექტის 

ინდივიდუალური თავისებურებები ინდივიდუალური თავისებურებები 

გეგე ინვესტიციური ფორმირების 

მოდელის დამაგვირგვინებელი ელემენტია. თუკი ინვესტიციური 

მოგების ფორმირების უფრო. ადრე განხილულ ელემენტებს ინვესტიციური 
მოგების დონის განსაზღვრის ობიექტური და საყოველთაოდ მიღებული 
საფუძველი ჰქონდათ. იჩვესტირების ობიექტის ინდივიდუალური 

თავისებურებები შეიძლება პასუხობდეს ინვესტორების მიერ მათი 

სტრატეგიული შერჩევის მიზნებს მათი მომგებიანობის დონისგან 

დამოუკიდებლად. ამ დროს ინეესტიციური მოგების დონე 
შესაძლებელია გადაიხაროს მისი ობიექტური სტანდარტებიდან 

როგორც მეტობისკენ (მაგალითად, თუკი ინვესტირების ობიექტის 

ღირებულებას სათანადოდ ვერ აფასებს მისი გამყიდველი), ისე 
ნაკლებობის კენ (თუკი ინვესტორი თანხმდება მოგების გარკვეული 

ნაწილის დაკარგვას სხვა სტრატეგიული ამოცანების გადაჭრის 

გულისთვის, მაგალითად. სხვა რეგიონულ ბაზარზე შეღწევისთვის). 

ინვესტირების ობიექტის ინდივიდუალური თავისებურებები მისი 

საინვესტიციო თვისებების კონკრკეტულად შეფასების საგანია, 

რომლის მეთოდიკაც შემდეგში იქნება განხილული ამ ობიექტების 

კონკრეტული სახეების „ცხრილში. 

ამგვარად, ინვესტირების ცალკეული ობიექტების მიხედვით 

ინვესტიციური მოგების .დონის ფორმირების მოდელი შემდეგი 

        

სახით შეგვიძლია წარმოვიდგინოთ: 

5Iნ, =(5MM, +0ჩ,+5 +95,+5,)X(1+7), სადაც 
5III0ი ინვესტირების გარკვეულ ობიექტზე ინვესტიციური მოგების 

თანხაა (ასი 0! IიV651ო6ი! 0I0III მ! ძგწიI16 IიV651006ი1 0ხ1CC1); 
5MMი – ინვესტირებულ კაპიტალზე მოგების მინიმალური ნორმის 

თანხა (განსაზღვრავენ კაპიტალზე მოგების მინიმალური განაკვეთით 
ფულის ბაზარზე) (§სოთ 0! თIიIთსთ იილთ 0(910ჩ(0ი თ6 I0V6516ძ0 Cმი0118); 

5Iი – საინფლაციო პრემიის თანხა (სთ 011იIIგყიი იI6იიIსი); 

5 – რისკისთვის საჭირო პრემიის თანხა (5სთ 01 LI5%L იL6IიIსიი); 
5Iი – ლიკვიდობისთვის პრემიის თანხა (5§სო 01 II0სIძIC ნI6თIსIი); 
ხMჩიი – ინვესტირების იდნივიდუალურ ობიექტზე მოგების თანხის 

გადახრა მისი ფორმირების საშუალო საბაზრო პირობებიდან 

(06VIგხ9იი 0L 0I10IIL მო0სIX 0ი I(იძIVIძსგ! 0ხ|6CL 01 I0V651ო6ი( ჩით 
ჯიIძძI!ტ ი1მIM61 C0იძI110ი5 01 I(5 წიითმგჰყ9ი); 

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადებს არსი. მართვა და ანალიზი საინვესტიციო. საქმიანობაში 

1 – მოგების თანხის მატებისთვის მიღებული პროცენტის განაკვეთი, 

რომელიც ათწილადით არის გამოხატული (ჩნ6XC6იLმც86 IმI6 56! 101 

=ო0VVLი 01 010111 5სი1 C6XიI0C556ძ 1ი ძიCIიგ!); 

ი - ინვესტირების პროცესის ხანგძლივობა, გამოხატული იმ 

პერიოდების რაოდენობით, რომლებშიც ინვესტიციური მოგება იქნება 

მიღებული (L6იყფ(ს 0! (იV65(ოტი1 0I0C655 6X0I+6556ძ ხV 166 ძსგიი0 0L 
16056 ი6110ძ95, 1ი V/ნICჩ 1ი6V MიIმM6 1იV65'ო06ი! 9+10ჩ 9. 

ინვესტიციური მოგების ფორმირების ამ თავისებურებების 

გათვალისწინებით ყალიბდება საწარმოს ინვესტიციური წმინდა ფულადი 
ნაკადი, რომლის პრინციპული სქემაც 17.5 ნახაზზეა წარმოდგენილი. 

რეალური და ფინანსური ინვესტირების პროცესში ინვესტიციური 
ფულადი ნაკადების ფორმირებას არსებითი განმასხვავებელი 

თავისებურებები აქვს, რაც მათი მართვის განსხვავებული მეთოდების 
გამოყენების აუცილებლობას განაპირობებს. 

  

  

  

  

    

ინვესტიციური 
ინვესტიციური ინვესტიციური წმინდა ფულადი 

პროცესის რესურსების ნაკადი 

საექსპლუატაციო დანახარჯები = 
სტადიაზე მირებული ინვესტიციების „იის სააარტის 

ოგება განხორციელებაზე არ. ანარუცხები 

' »#         

  

ნახ.I7.56. საწარმოს საინქესტიციო ფულადი ნაკადების ფორმირე- 
ბის პრინიიპული სქემა. 

172. ფულაღე ნაკადების ძწნება ლა სახეები 

საინმესტიციო საქმიანობის მიხელეით 

პრაქტიკულად საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის და 

საინვესტიციო ოპერაციების თითქმის ყველა ფორმის განხორციელება 

ახდენს ფულადი სახსრების განსაზღვრული მოძრაობის გენერირებას 

მათი შემოსულობების ან ზარჯვის ფორმით. ფუნქციონირებად 

საწარმოს ფულადი სახსრების ეს მოძრაობა დროში წარმოადგენს 

უწყვეტ პროცესს და განისაზღვრება ცნებით: „ფულადი ნაკადები 
საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით“. 

საწარმოს ფულადი ნაკადები საინვესტიციო საქმიანობის 

მიხედვით წარმოადგენს ფულადი სახსრების შემოსულობების 

და გადახდების დროის მიხედვით განაწილებულ მთლიანობას, 

რომელიც გენერირდება მისი საინვესტიციო ოპერაციებით. 

 



  

  

რა არის საინეესტიციო ფულადი საწარმოს ფულადი ნაკა- 

ნაკადები დების კონცეფცია საინვესტი- 
– ციო საქმიანობის, როგორც 

მართვის დამოუკიდებელი ობიექტების მიხედვით სათანადოდ არ 

არის ასახული არა მარტო სამამულო, არამედ უცხოურ 

ლიტერატურაში საინვესტიციო მენეჯმენტის საკითხებს შორის. ამ 

კონცეფციის გამოყენებითი ხასიათის ასპექტები განიხილება 

ჩვეულებრივ მხოლოდ ინვესტიციური რესურსების ფორმირების 

საკითხთა შემადგენლობაში და კაპიტალური ბიუჯეტების 

დამუშავებებში ცალკეული რეალური პროექტების მიხედვით. 

ფინანსური ანგარიშგებაც კი, რომელიც ახასიათებს საწარმოს ფულადი 

საშუალებების მოძრაობას დინამიკაში, ცოტა ზნის წინათ იქნა 

შეტანილი საბუღალტრო აღრიცხვის საერთაშორისო და ეროვნული 
სტანდარტების სისტემაში. 

ამასთან ერთად. საწარმოს ფულადი ნაკადები საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით ყველა მისი ფორმით და სახით, და 

            

შესაბამისად მისი მთლიანი ფულადი ნაკადი, უეჭველად არის 

ინვესტიციური შენეჯმენტის მნიშვნელოვანი დამოუკიდებელი ობიექტი. 

რომელიც მოითხოვს თეორიული საფუძვლებსს გაღრმავებას და 
პრაქტიკული რეკომენდაციების გაფართოვებას. ეს განისაზღვრება 

იმ როლით, რომელსაც ფულადი ნაკადების მართვა ასრულებს 

საწარმოს განვითარებაში და მისი საინვესტიციო საქმიანობის 

საბოლოო შედეგების ფორმირებაში. 

საწარმოს ფინანსური ნაკადების მართვის ეფექტიანობის დიდი 

როლი საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით განისაზღვრება შემდეგი 

ძირითადი დებულებებით: 

)) ფინანსური ნაკადები განაპირობებენ საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელებას პრაქტიკულად 

მისი ყველა ასპექტის მიხედვით. 

ხატოვნად ფულადი ნაკადი შეიძლება წარმოვიდგინოთ როგორც 

საწარმოს მთელი საინვესტიციო პროცესის „ფულადი სისხლის 

მიმოქცევის სისტემა“. საწარმოს ეფექტიანად ორგანიზებული ფულადი 
ნაკადები საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით არის მისი „ფინანსური 

სიჯანსაღის“ უმნიშვნელოვანესი სიმპტომი, მთლიანად მისი სამეურნეო 

საქმიანობის მაღალი საბოლოო შედეგების მიღწევის წინაპირობა. 

   



განვოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა ღა ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

2) ფულაღი ნაკადების ეფექტიანი მართვა საინვესტიციო 
საქმიანობის მიხედვით უზრუნველყოფს საწარმოს ფინანსურ 

წონასწორობას მისი სტრატეგიულ განვითარების პროცესში. 

ამ განვითარების ტემპები, საწარმოს ფინანსური მდგრადობა 

მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება იმით, ფულადი სახსრების 

საინვესტიციო ნარკადების სხვადახსვა სახეები თუ რამდენად 

სინქრონიზებულნი არიან ერთმანეთის მიმართ ოდენობისა და დროის 

მიხედვით. ასეთი სინქრონიზაციის მაღალი დონე უზრუნველყოფს 
საწარმოს განვითარების სტრატეგიული მიზნების რეალიზაციის არსებით 

დაჩქარებას. 
3) ფულადი ნაკადების რაციონალური ფორმირება ხელს 

უწყობს საწარმოს საინვესტიციო პროცესის განხორციელების 

მაღალ რიტმულობას. ნებისმიერი შეფერხება (060M) გადახდების 

განხორციელებისას უარყოფითად აისახება საინვესტიციო საქონლის 

მარაგების ფორმირებაზე, სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოების 

განხორციელებაზე, საინვესტიციო ობიექტების თავისდროულ ჩაბარებაზე 
და ა.შ. ამავე დროს ეფექტიანად ორგანიზებული ფულადი ნაკადები 
საწარმოში, ამაღლებს რა საინვესტიციო პროცესის განხორციელების 
რიტმულობას, განაპირობებს საინვესტიციო საქმიანობის ზრდას. 

4) ფულადი ნაკადების ეფექტიანი მართვა შესაძლებელს 

ხდის შემცირღეს საწარმოს მოთხოვნა ნასესხებ 

საინვესტიციო რესურსებზე. ფულადი ნაკადების აქტიური მართვით 

შეიძლება უზრუნველყოფილი იქნას იმ საკუთარი საინვესტიციო 

რესურსების უფრო რაციონალური და ეკონომიკური გამოყენება, 

რომლებიც ყალიბდებიან შიდა წყაროებიდან, შემცირდეს საწარმოს 
საინვესტიციო საქმიანობის განვითარების ტემპების დამოკიდებულება 

მოსიდულ კრედიტებზე. ფულადი ნაკადების მართვის ეს ასპექტი 
განსაკუთრებულ აქტუალობას იძენს იმ საწარმოებისათვის, რომლებიც 
თავიანთი განვითარების სასიცოცხლო ციკლის ადრეულ სტადიაზე 

იმყოფებიან და რომელთა ხელმისაწვდომობა დაფინანსების გარე 

წყაროებისადმი საკმაოდ შეზღუდულია. 
5) საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი 

ნაკადების მართვა არის საწარმოს კაპიტალის დაჩქარებული 
ბრუნვის უზრუნველვოფის მნიშვნელოვანი ბერკეტი. ამას 

ხელს უწყობს საინვესტიციო ციკლის ხანგრძლივობის შემცირება, 

 



რაც მიიღწევა ფულადი ნაკადების შედეგიანი მართვის პროცესში. 
ასევე კაპიტალზე მოთხოვნის შემცირებით, რაც ემსახურება საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობას. 

კაპიტალის ბრუნვის დაჩქარებით საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით 

ფულადი ნაკადების ეფექტიანი მართვის ხარჯზე. საწარმოო 

უზრუნველყოფს დროის მიხედვით გენერირებული მოგების თანხის ზრდას. 
6) ფულადი ნაკადების ეფექტიანი მართვა საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით უზრუნველყოფს საწარმოს გადახდის 

უუნარობის რისკის შემცირებას. იმ საწარმოებისთვისაც კი. 

რომლებიც წარმატებით ახორციელებენ სამეურნეო საქმიანობას 

და ახდენენ საკმაო ოდენობის მოგების თანხის გენერირებას. 
გადახდისუუნარობა შეიძლება ჩამოყალიბდეს როგორც სხვადასხვა 

სახის საინვესტიციო ფულადი ნაკადების დროში დაუბალანსებლობის 

შედეგი. ფულადი სახსრების შემოსულობების და გადახდების 

სინქროსიზაცია, რომელიც მიიღწევა საწარმოს ფულადი ნაკადების 

მართვის პროცესში საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით, 

შესაძლებელს ხდის თავიდან იქნას აცილებული მისი 

გადახდისუუნარობის აღმოცენების ეს ფაქტორი. 

7) ფულადი ნაკადების მართვის აქტიური ფორმები 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით საწარმოს საშუალებას 

აძლევს მიიღოს დამატებითი მოგება, რომელიც გენერირდება 

უშუალოდ მისი საინვესტიციო რესურსებით. საუბარია, პირველ 

რიგში, ფულადი საინვესტიციო რესურსების დროებით თავისუფალი 

ნაშთების ეფექტიან გამოყენებაზე ფინანსური ინვესტიციების 

განხორციელებისას. ფულადი სახსრების შემოსულობების და 

გადახდების სინქრონიზაციის მაღალი დონე სიდიდისა და დროის 

მიხედვით შესაძლებელს ხდის შემცირდეს საწარმოს რეალური 

მოთხოვნა ფულადი საინვესტიციო რესურსების მიმდინარე და 

სადაზღვევო ნაშთებზე რომლებიც ყალიბდებიან რეალური 

ინვესტირების განხორციელების პროცესში. ასე რომ, საწარმოს 

ფულადი ნაკადების ეფექტიანი მართვა საინვესტიციო საქმიანობის 
მიხედვით ხელს უწყობს დამატებითი საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირებას ფინანსური ინვესტიციების განხორციელებისათვის, 

რომელიც არის მოგების წყარო. 

განხილული ასპექტები ასაბუთებენ თეზისს იმის შესახებ, რომ 

საწარმოს ფულადი ნაკადები საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით 

   



განყოფილება IV. ფუდიოლი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიჩობი3. 

აუცილებელია ცალკე გამოიყოს, როგორც საინვესტიციო მენეჯმენტის 
დამოუკიდებელი ობიექტი მისი ინფორმაციული, ანალიტიკური და 

საგეგმო უზრუნველყოფით. 
ცნება: „საწარმოს ფულადი 

ნაკადები საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით“ არის 

აგრეგირებული. რომელიც თავის შემადგენლობაში შეიცავს ამ 

საქმიანობის მომსახურე წაკადების მრავალ სახეობას. საინვესტიციო 

ფულადი ნაკადების ეფექტიანი, მიზანმიმართული მართვის 

უზრუნველყოფის მიზნით ისინი საჭიროებენ განსაზღვრულ 

კლასიფიკაციას. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით 

ფულადი ნაკადების ასეთი კლასიფიკაცია უნდა განხორციელდეს 

შემდეგი ძირითადი ნიშნების მიხედვით (ნახ. 17.6). 

1) საინვესტიციო პროცესის მომსახურების მასშტაბების 

მიხედვით გამოიყოფა ფულადი ნაკადების შემდეგი სახეები: 

ი ფულადი ნაკადი მთლიანად საწარმოს მიხედვით. ეს არის 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადის შედარებით აგრეგირებული სახეობა, 

რომელიც ახდენს იმ ფულადი ნაკადების ყველა სახის აკუმულირებას, 

რომლებიც ემსახურებიან მთლიანად საწარმოს საინვესტიციო პროცესს. 

ი.ა ფულადი ნაკადი საწარმოს ცალკეული „საინვესტიციო 

ცენტრის“ მიხედვით. ფულადი ნაკადის ასეთი დიფერენციაცია 

განსაზღვრავს მას, როგორც ინვესტიციური მართვის დამოუკიდებელ 
ობიექტს საწარმოს ორგანიზაციულ-სამეურნეო წყობის სისტემაში. 

.· ფულადი ნაკადი საწარმოს ცალკეული საინვესტიციო 

პროექტის მიხედვით. ფულადი ნაკადის ეს სახე ახასიათებს საწარმოს 

მთლიანი საინვესტიციო ფულადი ნაკადის დიფერენციაციის შედეგს 

მისი ცალკეული რეალური პროექტების ჭრილში. 

· ფულადი ნაკადი ცალკეული საინვესტიციო ოპერაციის 

მიხედვით. საწარმოს საინვესტიციო პროცესის სისტემაში ფულადი 

ნაკადის ეს სახე განხილული უნდა იყოს როგორც დამოუკიდებელი 

მართვის პირველადი ობიექტი. 

2) საინვესტიციო საქმიანობის მიმართულებების მიხედვით 

ინვესტიციების მიღებული კლასიფიკაციის შესაბამისად გამოყოფენ 
ფულადი ნაკადების შემდეგ სახეებს: 

ი· ფულადი ნაკადი რეალური ინვესტირების მიხედვით. იგი 
ხასიათდება ფულადი სახსრების გადახდებითა და შემოსულობებით 
-- -%” “I = 

  

  

    
საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 

კლსიფიკაცია             

 



  

  
    

  

საწარმოების როგორს ჩნვესბინიური 
მენეჯმენაბის ობჩექბების კლასიშიჰასია 
      
  

  
  

  

თ ფულადი ნაკადი საწარმოში მთლიანად. 

« ფულადი ნაკადი საწარმოს ცალკეული „საინვესტიციო ცენტრის“ მიხედვით. 
9 ფულადი ნაკადი საწარმოს ცალკეული საინვესტიციო პროექტის მიხედვით“ 
« ფულადი ნაკაღი ცალკეული საინვესტიციო ოპერაციის მიხედვით. 

წილ პროცესის მომსახურებჩს მასშგაბის მიხედეით: | 

– 

  

  
  

საინქესგიციო საქმჩანობის სახეების მიხეღვით | 

« ფულადი ნაკადი რეალური ინვესტირების მიხედვით. 

L-- « ფულადი ნაკადი ფინანსური ინვესტირების მიხედვით. 

  
  

  

  
  

  – +! შელალი სახსრების მოძრაობის მიმართულებების მიხედვით | 

9« დადებითი ფულადი ნაკადი. 
თ“ უარყოფითი ფულადი ნაკადი. 

  

  

  
  

მოცულობის გათვლის მეთოდის მისეღვით | 

–>» « მთლიანი ფულადი ნაკადი. 

L- « წმინდა ფულადი ნაკადი. 

  

  

  

საჰმარისობის დონის შისეღდჭითI 1 

–“– L « ჭარბი ფულადი ნაკადი. 

« დეფიციტური ფულადი ნაკადი. 

    
  

  
  დროში შეფასების მეთოდის შიხელშით _) 

« ახლანდელი ფულადი ნაკადი. 
L- « მომავალი ფულადი ნაკადი. 

  

  

  

(ფორმირების უწყვეტობის მჩხედვით განსახილველ პერჩოდში | 
| ა რეგულარული ფულადი ნაკადი 
==)? დისკრეტული ფულადი ნაკაღი. 

  

  

    
        ფორმირების დროითი ჩნაერვალების სააბილურობის 

“––>”I მიხეღვით       

=> · რეგულარული ფულადი ნაკადი ტოლი დროითი ინტერვალებით. 
« რეგულარული ფულადი ნაკადი არათანაბარი დროითი ინტერვალებით       

ნახ. 17... საწარმოს ფულადი საინვესტიციო ნაპკალების 
პლასიფიკაცია პირითაღი ნიშნების ჭმიხეღვით 

   



განყოფილება IV სიითი" ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საონჯ)სტ.4 დ» მასა #-. ააა 
  

საწარმოს მიერ განხორციელებული რეალური ინვესტიციების ყველა 

ფორმის მიხედვით. 

·ი ფულადი ნაკადი ფინანსური ინვესტირების მიხედვით. იგი 

ახასიათებს ფინანსური პორტფელის ფორმირებასა და ლიკვიდაციასთან 

დაკავშირებულ ფულადი სახსრების გადახდებსა და შემოსულობებს. 

ფინანსური ინსტრუმენტების ცალკეული სახეობების როტაციას ამ 

პორტფელის რესტრუქტურიზაციის პროცესში. 

3) ფულადი სახსრების მოძრაობის მიმართულების მიხედვით 

გამოყოფენ საინვესტიციო ფულადი ნაკადის ორ ძირითად სახეს: 

რ დაღეპითი ფულადი ნაკადი, რომელიც ახასიათებს საწარმოში 

ფულადი ნაკადების შემოსულობის ერთიანობას საინვესტიციო 

ოპერაციების ცალკეული სახეობების მიხედვით. (ამ ტერმინის 

ანალოგად გამოიყენება ტერმინი ,,ფულადის ახსრების მოდინება”). 

.· ·არყოფითი ფულადი ნაკადი, რომელიც ახასიათებს საწარმოს 

ფულადი სახსრების გადახდების ერთიანობას მისი ყველა სახის 

საინვესტიციო ოპერაციის განხორციელების პროცესში (ამ ტერმინის 

ანალოგად გამოიყენება ტერმინი: „ფულადი სახსრების გადინება”), 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადების სახეების დახასიათებისას 

ყურადღება უნდა მიექცეს მათი ურთიერთკავშირის მაღალ ხარისხს. 

ერთ-ერთი რომელიმე ამ ნაკადის უკმარობა დროში განაპირობებს 
ამ ნაკადის ·სხვა სახის ფორმირების შემდგომ შემცირებას, ამიტომ 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით საწარმოს ფულადი ნკადების 

მართვის სისტემაში ფულადი ნაკადების ეს ორი სახეობა წარმოადგენს 

ინვესტიციური მენეჯმენტის ერთიან (კომპლექსურ) ობიექტს. 

4) მოცულობის გათვლის მეთოდის მიხედვით გამოყოფენ 

საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების შემდეგ სახეებს: 

« ძთლიანი ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს საინვესტიციო 

პროცესში ფულადი სახსრების შემოსულობების და ხარჯების მთლიან 

ერთიანობას დროის განხილულ პერიოდში მისი ცალკეული 

ინტერვალების ჭრილში. 

.· წმძ-ნდა ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს საინვესტიციო საქმიანობის 
მიხედვით სხვაობას დადებით და უარყოფით ფულად ნაკადებს შორის 
(ფულადი სახსრების შემოსულობებსა და ხარჯვას შორის) დროის განხილულ 
პერიოდში მისი ცალკეული. ინტერვალების. ჭრილში. 

(527)    



წმანდა ფულადი ნაკადი არის საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის მნიშვნელოვანი შედეგი, რომელიც მრავალმხრივ 

განსაზღვრავს ამ საქმიანობის ეფექტიანობას. ფინანსურ 

წონასწორობას და მისი საბაზრო ღირებულების ზრდის ტემპებს, 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით წმინდა ფულადი 

ნაკადის გათვლა მთლიანად, მისი ცალკეული სტუქტურული 

„ინვესტიციის ცენტრების“ და ინვესტიციური ნაკადების მიხედვით 

განისაზღვრება შემდეგი ფორმულით: 

5,= ?Cჩ.- MVCჩ., სადაც 

5, წმინდა ფულადი ნაკადის თანხა დროის განხილულ პერიოდში 

(5VIIII 0! ი6( Cმ50) წI0VV Iი 166 ძ15C0550ძ 0600ძ 0I IIIMIC): 

CL, -– დადებითი ფულადი ნაკადის სიდიდე (IVI201 §8X5I6ხ15 

ას05VLმ) დროის განხილულ პერიოდში (5170 0! 005ILIVC Cმ5სჩ II0VV/ 

Iი (იC ძ1აC0556ძ 06I10ძ C0I LIXი6); 

XC – უარყოფითი ფულადი ნაკადის სიდიღე (IVIIმ2ძ! 58X56ხ!5 

ხმძIძიხმ) დროის განხილულ პერიოდში (5176 0! ი602LIV6C Cმ50%) 1I0VV 

(8 106 915C0550ძ 0CI109 0! IIთ0). 
როგორც ამ ფორმულიდან ჩანს, ურთიერთკავშირი წმინდა 

ფულადი ნაკადების ოდენობის დადებით და უარყოფით ნაკადების 

სიდიდეს შორის ხასიათდება როგორც დადებითი. ისე უარყოფითი 

სიდიდეებით, რომლებიც განსაზღვრავენ საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობას საბოლოო შედეგს. ეს საბოლოო ჯამში გავლენას ახდენს 

მისი საინვესტიციო რესურსების გადინების სიდიდის ფორმირბაზე. 

5) საკმარისობის დონის მიხედვით გამოყოფენ საწარმოს 

ფულადი ნარკადების შემდეგ. სახეებს. 
.·« ჭარბი ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ისეთ ფულად 

ნაკადს, რომლის დროსაც ფულადი საინვესტიციო რესურსების 

შემოსულობანი აღემატება საწარმოს რეალურ მოთხოვნას მის 

მიზანმიმართულ ხარჯვაზე. ჭარბი ფულადი ნაკადის დასტურია 

მისი მარაგის დიდი დადებითი სიდიდე, რომელიც არ გამოიყენება 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების პროცესში. 

· დეფიციტური ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ისეთ ფულად 
ნაკადს რომლის დროსაც ფულადი ინვესტიციური რესურსების 

შემოსულობანი დაბალია მასზე საწარმოს რეალურ მოთხოვნასთან 

   



განყოფილება: IV. „ყული ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი (ს) 4-8 ქამ ნსააიობაში 

შეადრებით მისი მიზანმიმართული ზარჯევისას. წმინდა «%; გესტიციური 

ნაკადის სიდიდის დადებით მნიშვნელობის დროსაც კი იგი შეიძლება 

ხასიათდებოდეს როგორც დეფიციტური, თუ კი ეს თანხა არ 

უზრუნველყოფს ინვესტიციური რესურსების ხარჯვის საგეგმო სიდიდეს 
საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ყველა განხილულ. მიმართულების 

მიხედვით. წმინდა ფულადი ნაკადის სიდიდის უარყოფითი მნიშვნელობა 

ამ ნაკადს ავტომატურად ხდის დეფიციტურად. 
6) დროის მიხედვით შეფასების მეთოდის მიხედვით გამოყოფენ 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადების შემდეგ სახეებს: 

.· მიმდინარე ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს საწარმოს 

საინვესტიციო ფულად ნაკადს როგორც ერთიან შესადარ სიდიდეს, 

რომელიც ღირებულების მიხედვით დაყვანილია დროის მიმდინარე 

მომენტის მდგომარეობაზე. 

.· მომავალი ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს საწარმოს 

ინვესტიციურ ფულად ნაკადს როგორც ერთიან შესაღარ სიდიდეს, 

რომელიც შესაბამისობაშია მოყვანილი კონკრეტულ დროის 

მომენტთან. ცნება „მომავალი ფულადი ნაკადი” შეიძლება 

გამოყენებული იქნას როგორც მისი ნომინალური სიდიდე დროის 

მომავალი მომენტისათვის (ანდა მომავალი პერიოდის წარმოდგენილი 

ინტერვალების ჭრილში), რომელიც გამოიყენება დის კონტირებისათვის 

ახლანდელ ღირებულებასთან შესაბამისობაში მოყვანის მიზნით. 

საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების. განხილული. სახეები 
ასახავენ დროის მიხედვით ფულის ღირებულების შეფასების კონცეფციის 
შინაარსს საწარმოს საინვესტიციო ოპერაციებთან მიმართებაში. 

7) განხილულ პერიოდში ფორმირების უწყვეტობის 

მიხედვით განასხვავებენ საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 

შემდეგ სახეებს: 

.· რეგულარული ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ფულადი 

სახსრების შემოსულობებს და ხარჯებს ცალკელუი საინვესტიციო 

ოპერაციის მიხედვით (ერთი სახის ფულადი ნაკადის მიხედვით), 

რომელიც განხილულ პერიოდში მუდმივად ხორციელდება ამ 

პერიოდის ცალკელუი ინტერვალის მიხედვით. რეგულარული ხასიათის 
მატარებელია ინვესტირების სავალო ფინანსური ინსტრუმენტის 

მიხედვით ფულადი შემოსავლების შემოსულობათა სახეების 

    

   



უმეტესობა, ფულადი ნაკადები როპლებიც უზრუნველყოფენ 
გრძელვადიანი საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციას და ა.შ. 

.· დისკრეტული ფულადი ნაკადი. იგი ახასიათებს ფულადი 

სახსრების შემოსულობებს ანდა ხარჯებს. რომლებიც დაკავშირებულია 

საწარმოს ცალკეული საინვესტიციო ოპერაციის განხორციელებასთან 

დროის განხილულ პერიოდში. დისკრეტული ფულადი ნაკადის ხასიათი 
გულიხმობს ფულადი სახსრების ერთჯერად ხარჯვას, რაც 

დაკავშირებულია საწარმოს მიერ ერთიანი ქონებრივი კომპლექსის 

შეძენასთან, ფრანჩაიზინგის ლიცენზიის ყიდვასთან საინვესტიციო 

რესურსების შემოსულობასთან უსასყიდლო დახმარების სახით და ა.შ. 

საწარმოს ამ სახის საინვესტიციო ფულადი ნაკადების განხილვისას 

ყურადღება უნდა მიექცეს იმას, რომ ისინი განსხვავდებიან მხოლოდ 

კონკრეტული დროის ინტერვალის ჩარჩოებში, განსაზღვრული 

მინიმალური დროითი ინტერვალის მიხედვით ყველა საინვესტიციო 

ფულადი ნაკადები საწარმოში შეიძლება განხილული იქნას როგორც 

დისკრეტული და პირიქით, საწარმოს სასიცოცხლო ციკლის ჩარჩოებში 

მისი საინვესტიციო ფულადი ნაკადების უპირატესი ნაწილი ატარებს 

რეგულარულ ხასიათს. 

ვ) ფორმირების დროითი ინტერვალების სტაბილურობის 

მიხედვით რეგულარული საინვესტიციო ფულადი ნაკადები 

ხასიათდება შემდეგი სახეებით: 

.· რეგულარული ფულადი ნაკადი თანაბარი დროით, 

ინტერვალებით განხილული პერიოდის ფარგლებში. ფულადი 

სახსრების შემოსულობათა ანდა ხარჯების ასეთი საინვესტიციო 

ნაკადი ანუიტეტის ხასიათის მატარებელია. 

· რეგულარული ფულადი ნაკადი არათანაბარი დროითი 

ინტერვალებით განხილული პერიოდის ჩარჩოებში. ასეთი 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადების მაგალითად გამოდგება 

არენდირებულ ქონებაზე ლიზინგური გადახდების გრაფიკი მათი 

განხორციელების მხარეებთან შეთანხმებული დროის არათანაბარი 

ინტერვალებით აქტივის ლიზინგირების ვადის განმავლობაში. 

განხილული კლასიფიკაცია შესაძლებელს ხდის უფრო 

მიზანმიმართულად განხორციელდეს საწარმოში სხვადასხვა სახის 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადების აღრიცხვა, ანალიზი და დაგეგმვა. 

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი. მართვა და „ჩადე“. საი ყარ საქმიანობაში 

რას გულისხმობს ფულადი... ს/ი სამანობის 
ნაკადების კვლევის კონცეფცია? 'ხედვით ფვუულ კადების კვლევის 

---------------1 კონეუცია გულისხმობს: 
ი საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების იდენტიფიკაციას 

მისი ცალკეული სახეობების მიხედვით; 

. ცალკეული სახის საინვესტიციო ფულადი ნაკადების საერთო 
სიდიდის განსაზღვრას განსახილველ პერიოდში. ძირითადი მაჩვენებლების 
სისტემა. რომლებიც ახასიათებენ საწარმოს ფულადი ნაკადების 
ფორმირებას საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით. მოიცავს: ფულადი 

სახსრების შემოსულობათა მოცულობას; ფულადი სახსრების ხარჯვის 

მოცულობას. ფულადი საინვესტიციო რესურსების ნაშთის მოცულობას 

(სიდიდეს) განსახილველი პერიოდის დასაწყისში და ბოლოს; 

საინვესტიციო საქმიანობის წმინდა ფულადი ნაკადების. სიდიდეს. 
.« „ცალკეული სახის საინვესტიციო ფულადი ნაკადების საერთო 

ოდენობის განაწილება განსახილველი პერიოდის ცალკეული 

ინტერვალის მიხედვით. ასეთი ინტერვალების რიცხვი და 

ხანგრძლივობა განისაზღვრება ფინანსური ნაკადების ანალიზის ანდა 
დაგეგმვის კონკრეტული ამოცანებით. 

.· “შინაგანი და გარეგანი ხასიათის ფქატორების შეფასება, 

რომლებიც გავლენას ახდენენ საწარმოს ფულადი ნაკადების 

ფორმირებაზე საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით. 

ამ კონცეფციის შინაარსის გათვალისწინებით ხდება საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი ნაკადების მართვის, როგორც 
ინვესტიციური მენეჯმენტის. დამოუკიდებელი ობიექტის. ორგანიზება. 

17.36. ფულადი ნაპადების მართვის პრინციპები 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხეღლვით 

  
  

        

საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვა საინვესტიციო საქმიანობის 

მიხედვით არის საინვესტიციო მენეჯმენტის საერთო სისტემის 

მნიშვნელოვანი შემადგენელი ნაწილი. იგი შესაძლებელს ხდის 

გადაწყდეს საინვესტიციო მენეჯმენტის სხვადასხვა ამოცანები და 

ექვემდებარება მის ძირითად მიზანს. 

საწარმოს ფულადი 
თვი ინ, ფულადი ნაკადების მართვის პრინციპები! C ს ვის სი 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ემყარება. განსახზღვრულ პრინციპებს, 
რომელთაგან ძირითადია არუ) 17.7). 

    

  

        

   



I ინფორმაციული 
სანღოობის 
პრინსიპი 

    

    

        
              

     

  
საინვესპისიო 

საქმჩანობის 

მიხუღჭით 

ფულალღი 

ნაკადების 

მართჭქჭის 

პრინციპუბი 

17.7.საინქესტიციო საქმიანობის მიხეღეით უულაღი ნაკადების 
მართვის პირითაღი პრინციაები 

  ისევე როგორც ყველა მართვის 
ინ რმ რობის 
პრინციპი უტყუარობი სისტემა, საწარმოს ფულადი 

  

          ნაკადების მართვა უნდა 

უზრუნველყოფილი იყოს აუცილებელი საინფორმაციო ბაზით. ასეთი 

ინფორმაციული ბაზის შექმნა გარიკვეულ სირთულეს წარმოადგენს. 

რადგანაც პირდაპირი ფინანსური ანგარიშგება, რომელიც ემყარება 

საბუღალტრო აღრიცხვის საერთაშორისო და ეროვნულ 

სტანდარტებს, იღებს ასეთ ინფორმაციას ზედმეტად აგრეგირებული 

სახით და მხოლოდ მთლიანად საწარმოსათვის. („ინვესტიციის 

ცენტრების“, ცალკეული რეალური პროექტების გამოყოფის გარეშე). 
ასეთ პირობებში ინფორმაციული უტყუარობის პრინციპის 

უზრუნველყოფა დაკაშვირებულია საწარმოში მართვის აღრიცხვის 

დანერგვასთან, რომელიც ასახავს ფულადი სახსრების მოძრაობას 

ყველა ასპექტებს მისი საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით. 

  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი. მართიცა კლა ამიგო სარვესტიცრო. საქმიანობაში 
  
    დულიადი საკადების ფორმირება 

საინვესტიციო. საქმიანობის მიხედვით 

მჭიდრო კავშირშია საწარმოს 

ფარგლებში ფულად ნაკადებთან მისი საოპერაციო და ფინანსური 

საქმიანობის მიხედვით. ასე მაგ. ფინანსური ნაკადები საოპერაციო 

საქმიანობის მიხედვით ურთიერთკავშირში, საწარმოს ფულადი 

ფინანსური რესურსების ფორმირებასთან შიდა წყაროების ხარჯზე, 

ხოლო ფულადი ნაკადები ფინანსური საქმიანობის მიხედვით – მის 

ფორმირებასთან გარე წყაროების ხარჯზე. ფულადი ნაკადების 

დეფიციტურობა ოპერაციული და საფინანსო საქმიანობის მიხედვით 

ავტომატურად განსაზღვრავს ფულადი ნაკადების დეფიციტურობას 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით. ამ პრინციპის 
რეალიზაცია დაკავშირებულია საწარმოს ინვესტიციური. ოპერაციული 

და ფინანსური საქმიანობის ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაციისა და 

დაგეგმვის საკითხებისადმი კომპლექსურ მიდგომასთან, მათი 

უმნიშვნელოვანესი ურთიერთკავშირის გათვალისწინებით. საწარმოს 

ფულადი ნაკადების ურთიერთკავშირის ძირითადი ფორმები 

საინვესტიციო, ოპერაციული და ფინანსური საქმიანობის მიხედვითაა 

წარმოდგენილი (ნახ. 17.8.). 

"(ურთიერთკავშირის უზრუნ- 

ველყოფის პრინციპი           
  

    

  

ფულაღი ნაკაღები ოპერაციული საჭჰმიანშბის მისულჭით 

1 11 1. + 
ზარჯები ბიტორ 

ლა ნედლეული მერილი მმართველები : ა "დავლიანესს. | 
გაღახდები ||და მახალები ხელფასი პურ! ონალის შენახვა გასაღების | | პროდუქცია M 
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ნას. 17.81. საზარგოს ფულაღი ნაკადების ურთიერთკავშიროის 
ღასასიათება მისი სამეურნეო საქმიანობის სასეების ძრილუი 

   



  

  – საწარმოს ინვესტიციური ფულადი 

გაბალანსებულობი 98 ნაკადების მართვა დაკავშირებულია მის 
მრავალ სახესთან და სახესხვაო- 

ბასთან, რაც განხილული იყო მისი კლასიფიკაციის პროცესში. მისი 

დაქვემდებარება საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ერთიან მიზნებთან 

და ამოცანებთან მოითხოვს საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 

დაბალანსებულობის უზრუნველყოფას სახეების, სიდიდის, დროის 

ინტერვალის და სხვა არსებითი მახასიათებლების მიხედვით. ამ პრინციპის 

რეალიზაცია დაკავშირებულია საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაციასთან მათი მართვის პროცესში. 

L       

  

  

  
      

ეფექტიანობის უზრუნ” საწარმოს საინვესტიციო ნაკადები 
ველყოფის პრინციპი | ხასიათდება ფულადი სახსრების 

შემოსულობათა და ხარჯების არსებითი   

არათანაბრობით სხვადასხვა დროის ინტერვალის ჭრილში, რაც განაპირობებს 

საწარმოს დროებით თავისუფალი ფულადი საინვესტიციო რესურსების 

მნიშვნელოვანი ნაწილის ფორმირებას (ნახ. 17.9.). 

წუ 

  

      

ფულადი ინვესტიციური რესურსების 
დროებითი თავისუფალი ნაშთები 

% ფულადი სახსრების შემო- 
= სულობები 

2 (დადებითი ფულადი ნაკადი) 

2 /4 ფულადი სახსრების ზარჯვა 
# (უარყოფითი ფულადი ნაკადი) 

ფულადი ინეესტიციური რესურსების 
დროებითი დეფიციტი 

შემოსულობები დროებითი ინტერვალები 
  

თ... სარჯვა 

ნახ. 17.9. საწარმოს სხვაღასხვა სახის საინპესტილიო ფულადი 
ნაკადების არათანაბრობა დროის ინტერვალში. 

არსებითად, ფულადი სახსრების ეს დროებით თავისუფალი ნაშთები 
არამწარმოებლური აქტივების ხასითის მატარებელია (მათი ინვესტიციურ 
პროცესში გამოყენებამდე), რომლებიც. კარგავენ თავიანთ. ღირებულებას 
   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი. აართვა და ჩადეიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

დროში ინფლაციის და სხვა მიზეზების გამო. ეფექტიანობის პრინციპის 

რეალიზაცია საინვესტიციო ფულადი ნაკადების მართვის პროცესში 

გულისხმობს მათ ეფექტიან გამოყენებას საწარმოს მოკლევადიანი ფინანსური 

ინვესტიციების განხორციელების გზით. 
  

  

        

საინვესტიციო ადი ნა, ს 
ლიკვიდობის უზრუნველყოფის პე ფულ კადები 

პრინციპი ცალკეული სახეების მაღალი 

არათანაფარდობა წარმოშობს   

  

საწარმოს ფულადი სახსრების დროებით დეფიციტს (იხ. ნახ. 17.9.), 

რაც უარყოფით გავლენას ახდენს მის გადახდისუნარიანობის დონეზე. 

ამიტომ საინვესტიციო ფულადი ნაკადების მართვის პროცესში 

აუცილებელია უზრუნველყოფილი იქნას მათი ლიკვიდობის საჭირო 

დონე მთელი განხილული პერიოდის განმავლობაში. ეს პრინციპი 

ხორციელდება დადებით და უარყოფითი საინვესტიციო ფულადი 
ნაკადების შესაბამისი სინქრონიზაციის გზით განსაზღვრული 

პერიოდის ყოველი ცალკეული დროითი ინტერვალის ჭრილში. 
განხილული პრინციპების გათვალისწინებით ხდება საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის 

კონკრეტული პროცესის ორგანიზება. 

საინვესტიციო ფულადი ნაკაღების მართვის ძირითადი მიზანია 
ფინანსური “საქმიანობის და საწარმოს ფინანსური წონასწორობის 

რიტმული განხორციელების უზრუნველყოფა მისი განვითარების 

პროცესში ფულადი სახსრების შემოსულობებისა და ხარჯვის 

დაბალანსების გზით საინვესტიციო პროცესში და დროში მისი 

სინქრონიზაციით. 
  

  საწარმოს საინვესტიციო საქმია- 
მაშები ნაკადების მართვის ნობის ფულადი ნაკადების მართვის 

პროცესი თანმიმდევრულად მოიცავს 
შემდეგ ძირითად ეტაპებს (ნახ. 17.10.): 

1. საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების სრულად 

და საკმარისად უზრუნველყოფა ღა აუცილებელი ანგარიშ- 

გების ფორმირება. მართვის ეს ეტაპი მოწოდებულია უზრუნ- 

ველყოს მისი ინფორმაციულობის უტყუარობის პრინციპი. 

ინვესტიციური ფულადი ნაკადების მართვის ამ ეტაპის 

განხორციელების პროცესში მიიღწევა საწარმოს საბულალტრო 

(ეზე. 

        
  

  

 



  

  

  

საწარმოს საიჩნვესგისიო ფულაღი ნაკალების 
მართვის ებაპები       
  

  

  

  

საწარმოს საინქესგიციო ფულალღი ნაკადების სრული ღა 

+0ე სარწმუნო აღრისხვის უსრუნველყოშა ლა საჭირო 

ანგარიშგების შორმირება.     
  

საქმიანობის მიხეღვით გასულ პერიოდში   +C)აითი ფულადი ნაკადების ანალიზი საინვესტისიო| 

  

  

  

–+დ )ანარმოს საინვესბგიცსიო შულალი ნაკჰადებწს IIპგიმი ზაცია! 

  

საწარმოს ფულაღი ნაკადების დაგეგმვა მისი სხქადახსპვა| 
-_»+C4 / სახეების მიხედვით 
  

  

საწარმოს საინვესბგიციო უულალი ნაკალების ეუუექბგიანი 

+“ კონტროლის უზრუნვქელყოშასანარმოს საინვესბგიციო 

ჟშულალი ნაკადების ეუექგიანი კონბროლის 5ზრუნქელძოშა| 

    
  

ნახ, 17.10. სადარმოს ფულადი ნაპალების მართვის ძირითალი 

ეტაპები საინქესტიციო საქმიანობის მიხედვით 

აღრიცხვისა და საინვესტიციო მენეჯმენტის სამსახურების 

ფუნქციების კოორდინაცია. 

აღრიცხვის ორგანიზაციისა და შესაბამისი ანგარიშგების 

ფორმირების ძირითადი მიზანი, რომელიც ახასიათებს საწარმოს 

სხვადახსვა სახის საინვესტიციო ფულად ნაკადებს, არის 

საინვესტიციო მენეჯერების უზრუნველყოფა აუცილებელი 

ინფორმაციით მათი ყოველმხრივი ანალიზის დაგეგშვისა და 

კონტროლის ჩატარებისათვის. ასეთი ინფორმაცია შეიძლება მიღებული 

იქნას საფინანსო და მმართველობითი აღრიცხვის საფუძველზე, 

რომელიც ორგანიზდება საწარმოში. 

ფულადი სახსრების მოძრაობის ფინანსური აღრიცხვა საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით წარმოადგენს შემდეგ 

„აგრეგირებულ ინფორმაციას: 

   



განყოფილება IV. ფულადი ჩ.-კ «სერის რა, წლი და აჩალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ცხრილი 17.1 

ინშორმაციის შედგენილობა საინვჭესბგიციო ფულალი ნაკაღების 

შესახებ ანგარიშში საწარმოს ჟუულალდი სახსრების მოძრაობის შესახებ 

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

              

საანგარიშგებო მომდევნო 
პერიოდში პერიოდში 

საინვესტიციო საქმიანობის მაჩვენებლები 2 4, 2 < 

« 2 C 2 
= +% 2 MX 312152 | 2 
= –= 

1. რეალიზაცია 

ფინანსური ინვესტიციების X 
არასაბრუნავი აქტივების X X 

ქონებრივი კომპლევსების X X 

2. მიღება 

პროცენტები X X 

დივიდენდები X X 

სხვა შემოსულობანი X 

4. შეძენა 

ფინანსური ინვესტიციების X» X 

არასაბრუნავი აქტვიების X X 
ქონებრვიი კომპლექსების X X 

5, სხვა გადახდები X X 

6. სახსრების წმინდა მოძრაობა საგანგებო მოჟლენამდე 

7. სახსრების მოძრაობა საგანგებო მოვლენის შემდეგ 

8. წმინდა ინგეტსიციური ნაკადები საინვესტიციო 
საქმიანობის მიხედვით 
  

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი 

სახსრების მოძრაობის შესახებ ანგარიშგების დამუშავებისათვის 

ინფორმაციის წყაროს წარმოადგენს საანგარიშგებო ბალანსი (კერძოდ 

ცვლილებები ბალანსის განყოფილების: არასაბურნავი აქტივები, 

„მიმდინარე ფინანსური ინვესტიციები“ მუხლებში: ცვლილებები 

განყოფილებიდან: ,„,საბრუნავი აქტივები“). 

(537) ==   
 



  

  
საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით 

როგორ განისაზლვრება წმინდა ღ ა მე ი წა ების ენობა 

ფულაღი ნაკრებები ღა ფულად კად ოდ 
განისაზღვრება როგორც სხვაობა 

სხვადასხვა საინვესტიციო აქტივების რეალიზაციის თანხასა და 

სხვადასხვა შემოსულობებს შორის. 

ფულადი სახსრების მოძრაობის მმართველობითი აღრიცხვა 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით შესაძლებელს ხდის მოხდეს 

ამ ინფორმაციის დეზაგრერირება შემდეგი სახით: 

ი· რეალური ინვესტირების ცალკეული ფორმების მიხედვით. 

ცალკეული რეალიზებული საინვესტიციო ნაკადების მიხედვით. 
ცალკეული „საინვესტიციო ცენტრის“ მიხედვით. 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირებისა და გამოყენების მიხედვით, 
საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის სხვა ჭრილებში. 

2. საწარმოს ფულადი ნაკადების ანალიზი საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით წინა პერიოდში. ამ ანალიზის ძირითადი 

მიზანია ფულადი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

საკმარისობის დონის გამოვლენა, მათი გამოყენების ეფექტიანობა, 

ასევე საწარმოს დადებითი და უარყოფითი საინვესტიციო ფულადი 

ნაკადების ბალანსირება სიდიდისა და დროის მიხედვით. ფულადი 

ნაკადების ანალიზი ტარდება მთლიანად საწარმოს მიხედვით, 

ძირითადი მიმარულებებითა და ინვესტირების ფორმების, „ინვესტიციის 

ცენტრების“ და ცალკეული რეალური საინვესტიციო პროექტების 

ჭრილში. საინვესტიციო რესურსების ფორმირებისა და გამოყენების 

ანალიზისათვის უნდა მოწოდებული იქნას ინფორმაცია საწარმოს 

ფულადი ნაკადების შესახებ მისი ოპერაციული და ფინანსური 

საქმიანობის მიხედვით. 

            

  

  ანალიზის პირველ ეტაპზე 

განიხილება საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით დადებითი ფულადი ნაკადის ფორმირების 

სიდიდის დინამიკა ცალკეული წყაროების ჭრილში. ანალიზის ამ 

ასპექტის პროცესში დადებითი ფულადი ნაკადების ზრდის ტემპები 

უდარდება საწარმოს აქტივების ზრდის ტემპებს. წარმოების 

მოცულობას და პროდუქციის რეალიზაციას. ანალიზის ამ ეტაპზე 

განსაკუთრებული ყურადღება უნდა დაეთმოს დამოკიდებულების 

  
'ანალიზის პირველი ეტაპი | 

    

  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

შესწავლას საინვესტიციო ფულადი რესურსების მოზიდვის შიდა 

და გარე წყაროებს, საწარმოს განვითარების დამოკიდებულების 

ხარისხის გამოვლენის დაფინანსების გარე წყაროებზე. 

ანალიზის მეორ აპზ 

სნალიზის მეორე ეტაპი __ | განიხილება ს საწარმოს ს სონვესტიციო 
საქმიანობის მიხედვით უარყოფითი ფულადი ნაკადების ფორმირების 

სიდიდე, დინამიკა, ასევე ამ ნაკადის სტრუქტურა ფულადი 

საინვესტიციო რესურსების ხარჯვის მიმართულებების მიხედვით. 

ანალიზის ამ ეტაპზე განისაზღვრება, თუ რამდენად თანაზომგადად 

განვითარდა საწარმოს აქტივების ცალკეული სახეები ფულადი 

საინვესტიციო რესურსების ხარჯვის ხარჯზხე, რაც უზირუნველყოფს 

მისი საბაზრო ღირებულების ზრდას, რა მიმართულებით გამოიყენებოდა 

ის ფულადი საინვესტიციო რესურსები, რომლებიც მოზიდული იყო 

გარე წყაროებიდან. 

ანალიზის მესამე ეტაპზე 
ნ ზის მესამ ჰ 

სწალი ? ესამე ეტაპი 1 განიხილება საინვესტიციო ფულადი 

ნაკადების დადებითი და უარყოფითი ნაწილების დაბალანსებულობა 

საერთო მოცულობის მიხედვით. შეისწავლება წმინდა ფულადი 

ნაკადის მაჩვენებლის დინამიკა, რომელიც მნიშვნელოვანი საშედეგო 

მაჩვენებელია საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობაში და არის 

მთლიანად მისი ფულადი ნაკადების დაბალანსებულობის დონის 
ინდიკატორი. ანალიზის პროცესში განისაზღვრება საწარმოს წმინდა 

მოგების როლი და ადგილი მისი საინვეტსიციო რესურსების 

ფორმირებაში, დგინდება საამორტიზაციო ანარიცხების საკმარისობის 

ხარისხი ძირითადი სახსრების და არამატერიალური აქტივების 

აუცილებელი აღდგენის პოზიციებიდან. 

ანალიზის მეოთხე ეტაპზე 
ნ ზის მეოთხ პ (ანალი ი ეოთხე ეტაპი | განისაზღვრება საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით დადებითი და უარყოფითი 

  

    

      

    

        

      

      
  

ფულადი ნაკადების ფორმირების სანქრონულობა საანგარიშო 

პერიოდში ცალკეული ინტერვალების ჭრილში, განიხილება საწარმოს 

საინვესტიციო ფულადი რესურსების ნაშთების დინამიკა; რომელიც 

ასახავს ამ სინქრონულობის დონეს და უზრუვნელყოფს აბსოულტურ 

გადახდისუნარიანობას. საინვესტიციო ნაკადების სხვადასხვა 

   



სახეობათა ფორმირების სინქრონულების კვლევის პროცესში 

გაითვლება საწარმოს ფულადი ნაკადების ლიკვიდობის კოეფიციენტის 

დინამიკა საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით განხილული პერიოდის 

სხვადასხვა ინტერვალების ჭრილში. 

უ ანალიზის მეხუთე ეტაპზე 

განისაზღვრება საწარმოს საინვეს- 

ტიციო ფულადი ნარკადების ეფექტიანობა. ასეთი შეფასების 

განმაზოგადებელ მაჩვენებლად გამოდის საწარმოს ფულადი ნაკადების 

ეფექტიანობის კოფიციენტი საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით, 

რომელიც გაითვლება შემიდეგი ფორმულით: 

_ 0Cჩ”_ 
+ §7MVჯ#, > სადღაც 

  

  

  
სნალიზის მეხუთ აპი სნალ ეხუთე ეტ 

    

  

C, საწარმოს ფულადი ნკადების ეფექტიანობის კოეფიციენტი 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით განხილულ პერიოდში 

(C0CIIICI6ი1 0! 6II0CLIV60055 01 LIL6 6ი(CI0CII56'5 Cმ5ი წI0VV5 მCC0I0Iიძთ 
10 1ი6 1იVC51ო06ი1 მCIIVICV Iი 106 ძ15CV0550ძ 060ძ); 
0CL – საწარმოს წმინდა ფულადი ნაკადების ოდენობა საინვესტიციო 
საქმიანობის მიხედვით განხილულ პერიოდში (C0VმიVI6C 01 ი6L Cმ51) 

”I0CVV5 0L 106 6ი160II56 მC00LძIიყფ 10 1ი6 IიV65-თ6იL მCLIIVIII0C5 II LIC 
ძ15CV9550ძ 061109); 

5IML –- საწარმოს მთლიანი უარყოფითი ფულადი ნაკადის სიდიდე 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით განსახილველ პერიოდში (5126 
0! (0181 ი680LIVC Cმ5ჩ (I0VV 01 1ი6 6ი16.0II56 მCC0Iძ1იდ 10 1ჩ6 10V6%- 
ჯიტი! მიLIVILV 10 1ი6 ძ15CV556ძ 09600). 

ეს განმაზოგადებელი მაჩვენებელი შეიძლება შეივსოს რიგი 

კერძო მაჩვენებლებით – ფულადი საინვესტიციო რესურსების 

საშუალო ნაშთის გამოყენების რენტაბელობის კოეფიციენტი 

მოკლევადიან ფინანსურ დაბანდებებში,; დაგროვილი საინვესტიციო 

ფულადი რესურსების საშუალო ნაშთის რენტაბელობის კოეფიციენტი 

გრძელვადიან ფინანსურ დაბანდებებში და ა.შ. 

ანალიზის შედეგები გამოიყენება საწარმოს ფულადი ნაკადების 

ოპტიმიზაციის რეზერვების გამოსავლენად საინვესტიციო საქმიანობის 

მიხედვით და მათი დაგეგმვისას მომავალ პერიოდში. 
3. საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 

ოპტიმიზაცია. ასეთი ოპტიმიზაცია არის საინვესტიციო საქმიანობის 

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და აჩყლიზხი საინვესტიციო საქმიანობაში 

მიხედვით ფულადი ნაკადების მართვის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი 

ფუნქცია, რაც მიმართულია მათი ეფექტიანობის ამაღლებისაკენ 

მომავალ პერიოდში. მნიშვნელოვანი ამოცანა. რომელიც წყდება 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადების მართვის ამ ეტაპზე, არის: 

რეზერვების გამოვლენა და რეალიზაცია, რომელიც შესაძლებელს 

ხდის შემცირდეს საწარმოს დამოკიდებულება ფულადი საინვესტიციო 

რესურსების მოზიდვის გარე წყაროებზე. მიღწეულ იქნას უფრო 

სრული ბალანსირება უარყოფით და დადებით საინვესტიციო ფულად 

ნაკადებს შორის, დროისა და სიდიდის მიხედვით. უზრუნველყოფილი 

იქნას უფრო მჭიდრო ურთიერთკავშირი საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის მიმართულებების მიხედვით ფულად ნაკადებს შორის, 

წმინდა ფულადი ნაკადების ზრდა, რაც განაპირობებს საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის გენერირებას. 

4. საწარმოს ფულადი ნაკადების დაგეგმვა საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით მისი სხვადასხვა სახეობების ჭრილში. 

ასეთი დაგეგმვა პროგნოზული ხასიათისაა მისი რიგი ამოსავალი. წინაპირობების 

განუსაზღვრელობის გამო. ამიტომ საინვესტიციო ფულადი ნაკადების დაგეგმვა 
ხორციელდება. ამ. მაჩვენებლების. მრავალ. ვარიანტული. საგეგმო. გათვლების 
ფორმით ცალკეული ფაქტორების განვითარების · სხვადასხვა. სცენარების 
მიხედვით. (ოპტიმისტური. რეალისტური, პესიმისტური). 

5. საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ეფექტიანი 

კონტროლის უზრუნველყოფა. ასეთი კონტროლის ობიექტია დადგენილი 
საგეგმო. დავალებების. შესრულება ფულადი. საინვესტიციო. რესურსების 
ფორმირების და მისი ხარჯვის გათვალისწინებული მიმართულებების 
მიხედვით; საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ფორმირების თანაბარზომიერება 
დროის მიხედვით; ფულადი ნაკადების ლიკვიდობის კონტროლი და მისი 
ეფექტიანობა. ეს. მაჩვენებლები. კონტროლდება. საწარმოს. მიმდინარე 
-საინვეესტიციო” საქმიანობის მონიტორინგის, პროცესში. 

17.4. შულაღი ნაპვაღების ოპტიმიზაცია 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით 

  

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ფულადი ნაკადების მართვის 

ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი და რთული ეტაპია მათი ოპტიმიზაცია. 

საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაცია 

წარმოადგენს საწარმოში მათი საუკეთესო ფორმების ორგანიზაციას 

=    



  

  

ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაციის მისი საინვესტიციო საქმიანობის 

ძირითადი მიზნები განხორციელების პირობებისა და 

თავისებურებების გათვალის- 
წინებით. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ფულადი ნაკადების 

ოპტიმიზაციის ძირითადი მიზნებია: 

.· საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ოდენობის დაბალან- 

სებულობის უზრუნველყოფა; 
ი საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ფორმირების სინქრო- 

ნულობის უზრუნველყოფა დროის მიხედვით; 

თრ საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით წმინდა ფულადი 

ნაკადების ზრდის უზრუნველყოფა. 

ოპტიმიზაციის ძირითადი ობიექტებია: 

რ დადებითი საინვესტიციო ფულადი ნაკადი; 

. უარყოფითი საინვესტიციო ფულადი ნაკადი; 

რ? საივნესტიციო ფულადი რესურსების ნაშთი. 

· წმინდა ფულადი ნაკადი საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით. 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაციის 

განხორციელების უმნიშვნელოვანესი წინაპირობაა იმ ფაქტორების 

შესწავლა, რომლებიც გავლენას ახდენენ მათ სიდიდეზე და 

ფორმირების ხასიათზე დროის მიხედვით. ეს ფაქტორები შეიძლება 

დაიყოს გარე და შიდა ფაქტორებად. ძირითადი ფაქტორების სისტემა, 

რომელიც გავლენას ახდენს საწარმოს საინვესტიციო ფულადი 

ნაკადების ფორმირებაზე მოტანილია ნახ. 17.11. 

(ძირითადი ფაქტორების სისტემა | მნიშვნელოვანი ფაქტორების 

სისტემაში ძირითად როლს 

ასრულებენ შემდეგი: 
#. საფონდო ბაზრის კონიუქტურა. ამ კონიუქტურის ხასიათი, 

პირველ რიგში გავლენას ახდენს ფულადი საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების შესაძლებლობაზე საწარმოს აქციებისა და ობლიგაციების 

ემისიის ხარჯზე. ამის გარდა, საფონდო ბაზრის კონიუქტურა 

განსაზღვრავს ფულადი საინვესტიციო რესურსების დროებით 

თავისუფალი ნაშთის ეფექტიანად გამოყენების შესაძლებლობას, 

რაც გამოწვეულია საწარმოს _საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 

          

  

    

        

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა ღა „ჩალიზი საინყესტიციო საქმიანობაში 

  

  
  

საწარმოს 

  ფორმირებაზე მოქმეული ფაქბორები 

საინვესბიცსიო შულალდი ნაკყჰალების 

  
          
  

  

  

–+ გარუ 
  

ფაქბორები 
  

  

+ საფონდო ბაზრის კონიუქტურა 

  

  

“ #I)საწარმოს საგადასახადო დაბეგრვის სისტემა 

  

  

სამეურნეო სუბიექტების საანგარიშსწორებო 

ოპერაციების განხორციელების სისტემა 
  

  

ფინანსური კრედიტის ხელმისაწვდომობა 

  

    "+   უკანდაუბრუნებელი მიზნობრივი დაფინანსების 

სახსრების მოზიდვის შესაძლებლობები 
  

  

  

–>) ფიდა ფაქტორები | 
      

– 

  

–»· 

–+ 

L +საწარმოს საამორტიზაციო პოლიტიკა 

–+X/ 

  

საწარმოს სასიცოცხლო ციკლი 

  

  

საოპერაციო ციკლის ხანგრძლივობა 

  

  

საინვესტიციო პროგრამების გადაუდებლობა 

  

  

  

  

საწარმოს მეპატრონეთა და მენეჯერების საინვ 

ესტიციო მენტალიტეტი.       
ნას. 1711 ძირითალი უაქტორების სისტემა, რომელი0 გავლენას 

ახდენს საწარმოს ფულალღი ნაკადების ფორმირებაზე საინვესტიციო 

საქმიანობის მისეღვით 
(543) _  



დადებითი და უარყოფითი მოცულობების შეუპირისპირებლობით 

დროში და ბოლოს, საფონდო ბაზრის კონიუქტურა გავლენას ახდენს, 

ფულადი ნაკადების სიდიდეთა ფორმირებაზე, რომელიც იწვევს 

საწარმოს ფასიანი ქაღალდების გენერირებას მიღებული პროცენტებისა 

და დივიდენდების სახით. 

2. საწარმოს საგადასახადო დაბეგვრის სისტემა. საგადასახადო 
გადახდები წარმოადგენს საწარმოს უარყოფითი ფულადი ნაკადების 

სიდიდის მნიშვნელოვან ნაწილს, ხოლო მათი განხორციელების 
დადგენილი გრაფიკი განსაზღვრავს მისი ნაკადების ხასიათს დროის 

მიხედვით. ამიტომ ნებსიმიერი (ცცვლილება საგადასახადო სისტემაში 

– ახალი სახის გადასახადების შექმნა, საგადასახადო დაბეგვრის 

განაკვეთების ცვლილება, საგადასახადო შეღავათების შეცვლა ანდა 

დაწესება, საგადასახადო გადახდების შეტანის გრაფიკის ცვლილება 

და სხვა და ა.შ. – განსაზღვრავს საწარმოს უარყოფითი ფულადი 

ნაკადის შესაბამის ცვლილებებს მის მოცულობას და ხასიათში. 

3. საშეურნეო სუბიექტების საანგარიშსწორებო ოპერაციების 

განხორციელების სისტემა. საანგარიშსწორებო ოპერაციების ხასიათი გავლენას 
ახდენს ფულადი ნაკადების ფორმირებაზე დროის მიხედვით, თუ. კი 
ანგარიშსწორება ნაღდი ფულით აჩქარებს ამ ნაკადების. განხორციელებას 
ჩეკების, აკრედიტივების და. სხვა საგადასახადო დოკუმენტების მიხედვით 
ანგარიშსწორება ამ ნაკადების შესაბამისად ანაღდებს. 

4. ფინანსური კრედიტის ხელმისაწვდომობა. ეს ხელმისაწვდომობა 

მნიშვნელოვანწილად განსიაზღვრება საკრედიტო ბაზრის 

ჩამოყალიბებული კონიუქტურით (ამიტომ ეს ფაქტორი განიხილება 

როგორც გარეგანი, რომელიც არ ითვალისწინებს კონკრეტული 

საწარმოს კრედიტუნარიანობას) ამ ბაზრის კონიუქტურის მიხედვით 

იზრდება ანდა მცირდება „მოკლე, ანდა „გრძელი“, ,,ძვირი“ ანდა, 

„იაფი“ ფულის მიწოდების მოცულობა, და შესაბამისად, საწარმოს 

ფულადი საინვესტიციო რესურსების ფორმირების შესაძლებლობა 

ამ წყაროს მიხედვით (როგორც დადებითი-ფინანსური კრედიტის 

მიღებისას, ასევე უარყოფითი – მისი მომსახურების და ძირითადი 

ვალის თანხის ამორტიზაციის სახით). 

2. დაუბრუნებელი მიზნობრივი ფინანსური ინვესტიციის სახსრების 

მოზიდვის შესაძლებლობა. ასეთი შესაძლებლობები, როგორც წესი, 
აქვთ ძირითადად სხვადახსვა დაქვემდებარების დონის სახელმწიფო 

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართე. და. გაღახი საინვესტიციო საქმიანობაში 

საწარმოებს. ამ ფაქტორის გავლენა ვლინდება იმაში, რომ დადებითი 
საინვესტიციო ნაკადის დადებითი განსაზღვრული სიდიდის 

ფორმირებისას ის არ იწვევს შესაბამისი მოცულობის უარყოფითი 
ფულადი ნაკადის ფორმირებას. ეს ქმნის დადებით წინაპირობებს, 

საწარმოს წმინდა ფულადი ნაკადების სიდიდის ზრდას საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით. 
შიდა ფაქტორების სისტემაში ძირითად როლს ასრულებენ შემდეგი: 
1. საწარმოს სასიცკოცხლო ციკლი. ამ სასიცოცხლო ციკლის 

სხვადასხვა სტადიაზე ყალიბდება საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 
არა მარტო სხვადასხვა მოცულობები. არამედ მათი სახეებიც 
(დადებითი ფულადი ნაკადის ფორმირების წყაროების სტრუქტურის 

და უარყოფითი ფულადი ნაკადების გამოყენების მიმართულებების 

მიხედვით). საწარმოს სასიცოცხლო ციკლის ხასიათი საწყის 

სტადიაზე დიდ როლს ასრულებს მისი ფულადი ნა კადების სიდიდისა 

და სახეების პროგნოზირებისას საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით. 

2. სასიცოცხლო ციკლის ხანგრძლივობა. რაც უფრო მოკლეა 

ამ ციკლის ხანგრძლივობა, მით უფრო მეტ ბრუნს ახდენს ფულადი 

სახსრები, ინვესტირება საბრუნავ აქტივებში. და შესაბამისად, დიდია 

ფულადი ნაკადების სიდიდე და მაღალი როგორც დადებით, ისე 

უარყოფითი საწარმოს საოპერაციო ფულადი ნაკადების ინტენსივობა, 

რომელიც განსაზღვრავს მისი საინვესტიციო რესურსების ფორმირებას 

შიდა წყაროების ხარჯზე. 

3. საინვესტიციო პროგრამების გადაუდებლობა. ამ გადაუდებლობის 

ხარისხი განსაზღვრავს და აყალიბებს მოთხოვნას შესაბამის 

უარყოფით ფულადი ნაკადის სიდიდეზე. ამავღროულად ზრდის 

დადებითი ფულადი ნაკადის ფორმირების აუცილებლობას. 

ეს ფაქტორი არსებით გავლენას ახდენს არა მარტო საწარმოს 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადებს სიდიდეზე, არამედ მისი მოდინების 

ხასიათზე დროის მიხედვით. 

4, საწარმოს საამორტიზაციო პოლიტიკა. საწარმოს მიერ არჩეული 

ძირითადი საშუალებების ამორტიზაციის მეთოდები, ასევე 

არამატერიალური აქტივების ამორტიზაციის ვადები ქმნიან 

საამორტიზაციო ნაკადების სხვადახსვა ინტენსივობას, რომლებიც 

ფულადი სახსრებით უშუალოდ განპირობებული არ არის. ეს 

აყალიბებს ილუზიურ თვალაზრისს, რომ საამორტიზაციო ნაკადებს 

(545) 

  

   



ფულად ნაკადებთან კავშირი არა აქვთ. ამასთან ერთად, 

საამორტიზაციო ნაკადები – მათი სიდიდე და ინტენსივობა – არის 

პროდუქციის ფასის ჩამოყალიბების დამოუკიდებელი ელემენტი. და 
არსების გავლენას ახდენს საწარმოს დადებითი ფულადი ნაკადის 
სიდიდეზე მისი ძირითადი კომპონენტების სისტემაში – ფულადი 

სახსრების შემოსულობანი პროდუქციის რეალიზაციიდან. საწარმოს 

საამორტიზაციო პოლიტიკის გავლენა ვლინდება მისი წმინდა ფულადი 
ნაკადის ფორმირების თავისებურებაში. აქტივების დაჩქარებული 

ამორტიზაციის განხორციელებისას წმინდა ფულადი ნაკადების სისტემაში 
იზრდება საამორტიზაციო ანარიცხების წილი და შესაბამისად მცირდება 

(მაგრამ არა პირდაპირი პროპორციით ,,საგადასახადო ფარის“ მოქმედების 

გამო) საწარმოს წმინდა მოგების წილი. 

5. საწარმოს მეპატრონეებისა და მენეჯერების საინვესტიციო 

მენტალიტეტი. საინვესტიციო საქმიანობის კონსერვატიული, ზომიერი ანდა 
აგრესიული პრინციპების შერჩევა განსაზღვრას საწარმოს ფულადი ნაკადების 
სახეების სტრუქტურას (ფულადი სახსრების მოზიდვის სიდიდე სხვადახსვა 
წყაროებიდან და შესაბამსიად დაბრუნებადი ფულადი ნაკადების 
მიმართულებების სტრუქტურა), სხვადახსვა სახის საინვესტიციო აქტივების 
სადაზღვევო მარაგების სიდიდეს (და შესაბამისად ფულადი ნაკადები, რაც 
დაკავშირებულია მათ ფორმირებასთან), ფინანსური ინვეტსიციების 

შემოსავლიანობის დონეს. (და შესაბამისად ფულადი ნაკადების სიდიდე 
პროცენტების და დივიდენდების მისაღებად). 
(„ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაცია, ხს. ევეენვა სწარმეს ლელი 

ნაკადების ოპტიმიზაციის პროცესში საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი 

ნაკადების ოპტიმიზაციის საფუძველს შეადგენს მათი დადებითი და 

უარყოფითი სახეებს სიდიდეების ბალანსირების უზრუნველყოფა. 

საწარმოს საივნესტიციო საქმიანობის შედეგებზე უარყოფით გავლენას 

ახდენს როგორც დეფიციტური, ასევე ჭარბი ფულადი ნაკადები. 

დეფიციტური საინვესტიციო ფულადი ნაკადის უარყოფითი შედეგი 
ვლინდება საწარმოს ლიკვიდობასა და გადახდისუნარიანობის დონის 

შემცირებაში, გადავადებული დავალიანების წილის ამაღლებაში 

მიღებული ფინანსური კრედიტების მიხედვით, საინვესტიციო ციკლის 

ხანგრძლივობის ზრდაში და საბოლოო ჯამში – საწარმოს 

    

      
  

 



განყოფილება IV. ფულაღი ნაკადების არსი. მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

საინვესტიციო კაპიტალის რენტაბელობის შემცირებაში. ჭარბი 

საინვესტიციო ფულადი, ნაკადების უარყოფითი შედეგები ვლინრდება 

გამოუყენებელი საინვესტიციო რესურსების პოტენციალურ 

შემოსავლის დაკარგვაში მათი მოკლევდაიანი ინვესტირების სფეროში, 

რაც საბოლოო ჯამში ასევე უარყოფითად მოქმედებს საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის რენტაბელობის დონეზე. 

დეფიციტური საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაციის 

მეთოდები დამოკიდებულია ამ დეფიციტურობის ხასიათზე – 

მოკლევდაიანი ან გრძელვადიანი პერიოდების მიხედვით. 

დეფიციტური საინვესტიციო ფულადი ნაკადის ბალანსირებულობა 
მოკლევადიან პერიოდში მიიღწევა „დაჩქარების სისტემები – გადახდის 
ბრუნვის დაჩქარების“ (ანდა სისტემა ლიდს/ენდ/ლევს) გამოყენების 

გზით. ამ სისტემის არსი მდგომარეობს საწარმოში ორგანიზაციული 

ღონისძიებების შემუშავებაში ფულადი სახსრების მოზიდვის 

დაჩქარების და მათი გადახდების დაჩქარების თვალსაზრისით. 

უნდა აღინიშნოს, რომ „დაჩქარების სისტემა – საგადასახადო ბრუნვის 
შენელება“, დეფიციტური ფულადი ნაკადის სიდიდის დაბალანსებუკლობის 
პრობლემის გადაწყვეტისას მოკლევადიან პერიოდში (და შესაბამისად 
საწარმოს აბსოლუტური გადახდისუნარიანობის დონის ამაღლება) გარკვეულ 

პრობლემებს. ქმნის. ამ ნაკადის დეფიციტის სახით მომდევნო პერიოდებში. 
ამიტომ ამ სისტემის მექანიზმის. გამოყენების. პარალელურად უნდა 
შემუშავდეს ღონისძიებები დეფიციტური ფულადი ნაკადის. ბალანსირების 
უზრუნველსაყოფად. გრძელვადიან. პერიოდში. 

დადებითი საინვესტიციო ფულადი ნაკადის სიდიდის ზრდა გრძელვადიან 
პერიოდში შეიძლება მიღწეული იქნას შემდეგი. ღონისძიებების. შედეგად: 

ი სტრატეგიული ინვესტორების მოზიდვა საკუთარი კაპიტალის 

სიდიდის გადიდების მიზნით; 

აქციების დამატებითი ემისია; 

· გრძელვადიანი ფინანსური კრედიტების მოზიდვა; 

· ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების ნაწილის (ანდა 
მთელი მოცულობის) გაყიდვა; 

· გამოუყენებელი ძირითადი საშუალებების სასხეების გაყიდვა 

(ანდა არენდით გაცემა). 

უარყოფითი ფულადი ნაკადების სიდიდის შემცირება გრძელვადიან 
პერიოდში შეიძლება მიღწეული იქნას შემდეგი ღონისძიებების შედეგად: 

  

   



ი რეალური საინვესტიციო პროგრამების სიდიდისა და 

შემადგენლობის შემცირება; 
.· ფინანსური ინვესტირებზე უარის თქმა. 

ჭარბი საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაციის მეთოდები 
დაკავშირებულია მისი საინვესტიციო აქტივობის ზრდის უზრუნველყოფასთან. 
ამ მეთოდების სისტემაში. შეიძლება. გამოყენებული. იქნას: 

.· საოპერაციო არასაბრუნავი აქტივების გაფართოებული 

კვლავწარმოების მოცულობის გადიდება; 
.· რეალური საინვესტიციო პროექტების შემუშავების პერიოდის 

დაჩქარება (დაწყებისა და რეალიზაციის); 

.·ი საწარმოს საოპერაციო საქმიანობის რეგიონალური 

დივერსიფიკაციის განხორციელება; 

ი ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის აქტიური ფორმირება; 

ი გრძელვადიანი ფინანსური რესურსების ვადამდელი დაფარვა. 

საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაციის 

სისტემაში მნიშვნელოვანი როლი ეკუთვნის შის დაბალანსებულობას 

დროის მიხედვით. ეს იმასთანაა დაკავშირებული, რომ უარყოფითი 

და დადებითი ფულადი ნაკადების დაბალანსებულობა დროში 

საწარმოსათვის ქმნის რიგ ფინანსურ პრობლემას: გამოცდილება 

ადასტურებს, რომ ასეთი დაუბალანსებლობის შედეგი წმინდა ფულადი 
ნაკადის ფორმირების მაღალი დონის პირობებშიც კი არის ამ 

ნაკადის დაბალი ლიკვიდობა (და შესაბამისად საწარმოს აბსოლუტური 

გადახდისუნარიანობის დაბალი დონე) დროის ცალკეულ პერიოდებში. 

ასეთი პერიოდების მაღალი ხანგრძლივობისას საწარმოსათვის იქმნება 
გაკოტრების სერიოზული საფრთხე. 

ადი ნაკადების ოპტიმიზაციის საწარმოს ინვესტიციურ, 

-| კლასიფიცირების ნიშნები “|| ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაციის 
პროცესში დროის მიხედვით ისინი 

კლასიფიცირდება შემდეგი ნიშნების მიხედვით: 
1) ,,ნეიტრალიზებულობის“ დონის მიხედვით (ტერმინი აღნიშნავს 

გარკვეული სახეობის ფულადი ნაკადის თვისებას შეიცვალოს დროის 

მიხედვით) ფულადი ნაკადები იყოფა ცვალებას დაქვემდებარებულ 
და ცვალებას დაუქვემდებარებელ ფულად ნაკადებად. პირველი სახის 
ფულადი ნაკადის მაგალითია ლიზინგური გადახდები, რომელთა 
პერიოდი შეიძლება დადგინდეს მხარეთა შეთანხმების მიხედვით. 

  

  

          

  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების ართ. ქართვ» და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

მეორე სახის ფულადი ნაკადის მაგალითია, საგადასახადო გადახდები, 

რომელთა გადახდის ვადა საწარმომ არ უნდა დაარღვიოს. 

2) წინასწარმეტყველების დონის მიხედვით ფულადი ნაკადები. იყოფა 
ბოლომდე წინასწარმეტყველებად და არასრულად წინასწარმეტყველებად 
ფულად ნაკადებად (აბსოლუტურად არა წინასწარმეტყველებადი ფულადი 
ნაკადები მათი. ოპტიმიზაციის სისტემაში არ. განიხილება). 

ოპტიმიზაციის ობიექტად გამოდის წინასწარმეტყველებადი ფულადი 
ნაკადები, რომელიც. ექვემდებარება დროში გაზომვას. საინვესტიციო 
ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაციის პროცესში დროის მიხედვით 

გამოიყენება ორი ძირითადი მეთოდი: გამოთანაბრება და სინქრონიზაცია. 

საინვესტიციო ფულადი 

ნაკადების გამოთანაბრება 
მიმართულია მათი მოცულობების 

მოსწორებისაკენ დროის განხილული პერიოდის ცალკეული 

ინტერვალების ჭრილში. ოპტიმიზაციის ეს მეთოდი შესაძლებელს 
ხდის თავიდან იქნას აცილებული გარკვეულწილად ინვესტიციური 

პროცესის სეზონური და ციკლური რყევა ფულადი ნაკადების 
ფორმირებაში (როგორც დადებითი, ისე უარყოფითი), პარალელურად 

ოპტიმიზაციას უკეთებს საინვესტიციო ფულად საშუალო ნაშთებს 
და ამაღლებს ლიკივდობის დონეს. საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 
ოპტიმიზაციის ამ მეთოდის შედეგები დროის მიხედვით ფასდება 
საშუალო კვადრატული გადახრის ან ვარიაციის კოეფიციენტის 

მეშვეობით, რომლებიც ოპტიმიზაციის პროცესში უნდა შემცირდეს. 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადების სინქრონიზაცია დაფუძნებულია, 
მათი უარყოფითი დადებითი სახეების კოვარიაციაზე. სინქრონიზაციის 

პროცესში უზრუნველყოფილი უნდა იქნას კორელაციის დონის 
ამაღლება ფულადი ნაკადების ამ ორ სახეს შორის. ფულადი 

ნაკადების ოპტიმიზაციის ამ ორი მეთოდის შედეგები ფასდება 
კორელაციის კოეფიციენტის მეშვეობით. რომელიც ოპტიმიზაციის 

პროცესში უნდა მიისწრაფვოდეს ,,+“ მნიშვნელობისაკენ. დადებითი 

და უარყოფითი საინვესტიციო ფულადი ნაკადების კორელაციის 

კოეფიციენტი დროის მიხედვით გაითვლება შემდეგი ფორმულით: 

· 9, – M§, | ( M5,, – Mწი 
CC = წქქ # # X MV # – 
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CC, დადებითი და უარყოფითი ფულადი ნაკადების კორელაციის 
კოეფიციენტი დროის მიხედვით (C00,ჩწთ6Cი1 01 C0MC1მ00ი 0L 005IIIVC 
მიძ ი6C8LIV6 Cმ5ჩ (I0CVV5 მCC0101|ილ 10 16 1Iი16); 
ის – ფულადი ნაკადების გადახრის პროგნოზრებადი ალბათობა მათი 

საშუალო მნიშვნელობიდან საგეგმო პერიოდში (CX0ძ1C(6ძ 0055Iხ!LC/ 0 
Cმ5% ჩ10V/ ძ6VI8გII0ი (-0= (ხ6V 219016 თ6მოIიდ 10 06 ი1მიი6ძ 0600ძ); 

V5 კ დადებითი ფულადი ნაკადის თანხის ვარიანტები საგეგმო პერიოდის 

ცალკეულ ინტერვალებში (Vმიმი(5 01 (66 5ხი5 01 0051LIV6 Cმ5ი IICVI5 IV 
§600მIმ10 1ი1LCIVმ0I15 01 106 იIმოი6ძ 0600ძ); 
M5§ ა- დადებითი ფულადი ნაკადის საშუალო თანხა საგეგმო პერიოდის 

ერთ ინტერვალში (MIძძ16 5სიი 01 00511IV6 C05)) MI0VV5 1ი 0ი6 10I6IVმ1 01 LჩC 
ხIგმიი6ძ 06009); 
V5, – უარყოფითი ფულადი ნაკადის თანხის ვარიანტები საგეგმო 

პერიოდის ცალკეულ ინტერვალებში (Vმ IგიL§ 0წ 1ი6 §სI05 0I ი6თმLIVC 
C85ჩ წ10MV5 Iი I16 560მ+მ16 IIICIVმ15 0I 1ი6 ი1მიი0ძ 08909); 

M5,,– უარყოფითი ფულადი ნაკადის საშუალო თანხა საგეგმო პერიოდის 
ერთ ინტერვალში (MIძძI6 5სთ 01 ი6C29V6 Cმ5ხ I1CVV5 Iი 0იC IიI6LVმ1 0L 
1იგ იIგიიძბძ 001109); 

M50, – საშუალო კვადრატული (სტანდარტული) გადახრა ფულადი 
ნაკადების თანხის მიხედვით (შესაბამისად, დადებითის და უარყოფითის) 

CMIძძIM6 5ცსმIC ძCVIმII0ი მ%-019Iი§ 10 16 5სIი 01 Cმ5ი #610VV5). 
ოპტიმიზაციის დასკვნითი ეტაპია საინვესტიციო "საქმიანობის 

მიხედვით საწარმოს წმინდა ფულადი ნაკადების მაქსიმიზაციის 

პირობების შექმნა. წმინდა ფულადი ნაკაღის ზრდა უზრუნველყოფს 

საწარმოს ეკონომიკური განვითარების ტემპების ზრდას 

თვითდაფინანსების პრინციპებზე, ამცირებს ამ განვითარების 

დამოკიდებულებას ინვესტიციური რესურსების ფორმირების გარე 

წყაროებზე, უზრუნველყოფს საწარმოს საბაზრო ღირებულების ზრდას. 

საწარმოს წმინდა ფულადი ნაკადის სიდიდის ზრდა საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით შეიძლება. უზრუნველყოფილი. იქნას. შემდეგი 
ძირითადი ღონისძიებების განხორციელების შედეგად. 

.· ძირითადი სახსრების, საშუალებების დაჩქარებული 

ამორტიზაციის მეთოდის გამოყენება; 

· საწარმოს მიერ გამოყენებული არამატერიალური აქტივების 

ამორტიზაციის პერიოდის შემცირება; 

=--    



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

.· გამოყენებული ძირითადი საშუალებების და არამატერიალური 
აქტივების გაყიდვა; 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი 

ნაკადების ოპტიმიზაციის შედეგები თავის ასახვას პოულობს 

ფინანსური სახსრების ფორმირებისა და გამოყენების გეგმების 

სისტემაში მომავალ პერიოდში. 

  

175. ვულაღი ნაკადების ღაგეგმვა საცნმესტიციო 

საქმიანობის მიხეღვით 

საწარმოს არც ერთი სახის მიმდინარე საინვესტიციო გეგმა, 

მისი არც ერთი მსხვილი საინვესტიციო ოპერაცია არ შეიძლება 

შემუშავდეს მათი გეგმიანი ფულადი ნაკადებისაგან კავშირის გარეშე. 

საწარმოს ყველა სახის საგეგმო საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 

კონცენტრაცია თავის ასახვას პოულობს სპეციალურ საგეგმო 

დოკუმენტში – ფულადი სახსრების შემოსულობათა და ხარჯვის 

გეგმაში საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით, რომელიც არის 

საწარმოს ფულადი სახსრების შემოსულობათა და ხარჯვის საერთო 

გეგმის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი შემადგენელი ნაწილი. 

როგორ მუშავდება ფულადი ფულაღი სახსრების შემოსულობათა 

ნაკადების გეგმა? და ხარჯების გეგმა საინვესტიციო. 
საქმიანობის მიხედვით მუშავდება 

მომავალი წლისათვის ცალკეული თვეების ჭრილში, რათა უზრუნველყოფილი 
იქნას საწარმოს ფულადი ნაკადების სეზონური რყევების _ აღრიცხვა. იგი 
დგება ინვესტირების ცალკეული მიმართულებების მიხედვით დ. საწარმოს 
საინვესტიციო საქმიანობის. შესახებ. მთლიანად. 

ვითვალისწინებთ რა, რომ ამ გეგმის შემუშავების რიგი ამოსავალი 

წინაპირობა ატარებს დაბალანსებულ ხასიათს, იგი ჩვეულებრივ 

დგება ვარიანტების – „ოპტიმისტური“, „პესიმისტური“ და 

„რეალისტური“ მიხედვით. ამის გარდა, ამ გეგმის დამუშავება 

ატარებს მრავალვარიანტულ ხასიათს, ცალკეული მისი მაჩვენებლის 

გათვლის გამოყენებული მეთოდის მიხედვით. 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი სახსრების 

შემოსულობათა და ხარჯვის გეგმის დამუშავების ძირითადი მიზანია 

საწარმოს მთლიანი და წმინდა >. |ულადი ნაკადების პროგნოზირება 

  

  

           



დროის მიხედვით ინვესტირების ცალკეული მიმართულებების 

გათვალისწინებით საგეგმო პერიოდის ყველა ეტაპზე. 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი საშუალებების 

შემოსულობებისა და ხარჯვის პროგნოზირება ხორციელდება პირდაპირი 

გათვლის მეთოდით. ამ გათვლების განხორციელების საფუძველია: 

1 რეალური ინვესტირების პროგრამა, რომელიც ახასიათებს ფულადი 
სახსრების დაბანდების მოცულობას ცალკეული განხორციელებული. ანდა 
რეალიზაციისათვის. გამიხნული. საინვესტიციო პროექტის. მიხედვით. 

2. გრძელვადიანი ფინანსური ინვესტიციების ფორმირებადი 

საპროექტო პორტფელი. თუ კი ასეთი პორტფელი საწარმოში უკვე 

არის. მაშინ განისაზღვრება ფულადი სახსრების საჭირო თანხა 

მისი ზრდის უზრუნველსაყოფად ანდა გრძელვადიანი ფინანსური 

ინვესტიციების რეალიზაციის სიდიდე. 

3. ფულადი სახსრების სავარაუდო შემოსულობათა სიდიდე ძირითადი 

საშუალებების და არამატერიალური აქტივების რეალიზაციიდან. ამ 

გათვლის საფუძველი უნდა იყოს მათი განახლების გეგმა. 

4. საინვესტიციო მოგების საპროგნოზო სიდიდე. რამდენადაც 

მოგება დასრულებული რეალური საინვესტიციო პროექტებიდან, 

რომელიც შევიდა ექსპლოატაციაში, აისახება საწარმოს საოპერაციო 

მოგების შემადგენლობაში, ამ განყოფილებაში პროგნოზირდება 

მოგების სიდიდე მხოლოდ გრძელვადიანი ფინანსური ინვესტიციების 
მიხედვით – დივიდენდებისა და პროცენტების გათვალისწინებით. 

გათვლები განზოგადდება პოზიციების ჭრილში, რაც 

გათვალისწინერბულია საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით 

ფულადი სახსრების მოძრაობის შესახებ აღრიცხვის მილებული 

სტანდარტების მიხედვით. 
  

  

            

ფულადი ნაკადების გეგმის ფულადი სახსრების 

შედგენის ფორმები შემოსულობებისა და ხარჯების 

გათვლების შედეგები საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით რეკომენდებულია განსზოგადდეს 

საგეგმო ფორმით, რომელიც წარმოდგენილია ცხრილ 17.2.-ში. 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი სახსრების 

შემოსულობათა და ხარჯვის შემუშავებული გეგმის მაჩვენებლები 

არის საწარჭპოს სხვადასხვა სახის საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 

ოპერატიული დაგეგმვის საფუძველი. 

(552)    



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 
  

ცხრილი 17.2 

ფულადი სახსრების შემოსულობებისა და სარჯების გუგმის 

შედგენის რეკომენდებული ფორმა საწარმოს საინვესაიციო 

საქმიანობის მიხეღეით 
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1. ფულადი სახსრების შემოსვლა ძირითადი 

საშუალების და არამატერიალერი აქტივების 
რეალიზაციიდან 

8 –
 
ლ
 
=
 

  

2. ფულადი საშუალებების შემოსულობები 
საინვესტიციო პორტფელის გრძელვადიანი 
ფინანსური ინსტრუმენტების რეალიზაციიდან 

80 80 

  

3. ფულადი საშუალებების შემოსულობები ადრე 
გამოშვებული საკუთარი აქციების საგეგმო 
რეალიზაციიდან 
  

4. საინვესტიციო პორტფელის გრძელვადიანი 
ფინანსური ინსტრუმენტებიდან დივიდენდებისა 
და პროცენტების პროგნოზული თანხა 

40 

  

მთლიანი დადებითი ფულადი ნაკადების ჯამი 
საინვესტიციო საქმიანობიდან (ფულადი 
ნაკაღების შემოსვლა) 

II0 105 220 

  

5.ძირითადი საშუალებების შეძენა 40 50 130 

  

საუზაერებელ კაპიტალური მშენებლობის 150 150 450 

  

7, არამატერიალური აქტივების შებენა 60 60 

  

8. საინვესტიციო პორტფელის გრძელვადიანი 
ფინანსური ინსტრუმენტების შეძენა 
  

9. საკუთარი აქციების საგეგმო გამოშვება 
  

მთლიანი უარყოფითი ფულადი ნაკადის ჯამი 
საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით (ფულაღი 
სახსრების ხარჯეა) 

250 190 200 140 

  

წმინდა ფულადი ნაკადის სიდიდე საინვესტიციო 
საქმიანობის მიხედვით     480     -195   -420       
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საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი საშუალებების 

შემოსულობათა და ხარჯების გეგმა, რომელიც შემუშავებულია 

მომავალი წლისათვის თვეების მიხედვით, იძლევა მსოფლიო 

საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების მართვის ზოგად საერთო 
საფუძველს. ამასთან ერთად, ამ ნაკადების შაღალი დინამიზმი, 

მისი დამოკიდებულება მოკლევადიანი ქმედებების მრავალრიცხოვან 

ფაქტორებზე განსაზღვრავენ საგეგმო-ფინანსური დოკუმენტის 

შემუშავების აუცილებლობას, რომელიც განაპირობებს ფინანსური 

ფულადი სახსრების შემოსულობებისა და ხარჯვების ყოველდლიურ 

მართვას საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში. ასეთი 

საგეგმო დოკუმენტი არის საგადამხდელო კალენდარი. 

ტერმინს ,„,საგადამხდელო კალენდარი“ რიგი ანალოგები აქვს. 

„საკასო ბიუჯეტი“, „ფულადი სახსრების შემოსულობებისა და 

ხარჯვის მიმდინარე ბიუჯეტი“ და სხვა. ყველა ამ ტერმინს არსებობის 

უფლება აქვს, თუ კი ამ დოკუმენტების შინაარსი არის ოპერატიული 

ერთი თვის ჩარჩოებში შედგენილი ფულადი ნაკადების გეგმა (ფულადი 
სახსრების შემოსულობები და ხარჯები). საწარმოსათვის მთლიანად 

ანდა მისი ცალკეული პასუხისმგებლობის ცენტრის მიხედვით 

(სტრუქტურული ერთეულების და ქვედანაყოფიერების მიხედვით). 
ამასთან ერთად, უნდა გათვალისწინებული იქნას, რომ ფულადი 

ნაკადების ოპერატიული გეგმები – ეს არის პირველ რიგში ერთი 

თვის ფარგლებში დადგენილი გადახდების ვადები და · სიდიდე, 

ამიტომ ამ მიზნით უფრო მიზანშეწონილია გამოყენებული იქნას 

„საგადასახადო კალენდარი“. 
  

  „საგადასახადო კალენდარი“, 

რომელიც მუშავდება საწარმოში 

სხვადახსვა ვარიანტების მიხედვით, 

არის მისი ფულადი ნაკადების ოპერატიული მართვის ყველაზე 

ეფექტიანი და საიმედო ინსტრუმენტი. „მათ შორის საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვითაც. იგი შესაძლებლობას იძლევა გადაწყდეს 

შემდეგი ძირითადი ამოცანები: 

.· ფულადი საშუალებების შემოსულებებისა და ხარჯების გეგმის 
საპროგნოზო ვარიანტების („ოპტიმისტური“, „რეალისტური“, 

„პესიმისტური“) შესაბამისობაში მოყვანა ერთ რეალურ ამოცანასთან 

– საწარმოს ფულადი ნაკადების ფორმირება საინვესტიციო საქმიანობის 

მიმხედვით ერთი თვის ფარგლებში. 

რა არის ფულადი ნაკადების! 

„საგადასახადო კალენდარი“           
  

 



განყოფილება IV”– უფუყდის ნაკაჯების არხი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო აქსანა“ 

.· დადებითი და უარყოფითი ფულადი საინვესტიციო ნაკადების 

მაქსიმალურად შესაძლო ხარისხით სინქრონიზება და ამით საწარმოს 

ფულადი ბრუნვის ეფექტიანობის ამაღლება. 

.· საწარმოს გადახდების პრიორიტეტულობის უზრუნველყოფა 

მისი საინვესტიციო საქმიანობის საბოლოო შედეგებზე მათი გავლენის 

კრიტერიუმის მიხედვით. 

ი მაქსიმალურად იქნას უზრუნველყოფილი საწარმოს საერთო 

ფულადი ნაკადის საჭირო აბსოლუტური ლიკვიდობა, ე.ი. მისი 

გადახდის უნარიანობა მოკლევდაიანი პერიოდის ფარგლებში. 

ი ფულადი ნაკადების მართვის ჩართვა ოპერატიული საინვესტიციო 
კონტროლინგის (და შესაბამისად მიმდინარე მონიტორინგის) სისტემაში 

– საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით. 

საგადამხდელო კალენდარის შედგენის ძირითადი მიზანია (მისი 

ყველა ვარიანტის მიხედვით) საწარმოს ფულადი საშუალებების 

შემოსულობების და გადახდების კონკრეტული ვადების დადგენა. და 
მათი დაყვანა კონკრეტულ შემსრულებლებამდე. საგეგმო. დავალებების 
სახით. ამ მიზნის გათვალისწინებით საგადახდელო კალენდარს 

განსაზღვრავენ – როგორც „გადახდების გეგმას ზუსტი თარიღით". 
საგადასახდელო კალენდრის შედარებით გავრცელებული ფორმა, 

რომელიც გამოიყენება საწარმოს ფულადი ნაკადების ოპერატიული 

დაგეგმვის პროცესში, არის მისი აგება ორი განყოფილების ჭრილში: 

1) მომავალი გადახდების გრაფიკი. 

2) ფულადი საშუალებების მომავალი შემოსულობების გრაფიკი. 

ოღონდ, თუ ფულადი ნაკადის საგეგმო სახე ატარებს ცალმხრივ 
ხასიათს (მხოლოდ დადებითი ან მხოლოდ უარყოფითი), საგადამხდელო 
კალენდარი მუშავდება ერთი შესაბამისი, განყოფილების ფორმით. 

გადახდების დროებითი გრაფიკი დიფერენცირდება საგადამხდელო 
კალენდარში საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ჩვეულებრივ 

ყოველკვირეულ ჭრილში, თუმცა. ამ. საგეგმო. დოკუმენტის. ცალკეულ 
სახეებს შეიძლება ჰქონდეთ სხვა პერიოდულობაც, მაგ. ყოველ. დეკადური 
(თუ კი ასეით პერიოდულობა არსებით გავლენას არ მოახდენს საწარმოს 

საინვესტიციო ფულადი ბრუნვის. განხორციელების. მსვლელობაზე, ანდა 
გამოწვეულია გადახდების ვადების. განუსაზღვრელობით). 

საგადასახდელო კალენდარის სახეები დიფერენცირდება 

საწარმოს ჩარჩოებში ცალკეული „ინვესტიციის ცენტრების“ ჭრილში 

ინვესტირების ფორმებისა და რეალური საინვესტიციო პრობლემების 

  

   



ჭრილში. საწარმოს საგადასახდელო კალენდრის ძირითადი სახეები 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით, რომელიც დიფერენცირებულია 

ამ ნიშნების გათვალისწინებით, მოტანილია ნახ. 17.12-ში. 
  

  

  

საწარმოს საგალასახღელო ჰალენლრის ძირითადი სახსეები 
საინქესბიციო საქმიანობის მიხევით 
  

  

· გრძელვადიანი ინვესტიციების ( 
პორტფელის ფორმირების 

კალენდარი (ბიუჯეტი) : 
. რეალური ინვესტიციების ,ჩ 
პროგრამების რეალიზაციის 

კაოლენდარი (კაპიტალური 

ბიუჯეტი) 

      

  

სყ + ცალკეული საინვესტიციო 
პროექტის რეალიზაციის 

კალენდარი (კაპიტალური 
ბიუჯეტი)             

  

      
ი ნახ. 17.2 საბგადასახღელო პალენღდღრის ძირითალი სახეებით, 
რომელიც გამოიყენება საწარმოს საინქესტიციო ფულადი ნაყაღების 
რაერატიულ დაგეგმვაში 

გრძელვადიანი ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის ფორმირების 
კალენდარი (ბიუჯეტი). ოპერატიული საგეგმო დოკუმენტის ეს სახეობა 
შედგება ორი განყოფილებისაგან. სხვადასხვა გრძელვადიანი ფინანსური 

ინსტრუმენტის ინვესტირების დანახარჯების გრაფიკი, (აქციები, 

გრძელვადიანი ობლიგაციები და ა.შ.), და სავესტიციო პორტფელის 

გრძელვადიანი ფინანსური ინსტრუმენტების მიხედვით დივიდენდებისა 
და პროცენტების შემოსულობათა გრაფიკი. პირველი განყოფილების 
მაჩვენებლები დანახარჯების საერთო ხარჯთაღრიცხვის ჩარჩოებში 

დგინდება შესაბამის საივნესტიციო მენეჯერებთან შეთანხმებით, ხოლო 

მეორე განყოფილების მაჩვენებლები – პორტფელის ცალკეული 

ფინანსური ინსტრუმენტების ემისიის პირობებთან შესაბამისობაში. 

რეალური ინვესტიციების პროგრამის რეალიზაციის კალენდარი 

(კაპიტალური ბიუჯეტი) დგება საწარმოში მთლიანად, თუ კი არ 

ხორციელდება მსხვილმასშტაბიანი ინვესტიციები ცალკე 

შემუშავებული საინვესტიციო პროექტების მიხედვით. ოპერატიული 

ფინანსური გეგმის ამ სახეობაზე არის ოორი განყოფილების 

მაჩვენებლები – კაპიტალური ხარჯების გრაფიკი (დანახარჯები 

ძირითადი საშუალებების და არამატერიალური აქტივების შეძენაზე) 

და საინვესტიციო რესურსების შემოსულობათა გრაფიკი (მისი 

ცალკეული წყაროების მიხედვით). 
   



განყოფილება IV. ყდა ნაკადების არსი, მართვა და ანალისი საინვესტიციო 1. გაა .. ღამ ' 

ცალკეული საინვესტიციო პროექტების რეალიზაციის კალენდარი 
(კაპიტალური ბიუჯეტი) დგება, როგორც წესი. საწარმოს 
ინვესტიციების შესაბამისი ცენტრების ჭრილში. მისი სტრუქტურა 

კალენდრის ადრე განხილული სახისაა ფულადი ნაკადების შეზღუდვით 
მხოლოდ ერთი საინვესტიციო პროექტის ჩარჩოებში. 

საგადასახადო კალენდრის ჩამოთვლილი სახეები, როგორც 

ოპერატიული საგეგმო დოკუმენტის ფორმები, შეიძლება შეივსოს 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მასშტაბებისა და სპეციფიკის 
გათვალისწინერბით. საგადამხდელო კალენდრის სახეების კონკრეტულ 

ჩამოთვლას საწარმო ადგენს დამოუკიდებლად, საინვესტიციო ფულადი 
ბრუნვის ეფექტიანი მართვის მოთხოვნების გათვალისწინებით. 

საგადასახდელო კალენდრის შედგენა მისი სხვადასხვა 

ვარიანტების მიხედვით მნიშვნელოვანწილად მსუბუქდება თანამედროვე 

კომპიუტერული ტექნოლოგიების გამოყენებით. შესაბამისი პროგრამები 
შესაძლებელს ხდის მაგ. ცხრილურ პროცესებში რომელიმე 

მაჩვენებლის შეცვლისას, „მოქნილი კალენდარიდან“, ავტომატურად 

მიღებულ იქნას ახალი მწკრივი მასში შემავალი ოპერატიული 

საგეგმო დავალებების მიხედვით. ყველა სახის საგადასახდელო 

კალენდარის ვარიანტების მიხედვით შესაბამისი პროგრამების 

დახმარებით შეიძლება ადვილად იქნას მიღწეულ შემუშავებული 
მაჩვენებლების მემკვიდრეობითობა დროში (მისი შემუშავების ყოველ 

მომდევნო თვეზე გადასვლისას) და ბოლოს საწარმოს საინვესტიციო 

ფულადი ნაკადების შესაბამისი მოდელირების პროგრამები შეიძლება 

ადვილად დავაკავშიროთ ერთმანეთთან და მოვახდინოთ მისი 

მაჩვენებლების კორექტირება ფულადი სახსრების შემოსულობებისა 

და ხარჯების გეგმის მაჩვენებლებთან. ეს პროგრამები ასევე 

შესაძლებელს ხდიან მოხდეს ფულადი ნაკადების დაგეგმვა 

შებრუნებული მიმართულებით – შეტანილი იქნას კორექტივები 

ფულადი სახსრების შემოსულობებისა და ხარჯების გეგმაში, მოხდეს 

ასევე ამ მაჩვენებლების ავტომატური კორექტირება ყველა სახის 

საგადასახდელო კალენდართან. 

შესაბამისი კომპიუტერული ტექნოლოგიების გამოყენება ფულადი 
ნაკადების მიმდინარე და ოპერატიული დაგეგმვის პროცესში უნდა 

დაკავშირებული იყოს ამ ნაკადების სიდიდისა და სახეებთან 

მთლიანად საწარმოს მიხედვით. 

  

(557)    



17.6.შინანსური ნაკადების სქემები. პომერციული 

ბანკების საექსპერტო სისტემა 

თანამედროვე საბანკო მენეჯმენტის განუყოფელ ელემენტს 

ფულადი ნაკადების იმიტაციური მოდელები წარმოადგენს. პასივების 

და აქტივების მართვა, ფართომასშტაბიანი ოპერაციების დაგეგმარება 

(მაგ. საბანკო კონსორციუმების) მოითხოვს ბანკის სტრატეგიული 

დაგეგმვის საფუძველზე ანალიტიკური მეთოდების გამოყენებას. 

აქვე გვინდა აღვნიშნოთ, რომ ბანკების სტრატეგიული დაგეგმვა 

გულისხმობს იმიტაციური ტექნოლოგიების გამოყენებას. 

თანამედროვე პროგრამული   

  

სტრატეგიული დაგეგმვა და 
'იმიტაციური ტექნოლოგიები   

საშუალებები ბანკისთვის 

უზრუნველყოფს შედარებით იაფი 

იმიტაციური მოდელების შემუშავებას. მათი შექმნა შესაძლებელია საერთო 
ხელმისაწვდომი. პროგრამების და. უპირველეს ყოვლისა სტრატეგიული 
მოდელირების ბაზაზე. ეს არ ნიშნავს რთული და უზარმაზარი მეთოდიკის 

გამოყენებას. ბანკის მინიმალური იმიტაციური მოდელი შეიძლება ააგოს 

ექსპერტთა მცირე რაოდენობამ ან თუნდაც ერთმა კვალიფიციურმა 
სპეციალისტმა. ის ხელმისაწვდომია საშუალო ფინანსური შესაძლებლობის 
ბანკებისთვისაც. ასეთი მოდელის და საექსპერტო სისტემის შექმნა 

ბანკების კომპლექსური ავტომატიზაციისთვის მოსამზადებელი. ეტაპი 
შეიძლება იყოს. ეკონომიკური მოვლენების და პროცესების დინამიკური 
განვითარების პროცესში აუცილებელია ბანკის ხელმძღვანელებს და 
ანალიტიკოსებს ჰქონდეთ თავიანთი საქმიანობის იმიტაციური მოდელი. 

წინამდებარე ნაშრომში მოკლედ მიმოვიხილოთ ასეთი სახის იმიტაციური 

მოდელების. შემუშავებისა. და. გამოყენების. მეთოდიკა. | 
ნაკადური მოდელირების მეთოდები უზრუნველყოფს კომერციული 

ბანკების პასივების და აქტივების პორთფელის ფორმირების მოქნილი, 

დინამიური სურათის წარმოდგენას. აქტივების სტრუქტურა განიხილება 

არამარტო ფიქსირებული დროისათვის, არამედ მთელი საჭირო პერიოდის 
განმავლობაში. ყოველ აქტიგს შეესაბამება შემოსავლების შესაბამისი 

ნაკადი. აქტივის წილისა და ზონის რხევა მიგვიყვანს შემოსავლების 

1 IIIIIMM#-ი ფინანსური ნაკადების მართვისა და კონტროლის სტრუქტურული 

მოდელირების პროგრამული საშუალებაა. იგი ფართოდ გამოიყენება მმართველო- 
ბითი ორგანოების, კორპორაციების, ბანკების ფინანსური სამსახურების მიერ. 

        

  

   



განყოფილება IV. ფელდი ნაკადების არსი, მართვა ღა ანალიზი საინვესტიციო საპსანიტაში 

ნაკადთა ცვლილებებთან. ნაკადური მეთოდების გამოყენება 

შესაძლებლობას იძლევა ერთ მთლიანობაში გააერთიანოს სხვადასხვა 

სახის აქტივები და ოპერაციები. მაგალითად, ერთდროულად შეიძლება 
განხილულ იქნეს დაბანდებები უძრავ ქონებაში, სავალუტო 

ოპერაციებში. ძვირფასი ლითონების შესყიდვაში. 

განვიხილოთ კომერციული 
იმიტაციური მო ბის 

შეკმნის გზები. ჩელელ ბანკების იმიტაციური მოდელების 

შექმნის მთავარი გზები. 

კომერციული ბანკის საქმიანობის მთავარი მიზანია მოახდინოს 

ფინანსური ნაკადების გარდაქმნა. აქედან გამომდინარე, იმიტაციური 

მოდელების ამოცანები პასუხობს ბანკების მუშაობის პრინციპებს. 

მათი მუშაობის მთავარი არსია „გარდაქმნას“ მოზიდული კაპიტალის 

ნაკადი აქტიური ოპერაციების ნაკადში. ამ საერთო პრინციპების 

საფუძველზე ხდება ბანკების იმიტაციური მოდელების აგება. ეს 

მოდელები მიეკუთვნებიან ე.წ. „ნაკადებს“ ( II0V/ IXI0ძ0615), რამდენადაც 
ისინი ორიენტირებული არიან ბანკის ძირითადი ფინანსური ნაკადების 

პროგნოზირებასა და მართვაზე. მმართველობით მეცნიერებაში არსებობს 

დამუშავევებული ანალიტიკური საპროგრამო საშუალებები, რაც 

მნიშვნელოვნად აადვილებს საბანკო მოდელების შემუშავებას. ისინი 

იქმნება კონსტრუქციული მზა ელემენტებისაგან, რომლებიც არსებობს 

საექსპერტო პაკეტებში. ქვემოთ მოყვანილია ბანკების ძირითადი 

ფინანსური ნაკადების ილუსტრირებული სქემა, აგებული მისი 

სტრუქტურული მოდელის ბაზაზე. 

მოდელის ცენტრალურ კვანძში მოზიდული კაპიტალის ნაკადი 
ტრანსფორმირდება, როგორც აქტიური ოპერაციების ფინანსური 

დაბანდებების ნაკადი. ძირითად საოპერაციო კაპიტალის ნაკადს შეეწყობა 
შემოსავლების ნაკადი, რომლისგანაც ფორმირდება ბანკების მოგება. 

თვალსაჩინოებისათვის მოცემულ სქემაზე ჩართულია მხოლოდ 

საოპერაციო კაპიტალის მოძრაობა, მაგრამ მასში შემოსავლების ნაკადის 

ჩართვისათვის საჭიროა უფრო რთული მოდელის აგება. მოცემული 

მოდელის ცენტრალურ კვანძში ხორციელდება ბანკის ფინანსური ნაკადების 
გარდაქმნა. აუცილებლობის შემთხვევაში შესაძლებელია მასში შეტანილ 
იქნეს მონაცემთა დამუშავების უფრო რთული ალგორითმები. 

რა უპირატესობას აძლევს ბანკს მისი საგეგმო და 

მაკოორდინირებელი სამსახურების მიერ იმიტაციური მოდელის 

(559) 
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სხვა დაბანდებები 

დიაგრამა 17.1. ბანჰის იმიტაციური მოღელების ძირითალღი 
ფინანსური ნაჰადების სქემა. 

გამოყენება? არსებობს მრავალი ამოცანა და სიტუაცია, რომლის 

გადასაჭრელად აუცილებელია იმიტაციური ტექნოლოგიების გამოყენება. 
მათ რიცხვში შედის ბანკის მუშაობის სცენარის განსაზღვრა, ამა თუ 

იმ გადაწყვეტილებების შემოწმება, ალტერნატიული სტრატეგიის ანალიზი 
და ა.შ. საბანკო მენეჯმენტში მომუშავე კვალიფიციურ სპეციალისტს 

შეუძლია მოიყვანოს კერძო და ტიპიური ამოცანების მრავალი მაგალითი, 

რომლის გადაჭრა მოითხოვს სპეციალურ ანალიტიკურ მეთოდებს. 

იმიტაციური მოდელის უპირატესობა მდგომარეობს იმაში, რომ მისი 

გამოყენება. შესაძლებელია არა მარტო მისაღები გადაწვეტილებების 
სამაგალითო შეფასებისას, არამედ დეტალური პროგნოზირებისა და 

ზუსტი გათვლებისათვის. 

იმიტაციური მოდელი 

სნტაციური ზოდღელის როლი! ვნეუვნელოვან როლს თამაშობს 
ბანკის ყველა დანაყოფის ერთიანი, 

მთლიანი საქმიანობისათვის, რაც კომერციული ბანკის ოპერატიული 

და სტრატეგიული დაგეგმვის მთელი სისტემის ეფექტიანი ორგანიზებას 

  
  

            

  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

უწყობს ხელს. ეს შესაძლებლობას იძლევა ეფექტური ორგანიზება 
მოხდეს კომერციული ბანკის ოპერაციული დაგაგეგმვის მთელი 
სისტემისთვის. ამის საფუძველზე ხდება ნებისმიერი მაჩვენებელის 

კონტროლი, წარმოების შინაგანი ფინანსური მაჩვენებლების ოპტიმიზაცია. 

ნაკადობრივი მიდგომების წყალობით ბანკებსა და მის სამსახურების 

შესახებ ინფორმაცია სულ უფრო გამჭვირვალე ხდება. ის ადვილად 
ექვემდებარება რაოდენობრივ და ხარისხობრივ ანალიზს. ფინანსური 

ნაკადების იმიტაციური მოდელი კარგად ეხამება რისკის კონტროლის 
თანამედროვე ტექნოლოგიას. ეს მოდელი შესაძლებლობას იძლევა 

მივიღოთ რისკის გაანგარიშების ყველა აუცილებელი. მონაცემი. ბანკებისა 
ღა ფინანსური ინსტრუმენტების მაჩვენებლების რხევის პროგნოზირება 

ძირითდი ინფორმაციაა მისი რისკის განსაზღვრისათვის. ფინანსური 

ნაკადების მეთოდი ასეთი დასკვნის გაკეთების საშუალებას იძლევა. 
ხელმძღვანელობისათვის იმიტაციური მოდელი საიმედო ორიენტირია. 

ბანკის მუშაობის ნაკადობრივი სურათი მნიშვნელოვნად აადვილებს 

როგორც ოპერატიულ მმართველობას, ასევე პერსპექტიულ დაგეგმვას. 
ნაკადობრივი მოდელი უზრუნველყოფს ბანკის სტრატეგიული 

პერსპექტივის ხედვის ჩამოყალიბებას. ისინი საშუალებას იძლევა გაკეთდეს 
საშუალო და გრძელვადიანი საფინანსო გეგმების განგარიშება. 

ნაკადობრივი მეთოდების გამოყენებით შესაძლებელი გახდა ახალი 

საექსპერტო სისტემების ფორმირება მათ საფუძვლად დაედო 

გასამართი ობიექტის იმიტაციური მოდელი. საექსპერტო კომლექსში 

შეიძლება შედიოდეს რამდენიმე ერთმანეთთან დაკავშირებული პაკეტი. 
დადგენილი სტანდარტებისაგან განსხვავებით, საექსპერტო პაკეტი 

შეიძლება შემუშავებულ იქნას ბანკის ხელმძღვანელობის მუშაობის 

სტილის და პროფესიული დონის შესაბამისად. 

საექსპერტო პაკეტები და იმიტაციური მოდელები რიგ 

შემთხვევაში ცვლის ინფორმაციას და ელექტრონულ ცხრილებს 

მონაცემთა ბანკის ბაზებს შორის. საექსპერტო პაკეტების ჩართვა 

ანალიტიკური ინფორმაციის ნაკადში საშუალებას იძლევა 

ჩამოყალიბდეს კომერციული ბანკის ეფექტური საექსპერტო კომპლექსი. 
თანამედროვე ეტაპზე საექსპერტო კომპლექსების შექმნა 

გულისხმობს სხვადახვა დანიშნილების საპროგრამო პაკეტების ერთიან 

კომპლექსში ინტეგრაციას. თანამედროვე კომპიუტერული ტექნოლოგია 
(561. 

  

  

 



საშუალებას იძლევა მათ შორის მოხდეს მონაცემთა გაცვლა. 

საპროგრამო საშუალებათა გაერთიანება. როგორც ერთიანი 

საექსპერტო კომპლექსი, ბანკების საქმიანობის შემდგომი სრულყოფის 
საშუალებას იძლევა. 

საექსპერტო კომპლექსის მთავარი რტი ფუნქციაა, შეიმუშაოს ბანკის ძირითადი 

ფინანსური გეგმა – მისი ფულადი მოძრაობის ბალანსი, საფინანსო 

შედეგების ანგარიშის პროექტი და სხვა საგეგმო-ანალიტიკური საბუთები. 

ბანკის საექსპერტო კომპლექსის ჩამოყალიბება აადვილებს მის ყველა 

სამსაზურსა და დანაყოფში დაგეგმვის იდეოლოგიის დანერგვას. ბანკში 

შეიძლება შემოღებულ იქნას საგეგმო დრო. რომელიც · უნდა 

შეესაბამებბოდეს იმიტაციური მოდელით დადგენილ პერიოდს. მისი 

ხანგრძლივობის დაყოფა ხდება ერთკვირიან საგეგმო მონაკვეთებად. ამ 

შემთხვევაში ბანკის დანაყოფების ოპერაციები გაწერილია 

ყოველკვარტალური სკალით. ოპერაციების დაგეგმვა ერთი საგეგმო 

კვირის სიზუსტით წარმოადგენს ყველა კომერციული ბანკისათვის 

მნიშვნელოვნად მაღალ მაჩვენებელს. საექსპერტო კომპლექსების 

უპირატესობა ბანკების ფინანსური დაგეგმვის რეჟიმის „აქტუალიზაციაში“ 
გამოიხატება. ეს. საშუალებას აძლევს მენეჯერს თვალყური ადევნოს 
ბანკის ფინანსური მდომარეობის ოპერატიულ ინფორმაციას. 

საექსპერტო სისტემაში ოპტიმალური 

  

      

  

  

          

  

  

საბანკო ოპერაციების 

ოპტიმიზაცია დაგეგმვის ინსტრუმენტების ჩართვა 

საშუალებას იძლევა ოპერატიული მონაცემები 
მივიღოთ ცხრილის სახით, რომელსაც შემდეგი სახე გააჩნია: 

ცხრილი 17.3. 

კომურნიული ბანჰის აქაივების სგრუქგურა 

ო,სტიზალური ჰ · აქატივების ოპტიმალერი 

აქტივების | სტრუქტურა პიოიიის ური სტრუქტურა | სტრუქტურა 
მიმდინარე ნორმატიული მლის სუ. ი (პროგნო'სი (შეფასება 

სტრუქტურა შეზღუდვის მოგების იის განსა სღვრული | განსასდრული 
ჩათვლით ბ დ თარიღისათვის) | თარიღისათეის) 
  

% % % % % 
      2   3   4   5 
  

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ასეთი ცხრილები დგება ბანკის როგორც აქტივების. ასევე პასივების 

სახით. მონაცემების ამგვარი მიღება საჭიროებს იმიტაციური მოდელების 
გამოყენებას და. საექსპერტო სისტემების. სპეციალურ არქიტექტურას. 
ამასთან, ასეთი სისტემების ფორმირება ხელმისაწვდომია საშუალო 

შესაძლებლობის ბანკებისთვისაც. საექსპერტო სისტემის მოწყობის 

შემდეგ, ანალიტიკური ინფორმაციის დამუშავება ხდება ავტომატურად. 
მას ბანკის ხელმძლვანელი ღებულობს მზა სახით. პროგრამულ 

უზრუნველყოფაზე დროის დაკარგვის გარეშე. 

(სარეიტინგო პოზიციის შეფასება | ფინანსური რალაბებიბი 

საპროგნოზო და მიმდინარე მაჩვენებლების მიღების შემდეგ, ბანკის 

საფინანსო მდგომარეობაზე კონტროლი “სრულიდ სხვა სახეს 

ღებულობს. მის საფუძველზე ხორციელდება ბანკის ყველა ძირითად 

კოეფიციენტთა გამოთვლა არამარტო მიმდინარე, არამედ. სამომამვლო 
პეროიოდისთვის. ბანკის ექსპერტები იღებენ ამ კოეფიციენტთა არა 

ცალკეულ მნიშვნელობებს, არამედ საანგარიშო პერიოდისათვის 

დამახასიათებელ ცგლილებათა უწყვეტ გრაფიკს. ამის. საფუძველზე 
შეიძლება განხორციელდეს კონტროლი კომერციული ბანკის ფინანსური 
მდგომარეობის სარეიტინგო შეფასებისათვის (მაგ. საერთაშორისო 

ტექნოლოგიის ჩამელ-ის ბაზაზე). მასზე დაყრდნობით ხორციელდება 

კომერციული ბანკის ფინანსური მდგომარეობის სარეიტინგო შეფასება 

და დგინდება შეფასების კოეფიციენტთა რხევის ე.წ. „კორიდორი“. 
ასეთი მიდგომა საშუალებას იძლევა თავიდს ავიცილოთ ისეთ 

გადაწყვეტილებათა მიღება, რომელიც. ბანკს. გამოიყვანს. დასაშვები 
პარამეტრების საზღვრებიდან. 

მსხვილ ბანკებში. რეკომენდირებულია _ საერთო ანუ. ბანკის ძირითად 
მაჩვენებლებთან. ინტეგრირებული. მოდელი. ის ემსახურება მდგომარეობის 
მთლიან შეფასებას და სტრატეგიის ძირითადი ვარიანტის. შემუშავებას. 
მის საფუძველზე დგინდება საშუალებათა მოზიდვის მოცულობა, რისკის 
ხარისხის ზღვრული მაჩვენებლები, ლიკვიდურობა და სხვა მიზნობრივი 
ნორმატივები. ამ ინტეგრალური მოდელის წყალობით ხორციელდება 
მეთვალყურეობა თვით ცენტრალური ბანკის მიერ დადგენილ საკონტროლო 
ნორმატივებზე. ასეთი მოდელი შეიძლება გახდეს სახაზინო ბანკისა და 

მისი სტრატეგიული დაგეგმვის სამსახურის ძირითადი სამუშაო ინსტრუმენტი. 

5632) 

  

    

        

 



როგორ არის შესაძლებელი ნახევარწლიანი, კვარტალური 

პერიოდებისათვის საბანკო ოპერაციების დაგეგმვა? როგორ 

ჩამოვაყალიბოთ ბანკის კონკრეტული დანაყოფების უფრო დეტალური 

ოპერატიული გეგმები? ოპერაციების დაგეგმვა და უფრო კონკრეტული 
დანაყოფების დეტალურ-ოპერატიული გეგმების შემუშავება უნდა 
დაეფუძნოს ბანკის განყოფილებებისა და მათი ცალკეული ფუნქციების 

დეტალური მოდელების შექმნას. შესაძლებელია ასევე შემუშავდეს 

საკრედიტო და დეპოზიტური. აქტიური და პასიური ოპერციების 

მოდელი. მათი დახმარებით ბანკის საფინანსო გეგმა შეიძლება დაყვანილ 

იქნეს ცალკეულ დანაყოფებამდე, რაც ცალკეული ოპერაციების 
დაგეგმვის საშუალებას იძლევა. ასეთი მიდგომა ერთადერთია, რომელიც 

ავლენს კავშირს კომერციულ ბანკის ოპერაციებისათვის დამახასიათებელ 

პირობებსა და ინტეგრალურ შედეგებს შორის. ეს არის ბანკის 

მარკეტინგული პოლიტიკის „პროდუქტიული“ იდეოლოგიის დანერგვის 
გასაღები. საფინანსო პროდუქციის ასეთი ტიპიური პირობები უნდა 

ჩაინერგოს ბანკის მოღვაწეობის საერთო სურათში. საფინანსო 

პროდუქციის ავან-პროექტების შემუშავება, მათი გაყიდვის 

პროგნოზირება, მიზანშეწონილია განხორციელდეს, როგორც მთლიანად 

ბანკის, ასევე მისი დანაყოფების მოდელის ბაზაზე. 

= – საექსპერტო საშუალებები, 

ს მოდელირების არიანე“ სტრუქტურული მოდელირების 
ბაზაზე. უზრუნველყოფს ბანკების 

ოპერაციული გეგმების დეტალიზაციას კვირეებისა და დეკადების 

მიხედვით ეს საერთო მაჩვენებლების მართვიდან ცალკეული 

ოპერაციების მართვაზე გადასვლის საშუალებას იძლევა. ბანკების 

იმიტაციური მოდელის შემუშავებისას გამოიყენება სტრუქტურული 

მოდელირების პროგრამები, ელექტრონული ცხრილები. ,,ნაკადური“ 

მოდელები სტრუქტურული მოდელირების პაკეტის ბაზაზე უკეთესად 
ასახავს ბანკში მიმდინარე პროცესების არსს. მისი დახმარებით 

ნათელი წარმოდგენა იქმნება ბანკის ორგანიზაციული მოწყობის 

და ფინანსური მექანიზმების შესახებ. ობიექტის მდგომარეობის 

ამსახველი ინფორმაცია განთავსებულია საექსპერტო სისტემების 

სამუშაო გვერდზე. ასეთ შემთხვევაში ინფორმაციის მილება და 

კონტროლი ადვილად ხორციელდება. ეს მონაცემები ელექტრული 

    

            

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

ცხრილების სახით შეიძლება მიმართული იყოს ცალკეული დანაყოფებისა 
და სამსახურებისადმი სტრუქტურული მოდელირების. პაკეტიდან. 

"ნაკადდური მოდელები საექსპერტო კომპლექსების ფარგლებში 
ურთიერთქმედებენ სხვადასხვა სახის მონაცემთა ბაზასთან და 

პროცესორულ ცხრილებთან6 ელექტრონული ცხრილები ბანკის 

ფინანსური გეგმის მოდელის შემუშავების ეფექტურობას ძალზედ 

ზრდის.მისი შემუშავება მოითხოვს სერიოზულ პროგრამულ 

ანალიტიკურ საქმიანობას. აუცილებლობის შემთხვევაში ოპერატორი 

მიმართავს როგორც ცხრილურ პროცესორს, ასევე სტრუქტურული 

მოდელირების პაკეტის სქემატურ გამოსახულებას. კომბინაცია 

„ელექტრული ცხრილები – სტრუქტურული პაკეტი“ გამოიყენება 
საკრედიტო, საინვესტიციო, დეპოზიტების მოსაზიდი და ბანკის 

სხვა სპეციალიზირებული ოპერაციების სამართავად. 

კომერციული ბანკის ფუნქციონირებისას წარმოიშობა ფინანსური 

ნაკადების 3 ტიპი: 

1) მოზიდული საშუალებებისა და ფინანსურ დაბანდებათა ძირითდი 
საოპერაციო კაპიტალის ნაკადი; 

2) შემოსავლებისა და გასავლების ნაკადი, რაც დაკავშირებულია 

მოზიდულ საშუალებებთან და მის დაბანდებებთან (ძირითად 

პროცენტული ხასიათის); 

3)კაპიტალდაბანდებების ნაკადი, რაც ფინანსირდება ბანკის 

რეზერვებისა და დაგროვილი მოგებიდან. 

ამ ნაკადებს შორის ურთიერთობა და ურთიერთქმედება საბანკო 

მოდელირების. უმთავრესი. ამოცანაა, რადგან. მათ. მიერ. ხდება. ბანკების 
დაკაგშირება სხვა სამეურნეო სუბიექტებთან. იმიტაციური მოდელი 
საშუალებას იძლევა ბანკს ჰქონდეს მოწესრიგებული ურთიეთობა. თავის 
სტრატეგიულ პარტნიორებთან, შვილობილ კომპანიებთან და ფილიალებთან. 

ცხადია, კომერციული ბანკის იმიტაციური კომპლექსი არ 

იქნებოდა სრულყოფილი საპროგნოზო მოდელის არსებობის გარეშე. 

სტრუქტურული მოდელირების პაკეტი შეიძლება გამოყენებულ იქნეს 
კონიუნქტურის პროგნოზირებისა და საბაზრო ფასების დინამიკის 

მოდელის შემუშავებისას. 

ამრიგად, იმიტაციური მოდელი ეს არის ოპერატიული და 

სტრატეგიული დაგეგმვის აუცილებელი ელემენტი. მსხვილ ბანკებს 

  

   



ეძლევათ რეკომენდაცია თვითონ. საკუთარი ძალებით შექმნან 

იმიტაციური მოდელი, ხოლო მცირე და საშუალო საფინანსო 

ინსტიტუტებს შეუძლიათ მიმართონ საკონსულტაციო კომპანიებს. 

განვიხილოთ კომერციული ბანკის მართვის იმიტაციური მოდელის 

შემუშავების ძირითადი მიდგომები. 

17.7. -იკვიდობის მართვა. საბანკო ოპერაციების 

იმიტაციური მოღელები 

კომერციული ბანკის ერთ-ერთი 

| უმთავრესი ამოცანაა ლიკვიდობის 

    

    
| _ „გარღვევის კონტროლი“ 
  

  

პროგნოზირება და კონტროლი. ვიწრო გაგებით –საგადამხდელო 

პოზიციის მართვა. მათი სტრატეგიული დაგეგმვს მთავარ ამოცანას 

ბანკების შემოსავლებისა და გასაგლების კოორდინაცია წარმოადგენს. 

საბანკო მეცნიერებაში მან მიიღო .„,გარღვევის კონტროლის“ (Cგ0 

იიგიმიბი1ბის)ს "სახელწოდება. გარღვევის კონტროლის მოდელის 

საშუალებით ხდება ბანკის საგადამხდელო უნარის ,,ჩავარდნის“ 

პროგნოზირება. შემოსავლების ,,ჩავარდნა”” შეიძლება მოხდეს იმ 

შემთხვევაში, როცა ბანკს თანხის ძირითადი მასა დაბანდებული აქვს 

ფიქსირებული განაკვეთით და ამ დროს მოხდება მის ვალდებულებებზე 
არსებული საპროცენტო განაკვეთების ცვლილება ზრდის მიმართულებით. 
პრაქტიკაში აქტუალურია ფინანსური დაბანდებების სიჩქარის და ბანკების 

მიერ მოგებათა გაცემის ამოცანის კოორდინაცია. 

ხშირად ბანკის მუშაობაში იქმნება სირთულეები იმის გამო, 

რომ ამოღებული რესურსები არ იფარება ახლი დაბანდებებით. 

ქვემოთ მოყვანილია ბანკის საგადამხდელო პოზიციის რხევის 

პროგნოზირების მეთოდი. მისი მოდელირების პროცესი 

დაკავშირებულია კომერციული ბანკის დეპოზიტებისა და საკრედიტო 

ნაკადების თანაფარდობის ანალიზთან. მისი „სალდო“ გამოხატავს 

მის საგადამხდელო პოზიციას. მონაცემების დამუშავების შედეგები 

მოცემულია გრაფიკზე, სადაც ასახულია ბანკის საგადამხდელო 

პოზიცია. მოდელის გამარტივების მიზნით ოპერაციები განიხილება 

ერთი კატეგორიის სიჩქარის ფარგლებში. მოდელი შეიძლება იყოს 

საკმაოდ დეტალური. (იხ. დიაგრამა 17.2.) 

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანლიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 
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დიაგრამა 17.2. ჰომერციული ბანკი: ლიჰვიდობის დონის კონრროლი. 

17.2. დიაგრამაზე წარმოდგენილია მოცემული ბანკის საგადამხდელო 
პოზიციის ცვალებადობა მიღებული მოცემული მოდელის საფუძველზე. 
გრაფიკი აჩვენებს ბანკის გადახდისუნარინობის „ჩავარდნას“ საგეგმო 

პერიოდის მე-4 და მე-9 თვეში. მოღელს საფუძვლად უდევს 

გადახდისუნარიანობის დაცემის ქვემო ზღვარი. იმ შემთვევაში, როცა 

საგადამხელო პოზიცია ეცემა 2 ერთეულით დაბლა, ირთვება 

დამაბალანსებელი მექანიზმები: ბანკი იწყებს თავისი რეზერვების 

გამოყენებას ან მიმართავს სხვა მეთოდებს ლიკვიდობის შესანარჩუნებელად, 
ლიკვიდობის კონტროლის მეთოდი ინტეგრალურია ე.ი. მისი 

დახმარებით ხდება საბანკო ოპერაციების ცალკეული სახეების შესახებ 

ინფორმაციის განზოგადოება და თავმოყრა. ასეთი მოდელის აგება 

ხდება ისევე, როგორც აღწერილი იყო 17.2. დიაგრამაზე. ფინანსური 

ნაკადების გადამუშავება მიმდინარეობს მოდელის ცენტრალურ კვანძში. 
ზემოთ აღნიშნული საექსპერტო კომპლექსი საშუალებას იძლევა 

ერთ მთლიანობაში გაერთიანდეს ბანკის საგეგმო-საფინანსო საბუთების 

შედგენის პროცესი, რაც ბანკის დეპოზიტების, საკრედიტო ნაკადების 

და ფორმირებული მოგების შეპირისპირების საშუალებას იძლევა. 

ამ ნაკადების პარამეტრების „ცვლილება აისახება, როგორც მოგება 

–ზხარალის ანგარიშზე, ასევე მთლიანდ ბანკის ბალანსზე. 

   



ცხრილი 17.4. 

საპროცენაო განაკვეთების სუარუქტურა 

შენიშვნა: ეფექტური პროცენტი ასახავს აქტივთა ერთი ჯგუფის მიღებულ 

ფაქტიურ შემოსავალს მოცემული პერიოდისათვის, ხოლო სადისკონტო განაკვეთი 

იძლევა შემოსავლიანობისა და აქტივების ზრდის შეფასებას 

აფრა აა– 
მოსიდული საა სადა ბებე “ეფექტური” ხელი. 
რესურსების | მსურს |, საეროს, მიილია , წლიური კონტო · ჯილი 

ასა ულობი 1 ეა აზ ს აარ“ ML 
არ წაი მყხაბ ი მარჯ ები. | პროცენტი 

წყარო შოცულო ჟ".. “ ყალუტ ი · 9%ენტ. 
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ცუჩტრალუ- 
რი ბანკის 

რესურსები. 
ბანკის 

რესურსები. 

კლიეჩტების 
რესურსები, 

სავალო ეა- 

ლღუბუ- 
ლებები, ! ' 
მიმდინარე 

ეალდებულებ 
ები             

7-8. კომერციული ბანპის რეინქირინგი: ფვინანსური მექანი- 

გმების და საორგანიზაციო სტრუქტურების ოპტიმიზაცია 

რეინჟირინგი – თანამედროვე მენეჯმენტის ყეელაზე სწრაფად 

განვითარებადი მიმართულებაა. იგი შედარებით ახალი ცნებაა. მან 

ფართო გავრცელება მოიპოვა ბოლო ათწლეულში.რაც დაკავშირებულია 
ინტელექტუალური ტექნოლოგიების, კომპიუტერული და პროგრამული 
საშუალებების სწრაფ განვითარებასთან. ის შეიძლება წარმოვიდგინოთ, 

როგორც სამეურნეო და საინჟინრო სისტემების რეორგანიზაცია მათი 

ეფექტურობის ამაღლების მიზნით. რეინჟირინგის პრინციპებმა ფართო 

ასახვა ჰპოვა საბანკო საქმეში. 
  

  ' რეინჟირინგი ფართო ცნებაა. 

ჩვენ მიერ განხილული იქნება 
მისი მხოლოდ ერთი - სამეურნეო სისტემის შინაგან 

რეორგანიზაციასთან დაკავშირებული მიმართულება. მისი 

| რა არის რეინუირინგი 
        

   



განყოფილება წV. ფულადი ნაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინჯესტიციო საქმიანობაში 

ტექნოლოგიების მრავალფეროვნება ვლინდება დეკომპოზიციური 

ანლიზის სხვადასხვა მეთოდების გამოყენებაში. ანალიზი და 
ფინანსური ნაკადების ოპტიმიზაცია თანამედროვე რეინჟირინგის 

საბაზო ტექნოლოგიაა. ეს განპირობებულია იმით, რომ 

ურთიერთკავშირი სამეურნეო სისტემის ელემენტებს შორის ფინანსური 

რესურსების ნაკადის სახით ადვილად წარმოსადგენია. შეიძლება 

განიხილებოდეს ასევე სხვა სახის ნაკადები – საქონლის მიწოდება, 

ინფორმაციის გაცვლა, ასევე სხვადასხვა სახის მატერიალური და 

არამატერიალური ობიექტები სწორედ ნაკადური სქემები და 

მოდელები უზრუნველყოფენ სამეურნეო სისტემის ფუნქციონირების 
გაცილებით რეალურ სურათს. 

ფინანსური ნაკადების დაგეგმვა და მართვა ხორციელდება 

სპეციალური კომპიუტერული ინსტრუმენტების მეშვეობით. ფართო 

გავრცელებას პოულობს ბიზნესის ობიექტებისა და პროცესების 
იმიტაციური მოდელები. მათ გამოყენებას დიდი პერსპექტივა აქვს 

რეინჟირინგის პრაქტიკის შემუშავებაში. 

რაში მდომარეობს საბანკო რეინჟირინგის თავისებურება? მისი 

მეშვეობით წარმოებს ფინანსური ნაკადების ოპტიმაზაცია, რაც 

ბანკის მუშაობის უმთავრესი ამოცანაა. ფინანსური ნაკადების 

ოპტიმიზაცია ნაწილობრივ აადვილებს რეინჟირინგის ამოცანებს, 

რადგანაც სამრეწველო საწარმოებისაგან განსხვავებით, აქ არ არის 

აუცილებელი განიხილებოდეს ნედლეულეის და კომპონენტების 
შემოტანა. ბანკი, უპირველეს ყოვლისა, ფინანსური შუამავალია. 

ამის გამო რეინჟირინგის ამოცანის გადაწყვეტა ხდება შედარებით 

ადვილად, ვიდრე რეალურ სექტორში. მთავარი ამოცანაა შიდა და 

გარე ფინანსური ნაკადების ოპტიმიზაცია. ბანკის მუშაობის პროცესი 

ადვილად წარმოსადგენია, როგორც პასიური ოპერაციების ნაკადის 

გარდაქმნა აქტიური ოპერაციების ნაკადში. ეს პროცესი შეიძლება 

განხორციელდეს საშუალო სირთულის იმიტაციური მოდელის 

  

დახმარებითაც, რაც საშუალებას იძლევა ასეთი მოდელი და 

საექსპერტო სისტემის შექმნა ხელმისაწვდომი იყოს მყარი ფინანსური 

მდომარეობის მქონე თითოეული ბანკისთვის. თანამედროვე 

პროგრამული პროდუქციის გამოყენებით იმიტაციური მოდელების 

შექმნა შესაძლებელია თვით ბანკის სპეციალისტების მიერ. 

(569)    



განვითარებული ქვეყნების ბანკის რეინჟირინგის ლირებულება 

შეადგენს 150 000–200 000 დოლარს. რეინჟირინგის მოდელი 
ეფექტურია ბანკის საფინანსო მექანიზმისა და არსებული 

ორგანიზაციული სტრუქტურების კორექტირებისათვის. იმიტაციური 

მეთოდები ასევე მიზანშეწონილია გამოყენებულ იქნეს მნიშვნელოვანი 

გადაწყვეტილების წინასწარი შემოწმებისათვის. თანამედროვე პროგრამული 
პროდუქციის გამოყენებით. ბანკის სპეციალისტებს შეუძლიათ თავად 
შექმნან იმიტაციური მოდელი. მათთვს კარგად არის /„ვნობილი 

რეინჟირინგის სქემებისადმი პრინციპული მიდგომა,რადგანაც აღნიშნული 
საკითხები ფართოდ გაშუქდა საქმიან ლიტერატურაში. დასავლეთში 
მის შესაქმნელად შედგენილია მთელი რიგი სპეციალიზირებული პაკეტები, 
რომლებიც სტრუქტურული მოდელირების ჯგუფს ICICნ-ს მიეკუთვნებიან. 
ქვემოთ განხილულ იქნება ზოგიერთი პრინციპული მიდგომა კონკრეტული 
მაგალითის საფუძველზე. 

ბანკის რეინჟირინგის 
საბანკო სტრუქტურების რეინქირინგის | პროცესის ჩატარებისას დიდი 
სქემები. _ჩაზინის _ მოდელი მნიშვნელობა აქვს ხაზინის 

ფუნქციის მოდელირებას. ბანკის ხაზინა წარმოადგენს მის ფინანსურ 

შტაბს. იგი ბანკის ფინანსური სისტემის ცენტრალური ელემენტია. 

აქ ხორციელდება კონტროლი ბანკის სარესურსო ბაზის ფორმირებასა 

და მის აქტიურ და პასიურ ოპერაციათა კოორდინაციაზე. ხაზინას 

განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს დეცენტრალიზებული 

სტრუქტურების მქონე ბანკებისათვის. 

ქვემოთ 17.3. დიაგრამაზე მოცემულია საბანკო ხაზინის 

ფუნქციონირების სტრუქტურული მოდელი. კომერციულ ბანკში 

შიდასაფირმო ანგარიშები მოიცავს შემდეგ ეტაპებს: კლიენტი 

განათავსებს დეპოზიტებს ბანკში, რომელსაც იღებს სადეპოზიტო 

ოპერაციაზე პასუხისმგებელი დანაყოფი. საკრედიტო დანაყოფი კი 

კრედიტს გადასცემს ხაზინას, რომელიც თავის მხრივ სახსრებს 

გადასცემს საკრედიტო განყოფილებას. ეს უკანასკნელი კრედიტს 

აძლევს კლიენტს. 
ქვემოთ მოყვანილ დიაგრამაზე სადეპოზიტო და საკრედიტო 

განყოფილებები ბანკის შიდასაფირმო საბიუჯეტო ცენტრია. იგი 

ყალიბდება შემოსავლების და გასავლების პრინციპული სხვაობით. 

    

            

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების არსი. მართვა და ანალიზი საინვესტიციო. საქმიანობაში 

მოდელირების პროცესის ამოცანაა მოახდინოს კომერციული ბანკის 

შიდასაფირმო ანგარიშების ანალიზი და განსაზღვროს შინაგანი 
პროცენტული მაჩვენებელი. საბაზოდ შეიძლება გამოვიყენოთ 

საბაზრო მაჩვენებლები. ამ შემთხვევაში დანაყოფის ბიუჯეტი პირდაპირ 
დაქვემდებარებაში იქნება მისი მოღვაწეობის შედეგებზე. ბანკის 

ხაზინის მეშვეობით რეგულირდება შიდასაბანკო ფინანსური 

ოპერაციები. საექსპერტო სისტემით კონტროლირებადი შიდასაფირმო 

ანგარიშები ადექვატურ სტიმულს იძლევა დანაყოფების მუშაობაში, 

მნიშვნელოვნად ეფექტურს ხდის მის მოღვაწეობას. 

2926 CI 22-23 
დეპოზიტები შიდა ბრუნვა 1 შიდა ბრუნვა2 კრულიტები 

  

    
  

      
            

ღიაგრამა 17.3. კომერციული ბანკის ძირითალი ბიზნეს-ციკლი 

განვიხილოთ ბანკის ბანის ფილიალებთან რეინჟირინგის შინაგანი სტრუქტურის 
წეღელი: რეინჟირინგის სხვა მოდელი. იგი 

შეიძლება განსაზღვროთ, როგორც ბანკის ფინანსური რეინჟირინგი 

ფილიალებთან. ამ პროცესის არსი მდგომარეობს იმაში, რომ მოხდეს 

ბანკის შემოსავლების და გასავლების გადანაწილება მის სტრუქტულ 
დანაყოფებსა და ფილიალებში. ამ შემთხვევაში ბანკის ფილიალები 

და სხვა „ბიზნეს-ერთეულები“ გამოდიან მის საბიუჯეტო ცენტრად. 

თითოელი კომპანიის საბიუჯეტო-ფინანსური მექანიზმის 

კომპიუტერული ტექნოლოგია ემყარება საბანკო ოპერაციების 

აღრიცხვის დამატებით ანალიტიკური ნიშნების შემოღებას. სხვა 

სიტყვებით რომ ვთქვათ, თითოეული საფინანსო ოპერაცია იღებს 

დამატებით მარკირებას, რაც მიუთითებს მის კუთვნილებას ბანკის 

ამა თუ იმ საბიუჯეტო ცენტრისადმი. შედეგად, საანგარიშო 

ანალიტიკური და საგეგმო მონაცემების შემუშავება ხდება არა 

მარტო მომსახურების სახეობისა ან პროდუქციის განსაზღვრის 

მიზნით, არამედ სხვა ტერიტორიული დანაყოფებისთვისაც. 

რეინჟირინგის პრაქტიკაში ბანკსა მის და დანაყოფებს შორის 

შემოსავლების და გასავლების გადანაწილება ხდება სპეციალური 

კოეფიციენტის მეშვეობით. პრობლემა ოპტიმალური კოეფიციენტის 

= 

  

  

            

  

 



არჩევაშია მაგალითად. სარეკლამო-მარკეტინგული დანაყოფის 

ბიუჯეტის ფორმირება ხდება ამ დანაყოფის მომსახურების 

რეალიზაციის მიხედვით (კაპიტალის ნაკადის მოზიდვა, საშემოსავლო 

პროცენტის ზრდა) და ა.შ. ამისდა მიხედვით ბანკის ხელმძღვანელობა 

ადგენს შესაბამის კოეფიციენტს, რითაც განისაზღვრება თითოეული 

დანაყოფის წილი საერთო შემოსავალში. რიგ შემთხვევაში მოცემულ 

კოეფიციენტს შეიძლება ჰქონდეს დიფერენცირებული ხასიათი. ასეთ 
დროს ის არის გარდამავალი სიდიდე, რომელიც დამოკიდებულია 

შემოსავლების ნაკადზე და სხვა პარამეტრებზე. 17.4 დიაგრამაზე 

მოცემულია ბანკის შინაგანი სტრუქტურის მოდელი, სხვადასხვა 

კოეფიციენტის გამოყენების პირობებში. 

(2. ფილიალი !         

  კონსოლიდაცია    

  

§4 
ღიაგრამა 17.4. ბანკის შილა სტრუქტურის მოდელი 

„გატარამეანგარიშიანი 

სტრუქტურული მოდელირების პაკეტის დახმარებით შეიძლება 

შეიქმნას ბანკის თითოეული დანაყოფის იმიტაციური მოდელი. 

დანაყოფის სპეციალისტებს ასეთი მოდელის გამოყენება შეუძლიათ 

ცენტრალური სამსახურის ანალიტიკოსების ჩარევის გარეშე, დანაყოფის 

იმიტაციური მოდელის იდეა . მარტივია. ის კოორდინაციას უწევს 

ფინანსური ნაკადების ისეთ ოპერაციებს, რომლებიც დაკავშირებულია 
ბანკის საბიუჯეტო რესურსების გადანაწილებასთან.ქვემოთ 

ტარმოდგენილია ბანკის სტრუქტურული დანაყოფის მოდელის საერთო 
გეგმა: 

მოდელი შედგება სამი ურთიერთდაკავშირებული ბლოკისაგან. 

პირველ ბლოკში ხორციელდება დანაყოფების საპროცენტო და 
ადმინისტრაციული შემოსავალ-გასავალთა ანგარიში და დაგეგმვა. 

== (572)   
  

 



განყოფილება IV. ფულადი ნაკადების „რს. შართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობაში 

მე-2 ბლოკი ასახავს ძირითადი საოპერაციო კაპიტალის მოძრაობას. 
მე-3 ბლოკში ინტეგრირებულია დანაყოფის ყველა ფინანსური ნაკადი. 

მოდელში წარმოდგენილი ნაკადები დაკავშირებულია მოგების 

ამოლებასა და გადანაწილებასთან. პირველი ბლოკიდან მოგება 

მიემართება ბანკის ცენტრალურ ფონდებში ან მეორე ბლოკში 

დანაყოფის მოღვაწეობის განვითარების დასაფინანსებლად. მეორე 

ბლოკში ასევე ასახულია ცენტრალიზებული რესურსების მიღება 

მათი შემდგომ აქტიურ ოპერაციებში დაბანდებისათვის. ეს მოდელი 

წარმოადგრენს ბანკისა და მისი ფილიალების შიდასაფირმო დაგეგმვის 
ძირითად ინსტრუმენტს. მასში მოცემულია საბანკო დანაყოფების 

საბიუჯეტო მმართველობის სქემა. 

  

მოგების ამოღება 

შემოსავლის ბალანსი 
  

  

  

        
  

  
  

          

  

    
          

– – 

კაპიტალის ბალანსი რესურსების განთავსება 
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დიაგრამა 175. ბანკის დანაყოფის ბიუჯეტური მოდელი წIIIM«X-ის ბაფაზე 

IIIIMM+-ის პაკეტი უშვებს შემხვედრი ფინანსური ნაკადების 

არსებობას. რესურსები, მოძრაობენ რა სხვადასხვა მიმართულებით, 

გააჩნიათ სხვადასხვა ნიშნები. ამიტომაც ბანკის ცენტრალური 

დანაყოფისათვის რესურსების „გაცვლის“ პროცესი მოსახერხებელი 

სამართავია გრაფიკის გამოყენებით, სადაც დადებითი მნიშვნელობა 

შეესაბამება რესურსების მიღებას, ხოლო უარყოფითი მათ უკან 
   



დაბრუნებას. „შემხვედრი“ ნაკადების მოძრაობა ალბეჭდილია სქემაზე 

სხვადასხვა მხარეს მიმართული ისრების სახით (მე-2 ბლოკი). 

17.9. საკრედიტო ოპერაციების დაბებმვა. 

საკრელიტო ლანაყოფების მოდელი 

თითოეული კომერციული ბანკის მთავარ ამოცანას წარმოადგენს 

საკრედიტო ოპერაციების დაგეგმვა. როგორ შეიძლება წარმოვიდგინოთ 

ნებისმიერი ბანკის მართვის სურათი? როგორი პროგრამული 

საშუალებებით უნდა უზრუნველვყოთ საკრედიტო დანაყოფებში 

მომუშავე ოპერატიული მუშაკები და ანალიტიკოსები? მიგვაჩნია, 

რომ საკრედიტო ოპერაციების დაგეგმვის ამოცანის წარმატებით 

გადაწყვეტისათვის აუცილებელია ნაკადური შეთოდების გამოყენება. 

ბანკის საკრედიტო მოღვაწეობა შეიძლება წარმოვიდგინოთ საკრედიტო 

ოპერაციებისა და ფინანსური ნაკადების სერიის სახით, რომელიც 

ზხორციელდება ბანკსა და კლიენტებს შორის. ნაკადური მოდელების 

გამოყენებისას საკრედიტო საქმიანობის მმართველობის ამოცანები 

დაიყვანება საკრედიტო ნაკადების პარამეტრების განსაზვრამდე. 

ნაკადური მიდგომის გამოყენებისას შესაძლებელი ხდება 

თითოეული კლიენტისათვის ინდივიდუალურად დაიგეგმოს კრედიტის 

გაცემა. ასევე შეიძლება დაიგეგმოს საკრედიტო ხაზის მოცულობა, 

რაოდენობა და სისწრაფე. IIIIIMM-ის უმთავრეს ლირსებას 

წარმოადგენს საკრედიტო ნაკადების გამჭვირვალობა. მენეჯერს 

შესაძლებლობა აქვს მეთვალყურეობა გაუწიოს თითოეულ საკრედიტო 

ოპერაციას. ამასთანავე გეგმური ფორმით ყალიბდება საკრედიტო 

სტრატეგია, განისაზღვრება კონკრეტული მიზნობრივი მაჩვენებლები 

და ნორმატივები. 

პროექტირების შედეგების განზოგადოება ხდება ანალიტიკური 

ცხრილების სახით. საკრედიტო ოპერაციების სერიები შეიძლება 

ჩამოყალიბდეს კლიენტების ცალკეულლი ჯგუფებისა, სისწრაფის, 
მოცულობის და სხვა კატეგორიების სახით. მენეჯერს საშუალება 

ეძლევა დაჰყოს ფინანსური ნაკადები საკრედიტო ოპერაციების 
სერიებად, შეცვალოს მისი სტრუქტურა და მიმართულება. ასეთი 

სახით წარმოდგენილი ფულადი ნაკადები (Cმ5% II0V§5) 

   



განყოფილება IV. ფულადი ნაკ, თს რ», მართვა და ანალიზი საინვესტიციო. საქმიანობაში 

მოსახერხებელია ანალიტიკური დამუშავებისათვის, საკრედიტო- 
საფინანსო და ცალკეული საკრედიტო ოპერაციათა „ვიზუალიზაცია“ 

ასევე სასარგებლოა ბანკის ხელმძღვანელობისათვს, რათა მათ 

მოახდინონ მდგომარეობის შეფასება. 

საკრედიტო ოპერაციების პაკეტის IIIIIMM-ის გამოყენების 

ეფექტურობა დამოკიდებულია მასში არსებული განსაკუთრებული 

ტიპის ფუნქციურ ბლოკზე. რომელსაც შესაბამის სამეცნიერო 

ლიტერატურაში ,,კონვეიერს“ უწოდებენ. მისი არსი მდგომარეობს 

იმაში, რომ მოწოდებული რესურსები ამ ბლოკში ჩერდება გარკვეული 

დროის განმავლობაში, ხოლო შემდეგ ბრუნდება საერთო ნაკადში. 

ამიტომ საკრედიტო ოპერაციების მოდელირებისათვის კონვეირების 

გამოყენება ძალიან ხელსაყრელია. „კონვეიერის“ და მასში შემავალი 

ნაკადების საფუძველზე შესაძლებელია აიგოს ნებისმიერი სირთულის 

ფინანსური ოპერაციის მოდელი. ქვემოთ მოყვანილ სტრუქტურულ 

მოდელში „კონვეიერი“ წარმოდგენილია დაშტრიხული მართკუთხედის 
სახით. (იხ. დიაგრამა 17.6) 
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      საბანკო 

პროცენტი 

  

  

დიაგრამა 17.6. მოდელი „ბანკი-კლიენტი“ 

17.ნ6. დიაგრამაზე სტრუქტურული მოდელირების „კონვეიერი“ 

წარმოდგენილია მართკუთხედის სახით, უწყვეტი განივი შტრიხით. მისი 
მეშვეობით წარმოებს საკრედიტო ოპერაციების ავტომატური პროგრამირება. 

ცნობილია, რომ ანგარიშის საერთო სქემიდან მცირე გადახვევაც 

კი მოითხოვს მთელი ელექტრონული ცხრილების გარდაქმნას. 

== (575)  



მონაცემთა ბაზა და ელექტრონული ცხრილები პაკეტში შეიძლება 

გამოვიყენოთ კომპლექსურად. 

აღნიშნულის საილუსტრაციოთ მოვიყვანოთ ფინანსური 

ოპერაციების „მცირე“ დიაგრამა 17.7. 

ჰორიზონტალურ ღერძზე მოცემულია დრო, ხოლო ვერტიკალურზე 
კლიენტისათვის გამოყოფილი საკრედიტო რესურსების მოცულობა. 

მოცემული დიაგრამის საფუძველზე შეიძლება გაანგარიშებული იქნეს 

ეფექტურობის ინტეგრალური მაჩვენებელი. გარდა ამისა, დიაგრამაზე 

მოცემულია კრედიტის ბრუნვის გადასახდელისა და გადასახდელი 

პროცენტების გრაფიკი კონკრეტული თარიღისა და დროის მითითებით. 

ანალოგიურად ხდება საკრედიტო ოპერაციების სერიების დიაგრამის 

შედგენა. საგადასახადო გრაფიკის არსებობა მენეჯერს საშუალებას 

აძლევს კონტროლი გაუწიოს კლიენტებისა და პარტნიორების საბანკო 

ანგარიშებს. 
  

    – 
    
   სფრ თლლ ააა (ლივ 
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დიაგრამა 17.7. საპრეღიტო საყზი: გრაფიკული გამოსახულება 

საკრედიტო დაგეგმვის პაკეტი გულისხმობს სამი ძირითადი 
ამოცანის გადაწყვეტას: 

1. ცალკეული საკრედიტო ოპერაციების და მისი სერიების 

დაგეგმვას. 

    

 



განყოფილება IV. ფულოლ. ხაოღებას «რს. მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საქრნიოგა“. 

2. ბანკის რესურსების ბაზაზე საკრედიტო მართვის დაგეგმვას. 

3. ბანკის პრიორიტეტულ კლიენტთა მომსახურების დაგეგმვას. 

პაკეტის გეგმური მოდელის 

შემოსავალში შედის ბანკის 

მიერ მოზიდული და 

კრედიტების დაფინანსებისათვის მიმართული რესურსების ნაკადი. 

ხოლო გასავალში – საკრედიტო ოპერაციების სერიები. მოდელი 

ახორციელებს კრედიტის მომსახურების კონკრეტული 

გადასახდელების გრაფიკის აგებს დროისა და მოცულობის 

მინიშნებით. გრაფიკები და ცხრილები შეიძლება შედგენილი იქნეს 

სვადასვა პერიოდისათვის, მაგ: წლიური, კვარტალური, კვირეული. 

ყველაზე უფრო გავრცელებულია ყოველკვირეული საგეგმო გრაფიკი. 

  

  

ცალკეული საკრედიტო ოპერაციების 
და სერიების დაგეგმვა 

        

  

–_ კავები 
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თვეები 

ღაგბგრამა 17.1. საკრეღიტო ნაკადების გრაფიკი 

ქვემოთ განვიხილავთ ბანკის საკრედიტო ოპერაციების სერიის 

ნაკადობრივ დიაგრამას. ეს არის ბანკის მიერ კრედიტის სახით, გარკვეული 
პერიოდისათვის გაცემული რესურსების გრაფიკი (იხ. დიაგრამა 17.8). 

ამ შემთხვევაში ბანკის შიერ თანმიმდევრულად გაცემული იქნა სამი 

კრედიტი 15, 10 და 15 მილიონი დოლარის ოდენობით. ისინი ბანკს 

უბრუნდება ცალკეული ტრანშის სახით 5-5 მილიონ დოლარად. გრაფიკს 
კიბის გაზე აქვს. ოპერაციებს დაგეგმვისას ოპერატორს შეუძლია 

ჩიოს სხვადასხვა ინტერვა: კეულ კრედიტებს, მის ზომებს, 
ლ -C577)==>-+>>-->----



სტრუქტურას ღა სისწრაფეს შორის. შეიძლება დაკრედიტების 

სხვადასვხა ნაკადების ჩამოყალიბება, რის საფუძველზეც აიგება ბანკის 

საკრედიტო ოპერაციების გადასახდელების და ნაშთების ანალიტიკური 
გაანგარიშების საერთო გრაფიკი. 

  ასეთი მოდელის ჩარჩოებში 

საკრედიტო მართვის დაგეგმვა, ხორციელდება ბანკის რესურსების 
ბანკის რესურსების ბაზასთან 
ი მიმართებაში: ე განაწილება სზვადასხვა ტიპის 

ლლ ელლ. =====-) საკრედიტო ოპერაციების 

ჩასატარებლად. განისაზვრება გეგმური და ფაქტიური შემოსავლების 
მაჩვენებელები. ცალკეული გადასახადების დრო და ზომები. აღნიშნული 
მოდელის მეშვეობით, რესურსების ნაკადის პროგრნოზირების . ბაზაზე 

შესაძლებელია განისაზღვროს გასაცემი კრედიტის მოცულობა. 

საკრედიტო დანაყოფების საერთო მოდელი უზრუნველყოფს არა 

მარტო ცალკეული ოპერაციების, არამედ ფინანსური ნაკადებისა 

და კრედიტების სერიების დიაგრამის აგებას. ამ მოდელის 

თავისებურება მდგომარეობს იმაში, რომ იგი საშუალებას იძლევა 

მთლიანად გაანალიზებულ იქნეს ფინანსური სახსრების მოძრაობის 

სურათი. წარმოების მიერ საკრედიტო რესურსების გამოყენების 

შემდეგ ისინი კვლავ ჩაეშვება ბრუნვაში. ოპერატორი აკვირდება 

დროის გარკვეული მონაკვეთისათვის მოვლენათა განვითარებას. 

მოდელირების პროგრამის მეშვეობით ხდება საკრედიტო ნაკადებისა 

დღა ფულადი სახსრების „მომსახურების“ დიაგრამის შედგენა. 

საბანკო საქმიანობის იმიტაციური მოდელირების შემდგომი ნაბიჯია 

ბანკის აქტიური ოპერაციების საერთო მოდელის შემუშავება. მოდელი 

საშუალებას იძლევა გაანალიზებული იქნეს რესურსების ბაზის 

ფორმირების პროცესში საკრედიტო ოპერაციების ურთიერთკავშირი 

ბანკის სხვა ფუნქციებთან. ამ მოდელის საფუძველზე წყდება საფინანსო 

რესურსების ოპტიმალური განაწილების, კომერციული ბანკის მიმდინარე 

შემოსავლების და ლიკვიდობის კონტროლის ამოცანა. 
ამ შემთხვევაში ხდება ბანკის 

პრიორიტეტულ პარტნიორთა 

ჯგუფთან საკრედიტო 
ურიერთკავშირის ანალიზი, მუშავდება მათი დაკრედიტების გეგმური 

სქემა. მათ საფუძველზე აიგება უმთავრეს პარტნიორებთან 

  

            

  

  

ბანკის პრიორიტეტულ კლიენტთა 

მომსახურების დაგეგმვა           
  

   



განყოფილება IV. შყულადსას მმკ ყრის არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო საუხა+...... 

ცხრილი 17.5 

კომერსხიული ბანკის საკრედიაო რესურსების შესაძლო 

გამოჭენების ვადები და მოცულობები 

  

სასესხო ვალდებულებათა ნაშთი რთობ 
რესურსების მოცულობა შემოსავალი 

ვადების მიხედვით მოცულობა შესაბამის ჯამი % 
ეალუტაში პროცენტულად 

  

  

მოთხოენამდე 

  

ერთ თვემდე 

  

ექვს თვემდე 

  

ერთ წლამდე 

  

ორ წლამდე 

  

სამ წლამდე 

  

ხუთ წლამდე 

  

ზუთი წლის ზემოთ             
ურთიერთკავშირის გრაფიკი და განისაზღვრება დაკრედიტების 

განსაკუთრებული პირობები. მოცემული მოდელი რეკომენდირებულია 

საფინანსო-სამრეწველო ჯგუფების ფინანსური ნაკადების 

დაგეგმვისათვის. 
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10. 

17. 

12. 

13. 

14. 

15. 

16. 

17. 

18. 

კითხვები და საშინაო დავალება 

თვითკონტროლისა და გამეორებისათვის 

რა თვისებები ახასიათებს საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობას? ჩამოთვალეთ. 

რა არის ინვესტიციური მოგება? 

დაასახელეთ ინვესტიციური მოგების ფორმირების მოდელის 

ელემენტები. 
რა არის კაპიტალზე შიგების მინიმალური თანხა? 

რას განსაზღვრავს საინვესიციო პროცესის ხანგრძლივობა? 

რა დამოკიდებულებას ინფლაციასა და ინვესტიციურ 

მოგებას შორის? 

რა გავლენას ახდენს ინვესტიციური რისკის დონე 

ინვესტიციური მოგების დონეზე? 

რა არის ინვესტიციების ლიკვიდობის დონე? 

რაში მდგომარეობს ინვესტირების ობიექტების 

ინდივიდუალური თავისებურებები? 

როგორ განშარტავთ საწარმოს ფულად ნაკადებს 

საინვესტიციო საქმიანობაში ? 

ჩამოაყალიბეთ საწარმოს ფინანსური ნაკადების მართვის 

ეფექტიანობის როლი საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით. 

რა ნიშნების შიხედვით სწარმოებს ფულადი ნაკადების 

კლასიფიკაცია? 

რა პრინციპებს ეშყარებას საწარმოს ფულადი ნაკადების 

მართვის პროცესი საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით? 

დაახასიათეთ საწარმოს ფულადი ნაკადების ურთიერთ- 

კავშირი მისი სამეურნეო საქმიანობის სახეების კპრილში. 

რასა ძირითად ეტაპებს მოიცავს საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის ფულადი ნაკადების მართვის პროცესი? 

რა აგრერირებულ ინფორმაციას მოიცავს ფულადი 

სახსრების მოძრაობის ფინანსური აღრიცხვა? 

როგორ განისაზღვრება წმინდა ფულადი ნაკადები 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით? 

რა ეტაპების მიხედვით ხდება საწარმოს ფულადი ნაკადების 
ანალიზი? 

   



განყოფილება IV. ყეღლ ჩაკადების არსი, მართვა და ანალიზი საინვესტიციო“. სწა. 

19. როგორ გესმით საწარმოს საინვესტიციო ფულადი 
ნაკადების ოპტიმიზაცია? 

20. ჩამოთვალეთ საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ფულადი 

ნაკადების ოპტიმიზაციის ძირითადი მი ზნები. 

271. დაასახელეთ ძირითადი ფაქტორების სისტემა, რომელიც 

გავლენას ახდენს საწარმოს ფულადი ნაკადების 

ფორმირებაზე საინვესტ იციო საქმიანობის მი ხედვით. 

22. რა ფაქტორები მოქმედებს საინვესტიციო ფულადი 

ნაკადების ზრდაზე გრძელვადიან პერიოდში? 

23. რა ნიშნების მიხედვით კლასიფიცირდება ფულადი ნაკადები 
ოპტიმიზაციის პროცესში ? 

24. რაზეა მიმართული საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 

გამოთანაბრება? 

22. როგორ მუშავდება ფულადი ნაკადების გეგმა? 

206. რაზეს დაფუშნებული საინვესტიციო ფულადი 

საშუალებებისს და ხარჯვის პროგნოზირება? 

27. დაასახელეთ ფულადი ნაკაღების გეგმის შედგენის ფორმები. 
28. რა არის ფულადი ნაკადების „საგადასახადო კალენდარი“? 

29. რა ამოცანების გადაწყვეტას ემსახურება „საგადასახადო 

კალენდარი “? 

30. დაასახელეთ საგადასახადო კალენდრის ძირითადი სახეები, 

რომელიც გამოიყენება საწარმოს საინვესტიციო ფულადი 

ნაკადების ოპერატიულ დაგეგ შვაში. 

3I. როგორ გესხთ სტრატეგიული დაგეგგფის იმ,ტაციური მოდელები? 
32. დაასახელეთ იმიტაციური მოდელების შექმნის გ ზები. 

33. რა არის იმიტაციური მოდელის როლი ბანკებში? 

34. რა არის ბანკის ძირითადი ფინანსური გეგმა? 

32. რა არის ბანკის სტრუქტურული შოდელირების პროგრამა? 

36. ჩამოთვალეთ ბანკებში ფუნქციონირებისას წარმოებული 

ფინანსური ნაკადების 3 ტიპი. 

37. რა არის რეინჟირინგი? 

38. რას მოიცავს საბანკო სტრუქტურების რეინუირინგის სქემები? 
39. რას მოიცავს საკრედიტო ოპერაციების დაგ ეგშვა? 
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4166 Mგიგდნტიტი! 0! ნ0VI6/ IიV65ხი6ი15 ხ) )0Iი01CI5 M. Cხ0X212§ 
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C2I6C6I 5VCC055: # LIICVIთ6 IიV65(0ლ0ი1 ხV ჰ6IIV IIV20 მიძ 
სიხი(2 LV20 (წმი0ბხ20X - 56ი 29, 2000). 

CLLCI Cგიი წICVV წდწყთიი IIVCყითV MმIVმიძი :/4 10L8| §ადსოი ტიიი2ი 
I0 VმIსIიდ 1ი6 წIიი ხV ,ც2Cყო/ M2ძძიი 0 0-ძC0VCI - M2გ+ 8. 1999). 

CიV0056 C051მ ILჯLICმ (0I ნL011I6IთციL, 7(ნ: Iიწიითმწიი ჩი, წგყიზონ6იL, 

IიV65ხთ6იL, მიძ #II0Iძგხ!0 LIVIოC (Cხ0056 LL6IIIლი6ი! 56065). ხX ჰიიი 
II0CVCII§ (L2გი06Lხ20# - M0V 1, 2004). 

C0CVL2!!| –C0ი0001105: LXI5C0V6ყ0ი9 IიV65Iოტი! IIVIი§5 ჩი CV6ი/ძმV 
C0იV06IL5810ი5 ხV VICL0L #. C8010 (IIგ”ძიიVლL - MგV 17. 2007). 

Cითოთ6ICIმI ML66მ) C5L0(6 ტ#იმI1V515 გიძ IიV656თ0ი15 (VIII Cხ- 
MC0CM). ხV ს2VI0 M. C2CI100,, Mით2ი C. MIIIIC I, II CI2გXL0ი, 

მიძ IXIC( MსMICჩიხ0I(7 (II8LძC0V9L – ICC 1), 2006). 

Cიივსი0ყ0ი მგ5 მი IიV051ი16იL: 10%-6 ICმL 0( C00ძ5 ით LI0510ძ (0 
#ძმი 50ი (L0სII6ძი6 510ძ0105 19 196 LII5(00V 0 CC0ი0L1C5). ხV” 

C0§10ი)0 LლCII0LL3 (II2XძC0V9X - CXL 26, 2004). 

C0M8ოილი!მLV I10V65'006ი15: 56CსIIV მიძ ჩ0ILVC0I0 #იმIV515 ხV 
ჩისყI2§5 IIC2LLCხ მიძ ჰვი15 I. 72002 (II2+ძC0V9%I – Iს! 8, 2003). 

Cიიყწმმი IიV65§ნთხ6ი! 560160105 1ი (66 M6XI C6ი6IგII0ი ხX 09VIძ 
.ბიგი (LI3-ძიC0V6L - M2მV 18, 1998). 
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C0იL01I1იC M1I5I1 LI15M 10 MVIIII0IC-M2I1206L IIVC5Lთ6I CI09Iმ2V5 
(M050გICჩ წისიძვII0ი 0( ტIMILL გიძ 8)მCLV-CII 50165 1ი LIიმილC6). ხV 
I9((00 V. 831I6V მიძ 03VIძ L. 110”ილა (წვი0ლLხმCM - MმXL L, 2000). 

Cიი0L+მ16 LIიXMX5 მიძ #0L6I6ი (IICCI IიVC5წ06იL 1ი #51მ მიძ 196 
02C1ჩC ხV ILძV2Iძ M#. V. Cხძი გიძ წლLCL ს)IV§ძ2IC (Lვ2იიხვ2ის - 
5ძ0 1, 1995). 

Cისის“+V LMLI5M« #55055ი6იL: # CVIძC (0 CI0ხმ! (იV6§Lი6ი! 5VC-მ169V 
(იგ VVII6V წI)იმიC6 561165). ხV MIICICI ჩMCიIV სისინ0C, იხვი 

CI2#MC, მიძ სი„ხყვიძ CLI05)3ი1ხ6LL (LIX>»ძლი0VCL – #ს§ყ 8, 2003). 

CI06ძIL. IიV6§0თ0ლი1§ მიძ II16 MIმCI0000ილIიV: # წCVV დ იძი I55005 

ხV MIეLC0 M8მ7270I! (LIეIძილ0VიCL - L6ხ 13. 1998). 

ს6მი L682:0ი”5 II6მ5სIV 01 IIV651-0ლიL VVI5ძით: 30 CLI6მ( 
IIIV651108 MIიძ§ ხV ძეს L,ლც2Lიი მიძ Lითივს V2I1!Iილგი 
(ნიხვIხეCL - IL16C 7, 2001). 

ს06ILIVმIIVC MმILC1§ გიძ IიV65 ინი! Mმიმ986თლი( ხV M12IM# XიX- 
#რილ ”6V5 გიძ MICიI2 MVეძიბი (I1CXLხ00M 8IიძIიდ - # სი 23, 1995). 

00651ყი1I M6L8I ILI6გIIი 50IVI0C05 II0I CIIIIძI6ი #იძ #ტძ0I05C6იL: 

ტ. 5ხ-6VMძ )1იV6§ყი6ი! (III) #550C წ0I CიIIძ მიძ #ძ0105C6ი1 ჩ§5VCM018ILV 
% #III6ძ ნი0105510ი5 L6მძი)§ჩ!ი 50105. 12). ხV I. C6Lი1ძ Vის/დ 
(IL IსL2გIV სIიძIიC - #ტსყ 1, 1998). 

LIC00იმV 01 1იVღ5(თ იი! 1I6=თ5 ხV C21ხი2IVი M2LIL7 (LI0ეIძC0Vი I 
- 8X6C 8, 2005). 

L0251 #5Iმი (2II0CI IიV651016ი1 Iი 8IILმIი (510090105 Iი #.51მ წმCIIIC 
I3V0§51ი055). ხV LჩIსი Cგმხმი (0200ხ2CM – CXL 31, 1999). 

CსCიიიითი!IC #იმIV515 0 1ხ0 ILM62I I51მ8(C MმVL6C( გიძ 1იV65IIXI6VL 

(L0სII6ძიც 51სძ105 10 805100655 CIთმი178(10ი5 «% M6IVV0ILM5). ხV ILXCIII6 
VVვიდ (LIხწ2IV ც)იძ!იდ – M2მV 29, 2001). 

ცსილი00ო1C #ი821V515 ჩ0L I0V65(06ML MI0I65510იმ!5 ხV ტმI0ი L. 
5ჩვგიMსიIIიძ, ILიხიმL(C I. CC00(5ML, ტVლIV 8. 5ჩიიდლIძ, გიძ 
Mემსმბიი #ტ. I2IL0V (წვიზ,ხიCს - ტიILII 1997). 

CC0000)1C 0CV6I0ხთ6იLგიძ C000018M0ი 1ი Lი6 ნ20IჩC ც8გ51ი: IIმძ6, 
LიVლისივგის მიძ იVII0იი16ი1მ) 155065 ხV VIII0 L,%C მიძ I)2VIძ VI. 
IM0I2იძ-IIი0I5( (II2LძC0V%L - 56ი 28, 1998). 

CC22) =    



610091 51605 10 56V60ი IIთIII65; 1 ხ6 IიV05IIთხი! 5II2169165 01 CVCი/ძმა/ 
MI1IIII0იმ2IM6§ 20ძ წI0V V0ს Cგი 88ლ0ო6 VVC2გIIიV 100 ხ/ CM2I105 

CვგII§0ი (წ2ი006Iხვის - 1გი 2, 2001). 
ნოთითიდყ CმიIIმI MმIIX6L: წIიმიCIმI გიძ 1IIVVC5(ოცი! 155VC5 ხV LV. 

ჰ2V Cხ0! გიძ ჰიხი #. 00სM25 (8(2-ძCიVCI - M0V 30. 1998). 
ნ556იLI815 01 IL6მI L 51016 IMV65(თ6-1 ხV 0მVIძ 5II01მ (C2ი06Iხ2CM 

- 560 2001). 
ნსჯილცმი VიI0ი მიძ 1ი6 ILმC6 წიL წ0CIყი 0I-6CI IიV65ხი6ი! 1ი 

ნსI0ხ6 (Iი1გოიმII0იმგ! 8V51ი055 მიძ Mმიმყხორი!). ხV L6IV62 IM. 

სCხგსოი გიძ L,2I§ 0X01ხ0C)ი1 (LI2გIძ(ლ0VCI - LXC 16, 2003). 

ნVმIსმVიფ 950CIმ1 სიძე: ტ CI0§5-C0სიLV #იმIV515 0( Cითთსი!ხ/ 

|იV05(ი6ი15 (M6დCI0იმ!I მიძ 56CL0ჯგ! 5LVძ105). ხV LმსI2 8. I"2VIIი 25, 

LV»იიდ 02. 5ხიხს”ი6-8სხი”, მიძ ჰსII6 V2იმითი1იი 

(II0ეIძიC0VCI - L6ხ 2004). 

CXCCI M0ძ6I!იყ II 160 წსიძმთ6იLმI5 0! I0V65(ო6ი15 ხV CIმ18 VV. 

ს0!ძლი (ხწგილხელL - #ტისI 2004). 

ნXლხნგით6 L2I6 00(ნოთIიმწიი (IMIი LIხIმი/ 0! IიV65წიიტიL # 

ნIიგილლ.). ხV VIICნ30I I056იხიLდ (II2-ძიიVიL - Mგ2X 19, 2003). 

CX06IL "Iიგილ0)მ1 ჩ1მიი1იდ: IიV-5ნიელი(5(20(069)0§ ჩითი IიძV5(MV I.6მძფ5 

(I.«. Lგ556CL სX0.). ხV I#0ხიIL C. #3 (LIგ-ძილიV6C - ჰგი 19, 2001). 

ნXი!0”იდ (06 IიV65სოტი1§ ჰსი216: ჩIიძIი§ V0სC VმV 10 წIიმიCI8| 

5ყC0055 ხV 50(ხ, C. ტიძიაინ (წეიიხ20M - CXI( 15, 2007). 

ნXი0050ძ 10 1661 CსIV6: სიძისგიძIით მიძ Mგიმ6!ი§ ჩიVმ1C CძსIL/ 

ნსიძ IიV65წო6ი1§ ხ» LIIIICი CIვხ6იVიეII6L გიძ 10%) VVCI0Iი 

(ნგიმგსხე0L - წგხ 2005). 

სგიი1I/ I0V65(006ი%5 1ი CიIIძI6ი”5 ჩი1CიIIმ1: IL6500სIC05 მიძ ჩმჯგისიფ 

ციიმVI0ღ Iი2( ნჯ00016 50CC0655 (Mიიითმიიჩ5 Lი ჩმ/ზიწიდ). ხV #VIXI 

ILC2III გიძ /”ხით2§ 00L29IIი (1I3+ძი0VCI - Iსი 2004). 
LIიმილ6 მიძ IიV651 06015 LI5IიC IC VMმ1| 51-66! ჰისლიმ! ხV C6(0L 

IL. CILვხხ გიძ LCLCL CLვ2ხხ (Lვი00+ხ20L - CXI 28, 2002). 
სIიგილ6 I02VC5წიი6ი19, I05IICIII005, %# MგიგიმსინიL ხV 5(89016X C. 

ტვIი§ (8(2”ძ0C0V6L - M0V 15, 1998). 
LIიმი06 IV5( 1ი 1Iთ6: სიძტლღჯLგიძ1ინ LC M6V 10 8ს5Iი655 მიძ 

”იV65Lი16იL 86016 IL% 100 L216 ხV IIსდი M9IXიი (წ2იიხიიL - 560 

17, 2002). 
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ჩიმიC1მ! I05(11011005, (იV65(06ი015 #ტიძ Mგიმთნი6ი!: ტი 
(ი0ძყიII0ი 5:0ძV CსIძი ხX» II6LჩიIC 8. MI20V0 (I1CXCხ00M 8IიძIიდ 

- 2001). 
წIX8ძ Iილით6 #იმ!1V515 (C წ Iი5(ILVI6 IიV65106ი1 501165). ხV MIმIIM 

ჰ. Iეხი77! (LIეIძC0VCL - Iმი 22, 2007). 
L0IC192) LXII6CI IიVC5'ოტი! მიძ 5II2169!C /I1მI1C05 Iი CსI000C 

(Mიიიყიიი ჩსხII5ხ0ძ 5IთდსI(მI1(60V5Iს/ /ს5 (ჩC ჰისი1მ) 0, სით მIMCლხიდ, 

1). (M0ი09%„მიი ?სხI15ხ0ძ ... #5 VI6 ჰისLიმ! 0! CსI0IMI1მIX6Lიდ, 1). ხ» 
IIიიდფ LIს (9I2LძC0V6I -– M0V 2001). 

ჩ0IL6I9ი 0II6CL IიV651000V I1ი 1ი6 IბგმI გიძ #IიმიC1მI 5CC(0L 0 

Iიძა5LI2გI C0VიXII6§ ხV II01ი7 I იIთგიი გიძ LიხიLL LIი050V 

(LLგ-ძი0VCL - MმV 7, 2003). 

L0I6)ლი LXII6CI IIMV65წ006იL: ტიმI·V#515 0” #თილლმL6 LI0CVV5 ხV #5§50L 
სა7ი გიძ IMIV--2IIი 5გძსი (წI0Lძლ0VლI - CXI 1. 2007). 

Cი0-019ი ILXII6CI IიV65§ნინიL: II6იძია, LX2L8 /#V8I1გხIIILV, C0იCლ0იL%, #იძ 

L06C00Iძ1ი9 LIმ0CIICC5 (Mმისმ2!5 % CVIძC5). ხV MCII IC. I2110L50ი 
(წვიმხვიX - CXI 30, 2004). 

წილIთი IოV6§Lთხი: მიძ 50CI0-C00ი0IIC L)1CVCI00ი167V Iი CჩIიმ: 
'“ხ8 Cმ50 0! სიიდდსგი (§Lსძ!85 0ი 116 C01ი65C CC0100 CV). ხV C0ძILC» 

Vისიდ (LL2Lძ0C0VVL – IVI 6, 2001). 
ჩი+აIფი 12V65 ო 60% LXI50ს106§: Cმ5065, MIმ(0:2|5 #ტიძ C0თი6M0IV 

ხV IL. 002M ცIაჩინ, ჰვიო065 CIL2VIიწ8, მიძ VV. MIICხ206! ILLიI§5ეი 
(LI0გ-ძი0V6L - I1ს)I 22, 2005). 

ნიIC1ლი 10იV65ყ0თი06ი( 1ი LმIIი #.ი60Cმ მიძ 1ი6 Cგ.ხხვგი 2003 ხV 
VI90I(Cძ M24100ი§ (Cგი006+ხ2CX - 560 2004). 

(0”6Iდი CVინ8I5ი1ი გიძ 1ი6 C0ი500960005 01 LXII6CI IიV6§ნობიLIი 
166 LსიIICძ 512165: 86V0იძ LI5 მიძ I66თ ხV 009059125 VV0C0ძVV2Lძ მიძ 

ტისი12§5 MIთჩ (LI 2+ძC00V0L - CXL 30, 1998). 

ხით C0ნითყMი1515 IL0ICIდი Cმი11811515: 1 ხ6 50CI8მI II0სიძმM0ი5 01 
ჩი0IXC1ფი 0II6CL 1იV651თ6ი1 Iი ნ05150C18I15: CსL006 ხX MI0ი032 ხსვგიძი)) 
(I”I2-ძC0V6L - M0V 19, 2007). 

ჯსიძგო6ი(მ15 01 IIV65CII6ი15 Iი C.5. წIიგიC12! M2მVMC1§ ხV I2CM# 
ი. II0VVII (LLI2-ძ00V0L - CXI 21, 1998). 

L#სიძმოთ6ი1მ15 01 Iბ6მგ! 5(მ16 IIV65-თ6ი(5 ხV 4V5წ%0 IM2IIC მიძ C. 
XL. 5I”ი1305 (II2IძC0VC6I - IX6C 1, 1994). 
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CლისIC ტ)ლლIიივ მიძ IიV065წთ6ი( 5(Lმ(62C105 (VVIIღCV ჩIიმიC6), ხV 

IICხე”ძ #4. ც2გსიL (II2Lძი0V6L – LCხ 1994). 

CI0ხმ! IოV65წთიი! CI5+ Mგიმთბო6ი! ხV L2I2 725 (LL2-ძC0VCI 
- CCI 15. 1999). 

CIიხმ!) ჩ6I508CIIV6§ 0ი I0V65წო6ი1 Mმგიმიგინი!: L6მ-ი(იი ჩიოთ 
(ი LCმ2ძეL5 ხV M0IILICV ჰ. 0IლIთიI0L მიძ L0ძილV M. ასIIIV2ი 

(ყეიძლიVიCL - I1გი 5, 2007). 

CI0ხმI15მ110ი მიძ L-06მი L0ICIიი IიV65ნთ6ი!(X0I0I2I10ი51ი #51მ 
ჩგოჩი 80§51ი055 –C0ი0M9IC5). ხV ჰიხი #. 1სილL მიძ Vისიდ-Cხგი 
IIIი (LI2-ძC0VCL – CXI 30, 2004). 

CI0ხმI!72Iიზ Cს5(0თ(0L 50|სV0ი§: 1ი6 ნიIIიჩ1გიბძ Cიიჩწსვბილ8ვ 0წ 
IბვCჩი0109V, 1იი0VმVI0ი, IIმძ6, მიძ IიV65§1თ0ეი(! ხV #ძოსიძ 98. 
LIC7C0L2Iძ (I2იგ6 ხვის - #სდ 30, 2000). 

C0იIძლი IსI0ლ: 1 ჩ6 IიV85ნი6ი( (ი60V 01 LმIC/ C0ი106LIII0ი მიძ (იC 

L09%IC 0! M00ი06V-LXIV6ი L0IIIICგI 5V5(6ი05 (ტო6MCმი IXIIVIC§ მიძ 
%IIICგI სCლი00თV 561165). ხV I1Iჩ0თ2§5 I0ICყ50ი („200+ხვის - I1სი 
15, 1995). 

L8იძხ00X 0! IიV65(თლი( #ძოთIიI!5ასმV 0ი (500სIMIII05 I05II(I6). ხV 
IXCVII Lბ0(ი6VVCII (ნეიი,ხ2CL - LX6C 14, 2007). 

LICძ96 სიძ IიVC5Lიი6ი! Mმიგი6ონი! (CI56VICI IიმიCC). ხV I>7>» 
M2IM0ი (LL2LძC0VიL - L6C 12, 2005). 

LM0V გ 50ლ00იძ LI0თხ6 Cმი 86 VისL 805! IიV65L016ი1: M6VV, IმX- 

ICC MC1ხ0ძ§ I0L L5Iით მ Vმივმ110ი წI0IC I0L IL6C16მL100, 
სCIII6ი26ი1...#იMIL IიV650თ6ი!! ხV 10 M0IIV მიძ ჰიხი IVICCIII0 

(ჩვიძ.ხეC# - M2L 19, 2004). 
IC5ILC LL8ი0LL5: V0Iსი6 4: IL600LLC§ 0 Cმ5C05 L0CCIძლძ სიძიI 1ჩ6 

C0იVნის0ი 0ი L66 56III6თ6ი1 01 IიV85წთ86ი! LI50VIC5 ხ0(M/086ი 51მ(65 
მიძ Mგ(10იმI§ 01 CXIICI 510105, ... 56LII6თო6ი: 0I IიV65(თ6იL L150V105 

IMგიიIL5), ხX Iგ. IL2VIV56 (II2»ძ00V0I+ - #ტსდ 28, |997). 

Iი #CII00 : M6მ5სუიდ M6ხთ 0ი IიV85წ 067, V0Iსი% | (Iი ტCხი0ი 
501105). ხV ჰვC( ჰ. LიI9II0§ (Cგიდხვ0V - 500 1994). 

1ი ტ4CVI0ი : M6მ§სშ)იდ L6ხსსი 0ი IიV6§წი6იL V0IVI6 2 (Iი ტCწ0ი). 

ხV ჰეCM I. წხIIი§ (წგერ,ხვიCL - 580 1997). 
Iი ტი)0ი: Mნ6მასოიდ ჩგნსთ 0ი IოV6§წიბიL, V0IსიXC 3 ხV ჰმC ჰ. 

LIIII0§ მიძ L2VIICI2 LსIIIგიი L%IIII05 (წაიდხვიL - #4 იIII 26, 2001). 

 



10 50მ1Cჩ 01 305100655 Vმ1ს0C: CI5VIIი§ მ Iბ0CLLLთ 0ი Vი0VI I16Cჩ00109V 
IიV651იCიL ხV L#L0Cხლ0LC L. MVI1CI0VCII. VVIIII2ი1 L,. 5IIIიი, მიძ ჰიIL 

LXL2100§ (LI2IძC00VCX - Iმი 2005). 

IიძრXIი9 10L MIმXIIIVI0 IოV05(I16ი1 Iზ0§IIII§ (CI6ო1მLC 3V510055 

Mიი0ძინმინ5). ხV ტ!ხC-C MისხიLდთ (I 2Iძი0VCI - L6ხ 1, 2001). 

1იძ06XIით (0 M გXIი1სIი IIV0C5(I06ი1 IMM05LII15 ხV ტ)ხიLL 5. MC2სხ0LL 

(LI2IძC0VლL - IXC 1998). 

სიIიოთმი0ი (86Cჩი0I0ფ/ სიV65(ილი!: 00CI5I0ი-MმMIVC- თ MC160ძ0109V 

ხV MI0IC I. 5ლსი!იძიეი§, ჰგიიC L. 1ჰიი12MCL, მიძ #45ხIVი M. 

5ლხი!ბძიI2ი5 (II2Lძლ0V0I - #ი9III 2004). 

IიილVმხიი, IXV65წთ6ი1 მიძ 1ი6 LIIIV5I0ი 0! (6C01ი010§8V 19 >VI0/06: 

Cბიიგი 0IIლCI (იV65§0ი6M მიძ ნC0ი0Iთ1C CI0CVVი Iი IX0C§1IVV-0L Cს-0ნ6 

(Mგყიიმ! 1ი5VIILV16 01 ... 50C18მI M##C56მICჩ CსC0იი0IიIC მიძ 50C10I 510091065). 

ხV წმV 82L-იII გიძ MIთ6I ს2გIი (II2LძCი0VლL - M2L 28, 1999). 

Iი5106 Cდ6ი5ხმი§ 806IC256 : IიVლ§ხინ6ი! ასე16ო65 (CL ჩინი ჩიოთ 

MCV Iბ600IC მიძ LმL8 ხX L"იხიIL 510Iი (LI2VძიიVიI - 1სI 29, 2002). 

III6იIმLIთიფ 1IV65იცი1§5 გიძ (იC 12X C0ძC ხV VVIIII2I 

0 ICჩრი5(ლი, VVIIIIგი) VV. ჰლხი1იი§, მძ VVIIIIვIი ILCICI6C605(CIი 

(LL2+ძლ0V6L - 1გ2ი 17, 2003). 

Iი(ფთომVI0ი8! IიV6§51თ6ი1 წიL 5ს51მ1იმხ16C IX6VC)ილითიხიL: 8მ!მილIით 

LI8იხ1§ მიძ IბCVმIძ5 ხV LIVსხი 27.2I5MV (II2LძიიVიIX - XC 2004). 

IიV65 იდ I0ძმXV I0IL 1ი6 Vი0LIძ 0 (Iღოღთი.ო0V: 51V016§ 00 Lხ6 

IიV65ნი6ი( CV00055 1ი CსI006 ხV 006ს(§იხ6 8სიძიახ2გიI (LI2IძიიVიL 

– #იIII 20, 2001). 

IიV65წ0026იL #0მ1V515 მიძ ჩს0ILICII0C Mმიმი6ოი06ი! (VIIნ 1 მ0CII50ი 

0Mნ6 - 8051ი055 5C0ი000! CძIII0ი). ხV Mწ2იM IC. 1ბCIIIV მიძ ILCILხ C. 
8I0იVი (LI2IძC0VიX - M0V 18, 2005). 

I0V651ო6ი1 ტიმIV515 (0იL ტი00I215CI5 (ტი00ILმ15მ! Cიი!ის)იი 

ნძხსCმ0ი). ხV I6”ILCV I). MIახნიL მიძ IჯLიხიLL 5. MვLVი (წგვილხ2Cჯ# 

- CC 1, 1994). 

IიV85ხი6ი! მიძ 1ი6 056 01 IმX მიძ ICII Iბ6V6ის05 Iი 916 IIგი§ი0 

50CL0;, V0I0ოთ6 19 (I4056მ0ჩ 1ი I1Iგი§ნ0LმV900ი CC000711C5). ხV ტIძLIC ძი 

ლგIთვ, IიხIი LI0ძ§56V, გიძ 50! LIიი0§( (LI31ძ0C0VძL - Iყი 5, 2007). 

   



)იV065წიტიL 8ვიMიდფ Iი 1ი8 IიმიიCIმ! 5V9ICII ხV Cხ2II6§ C0155( 
(სეიბ»ხვის - #სდ 18, 1994). 

IიV65წი16იL 8გიMIიდთ: Iი§IIII0Cი5, წXIIIIC5. გიძ I.მV ხV 4I12ი M. 

Mი”I50ი მიძ VVIIIIგიი I. VVIIი061ი) (112”ძ(CიV(CI» - წCხ 19, 2007). 

IიVლ5Lი16ი( C0ი10მისV VმIIმ2ხ16 C0ი!LმC15 (ჩ255(I2M (MVძოხ6Iმბძ).). 

ხV წმაასგL (II02Iძი0V0L - Mმ2L 2000). 

IიV651იი6ი! CღსმIმი(06§: 1ი6 M6VV 5CI6იCC 0! M0ძიIIიფ მიძ LI5M 

Mმიმყიოთიი! 1IიI ნძისIIV-LI0X6ძ LII6 Iი§Vყ/მიC6 ხV M2IV LI3;ძX 

(IIგჯძი0V6I - L6ხ 14, 2003). 

IიV65100CIX III0§10ი5: # 52VVV VVმI) 5ILI6C( ჩI0 ნXი0I0-05 ჩ0ისI2L 

MI500ი000X005 #ხის! 106 MმIMCI5 ხV M2IVIი LIIძვიი (C2006Lხ30ს - 

MმL 1996). 

IიVღ§მილის თ L6მი1Iიდ ხV 1910VMმIძ LL 130იVV6ი (მვ იიხ20L - წცხ 4, 1997). 
IიVლC51ი16ი( 10 Vიონტი”§5 Iსთმი CმიI(გ! ხV 1. წმი 5Cხს112 

(ჩგიიიხვის - ჰყი 15, 1995). 

IMV05ზილი! IიICIIIთCიC6 ჩიოთ Iი§5Iძლ 1IმძIიდ ხV LI. M0)2( 5ბXჩხსი 

(II2LძCიV96L - CXIL 30, 1998). 

IიV651თ06ი1 Mმიგ86ი16ი( ხV 5(0იხიი LიIწხის§ი მიძ ჰ2?იC 

I2VხისIძ (წვილიხეიL - ტი. 15, 2001). 
IოიVლ5ნთ6იL Mმიმ960თ"6ი(1 0 Iი5VI0(5 (M”მიL 1. ჩმხ077! 581105). 

ხV 02VIძ L. 83ხხი) მიძ IIგიL ჰ. 3ხ077!(LL0იLძC0V6L - L6ხ 1999). 

IიV6§(06ი1 Mმი206 ტიმIV515: # C0000X666ი5IVC CVIIძC (0 IXIIIC0II0 

502I%CI10ი, M00იI(0„”ი68 მიძ 0იIIთ17მ('00ი (VVII6V წIიმიC6). ხV II3იM I. 

II2VCI5 (LIმLძი0V6I – IVI 23, 2004). 

წიV65I26იL ნIგიი!იდ I0I LIიმიCI8I ნX0IC5510იმ!5 ხV C601IICV #. 

LIIIC (LIგIძიC0V6L – L6ხ 2006). 

IიVC§Lო6ი1 5C16იCლ ხV 02VIძ C. Lსიიხი:ი0L (წI2Iძი0V6L - ჰსი 

12, 1997). 
IიV65(თ6ი! 5VIVIVმ1: LLCVV 10 VI56 IIV65IIთ6იL ML(C5ლმICჩ 10 CI6მ16 

VI0იIით ჩ0ILL%CII0§ ხV LL0ძ LIგლბიხსის ვიძ MICხვ-ძ I. Cვ2ი31ხ0 

010Iძლ00V9L – M0V 1, 2002). 

IიV65-01C60C LIიIVCI5ILV 5 ნI0III ჩიოთ CჩIი2 ხV 10V06§L-I6იL LI, 
#!იX20ძიL CI6ლის, II0I2C10 MI2Lძ0ს97», მიძ L0VI§ 8255 (სგიიხ2CM 

– LXბC 22, 2006). 

  

    :



1იV65წიC0IXC LI0IVCI5IIV -§ IXI0III 0 ს გიIყსო ხV II V05(00CII LI, 

ტ#!იჯგიძიL CIL2602ი, LIიLიCI0 Mი-”ძისიე”/, მოძ I,0VII5 325§ (L2გიიLხ2CL 

– LXლC 22, 2006). 

IიV65100CიIL VმIVმV0ი: (0015 მIIძ (ლCCჩი1ძ005 (0L 0610LCი1იIი§ (იC 

V2გ10ს6 0 ტიV #5561, 50Cლ0იძ LძII0ი ხV 45V3(ი სვგთიძვწგი 

(08.3-ძი0V0იL - ,მი 18, 2002). 

1MV05II790611: C0ი06/15. /#იმIV515. 5LIმ109V (51% Cძ91010). ხV ILიხიLL 

C. IMეძიIIIIC (IIXგილხ20L - 1Iგი 17. 1997). 

IიV65106L: 1 601165 მიძ #იმIX§565 ხV M1ICსM0I16 სეძძიIიV 

((გიიხელს - 1სI 4, 2003). 

I0V65VI061VL5 (116 MC9IმV-IIIII/IIVVIი 561105 1ი ჩIიმი06, Iი§სIმიC6 

მიძ L6მI) C5(8(ც). ხV MI2IL IIII5Cი02V გიძ ჰიხი Mი'წ§|სიფიცL 

(1I2-ძლ0V6L - LX6C 1, 2006). 

I0იV65V1CI115 + 58 CმLძ + –0VV6IM/ც6ხ + 510CM IL CმM ძ15ლ0სი1 იისიძი 

ხV 7VI 30ძ10, /MICX MXIგი6, მიძ ტIმი I. MმLCV§ (II0ეLძლიVიL – IსI 

23. 2001). 

IიV05წეე6ი15 ხV LI21ი L,CVV გიძ 1იI9L”V 05: (წინიხ2CM - LX 

30, 2004). 
1იV651016ი1§5: # CI0ხ2I ნ6I500C1IVC გიძ Iხ0L(5§0ი #550C1მ165 

50I1VM/მIL6 V0IMXხ00M გიძ CL ხV ჰვCL C. IწვიCI5, Iხ090L C. 1ხხი(50», 

გიძ LიდიL Iხხი(5ი0ი (წ2Iძ0C0VVL - Iმი 7, 2002). 

IიVრვწილი1§: #იმIV5I§ მიძ Mგიმყითგ6ი! ხV Cწ2I10§ IL. ჰიი65 

(8I2Iძ00V0L – M0V 4, 2003). 

1იV65(Iი6ი1§: #ტიმIV515 გიძ M0მიმ96!00IX ხV CI2VI0§ ს. ჰიიძა 

(ჩყილხვიL - 5060 29, 2006). 

IიV65106ი15: 5001 მიძ I11CIIVმIIVC MIმIM615 ხV I-«CI(სი Cს(ჩხიLL(აიი 

მიძ ხსIIM MIL(ჯ§-ი-ი0 (წ2იე0იLხ2იL - ჰსი 7, 2001). 

I1§0ძსმი!გI Cმი1(8I M0ძსIმL10ი: # ხIმოთიი!C M0ძCI16თ #ტიიI00CI) 10 

LIიძლია1მიძ1ილ #ტიძ Mმიგი)იდ 1იC II1V65VIთ6C0L LX6C15)00 ხV VVIIII2Iი I. 

MCიIMIხხIი (წ2ი06.ხ20L - 1სI| 5, 2005). 

II Vგ5 გ V6I/ C00ძ VCმ1: XII20ILძ1ი8IV M0VI)6715 Iი 5(0CM MმVV6! 

LII510IV (VVII6V IიV6ასილის. ხV M2IVი IIIძვაიი (-I2I”ძი0VიCI - L)6C 
22, 1997)- 

L6501)    



I L L2556L ნI0 IL6მI 51816 |იV051IთCII (IV0515 ხV ILLICჩეIძ 

III 00II8IC (II2Iძლ0V6L - Iსი 15, 2002). 
ჯგიმგი IL68გI 651016 IიVC5§(ოგ6ი( ხX MI. ტ. IIIიძ5 (LI2-ძიC0VC6I - წ6ხ 

28, 2001). 
ჰგლხმი656 LII6C( IიV65§ნოტი11ი CიIიმ: L0CCგII0იმ| 06(6ოთ)იმგიL მიძ 

CჩM2-280CL6LI1511C5 (Cგ5( #51მ (MცV V0”I. M.V.).). ხV C2531ძ7» 

((2-ძ00V06L – CXL 4, 2002). 

LმგV/ მიძ IიV656ე6ი1 (ი CიIიმ: 1ჩC L0982I გიძ სს9I0ი055 ნიVII0იIო6ი15 

2ჩ9% CიI1ი027% MI IC #CC005510ი ხV VმI I0 L90 (II2LძC0V6L – Iგი 21, 2005). 

LითხმIძ 5LI6C61: # L065CII0II0ი 0! (ი6 M0ი6V MმIM6L ( VVIICV 

I0V6§(თ6ი( CI8551C5). ხV VV2I(0I 828900! (II2Lძ(C0V6L - ტიIII 2, 1999). 
Mმ0L0060ი0MIIC LC0IICV მM6I 1რ6 C0056IVმIIV6 ნIმ: 5(Vძ0165 19) 

IიV65(0016იL, §5მVIიდ მიძ ჩIიმიC6 ხV C6I2Iძ #. #ი5(01ი მიძ IIიLხი+L 

M. CIიXI§ (LL2Lძ0C0V6L – Iმი 26, 1996). 

Mმ%6 IL 81C VVIIი VსVII : II0VV 10 8სV 0L 51მI(L82 5Iი2II 805Iი69%5, 0IC 86CL 

IიVლ=5<სი6ი( ხV VVVI ზიჩის! გიძ LჯLიი #9ნიL (წგიელხ2CM - (XC 16, 2005). 

Mგიგფ!იზყ C05:000615 მ5 IიV65'ოC6ი(5: (ი6 5I”მ(69IC VმIV6 0L 
CVხ510თ0ი 1ი 1ი6 L0იიფ ILსი ხV 5სი!! CსიLვ2 მიძ 0იი3Iძ Lიჩთვიი 

(LIგIძC0V%L – 1გ8ი 29, 2005). 

Mმიმი)ი9 1იწიოთმ00ი CითოსიICმI0ი I6CხჩიიI0„ლ IიV65(თ6იC6 1ი 
5000655LსI CV9LCL0II565 ხV 58” Lსხხი (LI2Iძიი0VVCL - წგხ 8, 2007). 

Mმიგთიდ IიVV65106ი( ჩიIIL0II05: #ტ CVიგთIC M-00055 (CL I05IIIVI6 

IოV65(თ6იL 501105). ხV ჰიხი L., CL4#ტ MIიფიი, 000310 L., CI4# 

IVLVI6, ჰ2L21ძ0 #., CM LIი(0, მიძ მლიი15 VV., CM MIიLსC2VCV 

089Lძი0V6L - Mმ2L 9, 2007). 

Mგიმფიდ IIV65(06ი1§ ხV C001IICV #. LIILL მიძ 518ი16V 8. 810CM# 

ი0902-ძიი0V(CLI - 56ი 14, 2004). 

M8გიმყIიდ II 25 გი IიV85-თ6იL: ჩმილIიი წ0LI 5სC0055 (18015 
M6ი”5 CიI60II56 Cითისწიფ Iი5VILII6 560105). ხV #C0 MI05M0VI(7 

მიძ I9III5 II6ღL0 (წ9I2Iძ00VCI - IსI 26, 2002). 

Mგიგფი§ VV6მI(ხ; 5C-0160C105 I0I Iთი10VIი8 IIV65'01)6ი1 (LL6LIIV5 1ი 

მი 0წ–ჩი:6 სიVI0"ითგი: (Cგიგხ2CM - MC0V 16, 2004). 

Mმი1მ5, ჩმ0165, მიძ CI25ი65: # ILI15101/ 01 IიგიCIმ1 CI1565 (VVII6V 
IიV65წი16იL CIმ2551C5). ხV Cჩხ29LI6§ L. IIIიძ1იხიჯიი„, IიხიL ტსხ0L 

გიძ LიხიL(C 5010V (L200+ხ2C (75) 4, 2005). 
 



MმIL6L M891C: I1010§8 1იC CI22I051 8სII MI0IMCL 01 თ6 C6ი1VIV 

(VVII6V IXVC§წთ6ი:). ხა) L0ს15C Vგომძვ (L209+ხ30L- #ი0XII 14, 2009). 
Mგგნიდ #51მი LIმ005: /MLLLმCIIIIC IოV6§,ოტის IიძV)§ის მიძ 10სივთ 

10 CIIIC§, 52165 მიძ M8II0ი5 ხV LXIIII) 1C0(I0C+, M1I1CსI გდ! ტIგი IIითხი, 

IMMVIიდ 1IბლIი, მიძ სი0ი21ძ I. I2Iძი+ (112LძლC0V«%X – LX0C 15, 2001). 

M86გმ5ს)ილ 1ი10”იმI0ი 10C00ი0109V Iი0V65(-060L LმV0LI: 

C0ი!ბი00IმIV #00I10მCი6§5 (50005 Iი Iი(იწთგ00ი 19Cჩი0109V 

MIმიმლ0006ი1). ხV M0 #ტძეი Mიხოიიძ გიძ MძVვXძ I. 57ლ0V0C72M 

(_IეIძი0VCL – CXI 1998). 

MIიძIი9 16 Cი-00“მ16 Cხ6CLხ00M#: ტ MIმII0გლ0L”5 CსIძ6 (0 LX6Cსხი8დ 

5ყ0C0055(ს) 89051ი0655 IIVC51600ცი15 (წ1იმიილI2! 1II0X6C§ ჩI69იLICC IIმI) 

ც00M5). ხX 516V6ი IL. ILსI5ი (LI2ILძC0V0L - MI(2L 29, 2004). 

M0ძნიი IIVCღ5'006ი1 Mმიგ06)ი6იL: ტი ნის)ხისით #ტიიI+0მიი ხV 80ხ 

1IILVთეი მიძ 0სგი(I(2LIVC 10500 LC95 CIი0სლ (წI0XLძიC0იVVCL - Iს! 3, 

2003). 

Mი0იძლიი IიV065(თCი1 I იბ08V (51ჩ L9ძIII0ი). ხXV IL0ხCIL #. წIგსყიი 
(ნგიხი,ხეის - Iსი 8, 2000). 

M0ი6V 165 - IიV650)ი6ი! M610LI6იC6 ხV CI2ლ0MC LI0C10152 
(მწეიიხ2ე0L - 1გი 14, 2007). 

MსIVიმგV0იმ! C0(00”მV0ი5 მიძ L0+CIყი LXIICCI IიVლვნიციL: #ტV0I0Iი9 

§IIიიI1CICV, CIიხIმC1იდ C0ი1016XI1·V ხV 5(0იხტი ნს. Cისდლი (1IიIძი0V6L 

– ჰგი 8, 2007). 

MსIყიმი0იიმ!) ნM16-011505, L0I61§ი LXIICCI IიV6§(თ6ი! გიძ CICVთ 

(ი #ტწოCგ: 50010 #ტწICგი 06I500CLIV65 (C0ისხს0ი§ 10 LC00ი071105). 

ხV 8ძ-ი2Lძ MICხ2ი) CIII-0CV, 101000225 CII6§, მაძ VVIIICII ტ. M2სძირ 

(წგემხ2C – M0V 23, 2004). 

MსIსგ1) წსიძ Iიძს5§სV LIმიძხ00L : # C0C060:0ი061)15IVC CსIძ6 I0I 

IიV65ყი6ი1 CI0I165510ი815 ხV L,06 CICIიIIII0ი (LI0ILძ00V6L - 56ი 1, 2005). 

MგწV0ი-5(0(0§ მიძ 1ი6 MსIIIიმII0იგ2! CიLიიIმL0ი: ტ L0IILICმI 
სი0ი0თV 0' ”0I6Iდი LII6C( 1იV65(.06ი( ხV Mგჯიმი M, ჰლივიი 
(წ0(გ-ძი0V6I – Iგი 9, 2006). 

M0ი01:0MI( IიV65ყთ6იL 6011C165: #IმCIICმ) 5605 ”0I CL0VIIო§ 
CიმოILგხ1!6 წსიძა ხX I"0ხ6II L., IL. IIV (-L2L9C60V9L - M2ჯ 24, 1998). 

0%იIV V65I6Lძმა/: ტი Iი/Iილთი2გ! 890 01 16 192075 (VVIICV IოV65§Cთ16M! 
CI2551C5), ხV IICძ0ILICM L,CVVI5 ტანით ნბი% - 560 8, 1997).



0იხოთ2მგ! ჩ0ILI%X0II105: 510Cიჩ60511C M0ძ215 10, 00IIIო2I (იVC5ნ06ი1 მიძ 
III5M Mგიმძნოი6ი! Iი C0იიყის5 IIIთC ხV IL2I/ M0Lი (ILI2IძC0V6XL – 
500 1997). 

ლ0XძლL #C2გ1!ი51 XI0ლ0I055: C0V0წიIინის წ010I0ი IიV65ზ1ოლინ გიძ 
LLმIII0C8ძ5 Iი 8L8მ2I!I, 1854-1913 (50C1მ) 5CI6იCC I1I5(0IV). ხV VVIIIIგII 
სჯ. ზსთი16Lს)II III იIIგჯძ”0VიI - #სი 25, 2003). 

ლსIIი65 #« 9IიიIIთი15 ICI Cგი!!გ! IიIV65IIოტი( /#სიმIV515 L0I 
იფიბტუიდლ მიძ Mგიმთფიოტი(ხV Cგიმძგ, I58M:0133 1 10362 (CIგთ101 

I6XIხ00M 0LსLIIIი65). ხV CIმი1101 ICXIხ00M ILCVICVV/§ (ნ200+ხ20X - 
C02CIL 18, 2006). 

0სIIIი0§ % LI9იI19115 ICC C556ი11815 0! IიV650ი6ი(L5 ხV ც0ძ10, 158M: 
0072855584 (CL8ით101 1I6XIხ00M CსLIIი05). ხV CI391101 I1CX(ხ00M 
ILCVICVV§5 (_2ილხ2იX - CXL 19, 2006). 

ლ0სIIი05 % LIხIICთიჩ%§ (0L წსიძმთ6ი1მI5 0! IოიV65(ი0ი6ი1! Mმიმთგო6ი! 
ხV C80”წწCV, I58M: 007281732) (C”მთ10I ICXIხ00M 0სLIIი90C5). ხV 

CVგ9%101 ICXLხიიM ILCVICV§ (IL200Lხ2CM - 0XI 18, 2006). 
ლ0სIი65 # IIICIIICხ15 (იL წჩყიძგოტი1!მ15 0( IიVC510C015 ხV 

#I6Xმიძ6., (533M: 0132926172 (CI„გIი 101). ხV CI2I9101 ICX(Cხ00M# 
ILLCVICVI§ (წგ იგხმCIL - CXI 20, 2006). 

ლსIIIი6§ « LI§ხIICიC 10L წსიძმო6ნიLგ15 0! IიV65ხი6ი(5 Vმ1სმI10ი 
გიძ Mმიმყხონი! ხV Cიმძი 158M: 0072976357 (CIმო 101). ხV 
CX20101 1CX(ხიიL ILCVICV§5 (სგი0იხ2იX - CXL 25, 2006). 

ლსIIIი05 დ (წიხლის წი IიV0§ნოლი! ტიმ!V515 ნ0ILICII0 Mმგიმძხიეტი( 

ხV #%0IIIV, 158M: 0324171730 (C„8010 I ICXLხ00L 0სVIIი65). ხV CI891101 
ICXCხ00M ILLCVICVV§ (ნვგიილIხმCL - (XI 18, 2006). 

ლასIიძ§ « ხ8IთხIIფჩ1§ I0I IიV6§5(ო6ის #იმ!IV515: L0I IL6მI) (C5(216 

IX0CC1510ი5 ხV CI66., I158M: 0793136601 (CI8C101 'ICXILხ00L 01965). 

ხV CL3ი1101 I0CX»XLხ00L I>CVICVV§ (ჩვიელ.ხეCL - CXL 19, 2006). 

ლსმIიძ5 # IIIიხIIდიდ (0C IიV651ოტიL VგIსვმხიი ხ#V სგოიძგვმი, 

I58ცM: 0471414883 (CILგი101 ICXLხ00L 0სLIIი65). ხV CV2I0101 
10CXLხ00M ILCVICV/§ (II206Lხ2CM% - CL 18, 2006). 

ლყი1იბ§ « LIIიხIICML% MI I0V65Lიი6ი1§ ხV IL%XCIIIV I58M: 0324288999 
(CIმთ101 1CXLხ00L 0ს(IIი65). ხV CIV201101 ”CXLხიის I>LCVI6CVV§ 
(ნვიხიLხ2CLM - CXIL 26, 2006). 

  
 



0სII)იბ§ # III90M0I191Vა 10 1IIV656%Cი15 ხV 511მ(00 158M: 0130101303 

(C-გო101 15X1ხ00 CIVIIIIC5). ხX CI20101 (CX§600M 12CVICV/5 
(დგიდტIხ2CM - CXI 25, 2006). 

0სწ)ი05 # 111911195 10 IიVC5V0CM15: ტი მგIV5I5 მიძ MIგიმყგი)6ი! 

ხV )ჰ0ითა, 158M: 0471456067 (C#მIი 101). ხV CI 20101 IIC6X(ხ00# 

116VICVV§ (L2ი0ხელM - CXI 18. 2006). 

0სII005 4# LIIC)I10ნML§ წ0I M0ძ06ჯი 00XLI0II0: 11160LV მ11ძ 1I1V651ი16ი1 

#ი81V515 ხV CI(0ი, I58IM: 0471238546 (C#80)101 I1CXIხ00% CღVLII965). 
ხV CI29)101 I0XIხ00M# ILCVICV§5 (C200Lხ2CL - CXL 18, 2006). 

0სIი06§ #« III9იხII9ი15 I0C ჩ.მიLლმ) IიV65(0016იL Mმ0მიCთ6»1 ხV 
5L0ი0, 15)3M: 032417164 1 (CIმ00I01 '(6X1000M% CღსLIIი065). ხV CIმ8I0101 

1ICX-ხიიLს ILCVICVV§ (სგილ.ხ2იX - CXL 18, 2006). 

0სLII005 რ III9ხI19IM15 I0IL M6ეI C5(მჯლ წ)იმიC6 მიძ IიV051006ი15 ხV 

სცს.სიყთფიმი, I15I3+M: 007286169; (CმIთI0) I16CXLხ00M CL(IIIი65). ხV 

CI201101 ICXLხ00L ILCVI6CVV§ (II206CIხ3CM - CXI 26, 2006). 

ჩხბი510ი Lსიძ IიV65I060L Mმ2გი29606იჯ, 2იძ 6ძIII0ი ხV MIწეიL I. 

I206077! (LIL0Iძი0VCI - ტით 1997). 

IსიIX6CL7%5 II0IXV651ი10ი9! % 50C001I65 IიძV0§LV ტIთ მომი 2006: I%6 0ის 

C0ოCთ0I6L6 CIIძC (0 %C IIIVC5IოI6იL 5CVIIIIC§, მიძ #550( Mმიმყლიოთნი! 

იძი5§თV ხV I2CM% VV. LIსიM6(L (§გილხვ2იL - Iგი 20, 2006). 

ნი) CიმII6I6ძ #II6L IიVC65წ თ6ი( ხV MILCCL2V-IIIII გიძ M0CCIV2VV- 

9IIM/IIIიი15 (1200Lხ2CL - # სთ 7, 2003). 

ნი5LIი0VC5(თ6ი! VმIV6 /#ძძIVI0ი 10 80V0VL§: ტიმIV515 01 CსI0იტმი 

ნIV0მI6 CცსIL/ LIIIი5 ხV Iჰ1686იჩ2გ-ძ MI016L (წ2იეილ+ხ2ის - ჰმი 1, 2006). 

სმიIICგ) 50MVმIC MმIი!გიმიC6: |3651 IXმC0005 ICI Mმიმდ!იი V0სL 

%0წMV2ღC IიVლ§ხინი( ხV 1 ჩ0C2§ IVL IIთი0აIს (წვმილხ20L - CXIL 18, 1996). 

ჩიგიმ იც L0I 1ხ6 V0I§L: IიCლ0-00LმV0V§% L)0Vი5Iძც LLI15M I 5100 

Mმ2მIM6L IიV65(ი26ი1§ (VVIICV 5611ლ5 Iი ნIი0ხმხ!IIIV მიძ 51(მV5(1C5). ხV 

LI§ხIM0§ხ (ILICM). ს. VIთიძ მიძ 00IIICMX IL6221C ((2+ძი”0VიL - 

CXL 22, 2004). 

ნ)C8 II6იძე მიძ 1იV6§5 Iთლი1 -+ცხმხ1!1I165 ხV 1 609125 L,. 1ჰ)ს§ვვესI( 
(LI(3LძC0V0L - MC0V 2, 2005). 

ჩIილ!იI05 0 18Xმ90ი 10I 8ს510655 « IIV6510I6ი! LIმიი)იდ, 2004 
6ძIV)0ი ხV 5211) 0065 (LI2LძC0V6L - #იLII 21, 2003). 

   



ცოილ10105 0” 18მXმII0ი I0C 8V5I0255 # IიVC5ყიფი1 ნIგიი)იდ, 2006 
ნძIVI0ი ხV 52IIV ჰიიტ5 (IIგ-ძC0VიI+ - ტიL)I I 1, 2005). 

0XIV016 I?6გ! 651816 IიV651ი06ი!: (0მ1მ ტიმIV515 მიძ LX6C1510ი MმMIიფ 
(4-Cმძხი!C LLC655 #ძVგიC0ძ წIიმიCC 50705). ხV ILL0ყ0L „. )სს>-0Vი 

(II2»XძC0V6L - Lგხ 3, 2005). 

ჩჯცხმხ!!!/: 1ი6 50IლიCლ0 0! სილ06M1გ81ი0 VII ტიიIICგსილი§ 10 
(იV6506ი15, Iი§სIმიC6. გიძ ნიდIილლIიძთ ხV MI0ხ201:.4ტ. 8229 

082»ძიC0V6+ - L)6C 20, 2000). 

ნ/0ჩL8ხI6 MმVL8გყილ Cითთყი!CმV0ი5: # ღCღსIძ6 (0 MმIM6Vიდ 6ხსოთ 

9ი IიV65(თ6ი( ხV ტი1!იი» Vისიდ გიძ LსიV #ტ!IM%ი (წI8IძC0V6L – 

MმV 1, 2007). 
?ჯი)8%CI წIიგილ8 Iი #5Iმ (#ძVმიC065 Iი ILIიმიC06, IIV65106ი! მიძ 

ცგიMIიდ). ხX» L.I.L. L2იდ (წI0Xძი0VიL - MმX 1, 1998). 

ჩ006+6V IიV65IIი6ი1 ხV M2მIVIი I1005II გიძ 8IV2ი 0. M20CL2680L 

(?200Lხ2CM - Mმ2X 5, 2000). 
ღყმიყLC8MV6 IიVC§სინი( #იმ!IV515 (Cწტ Iი5VVIIC IიV6§ხი6ი1 56065). ხV 

IICხეLძ 4. CIტ იიწყვიი, სიიიIს VV., Cწ4# MCILCVC), 16L21ძ L., CI4# 

LI0L0, მ0ძ ს02VIძ L., CL4ტ LLსიIIC 0-(2-ძC0V0I - 100 22, 2007). 

CყVმიIIIმIIVC M6CLხ0ძ§ ი: ILIიმიC6 მიძ IიVC51006ი15 ხV ჰ01Iი IC211 

გმიძ II(CLხ3XL IIგ§ეი (ჩწმილLხვიV# - L6ხ 8, 2002). 

ლსმიLII2(IV6 MC1ჩ0ძ§5 წიIL IიV65IIინი! ტიმIV51§ ხV ILL1Cს2Xძ 

ტოივიძ 006ყ5C0 (IIგLძი0V6I - IსI 1. 2004). 

Cლსილვ§ხიი§ 01 VმIს6C: Mმ5LCC 16C L2165( 006VCI0ისიბი1§ Iი VმIV6- 

ხმ2560ძ MმიგდტოგიLს, IიV65(თ6ი( « IL69სIგI0ი ხ#V ტ0ძICV 8I2CM 

(C2იბ+ხ2CM - M2(1 31, 2004). 

LXC2გ) C5:მ(6 ს1იმიC6 # IიV65(0I6ი15 (IL6გI C5(016 წIიმილ6 მიძ 
IიV65Lთდ 6015). ხV VVIIII001 8 სLსილლთგი მიძ ჰიწწიიV II5ხ0+ 

(0I2ჯძი0VCI - M0V 10, 2006). 
LL6მI 5Lმ16 LIიმილ6 მიძ 1იV65(Iთ6ი! Mმიყმ! ხV ჰმCM CსითIიდ5 

(L2გი0%Lხეილ - #90XII 1997). 

ILგმ1) C5(მL6 IიV65(თ6იL ხV ჰიხ» L. VVIლოძიო6L მიძ ჰი56ის #. 

C00(L0L5 (LI2Iძი0V0X – #ი0XII 15, 2002). 
IL6გ1) C5(მ16 Iი0V65(I06ML IIV515: 5C0CLVI6, ნ0Iილთომიი6, მიძ 

IიV85ნი6ი! 0000LLVიILI65 (წIიგიC18) Mმიმთ8თ6იL #550CIმL(0ი 5VILV6V 

   



მიძ 5V0IX065)5 50Mლ5). ხV 5ს I2ი Cხეი, ჰ0I0 MIICM50ი, მიძ IC0 

VVმ»იდ (II0IXძი00VCIL - CXI 8, 2002). 

IM6მ| C51გ1C 1I1VC5101CIIL. რ იმIV51)5 მიძ ტი0ი11CმVI0ი§5 ხV LჯიდიL L. 

5)იძ( (წვიბხICI - ჰსი I, 1997). 

ILM681 I 5L2IC IIIVC5VIICიI; # CმგიII0I M-მIX% #იიI0მCჩ ხV C60I21ძ Iგ. 

80Vი მიძ C00!“9C #. MI2CV512M (1ICXCხ00M# )სIიძIიი - LX6C 10, 1999). 

1ბ6მ1 51816 IIV65IIიCი15 მიძ ჩMI0CVV L0 MმV6 /III6Lი (წ0სIL0 L9IV00).: 

1Iხ8 0იIV CVIძნ Vლ0ს'I CVCL M06ლძ 10 106 805! VVCმI1ი- 

8სIIძ1იყ0იიი0IILIIIII105 (Iბ681 51016 IიMV651(ი6ი15 მიძ ILI0VV (0 M2მ0MC 

1ჩ67IV). ხV MIIII 123ი70ჯ (Cგიბ.ხ2CM% - MმXV 1, 2007). 

LCმ) 000115 ტიმIV515: (0015 მიძ 16Cიი10V65 ICI VმIსIიC 5(Iმ1001C 

IიV65ჩ016ი! მიძ ILXლCI5I0ი5, 2იძ 69ძIII0ი (VVII6V LII18იC6). ხV ჰინიი(ჩ2ი 

Mსი იწმე”წძილიV0CI - M0V 4, 2005). 

L62) Cი6CV0ოი5 გიძ IიV65(016იL I0C6ი1IV65 ხV CV0Lნ0I ჩI0ძ! 

(1IგLძიC0V6XL - ჩ6ხ 2. 2007). 

L26მI 0იხ0ი5 Iი Cმი01LმI 1იV65(-ი6იL: MI0ძ6I5, 5LIმ(6C105, მიძ 

ტიიICმს0ი§5 ხV Lძი05 III2Cღ0L915 (LI2Iძილ0V(6IL - Iმი 30, 1995). 

Mგმ1 C0II0ი5: Mმგიმფიდ 51მ16V1C სIIV65ყთ6ი011ი მი LI0CCILმ1ი VVიIIძ 

(წ1იმიCI8) Mმიმი6.ო601 #550C1810ი 5სIV6V მიძ 5Vო0160515 50165). ხV 

MV02ILCნგ ტი13ი) მიძ M2IIი ILსI2II12LM2 (LL 2გIძიიVCL - # თ 3, 2001). 

L8(ყთ 0ი I0CV65'იც6ი:L III LIმ1ი1იფ მიძ ნც. იჯთმი06 IIთიI0CV6იი6იL 

ნჯიფმიი5, 5000იძ Cძ100ი ((ოიL0VIიყ MIსთმი IX76II0Iთმი00). (1-იხICVIით 
LIსთგი ჩგ-წნიოთმილ06). ხV ჰ20# ჰ. L%IIII)5 (LI2ILძC0V0L - /#96XII 2003). 

ILICხ L)მძ?”5 /#ძVI5015: CM: II0CV/ (0 #VLLV8CL CL0VCL 600016? M00იCV 
(0L V0სL IიV0650ი6ი15-–-I ი6 LIIIIიიმL6 L6VCIმC6 ხV MI1CI 20! 4. L0ლCი(06L 
მიძ IიხიLL IIIV0C§8MI (L2ი06+Lხ2გC# - L6ხ 2004). 

M5L ტრ5006015 01 I06V65(06MI-8მ56ძ 5001მ) 50CVIILV IL61ი”თ 

(გნიიმ) 8სI6მს 01 6C0ი0IიIC IL650მICჩ C0ი19ჯ6ი06 ILL6იი:ს. ხV ჰიხი 
V. Cგთიხი!! გიძ IMI2IVი ILCIძა(C1ი (II2LძC0V6I – LX6C 1, 2000). 

ჯბყ9§1მი L0IC191) Iბ612LI005 მI1ძ 10V65(ი6იL LმV/ ხX VVIIII8ი) 8V(16L 
ი08-0:+ძი”იV4I - ჯIმი 8, 2007). 

§Cხმსთ7% CVIIIოI6 01 I0IV65წიტი1§ ხV ჰ2CM CI2IM IIგიCI1§ მიძ 
IალჩემIXძ 1L,. I2VI0I (”L200Lხ2CM# - MმL 1, 2000). 

   



50ლCსLIII2მყ0ი: 5წყCIIIIIიდ მIIძ IიVC5(ოთ6ი(/ტიმIV515 (VVIICV LIომიC6). 
ხV ტიძIიV 0ვგVIძაიი, ტი!ჩიიV 5ვიძიLვ, Lგი-LIიდ VVიIII, გიძ ტიიჭრ 

CიIიდ (წI2Lძი0VCL - # სი 15. 2003). 
508CსIICV #იიმIV5I5 მიძ 1იVC5IIიCი! 5VIმI6თV ხV CC01II6CV C0I(L25 

(IL28»ძC0V0L - XC 27, 2004). 
501IIიფ Cი1იგ: Lი”61ლი LIICCI IიVლ§ნინი! ჩსIიდ 106 L6I0ოთ CI2 

ხ» V25ჩლიდ წსგიდ (წ8-ძი”0V0L - 1გი 15, 2003). 
აიჩილი!ილ C6ი(0(5 მიძ CXი06IL IL6LგII ჩ-იიხ6ILI65: IიV65Lი)6ინ, 

L0)6V6)0ნ6იL, MIიმილIიდ, მიძ Mგიმყოგი! ხV ჰიხი ნ. VVMI(C მიძ 
MCიVIი L). CI2V (LL2LძC0VCI - M2I» 15, 1996). 

510Cჩხ25LIC სითIიგიC6: IიV651016ი1 L)8C1510ი MმIიფ სიძი6I 
სიიტმგ!იVV (510ძ105 Iი MI5L გიძ LIი0C6L(მ1იLV). ხV I23I0 LCV» 

(LI2IძC0V9I - ჩგხ 23, 2006). 

510CM MმIM6( ჩჯ;იხგს!!!ხ/: LI510დ 5(8LI5I1C5 10 ჩI6ძ1IC1 მიძ 00IIIთ176 
Iი0V65(თ6ი(1 CVIC0ოთ0§5, ILCVI50ძ წნძ!IIIიი ხV ჰივტიხნ L. VIსLიხ» 

(8-2 Lძიი0იV6I - #ტიIII 1, 1994). 

510CM MმVM06( ჩI01115 (I0იV65106იL CI6მ15). ხV IL1Cხ2Iძ VV. 
ზიხეხვის6L გიძ შიიეIძ M2იX (I6XLხ00# 8IიძIიყ - M2L 2000). 

510CM VმIVმ00ი (MCCLIმ8VV-LIIII LIხIმ0 01 IიV6§ნიგი( მიძ LIიმიCC). 
ხV 5Cლ0LL II00VC6I (II2IძC0VCL - CX6C 15, 2005). 

50მ(0CI05 I0I IიV65I-ი6ი1 5V0CC055: I0ძ6X წსიძე ხV VVIII MICCI01Cხწ 

მიძ IიძლXIსიძე.ლით (L2Iძლ00V6L - M0V 14, 2002). 

166 /7Mყ20I055IV6 C0ი56ILV81IV6 IIV6510L (VVIIC6V IიV65(იტიL C18551C5). 

ხV Mვიწი I. VხIIთ2გი მიძ MმXVი 5ხსხIს (წვეძხ2იCL - MCV 4, 

2005). 
#ი6 #1Cხ0იიX 0 LIიმიC6 (VVII6V IიV65წI6იL CI2551C5). ხV C60LC6 

§იჯი§ გიძ წ2სI 4. V0ICM6L (ნეიტ ,ხვის - IსI 29, 2003). 

I1ი6 #ტი16IICმ”5 ჩIი65: C0ი)იმი165 IიVC5Iთ6ი! 9Iგი 1998: L)0სხIC 

V0სI M0ი6V LV6IV LIVC V6მI5 ხV 51410M 8ILL (წვიდხვის - 1გი 

23, 1998). 
Xიგ 82LII6 #0L IიV651იილი! 5სIVIVგI (VVII6V I0CV65(ი06იL CI255105). 

ხV C96L2Iძ M. Lიტხ (II9+ძ00V4L - 1ცხი 11, 2007). 

10ი6 810 IიV6§ნთ6ი: LI6: VVიმL VისI LIიმიCIმI/#ძ0VI50I 1)1065ი”L VVმVL 

Vის (0 #იიVV (8L LIIC). ხV MICნ3CI ILძ050§§ (წI2Lძი0VCL - #გი 1, 
2007). – IIIს5CI3(6ძ 

(657)    



106 C0იიყ CIმ5ი (ი LI6 M0ს510იC MI მIMXC( : 10 “(IM)ი9§5 V0ს Cმი 00 
M0VV (0 I1XI016C1 V0სL M05( VმIსმხI6 IიVC5§ხი6ი! ხV ჰიჩი L?. X1ე21ხ0(( 
(რეიიხეიL - /##0LII 28. 2003). 

1ხი C0I)ი010ი 56ი50 0! MI0Cი6V მიძ IიV65ჯი1Cი15 (VVII6V IიV05LII16ი1 

C1I2551C5). ხV MI0LIXVIC 5(2ი1CV I2VIM6V56CI (წI2IძC0V6I - 5ლი 24, 1999). 

1ი8 C0.ი0I616 CსIძლ 10 C80118I M2მIMC15 (0L ღსმი(1181IVC 

ნ»ი105510ი8მ!5 (MC9IმV-IIIII LIხIგო/ IიV651ო6ი! მიძ LIIმიC6). ხV ტ)CX 

M.ს7ი06(§50V (LI2IძCლ0VCX - M0V 1, 2006). 

16 C0M0IC16 CVIძ6ნ 10 L6მI C5(მ16 Iიმი06 ICI I|ოV651ICI1 

?-006LLI65: LMICV 10 #იმIV26 #ტიV 51ი816-ჩწგი!IV, MსIIIIმIVIIV. 0L 

C0იოოიICIგ! ჩ026IL/ ხV 5(0V6 ს80Lი05 (წI2XძC0V(CL - 500 6. 2004). 

“ჩ6 LX6I6CLIVC გიძ 1ჩ6 I0VC510L: LIიC0V6II) დ I0V65100ეCი1 I6Cჩი!ძV05 

ჩიოთ 1ი6 L,6ყტიძმLV 5)Cს1ი§ ხV XLიხიI+X C. სIIგყაL-ით (L2ხიხმ2ი<L - 

CXI 25, 2004). 

(ჩხ ნა0CIმV6 CCი0იითXV: 0I61ყლი IიV65(ი16 მიძ 5ც§(მ1იგხ!C 

ს06V6Iიხთტი! 10 M6XIC075 5!IIC0ი VმII6V (LIIხმი მიძ 1იძV5LII8გI 

სიVII0იი)6ი15). ხV #06VIი L. C211გ2ეხი6L მიძ L,Vსხ2 7.2L5MV 

(წეილხგის - 560 30, 2007). 

1ი6 Cს0ძიIIმI V0IVI65 გიძ 00VI0ი5 LILგიძხი0ი (IIVIი LIხIმIV 01 

სიV8651ოთნ6ი! % წIიმილ0.). ხV C216ი )სსLCხე!ძ( (LL2LძიიVიI - IVყი 23, 

2003). 
1%8 251 1IმCL: I ჩ6I0510CL”% Cს1ძ6 (0 VIიი1იდ X0ხ5 1ი Mმმიმყიი6ი! 

C0ი§სIIIი8, IIV65ნო6ი0L 8გიMIით, % 586სოII65 IIმძ1ით ხX ML3LI271 

Mვ3ჩCV (სვი0Lხვ2იV - CXI 6, 1997). 

1%8 (0დ9ი IIIV65(ი6ი( 06ხმL6: C096M)ი§ნ M20IMCL§ #ხ10მძ 01 CI05II19 

Mმ21+8C გI I0თ6? ხV CV0LCI2 #. )8IC(» (Xგ ირ ხვ2ვ0L - IსI 25, 1995). 

4ხ6 CICმ( IიV65(ო6ი1: 8მIგიCIიი. LმI(ი, წგ0VIIV მიძ LIიმი06 (0 

ნცისIIძ მ MICჩ 5ლ0III(სგ! LII6 ხV L. 0. ჰ2M05 (–3ი006Lხ2იL - Lცხ 28, 2002). 

+ხბ LIგიძხ00X 01 #IL6”IიმLIV6 1იV65Lთ6ი15 ხV ს2IL9%II ჰიხთვი 

(9 2”ძლ00V6L - #09III 19, 2002). 

+608 1016 ფმი16 01 IიV65LიC: #CC655 (ი6 6CVV6I 01 Vი0სL IიV65006VL 

ნიო0იგIILV ხV 006IIICM MI6ძი+ი)2ი (წგიიLხმC% - ტი» 5, 2001). 
198 IთICIIIთCი( Cს1ძ6 10 5(0CM M(0IMC( სIV65ნთიიL ხV IMC6VIი ICC25CV, 

რიხი IIსძვის, მიძ X-CVIი LILI0CL (გილ ჩხვ2იX - გი 5, 1999). 

L658)    



ჩი6 Iთი(8ომ”იიმ! I70!11ICმ|I CC0ი0MV 0! I0XV651016ი! 8 სხხ10§5 ხV M8გ ს! 

8ხიივი მიძ ტიხიL 5023I!ი (LI2ჯძი0V6L - 1IსI 2004). 

1იტ 1იV651ო6CII ჩწ0LII0II0 LI56L75 Mმისგ! ხV I0C. 1IიLCIIIიIი, 

Cხ.5(იიხიL 8I2M0. LძVIი ჰ. LI(იი, გიძ M9Xწი ჰ. C”სხი- 

(X2ი00+„ხ20CM - LCხ 27. 1998). 
166 IიVლვნილი! 1ჩIიM 1მიL: 1იგ0ი0%, 5წVმ16CV, მიძ LIმCVIC6 ჩ0L 

#ძVI50(5 ხV L2I0Iძ CVCი05MV მიძ 060032 8 LX2(» (წI2+ძილი0V6IL - 

M0V 1, 2004). 
1ი86 L6მძლ(5ჩ1ი IIVC51-06%1: LI0VV (66 VV0IIძ'§ 865: 0-9მი!78V0ი5 

ცმი 50-მ10ოC #ძVმი1290 1 (ისლი L6მძ6ი10 06VCI0ით6ი1 ხV LM0ხ6L1 

M. LსIო08L გიძ M28+§5-ნ82II C0I1ძ5Mი0I(ჩ (LI2LძC0V6I - 0C( 2000). 
1Vხ6 L69მI -მ-06M0VMX 0! ნს-Cჩ1იმ IიV65Iთ6ი! LCI8000ი5: # CXIIICმ! 

#იიLXმ15მ8! (CხIიმ მიძ 1ი16ომწ0იმ! 6C0ი0%01XC I.მVV). ხ/ V6იჩხს2 ახვმი 

(+I3+ძ00V6L - M0V 30, 2005). 

1ხ6 Mმიგინოილი! 0! ზიიძ IიV65(ობიL§ მიძ 1IმძIიყ 0! საცხ! ხV 

ხIოICI5 M. Cხიჯმ2 “25 (LL2ჯLძCიVCL - ჰსი 30, 2005). 
1ი6 Mგიმძნოტი! 0! ნძს!Cხ/ 1იV65(006ი(5 ხV 0IIთICII5 M. CჩიX2#25 

(0Iგჯძი0»4L - LCხ 3. 2005). – #ტსძ!0ხ00M 

160 MIIII0იგIL05: CIსხ: LL0CVV/ 10 §(მILგიძ (სი VისI CVი IიV65ს06ი1 

CIსხ მიძ MმM6 V0Vს» M0ი6V CI0V/ ხV C210IVი M. )8-0V 0 (306 ხ2CM 

– MმV 15, 2000). 
+ი6C M0XI6V L00I IოV651ი16ი( Cს1ძ6 : II0V/ Iხ86 600 80015 VVმII 

5000CL§ VVI96 M6ი ტიძ II0V Vის Cმი 100 ხV 02VIძ CმIძი6L მიძ 

1ით Cმ”ძიძიL (IIგი6Cხვ0# - Iგი 2, 200!). 
166 M0L6V I-00| IიV65§წთ6ი1 CLსIძიღ (0L 166ი5: 8 51605 10 IIმVIი8ნ 

M0I6 M0იძ/ I მი V0სI ჩმI6ი15 CV6I LX6მი16ძ CI (M0II6V L00I). ხV 
ტ2VIძ C2Iძილ„, 100 C23Xძი6„-, მიძ 5010ივ M8Vგი)Iვი (წმიტხ2CM 

– ტსფ 6, 2002). 
196 M6V/ C6ილიმსი0ი 01 =I5X Mგიმ96ი16ი! ჩიI LI6ძიბ6 Lსიძ5 მიძ 

ჩ.აVმI6 Cძს!ს/ I0V651თ06იL% ხV L2I5 ჰ20წ0L (წველხვისL - #იXII 1, 

2004). 

1%ი6 M6VV IიV65(ო6ი! LM60/ 01 L6გI 0იხი0ი§ მიძ I(5 წთდIICმI0ი 

101 I6I6ლ0თოსიICმII0ი5 CC0ი0101C5 (I0%01C5 Iი IM8ის1210IV CC000-01C5 

გიძ L0IICV). ხV ჰ2M305 I. ტ!!იივი მიძ LI M. Mივი (II2:ძC0V6L – 

ჰმი 15, 1999). 
   



16 CI)IV CV0Iძ010 მ MIიიIიდ 1იV6§წთ6ი1 5LIგI6იV V0„ 1) CVCI X00ძ: 

წია VVგწV 5IMIმII M00ი6)/ IX6§56IV6§ V6მILი 'წ0ძმაV ხXV L2VIV L.. 5MC0I006 

(ს ა-ძილ0V6I - 00CC 23, 2004). 

წხ6 0იIV IიV65(თ6ი! CაIძ6 Vი0ს?1) ILLXV6L Mლტძ ხV ტიძ! CV 10ხ1:25 

(0ვილIს2CL - ჰგი 4, 2002). 

+IIC ჩლVCIL 01 II0CCს5 I0I C0II1666 5(0ძ6იჯ§: LI0VV 10 M2მ0I0 C 0II696 

(იC 8051 IიVC51M16ი1 01 V0სI LIნ6 (00VV6L 01 I0CCს5). ხV L,05 I1CVVILL, 

#იძ”6CV LICVIIC. LVC ძმტხიძ!ი, გიძ ხიი2I9 Iწსიი (12 ი00)ხ2CL - 

M0V 15, 2005). 
46 05VCხ0I09V 01 M0ი6V: #ი I10V650ი6ი! Mმიმ290L 75 CLIძC 10 

ც6მIIით1იC MმIMCL (VII6V (1იმიC6). ხV ჰი VVმIC (II2IძCიVCI - 06C 

8. 2000). 
ჩი L6მI C51მ(6 IიXV65(06ი1 ხმიძხ0ი0X ხV C. 1IIII0(ნV II21იხჯ1 

მიძ ივ2ი!2I I. 51ი?6I (წ12Lძი0V6I - გი 17, 2005). 

1ხი IL0M 0! ჩწი6იი ILXII6ღCL IიV6§ნთ6ი! Iი Cმ5: #5Iგი ნლ0იი0IიI1C 

06V6|იხოლი! (Mმ(I0იმ) 8სICმს 0 სცილლი0IიIC M6C50მICII-Cმ5! #5Iმ 
56იMVI)მ2I ლი ნ6C0ი001C5). ხV 19M2(:05ს1 I(I0 მიძ ტიიტ 0. ILIსიყიL 

(8(2-ძC0V0L - III 15, 2000). 
1ი0 5გმიძხი0X IიV65Lილი(: I 66 I065Cი00I M0VCII6ი90I მიძ MIძ5-ჩ1C5| 

L9IIIIC§ ხV 023V10ძ IL,. #IILი (1IგLძC0V6XL - ტს 27, 2007). 

1ხ8 5001-015 0: ნC0ი0IIC 1იძ1Cმ1015: ILI1ძძნი CIVC5 10 წსIსIC 

ნ0ლ0ი0IთIC II6იძ§ გიძ IIV651016ი! 0ი001C6)იI1105 (2იძ LძILI0ი). (Vხგიძი 

%იჩიი| ნყხI)15ჩ!იფ ჩგი6!ხმიL5). ხV 00LსიIძ სესიის) (”2იი+ხ20L - 

# სთ 3, 2007). 

1ჩ6 1იბიLV მიძ 0LC2CIIC6 01 1იV65L06იL Mმიმძბოიი: (L”გიL 1. 

Lგხ072! 501165). ხV II29MX ჰ. Iვხ072! მიძ I9I2გIIV M. M23IM0VVIL2 

(II2Iძ”ლ0V0» - #Vყ§ 16, 2002). 

1ი61Mი6008 01106 წIოთ მიძ CLMIი656 ნიI6L.01156: I 1I6C Cმ56 0! CIIი2 

1იI6ომყი0იგ! 1Cს§Lმიძ 1იV6591L06ი( C01001მI10ი (სისI6ძილბლს2იი 51:0ძ105 
ლი 166 CჩIი650 ნC0ი0ლ0თM, 10). ხV XIმ0 CIს (LI28Iძი0V6L - CXI 28, 

2004). 

1ი6 IსIიI-6V ს1V6510L5 “5 სხ|6C( 10” M0ILCმC6 LIგიძხი00L: 1 ჩ6 

ტIL % 5CI6იC6 01 8ხVIოI§ IიV651ორ6ი! ნI0006LCV ხV IმM)იCთ CV6CI 

MიIწგყ805! ხV M121:66V 5. Cხმი (წგიძLხვის - ჰსი 6, 2005). 

– დაბ)    



4ჩი (სწი%6V IIVC510L” 5 C556ი112) L6C6მ56-0ი0V0ი L6550ი5: IL0მI- 

LIL6 IიV051-ი 0)! 51065 % Cმ56 5(სძ105 Mით LC ILICIძ! ხV VI21(ი6CV 

8. Cხვი (ჩგილხ2CM - 06%C 2, 2005). 

“ი? VIIIთ216 IიV6510!: IC ჩ060ი16 მიძ Iძიმ5 I წგI( M2გLC M0ძC6Iი 

· IIV0C5(006იL ხV მიმი LსC82ჰ0ი გიძ LLიიეძტ5ს V2IVIIIიი2გთ (I 206Lხ2CVL 

- L6ხ 22. 2001). 

ჩწიხბ V/გინდი 8VIICLL ჩ0ILL0II0: Mმ516Mი§ (ი6 ჩ0VI6C6I 0! 1იC წ0CVყ5 

IიV85ნილი! 5CმIC9V ხV Iჯ0ხ6II C. ჰ(2ელ§ნ-იითა (–2008-ჩხ30CM - Iგი |. 1999). 

ჟიბ Vგონი 8სIICIL VმV,: IიV691ო6ი! 50-016C105 0! IიC VVიIIძ 5 

ფც+Mლ81051 IVV65(0L ხV LსიხილI( C. LI 295(+0I) (M255 IVI2VM01 

სეიძბხელCIM - MმL 1997). 

ჩი VC2I(ხ5V VI0IIძ: Iხ6 C6I0MIL გიძ Iთი0IICმII0ი§ 0, CIი0ხმ! 

ს-050011V (VVIICV IMV65'თ6ი1). ხXV ჰიხი C. Cძლისიძა (LI2Iძ00VCL - 

LC 8, 2000). 

“ჩსიძიიხ!”იძ 0ი CI10ხმ! 895100655 5ILმ(60) (VVII6V IიV651ოტი!). ხ» 

წილ ტილიIლგი CIმძსი(6 5ლჩიი! 0! I0(6II2(I0ი2) Mგიმენიი!” 

“ხი LILგლს1C 0წ 1ჩსიძი”ხIძ გიძ IMიხიLC L. CI0556 (II2Iძილ0V6L 

- M2ჯ 17, 2000). 

4CხVM2მVძ LIიIV6ოგ! ნიიიმი/ ნძსCგს0ი: IიV65006იL5, IიC6იIIV65 მი 

Iი§0I0090ი5 (LIM MIII6იიIIი 0X0)6CL). ხV MვიCV 81”ძ59II, IL0ICს LCVI99, 

ტოთIიე Iხგხაი, მიძ I2”წV-6V 0. 53იხ§ (წგილხიიL# - Mმ»V 2005). 

4#მძი მიძ IიV6§წთ6Cი( (ი მ C10ხმ!151იC VიXIძ (561085 1ი IიI6იმII0ი8მ! 

ცის§Iი05§ მიძ ნლ0ი00105). (56185 Iი Iი16იმწ0იმ) 8V9§51ი655 მიძ 

ნი00ი0VXI05). ხV IL. M2-სI2 (12 IძიCიVCI - MმX 1, 2001). 

“მძგ მიძ IიV651იI6იLIი CჩIიმ: 19-60 ღCსIიტნ6მი X0CII6იC6 (0L0V/ი 

ცი0ი0M01065 0! #5Iმ 501105 , M0 17). ხX სს0ყ0L §ნ-ვიყ0 (II2გIძიიV6I - 

ტასი 25, 1998). 
1I”მ2ძ06, IიV65წ06იL, MIC-0V0ი მიძ LმხლსL MმIX%CL ტძIს51ოტი! 

0ძისიგ0იიმ! ნC0ი0V1C #550CI2I0ი C0ი(6-6იCC V0Iსი165). ხX 02VIძ 

CX6602V2V, IბICჩ2”ძ C0CV2Iძ, მიძ I-2(ნეIXI06 VV2MCII0 (8(2LძC0V6L 

– ნგხ 22, 2003). 

IIმი516L 0 IIმ1იIით: #ტC00ი-0იმ2CM6ძ 5C21090165 (0 ნი5სIC LI9ი 

ჩგ»ი8 IIით 1Iმ)ი1ი6 IXV6560თ6ი(§ ხV ML290IV L. 8+09ძ (წვეიტხვის - 

#იო12001). 

== (661)  



001500 1იVC§ყთ6იL მიძ სიიი0იი1C L0ICV6|00I1ლი! ხV 0)4VIძ 

82ი1§ა1C0L (_I20LძC0V0L – M6ხ 15, 2001). 

'II6იძVMმ1CMIით: L)0ი” ხ6 წ0016ძ ხV 106 M6XL 1ოV05VI116ი1 L2გძ, Mმი1მ, 

0L 8სხხI!6 ხ» ნიი Iი§2ი3 (II2IძC0V6L – M0V 5, 2002). 

ჯოსიტი 0! 1MC C0IIIთI515: 101 VCმ+5 01 CI0ხმ! IიV651)ილიL წ0(1ს#ი5 

ხX LII0იV 0Iი1§0ი, წვს! M2ვX§5ს, მიძ MVIIICდ 5(გსი(იი (112+ძC0V06L – 

18ი 1. 2002). 

ს.%. IIგძი0, L0CI619ი LXICCღCL IიVC56ი06015, გიძ CI0ხმ!I C0Iი 0C(ILIIV6ი65§ 

ხV LM0II LIვ8ისოგიი (112-ძ00V6L - Iგი 1997). 

სილიიVლიყმიიმI! 5V00C00§55: # Lსიძმოცტი!მ) #M060”I0C=2Cი (0 ჩ6I(50Mმ! 

IიV65LI1CიMLI ხV I)2VIძ LL. 5Vიივბი (ILIმLძიიVიL - /#ს§ 2, 2005). 

სიძგლო!მიძ)იდ Iი211C6: M0ი0V, CმიILმI, მიძ 1იV651ი10ი15 ხV Mმ”იი 

ჩ. ყაიწილ-ი (–გიძხვ2ის - Iსი 6, 2003). 

VმIVIი მ 805100595, 5111 I0ICI0Cი (MCCI8V-IIIII LIხIმLV 01 IოV05IIთ6ი1 

მიძ IIიგიC6). ხX ზჩეიიძი L. LI-2L( გიძ #IIი2 V. MICს1I(2 (LI2”წძC0V6L 

- 120260 21. 2007). 

V6ი1სI6 Cმ0IIმI) (იVღ5LოიგიL: ტი #ტფ8გიCV #იმIXV515 0 ჩIმCLIIC6 

(ნ 0VII6ძ9ლ 51LI01065 108 166 MI 0ძ0ი V0IIძ 8C0ი0XV», 19). ხV C9იVIი LLC Iძ 

(LI2+ძC0V0L - M0V 10, 1998). 

VVმ2II 5661 56CLC6(9 I0I IმX-CჩC016ი1 IიV65 იდ: LC0Iი I მX ჩმ1ი 10 

IიV65წოი6იL Cმ1ი ხV IL0ხ6IC MსM Cიძით, ჰ2ი M IL05ლი, II0ხ0ILC IM. 

CიIძიი, გიძ ჰვი M. IL056ი (I9IგLძი0V0X - M0V 2001). – IIIV§(Lე(6ძ 

VMV ნ216იL5 MIგLL6I: მL6ი(მI IიV651ი16ი( მიძ CIIIძ CVIC0I005 ხV 

MI90I 82LხიL (0I2Lძი0VიL – 56ი 1, 2000). 

VიXIIძ LI6V6I0ლიი1ლიL IL6იიIL 2005: # 80L6L IიV0§(თ6იL CIICთ2(6 

(0L CV6IV0Cი6 (V0XLIძ LI6V0)0006ი1 I6იიILI). ხX 196 VVიIIმძ 83იL 
(Lპიძხვ0# - 56ი 2004). 
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საინვესბისიო მეუქნეჯმუნტის 

ძირითალი აღგორ ითმები 
  
  

- ჩნვესაისიების ღირებულების შეშასებჩს 

ალგორითმი 
  

  
მაჩვენებლის დასახელება 

  
გაანგარიშების ფორმულა 

  

ტ. ინმესჭისიების ღირებულების შეფასება დროის 
მიხუეღვით. 
  

პროცენტის თანხა დროის 

მოცემულ პერიოდში. გათვლილი 
მარტივი პროცენტით 

#1 =MXIIXI 

  

წა
 ფულადი სახსრების მომავალი 

ღირებულება. გაზრდილი 

მარტივი პროცენტის მიხედვით 
5 = #+1= #MX(I+//) 

  

დისკონტის თანხა განსაზ- 

ღვრული დროის პერიოდში, 

გათვლილი მარტივი პროცენ- 

ტის მიხედვით 

  ან>=5-5X» 
1+/” 

  

ფულადი სახსრების ნამდვილი 

ღირებულება, გათვლილი 
მარტივი პროცენტის მიხედვით 

7?7=5-0=5   
1+V/ 

  

ფულადი სახსრების მომავალი 

ღირებულება, გადიდებული 
რთული პროცენტის მიხედვით 

5, =?X(I+I) 

      პროცენტის თანხა დროის 

განსაზღვრული პერიოდი- 

სათვის, გათვლილი რთული 

პროცენტის მიხედვით.     
    

 



ცხრილის გაგრძელება 
  

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

  

ფულადი სახსრების ახლან- 

დელი ღირებულება. გათვლილი 
რთული პროცენტის მიხედვით 

§ 

(I+/X 
#, =   

  

დისკონტის თანხა დროის 

განსაზღვრულ პერიოდში. 

გათვლილი რთული პროცენ- 

ტის მიხედვით 
  

საშუალო საპროცენტო 

განაკვეთი, გამოყენებული 

ფულადი სახსრების ღირე- 

ბულების გასათვლელად 
რთული პროცენტის 

მიხედვით 
  

10 გადახდების საერთო პერიოდის 

ხანგრძლივობა, გამოხატული 

მისი ინტერვალების რაოდე- 

ნობით, ფულადი სახსრების 
ღირებულების გათვლებში 

რთული პროცენტის მიხედვით 
  

1 ეფექტიანი საშუალოწლიური 
საპროცენტო განაკვეთი 
ფულადი სახსრების ღირებუ- 
ლების ზრდისას რთული 

პროცენტის მიხედვით 
    12   ანუიტენტის მომავალი 

ღირებულება, რომელიც 

ხორციელდება წინასწარი 

გადახდების პირობებში 

(ჩოძისთისროიძი)       

 



ცხრილის გაგრძელება 
  

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

  

13 ანუიტენტის მომავალი 

ღირებულება, რომელიც 

ხორციელდება მომდევნო 

გადახდების პირობებში (M05)V- 
IXIმIVI0) 

=ნ.V+9 -! 

7 

54 თ" 
  

  

14 ანუიტეტის ეხლანდელი 

ღირებულება. რომელიც 

ხორციელდება წინასწარი 

გადახდების პირობებში 
(I2IXძIMს1X 81290) 

1- 1 I 

M, 8 -0ო9 იკე 

  

15 ანუიტეტის ეხლანდელი 
ღირებულება. რომელიც 

ხორციელდება მომდევნო 

გადახდების პირობებში 

(ხდძიLIIXI9მIXI0) 

MM” 
#4 =”.1:01+0 

, 

  

16 ცალკეული გადახდების 
სიდიდე ანუიტეტის მიხედვით, 
მისი მომავალი ღირებულების 
განსაზღვრით. 

, 
# = 574 ს ასა'ეა_ 

” (1+7)” –1 

  

17   ცალკეული გადახდის სიდიდე 
ანუიტეტის მიხედვით მისი 

ნამდვილი ღირებულების 

პირობებში.   #= ს4 _.-I0+9_ 

'' 1-(I+/V” 
  

  

ნ. ინქმესტგიმიების ღირებულების შეფასება ინფლასიის პირობებში 
    18 პროგნოზული წლიური ინფლა- 

ციიბ ტემპი. 

    
I”, =(1+/#,)“ –1.     

   



ცხრილის გაგრძელება 
  

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

  

19 პროგნოზული წლიური ინფ- 

ლაციის ინდექსი 
II,=1+/#,: 

II =(I+I2 )/ 
4 

  

20 რეალური საპროცენტო 

განაკვეთი ინფლაციის ფაქ- 

ტორის გათვალისწინებით 
_ M.-/ჩ 

ჰ” 1+//ი 
  

21 ანაბრის ნომინალური მომავალი 

ღირებულება ინფლაციის 

ფაქტორის გათვალისწინებით 
5, =XI(I+ ჩ,)X(1+ იჩ)! 

  

ფულადი სახსრების რეალუ- 

რი ახლანდელი ღირებულება 
ინფლაციის ფაქტორის გათ- 

ვალისწინებით 

ჩ - ა, _ 

”. (((+I„)X(I+/ჩჩ)! 
  

23 ინფლაციური პრემიის თანხა 

განსაზღვრულ პერიოდში ი, =IნXIჩჩ 
  

24 აუცილებელი შემოსავლის 

საერთო ნომინალური თანხა 

ფინანსური ოპერაციების მიზე- 
დვით ინფლაციის ფაქტორის 

გათვალისწინებით 

ხ,= ხ. ?ჩ, 

    25   ფინანსური ოპერაციების 

შემოსავლიანობის აუცი- 

ლებელი ნომინალური დონე 

ინფლაციის გათვალისწინებით.   I0,= 9 ”/. ი,   
  

   



ცხრილის გაგრძელება 

  

# 
  

მაჩვენებლის დასახელება 
  

გაანგარიშების ფორმულა 
  

C. ერთჩანი (მთლიანი) ქონებრივი ჰკომპლექსის საინქესტიციო 

  

  

შირებულება 

26 საწარმოს წმინდა აქტივების M/4,=#M+ M4, LC - #- 

შეფ აეს ხრის +(ჩ4- #0) 

27 | საწარმოს წმინდა აქტივების M4, = 4 +3. ჩი, - #0, 
ღირებულება აღდგენითი 

შეფასების მიხედვით IM4, = M4, +3, #ჩ, 
  

  

  

28 | საწარმოს წმინდა საწარმოო „V/2 = 4 +2, ჩხ, – 

აქტივების ღირებულება -,- 4, -ჩ0 
29 | საწარმოს აქტივების შეცვლის 

სრული ღირებულება #7 = 2 (MM, - 71) < XI 

30 | საწარმოს წმინდა აქტივების 

შეცვლის ღირებულება 
Mი, = ჩი, – M0 

  

გუდვილის შეფასება მოგების 

ფაქტიური თანხის მიხედვით 
0 = Vნ-C2XMჩე) 

  

გუდვილის შეფასება პროდუ- 

ქციის რეალიზაციის მოცუ- 

ლობის მიხედვით 

C= MI -(ჩI7XVM,,,) 

  

33 საწარმოს აქტივების შეცვლის 

სრული ღირებულება გუდვი- 
ლის გათვალისწინებით 

ჩი, =#60+C 

    34   საწარმოს წმინდა აქტივების 
შეცვლის ღირებულება გუდ- 
ვილის გათვალისწინებით   Mი, = MM +C     

  =>  



ცხრილის გაგრძელება 
  

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

35 სააქციო საზოგადოების წმინდა 

აქტივების საბაზრო ღირე- 

ბულება 

M4, =1C,X(5, –8,) 

  

  
36 

  
მთლიანი ქონებრივი კომპლექ- 

სის აქტივების მიმდინარე 

ღირებულება ფაქტიური 
წმინდა ფულადი ნაკადის 

კაპიტალიზაციის ნორმის 

საფუძველზე   
MM 

CV XC 
« 

„VC# 
CI = VC 

“/ 

VC# »7? 
Cნ -=. " 

თ", წ)   
  

2. ერთობლივი ინვესბაისჩების მართვის 

  

  

  

  

  

  

ალგორჩთმები 

# მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 

1 საწარმოს წმინდა ინვეს- ს. 
ტიციების თანხა „V/ = CI – MI 

2 საინვესტიციო კაპიტალის ჯ _ 

საშუალო მწარმოებლურობა 4IჩC = C 

3 საინვესტიციო კაპიტალის ჯიC - ტბ 

ზღვრული მწარმოებლურობა აC 

4 | კაპიტალის რენტაბელობის 

კოეფიციენტი, რომელიც -M# 
გამოყენებულია საინვესტიციო “ლC 

საქმიანობაში 

ა პონის მო “ 5 დიუპო დელი ჩ=ჩ.XC7,           
 



ცხრილის გაგრძელება 
  

# მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

  

ინვესტირების კონკრეტული 

ობიექტის (ინსტრუმენტის) 

ლიკვიდობის საერთო პერიოდი 

დღეებში 

7” =Cჩ -C” 

  

ინვესტიციების ლიკვიდობის 

კოეფიციენტი 
  

პრემიის აუცილებელი დონე 

ლიკვიდობა ზე 
  

ინვესტიციების შემოსავ- 

ლიანობის აუცილებელი 

საერთო დონე ლიკვიდობის 

ფაქტორის გათვალისწინებით 
”L = VI+ L# 

  

10 ფულადი სახსრების სამო- 
მავლო ღირებულება ინვეს- 

ტიციების ლიკვიდობის ფაქ- 

ტორის გათვალისწინებით 
V, = –ჩX (1+ VI)X(I+L##) 

    11   ფულადი სახსრების ეხლან- 

დელი ღირებულება ინვესტი– 

ციების ლიკვიდობის ფაქტო- 

რის გათვალისწინებით   ჩV, = ”V,: (1+,)X0+#0) +”     

   



ვ. რეალური ინვესბიცსიების მართვის 

ალგორიფთმებჩ 
  

# 
” მაჩვენებლის 

დასახელება 
გაანგარიშების ფორმულა 

  

მთელი კაპიტალის რენტაბე- 

ლობის კოეფიციენტი,რომე- 

ლიც გამოიყენება რეალური 

ინვესტირების პროცესში 

VI, 

ჩ.-“ # 
C ყ 

  

  

ღღ
 

წმინდა დაყვანილი შემოსა- 

ვლის სიდიდე საინვესტიციო 
პროექტის მიხედვით საინვეს- 

ტიციო ხარჯების ამაგდრო- 

ული განხორციელების შემ- 

თხვევაში 

M-=3 > /წ5. 
ეფე (I+/ 
  

  

წმინდა დაყვანილი შემოსავლის 
სიდიდე საინვესტიციო პროექ- 

ტის მიხედვით საინვესტიციო 

ხარჯების მრავალჯერ განხორ- 
ციელების შემთხვევაში 
  

შემოსავლიანობის ინდექსი 

საინვესტიციო პროექტის 

მიხედვით საინვესტიციო 

ხარჯების იმავდროული 

განხორციელების შემთხვევაში 
    თ

   შემოსავლიანობის ინდექსი 

საინვესტიციო პროექტის 

მიხედვით საინვესტიციო 

ხარჯების მრავალგზის 

განხორციელების შემთხვე- 

ვაში   ლ VCჩ7 /ლ<  IჩI IM =2ბე---–:/2:. 1: 
7 ლ) :0,' 

  

  

 



ცხრილის გაგრძელება 
  

  

  

M#| მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 

ნ |რენტაბელობის ინდექსი Mიჩ; 

საინვესტიციო პროექტის II» = –' 

მიხედვით 
  

ერთდროული ხარჯების 

გამოსყიდვის არადისკონ- 

ტირებული პერიოდი საინვეს- 

ტიციო პროექტის მიხედვით 

'/2778-_ _ჩ4_ =1,07, 
IჰVC#-ი 

  

ერთდროული ხარჯების 

გამოსყიდვის დისკონ- 

ტირებული პერიოდი საინვეს- 

ტიციო პროექტის მიხედვით 

ჩნძ =I5/ 3 --M IM, 
“I (I+1) XI 

  

შემოსავლიანობის შიდა 

განაკვეთის განსაზღვრის 

მოდელი საინვესტიციო პროექ- 

ტის მიხედვით 

ი MC#I 
2; (L+I/#/ 

    10   საინვესტიციო პროექტის 

რეალიზაციის ეფექტიანობის 

კრიტერიუმები   I8ნ>)1ნ+0+/ჩ!   
  

  

 



4. ფინანსური ინვესბისიების მართვის 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ალგორიფთმები 

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 

მთელი იმ კაპიტალის რენტაბე- M, 

ლობის კოეფიციენტი რომელიც წ 
გამოყენებულია ფინანსურ C, 

ინვესტირებაში 

ერთი აქციის საბალანსო 8M VC,+Vჩჩ, 

ღირებულების სიდიდე –“ წ”, ' 

დივიდენდური გადახდების _ 50,X 100 

კოვფიციენტი 7? უ5M, ” 

პრივილეგირებული აქციების ლ 

წმინდა აქტივებით უზრუნ- 2 ' · 

ველყოფის კოეფიციენტი 0#% 

დივიდენდების დაფარვის 

კოეფიციენტი პრივილე- ილი, -2%, 
გირებული აქციების  §ჩ, 

მიხედვით 

დივიდენდების გადახდების §0,XI00 
დონე აქციების მიხედვით ნ,” წ 

ფასებისა და შემოსავლიანობის 

ამოკიდებ ბის კოეფი- _ ჩაი დაძოკიდეიულე კოეფ CM9M§-=--“-, 

ციენტი აქციების მიხედვით ი 
აქციების ლიკვიდობის 

კოეფიციენტი საფონდო 0-7 · 
ბირჟაზე 150, 
        

  

 



ცხრილის გაგრძელება 
  

  
  
  

  

  

  

    

  

  

  

  

    

M# | მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 

9 აქციების მიწოდებისა და 

მოთხოვნის კოტირებული CV, = M#5ძ_ 

ფასების ურთიერთდმო- MIIIC 

კიდებულების კოეფიციენტი 

10 |აქციებისმიმოქცევის იყთ- 7105ი , 

კოეფიციენტი 70§5X Mჩი 

11 | ინვესტირების ცალკეული ნC;, 

ფინანსური ინსტრუმენტის 

ეფექტიანობის შეფასების ჩნ, 

პრინცი პული მოდელი 

12 | ობლიგაციის ღირებულების ჩ” =5 57 + M) 

შეფასების საბაზო მოდელი ი. –< +5M,0)/ (+ 6M,)# · 

13 | ობლიგაციის ღირებულების 

შეფასების მოდელი მისი 0M+0X#, 

დაფარვისას %-ის მთელი #V. = 1+IM/V 

თანხის გადახდით , 

14 | დისკონტით რეალიზებული M 

ობლიგაციის ღირებულების IM =-- ბა. 

შეფასების მოდელი, პროცენ- 0+ ჩV,) 

ტების გადახდის გარეშე 

15 | დისკონტით რეალიზებული 

ობლიგაციის მიმდინარე ლC _ IV.4IM 

შემოსავლიანობის შეფასების 1-“ ი» 
მოდელი, პროცენტების ი 

გადახდის გარეშე 

16 | პრივილეგირებული აქციების » 

ღირებულების შეფასების I” = 9 ჩ 

მოდელი “ MVV,     

  

  

   



ცხრილის გაგრძელება 
  

    
  

#I) მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 

17 | აქციის ლირებულების შეფა- , 

სების მოდელი მისი განუსაზ- XV = ბ. 

ღვრელი დროით გამოყენების 15 ( (1+ = 3 

შემთხვევაში 
  

18 აქციების ღირებულების შეფა- 
სების მოდელი, რომელიც 

გამოიყენება წინასწარ განსაზ- 

ღვრული პერიოდის განმავ- 

ლობაში 

'3424 

I 0+ნM,) 
  

5 50, 

არ 9- ჩM,) 

  

19 აქციების ღირებულების 

განსაზღვრის მოდელი დივი- 

დენდების სტაბილური დონის 

პირობებში 

_ 40, 
'. ”Mი 

  

20 აქციების ღირებულების 

შეფასების მოდელი დივიდენ- 
დების მუდმივი ზრდის დონით 

(გორდონის მოდელი“) 

I+ჩ 

ჩ? ი 

  

21 აქციების ღირებულების 

შეფასების მოდელი დივიდენ- 
დების მერყევი დონით ცალკე- 
ული პერიოდების მიხედვით 

_ _ XV, 
' 1+წMი 

კ 5M, 
1+ ნIMი 

_5ასი,  , _5MM._ 5M/. 

1+ 5M 

  

22 გრძელვადიანი კონტრაქტის 

ფიუჩერსული ფასი, რომლის 

საბაზისო აქტივებია ფასიანი 

ქაღალდები 

ჩე = 5აX(I+2)» 

    23   მოკლევადიანი კონტრაქტის 

ფიუჩერსული ფასი, რომლის 

საბაზისო აქტივია სავალო 

ფასიანი ქაღალდები   =>) 
M =50X(1+/)X->>    



ცხრილის გაგრძელება 
  

  მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

კონტრაქტის ფიუჩერსული 

ფასი, რომლის საბაზისო აქტი- 

ვია წილობრივი ფასიანი 

ქაღალდები 

IL, =M4+M4XCI(–- MX.) 
365 

  

„კოლ“ ოფციონის შიდა 

ღირებულება Iჩ0, =(#M/C, – –V0, )X100 
  

„პუტ ოფციონის შიდა 

ღირებულება ჩი, =(ჩ”0V0, – MC, )X100 
  

27 ოფციონის სასწრაფო (დროე- 
ბითი) პრემია პროცენტებში მის 

  

  

შიდა ღირებულებასთან მიმარ-| //> = 9# – /0L 100 
თებაში I0L 

28 | „პუტ“ და „კოლ“ ოფციონის ”ყ0 
ღირებულების პარიტეტი ML, +10#, = იი + 10”. 
  

29 „ბლეკ-სკოულზის“ ოფციონის 
ღირებულების შეფასების 

მოდელი 
= _ -“” 

C = Mცა5 – Mცეჩ 
  

30 მერტონის ოფციონის ღირებუ- 
ლების შეფასების მოდელი C =M.)§ნ  – Mცენ2?“ 
  

3) ინვესტირების ცალკეული 
ფინანსური ინსტრუმენტის 

შემოსავლიანობის დონის 

გავლენის ხარისხის შეფასების 

მოდელი პორტფელის შემოსავ- 
ლიანობის მოსალოდნელ 

დონეზე 

I”, = IL, – ML, 

    32   ფინანსური ინვესტიციების 

პორტფელის შემოსავლია- 

ნობის დონე   ML,=2,0,X5, 
(=I 

  

  

  

  
 



5. ჩნვესბისიური რესურსების მართვის 

ალგოუორი ყმები 
  

M მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

#. საკუთარი საინმესგიცი შM რესურსების მართვა 
  

საკუთარიკაპიტალის 

  

  

  

  

  

  

  

    

რენტაბელობის კოეფიციენტი, ი -M% 
რომელიც გამოიყენება MC, 

საინვესტიციო საქმიანობაში 

2 საკუთარი კაპიტალის 

რენტაბელობის ი #VM/% 

კოეფიციენტი, რომელიც “ მC, 
გამოიყენება რეალური 

ინვესტირების პროცესში 

3 საკუთარი კაპიტალის 

ბრუნვადობის კოეფიციენტი, ი 

რომელიც გამოიყენება CC, == 

რეალური ინვესტირების 0C, 

პროცესში 

4 საკუთარი კაპიტალის ბრუნვის CV. = 0C, 

პერიოდი,რომელიც XV, 

გამოიყენება რეალური ი 

ინვესტირების პროცესში, CI, =-C“ 

დღეებში # 

5 საერთო მოთხოვნა საკუთარ ჩX§5. 

საინვესტიციო რესურსებზე «00 0 

6 საკუთარ საინვესტიციო   რესურსებზე მოთხოვნა, 

რომლებიც ყალიბდებიან გარე 
წყაროებიდან 

ბ0II., = 1. – ტ0Iჩ,,     
ნ787)   

 



ცხრილის გაგრძელება 
  

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

საინვესტიციო საქმიანობის 

  

  

  

  

  

    

თვითდაფინანსების C, = C/” 

კოეფიციენტი #4+ჩ, 

8 საკუთარი კაპიტალის 

ღირებულება, რომლებიც ი X100 

მო ზი დ ულია M0C =---“-–-- 

პრივილეგირებული აქციების C» X(I –<#ჩჩ) 

ემისიის ხარჯზე 

მ | საკუთარიკაპიტალის 

ღირებულება, რომელიც 0, X ს. X ჩი X100 
მოზიდულია უბრალო აქციების | #0C, =-7 8 
ემისიის ხარჯზე „ 

10 რეალიზებული პროდუქციის L X1I100 

რებულებითი ს „==“. ღირებულებითი სიდიდე, «+ 
რომელიც უზრუნველყოფს ” 
უზარალობის წერტილის ჯი _ ჩ,, XI09 

მიღწევას ” LV 

1) | პროდუქციის რეალიზაციის #ი, 

ნატურალურისიდიდე, IM = 

რომელიც უზრუნველყოფს “ 
საერთო საოპერაციო მოგების Mჩ, = #.., X100 

საგეგმო სიდიდის ფორმირებას (L, –# =L ჩ, 

ს, X100 

“ LX. 

12 | პროდუქციის რეალიზაციის (#0ჩ,+ 8, )X100   ღირებულებითი სიდიდე, 

რომელიც უზრუნველყოფს 
უსაფრთხოების ზღვარს 

(მდგრადობის მარაგი)   ? L» – L.., 

_ (70ჩ,+ ნ, )X100 
„,”  „„._. 

„ი   
  

(288)-  



ცხრილის გაგრძელება 
  

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

13 პროდუქციის რეალიზაციის 

ნატურალურისიდიდე, 

რომელიც უზრუნველყოფს 
უსაფრთხოების ზღვარს 

(მდგრადობის მარაგი) 

M _ (70ჩ,+ 6, )X100 

? (,.-L)»იჩ. 

_ (70ჩ,+ 5, )X100 

L» # ” 

MX 
დ 

  

14 პროდუქციის რეალიზაციის 

ღირებულებითი სიდიდე, 

რომელიც უზრუნველვოფს 
უსაფრთხოების ზღვარს 

L5, = ჩMჩ, – ჩჩ, 

  

  

  

  

    
(მდგრადობის მარაგი) 

15 პროდუქციის რეალიზაციის 

ნატურალური სიდღიდე, #ი - ჩი 
რომელიც უზრუნველყოფს L5,=- “თ 
უსაფრთხოების ზღვარს ერ 

(მდგრადობის მარაგი) 

16 საოპეარციო საქმიანობის 
წC =-”-X100 

უსაფრთხოების კოეფიციენტი .. 

17 | პროდუქციის რეალიზაციის 

ღირებულებითი სიდიდე, გი -სX005+5-.790Cთ 

რომელიც უზრუნველყოფს LM,“ 
წმინდა მოგების საგეგმო Mიეინ +ნ _ +1XIXI00 
(მიზნობრივი) სიდიდის გ. -სა95+5.. +700 

ფორმირებას L» 

18 | პროდუქციის რეალიზაციის   ნატურალურისიდიდე, რომელიც უზრუნველყოფს 
წმინდა მოგების საგეგმო 

'(მიზნობრივი) ფორმირებას 

ML. - (MV0ჩ,+ 6,,, +1)X100 

(L, – LL I» » 

_ (M08+ჩ- +1?)X100 
? LX.       

  

 



ცხრილის გაგრძელება 
  

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

  

წლიური ნორმა (განაკვეთი) 

აქტივის სწორხაზოვანი 

(წრფივი) ამორტიზაციისას 

ხM,=-- 
ყი 

  

ნულოვანი სალიკვიდაციო 

ღირებულების აქტივის 

საამორტიზაციო ანარიცხების 

თანხა სწორხაზოვანი (წრფივი) 

ამორტიზაციის შემთხვევაში 

ხ 240 X0M 
2. 100 

  

დადებითი სალიკვიდაციო 

ღირებულების მქონე აქტივის 

ამორტიზაციის თანხა (სიდიდე) 

ს წორხაზოვანი (წრფივი) 

ამორტიზაციის დროს 

(4#, – 45,)» XV, ი, = 
100 

  

22 ნულოვანი სალიკვიდაციო 

ღირებულების 

ამორტიზაციის ნორმა 

(განაკვეთი) ამორტიზაციის 

საწარმოომეთოდის 

შემთხვევაში 

ი 

  

23 დადებითი სალიკვიდაციო 

ღირებულების მქონე აქტივის 

ამორტიზაციის ნორმა 

(განაკვეთი) ამორტიზაციის 

საწარმოომეთოდის 

შემთხვევაში 

ი, - 4ტ40-4ი, 

    24   ნულოვანი (ანდა დადებითი) 
სალიკვიდაციო ღირებულების 

მქონე აქტივის საამორტიზაციო 

ანარიცხების სიდიდე მისი 

სამსახურისსაერთო 
სასარგებლოვადის 

კონკრეტული ინტერვალში 
ამორტიზაციის საწარმოო 

მეთოდის პირობებში   იი, = იM,X9ჩი,     

   



ცხრილის გაგრძელება 
  

  
  

  

  

M# | მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 

25 | საამორტიზაციო აქტივის 

ნამსახური წლების სიდიდის §MV”7 = // #3 (//4 + ) 

მაჩვენებელიმისი - 2 

დაჩქარებული ამორტიზაციის 

პირობებში 

26 | აქტივის ამორტიზაციის ნორმა 

(განაკვეთი) წლების რიცხვის Mია» =-ი- 

სიდიდის (ჯამის) მეთოდის 

გამოყენებისას 
  

27 ნაკლოვანი სალიკვიდაციო 

ღირებულების მქონე აქტივის 
საამორტიზაციო ანარიცხების 

სიდიდე წლების რიცხვის 

სიდიდის (ჯამის) მეთოდის 

გამოყენებისას 

სქ. = ხ4,XM, 

  

28 დადებითი სალიკვიდაციო 

ღირებულების მქონე აქტივის 
საამორტიზაციო ანარიცხების 

სიდიდე წლების რიცხვის 

სიდიდის (ჯამის) მეთოდის 

გამოყენებისას 

0/4., =(ჩ/, – 04,)» 9M„ 

  

29 წმინდა ფულადი ნაკადის 

ზრდის სიდიდე, რომელიც 

მიიღწევააქტივის 

    დაჩქარებული ამორტიზაციის _ ს 04, - 4. 
მეთოდის გამოყენებისას მისი | “0 #7 X X აე“ ი ჯი“ 
ექსპლოატაციის მთელი 

პერიოდის განმავლობაში 

30 | ფინანსური ლევერიჯის ეფექტი     =0- “ფუ. 5 9%=0- ჩა)», თ» 
  

  

  

 



ცხრილის გაგრძელება 
  

  

  

    

  

# | მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 

ს რ ს / 7 33 | საოპერაციო ლევერიჯის! ე), _ ტ70/ „იჯ - 470? 
ქფექტი ტ/” #/V0/ 

34 | საოპერაციო რი:იჯის . ეოაც ლეველტიჯ Cი/ = “ი     კოეფიციენტი 
(7) 

  

  

8. ნასესხები საინქესჭისიო რესურსების მართმა 
  

მოზიდულინასესხები 

კაპიტალის ბრუნვადობის 

კოეფიციენტი, რომელიც 
გამოიყენება რეალური 

ინვესტირების პროცესში 

    

  

36 ფინანსური (საბანკო) 

კრედიტის ბრუნვადობის 

კოეფიციენტი. რომელიც 
გამოიყენება რეალური 

ინვესტირების პროცესში 
  

37 მოზიდულინასესხები 

კაპიტალის ბრუნვის პერიოდი. 

რომელიც გამოიყენება 

რეალური ინვესტირების 

პროცესში 
    38   ფინანსური(საბანკო) კრედიტის ბრუნვის პერიოდი: 

რომელიც გამოიყენება 

რეალური ინვესტირების 

პროცესში     

- ”I 
CC = 

8C, 

I” 
CC, = %«C 

ჩC 
CV - #I 

ი 

ა 
CI = C– 

MM 

#C 
MM” #., 

ი 
C#7, = CC 

  

  

 



ცხრილის გაგრძელება 
  

  

  

  

  

# | მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 

14%) საბანკოკრედიტის 

ღირებულება, რომელიც ჩ8 _ C,X(I+4„) 

მოზიდულია აქტივების 8 იიი 8 
ფორმირებისათვის ” 

40 | გრანტ-ელემენტი 
C6 =100– ლე, 100 

C(I+I)” 

4!) | აქტივების ფორმირების მიზნით . 

მოზიდული კაპიტალის ინ - (04 - 92)X0-1») 

  

ღირებულება ფინანსური I- 4.,, 

ლიზინგის პირობებში 

42 | ფულადი ნაკადის სიდიდე . (ჩ0-ჯ) 
აქტივის ფინანსური ლიზინგის C”L, = ი +“ 

პირობებში, რომელიც I LI+/) 

გამოხატულია ახლანდელი 

(მიმდინარე) ღირებულებით 
  

    43 | სასაქონლო (კომერციული) (ჩ0-X360)X(I– 4,,) 
კრედიტის ღირებულება (00--=–-- 

44 | დაგალიანების საშუალო 

პერიოდისასაქონლო 86, “>   (კომერციული) კრედიტის 

მიხედვით       

=   

 



ნ. საჩნჭვესგჩსჩო რისკების მართვის 

ალგორითმი 
  

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

საინვესტიციო რისკის დონე #L= #მX5#ჩ 

  

სა
 

საინვესტიციო ოპერაციების 

შემოსავლიანობის დისპრესია 
თ' =2.(# -#) X/#7 

1=I 

  

საინვესტიციო ოპერაციის 

შემოსავლიანობის საშუალო 

კვადრატული (სტანდარ- 

ტული) გადახრა 
  

საინვესტიციო ოპერაციის 

შემოსავლიანობის ვარიაციის 

კოეფიციენტი 
  

ბეტა კოეფიციენტი (ბეტა)   

  

რისკისპრემიისდონე 

კონკრეტული საინვესტიციო 

ინსტრუმენტის მიხედვით 

#ჩ, =(ჯ – 4,)X 8 

  

პრემიის სიდიდე რისკისათვის 

კონკრეტული საინვესტიციო 

ინსტრუმენტის მიხედვით 

ნამდვილი ღირებულებით 

ს = 5IXჩი, 

      კონკრეტული საინვესტიციო 

ინსტრუმენტის შემოსავლი- 

ანობის საერთო დონე რისკის 

ფაქტორის გათვალის- 

წინებით   ჯი, = 4, X#ჩ/ი, 

  

  L794)   
 



ცხრილის გაგრძელება 
  

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  

  

ანაბრის ფულადი სახსრების 

სამომავლი ღირებულება 

რისკის ფაქტორის გათვალის- 

5, = ჩXI(I+#,)X(I+ ჩ”ჩ.)1 

  

10 ფულადი სახსრების ეხლან- 

დელი (ნამდვილი) ღირებულება 
რისკის ფაქტორის გათვალის- 

წინებით 

ა, 
' (0+4,)X0+ჩჩ,)1     

1 ინვესტირების ორი ფინანსური 

ინსტრუმენტის შემოსავ- 

ლიანობის კორელაციის 

კოეფიციენტი 

= 
"-V ჩ-ნ) |ჩ-# 

2 ' / 

  

12 ინვესტირების ცალკეული 
ფინანსური ინსტრუმენტის 

რისკის დონის გავლენის 

ხარისხის შეფასების მოდელი 

პორტფელის რისკის დონეზე 

= #” “იო 

  

13 ფინანსური ინვესტიციების 

პორტფელის რისკის დონე ML, = 2, L5ჩ, X5, + LV, 
(=I 

    14   შარპის კოეფიციენტი, რომე- 

ლიც ახასიათებს ფინანსური 

ინვესტიციების პორტფელის 

ზარალიანი შემოსავლიანობის 

(პრემია რისკისათვის) დონეს 

მისი რისკის ერთეულზე   #0, -4 
ი” · 

ა,ლ-“-_ 
თ(#, – 4,) 

  

  

 



ცხრილის გაგრძელება 
  

მაჩვენებლის დასახელება გაანგარიშების ფორმულა 
  
  

15 სადაზღვევო ანაზღაურების 

ზღვრული თანხა, რომელსაც 

საწარმოს უხდიან დაზღვევისას 

პროპორციული პასუხის- 

მგებლობის სისტემის 

პირობებში 

§5§C _ = LX #65, 
L5 

”» 
  

“ 

  

16 სადაზღვევო ანაზღაურების 

სიდიდე, რომელსაც საწარმოს 

უხდიან დაზღვევის უპირობო 

ფრანშიზს მეთოდის გამოყე- 

ნების დროს 

5C, =L- ჩ§ 

    17   სადაზღვევო ტარიფის სიდი–- 

დე, (ბრუტო-განაკვეთი), 

დაზღვევის კონკრეტული 
სახის მიხედვით   8 = M?+4,, 

  

        

 



რეჭიუმე 

1. კაპიტალის 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 

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. 

ორი ათწლეულის მანძილზე კაპიტალების საერთაშორისო 

მოძრაობის 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 

=--თ)=---- 
 



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 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. 

ინვესტიციების მსოფლიო ბაზრის ძირითადი ცვლილებები, რაც 

პირველ რიგში მის სტრუქტურაში მიმდინარე ძვრებთანაა 

დაკავშირებული, განპირობებულია ფინანსური გლობალიზაციით და 

სამეცნიერო-ტექნიკური განვითარების ტემპების დაჩქარებით. 

საერთაშორისო ინვესტირების დომინირებად ფორმად XX ს. 70- 

იანი წლებში განიხილება პირდაპირი ინვეტიციები, ხოლო XXI ს- 

ში წინმსწრები განვითარება 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. 

საინვესტიციო სფერო ეკონომიკური პროცესების 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. 

საფინანსო საკრედიტო პოლიტიკამ და დაჩქარებულმა 

საინვესტიციო პრივატიზაციამ ეკონომიკური რეფორმის პირველ 

წლებში დიდი დარტყმა მიაყენა საინვესტიციო კომპლექსს. შეკუმშა 

საინვესტიციო ბაზარი, ეკონომიკის რეალურ სექტორს მოუსპო 

ფინანსური რესურსები და შეამცირა მოთხოვნა თვითონ კაპიტალის 

განახლებაზე თანამედროვე პირობებში. მიუხედავად დიდი სურვილისა, 

განახლდეს ეკონომიკური ზრდა, არსებობენ ფაქტორები და ძალები, 

რომლებიც ხელს უშლიან ეკონომიკურ აღიმავლობას. 

ჯერ-ერთი, ძალზე შერყეულია, თუ დანგრეული არა, ეკონომიკური 
ზრდის მატერიალური ბაზა – მანქანათმშენებლობის, 

სოფლისმეურნეობის, 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 დამოუ კიდებლად''. 

მესამე, მიუხედავად რეფინანსირების განაკვეთების რამდენადმე 

შემცირებისა, ეროვნულ ბანკს, კომერციულ. ბანკებს ჯერ. კიდევ. არა 
აქვთ საჭირო დაინტერესება და არსებითი ოდენობის თავისუფალი 
სასესხო რესურსები 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. 
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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. 

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 

ესა როგორც ფულადი, ისე რეალური და ინტელექტუალური 
კაპიტალის დაბანდება. ისინი ხორციელდებიან ფულადი საშუალებების, 

კრედიტების, ფასიანი ქაღალდების სახით, აგრეთვე დაბანდებები 

მოძრავ და უძრავ ქონებაში, ინტელექტუალურ სა კუთრებაში, ქონებრივ 

უფლებასა და სხვა ფასეულობებში. 

ინვესტიციები (I0V651069L) – 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 ამჟამად ხარჯავთ ჩვენი წიგნის კითხვაზე (არ 

ვამბობთ არაფერს მის ღირებულებაზე), – ასევე ინვესტიციაა. 

თქვენ ამჟამად უარს ამბობთ თქვენს თავისუფალ დროზე და რაიმე 

სახის სამუშაოს შესრულებაში შესაძლო მისაღებ 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. 

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; 

« დაბანდების ვადის არსებობა (ეს ვადა ყოველთვის 

ინდივიდუალურია და მისი წინასწარ განსაზღვრა მართებული არაა); 

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

უშუალო ეკონომიკური სარგებლის მიღებას; 

თ" 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. 

ინვესტიციების ზემომოყვანილი განმარტებები იმას მოწმობენ, 

რომ მათი მოცულობები უამრავი რაოდენობის მრავალფეროვან 

ფაქტორზეა დამოკიდებული. განვიხილოთ მათგან ყველაზე ძირითადები: 

9 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. 

· ინვესტიციების მოცულობაზე მნიშვნელოვნად მოვმედებს წმინდა 
მოგების მოსალოდნელი ნორმა. ეს იმას უკავშირდება, რომ მოგება 
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ინვესტიციების ძირითადი წამახალისებელი მოტივია. რაც უფრო 

მაღალია წმინდა მოგების მოსალოდნელი ნორმა, შესაბამისად, 

მით უფრო მეტი იქნება ინვესტიციების მოცულობა და პირიქით. 

9 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 პრაქტიკულალ სწორხაზოვანი 

დამოკიდებულება. 

2. საწარმოს საინვესტიციო 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 ტერმინის 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 ათწლეულში საწარმოს ინვესტიციების მართვა წარმოადგენს 

ფინანსური მენეჯმენტის ერთ-ერთ უფრო დინამიურად განვითარებად 

მიმართულებას. ხელსაყრელი საინვესტიციო კლიმატის ჩამოყალიბება, 
საინვესტიციო ბაზრის სეგმენტაციის გაღრმავება, საინვესტიციო 

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 
საინვესტიციო საქმიანობის სხვადასხვა ასპექტის 

განხორციელებასთან დაკავშირებული მმართველობის (ან 

სამმართველოს) გადაწყვეტილებების 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. 

საინვესტიციო მენეჯმენტი იმ მმართველურ გადაწყვეტილებათა 
შემუშავებისა და რეალიზაციის პრინციპებისა და მეთოდების 

სისტემაა, რომლებიც საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

სხვადასხვა ასპექტის განხორციელებას უკავშირდება. საინვესტიციო 

მენეჯმენტი ორგანულად შედის საწარმოს მართვის საერთო 

სისტემაში და მისი ერთ-ერთი ძირითადი ფუნქციური ნაწილია. იგი 
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უპირატესად სტრატეგიული გადაწყვეტილებების განხორციელებას 
უზრუნველყოფს. 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 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 

დღა არამატერიალური აქტივების განეითარების მართვით). 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანად მართვას 

უზრუნველყოფს მთელი რიგი პრინცი პები,რომელთა შორის ყველაზე 

ძირითადია: 1. საწარმოს მართვის საერთო სისტემასთან ინტეგრირება 

2. მმართველურ გადაწყვეტილებათა ფორმირების კომპლექსური 

ხასიათი. 3. მართვის ფართო დინამიზმი. ტ4ტ. ცალკეული 

მმართველური გადაწყვეტილებების შემუშავებისადმი მიდგომების 

გარიაციულობა. 5. ორიენტაციის აღება საწარმოს განვითარების 

სტრატეგიულ მიზნებზე. 

თავისი მთავარი ამოცანის რეალიზაციის პროცესში საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის მართვა შემდეგი შვიდი მთავარი ამოცანის 

გადაჭრას ემსახურება: 

საწარმოების მესაკუთრეების კეთილდღეობის მაქსიმიზაციის 

უზრუნველყოფა მიმდინარე და პერსპექტიულ პერიოდში 

1. საწარმოს ოპერაციული საქმიანობის განვითარების მალალი 

ტემპების საკმარისი საინვესტიციო მხარდაჭერის უზრუნველყოფა. 

2.საწარმოს 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 და 

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. 

ისევე როგორც მართვის ყოველი სისტემა, საინვესტიციო 

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 

აუცილებელი ხდება საწარმოების როგორც საინვესტიციო 

მენეჯმენტის ობიექტიების კლასიფიცირება ცალკეული 

საკლასიფიკაციო ნიშან-თვისებების მიხედვით. 

1) საკუთრების ფორმების მიხედვით; 2) საქმიანობის 

ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფორმების მიხედვით; დარგობრივი 

ნიშნის მიხედვით; 3) საკუთარი კაპიტალის მოცულობის ზომის 

მიხედვით; 4) ბაზარზე მონოპოლური მდგომარეობის მიხედვით; 5) 

სასიცოცხლო ციკლის სტადიების მიხედვით. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის, როგორც მმართველი სისტემის 

ფუნქციების ჯგუფში ძირითადია შემდეგი: 1) საწარმოს საინვესტიციო 

სტრატეგიის შემუშავება. 2) საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

ყველა ასპექტის მიხედვით მმართველურ გადაწყვეტილებათა მიღებისა 
და რეალიზაციის უზურნველმყოფი ორგანიზაციული სტურქტურების 

   



შექმნა. 3) საინვესტიციო გადაწყვეტილებათა ალტერნატიული 

ვარიანტების დასაბუთების უზრუნველმყოფი ეფექტიანი საინფორმაციო 
სისტემების ფორმირება. 4) საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის 

სხვადასხვა ასპექტის ანალიზის განხორციელება. 5) საწარმოს 

საინვესტიციო საქმიანობის დაგეგმვის განხორციელება მისი ძირითადი 

მიმართულებების მიხედვით. 6) საინვესტიციო საქმიანობის სფეროში 

მიღებული მმართველურ გადაწყვეტილებათა რალიზაციის სტიმულირების 
ქმედითი სისტემის შემუშავება. 7) საინვესტიციო საქმიანობის სფეროში 

მიღებულ მმართველურ გადაწყვეტილებათა რეალიზაციის ეფექტიანი 
კონტროლის განხორციელება. 

საინვესტიციო მენეჯმენტის როგორც საწარმოს მართვის 

სპეციალური სფეროს ფუნქციების ჯგუფში ძირითადია: 1. რეალური 

ინვესტიციების მართვა. 2. ფინანსური ინვესტიციების მართვა. 3. 

ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვა 4. საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების მართვა. 5. საინვესტიციო საქმიანობით განპირობებული 

ფულადი ნაკადების მართვა. 

საინვესტაციო პოლიტიკა წარმოადგენს საწარმოს საერთო 

ფინანსური სტრატეგიის ნაწილს, მისი რეალური, ფინანსური და 

ინტელექტუალური ინვესტიციების უფრო ეფექტიანი ფორმების 

შერჩევასა და განხორციელებაში, მისი მაღალი ტემპებით 

განვითარებისა და საბაზრო ღირებულების მუდმივად ზრდის მიზნით. 

1) საწარმოს ინვესტიციური საქმიანობის ანალიზი გასულ პერიოდში. 

2) საგარეო საინვესტაციო გარემოს და ინვესტიციის ბაზრის 

კონიუნქტურის კვლევა და პირობების აღრიცხვა. 3) საწარმოს 

განვითარების სტრატეგიული მიზნების აღრიცხვა, რომლებიც 

უზრუნველყოფენ მომავალ ინვესტიციურ საქმიანობას. 4) საწარმოს 

ინვესტიციური რესურესების ფორმირების პოლიტიკის შერჩევა. 5) 

საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის ტიპის დასაბუთება კაპიტალის 

დაბანდების მიზნებისა და რისკის შერჩევის გათვალისწინებით 6) 

საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის ფორმირება ინვესტირების 

ძირითადი მიმართულებების მიხედვით. 7) საწარმოს საინვესტიციო 

პოლიტიკის ფორმირება დარგობრივ ჭრილში. ზ) საწარმოს 

საინვესტიციო პოლიტიკის ფორმირება რეგიონალურ ჭრილში. 9) 
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საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის ძირითადი მიმართულებების 

ურთიერთგანპირობებულობა. 

3. საინვესტიციო მენეჯმენტის უზრუნველყოფის სისტემის 

არსი: საინვესტიციო მენეჯმენტის 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. საწარმოს მართვის ორგანი- 

ზაციული სტრუქტურის ფორმირების ზოგადი პრინციპები: 

საწარმოს მართვის ორგანიზაციული სტრუქტურის (რომელშიც 

საინვესტიციო საქმიანობის მართვის სტრუქტურებიცაა ინტეგრირებული) 
ფორმირების ზოგადი პრინციპები ითვალისწინებენ ორი ტიპის მართვის 

ცენტრის – იერარქიულისა და ორგანულის შექმნას. 
საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ცენტრების ფუნქციური 

აგებულება: საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ცენტრების 

ფუნქციური აგებულება არსებითად განსხვავებულია სხვადასხვა 

ზომის და მართვის გამოყენების საერთო ორგანიზაციული 

სტრუქტურების მქონე საწარმოებში. გამოიყენება: იმ საწარმოებში, 

რომლებიც მართვის მარტივ ხაზოვან ორგანიზაციულ 

სტრუქტურას იყენებენ, იმ საწარმოებში, რომლებიც მართვის 

წრფივ – ფუნქციურ ორგანიზაციულ სტრუქტურას იყენებენ, 
იმ საწარმოებში, რომლებიც მართვის დივიზიონურ 

ორგანიზაციულ სტრუქტურას იყენებენ, იმ საწარმოებში, 

რომლებიც მართვის საპროექტო ორგანიზაციულ სტრუქტურას 

იყენებენ, იმ საწარმოებში, რომლებიც მართვის მატრიცულ 

ორგანიზაციულ სისტემას იყენებენ. 

ახალი დებულება „ინფორმაცია ფულია“. ყოველი მმართველი 
სისტემის 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 ტემპები. 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, დაგეგმვისა და მომზადები- 

სთვისაა' საჭირო. 

საინფორმაციო სისტემაში შემავალი ინფორმაციის ძირითადი 

მახასიათებლები. ეფექტიანი საინვესტიციო გადაწყვეტილებების 

მომზადებასა და მიღებაში საინვესტიციო ინფორმაციის დიდი 

მნიშვნელობა შესაბამისად დიდ მოთხოვნებს უყენებს მის ხარისხს 

საინვესტიციო მენეჯმენტის საინფორმაციო სისტემის ფორმირების 

დროს. მაგალითად, ამ სისტემაში შემავალ ინფორმაციას შემდეგ 

ძირითად მოთხოვნებს უყენებენ. 1. დანიშნულება.2. სისრულე. 3. 

სარწმუნოობა. 4. თავისდროულობა. 5. გასაგებობა. 6. 

რელევანტობა. 7. შესადარისობა. 8. ეფექტიანობა. 

საინვესტიციო შენეჯმენტის საინფორმაციო უზრუნველყოფის 

იმ მაჩვენებელთა სისტემას, რომლებსაც გარე წყაროები 

აყალიბებს, ოთხ ძირითად ჯგუფად ყოფენ. 1. ქვეყნის საერთო 

ეკონომიკური განვითარების მახასიათებელი მაჩვენებლები. 2. 

ინვესტიციის ბაზრის კონიუნქტურის მახასიათებელი მაჩვენებლები. 
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3. კონტრაგენტებისა და კონკურენტების საქმიანობის მახასიათებელი 
მაჩვენებლები. 4. ნორმატიულ-მარეგულირებელი მაჩვენებლები. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის მექანიზმის 

მნიშვნელოვანი შემადგენელი ნაწილია მისი ანალიზის სისტემები 

და მეთოდები. საინვესტიციო ანალიზი საწარმოს საინვესტიციო 

აქტივობისა და საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობის 

კვლევის პროცესია (საწარმოთა ზრდის რეზერვების გამოგლენის 

მიზნით). 1. ჩატარების ორგანიზაციის მიხედვით. 2. ანალიტიკური 

კვლევის მოცულობის მიხედვით. 3. ანალიტიკური კვლევის სიღრმის 

მიხედვით. 4. საინვესტიციო ანალიზის ობიექტის მიხედვით. 5. 

საინვესტიციო ანალიზის ჩატარების პერიოდის მიხედვით. 

საინვესტიციო ანალიზის ჩატარების ძირითადი სისტემები. 

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 მეთოდებზე დამოკიდებულებით, 

ერთმანეთისგან განასხვავებენ საწარმოში ჩატარებული საინვესტიციო 

ანალიზის შემდეგ ძირითად სისტემებს: ჰორიზონტალურ ანალიზს; 

ვერტიკალურ ანალიზსს; შედარებით ანალიზს: კოეფიციენტების 

ანალიზს და ინტეგრალურ ანალიზს. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ძირითადი 

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. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის დაგეგმვის სისტემა. 

საწარმოში არსებული 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. 

საინვესტიციო დაგეგმვის 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. 
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 უზრუნველვოფას. 

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 

ორივე 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 დაიწყო გავრცელება შიდა კონტროლის ისეთმა 

სისტემამ, რომელსაც ,„კონტროლინგს“ უწოდებენ. 

   



საინვესტიციო კონტროლინგი. საწარმოში ორგანიზებული 

კონტროლინგის საერთო სისტემაში 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 მმართველურ 

გადაწყვეტილებათა მიღების მიზნით. 

4. 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. ფულის ღირებულების 

კონცეფციის არსი დროის ფაქტორის გათვალისწინებით. ფულის 

ღირებულების კონცეფციის არსი დროის ფაქტორის გათვალისწინებით 
იმაში მდგომარეობს, რომ ფულის ღირებულება დროის ფაქტორთან 

მიმართებაში იცვლება ფინანსურ ბაზარზე მოგების ნორმის 

გათვალისწინებით, რომელიც სასესხო პროცენტის ანუ საპროცენტო 

განაკვეთის ფორმით გვევლინება. 

საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც გამოიყენება ფულადი 

სახსრების ღირებულების ზრდისა ან დისკონტირების პროცესში, 

(მათი მიმდინარე და მომავალი ღირებულების შეფასება), 

კლასიფიცირდება შემდეგი ძირითადი ნიშნების მიხედვით. 1) ფულის 

ღირებულების შეფასების პროცესში დროის ფაქტორის გამოყენებით. 

2) გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთის დონეთა სტაბილურობის 

მიხედვით დარიცხვის პერიოდის ჩარჩოებში. 3) პროცენტის 

განსაზღვრული წლიური თანხის დარიცხვის უზრუნველყოფის 

მიხედვით. 4) ფორმირების პირობების მიხედვით. 

ძირითადი საბაზო ცნებების სისტემა შეაძლებელს ხდის 

თანმიმდევრულად იქნას განხილული ფულის ღირებულების შეფასების 
მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი დროის ფაქტორის გათვალისწინებით, 

ასეთი მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი დიფერენცირდება შემდეგი 
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ვარიანტების ჭრილში. 1) ფულის ღირებულების შეფასების 
მეთოდოლოგიური ინსტრუმენტარიუმი გბ გადახდების დისკრეტული 

ნაკადების დროს მარტივი პროცენტის საშუალებით. 2) ფულის 

ღირებულების შეფასების მეთოდოლოგიური ინსტრუმენტარიუმი 

გადახდების დისკრეტული ნაკადების დროს რთული პროცენტის 

საშუალებით.. 3) ფულის ღირებულების შეფასების მეთოდოლოგიური 

ინსტრუმენტარიუმი გადახდების დისკრეტული ანუიტეტის დროს. 

საინვესტიციო 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; 

ინფლაცია, ეს არის ობიექტური, მუდმივად მოქმედი ფაქტორი, 

რაც დამახასიათებელია არა მარტო ცალკეულ ქვეყანათა ეროვნული 

ეკონომიკებისათვის, არამედ პრაქტიკულად საერთაშორისო 

თანამეგობრობის ყველა ქვეყნისათვის. 

ინფლაციის 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 ლღირებულების რეალურად გათვლა და 

გათვალისწინება. 

ყალიბდება კონკრეტული მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი, რომელიც 
საშუალებას იძლევა გათვალისწინებულ იქნას ინფლაციის ფაქტორი 

საწარმოს ინვესტიციური საქმიანობის მართვის პროცესში. ეს 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი დიფერენცირდება შემდეგი ძირითადი 

 



გათვლების ჭრილში. 1. ინფლაციის ინდექსის და წლიური ტემპის 

პროგნოზირების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 2. რეალური 

პროცენტული განაკვეთის ფორმირების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 
ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით. 3. ფულადი სახსრების 

ღირებულების შეფასების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი ინფლაციის 

ფაქტორის გათვალისწინებით. 4. ინვესტიციური ოპერაციების 

შემოსავლიანობის აუცილებელი დონის მეთოდური ინსტრუმენტა- 

რიუმი ინფლაციის ფაქტორის გათვალისწინებით. 

საინვესტიციო რისკების ცნება. საინვესტიციო საქმიანობის 

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. გინაიდან 

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. 

–-ინა--– 
   



რისკის ფაქტორის გათვალისწინების კონცეფცია გულისხმობს 

მისი დონის ობიექტურ შეფასებას საინვესტიციო ოპერაციების 

შემოსავლიანობის აუცილებელი დონს რმირების უზრუნველყოფის 

მიზნით, რათა შესაძლებელი გახდეს ასევე საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობაზე ნეგატიური ფინანსური შედეგების მინიმიზების 

ღონისძიებათა, სისტემის შემუშავებისათვის. 

ყალიბდება რისკის ფაქტორის გათვალისწინების კონკრეტული 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმიც, რომელიც საშუალებას იძლევა 

გადაწყდეს მასთან დაკავშირებული საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის მართვის კონკრეტული ამოცანები. რისკის ფაქტორის 

ამოცანები და მათი სისტემატიზაცია. ამ მეთოდური 

ინსტრუმენტარიუმის დიფერენციაცია ასახავს საინვესტიციო 

საქმიანობის პროცესში რისკის ფაქტორის გათვალისწინების 

ამოცანათა · შემდეგ სისტემატიზაციას: 1. ინვესტიციური რისკის 

დონის შეფასების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი. 2. ინვესტიციური 

ოპერაციების შემოსავლიანობის აუცილებელი დონის ფორმირების 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი რისკის ფაქტორის გათვალისწინებით.. 

3. ფულადი სახსრების ღირებულების შეფასების ინსტრუმენტარიუმი 

რისკის ფაქტორის გათვალისწინებით. ! 

საინვესტიციო მენეჯმენტი მჭიდროდაა დაკავშირებული 

ლიკვიდობის კატეგორიასთან, რომელსაც საინფორმაციო საქმიანობის 

მართვის თეორიასთან მიმართებაში აქვს რიგი ასპექტები. ეკონომიკურ 

ლიტერატურაში ჩვეულებრივ გამოყოფენ საწარმოს ლიკვიდობის 

(მისი სწრაფი რეალიზაციის შესაძლებლობას გაკოტრების ან 

თვითლიკვიდაციის შემთხვევაში), აქტივების ლიკვიდობის (საწარმოს 

მიმდინარე განხდისუნარიანობის უზრუნველყოფია) და ინვეტირების 

განსაზღვრული ობიექტების (რომელიც უზრუნველყოფს კაპიტალის 

სწრაფი რეინვესტირების შესაძლებლობას საინვესტიციო ბაზრის 

ცვალებადი კონიუნქტურის პირობებში) ლიკვიდობის ცნებას. 

ასე, რომ ლიკვიდობის ფაქტორი წარმოადგენს ობიექტურ 

ფაქტორს. რომელიც განაპირობებს მმართველობითი გადაწყვეტილე- 
ბების 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: 1. 

ლიკვიდობა. 2. ინვესტიციების ლიკვიდობა. 3. ინვესტირების 

ინდივიდუალური ობიექტების ლიკვიდობა. 4. საინვესტიციო 

პროტფელის ლიკვიდობა. 5. ინვეტიციების ლიკვიდობის დონე. 

6. ინვესტიციების აბსოლუტური ლიკვიდობა. 7. ინვეტიციების 

შემოსავლიანობისა და ლიკვიდობის დონეთა თანაფარდობა. 

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: 1. ინვესტიციების 

ლიკვიდობის დონის შეფასების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი. 2. 

ინვესტიციური ოპერაციების შემოსავლების აუცილებელი დონის 

ფორმირების მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი ლიკვიდობის ფაქტორის 

გათვალისწინებით. 3. ფულადი სახსრების ღირებულების შეფასების 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი ლიკვიდობის ფაქტორის 

გათვალისწინებით. 

5. ფსიქოლოგები, სოციოლოგები და მართვის სპეციალისტები 

ყურადღების კონცენტრაციას ახდენენ მოტივაციის პრობლეზებზე, 

მოტივაციის საფუძვლების გამოვლენაზე და მოტივაციის პროცესების 

მექანიზმებზე. პირველმა მიმართულებამ წარმოშვა მოტივაციის მთელი 

რიგი შინაარსიანი კონცეფციები, მეორემ – მოტივაციის რამდენიმე 

საპროცესო კონცეფცია. ვინ იყო ა. მასლოუ. მსოფლიო 

  

 



მმართველობითი აზრის საერთოდ აღიარებულ ლიდერად მოტივაციის 

პრობლემის თვალსაზრისით გვევლინება ა. ა. მასლოუ. 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. მასლოუს თეორიის საფუძველი. ა. მასლოუმ ადამიანის 

ბუნებასთან მიმართებაში (რაც მისი თეორიის საფუძველს წარმოადგენს), 

სამი ფუნდამენტური დაშვება ჩამოაყალიბა: ადამიანი თავისი არსით 

დაუკმაყოფილებელი ცხოველია, რომლის მოთხოვნილებები. ბოლომდე 
არასოდეს არ შეიძლება იყოს დაკმაყოფილებული; 

მოთხოვნილებათა ნაწილობრივი ან სრული დაუკმაყოფილება 

ადამიანს მოქმედებისაკენ უბიძგებს; 

არსებობს მოთხოვნათა იერარქია, რომლის დროსაც უფრო დაბალ 

საფეხურზე შედარებით დაბალი დონის ძირითადი მოთხოვნებია 

განთავსებულნი. ხოლო უფრო მაღალი დონის მოთხოვნები – სულ 

მაღალ საფეხურზე. 

ამ კრიტიკის საპასუხოდ კ. კ. ალდერფერმა წამოაყენა 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 შეესაბამება 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. 

C816.)  



კიდევ ერთი შინაარსიანი მოტივაციის კონცეფცია შეიმუშავა 

ამერიკელმა ფსიქოლოგმა მაკკლელანღმა. იგი ცნობილია სამი 

შეძენილი მოთხოვნილების კონცეფციის სახით: მიიღწევა, 

თანამონაწილეობა და ძალაუფლება. დ. მაკკლელანდის კვლევებში 

ფუძემდებლური იდეა შემდეგში მდგომარეობს: მიღწევისადმი 

მოთხოვნილება ნაწილობრივ მაინც ეკონომიკური ზრდის ან 

ეკონომიკური განვითარების განმსაზღვრელი მამოძრავებელი ძალაა. 

კონკრეტულად კვლევა ორიენტირებული მიღწევისაღზი 
მოთხოვნილებასა და ცალკეულ პიროვნებათა, ორგანიზაციების და 

საზოგადოებების პროდუქტიულობის დონეებს შორის კავშირის 

დაცვაზე. ამის შესახებ დ. მაკკლელანდი წერდა თავის პირველ 

მსხვილ სამეცნიერო ნაშრომში ,,მიღწევებეს საზოგადოება“ (19 61წ.). 

ასეთი კავშირის აღმოჩენის შემდეგ ჰპაკკლელანდმა შეიმუშავა 

ტრეინინგის პროგრამა, რომლის მიზანი იყო მენეჯერთა, მცირე 

საწარმოთა მფლობელების და სხვა ჯგუფების მოთხოვნილებების 

მიღწევების წახალისება. 
ფსიქოლოგიური სამსახურის მკვლევრთა ჯგუფმა პიტსბურგში, 

რომელიც 50-იან წლებში მოტივაციის პრობლემებზე მუშაობდა, 

წამოაყენა მოსაზრება ა. მასლოუსა და დ. პაკკლელანდის მოტივაციის 

არსებული თეორიების არასრულყოფილების შესახებ. შედეგად 

გამოსცა წიგნი: ,,შრომისადმი დამოკიდებულება: კვლევებისა და 

შეხედულებების მიმოხილვა“ (1957). რომელიც დაწერილია ფ. 

გერცბერგისა და მისი კოლეგების მიერ. 

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 ჰხოლოდ არ განაპირობებს 

ადამიანის ავადობას, ეს ჰიგიენური 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 სავალდებულო მათ გამოიწვიონ სამუშაოთა 

თვითკმაყოფილების მდგომარეობა. 

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. 

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. 

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 განსაზღვრული 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. 

   



ვ. ვრუმის მოლოდინის თეორიის თანახმად მოტივაციის პროცესი 

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 

ხარისხს და შესრულებაზე დამოკიდებული ფუნქცია. 
შედარებით სხვანაირად იყო 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 ცვლილებას ხსნის 

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 პრინცი პულად განიხილავდნენ გარეგან გარემოცვას, 
როგორც ადამიანის ქცევის მთავარ და ძირითად ფაქტორს. 

· კიდევ ერთი მეცნიერული მიმართულება, რომელიც აქტიურად 
იქნა დამუშავებული დასავლეთის მმართველობითი აზროვნების მიერ. 

იყო მართეაში ლიდერობის პრობლემის კვლევა. მმართველობითი 

ასრის ისტორიიდან ცნობილია, რომ კატეგორია „ლიდერობა“ 

მიეკუთვნება იმ საკითხთა რიცხვს, რომელთაც დიდი მნიშენელობა 

აქვთ ნებისმიერი ცივილიზაციისათვის. ამიტომ იგი ყოველთვის აქცევდა 
და დღესაც იქცევს დიდ ყურადღებას მართვის თეორეტიკოსების 

და პრაქტიკოსების მხრიდან. კვლევის დასაწყისში ლიდერობის თემას 

 



XX საუკუნეში დიდი მეცნიერების მხოლოდ მცირე ნაწილი თუ 

უთმობდა ყურადღებას. ასეთი ადამიანები ნებისმიერ საზოგადოებაში 

ცხოვრობენ, მუშაობენ ნებისმიერ ორგანიზაციაში და როგორც 

ირკვევა, ფლობენ ხასიათის განსახღვრულ თვისებებს, რაც ყველას 

არ ახასიათებს ერთნაირი დოზით. ასე წარმოიშვა ლიდერის 

თვისებების თეორია. 

„მოვლენების ლოგიკის“ და სიტუაციის კანონის მიუხედავად. 

ო.ტიდი დარწმუნებული იყო, რომ წარმატებული ლიდერები ფლობენ 

განსაზღვრული და ზუსტად იდენტიფიცირებულ თვისებებს. 

ლიდერისათვის დამახასიათებელი თვისებებიდან შედარებით. არსებით 

თვისებებს იგი მიაკუთვნებს შემდეგს: 48. რა არის აუცილებელი 

იმისათვის, რომ იყო ლიდერი. „მოვლენების ლოგიკის“ და 

სიტუაციის კანონის მიუხედავად. ო.ტიდი დარწმუნებული იყო, რომ 

წარმატებული ლიდერები ფლობენ განსაზღვრული და ზუსტად 

იდენტიფიცირებულ თვისებებს ლიდერისათვის დამახასიათებელი 

თვისებებიდან შედარებით არსებით თვისებებს იგი მიაკუთვნებს შემდეგს: 

ფიზიკური და ემოციონალური ამტანობა ლიდერობა – ეს 

მძიმე სამუშაოა, ამიტომ ლიდერები უნდა იყვნენ ამტანები საშუალო 

დონეზე შეტად. 
ორგანიზაციის დანიშნულებისა ღა მისი საქმიანობის 

მიმართულების ღრმად გააზრება ლიდერს უნდა ჰქონდეს მიზანი 

და წაახალისოს და წააქეზოს „სხვებიც მის მისაღწევად. 

ენთუზიაზმი. კარგი ლიდერები ხშირად თავშეკავებულნი არიან. 

მათი ენთუზიაზმი ასე თუ ისე ტრანსფორმირდება ძალაუფლებასა 

და გავლენიანობაში. 

კაცთმოყვარეობა და ადამიანების სიყვარული. ტიდი თვლიდა, 

რომ ლიდერისათვის უარესია იგი ადამიანებს სმძულდეთ, 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. 

ბევრი მკვლევრი 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“ (196!). მასში დოსიკერატი აყალიბებს 

პრობლემების ტიპებს (კლასებს), რომელთანაც საქმე გვექნება, 

თუკი გავიაზრებთ ლიდერის შესაფერის და შეუფერხებელ სტილს. 

ეს შრომა ემყარება მრავალრიცხოვან და სარწმუნო მონაცემებს, 
ამ სფეროში მოღვაწე მკვლევრებისაკენ განსხვავებით. 

ლიდერობის თანამედროვე 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 გარს 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. 

გენეტიკა და ადრეული ბავშვობა. მეცნიერთა დიდი ნაწილი 

თვლის, რომ ლიდერობის პოტენციალს განსაზღვრავს ორი გარემოება: 

საკმაოდ კარგად განვითარებული მტრული შესაძლებლობები, როგორც 
გონებრივი, ასევე ფიზი კური; 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 ერთად ლიდერობის პოტენციალზე. ზოგი 

ექსპერტი მიიჩნევს, რომ ლიდერობის გენი აგებულია IIII-ზე. 

სხვები უარყოფენ ამ მოსაზრებას, აღსანიშნავია ის გარემოება, 

რომ საკითხი ადრეულ ბავშვობაში არსებულ განცდებზე ნაკლებ 

უთანხმოებას იწვევს. 

კორპორაციული კულტურის დიაგნოსტიკა და მართვის სხვა 

თეორიები. ბოლო წლებში წარმოიშვა კიდევ რიგი თეორიები და 

   



მოდელები საწარშოს 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. 

ახალი ტენდენციები თეორიასა და პრაქტიკაში. მართვის 

ორგანიზაციული 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 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. 

ნ. 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 

და ფინანსური ინვესტირების ობიექტებში. 

  

  

 



საინვესტიციო რესუსრები, რომლებიც ფორმირდება საწარმოს 

მიერ საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების პროცესში, 

ხასიათდება რიგი თავისებურებებით. ეს თავისებურებებია: 

1.ინვესტიციური რესურსების ფორმირება არის ინვესტიციური 

პროცესის განხორციელების ძირითადი ამოსავალი პირობა. 2. 

საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირების პროცესი 

მნიშვნელოვანწილად დაკავშირებულია კაპიტალის თავდაპირველი 

დაგროვების პროცესთან. 3. საწარმოს ინვესტიციური რესურსების 

ფორმირების ბაზა გარკვეულწილად არის რეინვესტირებისათვის 

გამიზნული მისი კაპიტალი. 4. ინვესტიციური რესურსების ფორმირება 

ხორციელდება საწარმოს საწყის ეკონომიკურ განვითარებასთან 

დაკავშირებული სასიცოცხლო ციკლის ყველა სტადიის მიხედვით, 

5. ინვესტიციური რესურსების ფორმირება და გამოყენება 

დაკავშირებულია საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ყველა 

სტადიასთან. 6. საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირება 

წარმოადგენს უწყვეტ პროცესს. 7. ინვესტიციური რესურსების 

ფორმირების პროცესი ატარებს დეტერმინირებულ და რეგულარულ 

ხასიათს. 8. საინვესტიციო რესურსების ფორმირება უწყვეტადაა 

დაკავშირებული საწარმოს საინვესტიციო პოლიტიკის მიზნებთან 

და მიმართულებებთან, 9. ფუნქციონირებადი საწარმოს ინვესტიციური 
რესურსების ფორმირების ტემპები მოგების ხარჯზე განისაზღვრება 

მისი მესაკუთრეების (მენეჯერების) დროითი უპირატესობით. 

10.ინვესტიციური რესურსების ეფექტიანი ფორმირება მათი ცალკეული 
წყაროების ჭრილში არის საწარმოს ფინანსური მდგრადობის 

მნიშვნელოვანი პირობა. II. საწარმოს საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების შესაძლებლობა მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება 

კაპიტალის სტრუქტურით, რომელიც მიღწეულია მისი. სამეურნეო 
ციკლის წინა სტადიაზე. 12. საინვესტიციო რესურსების ფორმირების 

სიდიდე და წყაროები მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება მისი მოზიდვის 
ღირებულებით (კაპიტალის ღირებულებით). 

საწარმოს მიერ ფორმირებული საინვესტიციო რესურსები 

კლასიფიცირდება მრავალი ნიშნის მიხედვით: 1. საკუთრების ტიტულის 

მიხედვით, 2. მოზიდვის წყაროების ჯგუფების მიხედვით, 3-საკუთრების 

ტიტულის მიხედვით. 4. მოზიდვის წყაროების ჯგუფების მიხედვით 

  

 



საწარმოსთან მიმართებაში. 5. მოზიდვის ნატურალურ-ნივთობრივი ფორმის 

მიხედვით. 6. მოზიდვის დროის პერიოდის მიხედვით. 7.კაპიტალის 

მფლობელთა ნაციონალური კუთვნილების მიხედვით. 8. გამოყენების 

მიზნობრივი მიმართულებების მიხედვით. 9.საინვესტიციო პრცოესის 

ცალკეული სტადიის უზრუნველყოფის მიხედვით. 
საწარმოს საინვესტიციო რესურსების ფორმირების ძირითადი 

მიზანია 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: 

1. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის განვითარების პერსპექტივების 

გათვალისწინება. 2. საწარმოს საინვესტიციო მოთხოვნების სიდიდის 

უზრუნველყოფა შესაბამისი ოდენობის მიზიდული საინვესტიციო 

რესურსებით. 3. საინვესტიციო რესურსების ოპტიმალური 

სტრუქტურის უზრუნველყოფა საინვესტიციო საქმიანობის 

ეფექტიანობის პოზიციებიდან. 4. საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირებისას ხარჯების მინიმიზაციის უზრუნველყოფა სხვადასხვა 

წყაროს მიხედვით. 5. საინვესტიციო რესურსების მაღალეფექტიანი 

გამოყენების უზრუნველყოფა საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში. 

საინვესტიციო რესურსების 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. 

საწარმოს საინვესტიციო რესურსების საერთო მოცულობა განხილული 

ობიექტური შეზღუდვების გვერდით პერსპექტიულ პერიოდში ყალიბდება 
მისი ფორმირების პოლიტიკის შერჩეული ტიპის გათვალისწინებით. 

თფაე-----   

 



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 შეზლუდულია. (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 რესურსების საერთო მოცულობისა 

და სტრუქტურის საპროგნოზო გათვლები ამ მეთოდის გამოყენებით 

ხორციელდება შემდეგი თანმიმდევრობით: L საწარმოს წმინდა 

ფულადი ნაკადების ოდენობის განსაზღვრა საოპერაციო საქმიანობის 

მიხედვით. 2. საინვესტიციო რესურსების მონაწილეობის კოეფიციენტის 
განსაზღვრა საწარმოს ფინანსური რესურსების საერთო მოცულობაში 

მოცულობაში. 3. საწარმოს საკუთარი საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირების შესაძლო ოდენობის განსაზღვრა შიდა წყაროების 

ხარჯზე. 4. საწარმოს საკუთარი საინვესტიციო რესურსების მოზიდვის 

შესაძლო სიდიდის განსაზღვრა გარე წყაროების ხარჯზე. 5. ნასესხები 

კაპიტალის მოზიდვის შესაძლებლობის განსაზღვრა საინვესტიციო 

მიზნებისათვის. 6. საწარმოს საინვესტიციო რესურსების საერთო ოდენობის 

განსაზღვრა მომავალ პერიოდში. 7. საწარმოს საინვესტიციო რესურსების 

სტრუქტურის განსაზღვრა მომავალ. პერიოდში, 
მთლიანად საწარმოში საინვესტიციო რესურსების 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. 

ერთ-ერთი ასეთი თავისებურებაა ის, რომ საინვესტიციო პროცესი 

საინვესტიციო პროექტთა უმრავლესობაში ზხასიათდება საკმაოდ 

ხანგრძლივი პერიოდით, რაც, შესაბამისად, განსაზღვრავს ფინანსური 

სახსრების გრძელვადიან, ხანგრძლივ გაწყენებას ინვესტიციურ მიზნებზე. 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროების შერჩევის 

მნიშვნელოვანი თავისებურებაა მისი საკმაოდ ფართო ალტერნატიულობა 
საწარმოს ერთი და იმავე საინვესტიციო მოთხოვნილებების 

დასაკმაყოფილებლად. 
ამის გარდა, საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროების 

შერჩევისას საჭიროა გათვალისწინებული იქნას, რომ მათი მიწოდება 

საწარმოსათვის გრძელვადიან პერიოდში კრედიტორისათვის აყალიბებს 

ფინანსური რისკის უფრო მაღალ დონეს. 

და ბოლოს, საინვესტიციო რესურსების ფორმირების კონკრეტული 

წყაროების შერჩევისას, უნდა გათვალისწინებული იქნას ინვესტირების 

ცალკეული მიმართულებების – რეალურის ანდა ფინანსურის 

საპროგნოზო პროპორციები. 

საინვესტიციო რესურსების ფორმირების კონკრეტული წყაროების 

შერჩევას საწარმოები ახორციელებენ შემდეგი ძირითადი ფაქტორების 

გათვალისწინებით: 1. საწარმოს საოპერაციო საქმიანობის დარგობრივი 

თავისებურებანი. 2. საწარმოს სიდიდე. 3. სხვადასხვა წყაროიდან 

მოზიდული კაპიტალის ღირებულება. 4. დაფინანსების წყაროების 

არჩევის თავისუფლება. 5. კაპიტალის ბაზრის კონიუქტურა. 6. 

მოგების საგადასახადო დაბეგვრის დონე. 7. საინვესტიციო რესურსების 

ფორმირებისას გამოყენებული რისკის ზომა, 8. საკუთარი კაპიტალის 

კონცენტრაციის განსაზღვრული დონე. 

7. 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. 

  

 



რეალური ინვესტიციები ხორციელდება საწარმოების მიერ 

სხვადასხვა ფორმით, რომელთა შორის ძირითადია შემდეგი: 

1 მიზნობრივი ქონებრივი კომპლექსების შეძენა. 2. ახალი მშენებლობა, 
3. პროფილის შეცვლა. 4. რეკონსტრუქცია. 5. მოდერნიზაცია. 

6.ცალკეული სახის მოწყობილობის განახლება. 7. ინოვაციური 

ინვესტირება არამატერიალურ აქტივებში. 8. მატერიალური საბრუნავი 

აქტივების მარაგების ზრდის ინვესტირება. 

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“ მეთოდოლოგიას, ახალ 

მეცნიერულ მიმართულებას, რომელმაც ფართო გავრცელება. ჰპოვა 
განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მქონე დასავლეთის ქვეყნებში. 

პროექტების მართვის მეთოდოლოგიის გათალისწინებით აიგება 

საწარმოს რეალური ინვესტიციების მართვის საერთო პროცესი. ეს 

პროცესი ზორციელდება შემდეგი ძირითადი ეტაპების ჭრილში: I. 

რეალური ინვესტირების, მდგომარეობის ანალიზი გასულ პერიოდში. 

2. რეალური ინვესტირების საერთო მოცულობის განსაზღვრა მომავალ 

პერიოდში. 3. რეალური ინვესტირების ფორმების განსაზღვრა. 4. 

ინვესტიციური პროექტების შემუშავება (შერჩევა), რომელიც შეესაბამება 
რეალური ინვესტირების მიზნებსა და ფორმებს. 5. ცალკეული 

საინვესტიციო პროექტების ეფექტიანობის შეფასება რისკის ფაქტორის 

გათვალისწინებით. 6. საწარმოს რეალური ინვესტიციების პროგრამების 

ფორმირება, 7. ცალკეული საინვესტიციო პროექტების და საინვესტიციო 
პროგრამების რეალიზაციის უზრუნველყოფა. 8. საინვესტიციო 

პროექტების და საინვესტიციო. პროგრამების. რეალიზაციის. მუდმივი 
მონიტორინგისა და კონტროლის უზრუნველყოფა. 

საწარმოს რეალური ინვესტიციები ფინანსური მართვის ძირითადი 

ობიექტია ინვესტიციური პროექტი, ცნებას „ინვესტიციური პროექტი“ 
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აქვს მრავალასპექტიანი შინაარსი. რომელიც განისაზღვრება შემდეგი 

მნიშვნელოვანი არსებითი მახასიათებლებით: 1. საინვესტიციო 

ინიციატივის გამოვლენის ფორმა. 2. კაპიტალის დაბანდების 

ობიექტი. 3. წინასწარ დასახული საინვესტიციო მიზნების 

განხორციელება. 4. გეგმით განსაზღვრული კონკრეტული 

შედეგების მიღწევაზე ორიენტაცია. 3. რეალიზაციის 

დეტერმინირება დროში.. 

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. 
საწარმოს რეალური ინვესტირების ცალკეული ფორმების ჭრილში 

დამუშავებული საინვესტიციო პროექტები კლასიფიცირდება 

სხვადასხვა ნიშნების მიხედვით. 1.. ფუნქციური მიმართულებების 

მიხედვით. 2. ინვესტირების მიზნების მიხედვით. 3. რეალიზაციის 

შეთავსებადობის მიხედვით. 4. რეალიზაციის ვადის მიხედვით. 5. 

საჭირო ინვესტიციური რესურსების სიდიდის მიხედვით. დაფინასების 

შემოთავაზებული წყაროების მიხედვით. 

ინვესტიციური პროექტების დასაბუთება ითვალისწინებს მათ 

განსაზღვრულ სტრუქტურირებას, ინვესტიციური 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: 

თ წინასაინვესტიციო სტადია, რომლის პროცესში მუშავდება 

ალტერნატიული საინვესტიციო გადაწყვეტილებების ვარიანტები, ხდება 
მათი შეფასება და ხდება მათი კონკრეტული ვარიანტების რეალიზაცია;



«. საინვესტიციო სტადია, რომლის პროცესში ხორციელდება 

მიღებული საინვესტიციო გადაწყვეტილების უშუალო რეალიზაცია; 
?.“ პოსტინვესტიციური სტადია, რომლის პროცესში ხორციელდება 

საინვესტიციო გადაწყვეტილებების გათვალისწინებულ პარამეტრების 
განხორციელებაზე კონტროლი ინვესტირების ობიექტის ექსპლუ- 

ატაციის პროცესში. 

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. L პროექტის კლასის განსაზღვრის 

საფუძველი დაფინანსების მოცულობის მიხედვით ·.· 2. პროექტის 
დაფინანსების სქემის დასაბუთების წინასწარი ბაზა. 3. პროექტის 

მიხედვით ფულადი ნაკადების დაგეგმვის აუცილებელლი პირობები, 4. 
პროექტის ეფექტიანობის მაჩვენებლების გაანგარიშ ბის საფუძველი. 5. 

პროექტის მიხედვით კაპიტალტევადობის განსაზღვრის ბაზა. 6. პროექტის 

მიხედვით საბალანსო გეგმის შემუშავების საფუძველი. 

ინვესტიციური პროექტის ღირებულება განისაზღვრება მისი 

ფინანსური გეგმის შემადგენლობაში, რომელიც არის მისი მომზადების 

დამამთავრებელი განყოფილება. 

ინვესტიციური დანახარჯების ცალკეული ელემენტები სრული 

ღირებულების გათვლის ინტეგრაციული ხასიათი, შესაძლებელს 

ხდის მოხდეს ამ მაჩვენებლის სტრუქტუირება სხვადასხვა ნიშნის 

მიზედვით. თანამედროვე პრაქტიკაში ინვესტიციური დანახარჯები 

რეალური პროექტების მიხედვით კლასიფიცირდება შემდეგი ძირითადი 
ნიშნების მიხედვით. 1. განხორციელების ეტაპების მიხედვით. 2. 

განხორციელების მიმართულებების მიხედვით. 3. ფორმირებული 

სახეების აქტივების მიხედვით. 4. ფასების სახეების მიხედვით. 5. 

ღირებულების დროში შეფასების მიხედვით. 

ინვესტიციური პროექტის ღირებულება, რომელიც გამოიხატება 

აუცილებელი ინვესტიციური დანახარჯების მოცულობით, უნდა 

უზრუნველყოფილი იყოს მისი დაფინანსების შესაბამისი წყაროებით. 

დაფინანსების ასეთი წყაროების სისტემის ფორმირება არის პროექტის 
ფინანსური მართვის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი ფუნქცია მისი 

მომზადების სტადიაზე. 
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ინვესტიციური პროექტის დაფინანსებაში იგულისხმება მისი 

განხორციელებისათვის აუცილებელი ინვესტიციური რესურსების 

შერჩევისა და აგრეთვე მისი მოზიდვის საუკეთესო პირობების შექმნა. 

ტრადიციული დაფინანების სისტემაში ინვესტიციური პროექტების 

დაფინანსების ძირითადი სქემებია: 1. სრული თვითდაფინანსება. 2. 

აქციონირება. 3. საკრედიტო დაფინანსება. 4. სახელმწიფო 

დაფინანსება. 5. შერეული დაფინანსება. 

საპროექტო დაფინანსების სისტემაში ინვესტიციური პროექტების 

დაფინანსების სქემებია: 1. დაფინანსება სრული რეგრესის უფლებით. 

2. დაფინანსება ნაწილობრივი რეგრესიის უფლებით. 3. დაფინანსება 

რეგრესის უფლების გარეშე. 

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 შოგების დამატებითად გენერირებული ნაკადი. 

ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის შეფასების ეს ობიექტურობა 

და ყოველმხრივობა განსაზღვრავს მნიშვნელოვნად მისი ჩატარების 

თანამედროვე მეთოდების გამოყენებას. 

განვიხილოთ ძირითადი პრინციპები და მეთოდური მიდგომები, 

რომლებიც გამოიყენებ რეალური ინვესტიციური პროექტების 

ეფექტიანობის შეფასების თანამედროვე პრაქტიკაში. ასეთ 

პრინციპებიდან ძირითადია შემდეგი: 1. რეალური ინვესტიციური 

პროექტების ეფექტიანობის შეფასება. 2. ინვესტიციური დანახარჯების 

მოცულობის შეფასებამ 3. საინვესტიციო კაპიტალის უკან 

დაბრუნების შეფასება. 4. ინვესტიციური დანახარჯების თანხის და 

წმინდა ფულადი ნაკადების შეფასების. 5. დისკონტური განაკვეთის 

შერჩევა ცალკეული მაჩვენებლის მიმდინარე ღირებულებით. 

ზემოთ განხილული პრინციპების გათვალისწინებით განვიხილოთ 

რეალური ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის შეფასების 

მეთოდები სხვადასხვა მაჩვენებლების საფუძველზე. სისტემა შემდეგია: 

1. წმინდა მოყვანილი შემოსავალი. 2. შემოსავლიანობის ინდექსი. 

   



3. რენტაბელობის ინდექსი. 4. ნაზღაურობის (გამოსყიდვის) პერიოდი. 

5. შემოსავლიანობის შიდა განაკვეთი. 

ყოველი განხილული რეალური ინვესტიციური პროექტის 
ყოველმხრივი შეფასების საფუძველზე ხდება მათი საბოლოო შერჩევა, 

რომლის საფუძველზეც ხდება საწარმოს საინვესტიციო პროგრამა 

ფორმირდება: 1. საინვესტიციო პროგრამაში პროექტების არჩევის მრავალ 

კრიტერიუმებიანობა. 2. შერჩევის კრიტერიუმების დიფერენციაცია 

საინვესტიციო პროექტების სახეების მიხედვით. 3. საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის ობიექტური შეზღუდვების აღრიცხვა. 4. კავშირის 

უზრუნველყოფა საწარმოს საინვესტიციო პროგრამასა და საფინანსო 

პროგრამას შორის, 5. საინვესტიციო პროგრამების ბალანსირების 

უზრუნველყოფა ძირითადი პარამეტრების მიხედვით. 

საწარმოს რეალური ინვესტიციების პროგრამების ფორმირება 

განხილული ძირითადი პრინციპების გათვალისწინებით ხორციელდება 

შემდეგი ძირითადი ეტაპების მიხედვით: 1. საწარმო საინვესტიციო 

პროგრამაში პროექტების შერჩევაში მთავარი კრიტერიუმების დადგენა. 

2. საინვესტიციო პროექტების სახეების მიხედვით მთავარი 

კრიტერიუმის შერჩევის რაოდენობრივი მნიშვნელობების 

დიფერენციაცია სკრინინგული საინვესტიციო გადაწყვეტილებების 

დასაბუთებისათვის. 3. საინვესტიციო პროექტების შერჩევის 

შეზღუდვების სისტემის აგება საინვესტიციო პროგარმაში შერჩეული 

მთავარი კრიტერიუმის მიხედვით. 4. განხილული საინვესტიციო 

პროექტების რანჟირება მთავარი კრიტერიუმების და შეზღუდვების 

სისტემის მიხედვით. 5. საინვესტიციო პროგრამის ფორმირება 

ოპერაციული საქმიანობის პარამეტრების შეზღუდვის პირობებში. 

6. საინვესტიციო პროგრამის ფორმირება საინვესტიციო რესურსების 

საშუალოშეწონილი ღირებულების შეზღუდვის პირობებში. 7. 

საინვესტიციო პროგრამის ფორმირება საინვესტიციო რესურსების 

შეზღუდული საერთო პირობებში. 8. საინვესტიციო პროგრამის 

ფორმირების შეფასება შემოსავლიანობის დონის რისკისა და 

ლიკვიდობის მიხედვით. 

ყოველი ინვესტიციური პროექტის წარმატებული რეალიზაცია, 
რომელიც ჩართულია საწარმოს რეალური ინვესტიციების 

პროგრამაში, ბევრადაა დამოკიდებული მისი განხორციელების 
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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. 

პროექტების მართვის პრაქტიკაში მუშავდება კაპიტალური 

ბიუჯეტების მრავალრიცხოვანი სახეები, რომლებიც დაკავშირებულია 

მის რეალიზაციასთან. კაპიტალური ბიუჯეტების ამ სახეებიდან 

ძირითადები წარმოდგენილია: 1. პროექტის სასიცოცხლო ციკლის 

სტადიების მიხედვით. 2. დანახარჯების ცენტრების მიხედვით. 

პ.სამუშაოების განხორციელების ეტაპების მიხედვით. 4. დამუშავების 

პერიოდის მიხედვით. 5. დამუშავების სტადიების მიხედვით. 

6.დამუშავების მეთოდის მიხედვით. 

წ. 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 ხორციელდება შემდეგი 

ძირითადი ფორმებით: 1. კაპიტალის დაბანდება ერთობლივი 

საწარმოების საწესდებო ფონდებში. 2. კაპიტალის დაბანდება ფულადი 

ინსტრუმენტების შემოსავლის სახეებში. 3. კაპიტალის დაბანდება 

საფონდო ინსტრუმენტების საშემოსავლო სახეებში. 

საწარმოს ფინანსური ინვესტიციების მართვა წარმოადგენს 

კაბიტალის დაბანდების შედარებით ეფექტიანი ფინანსური 

ინსტრუმენტების შერჩევის უზრუნველყოფის პრინციპებისა და 

მეთოდების სისტემასა და მის თავისდროულ რეინვესტირებას. 

ფინანსური ინსტრუმენტებით მართვა ექვემდებარება საწარმოს 
საერთო საინვესტიციო პოლიტიკის და მიმართულია მისი 

საინვესტიციო მიზნების მიღწევაზე. 
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საწარმოს ფინანსური ინვესტიციებით მართვის პროცესი 

ხორციელდება ძირითადი ეტაპების მიხედვით: I. ფინანსური 

ინვესტირების მდგომარეობის ანალიზი წინა პერიოდში. –. მიმდინარე 

პერიოდში ფინანსური ინვესტირების მოცულობის განსაზღვრა. 3. 

ფინანსური ინვესტირების ფორმების შერჩევა. 4. ცალკეული ფიჩანსური 

ინსტრუმენტების საინვესტიციო ხარისხის შეფასება. 2. ფინანსური 

ინვესტიციების პორტფელის ფორმირება. 6. ფინანსური ინვესტიციების 

პორტფელის ოპერატიული მართვის ეფექტიანობის უზრუჩველყოფა. 

ფინანსური ინვესტირების განხორციელების პროცესში მის ყოველ 

ფორმაში ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი ამოცანაა იმ ცალკეული 

ფინანსური ინსტრუმენტების საივნესტიციო ხარისხის შემოწმება, 

რომლებიც მოიმოიქცევიან ბაზარზე. 

ფინანსური ინსტრუმენტების საინეესტიციო ხარისხის შეფასება 

არის მისი ცალკეული სახეების ინტეგრალური დახასიათება, 

რომელსაც ინვესტორი ახორციელებს ინვესტიციური პორტფელის 

ფორმირების მიზნების გათვალისწინებით. ფინანსური ინვესტიციების 

მიმართულებები ბოლო პერიოდში სულ უფრო მეტად ორიენტირდება 

საფონდო ინსტრუმენტებზე. საფონდო ინსტრუმენტები 

კლასიფიცირდება შემდეგი: 1. საინვესტიციო შემოსავლიანობის 

წინასწარი განსაზღვრა ხარისხის მიხედვით. 2. რისკის დონის 

მიხედვით, რომელიც და კავშირებულია ემიტენტის ხასიათთან. 1. 

რისკისა და ლიკვიდობის დონის მიხედვით. რაც დაკაშვირებულია 

მიმოქცევის პერიოდთან. ლიკვიდობის დონის მიხედვით. რაც 

დაკავშირეუბლია გამოშვებისა და მიმოქცევის ხასიათთან. 

თანამედროვე ფინანსური ინვესტირება უშუალოდაა 

დაკავშირებული „ინვესტიციური პორტფელის” ფორმირებთან. იგი 

ემყარება იმას, რომ ინვესტორთა უმეტესობა ფინანსური იჩვესტირების 

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 

(833 |    



შემუშავებული საინვესტიციო პოლიტიკის შესაბამისად. ვინაიდან 

საწარმოთა უმრავლესობისათვის, რომლებიც ახორციელებენ ფინანსურ 

ინვესტირებას, მათი ძირითადი ობიექტებია ფასიანი ქაღალდები, 

ასეთი საწარმოებისათვის ცნება „საინგესტიციო პორტფელი“ 

გაიგივებულია ცნება „საფონდო პორტფელთან (ანდა „ფასიანი 

ქაღალდების პორტფელთან“). 

საწარმოს ფინანსური ინვესტირების პოლიტიკის განხორციელების 

კონკრეტული ფორმების ტიპიზაციის თანამედროვე მიდგომები შემდეგი 

ძირითადი ნიშნების მიხედვით: 

განასხვავებენ ორი ძირითადი ტიპის ინვესტიციურ პორტფელს 

- შემოსავლის პორტფელი და ზრდის პორტფელი. I. საინვესტიციო 

შემოსავლის ფორმირების მიზნების მიხედვით. 2. თავის თავზე 

აღებული რისკების დონის მიხედვით. 3. ლიკვიდობის დონის მიხედვით. 

4. საინვესტიციო პერიოდის მიხედვით. 5. საინგესტიციო შემოსავლის 

საგადასახადო დაბეგვრის პირობების მიხედვით. 6. ინვესტირების 

ფინანსური ინსტრუმენტების ძირითადი სახეების სტრუქტურის 

სტაბილურობის მიხედვით. 7. ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების ძირითადი სახეების სპეციალიზაციის მიხედვით. 

8. ფორმირების სტრატეგიული მიზნების რიცხვის მიხედვით. 

9.ფორმირების პირველადობის მიხედვით. 

ფინანსური ინვესიტიციების პორტფელის ფორმირების შემდგომი 

რეკომენდაციები ემყარება თანამედროვე პორტფელურ თეორიას. ამ 

ფორმირების პროექტი შედგება შემდეგი ძირითადი ეჯაპებისაგან: 

1.პორტფელური სტრატეგიის და ფორმირებული საინვესტიციო 

პორტფელის ტიპის შერჩევა. 2. ინვესტირების ფინანსური 

ინსტრუმენტების საინვესტიციო ხარსიხის განსაზღვრა 

შემოსავლიანობის დონის, რისკისა და ურთიერთკოვარიაციის 

მაჩვენებლების მიხედვით. 3. ფინანსური ინსტრუმენტების შერჩევა 

ჩამოყალიბებულ პორტფელში მათი გავლენის გათვალისწინებით 

პორტფელის შემოსავლიანობის და რისკის დონის პარამეტრებზე. 

4. პორტფელის ოპტიმიზაცია, რაც მიმართულია მისი რისკის დონის 

შემცირებაზე მოსალოდნელი შემოსავლიანობის განსაზღვრული დონის 

პირობებში. 5. ფორმირებული საინვესტიციო პორტფელის ძირითადი 

პარამეტრების შეფასება. 

   



სასტარტო პორტფელის ფორმირების 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 (კვლილება, 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. 

L. ქვეყნის განვითარების ეკონომიკური პირობების და ფინანსური 

ბაზრის კონიუქტურის მუდმივი მონიტორინგის ორგანიზაცია მისი 

ცალკეული სეგმენტების ჭრილში. 2. შემოსავლიანობის დონის 

რისკისა და ლიკვიდობის ოპერატიული შეფასება ინვესტირების 

ფინანსური პორტფელის ფირმებისას დინამიკაში.. 3. საწარმოს 

ფინანსური ინვესტიცების პორტფელის ოპერატიული 

რესტრუქტურიზაციისადმი პრინციპული მიდგომების შერჩევა. 4. 

პორტფელის რესტრუქტურიზაცია ინვესტირების ფინასნური 

ინსტრუმენტების ძირითადი სახეების მიხედვით. 5. პორტფელის 

რესტრუქტურიზაცია ინვესტირების ფინანსური ინსტრუმენტების 

კონკრეტული სახესხვაობების მიხედვით. 6. გარიგებების შედგენის 

დროის განსაზლვრა ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 

რესტრუქტურიზაციის დროს. 7. ბროკერისათვის ალტერნატიული 

ბრძანებების დასაბუთება, რომელიც უზრუნველყოფს პორტფელის 

რესტრუქტურიზაციას. 

   



8. 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 („ოღნა ქმნის ქონებას. 

რაც შეეხება მეცნიერულ (და არა მარტო მეცნიერულ) ცოდნას. 

როგორც ინტელექტუალური შრომის პროდუქტს. მოხმარების 

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. 

ინტელექტუალურ ფასეულობებში ინვესტირების საშუალებით 

არსებითად იცვლება წარმოების 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 

ღა მასალატევადობის შემცირებას, ყოველივე ეს. ცხადია, დიდ 

უპირატესობებს ანიჭებს მის გამომყენებელ ფირმებს დამაჯერებელი 

გამარჯვების მოპოვებისათვის. 

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). 

1836.)    



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 თაობაზე აღმოცენებულ ადამიანთა 

ურთიერთობებს გამოხატავს და საკუთრების სპეციფიკურ. 

განსაკუთრებულ სახეობად წარმოგვიდგება. 

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 ადმინისტრაციულ- 

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. 

ინვესტიციის ბაზარი სხვადასხვა სტრუქტურული 

ელემენტებისაგან შემდგარი რთული სის/ემაა, რომელთა შორის 

მრავალმხრივი კავშირი ხორციელდება. 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 

მნიშვნელოვანია და დიდ უკუგებას იძლევა ინვესტიციები 

ადამიანისეულ კაპიტალში. ეს არგუმენტირებულად არის 
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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, ადამიანისეულ 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. 

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 პოლიტი კის შემუშავება; 

ბ. ინტელექტუალური კაპიტალის აუდიტი; 
4. ინტელექტუალური კაპიტალის დოკუმენტური გაფორმება და 

მისი შეტანა მონაცემთა ბაზაში. 

3. ინტელექტუალური კაპიტალის დაცვა. 
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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 

მხარდაჭერის ისეთი მექანიზმების საფუძველზე. როგორიცაა სავაჭრო 

მარკის რეკლამა და კორპორაციული სახელის ფართოდ გატანა. 

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. 

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 

მისი ჩამოყალიბების დიდმნიშვნელოვანი პროცესი. 

საკითხი იმის შესახებ, თუ რა რაოდენობის მატერიალური და 

ფინანსური რესურსები დაიხარჯოს მეცნიერულ გამოკვლევებზე. 

ლღღეელლლ. 
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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 განსაზღვრა. 

მეურნეობრიობის გაძღოლის მრავალწლიანმა პრაქტიკამ 

დაადასტურა. რომ მეცნიერების განვითარებაზე საერთო დანახარჯების 

ოდენობა მიზანშეწონილია განისაზღლვროს 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. 

10. 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. 

ბაზრის პროფესიული მონაწილისთვის მის პროფესიულ 

მომზადებასთან დაკავშირებული საქმიანობის განხორციელებაზე 

მიცემულ ლიცენზიას სულ სხვა ხასიათი აქვს, ვიდრე უფლებამოსილი 

ორგანოს მიერ სასარგებლო წიაღისეულის მოპოვებაზე გაცემულ 

ლიცენზიას. ცალკეული სახის საქმიანობის ლიცენზირებასთან 
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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 

11. თანამედროვე ეტაპზე წარმოიშვა ახალი მეცნიერება – 

მეცნიერება სახელმწიფო პოლიტიკის შესახებ როგორც 

მრავალდისცი პლინიანი ცოდნის სფერო: იგი ყველა საერთო 

მეცნიერებისათვის – პოლიტიკური. ეკონომიკური. იურიდიული, 

მეცნიერება სახელმწიფო მართვის შესახებ ინსტრუმენტებს გამოიყენებს, 

მეცნიერება პოლიტიკის შესახებ აქტიურად იყენებს ეკონომიკური 

მეცნიერების ინსტრუმენტარიუმს – სხვადასხვა ასპექტებით: 

პრობლემების ანალიზის დროს. სოციალურ-პოლიტიკურ პროცესებში 
სახელმწიფოს ჩარევის აუცილებლობის ეკონომიკური არგუმენტების 

განსაზღვრისას, სოციალურ-ეკონომიკურ პროცესებში მონაწილეთა ქცევის 
ანალიზის მეთოდოლოგიის შემუშავებისას. სახელმწიფო პოლიტიკის 

ინსტრუმენტების შერჩევისას, მისი ეფექტიანობის და შედეგიანობის 

ანალიზის დროს, სახელმწიფო ჩარევის შედეგების შეფასებისას. 

მეცნიერება სახელმწიფო პოლიტიკაზე გამოყენებითი მეცნიერებაა. 

იგი მოიცავს ორ ძირითად მდგენელს: სახელმწიფო პოლიტიკის 

კვლევას და სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზს. აღნიშნული 

ორიენტირებულია საზოგადოებაში არსებული რეალური პრობლემების 
გადაწყვეტაზე და უპიტრატესად ატარებს ნორმატიულ ხასიათს. 

ხოლო პოლიტიკის ანალიზი არის ანალიტიკური პროცედურების 

კომპლექსი. რომელიც მიმართულია ძირითადად მომავალი ქმედებების 

გადასაწყვეტად (გასატარებლად). ანალიზის შედეგს წარმოადგენს 
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რეკომენდაციები ხელისუფლების ორგანოებისადმი და გარკვეული 

პირებისათვის რომლებიც გადაწყვეტილებას იღებენ პრობლემის 

საუკეთესო ვარიანტით გადასაწყვეტად. ცხადია, ქმედების საუკეთესო 

ვარიანტის შერჩევით (პრობლემის საუკეთესო ვარიანტით გადაწყეტა). 

საზოგადოებრივ ფასეულობათა გათვალისწინებით, პოლიტიკის 

განსაზღვრულ მიზანთა და გარკვეული შეზღუდვების დაცვით. 

სახელმწიფო პოლიტიკის შინაარსი მოიცავს პრობლემების 

მიზნების და მათ გადაწყვეტის ინსტრუმენტების განსაზღვრას. 

პრობლემა – ეს არის სიტუაცია. რომელიც იწვევს 

საზოგადოებრივ აღელვებას და მოითხოვს ხელისუფლების 

ორგანოების ჩარევას. 

ძირითადი პრობლემური საკითხები დღეისათვის საივნესტიციო 

პოლიტიკაში არის: 

ირ ინვესტიციური საქმიანობის სტიმულირებისა და მხარდაჭერის 

ეფექტიანი მექანიზმების არარსებობა. 

?· რეგიონების ინვესტიციური მიმზიდველობისა და სუბიექტების 

სამეურნეო მართვის შესახებ და ინვესტორების მუშაობის დადებითი 

გამოცდილების სათანადო ინფორმაციის არქონა, უცხოელი 

ინვესტორების საკანონმდებლო დაცვის უქონლობა, რაც ამუხრუჭებს 

ინვესტიციური საქმიანობის აქტივიზაციას. 

შრ პროექტის დოკუმენტაციისა და შემდგომში მის 

ექსპლოატაციაში შეყვანაზე შეთანხმების პროცედურის სირთულე. 

რ ასაშენებელ ობიექტებზე ნებართვების სისტემის მიღების 

სირთულე. 

ი დასახლებული პუნქტების მშენებლობისათვის ადგილობრივი 

დამტკიცებული წესების უქონლობა. 

შ ეროვნული ტექნიკური რეგულირების სისტემის შეუსაბამობა 

საერთაშორისო სტანდარტებსა და ნორმებთან. 

სახელმწიფო პოლიტიკის პროცესი გარკვეულწილად ციკლური 

მოვლენაა, რამდენადაც: 1. ანალიზის ყოველი მომდევნო საფეხური 

ავლენს ახალ გარემოებებს, რომლებმაც შეიძლება მოითხოვონ 
რამდენიმე ანდა ყველა მომდევნო საფეხურის განმეორებითი შესრულება 

– და ასე გრძელდება გადაწყვეტილების მიღების მომენტამდე; 2. 
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გადაწყვეტილების იმპლემენტაციამ. მონიტორინგმა, შედეგების 

შეფასებამ შეიძლება მოითხოვოს პოლიტიკის განმეორებითი ანალიზი 

ახალი მოვლენების შესაძლო აღმოცენების“ გათვალისწინებით ანდა 

ძველი პრობლემების გადაჭრის შერჩეული ხერხის 

არასრულყოფილების მხედველობაში მიღებით. 

თანამედროვე ნეოკლასიკურ ეკონომიკურ ლიტერატურაში 

განიხილება სამი სახის ეკონომიკური ეფექტიანობა: 

ი სტატისტიკური ეფექტიანობა: 

რ დინამიური ეფექტიანობა; 

. განაწილებითი ეფექტიანობა. 

სტატისტიკური ეფექტიანობა განიხილება იმ ეკონომიკური 

მოდელებისათვის, რომლებშიც. განსხვავებით დინამიკური 

ეფექტიანობისაგან, არ გაითვალისწინება დროის ფაქტორი. 

12. ცალკეული სამეურნეო სუბიექტების ძირითადი ეკონომიკური 

რესურსების სისტემაში, რომლებიც განსაზღვრავენ მათი ეკონომიკური 

განვითარების პოტენციალსა და ჯხემპებს. მნიშვნელოვანი როლი 

ეკუთვნის კაპიტალს, საწარმოს კაპიტალს. მისი, როგორც მართვის 

ობიექტის ძირითადი არსებითი მახასიათებლები მდგომარეობს შემდეგში: 

L ეკონომიკური მართვის ობიექტი. 2. დაგროვილი ფასეულობა. 

3.საწარმოო რესურსი (წარმოების ფაქტორი). 4ინვესტიციური რესურსი. 

5. შემოსავლის წყარო. 6. დროითი უპირატესობის ობიექტი. 7 ყიდვა- 

გაყიდვის ობიექტი (საბაზრო მიმოქცევის ობიექტი). 8. საკუთრებისა 

და განკარგვის ობიექტი. 9.რისკის ფაქტორის მატარებელი. 

10.ლიკვიდობის ფაქტორის მატარებელი. 

კაპიტალი ეს არის დაზოგვის გზით დაგროვილი ეკონომიკური 

კეთილდღეობის მარაგი ფულადი სახსრების და რეალური კაპიტალური 
საქონლის ფორმით. რომელიც მისი მესაკუთრეების მიერ ჩაირთვება 

ეკონომიკურ პროესში როგორც ინვესტიციური რესურსი და 

წარმოების ფაქტორი შემოსავლის მიღების მიზნით. მისი 

ფუნქციონირება ეკონომიკურ სისტემაში ემყარება საბაზრო პრინციპებს 

და დაკავშირებულია დროის ფაქტორთან. რისკთან და ლიკვიდობასთან. 

საწარმოს კაპიტალი პირველ რიგში სისტემატიზაციას საჭიროებს 

(მოითხოვს) სამი ძირითადი მიმართულებით: 

IL. მოზიდვის წყაროების მიხედვით. 
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LI მოზიდვის ფორმების მიხედვით. 

III. გამოყენების ხასიათის მიხედვით. 

კაპიტალის სისტემატიზაციის ჩამოთვლილი მიმართულებებიდან 

თვითოეულის მიხედვით გამოიყოფა ცალკეული კლასიფიკაციური 

ნიშნები, რაც შესაძლებელს ხდის აიგოს მისი ცალკეული სახეების 

კლასიფიკაციის სისჯემა. 

საწარმოს კაპიტალის მართვა არის ფინანსური მენეჯმენტის 

სისტემის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი რგოლი. ამ მართვის 

აქტცუალობაზე მეტყველებს ბოლო ათწლეულში მისი თეორიული 

ბაზისის აქტიური განვითარება და მისი პრაქტიკული განხორციელების 

ეფექტიანი ფორმები. იმ საკითხების წრე, რომელიც უნდა გადაწყვიტოს 

კაპიტალის მენეჯმენტმა. საკმაოდ ფართოა. ვინაიდან ამ სფეროში 

მიღებული მმართველობითი გადაწყვეტილებები უშუალოდაა 

დაკავშირეუბლი საწარმოს საქმიანობის ყველა ძირითად სახეობებთან 

და მისი სასიცკოცხლო ციკლის ყველა სტადიასთან დაწყებული 

პირველი სტადიიდან „დაბადება“. 

კაპიტალის მართვა ეს არის მმართველობითი გადაწყვეტილებების 

მიღების პრინციპებისა და მეთოდების შემუშავებისა და რეალიზაციის 
სისტემა, რომელიც დაკავშირებულია სხვადასხვა წყაროებიდან მის 

ოპტიმალურ ფორმირებასთან, აგრეთვე საწარმოს სხვადასხვა სამეურნეო 

საქმიანობის პროცესში მისი ეფექტიანი გამოყენების უზრუნველყოფასთან. 

საწარმოს კაპიტალის მართვა მიმართულია შემდეგი ძირითადი 

ამოცანების გადასაწყვეტად: 1. კაპიტალის საკმარისი ოდენობით 

ფორმირება. რომელიც უზრუნველყოფს საწარმოს ეკონომიკური 

განვითარების აუცილებელ ტემპებს. 2. ფორმირებული კაპიტალის 

განაწილების ოპტიმიზაცია საქმიანობის სახეების და გამოყენების 

მიმართულების მიხედვით. 3. კაპიტალის მაქსიმალური 

შემოსავლიანობის პირობების უზრუნველყოფა ფინანსური რისკის 

დონის გათვალისწინებით. 4. კაპიტალის გამოყენებასთან 

დაკავშირებული ფინასნური რისკის მინიმიზაციის უზრუნველყოფა 

მისი შემოსავლიანობის დონის გათვალისწინებით. 5. საწარმოს 

ფინანსური წონასწორობის მუდმივი უზრუნველყოფა მისი 

განვითარების პროცესში. 6. საწარმოზე ფინანსური კონტროლის 

საჭირო დონის უზრუნველყოფა მისი დამფუძნებლების მხრიდან. 7. 
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საწარმოს საჭირო ფინანსური მოქნილობის უზრუნველყოფა. 8. 

კაპიტალის ბრუნვის ოპტიმიზაცია. 9. კაპიტალის თავისდროული 

რეინვესტირების უზრუნველყოფა. 

ახალი საწარმოს კაპიტალის სტრუქტურის ფორმირებისას 

ჩვეულებრივ განიხილება მისი დაფირნანსების ორი ძირითადი სქემა: 

I. მთლიანი თვითდაფინანსება გულისხმობს ახალი საწარმოს 

კაპიტალის ფორმირებას მთლიანად საკუთარი სახსრების ხარჯზე. 

რომლებიც შეესაბამებიან ახალი ბიზნესის ორგანიზაციულ- 

სამართლებრივ ფორმებს. დაფინანსების ასეთი სქემა, რომელიც 

საზღვარგარეთის პრაქტიკაში მოიხსენიება ტერმინით: ,,დაფინანსება 

ლევერიჯის გარეშე“ (უნლევერედ) დამახასიათებელია საწარმოს 

სასიცოცხლო ციკლის მხოლოდ პირველი ეტაპისათვის, როცა მისთვის 

სასესხო კაპიტალი ნაკლებად ხელმისაწვდომია. 

IL. შერეული დაფინანსება გულისხმობს (ითვალისწინებს) 

ახალი საწარმოს კაპიტალის ფორმირებას როგორც საკუთარი. 

ასევე ნასესხები კაპიტალის ხარჯზე. რომელიც მოიზიდება 

სხვადახსვა პროპორციებით. საწარმოს ფუნცქიონირების 

პირველსაწყის ეტაპზე საკუთარი კაპიტალის წილი (ახალი ბიზნესის 

თვითდაფინანსების წილი) ჩვეულებრივ არსაებითად აღემატება 

ნასესხები კაპიტალის წილს (მისი საკრედიტო დაფინანსების წილს). 

ახალი საწარმოს კაპიტალის ფორმირების კონკრეტული წყაროების 
და დაფინანსების სქემის შერჩევაზე გავლენას ახდენს რიგი ობიექტური 

ღა სუბიექტური ფაქტორები. ამ ფაქტორებიდან ძირითადია შემდეგი: 

1. საწარმოს შექმნის ორგანიზაციულ – სამართლებრივი ფორმა, 

2.საწარმოს ოპერაციული საქმიანობის დარგობრივი თავისებურებანი. 

3. საწარმოს სიდიდე. 4. კაპიტალის ღირებულება. 5. დაფინანსების 

წყაროების შერჩევის თავისუფლება. 6. კაპიტალის ბაზრის 

კონიუქტურა. 7. მოგების საგადასახადო დაბეგვრის დონე. 8. საწარმოს 

შექმნისას კაპიტალის ფორმირების დროს დამფუძნებელთა მიერ 

თავისთავზე აღებული რისკის საზომი. 9. საკუთარი კაპიტალის 

კონცენტრაცისი განსაზღვრული დონე მოთხოვნილი ფინანსური 

კონტროლის უზრუნველსაყოფად. 
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საწარმოს კაპიტალის ფორმირების ფინანსური მართვის თეორიული 

საფუძვლების სისტემაში მთავარ როლს ასრულებს მისი 

ღირებულების ცნება. 
კაპიტალის ღირებულების კონცეფციის არსი იმაში მდგომარეობს. 

რომ როგორც წარმოების ფაქტორს და საინვეტიციო რესურს. 

კაპიტალს ნებისპიერ თავის ფორმაში აქვს განსაზღვრული 

ღირებულება. რომლის დონე გათვალისწინეუბლი უნდა იყოს 

ეკონომიკურ პროცესში მისი მოზიდვის დროს. 

საწარმოს კაპიტალის მართვა მოითხოვს მისი ღირებულების 

მუდმივ შეფასებას. ასეთი შეფასება თანმიმდევრულად ხორციელდება 

საწარმოში შემდეგი სამი ეტაპის მიხედვით: ა. საწარმოს საკუთარი 

კაპიტალის ცალკეული ელემენტების ღირებულების შეფასება; 

ბ.საწარმოს მიერ მოზიდული ნასესხები კაპიტალის ცალკეული 

ელემენტების შეფასება; გ. საწარმოს კაპიტალის საშუალოშეწონილი 

ღირებულების შეფასება. 

კაპიტალის მართვის საფუძვლების თეორიულ არსენალში ერთ- 

ერთი საბაზო და შედარებით დისკუსირებული კონცეფციებს შორის 

არის მისი სტრუქტურის თეორია. ეს იმასთანაა დაკავშირებული 

კაპიტალის სტრუქტურის თეორიული კონცეფცია აყალიბებს საწარმოს 

ფინანსური განვითარებას რიგი სტრატეგიული მიმართულებების შერჩევის 
საფუძველს, რომელიც უზრუნველყოფს მისი საბაზრო ღირებულების 

ზრდას, ე.ი. აქვს პრაქტიკული გამოყენებას საკმაოდ ფართო სფერო. 

თანამედროვე ეტაპზე ეკონომისტების მნიშვნელოვანი ნაწილი 

თვლის. რომ ცნება „კაპიტალის სტრუქტურა“. უნდა განიხილავდეს 

საწარმოს როგორც საკუთარი, ისე ნასესხები კაპიტალის ყველა 

სახეებს. ამასთან საკუთარი კაპიტალის შემადგენლობაში განხილული 

უნდა იყოს არა მარტო მისი პირველსაწყისი საინვესტიციო ოდენობა 

(აქციონერული საპაიო ანდა ინდვიდულარი კაპიტალი რომელიც 

აყალიბებს საწარმოს საწესდებო კაპიტალს), არამედ შემდგომში 

მისი დაგროვილი ნაწილი სხვადასხვა რეზერვების და მიზნობრივი 

ფონდების სახით, ასევე რეინვესტირებისათვის გამიზნული ახლად 

შექმნილი მოგება. („გაუნაწილებელი მოგება“). შესაბამისად. ნასესხები 

კაპიტალიც უნდა განხილული იქნას საწარმოს მიერ მისი გამოყენების 

ყველა ფორმაში, ფინანსური ლიზინგის ყველა სახის სასაქონლო 
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(კომერციული) კრედიტის. მიმდინარე ვალდებულებაში ანგარიშგების 

მიხედვით და სხვა. 

„კაპიტალის სტრუქტურა წარმოადგენს საკუთარი და ნასესხები 

ფინანსური რესურსების ყველა ფორმის ურთიერთდამოკიდებულებას. 

რომელიც საწარმოს მიერ გამოიყენება თავისი სამეურნეო საქმიანობის 

სფეროში აქტივების და ფინანებისათვის. 

საწარმოს კაპიტალის მართვის ერთ-ერთი მთავარი ამოცანა – 

მისი სტრუქტურის ოპტიმიზაცია მიი შემოსავლიანობისა და 

რისკის მოცემული დონის გათვალისწინებით - რეალიზდება 

სხვადასხვა მეთოდებით. ამ ამოცანის რეალიზაციის ერთ-ერთი 

ძირითადი მექანიზმი არის ფინანსური ლევერიჯი. 

ფინანსური ლევერიჯი ახასიათებს საწარმოს მშიერ ნასესხები 

სახსრების გამოყენებას, რომლებიც გავლენას ახდენს საკუთარი 

კაპიტალის რენტაბელობის კოეფიციენტის ცვლილებაზე. სხვა სიტყვებით. 
ფინანსური ლევერიჯი ეს არის ობიექტური ფაქტორი, რომელიც 

წარმოიშობა ნასესხები სახსრების გაჩენასთან ერთად საწარმოს მიერ 

გამოყენებული კაპიტალის მოცულობაში, რაც მას საშუალებას აძლევს 
მიიღოს დამატებითი მოგება საკუთარ კაპიტალზე. მაჩვენებელს. რომელიც 
ასახავს დამატებით გენერირებაღი მოგების დონეს. საკუთარ კაპიტალზე 
ნასესხები სახსრების გამოყენების სხვადახსვა წილის პირობებში, 

ეწოდება ფინანსური ლევერიჯის ეფექტი. 
საინვესტიციო პოლიტიკა, როგორც საინვესტიციო 

აქტივობისათვის წანამძღვრების, შესაძლებლობებისა და 

პირობების სისტემის შექმნის ამსახველი საქმიანობა, ერთნაირად 

ეხება არამარტო ყველა დონის სახელმწიფო ხელისუფლებისა და 

სახელმწიფო მართვის ორგანოებს. არამედ მეწარმეებსაც. 

განსაზღვრულია სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკა, რომელიც 

სახელმწიფოს ეკონომიკური და სოციალური პოლიტიკის შემადგენელ 

ნაწილს შეადგენს. 

სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკა იმ მიზანმიმართულ 

ღონისძიებათა კომპლექსია, რომელსაც სახელმწიფო ატარებს 

ყველა მეურნე სუბიექტისათვის ხელსაყრელი პირობების 

შესაქმნელად. მისი მიზანია საინვესტიციო საქმიანობის 

გამოცოცხლება, ეკონომიკის აღმავლობა, წარმოების ეფექტიანობის 
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ამაღლება და სოციალური პრობლემების გადაჭრა. 
კონკურენტუნარიანობის უზრუნველყოფა; ქვეყანაში საბინაო 

მშენებლობის პროგრამის რეალიზება და სხვა. სახელმწიფოს 
საინვესტიციო პოლიტიკის რეალიზაციის მექანიზმი უნდა მოიცავდეს: 

ინვესტიციების დაფინანსების საიმედო წყაროებისა და მეთოდების 

შერჩევას: ინვესტიცური პოლიტიკის გატარებაზე პასუხისმგებელი 

ორგანოების განსაზღვრა; ინვესტიციის ბაზრის ფუნქციონირებისათვის 

აუცილებელი ნორმატიულ-სამართლებრივი ბაზრის შექმნას; 

ინვესტიციების მოზიდვისათვის ხელსაყრელი პირობების შექმნას. 

სახელმწიფო საინვესტიციო პოლიტიკის გარდა ერთმანეთისაგან 

განასხვავებენ რეგიონულ. დარგობრივ და მეურნე სუბიექტების 

საინვესტიციო პოლიტიკას. ისინი მჭიდროდაა ერთმანეთთან დაკავშირებული, 
მაგრამ წამყვანია სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკა. 

სწორედ სახელმწიფო საინვესტიციო პოლიტიკა აწესებს თამაშის 

წესებს ინვესტიციების სფეროში და ხელსაყრელ პირობებს უქმნის 

საინვესტიციო საქმიანობის განვითარებას. რისთვისაც: 

« სრულყოფს გადასახადების სისტემას, ამორტიზაციის 

დარიცხვისა და საამორტიზაციო ანარიცხების გამოყენების მექანიზმს; 

რ გადასახადების სპეციალურ რეჟიმებს უწესებს საინვესტიციო 

საქმიანობის სუბიექტებს; 

92 იცავს ინვესტორების ინტერესებს; 

« მიწითა და სხვა ბუნებრივი რესუსრებით სარგებლობის 

შეღავათიან პირობებს უდგენს საინვესტიციო საქმიანობის სუბიექტებს; 

თ იღებს ანტიმონოპოლიურ ზომებს; 

ი· ხელს უწყობს ფინანსური ლიზინგის განვითარებას; 

. ახდენს ძირითადი ფონდების გადაფასებას ინფლაციის ჯტემპების 

შესაბამისად; 

?· ქმნის უცხოური ინვესტიციების მოზიდვის ხელსაყრელ 

პირობებს; 

რ. ატარებს სამეცნიერო-ტექნიკურ და საკრედიტო-საფინანსო 

პოლიტიკას. 

13. ამ ამოცანების გადაწყვეტა, რომლებიც და კავშირებულია 

ინვესტიციური აქტივობის ამაღლებასთან, განაპირობებს სახელმწიფოს 
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ეკონომიკურ განგითარებას. კომპლექსური სახელმწიფო 

ინვესტიციური პოლიტიკა, რომელიც მიმართულია ხელსაყრელი 

ინვესტიციური გარემოს შექმნისაკენ ქვეყანაში. მის რეგიონებსა დ. 

სამრეწველო წარმოების დარგებში, არსებითად ზრდის ეკონომიკაში 

ინვესტიციური რესურსების მოდინებას. ამისათვის სახელმწიფომ 

უნდა შეიმუშავოს ინვესტიციური პოლიტიკის ზუსტი და მკაფიო 

კონცეფცია. რომელშიც ერთ-ერთი ცენტრალური ადგილი უჭირავს 
ეკონომიკის ინვესტიციური შემადგენლების შეფასების მეთოდიკას. 

შედარებით ფართო სახით ეკონომიკის ინვესტიციური შემადგენელი 

ეს არის ნორმატიულ-სამართლებრივი, სოციალური და ეკოლოგიური 

პირობების ერთიანობა რომელიც განსაზღვრავს კვლავწარმოებითი 

პროცესის ტიპსა და დინამიკას, რომელიც უზრუნველყოფს 

დაბანდებული კაპიტალის უკანდაბრუნების საიმედობას და ეფექტიანობას. 
იმ ამოცანების გადაწყვეტა. რომლებიც დაკავშირებულია 

ინვესტიციური აქტივობის ამაღლებასთან, განაპირობებს სახელმწიფოს 

ეკონომიკურ განვითარებას. კომპლექსური სახელმწიფო 

ინვესტიციური პოლიტიკა, რომელიც მიმართულია ხელსაყრელი 

ინვესტიციური გარემოს შექმნისაკენ ქვეყანაში. მის რეგიონებსა და 

სამრეწველო წარმოების დარგებში, არსებითად ზრდის ეკონომიკაში 
ინვესტიციური რესურსების მოდინებას. ამისათვის სახელმწიფომ 

უნდა შეიმუშავოს ინვესტიციური პოლიტიკის ზუსტი და მკაფიო 

კონცეფცია. რომელშიც ერთ-ერთი ცენტრალური ადგილი უჭირავს 

ეკონომიკის ინვესტიციური შემადგენლების შეფასების მეთოდიკას. 
შედარებით ფართო სახით ეკონომიკის ინვესტიციური შემადგენელი 

ეს არის ნორმატიულ-სამართლებრივი. სოციალური და ეკოლოგიური 

პირობების ერთიანობა, რომელიც განსაზღვრავს კქლავწარმოებითი 

პროცესის ტიპსა და დინამიკას, რომელიც უზრუნველყოფს 

დაბანდებული კაპიტალის უკანდაბრუნების საიმედობას და ეფექტიანობას. 
ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების საქმეში დიდია ინვესტიციური 

პოლიტიკის როლი და მნიშვნელობა. მასზე დიდადაა დამოკიდებული 

ეროვნულ ეკონომიკაში არსებული ინვესტიციური პოტენციალის და 

მისი შესაბამისი რესურსების ეფექტიანი გამოყენება, რომელიც 

საბოლოო ჯამში განაპირობებს მყარი ეკონომიკური ზრდის მიღწევას, 

ინვესტიციური პოტენციალის აღდგენას, საწარმოო ძირითადი 

   



ფონდების გაფართოებულ კვლავწარმოებას; ეს კი მიიღწევა 

თანამეჯროვე ტიპის ინვესტიციური პოლიჟ/იკის შემუშავებით. 

ინვესტიციური პროცესების სახელმწიფო რეგულირება – 

ეს არის იმ ფორმებისა და მეთოდების ერთიანობა, რომელიც 

უზრუნველყოფს: კერძო და სახელმწიფო ინტერესების 

გაერთიანებას, მოხმარებას, დაგროვებას და ინვესტირებას შორის 

რაციონალური პროპორციების ჩამოყალიბებას; ინვესტიციურ 

ბაზარზე პროგნოზირების, ინდიკატური რეგულირების და 

სახელმწიფო ზემოქმედების ღონისძიებათა თანწყობას. 

ინვესტიციური მდგენელი და ინვესტიციური პოლიტიკა შეიძლება 

განხილული იქნას მართვის შედარებით სხვადასხვა დონეზე – 

სახელმწიფო. რეგიონულ და საწარმოს დონეზე. ინვესტიციური 

პოლიტიკის ძირითადი მიზნები. რაც არაერთხელ იქნა აღნიშნული, 

არის ოპტიმალური პირობების შექმნა ინვესტიციური პოტენციალის 

აქტივიზაციისათვის. ეს მიზნებია: 1. ინვესტიციურად მიმზიდველი 

ობიექტის (ქვეყანა, რეგიონი, საწარმო) იმიჯის შექმნა. 

2.ინეესტიციური მიმზიდველობის იმიჯის შექმნა. 3. პირდაპირი 

საბიუჯეტო ინვესტიციები. 4. საბანკო სისტემის ინვესტიციური 

რესურსები. 5. საწარმოს შიდა ინვესტიციური რესურსების 

მობილიზაცია. 6. ინვესტიციური პოლიტიკის ეკონომიკური 

შედეგები. 
ეკონომიკის ინვესტიციური სფეროს სახელმწიფო რეგულირებამ 

უნდა უზრუნველყოს ინვესტიციური სფეროს მოწესრიგება და რთული 

შემადგენელი ელემენტების შესაბამისობა, ოპტიმიზაციის მიღწევა 

სახალხო მეურნეობის ცალკეული დარგების განვითარებასა და 

ეკონომიკური სუბიექტების ურთიერთობების საქმიანობაში. ამ 

ამოცანების გადაჭრა შეიძლება დაეყრდნოს ინვესტიციური საქმიანობის 

ინდიკატურ რეგულირებას. 

ინდიკატური რეგულირების პრინციპების არსი მდგომარეობს 

კერძო კაპიტალისა და სახელმწიფოს ინტერესების ჰარმონიზაციაში 

განვითარების შეთანხმებული ორიენტირებისა და ამოცანების 

შემუშავების გზით. ასევე მათი მიღწევის მექანიზმებში. 

   



დღეისათვის ჩამოყალიბდა შემდეგი რეალური წინაპირობები 

ინვესტიციების ინდიკატური რეგულირების პრინციპების 

განხორციელებისათვის. 

ჯერ ერთი, მსხვილ სააქციო საზოგადოებების, საფინანსო- 

სამრეწველო ჯგუფებისა და სხვა სტრუქტურების სახით ყალიბდება 

ეროვნული კორპორაციული კაპიტალი. 

მეორე, მსხვილი კაპიტალი დღეისათვის თავადაა 

დაინტერესებული სახელმწიფოსთან აქტიური თანამშრომლობით. 

მესამე, მოსახლეობის დროებით თავისუფალი ფულადი 

სახსრების მოზიდვა და გამოყენება არის ინვესტირების ერთ-ერთი 

პოტენციური წყარო. 

ზემოთ აღნიშნულიდან გამომდინარე. შეიძლება ორი 

მნიშვნელოვანი დასკვნის გაკეთება. პირველი, აუცილებელია 

პრინციპულად ახალი სახელმწიფო რეგულირების ინსტრუმენტების 
ძიება ინვესტიციების სფეროში. უნდა შეიქმნას ხელსაყრელი კლიმატი 

კაპიტალდაბანდებებისათვის. რომელიც საერთო ეკონომიკური 

სიტუაციის კარდინალური ცვლილებების და დანაზოგების 

სტიმულირების ამოცანების ადეკვატური იქნება. 

მეორე, ინვესტიციური კრიზისიდან გამოსვლის რეალური 

ალტერნატივები არ არის ორიენტირებული დანაზოგების რესურსებზე. 

რომლებსაც ბაზრის სუბიექტები აკეთებენ. დღეისათვის ძალზე საჭიროა 
სახელმწიფოს მეშვეობით საბაზრო პრინციპების დაცვით 

ინვესტირების სფეროში წარიმართოს, თუნდაც. ძალზე მცირე 

დანაზოგები. შექმნილი კერძო მეწარმეობით სექტორში ეკონომიკის 

აღდგენის გადაუდებელი ამოცანების გადაჭრაზე. 
ინვესტიციების ინდიკატური რეგულირების ძირითადი პრინციპების 

რეალიზაცია ემყარება შემდეგ ინსტრუმენტებს: I). წარმმართველი 

როლი ეკისრება ინვესტიციური ხელშეკრულებების დადებას, 

რომლებიც ითვალისწინებს ურთიერთვალდებულებებს 

სახელმწიფოსა და კაპიტალის წამყვან დამბანდებლებს შორის. 

2. ინვესტიციების ბაზარზე ფასის მიერი პოლიტიკა 

შეთანხმებულია მეწარმეების მხრიდან. 

მეოთხე, მხარეთა ურთიერთდაინტერესების პირობების რეალიზაცია 

ინვესტიციური განვითარების სტრატეგიის შესრულებაში და 

851;    



ინვესტორებისათვის ხელსაყრელი პირობების შექმნა. ამისათვის 

სახელმწიფომ უნდა უზრუნველყოს: 

ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების თეორიასა და პრაქტიკაში 

ინვესტიციური პროცესის რამოდენიმე მოდელს განიხილავენ. 

თითოეული ხასიათდება განსაკუთრებული მიზნებითა და ამოცანებით. 

ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების სხვადასხვა ეტაპზე და საგარეო 

ეკონომიკურ პირობებში ეს მოდელები საკმაოდ მოქნილია. მათ 

შეუძლიათ განვლონ განვითარების გზა ერთი ეტაპიდან მეორესაკენ 

და პირიქით. სრულყოფილია ინვესტიციური პროცესის ის მოდელი, 

რომელიც უზრუნველყოფს ქვეყნის განვითარების პროგნოზირებას, 

ხელს უწყობს ეკონომიკის ეფექტურ ზრდას და საშუალებას იძლევა 

გარკვეულ ვადებში გადაიჭრას სახელმწიფოს წინაშე მდგარი 

კონკრეტული სოციალურ ეკონომიკური პოლიტიკური ამოცანები. 

განიხილება შემდეგი სახის მოდელელბი: 1. ინვესტიციური პროცესი 

სახელმწიფო პროჯტექციონიზმით დაცული ეკონომიკის სრული 

ლიბერალიზაციის პირობებში. 2. ინვესტიციური პროცესის მოდელი 

სრული ლიბერალიზაციის პირობებში. 3. ინვესტიციური პროცესის 

მობილიზაციური მოდელი. 4. ინვესტიციური პროცესის გეგმურ- 

განმანაწილებელი მოდელი. 5. ინვესტიციური პროცესის მოდელი 

შერეულ ეკონომიკისათვის. 

ეკონომიკის სახელმწიფოებრივი რეგულირება გულისხმობს 

დარგებისა და საწარმოების განვითარების სტრატეგიულ 

პროგნოზირებასა და დაგეგმვას. მათთვის ყოველმხრივი საგადასახადო 

და საბაჟო შელავათების გზით, აგრეთვე, ეკონომიკის რეალურ 

სექტორში საინვესტიციო პროცესის განხორციელებას. 

საკუთრების ფორმების მიხედვით, საერთო-სახელმწიფოებრივი 

ინტერესებიდან და ამოცანებიდან გამომდინარე, სახელმწიფო 

მოწოდებულია მხარი დაუჭიროს მათ განვითარებას და 

შემოგვთავაზოს სხვადასხვაგვარი საგადასახდელო და სხვა 

შეღავათები, ე.ი. გამოიყენონ დამატებითი ფინანსური უპირატესობები, 

გადაანაწილონ საერთო-სახელმწიფოებრივი” ფინანსური რესურსები 

პრიორიტეტული დარგებისა და საწარმოების სასარგებლოდ. 
მდგრადი-საინვესტიციო აღმავლობის უზრუნველყოფა, უპირველეს 

ყოფლისა, გულისხმობს ეკონომიკის მონეტარიზაციის გადიდებას, 

   



ფულის მასის დისპროპორციების აღმოფხვრას. საპროცენტო 

განაკვეთების დაწევას. საგადასახადო სისტემის აღდგენას. ეროვნული 

ვალუტის დედოლარიზაციას და მისი როლის ამაღლებას. 

ეკონომიკის მონეტიზაციის ამაღლება შეზღუდული ფულად- 

საკრედიტო ემისიითაა შესაძლებელი. მისი ინფლაციური შედეგების 

საფრთხის დონის განსაზღვრის დროს უნდა გავითვალისწინოთ. 

რომ ინფლაციის ინიცირებას ემისიის გარდა სხვა ფაქტორებიც 

ახდენენ. ამიტომ მასთან ბრძოლა მარტო ემისიის შეზღგუდაზე არ 
დაიყვანება. საჭიროა, პირველ რიგში, წარმოების მყარად 

ფუნქციონირების უზრუნველყოფა. საქართველოს ეკონომიკის 

რეალური სექტორის მონეტიზაციის დონის ზრდა წარმოების 
გამოცოცხლების უმნიშვნელოვანესი წინაპირობაა, რომელიც. თავის 

მხრივ, წამყვან ანტიინფლაციურ ფაქტორად გვევლინება. 

თანამედროვე ეტაპის ერთადერთი უპირველესი ამოცანაა 

საგადასახადო სისტემის სრულად აღდგენა. ბარტერულ გარიგებათა 
შეზღუდვა. საგადასახადო საშუალებათა დიდი მასის გამოძევება 

მიმოქცევიდან. რადგან ისინი სრულფასოვანი რესურსის როლს ვერ 

თამაშობენ დანაზოგების პოტენციალის ჩამოყალიბებაში. მისი 

გადაჭრის ძირითადი ხერხებია ურთიერთჩათვლების განხორციელება 

ძირითადი ღა საბრუნავი კაპიტალის დაფინანსებისთვის. საკრედიტო 

რესურსების გაიაფება. გადასული დავალიანების სეკიურიტიზაცია. 

ფულის მიმოქცევისთვის რეგულირების ეფექტურობის 

ამაღლებისთვის და ისეთი ემისიური მექანიზმების გააქტიურების 

შესაძლებლობათა გამორიცხვისთვის. რომელსაც საქონლის მიწოდების 
გაფართოება არ ახლავს თან, აუცილებელია სავალუტო 

რეგულირებისა და კონტროლის გაძლიერება. ეს აღკვეთს კაპიტალის 

არალეგალურად გატანას და შიდაეკონომიკური ბრუნვიდან განდევნის 

უცხოურ ვალუტას. 
14. საინვესტიციო სტრატეგია იმ საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის პერსპექტიული მართვის ეფექტიანი ინსტრუმენტია. 

მისი მიზანია მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების. საბაზრო პროცესების 

სახელმწიფოებრივი რეგულირების სისტემის, ინვესტიციების ბაზრის 

არსებითი ცვლილებების საერთო განვითარება და ა.შ. 

საინვესტიციო სტრატეგია საწარმოს საინვესტიციო 

საქმიანობის გრძელვადიანი მიზნების სისტემაა, რომელსაც 

L853)   

 



განსაზღვრავს მისი განვითარების ზოგადი ამოცანები და 

საინვესტიციო იდეოლოგია, აგრეთვე, მათი მიღწევების ყველაზე 

უფრო ეფექტიანი გზების არჩევა. 

საინვესტიციო სისტემის შემუშავება ფართო შემოქმედებითი 

პროცესია: იგი მოიცავს საინვესტიციო საქმიანობის მიზნების 

დასახვას. მისი პრიორიტეტული მიმართულებებისა და ფორმების 

განსაზღვრას; ახდენს ფორმირებული საინვესტიციო რესურსების 

სტრუქტურისა და მათი განაწილების ოპტიმიზაციას. საინგესტიციო 

საქმიანობის ყველაზე უფრო მნიშვნელოვან ასპექტებზე საინვესტიციო 

პოლიტიკის შემუშავებას, გარე საინვესტიციო გარემოსთან 

ურთიერთობათა შენარჩუნებას. 

საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების პროცესი საწარმოს 

საერთო სტრატეგიული სისტემის უმნიშვნელოვანესი შემადგენელი 

ნაწილია. მთავარი ელემეტებია: მისია. განვითარების ზოგადი 

სტრატეგიული მიზნები, ფუნქციური სტრატეგიების სისტემა 

საქმიანობის ცალკეული სახეების ჭრილში. რესურსების ფორმირებისა 

და განაწილების შეთოდები. ამასთან, საინვესტიციო სტრატეგია 

გარკვეულ თანადაქგემდებარებაშია საწარმოს სტრატეგიული 

არჩევანის სხვა ელემენტებთან. 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების აქტუალობას 

მთელი რიგი პირობები განაპირობებს, მათ შორის უმნიშვნელოვანესი 

პირობაა გარე საინვესტიციო გარემოს ფაქტორების ცვლილებათა 

ენტენსიურობა. 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავება თანამედროვე 

ეტაპზე ეყრდნობა მართვის ახალი კონცეფციის – .,სტრატეგიული 

მართვის, – მეთოდოლოგიურ მიდგომებს. რომლებსაც 19 70-იანი 

წლების დასაწყისიდან აქტიურად ნერგავდნენ აშშ-ისა და დასავლეთ 

ევროპის უმრავლესი ქვეყნების კორპორაციებში. სტრატეგიული 

დაგეგმვის კონცეფცია ასახავს საწარმოს მკაფიო სტრატეგიულ 

პოზიციონირებას (მისი საინვესტიციო პოზიციის ჩათვლით). რომელიც 

წარმოდგენლია მისი ფუნქციონირების პრინციპებითა და მიზნებით. 

მართვის სუბიექტისა და ობიექტის ურთიერთქმედების მექანიზმით, 

სამეურნიეო და ორგანიზაციული სტრუქტურის ელემენტებს შორის 

= 854.)    



ურთიერთქმედების ხასიათით, გარემოს ცვალებად პირობებთან 

ადაპტაციის ფორმებით. 

მართვის ახალ პარადიგმაზე დაფუძნებული საინვესტიციო 

სტრატეგიის შემუშავების საფუძველია საწარმოში მიღწეული 

სტრატეგიული საინვესტიციო დონის წინასწარი იდენტიფიკაცია. 

ამ იდენტიფიკაციის პროცესში მკაფიო წარმოდგენა უნდა იყოს 

მიღებული იმ შემდეგ პარამეტრებზე, რომლებიც საწარმოს 
საინვესტიციო საქმიანობის განვითარების შესაძლებლობებსა და 

შეზღუდვებს ახასიათებენ: I. მესაკუთრეების. მმართველებისა და 

საინვესტიციო მენეჯერების სტრატეგიული აზროვნების დონე. 2. 

საინვესტიციო მენეჯერების ცოდნის დონეს საინვესტიციო გარემოს 

უმნიშვნელოვანესი ელემენტების მდგომარეობასა და ფაქტორების 

მოსალოდნელ დინამიკასთან დაკავშირებით. 3 ინვესტიციური 

რესურსების ფორმირების შესაძლებლობები და მათი 

ანტიინფლაციური დაცვის დონე. 4.საწარმოს მიმდინარე საინვესტიციო 

აქტივობის დონის შესაბამისობა მისი განვითარების მიმდინარე და 

პერსპექტიულ მოთხოვნებთან. 5.საწარმოში მისი მომავალი 

განვითარების ერთიანი საერთო სტრატეგიული კონცეფციის არსებობა. 

6. საწარმოში ანალიზის. დაგეგმვისა და კონტროლის სისტემების 

ეფექტიანობის დონე. 7.საწარმოს საინვესტიციო საქმიაობის მართვის 

ორგანიზაციული სტრუქტურის შესაბამისობა მისი განვითარების 

ამოცანებთან. 8.საწარმოს ინვესტიციური კულტურის დონე. 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავებას საფუძვლად 

უდევს ახალი მმართველური პარადიგმის – სტრატეგიული მართვის 

სისტემის – პრინციპები. მათგან ის ძირითადი პრინციპები.რომლებიც 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების პროცესში 

სტრატეგიული საინვესტიციო გადაწყვეტილებების მომზადებასა და 
მიღებას უზრუნველყოფენ. შემდეგია: I. საწარმოს განხილვა 

თვითორგანიზების უნარის მქონე ღია სოციალურ-ეკონომიკურ 

სისტემად. 2. საწარმოს ოპერაციული საქმიანობის საბაზო 

სტრატეგიების გათვალისწინება. 3. საინვესტიციო საქმიანობის 

სტრატეგიული მართვის სამეწარემო სტილზე უპირატესად 

ორიენტირება. 4. საინვესტიციო საქმიანობის პერსპექტიული. მიმდინარე 

და ოპერატიული მართვის შეხამების უზრუნველყოფა. 35. გარე 
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საინვესტიციო სივრცის ფაქტორების ცვლილებასთან საინვესტიციო 

სტრატეგიის ადაპტურობის უზრუნველყოფა. ნ. სტრატეგიული 

საინვესტიციო შერჩევის ალტერნატიულობის უზრუნველყოფა. 

7.საინვესტიციო საქმიანობაში ტექნოლოგიური პროგრესის შედეგების 

მუდმივად გამოყენების უზრუნველყოფა. 8. საინვესტიციო რისკის 

დონის გათვალისწინება სტრატეგიულ საინვესტიციო 

გადაწყვეტილებათა მიღების პროცესში. 9. საინვესტიციო მენეჯერების 

პროფესიულ აპარატზე ორიენტაცია საინვესტიციო სტრატეგიის 

რეალიზაციის პროცესში. 10. საწარმოში შემუშავებული 

საინვესტიციო სტრატეგიის უზრუნველყოფა საინვესტიციო 

საქმიანობის მართვის სათანადო ორგანიზაციული სტრუქტურებით 

და საინვესტიციო კულტურის პრინციპებით. 

საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიულ მართვას მიზნობრივი 

ხასიათი აქვს, ე.ი. ითვალისწინებს გარკვეული მიზნების დასახვასა 

და მიღწევას. სტრატეგიული მიზნები მკაფიოდაა გამოხატული და 

გრძელვადიან პერსპექტივაში საინვესტიციო საქმიანობის 

ეფექტიანობის ამაღლების, მისი კოორდინაციისა და კონტროლის, 

აგრეთვე, საინვესტიციო პროცესის ყველა სტადიაზე მმართველურ 

გადაწყვეტილებათა მიღების საფუძველი და მძლავრი საშუალებაა. 

საწარმოს საინეესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მიზნები 

მისი სტრატეგიული საინვესტიციო პოზიციის სასურველი 

პარამეტრებია, რომლებიც ფორმალიზებული სახითაა აღწერილი 

და საშუალებას გვაძლევს გრძელვადიან პერსპექტივაში მივმართოთ 

ეს საქმიანობა და შევაფასოთ მათი შედეგები. 

საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების ფორმირება 

გარკვეულ მოთხოვნებს უნდა აკმაყოფილებდეს. რომელთა შორის 

ძირითადია: 1. საინვესტიციო მენეჯმენტის მთავარი მიზნის 

დაქვემდებარებულობა. 2. ორიენტაცია საინვესტიციო საქმიანობის 

მაღალ შედეგზე. 3. რეალურობა (მიღწევადობა). 4. გაზომვადობა. 

3. გადმოცემის ერთმნიშვნელოვანება. 6. მეცნიერული დასაბუთება. 

7. მხარდაჭერა. 8. მოქნილობა. 

საწარმოს მიერ შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგიის 

შედეგიანობის შეფასებას შემდეგი ძირითადი პარამეტრების მიხედვით 

ახორციელებენ: 1. საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შეთანხმება 

==    



მისი განვითარების საერთო სტატეგიასთან. –. საწარმოს საინვესტიციო 

სტარტეგიის შეთანხმება გარე საინვესტიციო სივრცის მოსალოდნელ 

ცელილებებთან. 3. საწარშოს საინვესტიციო სტრატეგიის შეთანხმება 

მის შიდა პოტენციალთან. 4. საინვესტიციო სტრატეგიის შიდა 

დაბალანსება. 5. საინვესტიციო სტრატეგიის რელიზებადობა. 

6.საინვესტიციო სტრატეგიის რეალიზებასთან დაკავშირებული 

რისკების დონის მისაღებობა. 7. საინვესტიციო სტრატეგიის 

რეალიზების ეკონომიკური ეფექტიანობა. 8. საინვესტიციო სტრატეგიის 

საგარეო ეკონომიკური ეფექტიანობა. 

15. საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის სისტემებისა და 

მექანიზმების შემდგომი განვითარება დაბეჯითებით მოითხოვს 

ფინანსური მენეჯმენტისათვის ამ უმნიშვნელოვანესი კატეგორიის 

თეორიული კვლევის გაღრმავებას და უპირველეს ყოვლისა. მისი 
განმსაზღვრელი არსობრივი მახასიათებლების ყოველმხრივ 

განხილვას.საწარმოს ფულადი ნაკადების მართვის სისტემებისა და 

მექანიზმების შემდგომი განვითარება დაბეჯითებით მოითხოვს 

ფინანსური მენეჯმენტისათვის ამ უმნიშვნელოვანესი კატეგორიის 

თეორიული კვლევის გაღრმავებას და უპირველეს ყოვლისა. მისი 

განმსაზღვრელი არსობრივი მახასიათებლების ყოველმხრივ განხილვას. 

ჩამოვაყალიბოთ საწარმოს ფულადი ნაკადები. როგორც ფინანსური 
მართვის ობიექტის ძირითადი მახასიათებლები. რომლებიც. ჩვენი 

აზრით, კომპლექსურად ასახავენ ამ კატეგორიის არსობრივ მხარეებს: 

L. საწარმოს სამეურნეო საქმიანობის ფინანსური მართვის ობიექტი. 

2. ფულისა და ფულადი სისტემის ფუნქციონირებასთან უშუალოდ 

დაკავშირებული პროცესი. 3. პროცესი. რომელიც დაკავშირებულია 

საწარმოს კაპიტალის ფორმირების. განაწილების და გამოყენების 

თავისებურებებთან. 4. კაპიტალის სხვადასხვა ფორმის გამოყენების 

ამსახველი პროცესი. 5. საწარმოს სხვადასხვა სახის აქტივების 

ბრუნვის და ტრანსფორმაციის დამახასიათებელი პროცესი. 6. პროცესი. 

რომელიც უზრუნველყოფს ეკონომიკური ეფექტის გენერირებას. 7. 

პროცესი, რომელიც ასახავს საწარმოს ფუნქციონირების ფორმებს 

და მეთოდებს ფინანსურ და სასაქონლო ბაზრებზე. 8. პროცესი. 

რომელიც ხორციელდება დროის ფაქტორის გათვალისწინებით. 9. 
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პროცესი, რომელიც ხორციელდება რისკის ფაქტორის 

გათვალისწინებით. 10. პროცესი, რომელიც ხორციელდება ლი კვიდობის 

ფაქტორის გათვალისწინებით.„ფულის მოძრაობის პროცესი ასახავს 

საწარმოს ფულად ურთიერთობებს. რომლებიც მისი ფინანსური 

საქმიანობის სფეროში შედის. საწარმოს ფულად ნაკადებსა და 

მისი ფინანსური საქმიანობის სფეროს შორის არსებულ ამ კავშირს 

მრავალი ეკონომისტი უსვამსფულის მოძრაობის პროცესი ასახავს 

საწარმოს ფულად ურთიერთობებს, რომლებიც მისი ფინანსური 

საქმიანობის სფეროში შედის. საწარმოს ფულად ნაკადებსა და 

მისი ფინანსური საქმიანობის სფეროს შორის არსებულ ამ კავშირს 

მრავალი ეკონომისტი უსვამს ხაზს – ყველაზე უფრო ფართოდ 

გავრცელებული განმარტებით, საწარმოს ფინანსები ეკონომიკურ 

ურთიერთობათა ის სისტემაა, რომელიც უკავშირდება ფულის 

რესურსების ჩამოყალიბებას, განაწილებასა და გამოყენებას სამეურნეო 

საქმიანობის განხორციელების პროცესში. საწარმოს ფულადი ნაკადები 

ასახავს მისი როგორც გარე, ისე შიდა ხასიათის ფულად 

ურთიერთობებს.ხაზს - ყველაზე უფრო ფართოდ გავრცელებული 

განმარტებით, საწარმოს ფინანსები ეკონომიკურ ურთიერთობათა ის 

სისტემაა, რომელიც უკავშირდება ფულის რესურსების ჩამოყალიბებას, 

განაწილებასა და გამოყენებას სამეურნეო საქმიანობის 

განხორციელების პროცესში. საწარმოს ფულადი ნაკადები ასახავს 

მისი როგორც გარე, ისე შიდა ხასიათის ფულად ურთიერთობებს. 

საწარმოს ფულადი ნაკადის ყველაზე არსებითი მახასიათებლების 

მიმოხილვა გვიჩვენებს, თუ რამდენად მრავალასპექტიანია ეს 

ეკონომიკური კატეგორია თეორიული და გამოყენებითი პოზიციებიდან, 

ამასთან, ყველა განხილული მახასიათებელი მჭიდროდაა ერთმანეთთან 

დაკავშირებული და კომპლექსურად ასახვას მოითხოვს ფულადი 

ნაკადის ეკონომიკური არსის განსაზღვრის დროს. განხილული 

ძირითადი მახასიათებლების გათვალისწინებით, საწარმოს ფულადი 

ნაკადების ეკონომიკური არსი ყველაზე განზოგადებული სახით 

ამგვარად შეგვიძლია ჩამოვაყალიბოთ:საწარმოს ფულადი ნაკადის 

ყველაზე არსებითი მახასიათებლების მიმოხილვა გვიჩვენებს, თუ 

რამდენად მრავალასპექტიანია ეს ეკონომიკური კატეგორია თეორიული 
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და გამოყენებითი პოზიციებიდან. ამასთან. ყველა განხილული 

მახასიათებელი მჭიდროდაა ერთმანეთთან დაკავშირებული და 

კომპლექსურად ასახვას მოითხოვს ფულადი ნაკადის ეკონომიკური 

არსის განსაზღვრის დროს. განხილული ძირითადი მახასიათებლების 

გათვალისწინებით, საწარმოს ფულადი ნაკადების ეკონომიკური არსი 

ყველაზე განზოგადებული სახით ამგვარად შეგვიძლია 

ჩამოვაყალიბოთ: 

საწარმოს ფულადი ნაკადი წარმოადგენს დროის განსახილველი 

პერიოდის ცალკეულ ინტერვალებში განაწილებული ფულადი 

შემოსულობებისა და გადახდების ერთობლიობას, რომლებიც მისი 

სამეურნეო საქმიანობის შედეგადაა გენერირებული და რომელთა 

მოძრაობა დროის, რისკისა და ლიკვიდობის ფაქტორებს 

უკავშირდება.საწარმოს ფულადი ნაკაღი წარმოადგენს დროის 

განსახილველი პერიოდის ცალკეულ ინტერვალებში განაწილებული 
ფულადი შემოსულობებისა და გადახდების ერთობლიობას. რომლებიც 

მისი სამეურნეო საქმიანობის შედეგადაა გენერირებული და რომელთა 

მოძრაობა დროის, რისკისა და ლიკვიდობის ფაქტორებს უკავშირდება. 

ფულის ნაკადი, რომელიც ცალკეული მეურნე სუბიექტების 
საქმიანობას ახასიათებს. განუყოფლად უკავშირდება ფულის და, 

მთლიანად, ქვეყნის ფულადი სისტემის ფუნქციონირებას. ცალკეულ 

საწარმოთა ფარგლებში ფულის მოძრაობას განაპირობებს ის 

კონკრეტული ფუნქციები, რომლებსაც. იგი ასრულებს სასაქონლო- 

ფულად ურთიერთობათა სისტემაში. ამიტომ ცალკეული მეურნე 

ფულის ნაკადი. რომელიც ცალკეული მეურნე სუბიექტების საქმიანობას 

ახასიათებს, განუყოფლად უკავშირდება ფულის და. მთლიანად. ქვეყნის 
ფულადი სისტემის ფუნქციონირებას. ცალკეულ საწარმოთა 

ფარგლებში ფულის მოძრაობას განაპირობებს ის კონკრეტული 

ფუნქციები რომლებსაც იგი ასრულებს. სასაქონლო-ფულად 

ურთიერთობათა სისტემაში. ამიტომ ცალკეული მეურნე სუბიექტების 

ფულადი ნაკადების ეფექტიანად მართვის უმნიშვნელოვანესი 

თეორიული წანამძღვარია საბაზრო ეკონომიკაში ფულის ფუნქციების 

გარკვევა და ამ ფუნქციების კომპლექსური რეალიზაციის ახსნა 

მაკრო- და მიკროეკონომიკურ დონეებზე. სუბიექტების ფულადი 

   



ნაკადების ეფექტიანად მართვის უმნიშვნელოვანესი თეორიული 

წანამძღვარია საბაზრო ეკონომიკაში ფულის ფუნქციების გარკვევა 

და აშ ფუნქციების კომპლექსური რეალიზაციის ახსნა მაკრო- და 

მიკროეკონომიკურ დონეებზე.თანამედროვე ეკონომიკური თეორია 

გამოყოფს ფულის შემდეგ ოთხ ძირითად ფუნქციასთანამედროვე 

ეკონომიკური თეორია გამოყოფს ფულის შემდეგ ოთხ ძირითად 

ფუნქციას: 1. ღირებულების საზომი. 2. დაგროვების საშუალება 

(ღირებულების საზომი). პ. გადახდის საშუალება. 4. მიმოქცევის 

საშუალება. 

საწარმოს ფულადი სახსრების მოძრაობის მართვა და მათი 

ძირითადი შედეგობრივი მაჩვენებლის – წმინდა ფულადი ნაკადის – 

ფორმირება განუყოფლად უკავშირდება ძირითადი კაპიტალისა და 

არამატერიალური აქტივების ამორტიზაციას მათი წრებრუნვის 

პროცესში.საწარმოს ფულადი სახსრების მოძრაობის მართვა და 

მათი ძირითადი შედეგობრივი მაჩვენებლის – წმინდა ფულადი 

ნაკადის – ფორმირება განუყოფლად უკავშირდება ძირითადი 

კაპიტალისა და არამატერიალური აქტივების ამორტიზაციას მათი 

წრებრუნვის პროცესში. 

ამორტიზაცია არის ძირითადი საშუალებებისა და არამატერია- 

ლური აქტივების ცვეთის რეალიზებულ მზა პროდუქტზე 

თანდათანობით გადა/ტანის ეკონომიკური მექანიზმი, ამორტიზაცია 

არის ძირითადი საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების 

ცვეთის რეალიზებულ მზა პროდუქტზე თანდათანობით გადა/ტანის 

ეკონომიკური მექანიზმი რომლის შედეგადაც მათი თავდაპირველი 

ღირებულება დროში ნაწილდება მათი მომსახურების სრული ვადის 

განმავლობაში და ყალიბდება სპეციალური ფულადი ფონდი. რომელიც 

ამ სახსრებისა და არამატერიალური აქტივების კვლავწარმოებას 

(რენოვაციას) უზრუნველყოფს.რომლის შედეგადაც მათი 

თავდაპირველი ღირებულება დროში ნაწილდება მათი მომსახურების 

სრული ვადის განმავლობაში და ყალიბდება სპეციალური ფულადი 

ფონდი, რომელიც ამ სახსრებისა და არამატერიალური აქტივების 

კვლავწარმოებას (რენოვაციას) უზრუნველყოფს. 
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საწარმოს განხილული სახის აქტივების ამორტიზაციის მექანიზმი 
ეყრდნობა შემდეგ ძირითად თეორიულ დებულებებს:საწარმოს 

განხილული სახის აქტივების ამორტიზაციის მექანიზმი ეყრდნობა 

შემდეგ ძირითად თეორიულ დებულებებს: I. ამორტიზაციის 

უმნიშვნელოვანესი მიზანია ამორტიზებადი აქტივების მუდმივი ცვეთის 

პროცესის ასახვა მათ ცვალებად ღირებულებაში. 2. ძირითადი 

საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების ამორტიზაციის 

მექანიზმის საფუძველია მათი ცალკეული სახეების ექსპლუატაციის 

შესაძლო ვადის დადგენა. 3. ამორტიზირებადი აქტივის ცვეთის 

ინტენსივობის და მისი ექსპლუატაციის შესაძლო ვადის 

დამაკავშირებელია მისი ამორტიზაციის ნორმის მაჩვენებელი. 

4 აქტივების ამორტიზაციის პროცესის ამსახველი ფინანსური შედეგია 

საწარმოს საამორტიზაციო ფონდის შექმნა. 5. საწარმოს 

საამორტიზაციო ფონდის სახსრები ამორტიზირებადი აქტივების 

როგორც მარტივი, ისე გაფართოებული კვლავწარმოების წყაროა. 

6. ამორტიზაციის გამოყენებული ნორმები დიდ როლს თამაშობენ 

პროდუქციის თვითღირებულების დონის ფორმირებასა და საწარმოს 

ფასების პოლიტიკაში. 7. საწარმოს მიერ გამოყენებული აქტივების 

ამორტიზაციის ნორმები არსებით გავლენას ახდენენ მისი მოგების 

სიდიდისა და გადასახადების თანხის ფორმირებაზე. 8. აქტივების 

ექსპლუატაციის მთელი პერიოდის ცალკეულ ინტერვალებში 

ამორტიზაციის უფრო მაღალი ნორმების გამოყენება აბსოლუტური 

გადახდისუნარიანობის დონის ამაღლების შესაძლებლობას უქმნის 

საწარმოს. 9. აქტივების ექსპლუატაციის მთელი პერიოდის 

თავდაპირველ ეტაპზე ამორტიზაციის უფრო მაღალი ნორმების 

გამოყენება საწარმოს გუდვილის გარკვეულ ნაწილს აყალიბებს. 

10. საწარმოს აქტივების. ამორტიზაციის პროცესის დიდი როლი 

სახელმწიფო ბიუჯეტის საშემოსავლო ნაწილის ფორმირებაში და 

სახელმწიფო საინვესტიციო პოლიტიკის განხორციელებაში 

განსაზღვრავს ამ პროცესის რეგულირების მკაცრ ფორმებს. 

საწარმოს ფულის ბრუნვა განუყოფლად უკავშირდება ფინანსური 

ბაზრის ფუნქციონირებას, მისი სახეებისა და სეგმენტების განვითარებას 

და კონიუნქტურის მდგომარეობას. ყველაზე ზოგადი სახით, ფინანსური 
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ბაზარი ისეთი ბაზარია. რომლის ყიდვა-გაყიდვის ობიექტებია ნაირგვარი 

ფინანსური ინსტრუმენტები და მომსახურება. 

საბაზრო პრინციპებით მოქმედ ეკონომიკურ სისტემაში ქვეყნის 

ფინანსური ბაზარი თამაშობს დიდ როლს, რომელსაც მისი შემდეგი 

ძირითადი ფუნქციები განსაზღვრავს: 1). დროებით თავისუფალი 

კაპიტალის აქტიური მობილიზება მრავალფეროვანი წყაროებიდან. 

2. აკუმულირებული თავისუფალი კაპიტალის ეფექტიანად განაწილება 

მის მრავალრიცხოვან საბოლოო მომხმარებლებს შორის. 3. 

ინვესტიციების სფეროში კაპიტალის გამოყენების ყველაზე უფრო 

ეფექტიან მიმართულებათა განსაზღვრა. 4. ცალკეულ ფინანსურ 

ინსტრუნენტებსა და მომსახურებაზე საბაზრო ფასების ჩამოყალიბება. 

5. ფინანსური ინსტურმენტების გამყიდველებსა და მყიდველებს 

შორის კვალიფიციური შუამავლობის განხორციელება. 6. პირობების 

ფორმირება ფინანსური და კომერციული რისკების მინიმიზაციისათვის. 

7. კაპიტალის ბრუნვის დაჩქარება, რომელიც ეკონომიკური პროცესების 

გააქტიურებას უწყობს ხელს. 

„ფინანსური ბაზრის ცნება გარკვეულწილად კრებსითი და 

განზოგადებულია. რეალურ პრაქტიკაში იგი ახასიათებს ცალკეული 

სახის ფინანსური ბაზრის ფართო სისჯტემას, რომელთაც თითოეული 

ამ სახის მრავალფეროვანი სეგმენტები აქვს. ფინანსური ბაზრის 

თანამედროვე სისტემატიზაცია მის განსხვავებულ სახეებს გამოყოფს 

შემდეგი ძირითადი ნიშან-თვისებების შესაბამისად: I. მიმოქცევაში 

მყოფი ფინანსური აქტივების (ინსტრუმენტი, მომსახურება) სახეების 

მიხედვით, 2. ფინანსური აქტივების (ინსტრუმენტების) მიმოქცევის 

პერიოდების მიხედვით. 3. ფუნქციონირების ორგანიზაციული ფორმების 

მიხედვით. 4. რეგიონალური ნიშნის მიხედვით. 5. ფინანსურ ბაზრებზე 

დადებული გარიგებების რეალიზაციის ვადიანობის მიხედვით. 

6.ფინანსური ინსტრუმენტების მიმოქცევის პირობების მიხედვით. 

ფულადი ნაკადების მართვა ფინანსური მენეჯმენტის სისტემის 

ერთ-ერთი ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი ფუნქციური მიმართულებაა, 

რომელიც მჭიდროდ უკავშირდება საწარმოს მართვის სხვა სისტემებს. 

ფულადი ნაკადების მართვა ორგანულად შედის შემოსავლებისა და 

ხარჯების მართვის, აქტივებისა და კაპიტალის მოძრაობის მართვის, 
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საწარმოს საოპერაციო. საინვესტიციო და საფინანსო საქმიანობის 

მთელი ასპექტების მართვის სისტემაში. საწარმოს ფულადი ნაკადების 

ეფექტიანად მართვას უზრუნველყოფს მთელი რიგი პრინციჰების 

რეალიზაცია, რომელთაგან მთავარია: 1. საწარმოს მართვის მთელ 

სისტემასთან ინტეგრირება. 2. მმართველურ გადაწყვეტილებათა 

ფორმების კომპლექსური ხასიათი. 3. მართვის დიდი დინამიზმი. 

4 ცალკეულ მმართველურ გადაწყვეტილებათა დამუშავების მიდგომების 
ვარიაციულობა. 5. ორიენტაციის აღება საწარმოს განვითარების 

სტრატეგიულ მიზნებზე. 

16. ფულადი ნაკადები და მოგება, ან შემოსავალი ერთი და 

იგივე არაა. მოგება შესაძლოა შეიცვალოს. ფულაღი ნაკადების 

შესაბამისი ცვლილება კი ამ დროს არ იყოს. იმ პერიოდის განმავლობაში, 

ვიდრე კოორპორაცია ინვესტიციებს ახორციელებს ძირითად ფონდებში, 

საწარმოო მარაგებსა და დებიტორულ დავალიანებაში. მისი ფულადი 

ნაკადების სიდიდე შესაძლოა შემცირდეს კიდეც. მოგება კი – გაიზარდოს, 
ფულადი ნაკადების განსაზღვრის პროცედურის ერთ-ერთი 

უპირატესობაა ის, რომ იგი გვერდს უვლის კოორპორაციაში მოგების 

გამოვლენის სერიოზულ პრობლემებს. 

ინვესტიციური პროექტების შეფასების დროს სასურველია მათთან 

დაკავშირებული ფულადი ნაკადების გაანალიზება. საინტერესოა 

არა ჩვეულებრივი კაპიტალური დანახარჯები მოცე-მულ ინვესტიციურ 

პროექტზე. არამედ საჭირო ფულადი დანახარჯები და ამ ფულადი 

ნაკადების წარმოშობის დრო. 

მოსალოდნელი მოგების გამოყენება ინვესტიციებიდან მიღებული 

სარგებლის „გასაზომად ბუღალტრული აღიცხვის უფრო რთულ 

სისტემას მოითხოვს, ვიდრე ნებისმიერ კოორპორაციაში ამჟამად 

გამოყენებული სისტემაა. ბუღალტრული აღრიცხვის ამჟამინდელი 

მეთოდების საფუძველზე გაანგარიშებული მოგების სიდიდე არ 

გამოდგება ინვესტიციების შესაფასებლად მისი სათანადოდ 

კორექტირების გარეშე. 

ამგვარად, მოგების განსაზღვრის გაუმჯობესებული მეთოდების 

გამოყენების დროსაც კი აუცილებელია მივიღოთ გადაწყვეტილება 
იმის შესახებ, თუ რომელი მაჩვენებლის გამოყენება ჯობს – ფულადი 

ლელე 
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ნაკადების თუ მოგების. თუკი მოგება სწორადაა გამოვლენილი. მაშინ 

წმენდა მიმდინარე ღირებულება ორივე მაჩვენებლისათვის ერთი და 

იგივე უნდა იყოს. ფულადი ნაკადების გამოყენების უპირატესობა 

ისაა. რომ ფულის მიღება ობიექტური, მკაფიოდ გამორკვეული მოვლენაა. 

ამიტომ ფულის მიღების შემდეგ შექმნილი ვითარება კარდინალურად 

განსხვავდება მის მიღებამდე არსებული ვითარებისგან. 

წმინდა ფულადი ნაკადების გაანგარიშებაში შეტანილი ფულადი 

დანახარჯები. ჩვეულებრივ. ის ხარჯებია, რომლებიც ინვესტირების 

შედეგად ჩნდება. ფირმის მიერ იმის მიუხედავად გაწეული ხარჯები, 

მოწონებულია თუ არა ინვესტიციები. არცერთ კონკრეტულ 

ინვესტიციურ პროექტს არ უნდა მივაკუთვნოთ. ამგვარად, ჩვეულებრივი 

პრაქტიკის თანახმად, რეკომენდებული არაა საერთო კოორპორაციული 

ზედნადები ხარჯების განაწილება ახალ პროექტზე რომელიმე 

თვითნებული მეთოდით. მაგალითად, არაპირდაპირი შრომითი 

დანახარჯების ან წმინდა ამონაგების წილის პროპორციულად, თუკი 

არ იგულისხმება. რომ საერთოკოორპორაციული ხარჯები მართლა 

გაიზრდება პროექტის მიღების შემთხვევაში. 

მეორე მხრივ, ზოგიერთ შემთხვევებში ინვესტიციური პროექტი 

მოითხოვს ფირმის რაიმე იშვითი რესურსის გამოყენებს, თუმცა, 

აშკარა ფულადი ნაკადები ამ რესურსების გამოყენებასთან 

დაკავშირებით, შესაძლოა, არცკი არსებობს, ანდა ისინი არცთუ 

მთლად ადეკვატურად ასახავენ ფირმისთვის ამ რესურსების 

ფასეულობას. ამის მაგალითია ის პროექტები, რომლებიც მოითხოვს 

ხელმძღვანელთა სამუშაო დროის დიდ დანახარჯებს ან 

დიდმნიშვნელოვანი ფართობების გამოყენებას ფირმის საამქროში ან 

საწყობში. ამგვარი რესურსების გამოყენების ღირებულებას უწოდებენ 

ალტერნატიულ ღირებულებას (ოპპრტუნიტყ ცოსტ) – გაცხადებულ 
დანახარჯებს. მის გასაზომად აფასებენ, თუ როგორ მოგებას მიიღებდა 

კომპანია მოცემული რესურსისგან (ხელმძღვანელის დროისგან ან 

საამქროს საწარმოო ფართობებიდან). თუკი განსახილველი 

საინვესტიციო პროექტი უარყოფილი იქნებოდა. 

ყველა გადაწყვეტილების მიღების საფუძველი უნდა იყოს 
გადასახადების გადახდის შემდეგ გაჩენილი ფულადი ნაკადების 
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ანალიზი. მოგების გადასახადის სიდიდის გაანგარიშება შეგვიძლია 

დაბეგვრის მოსალოდნელი განაკვეთის გამრავლებით შესაბამისი 

პერიოდის დასაბეგრავ მოგებაზე (პროცენტების გადახდაზე გაწეული 

ხარჯების გამოკლებით). დასაბეგრავი მოგება არ ემთხვევა 

საანგარიშგებო პერიოდის ფულად ნაკადებს და ხშირად შეიძლება 

განსხვავდებოდეს კიდეც ბუღალტრული აღრიცხვის საყოველთაო 
პრინციპების (C#/"I) შესაბამისად გაანგარიშებული მოგებისგან. 

დასაბეგრავი მოგების განსაზღვრის წესს ადგენს საფინანსო 

ხელისუფლება (მაგალითად. ფინანსური აღრიცხვის სტანდარტების 

საბჭო – IიმიC1მ) #CCისი!I9 5(მიძმIძ 80მIძ). მიუხედავად იმისა. 
თუ კერძოდ რომელი მეთოდი იქნება გამოყენებული ინვესტიციური 

გადაწყვეტილების მისაღებად. გადასახადის სიდიდის გასაანგარი- 

შებლად მაინც აუცილებელია დასაბეგრავი მოგების გამოთვლა. 

ფინანსურ მდგომარეობაში მომხდარი ცვლილებების შესახებ 

ანგარიშგება ძირითად ყურადღებას ხშირად უთმობს საბრუნავი 

კაპიტალის ცვლილების ახსნას. თუმცა სულ უფრო მატულობს იმის 

მოთხოვნილება, რომ ამ ანგარიშგებაში მეტი ყურადღება დაუთმონ 

ნაღდ სახსრებს, ფულის ნაკადების ეფექტიანი ანალიზი 

ანალიტიკოსებისგან ითხოვს ფულადი შემოსულობებესა და გადახდების 

ბუნების განსაზღვრას. წმინდა მოგება და ფულადი სახსრების ნაკადი 

სხვადასხვა სიდიდეებია. რადგანაც წმინდა მოგების განსაზღვრა 

დაგროვების (დარიცხვის) პრინციპის საფუძველზე ხდება. 

17. ისევე როგორც სამეწარმეო საქმიანობის მთელ სფეროში, 

ინვესტიციური მოგება ინვესტიციების ერთ-ერთი ძირითადი 

მამოძრავებელი მოტივი და ინვესტიციური წმინდა ფულადი ნაკადის 

წყაროა. ამავე დროს, საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობას ახასიათებს 

მოგების ფორმირების თავისი განსაკუთრებული მოდელი, რომელიც 

განსაზღვრავს დაბანდებულ კაპიტალზე მისი დონის რყევების ფართო 

დიაპაზონს. 

ის ელემენტები, რომლებიც ამ მოდელს ქმნიან და ინვესტიციური 

მოგების დონეს განსაზღვრავენ, საკმაოდ მრავალრიცხოვანია. 1.მოგების 

მინიმალური ნორმა კაპიტალზე. 2. საინვესტიციო პროცესის 

   



ხანგრძლივობა. 3. ინფლაციის ტემპი. 4. საინვესტიციო რისკის 

დონე. 3. იჩვესტირების ობიექტის ინდივიდუალური თავისებურებანი. 

საწარმოს ფულადი ნაკადები საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით 

წარმოადგენს ფულადი სახსრების შემოსულობების და გადახდების 

დროის მიხედვით განაწილებულ მთლიანობას, რომელიც გენერირდება 

მისი საინვესტიციო ოპერაციებით. 

საწარმოს ფინანსური ნაკადების მართვის ეფექტიანობის დიდი 

როლი საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით განისაზღვრება შემდეგი 

მირითადი დებულებებით: I. ფინანსური ნაკადები განაპირობებენ 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელებას პრაქტიკულად 

მისი ყველა ასპექტის მიხედვით. 2. ფულადი ნაკადების ეფექტიანი 

მართვა საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით უზრუნგელყოფს 

საწარმოს ფინანსურ წონასწორობას მისი სტრატეგიულ განვითარების 

პროცესში. ამ განვითარების ტემპები. 3. ფულადი ნაკადების 

რაციონალური ფორმირება ხელს უწყობს საწარმოს საინვესტიციო 

პროცესის განხორციელების მაღალ რიტმულობას. 4. ფულადი 

ნაკადების ეფექტიანი მართვა შესაძლებელს ხდის შემცირდეს 

საწარმოს მოთხოვნა ნასესხებ საინვესტიციო რესურსებზე. 5. 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით ფულადი ნაკადების მართვა 

არის საწარმოს კაპიტალის დაჩქარებული ბრუნვის უზრუნველყოფის 

მნიშვნელოვანი ბერკეტი. 6. ფულადი ნაკადების ეფექტიანი მართვა 

საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით უზრუნველყოფს საწარმოს 

გადახდის უუნარობის რისკის შემცირებას. 7. ფულადი ნაკადების 

მართვის აქტიური ფორმები საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით 

საწარმოს საშუალებას აძლევს მიიღოს დამატებითი მოგება, რომელიც 

გენერირდება უშუალოდ მისი საინვესტიციო რესურსებით. 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ეფექტიანი, მიზანმიმართული 

მართვის უზრუნველყოფის მიზნით ისინი საჭიროებენ განსაზღვრულ 

კლასიფიკაციას. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მიხედვით 

ფულადი ნაკადების ასეთი კლასიფიკაცია უნდა განხორციელდეს 

შემდეგი ძირითადი ნიშნების მიხედვით: 1. საინვესტიციო პროცესის 

მომსახურების მასშტაბების მიხედვით. 2. საინვესტიციო საქმიანობის 

მიმართულებების მიხედვით. 3. ფულადი სახსრების მოძრაობის 
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მიმართულების მიხედვით. 4. მოცულობის გათვლის მეთოდის 

მიხედვით, 5. საკმარისობის დონის მიხედვით. 6. დროის მიხეღვით 

შეფასების მეთოდის მიხედვით. 7. განხილულ პერიოდში ფორმირების 

უწყვეტობის მიხედვით. მ. ფორმირების დროითი ინტერვალების 

სტაბილურობის მიხედვით. 

საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის ფულადი ნაკადების მართვის 

პროცესი თანმიმდეგრულად მოიცაგს შემდეგ ძირითად ეტაპებს: 

1.საწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების სრული და სარწმუნო 

აღრიცხვის უზრუნველყოფა და საჭირო ანგარიშგების ფორმირება. 

2. საწარმოს ფულადი ნაკადების ანალიზი საინვესტიციო საქმიანობის 

მიხედვით გასულ პერიოდში. 3. საწარმოს ფულადი ნაკადების 

დაგეგმვა მისი სხვადახსვა სახეების მიხედვით. 4. საწარმოს 

საინვესტიციო ფულადი ნაკადების ეფექტიანი კონტროლის 

უზრუნველყოფასაწარმოს საინვესტიციო ფულადი ნაკადების 

ეფექტიანი კონტროლის უზრუნველყოფა. 
კომერციული ბანკის ერთ-ერთი უმთავრესი ამოცანაა ლიკვიდობის 

პროგნოზირება და კონტროლი. ვიწრო გაგებით – საგადამხდელო პოზიციის 
მართვა. მათი სტრატეგიული დაგეგმვს მთავარ ამოცანას ბანკების 

შემოსავლებისა და გასავლების კოორდინაცია წარმოადგენს. საბან კო 

მეცნიერებაში მან მიიღო .„გარღვევის კონტროლის” ( აპ მანაგემენტ) 

სახელწოდება, გარღვევის კონტროლის მოდელის საშუალებით ხდება 
ბანკის საგადამხდელო უნარის ..,ჩავარდნი“ პროგნოზირება. 

შემოსავლების „ჩავარდნა“ შეიძლება მოხდეს იმ შემთხვევაში. როცა 

ბანკს თანხის ძირითადი მასა დაბანდებული აქვს ფიქსირებული 

განაკვეთით და ამ დროს მოხდება მის ვალდებულებებზე არსებული 
საპროცენტო განაკვეთების ცვლილება ზრდის მიმართულებით. პრაქტიკაში 
აქტუალურია ფინანსური დაბანდებების სიჩქარის და ბანკების მიერ 

მოგებათა გაცემის ამოცანის კოორდინაცია. 

ფინანსური ნაკადების დაგეგმვა და მართვა ხორციელდება 

სპეციალური კომპიუტერული ინსტრუმენტების მეშვეობით. ფართო 

გავრცელებას პოულობს ბიზნესის ობიექტებისა და პროცესების 

იმიტაციური მოდელები. მათ გამოყენებას დიდი პერსპექტივა აქვს 

რეინჟირინგის პრაქტიკის შემუშავებაში. 
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მისი მეშვეობით წარმოებს ფინანსური ნა კადების ოპტიმაზაცია, 

რაც ბანკის მუშაობის უმთავრესი ამოცანაა. ფინანსური ნაკადების 

ოპტიმიზაცია ნაწილობრივ აადვილებს რეინჟირინგის „ამოცანებს, 

რადგანაც სამრეწველო საწარმოებისაგან განსხვავებით. აქ არ არის 

აუცილებელი განიხილებოდეს ნედლეულეის და კომპონენტების 

შემოტანა. ბანკი. უპირველეს ყოვლისა. ფინანსური შუამავალია. 

ამის გამო რეინჟირინგის ამოცანის გადაწყვეტა ხდება მედარებით 

ადვილად. ვიდრე რეალურ სექტორში. 

ბანკის რეინჟირინგის პროცესის ჩატარებისას დიდი მნიშვნელობა 

აქვს ხაზინის ფუნქციის მოდელირებას. ბანკის ხაზინა წარმოადგენს 

მის ფინანსურ შტაბს. იგი ბანკის ფინანსური სისტემის ცენტრალური 

ელემენტია. აქ ხორციელდება კონტროლი ბანკის სარესურსო ბაზის 

ფორმირებასა და მის აქტიურ და პასიურ ოპერაციათა 

კოორდინაციაზე. ხაზინას განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქეს 

დეცენტრალიზებული სტრუქტურების მქონე ბანკებისათვის.საწარმოს 

მიერ გამოყენებული აქტივების ამორტიზაციის ნორმები არსებით 

გავლენას ახდენენ მისი მოგების სიდიდისა და გადასახადების 

თანხის ფორმირებაზე.ამორტიზაციის გამოყენებული ნორმები დიდ 

როლს თამაშობენ პროდუქციის თვითღირებულების დონის 

ფორმირებასა და საწარმოს ფასების პოლიტიკაში.საწარმოს 

საამორტიზაციო ფონდის სახსრები ამორტიზირებადი აქტივების 

როგორც მარტივი, ისე გაფართოებული კვლავწარმოების 

წყაროა.აქტივების ამორტიზაციის პროცესის ამსახველი ფინანსური 

შედეგია საწარმოს საამორტიზაციო ფონდის შექმნა.ამორტიზირებადი 

აქტივის ცვეთის ინტენსივობის და მისი ექსპლუატაციის შესაძლო 

ვადის დამაკავშირებელია მისი ამორტიზაციის ნორმის 

მაჩვენებელი.ძირითადი საშუალებებისა და არამატერიალური აქტივების 

ამორტიზაციის მექანიზმის საფუძველია მათი „ცალკეული სახეების 

ექსპლუატაციის შესაძლო ვადის დადგენა.ამორტიზაციის 
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I0VIIყ9IIV. 

VIXII090I0დCICმI Iი5(სIიგი!გწ0ი (0105001იყ IIVIIIძIIV I2C10/-5. VMICჩ 

I5 (0IICძ იი 1ჩი6 ხმ515 0! ხმ5!C C00C6/5 ძIაCV§ალძ 2ხ0V06. VIVC5 IIIC 

0იი0IIVIIILV I0I 50IVIიდ ის იხ0L5 0! 0ყ05(0ი5. VIIICII (0LC ი1მCC III Cმ5C 
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დანართი I 

ივ. ჯავახიშვილის სახელობის თბილისის 

სახელმწიფო უნივერსიტეტი 

საჩნვესტიციუ 

მენეჯმენტი ღა პოლიტიკა 

(სილაბუსი ეკონომიკის პროფილის 
სტუდენტებისათვის)



რედაქტორი: 

რეცენზენტი: 

იყ. ვაავახი შვილის სახცლობის დიაბოს10(ა%ა(აVა 

სახელემVიფო უნივერსიტეტის ასოცირუე- 

ბული პროფესორი, ეკონოშიკის მცცნისრებათსია 

დოქტორი 

ბიროორბი ცაავა 

ივ. დავახიშმვილის სახელობის თაბოლდ1)(ასა(აV 

სახელმწიფო უნივერსიტეტის ასისტენ 

პროფესორი, ეკონომიკის მაცნიცრეცბა: 

კანდიდატი 

ბულვთახხე- ლაბართოასა: 

C თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტე! 
2008
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შემდგენელი: ივ. ჯავახიშვილის სახელობის თბილისის 

სახელმწიფო უნივერსიტეტის ეკონომიკისა და ბიზნესის 

ფაკულტეტის ასოცირებული პროფესორი, 

ეკონომიკის მეცნიერებათა დოქტორი 

ლამარა ქოქიაური 

სილაბუსი შედგენილია ივ. ჯავახიშვილის სახელობის თბილისის 

სახელმწიფო უნივერსიტეტის ხარისხის უზრუნველყოფის სამსახურის 

მიერ მოწოდებული ფორმატის შესაბამისად და გამოყენებულია 

სილაბუსის სტანდარტული ფორმა: 

MV0:/MVVVM. (§VI.C6/900/!05L/5I18ხ0515%20!0ჰიიმ.M0ი



საინმესტიციო მენეჯმენტი და პოლიტიკა 

მაბისტრატურა. სამალდებულო კურსი 

9 სასწავლო კურსის სტატუსი: საგანი სავალდებულოა 

ეკონომიკის ფაკულტეტების ყველა სპეციალობის სტუდენტებისათვის: 
ეკონომიკის თეორიის; ფინანსების, საბანკო და სადაზღვევო საქმის: 

საბუღალტრო აღრიცხვისა და აუდიტის; ბიზნესის ორგანიზაციისა 

და მართვის; შენეჯმენტის და ადმინისტრირების; მარკეტინგის: 

ტურიზმის: ე კონომიკური სტატისტიკის მიმართულებებით. 

დისციპლინა გათვალისწინებულია ბაკალავრებისა. და 

მაგისტრანტებისათვის. საგანი სავალდებულოდ მიგვაჩნია სწავლების 

ორივე საფეხურზე. მაგრამ სწავლების თითოეული საფეხურის 

მიმართულებისათვის გათვალისწინებულია მათთვის დამახასიათებელი 

თავისებურებები და სპეციფიკა. 

9 სასწავლო კურსის ხანგრძლივობა: ჩვენი მოსაზრებით 

კურსი ოთხსემესტრიანია. მისი სწავლება სასურველია ბაკალავრიატის 

ბოლო მეოთხე კურსის ორ სემესტრსა და მაგისტრატურის პირველი 

კურსის ორივე სემესტრში. 

CCIL5 - სასწავლო კურსის კრედიტები: კრედიტების რაოდენობა 

10. აქედან 100 საათი საკონტაქტო და დანარჩენი – ინდივიდუალური 

მუშაობისათვის. 

ლექტორი: ივანე ჯავახიშვილის სახელობის თბილისის 

სახელმწიფო უნივერსიტეტის ეკონომიკისა და ბიზნესის ფა კულტეტის 

ფინანსების, ფულის მიმოქცევისა და კრედიტის კათედრის პროფესორი. 

ეკონომიკის მეცნიერებათა დოქტორი ლამარა ქოქიაური. 

მ საკონტაქტო ინფორმაცია: თბილისი. უნივერსიტეტის ქუჩა 

#7, შეათე კორპუსი, ოთახი 4#0-2. ტელ: 30-40-66; 79-07-/0; 76- 

02-92; (899) 90-60-//. 

გარდა ლექცია-სემინარებისა, სტუდენტებთან საკონტაქტო დღეები: 

ხუთშაბათი და შაბათი, დილის 10 სთ-დან 17 სთ-მდე; ამასთან 

ერთად, სასწავლო კურსთან დაკავშირებული საკითხების განხილვის 

მიზნით შეუძლიათ ტელეფონით დამიკავშირდნენ ყოველდღე 8 სთ- 

დან 18 სთ-მდე, ან მიიღონ კონსულტაცია მათთვის სასურველ 
საკითხებზე ელექტრო ფოსტით: 

L-ი:(ილI5ნ 506001 92(თV2%00.Cი 

925 0=   

 



« სასწავლო კურსის მიზანი: კურსის მიზანი და ამოცანაა 

სტუდენტებმა გააცნობიერონ საინვესტიციო მენეჯმენტის 

კონცეპტუალური საფუძვლები, საინვესტიციო მენეჯმენტის არსი, 

მიზანი. ამოცანები, ფუნქციები; ჩამოაყალიბონ საინვესტიციო 

მენეჯმენტის უზრუნველყოფის სისტემის აგების მეთოდოლოგია; 

განაზოგადონ ინვესტიციების მართვის თანამედროვე კონცეფციები; 

გამიჯნონ და დაახასიათოს რეალური, ფინანსური და 

ინტელექტუალური ინვესტიციების მართვის მექანიზმი; ახსჩან 

საწარმოს ფინანსური და ინვესტიციური რისკების მართვის ძირითადი 

მიმართულებები; განსაკუთრებული ყურადღება დაუთმონ საინვესტიციო 

პოლიტიკასა და სტრატეგიას, კერძოდ სახელმწიფო ეკონომიკური 

პოლიტიკის ანალიზის, ინვესტიციური პოლიტიკის ფორმირებისა და 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის ძირითად საკითხებს. გააშუქონ 

ფულადი ნაკადების არსის, მართვის და ანალიზის საკვანძო 

პრობლემები, მათი ძირითადი მიმართულებები რეალური და ფინანსური 

ინვესტირების პროცესში. აგრეთვე შეისწავლოჩ კომერციული ბანკების 

ფულადი ნაკადები. 

განსაკუთრებული ყურადღება მახვილდება ინვესტიციების მართვაზე 

ინტელექტუალურ კაპიტალში, საინვესტიციო კანონმდებლობაზე, 

საინვესტიციო საქმიანობის სამართლებრივ რეჟიმზე. 

კურსის შესწავლისაოვის ბაკალავრიატის და მაგისტრატურის 

სტუდენტებს გავლილი უნდა ჰქონდეთ უმაღლესი მათემატიკის. 

ფინანსური მათემატიკის. ალბათობის თეორიის, ფინანსების. ფულის 

მიმოქცევისა და კრედიტის, საბანკო საქმის. ფინანსური და საბან კო 

მენეჯმენტის.ნვესტირების საფუძვლების სტატისტიკის ზოგაღი 

თეორიის კურსები. მაგისტრანტებმა, პარალელურად, აღნიშნულ 

საგანთან ერთად. უნდა გაიარონ დისციპლინა – ფულადი ნაკადების 

დისკონტური ანალიხი. 

ა სასწავლო კურსის ფორმატი: კურსი შეისწავლება 

სტანდარტული: სალექციო, სემინარული, პრაქტიკული მეცადინეობების 

ფორმატით. დიდი მნიშვნელობა ენიჭება სწავლების ახალ მეთოდებს – 

თანამედროვე აუდიო და ვიდეო მასალების, თვალსაჩინოებების, წინასწარ 

ამ მიზნით ლექტორის მიერ შემუშავებული დიაგრამების, სქემების 

გამოყენებას; ჩაიწერება სალექციო კურსის ელექტროვერსიები, რომელიც 
–ფ)    



განთავსდება ლექტორის ვებ-გვერდზე, ინტერნეტში. „»სევე, 

უზრუნველყოფილი იქნება მთლიანად ჩვენი სახელმძღვანელოს 

„ინვესტიციური საქმიანობის საფუძვლების“ ინტერნეტში განთავსება. 

რათა იგი ხელმისაწვდომი იყოს ყველა ბაკალავრისა და 

მაგისტრანტისათვის. 
კურსის შესწავლაში ყველაზე მეტი შედეგი აქვს დებატებს. 

ყოველი შესწავლილი თემის შემდეგ დაისმება პრობლემა. ლექტორიც 
და სტუდენტებიც წინასწარ ვემზადებით დასახელებული თემისათვის, 
წინასწარ მიეცემა მათ სარეკომენდაციო ლიტერატურა. 

გარდა ამისა. სემესტრების განმავლობაში პრობლემურ საკითხებზე 

მოამზადებენ პროექტებს. რეფერატებს. 

მაგისტრანტები, გარდა ამისა, შეასრულებენ საკურსო შრომას 

და ნარკვევს წინასწარ შერჩეულ თემაზე. 

ბაკალავრებსაც და მაგისტრანტებსაც მოეთხოვებათ სწავლის 

განმავლობაში წერითი დავალებების შესრულება. ამოცანების, 

სავარჯიშოების ამოხსნა, სიტუაციების შეფასება და კვლევების 
ჩატარება. მათ საშუალება ექნებათ, აგრეთვე. მოამზადონ 

პრეზენტაციები. მოიწვიონ საინვესტიციო სფეროში აღიარებული 

სპეციალისტები და მიიღონ მონაწილეობა დებატებში. 

საგნის დაუფლების პროცესში ლექტორი დაეხმარება მაგისტრანტებს 
მონაწილეობა მიიღონ ინვესტიციური სფეროს სამართლებრივი 

ნორმატიული კანონმდებლობის შემუშავებაში; ხელმძღვანელობას გაუწევს 
წარმატებულ სტუდენტებს მონაწილეობა მიიღონ სამეცნიერო 

კონფერენციებში და აღნიშნულ სფეროსთან დაკავშირებით გამოაქვეყნონ 
მეცნიერული პუბლიკაციები: უნარიან, ნიჭიერ და შრომისმოყვარე 

სტუდენტებს ჩააბამს სახელმძღვანელოებისა და მონოგრაფიების 

მომზადებასა და გამოცემაში, 

მუშაობის ხარისხის ამაღლების მიზნით, კურსის რამოდენიმე თემის 

გავლის “შემდეგ შევარჩევთ განსაკუთრებული სამეცნიერო უნარის 

მქონე ბაკალავრებს, რომელთაც სისტემატურ მეთვალყურეობას გავუწევთ 
და შემდგომში რეკომენდაციას გავუწევთ მაგისტრატურაში სამუშაოდ. 

გარდა ამისა, შეძლებლისდაგვარად მოვიძიებთ და რეკომენდაციას 

გავუწევთ მოწინავე სტუდენტებს ჩვენს მიერ შემუშავებულ 
პროექტებში მონაწილეობის მისაღებად. 

= (827)    



ბ· იბლიოგორაფია 

გიტმანი ლ-ჯ., ჯონკი ძშ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 2001. 

უოქიაური ლ. ფულადი ნაკადები: არსი. მართვა. ანალიზი. თბ.: 

„პოლიგრაფი”. 2005. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

ხომერიკი თ. მენეჯმენტი. თბ.: „ინოვაცია“. 2006. 

ანაIმMI: I.,ს. CX908LI IMM80CIIIIIII0IIII0LIC MCII097M6IIIმ. 8 2-X 

X0MმX. M.: “(C(1M6I”8მგ-)I”, 2008. 

ნიIIIXCM 10. 3IIIIILI06069IM9 თIII89MC030L0 M6I0IXMCII8მ. 

II6ი. C მხIი-IX0L0. M.: LტI C, “31:0110M)IL2, 1995, 

8CIIIX I.IL., სI-0MVი0 IC.C. 1იV05IIთ6IC #იეIV515 მII0ძ ჩი0LII0110 

Mმიმყ0ი)6/L. 7 III 6ძ. 1 ჩიIი50ი, 50LII1-VM0§5I(CI0. 2003. 

ცსოეხიI ჩსყიილ Lს. Cეილი§აL Lის!5§ C. IIიმიC1მ! 

VIმII86CICIML. I 160IV მიძ IXმCIIC0. 50IIIII-V6516Lი. III0CII50ი L6მLი- 

Iიდ. სიII6ძ 510105. 2005. 

800IC 7., ILეიC ტ., ხMV10ICVI§5 ტ. I. C,556ი1(Iმ15 0 IიV05LIთ6ი15. IIVIი. 

MC CIმV - IIIII. 2001. 

ILIIIC C.ტ., 8I0CM 5.8. ჩსიძმ.ი801815 0! IიV650ი0CIII Mმიმგყხმგილ!! 

მიძ 51”810§V. IICიმIძ L). IIVVIი, 1იC., 1983, 

Vეი IIილიC ჰI.C. ჩწიგიCIმI Mგსგფილი! მიძ ჩიIICV. MICიIIC6-I10II. 

1995. 

თდეგმიII თ). VII028I6LLM6 ML806C+IILII9MM. IIC0. C მMIი-0!-%. M.: 

141დჩგ.-M. 2000. 

სგსდტი LI. #. M0ძგტო IიV65'16ი1 II)6CIV. LICVIIC I18II, 1997. 

VV0CI (CI Cხ09I+I0C5 ჰ. C9მCVCI0ი06ძIმ 0( 8მიMIიყ მიძ ჩ)იმიC6. # 

8გიIიფ ჩსხI!Cმლი, LI0ხა§ ჩსხ115ი1I19 C0Iილმი” CმIთხIIძ86, CI)9მ1მ#1ძ. 

MCCIმV-IIIII, 1997. 
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ინტერნეტ მასალები: 

. საქართველოს პარლამენტი ჩL(ი://VVVM.ი0I”Iჰი1Cი1.9C/ 

· საქართველოს ეკონომიკის განვითარების სამინისტრო. 

სტატისტიკის დეპარტამენტი #L(ი://VVVV.5(2(151105.თ6/ 

საქართველოს ეროვნული ბანკი VVV.იხნყ.ფთიV.9C 

საქართველოს პარლამენტის საბიუჯეტო ოფისი VMM.0)ხ0.ლC 

საქართველოს საფონდო ბირჟა VVMV.C056.9C 

„საქართველოს ეკონომიკის მიმართულებები“ – 

(ყოველკვარტალური მიმოხილვა (MVVM.80ი12C.9C)) 

· მეწარმეობა საქართველოში 2003-2005. სტატისტიკის 

კრებული.VVVVV.5(2 (15(1C5.0C 
.· CMICILსV (საქართველოში ერთადერთი სამთაგრობო 

ორგანიზაცია, რომელიც პასუხისმგებელია. 

ინვესტიციებისა და ექსპორტის ხელშეწყობაზე) 

იLLი90://MVVV.I0I V C511I C0M0C18.0წდC/ი6/ხI0|)ლლ0L ძ2(ეხე5C/ 

· კონტროლის პალატა VVV.C0ი(L01.თC 

„ჟურნალი „საქართველოს ეკონომიკა“ %VVM-.000ი0-ი)05.ლ001.ყC 

.· საერთაშორისო ჟურნალი (ინგლისურ ენაზე) 

IოIIაასCL8რტMMXLIსCIMVL5IMLსML 

VVVVVV. IIII.020IM.1IIVC5(.C2VC25V§5.იCL. 

საქართველოს ეკონომიკის მიმართულებები (ყოველ კვარტალური 

მიმიოხილვა (VVV-.დC/იI9C.0LC)) 
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კურსის შინაარსი 

(I თაპჰჩ. ინვესტიციების თეორიული საფუძვლები 

1.1. კაპიტალის საერთაშორისო მოძრაობის ძირითადი ტენდენციები 

ეკონომიკის გლობალიზაციის პირობებში 

1.2. საინვესტიციო საქმიანობის ფორმირების თავისებურებები. 

თანამედროვე პარადიგმა 

1.3. ეკონომიკის ციკლური განვითარების საინვესტიციო 

მდგენელები 
1.4, ინვესტიციების ეტიმოლოგიური მნიშვნელობა 

1.5. ინვესტიციების ცნება 

1.6. ინვესტიციების ეკონომიკური შინაარსი 

1.7. ინვესტიციების არსის ძირითადი ეკონომიკური მახასიათებლები 

1.8. საწარმოს ინვესტიციების კლასიფიკაცია 

I.9. საფინანსო– საინვესტიციო კომპლექსის გარდაქმნისა და 

გაუმჯობესების გზები 

1.10. ინვესტიციების სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერა და რეალური 

ფინანსური და ინტელექტუალური საინვესტიციო რესურსების 

მობილიზაცია 

რეკომენდებული ლიტერატურა პირველი თავის შესასVავლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტმანი ლ.-ჯ., ჯონკი ძ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 2001. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა. 2007. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციის ბაზარი: თეორია, პოლიტიკა. პრაქტიკა. 

თბ.. 2002. 

ნუემყL II.4. CX808LI III80C1IIIII101I 01010 M0680C7MMCIIIმ. 8 2-X 
X0CMმX. M.: “CM6I8გ-)II”, 2008. 

თინისს! დ. Vილმგ8ი6LIIIC IIII80CIMILII9MII. IIC0. C მMII-010. M.: 

MII1თღI#-MI. 2000. 

LIIIC C.ტ., 810CM 5.8. (სიძმგIილი1მ15 0 1იV65IIი6ი1 Mმიმ906ი16IM 
გიძ 51-მ(გის,. ჩICიმIძ IL. IIMIი. 1იC.. 1983 
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VVIIII2ი15 ,.8. IC I ილ0VV 0! IოVC5(თ0)! V მIIIC. C მIოხIIთყ6. M2გ55.: 
LIგIVმIძ L)იIV. IX-655, 1938. 

V2გი IIიჯი6 I.C. წIიგიCIგI Mმიგყ!ილი! მI1ძ I#IIICV. MისიIICC-I1გ1I. 1995. 

დამატებითი ლიტერატურა და სხყა დამხმარე მასალა 

”I0წ9M9M 3. 12%, 1IIILCIICCII IL MILV2002ICI10MIIIL2/! 1Cე. C მყთ. 8 /სედ68L1Vგ 
II ჟი.. II02 06LLLი07/ ნ.IIIIC08MIILმ M 8-IIVMმIIC8I!'I2. CIIნ.. 1994. 

MIIMც6ლCVIILIMI0IIII29 MIC91CI6ხM0Cწხ. 1109 ილე. L.II. IIიუჟIII.88აCIII:0 I!" 

IL.ც.ICICლუCლციI!. M.: LII0CLVC. 2005. 

XCIIIIC /IX-.-VI,C006LIIგ9 +600II9 32II9I0CIII. M00LICIIIმ II 1CII6L. I16ი. 
C მIIIII-0I10. M.: 88MM0C #Mჩც. 1999. 

#08296068 8.8ც. 880ელი!!(C 8 დIყგხC0ც0!! M0ILIC1XM6MVI.M.: 
CნIII48IMCხI! M CIმ2IVICIIMIMმ, 1 999: CCXI/C2LICხI. 

VიწI/მ2უს II. 2M0LM0MIIXმ ეX8 M0M9M01X:008. M.: /I610. 1996. 

II00IIMყ0ლMმი 3M09M0MM49. C908მგღ0ხ. II021 ი6ე.0.IM. 07X:6ი00C:089 
“" 9ი. M.: 110/IIIII23XI021 1990. 

C29XMIV24წხ00I! II., LI0იIIX2XC 8. 3M080MII(0. II60. C მხწი-0L90. VI.: 
ნII9V0M. 1997. 

CM908806ხ C0806MCIIM0!1 X0M0MIILMCCXM0I1 1C00!III 13 MMII.112M92. IM.: 

MIIIთაIიV#M-M1; 1997. 
Xეყ92+Xი908 1.C. 3თთ6LLIVII890C1ხ მი!Iმ169MხIX 800X6MIII. M.: 

9090MIIMმ. 1979. გვ.45: 
X0ნII 17. I.8იM. 0CM086I V00887CL19 (იIII18IIC8MII. M.: დII88IICL1 

I CIმIIICIIIMმ, 1996. 
სიდთ)C 7., X8იC #., MI0ICV5 %. ჰ. 6556იV2I5 0' 1იV05LIII6ი15. IIVIი. 

MC CVმVV - LIIII. 2001. 
სოყლხათ Lსდიიი L., LხLიმVძ( M0იელ) C. წIიგიCIგI MI მიმძციიტი!. 111600” 

მII0 LCI9CIIC0. 50LIIII-VV65160. 1 ი0Iო50ი L6მიიყ. LIIIICძ 512165. 2005. 

Cსთ 8.L., ხიიძბბი LC). (6ძ5) ILCმძ1ი§5 Iი 5LმI66185 10 

C000I8!C IIVC5IIთ6ი(§, M6VV V0II: IIIთმი. 198LI. 
IIMVლღ5ხი0ი1 5C16იC6 ხV Iს0)2VI0 C. LსიიხიL9C (LI2IძC0V6V - Iხი 12, 1997). 

LCVI LI., 5იწიი( MI. C20I1გI IიVCღ§(ო6ი1§ მიძ ჩIიგი§!მ! 06CI5100ი5. 

CIIთICVM00ძ CIIII5. M, 1.: ჩიგი1166 - LLმII. 1982. 
ლა(იჯისიდ I.5. CმიI10! 8ყძდლგხიდ: L0ი9§-ICთ #55C15 50|2CII0ი. 

CიIსIთხს5, CII0: CIIძ. 1979. 
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II თავი. საინვესტიციო მენეჯმენტის არსი, 

მიზანი, ამოცანები და ფუნქციები : 

2.L. ინვესტიციების მართვის არსი 

2.2. საინვესტიციო მენეჯმენტის არსი, მიზანი, ამოცანები და 

ფუნქციები 

2.3. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ამოცანები 

2.4. საინვესტიციო მენეჯმენტის ფუნქციები და მექანიზმი 

2.5. საწარმოს საინვესტაციო პოლიტიკა და მისი ადგილი 

ერთიანი ფინანსური სტრატეგიის შემუშავებაში 

რეკომენდებული ლიტერატურა მეორე თავის შესასწავლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 200). 

გუგუშვილი პ., ჩანტლაძე კ., ჩიქავა ლ., კო შკელა შვილი 

ს. ეკონომიკური და დემოგრაფიული ტერმინოლოგია. თბ.: საგ. 

ფირმა „სიახლე“. 2001. 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 

ა.სილაგაძის ხელმძღვანელობით. თბ.: „ინოვაცია“. 2005. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

ხომერიკი თ. მენეჯმენტი. თბ.: „ინოვაცია“. 2006. 

ნიმყIX II.,ს. C0CCI08L! MII86CIIIIIMCIII0CL0C M606C9XM6IIმ. 8 2-X 

+0MმX. M.: “CM0L8მ-)I”, 2008. 
თვნისსI თ. VI იმ8)CLII+6 IMII86CIVMIIM9MVM. II6ი. C მიIი-0(0. M.: 

VLIდC#-M. 2000. 

LIIIL C.ტ., 810CM 5.8. LიძმIიCIVმI5 0, IიVC51IVCIML Mმიმ§C!ი6ი! 

მიძ 5I-2169V. ILLICიMმIძ ს. IIVIი. IიC.. 1983 

დამატებითი ლიტერატურა და სხვა დამხმარე მასალა 

ნივმIIL II. ,4. IIII66CXVIIIM0LII6III MCI46,1XCMCI1I. 8 2-X 1C0MმX. – 

ICV68. MIII “III IM” 711X I0CM2110ი I10850LI 190017 IIIIMM IC. 2001. 
1.1. გვ.97-120. 

  
 



ნიIIIX3M L0. 3IIIIIMი00ი6/0I19 ()IILV2IIC0C80/0 M6V6M+MLCII8. II6ი. 

CმIი.- M.: ჩტ) C”. '3M090MII60'. 1998. 
829IM%Vი0608 +.C., IL232M082 0.1. Vიიგ896LM6C IIM86CI9MLM0IMV0M 

ე69161ხM0CI#. M.: ICM0ILVC, 2005. 
Mი829068 8.8. თი9M2M008ხIIM VMICLIICIXMCII> I160. C მIIი. – M.: 

'MბრI C”, 'II00C06ML”. 2007. 
M20ი0MM08 LL.II. CC-086I Vიიე81CLMII9 III1I86CVMLIM9MII.C XM100IM4მი 

V0CC, 2007. 
1I0MM00M #., C+იIIMXICII #. C+0მ21M0LIIV6CMIM M6M0061XMC6CIM+. 

იჩ. C მIM-. – M.: IIIIსც0მ– M.: ”I4II0ე)0მ-V-. 2001, 
დევნის C. Vინ28069MM6 MIM80C1I!LIIIMMM / I16ი. C მიIი. M.: 

VII დC4-M, 2000.4ძჯტი „I. CI0მ16LIIVCCM06 0ხIM0MLM0C VII028:1CIIM6. 
II1ღ6 C მხი._ CII6.: LIIMICი 2002. 

ს2სძლი L.4. M0ძნწიე 10V651II6IV IIICლIX. ILICIVXIC LIმII. 1997. 
ციძ!თ #VL., II30ი6 #., M0C6VC0§ ტ.ჰ. ნ5506ი112!5 0! IMVC5160CI1L5. 

MC§I8V-IIIII. IIMVIი. 805:0ი 8VVV LIძყგ. 2000. 
VV0CIICI CხიეLIლ§ I. CიCVCI000ძIმ 0! 8ვგიLIიდ მიძ წIიმილ0. 4ტ 

ცგი(Iიყ ჩსხIლ-მწიი. -0ხს5 ჩცხII5IMიყ C0IიიგიV CმIიხიIძძბ. ნიდმგIმ!!ძ. 
MICCIმVV-IIIII. 1997. 

III თავი. საინვესტიციო მენეჯმენტის უზრუნველ-ყოფის 

სისტემების აბების მეთოდოლოგიური საფუძვლები 

3.1. საინვესტიციო მენეჯმენტის ორგანიზაციული 

უზრუნველყოფის სისტემა 

3.2. საინვესტიციო მენეჯმენტის ინფორმაციული უზრუნველყოფის 

სისტემა 

3.3. საინვესტიციო ანალიზის სისტემები და მეთოდები 

3.4, საინვესტიციო დაგეგმვის სისტემები და მეთოდები 

3,5. საინვესტიციო კონტროლის სისტემები და მეთოდები 

რეკომენდებული ლიტერატურა მესამე თავის შესასწავლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტმანი ლ.ჯ. ჯონკი მდ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 
მიერ. თბ.: ,,ფინანსები“, 2001. 

   



გუგუშვილი პ. ჩანტლაძე ვ. ჩიქსავს ლ. კოშკელაშვილი „. 

ეკონომიკური და დემოგრაფიული ტერმინოლოგია. თბ: საგ. ფირმა 

„სიახლე. 2001. 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 

ა.სილაგაძის ხელმძღვანელობით. თბ.: „ინოვაცია“. 2005. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა. 2007. 

უოქიაური ლ. ინვესტიციის ბაზარი: თეორია, პოლიტიკა, პრაქტიკა. 

თბ., 2002. 

ხომერიკი თ. მენეჯმენტი. თბ.: „ინოვაცია“, 2006. 

სემ II.4ტ4. CCI08ხ%1 IIIIც60)IIIIICIIIM0IC0C MICIIC/X:M0IMმ. 8 2-X 
10MმX. MI.: “CM0Iგ-I1”, 2008. 

დენი CV. Vი0მ8ი06IMC III86CXIILIIIVMII. IICხ. C მMIMI-0X0. M.: 
I1-ICIX#-M. 2000. 

ILIIIIC C.ტ., 810CM 5.8. L სიძმ!ი6ი1მ15 01 IIIMVC5(Iი6ი1 Mმიმყლდი1Cი( 
მიძ 50169). IბICIIგIძ LC). IIVIII, IიC.. 1983. 

VVIIIIირი§ I.8. III IIICლIV 01 IIIVC51IIXCII VმIVC. CმI2ხIსძვიტ. 
Mმ055:11მIVმIძ სიIV. 1055. 1938. 

ღამატებითი ლიტერატურა და სხვა დამხმარე მასალა 

ნIMI0M28 L., LIIMMII C. 59MხLIII:I006IMVV6CXIIM მII82III13 
MII86CIIIIIII0CLII46IX II006X108. IIC0. C მICI.–M.: .ნ0IIIXMI M 61(0XII“, 

„0IIIIIII, 1997. 

თიIIხMXVX X. II9MCI0CVM61V6I L08100/XLIIVLმ 01 #ტ I0X. IICნ. 
C I6M,-–-M.: „,00)4I(მ1(CხI 14 CI1მ1IICIIII(2, 1998. 

X0ეI L. ნვიI0C C. III 2III00C88#116 )I6-686CXIILIII#. IIC/2. C მILV. 
M.: .1100 1III/»IL“, 1994. 

რდლწბლი)6ი( 0ი II2ძი-I2Iი(0ძ 1IიVC5(016ი( IMI0ლეჯ!ლ5 
(I1ILIV5·). MმIმM05იჩ. 1994. 

#ძV2ი005 ი 1იV65(ი6ი( #იმIV5I5 გიძ ჩ0ILII0CII0C Mმგი0გთCCIXი6IV., 

V0IVIი6 5 (4ძVმიC005 III IIV651ო06ი1 /ყIIმIXV515 მიძ 60ILI0CII0 Mმგიმ96I26ი1) 
ხV Cხლივ-LCV LC (LI2-ძC0VCL - I2I 1. 1999) 

80ლ!)C 7., IL23იC #ტ., M2ICV5 4. ჰ. C55Cი1II8I5 01 10MV050იCI115. IIVI I, 
MC CI8V - LIIII. 2001. 

8ზოიხვთ ჩსეიიC L., C200ი5M Lის!5 C. Iი16ოთ0ძ1გ16 IიმიC18 
Mმგიმლტო6ი!. 1%6 LXVძლი IX+C55. LI8ICისI1 8-8C6 C0I109C I სხII5ი6რ. 1985. 
   



8ოყხვთ Lსფმიტ L., სიჯჩე”ძ! VIICს 20! C. წIIIგიCIგI MIმიმ96იე6(4. ' ჩმ0IV 

მიძ ჩM-მCIIC0. 50სIი-VM516იი. I IICIII50CII LსმიIიყ. LIიIICძ 5L2(65, 2005. 
Cსთ 8.L., 00-Iიძიილი L.C-ჰ. (I2ძ5) ML6გძ!იყ5 Iი 5L-8(691065 I0L 

C0I00Lმ16 I0V651II16II5. MCVV V0IL: IIIIიომი. 1981, 
IიV65(06M Mგიგილინ6ი! IიI |I0I5VICI5 (ჩწნმიL I. ჩმხი22! 56005) ხV 

მეVIძ L. ცნეხხი! გიძ LწეიL ჰ. ჩეხი77! (წI2გ”ძლ0VCI - ჩ8ხ 1999) 

IიV65(06ი( Mმიმი6ონი! ხV 5(იიხჩიი L0I((ი09056 გიძ ჰწვიC 

LეVხისIძ (ჩგემ,ხმიV - ტის 15. 2001). 
IოV6§ეთნი! 5C10იCC ხV 02VIძ C. Lსიიხი9ილ (LIგ-ძი0VCI - ჰსი I2. 1997). 

LCVI LI., 52”ი2( M. Cმგი!(გ) IიV65LIთCი15 მიძ ჩIიმი518! L18CI5I0ი5. 
Cი9I6V00ძ CIIII5. M. )1.: ICიIIC6 - LIგII. 1982. 

V2ი II1იჯი6).C. ჩ)იგიCIგI M მიგყობი?!მიძ ჩ0IICV. M-6იICC-II1მII. 1995. 

IV თავი. საინვესტიციო მენეჯმენტის მეთოდური 

ინსტრუმენტარიუმი 

4... ფულის ღირებულების დროში შეფასების კონცეფცია 
მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

4.2. ინფლაციის ფაქტორის გათვლის კონცეფცია და 

მეთოდური ინსტრუმენტარი 

4.3. რისკის ფაქტორის გათვალისწინების კონცეფცია და 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

4.4. ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინების კონცეფცია და 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

რეკომენდებული ლიტერატურა მეოთხე თავის შესასწავლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტშანი ლ.ჯ.. ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 200). 

გუგუშვილი ჰ., ჩანტლაძე ვ., ჩიქავა ლ., ჰოშკელაშვილი 

სა. ეკონომიკური და დემოგრაფიული ტერმინოლოგია. თბ. საგ. 

ფირმა „სიახლე“. 2001. 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 

ა.სილაგაძის ხელმძღვანელობით. თბ.: „ინოვაცია“. 2005. 

   



ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

ხოშერიკი თ. მენეჯმენტი. თბ.: „ინოვაცია“, 2006. 

დამატებითი ლიტერატურა და სხვა დამხმარე მასალა 

ნიV.XCM#V 10. I მII0ICIIIII 4. C0MM2I/C085IM M0LC0/:XMCIII. ვ 2- 

X +0MმX.M.: 3M0I0MIIM0CCL09 LIM0I2. 2005. 

ნუმIIL: I1.ტ. CXII08%1 IIII80CIIIIIIC8IVC0IC MCII61XM69Iმ. 8 2-X 
10CMმX. M.: “CIM6L8-II”, 2008. 

დენი!!! თ). VII0081CLIM6C IILI06CIIILVIIVMIM. IICი. C მIMIი-0L0. M.: 

MI8Iდხტ-MI. 2000. 

ტIV550 #. CIC0VეყIიყ L0ICIთი (ოV65100C/1( III IმLIი #ტი060Cმ: §5I-მ(C- 
<I05 I0I C0(00მ1165 მI1:ძ CC0VIIVIII05. I0ICI-ტი6ოCმი 8მI /#550C1მI10ი C0I)- 
(6ICIICC XLI. 8II6ი05 #ILC5. #I06-IIIმ. Iყი6 27-IVIV 2. 2005. 

ტოი I”ვი ცე 4550019(10ი. 5060ICIVIხCI, 1998. 511C10ძIმM6C C. M9I1გ- 

ხმIთ6ი( 1 ჩ60IV. 1IXI6CI118110I1მ! IIMI0II 0501) 8V5II165§ IC5§. 1996. 
LIIIIC C.#ტ., 8)0ლL 5.ც. წსიეძმი0ი1მ15 0! IXVC§წIიდი(! Mმი296Iი6I"! 

გიძ 5L-მ10დV. Iბ1CIIმIძ CL. IIVIი, II1C., 1983 
ILC0M0CIL:08ც 8.II.. IIIIII089 II.,ზბ. 2M0LI0MIIV6CCIIIII 011CM II M610,/1ხI 

070 II3M60CLI48. XIIC8: I>8000611CMI4M VII-I 0სIIII9I1C08. 14 Cთდ00MმII#0II IX 
C141C016CM. M600601XM6MIმ M 6MI3-9M6Cმ, 2000. 

VVIIIიიი M C0017Iიმიი. ტი IიII0ძყCხ0ი (10 IიV265('06%( “I ილი. 
VმIC 5Cიჩ00!| 0” Mმიმ)I160L MC6V V0VIIIX. 2005. 

V თავი. ინვესტიციები და მართვის თანამედროვე 

კონცეფციები383 

5.1. მოტივაცია – როგორც შინაარსი და როგორც პროცესი 

5.2. ლიდერობის კონცეფცია: ლიდერის თვისებებიდან 

სწავლებისაკენ 
5.3. ვართვის ინსტრუმენტალური კონცეფციები 

5.3.1. სტრატეგიის შემუშავების კონცეფცია განუსაზღვრელობის 

პირობებში 

5.3.2. ,,თეთრი სივრცის“ კონცეფცია ორგანიზაციაში 

5.3.3. „ცოდნით მართვის“ კონცეფცია 

5.3.4. 1-§ჩ?ილძ ი'ძიძყლი!Cი( (15M)-ის კონცეფცია 

5.4. ორგანიზაციული კულტურა: განზომილება და მართვა 
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რეკომენდებული ლიტერატურა მეხეთე თავის შესასწავლად; 

სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი ძშ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემო კლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“. 2001. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

ქოქიაური ლ. ინვგესტიციის ბაზარი: თეორია, პოლიტიკა, პრაქტიკა. 

თბ., 2002. 

ხომერიკი თ. მენეჯმენჯი. თბ.; „ინოვაცია“, 2096. 

ნყმ!!C MI.ტ4. 0C9ი0იხ! III86Cლ0IIIII0CI90L0 M68069XM6VXმ. 8 2-X 

10M2X, M.: '“'CM0Lმ-IL”. 2008. 
«გნი 2. Vიი028MCMIC IMM86CVIIIIIIMMII. IIC0. C მMMMI-0+0. M.: 

VIILIთC.დCტ-MI. 2000. 
III C.ტ., ცIიCM 5.8. წიიძმობი1მ15 0! IიV65(I06VL Mმგიმყლი6ი! 

მიძ 5L-გ(09V. ILLICჩმIძ ნ. IICMIი. IიC.. 1983 

დამატებითი ლიტერატურა და სხვა დამხმარე მასალა 

გუგუშვილი პ., ჩანტლაძე ვ., ჩიქავა ლ., კოშკელაშვილი 

ა. ეკონომიკური და დემოგრაფიული ტერმინოლოგია. თბ.: საგ. 

ფირმა „სიახლე“. 2001 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 

ა.სილაგაძის ხელმძღვანელობით. თბ.: „ინოვაცია“. 2005. 
მაისაშვილი გ. ქართული სახელმწიფოს მშენებლობისათვის. 

ჰიუსტონი – თბილისი. ორიგინალური გამოცემა. 2004. 
ს0M0I+I )1I.I. ნ60I0+1 ,L.I. IIIIC680ე1M9M1616 00 Iმ00018XV 

MVI006I#: IVVყIIMC V0ICM Mმ2C16008 Vი0მ8M6MM9. M.: CIIVMი- 

6M#3L6CC, 2002. 
80II0Cლლ0M2 X. CI020106”M906CMMIV M6LC1XMCII II160. C მ8Iი. M1.: 

„დიIMი06CC“, 2000. 
CვოლIიი IM.5., 0ს!იი IL... სIმ9ი05LIC გიძ Cჩმითილ 

0”იმი!7გწი0იმ! CსILVI6. - M.V.: ტძძ150ი-VV65ICV. 1999. 

მგთიძიი-1სილL C., IIითიბივვ§ IL. 8სIIძ1ით CV055-CVIIVI81 
C0000C160ი00. VმI6 LIIIV0I5ILV LX655. 2000. 
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VI თავი. ინკესტიციური რესურსების ფორმირების 

მართვა · . 

6... საწარმოს ინვესტიციური რესურსების ცნება და მათი 

კლასიფიკაცია. 

6.2. საინვესტიციო რესურსების საერთო მოცულობისა და 

სტრუქტურის პროგნოზირების მეთოდები 

6.3 საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროები 

რეკომენდებული ლიტერატურა მეექვსე თავის შესასწავლად; 

სამალდებულო ლიტერატურა 

გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 2001. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა. 2007. 

ქოევნაური ლ. ინვესტიციის ბაზარი: თეორია, პოლიტიკა. პრაქტიკა. 

თბ., 2002. 
ნჟყეI": II./#. CC008%I III 80CIIIIII0CII0CLC MCI6CIXM0I1Iმ. 8 2-Xჯ 

70MმX. M.: “C0M6I”9-)II”, 2008. 

ნყიIIX IM.ტ. VიიმსწელIII6 I(4M800CI4LII9MI 061009199. IL.: 
''LIIIMმ-II6LII0. 29 ხIმ. 2003. 

დვმნის"ს თ. Vი082816MM6 ML86CIMILLIIIMMIM. IIC0. C მIIIM-0-0. M.: 

I1IIდიტ.--M, 2000. 
IIIIL C.რ., ცს10CM 5.8. ჩსიძმIი060102!5 0 1IIIV6C500CIMI MმგიმყCICლი! 

გიძ 51-0(6ყV. MLICIIმ2იIძ ს. IIMIი. II1C.. 1982. 

დამატებითი ლიტერატურა ა სხვა დამხმარე მასალა 

სცსე.ე)IIMV008 II.C., -ე3მI-089 0.VM. Vი 028090946 MM80CI4LII0LILხII1 
ე069IC1690CIსI0. M.: 90 წVC. 2005 

Xინს 829 /.C. 8ეX08I9 /.M. 0Cხ08ა! CთIILგIIC080-0 
MC6CII6/1XM6CIMIმ. II6ი0. C მIIII. 87 69MC. 2007. 

სცსვIიძ, 5ს5მ2ი M. LIმVIიდ LII6 LICIძ VVIIII 510M II1ძ6ჯ ჩI0ძსCI0ი5. 

ჩგჯ0იმ! IიV6510L,, MმV. 1985. გვ.26-60. 
სეI-0 IL. მ00 52I2-I-M298Cი M. სილიი0სიI!C CIV0CVVIII. MC6VV V0II. 

MC6CCVIმV-IIIII, 1995. 
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Mგილ8. ც”ილბ. C0ი1Iთმ0911I05: /) 5ჩI!ჩ #MVმV წI0იი IIმძ1რი0იმგ! CI2X5. 

ნIიგიCIმI V0IIძ. ტიLII 19. 1987. გვ.46-54. 

LIგყყ0ი IL. ##. M0ძ0ი!) IIIVC5სინი! (ი00ი. IXCი?8C IIL2I1I, 1997. 

5ჩმ-ი06C VV.I(. Cმი!!გI #55CI ჩIIC65: # I M6C60(V 0! MმIMCI ნძს1!IხIILII) 

ს იძი C0ი0III0ი5 0! IMLI5L// წIიგილ6. 1964 56წL. გვ.425-442. 

1) 8 M6V Cი/იი“პI(C ჩIიგმიC0. VVIICIC III60(V M6C15 ჩ”მCIIC6. ნძ 

ხV 0. LI. Cიჩ6VV IL. MC CI0V-IIIII. IიC.. 1993. 

VVIIII2L15 1.8. IC 1იპ08MV 0I IოV65Vი6ი! VმI06. CმიხIXIძ8დ6,. (უმჯა.: 

LმIVმIძ LIიIV. CIC5§. 1938. 

Vი0Iძ L6C25II§ VC6მI ც00L 1996. გვ.2. 

VII თავი. რეალური ინვესტიციების მართვა 

7.. რეალური ინვესტიციების ფორმები და მათი ფინანსური 

მართვის თავისებურებები 

7.2. ინეესტიციური პროექტების სახეები და მოთხოვნები მათი 

დამუშავებისადმი 

7.3. ინვესტიციური პროექტის ღირებულების განსაზღვრა და 

მისი დაფინანსების სქემის დასაბუთება 

7.4. რეალური ინვესტიციური პროექტების ეფექტიანობის 

შეფასება 

7.5. რეალური ინვესტიციების პროგრამების ფორმირება 

ინვესტიციური პროექტების განხორციელების მართვა 

რეკომენდებული ლიტერატურა მეშვიდე თავის შესასწავლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტმანი ლ.-ჯ. ჯონკი მდ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 2001. 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 

ა.სილაგაძის ხელმძღვანელობით. თბ.: „ინოვაცია“, 2005. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

     



ნ.ე MI. Vს. CCI08ცსI I4II80CII4ILICMIIL0CI0C M6C00:-#MC6I1მ. 13 2-X 

10M2X. M.: “C.Mლ”მ-II", 2008. 

დენი ფა. VიიმცინIIIIC VI86CIIICIIMMM. II1I60. C მყ/ი-0#0. M.: 

II+0C#-M. 2000. 
IIICL C.#.. 810CL 5.ც. LVIIძმი16CI11მ15 0 IIIVC5LI11601 MმიმიCIიცი! 
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8ო.ოლხიი IIყლიC L. Lჩნნე”ძ, MICნ900) C. IIიმIC1მ! 

Mმიმგ90!ი6IL I1)60IV მიძ IX-მCVIC0. 50LILII-VVC516I%. 1 110Iი50ი I.6მI11ი8. 
VMიII6ძ 510105. 2005. 

CIსთ 8.L., 0ლIIIიძლალი L.C.I. (Cძ5) წ06მძ!ით§ Iი 5I-მ169165 

წ%I C0:001მ16 IIV65წი6ი15. M6VV V0LI#M: 0ICIIმი. 1981. 

ხICII0იმIV 0! IიVC§(თ6ი! I6”ი5 ხXV C21ჩ2ILVი IMIმ2IL7 (II LძC0VლL 
– 00ლC 8, 2005). 

I0MV65100CL M12I1001ი 611 ხV 5(0ისიი L0”'ხისაი ვიძ ჰვიC 

LიVხ0VIძ (LმიძიIხმC# - 40III 15, 2001). 

M0ძი”ი I0VC5IIინი! 1I)60IV (510 C01LI0ი) ხX Iჯ0ხიLL ტ. IIეყყლი 
(Lგიმგ+ხ20L - ჰსი 8, 2000). 

III2 M6V C0I00L”816 წIიგ0C6. Vი6IC I1Mჩ60LV M06C1§5 ჩIმCIIC6. Lძ 
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VIII თავი. ფინანსური ინვესტიციების მართვა 

8.1. ფინანსური ინვესტიციების ფორმები და მათი 

მართვის თავისებურებები 

8.2. ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების 

საინვესტიციო ხარისხის განმსაზღვრელი ფაქტორები 

8.3. ინვესტირების ცალკეული ფინანსური ინსტრუმენტების 

ღირებულების შეფასება 
8.4. ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის ფორმირება 

8.5. ფინანსური ინვესტიციების პორტფელის 

რესტრუქტურიზაციის ოპერატიული მართვა 

რეკომენდებული ლიტერატურა მერვე თავის შესასწავლად: 

სამალდებულო ლიტერატურა 

გიტშმანი ლ.-ჯ., ჯონკი მდ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 2001. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

უოვიაური ლ. ინვესტიციის ბაზარი: თეორია, პოლიტიკა. პრაქტიკა. 

თბ., 2002. 
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MIV CIმV - LIIII. 2001. 
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LIლძყ6 სიძ IიV05 იმი! Mმიმ9806)0CVI (CI5CVICI III9IICC) ხV I77V 

M0ILC (11ეIძი0VლL - 00C 12, 2005). 

10MიC Mმიმე0)ინი! 01 800ძ IიV65101CIXL5 მIIძ IIმძI 0! ჩა26ხI ხX 

I)IიIIVI-I§5 M. CხიLი!ე§ (LI0IძC0VCL - ჰსი 30, 200=). 

Mი0ძლიე I0V65III6ი1 11)00IX (516 ნძIი0ი). ხV ILიხCIILI ტ#. წMგსყიი 

(ჩვიი,ხელL - ჰსი 8, 2000). 
VVIIIII015 ჰ.8. 1 66 I 1160" 01 IIV0C5VI0-CIV VმIVC. Cმ)იხIIძყ6. Iიმ55.: 

LMგIVმIძ LIიIV. ჩ-055. 1938. 

IX თავი. ინვესტიციების მართვა ინტელექტუალურ 

კაპიტალში 

9.1. ინტელექტუალური კაპიტალის არსი 

9.2. ინტელექტუალური ინვესტიციები, როგორც ინვესტიციის 

ბაზრის მდგენელი : 

9.3. ინტელექტუალური აქტივების კლასიფიკაცია 

9.4. ინვესტიციების მართვა ინტელექტუალურ კაპიტალში 

9.5. ინტელექტუალური კაპიტალის დაცვა 
9.6. მეცნიერებისა და ტექნოლოგიების განვითარების 

თავისებურებანი გარდამავალი ეკონომიკის პირობებში 

9.7. რა კეთდება საქართველოში მეცნიერების განვითარებისათვის? 

9.9. ინვესტიციები უმაღლესი განათლების სისტემა 

საქართველოში და ინვესტიციები 

99. რატომ უნდა ჩავდოთ ინვესტიციები პროფესიულ. განათლებაში 
9.10. ბიზნეს განათლების თანამედროვე სტანდარტი 
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რეკომენდებული ლიტერატურა მეცხრე თაყის შესასწავლად: 

საყალდებულო ლიტერატურა 

გიტმსანი ლ.ჯ., ჯონკი მდ. ინგესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები. 2001, 

მისაშყილი გ. – "ქართული. სახელმწიფოს მშენებლობისათვის“, 2004, 
სხირტლაძე მ. მეცნიერებისა და ტექნოლოგიების დაფინანსება. 

საქართველოს ეკონომიკის სამინისტროსთან არსებული ეკონომიკური 

და სოციალური პრობლემების სამეცნიერო-კვლევითი ინსტიტუტის 

შრომების კრებული. I ტ. თბ., 1997. გვ.334-344., 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ. თსუ 

გამომცემლობა. 2007, 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციის ბაზარი: თეორია. პოლიტიკა. პრაქტიკა. 

თბ., 2002. 

ჩიქავა ლ. "ინოვაციური ეკონომიკა“. საგ. ფირმა "სიახლე“. 2006. 

ნუვმI!!: IIL.4ტ. CC8C08L! IIIც6CCIIIIIII0CIMIIM0L0 M6IVCIXMCVIIმ. 8 2-X 

10MმX. M.: “CM0L8გ-II”, 2008. 

დევგმიII თ. Vიივნ4CIIIIC III86CVIILIII9MV. IICნ. C მხ(5-010. M.: 

VII IდC#-M. 2000. 

LIIC C.4., 80C-M 5.8. ჩწყიძმი16ი1815 0! IIV2C5VIVI6IVI Mმგიმგეიდ იდი! 

მიძ 5V2(0CCV. ILICხ2-ძ ჩ. IIMIი. IიC.. 1933 

დამატებითი ლიტერატურა და სხმა შამხმარე მასალა 

ს” იVMIIMIL 3. Vიიმ8ე6LMC MVIC126LIVმ21ხVნ6IM M2IVXმ10M: 

ინ0600CMხI MI 06LICLIM9. ჩLCC0://VVMVV.IიI6CICმ0I181I/ხ-00MIი09.იიი. 
ცსეI MX0ლნX /I. 82X08IIVყ )IX. CC+M08ხI! დIM2MC010 M6MC1XM6L%+მ. 

II6ი. C მხ(ი. M.: 113. 0M “ცII169MC”, 2001. 

MVLXVXIIM ც.MI. Vიიმ8ი6MIIC IIM+6ICLIVმ96M0M C00C0186MV-M0C1ხI0. 

M.: 8IL4/I0C. 2007. 

ს.სს-,» V. ჩ05! Cგი011მ!!51 50CICIV». 8VIICLM0ILსთდIMICIილი1გიი. 

გვ. 112-137. 

#9ძVII550ი 1., MVI210იC MI VI50მI12!იC IიIX0CII6C(0მI Cმლ01(გ! (ი 

5CგიძIმ: 5Cმიძ!1მ.1994. 
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IIIV051II1C0L MI8009C111CI1 ხV 5(8იიხძი L.0I((100V5C მიძ ჰაიტ LL"3V- 

ხისIძ (მმენIხმიL - #0II 15. 2001). 

IILL9://VVVVVV. 1 11.IVI/II15%I1Mთხ.15// სMIIICIC5§%ი0Vხ250/ (I60CI16MIII18%I 

ჩიCCIIII 82 MII0080M ცჩხ!I!!ინ IIICდ0იMმLIII0I!(10-MCM VIVIIIIMმ IIMC0CIIL6IX 

#იXII0ე0LII!!! (II. „ბ. IIII8IIMXC86), 6ნ06M9 M0ც0C1XII. 01.07,2003. 

IILL0C://VVVM”.0000.VV/0CVV5_ძ0C/ “80Cი/-XII3802C180 Lმ)/VI+0I1 3711+სI 

8 ჩილCIIII... , II0 Mმ1001402/მM "'I103მცI1CI1M011 I230+%I . 

IMLL0://VVXM.I5C1.IVI/Xი10I092/50C0Mძ VIIIC000MმIIM0MIIM29 CIMCICMმ 

“LI მV6გ!!I4M808მLIVII . XL მ21მ02I0C MM9080LVI0MIMსIX 06CV90C008. 

X თავჩ. საინვესტიციო კანონმდებლობა. საინვესტიციო 

საქმიანობის სამართლებრივი რეჟიმი 

10.1. 

10.2. 

10.3. 

10.4. 

10.5. 

10.6. 

10.7. 

10.8. 

10.9. 

უცხოური ინვესტიციების რეგულირების წყაროები 

საქართველოში თანამედროვე ეტაპზე 

კონვენცია. ინვესტიციების. გარანტიების. მრავალმხრივი 
სააგენტოს დაარსების შესახებ. სეული. 1985. 

კომენტარები. კონვენციაზე ინვესტიციების. გარანტიებით 
მრავალმხრივი სააგენტოს დაარსების შესახებ 

საქართველოს კანონი საინვესტიციო საქმიანობის 

ხელშეწყობისა და გარანტიების შესახებ. თბილისი. 

199 საქართველოს პარლამენტის უწყებანი. #29 -3075, 

საქართველოს კანონი. საქართველოს ეროვნული. საინვესტიციო 
სააგენტოს შესახებ. თბილისი. 2002 წლის 19 ივნისი 

IM1519 -11ს. 

საქართველოს კანონი ინვესტიციების სახელმწიფო მხარდაჭერის 
შესახებ. 

თბილისი. 2006 წლის 30 ივნისი #3424-რს. 
1997 წლის მოსკოვის კონვენცია ინვესტორის უფლებათა 
დაცვის შესახებ (ამონაკრები). 

1965 წლის ვაშინგტონის კონვენცია საინვესტიციო დავების 

გადაწყვეტის წესის შესახებ სახელმწიფოთა და უცხოელ 
პირებს შორის (ამონაკრეფი) პრეამბულა 

ინვესტიციების რეგულირების სანებართვო სისტემა 

L946-)    



' რეკომენდებული ლიტერატურა მეათე თავის შესასVავლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 

საქართველოს კონსტიტუცია. 

გიტმანი ლ.-ჯ., ჯონკი შდ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 2001. 

საქართველოს კანონი საინვესტიციო საქმიანობის ხელშეწყობისა და 

გარანტიების შესახებ: თბილისი. 1997. საქართველოს პარლამენტის 

უწყებანი. „M29 -30/5, 

საქართველოს კანონი საქართველოს ეროვნული საინვესტიციო სააგენტოს 
შესახებ. თბილისი. 2002 წლის 19 ივნისი M#1519-IIს. 

საქართველოს კანონი ინვესტიციების სახელმწიფო მხარდაგერის შესახებ. 
თბილისი. 2006 წლის 30 ივნისი #3424-რს. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

სყმI/L MI./#. CX908ხI MI 8ლCIIIC0VI0C8IVC0I0 M6IMCXIXXMICIIIმ. 8 2-X 

10MმX. M.: “CM6”8მ-II”, 2008. 
დიგი!!L)ს! დ. Vი0მ2896IIIV(C MLI80CIIILIIIMMII. II6Cი. C მII'1-0ი0., M.: 

II14თC0#·-MI. 2000. 
LIIIC C.4ტ., 810CM .8. ჩსიძგთტი(მI5 0 1იV65(Iთ6ი! Mმიგყმ!ინი: 

გიძ 51”-მ10CV. MICჩმIძ 0. IIVIIი. IიC.. 1983 

დამატებითი ლიტერატურა და სხვა დამხმარე მასალა 

ჩნიწVითიესი”II. M.M. II060ი00100!'გ2 M0X1VMI020073MხIX 
0IIIICIIII I იიმ808მ9 იიVი00უ8 XM0LIL6CCCII0MMხIX 10”080008 // 
M07:9MVVმ00091)00 C0+0VIMIII4ყ0C180 (I MI6XIVM2001V06 იიგც0. M., 1977: 

8039000LCL:29 II, I4II0CI0მIMLხI6C III80CIVILIIIII: C0CCII9 II MI10080M 
0იMI+X (C0289MI6M/6ხM0-ი0280801! M0VMCMIმდი!") M.: 'ML0III ნტ IL". 
IIIIდL/, - M. 2002. 

MIMI80CIIILIII0LMI06 38M0LM0ემX61ხCI80. C60/%VIIIM M00MმVVI8LხIX მII08. 
0CდVII#გიხMხIM 16MCI. C0C» L0.8..I2320082, M.: IIL 8C7 ნM, 2005. 

IIილ08 II. X IL0CII3ICV იM0L91II9 M0MIL6CCM0M9000 #0-080ჯმ // 
C08061CL-06 IIხ6გ80. 1926. M903-4; 

II00C6I/I6Mხ! M6X9MVIM200990L0 92CIM0-”0 ი0მ8მ / II0# იტი. 
LI.II.MმიხII)680წ. C6. CI, M0C89III6MVხIM 0იმM9XV IIმ3209 

4#4.:0900რ08I4ყმ IIVVIმ. M., 2000. გვ. 125-127. 
(947.) 
   



CილIმ C.#4. IL0CIILICCCI10MIMსC 20-080ჩსხ! C IIMI0CC+0მIMIხIMM 

"IIცCC+00მMI //0LC0://VVVVV-.VმხI0M0.IL/ I 11CI0965/IIIV-21VIთI – 0MI#60ხ 

2001. გვ. 5-6 

VVC6იICI VM. IIIIIIILIIIIIC 1CC151211I 065 CციL-მ(5 IთVIIIიგII0იმVIX//I(%6V06C 

CIIII0VC ძი6 ძL0IL 1ი016ო1მ1101მ! 0IIV65. 215. 1974. IM0.4. გვ. 661. 

XI თავი. სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზის 

საფუძვლები 

11.1. მეცნიერება სახელმწიფო პოლიტიკის შესახებ. საბაზო 

ცნებები 
11.2. სახელმწიფო პოლიტიკის გარემო. პოლიტიკის პროცესის 

მონაწილენი 

11.3. სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზის მიკროეკონომიკური 

ასპექტები 

11.4. ეკონომიკური თეორიის და სახელმწიფო პოლიტიკის 

ეფექტიანობის კონცეფცია 

11.56. სახელმწიფო პოლიტიკის ღონისძიებების ეფექტიანობის 

ანალიზის მაგალითები 

რეკომენდებული ლიტერატურა მეთერთმეტე თავის 

შესასწავლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტმანი ლ.ჯ-., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 2001. 

გუგუშვილი პ. ჩანტლაშე ვ., ჩიქავა ლ., კოშკელაშვილი 

ა. ეკონომიკური და დემოგრაფიული ტერმინოლოგია. თბ.: საგ. 

ფირმა „სიახლე“, 2001). 

მაისაშჯილი გ. ქართული. სახელმწიფოს მშენებლობისათვის. პიუსტონი 
– თბილისი. ორიგინალური გამოცემა. 2004. 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 

ა.სილაგაძის ხელმძღვანელობით. თბ.: „ინოვაცია“, 2005. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 
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ნემIIX MI.ტ. CCV908%I M886CIMII9M0II0ICV M6C9MC1XM6VI2. 8 2-X 
10M20X. M,.: “CIM6Lმ-IL”, 2008. 

დვირის დ. Vიიმ890069MM6 IIII80CIIIIIM8M"I. IICი. C მMIII-0I0. M.: 

LII1I0C/#--M. 2000. 
LIIIL C.ტ., 810CL 5.8. წ სიძგ!ი6ი1815 01 II)VC5IIICIIL MLგიგდხოტი! 

გიძ 5L-მ0I69V. LICMმ-ძ 0. IIMIი, IიC., 1983 

დამატებითი ლიტერატურა ლდა სხყა დამხმარე მასალა 

ც2ეI ჯXიისჩ /I., 32X08IIყ /IX.. 0CM08%I 0CMMმIIC0I0 M6M9M6#%M6CLIმ / 

I1ლხ. C მიი , – M.: IM/30.. 20M “8ი0ი69MC”. 2001. 

I2დ+ IL M6M96XIXM6M1 / II60. C მხIV. – CI16.:” IIIII6ი , 2001. 

/I0MVMICIIIხI 8 Cთ60C მI!2:1M3მ 610IIII+VIMVI, IICი. C მVIIი.. ILIICც, 1998. 

Mი8IIII /L. დIIM89MC08ხI! M0+M100+ / II60. C მი I. – M,:“' დMII2MCLI 

 C+10IMCIMIMმ .1998. 

LI IV99ა /L., IICICი0ლ0M L., ნი2XV2 1. ძაIIIგIIC08ხIC VIVIC 

+IIIVIხI. 0ხIVMM M 21C9LV / IIC0. C მMLი. - CI16.:“ IIIII66 . 2000. 
III28I9 ტ. IM... MლიIIლლ #.8. 0-C9008ახ! გხMმ»”II32 

”0CV#1მ0Cლ1869M0M ი0/IIIIXV. MIMM002X0#M0"MI#%2 219M# მIMმMMII32 
(0CV1მ00180M900ხ ი0/MIMLXII#MIM. LVC8: ჩლეი)090მ4MსM9I 1LL6M+ნ 

C06%61MM6CIIL0-0 809ყCV0(0 IIMCIIIIXIმ ჩი"! LIგVI0 მMგ9C""I4 VI0მIIILხI. 

X0MI L, 62ი1I8C C. IIუმMIM008მMMV1C ML8CCIIILIII / II60. C მხი. – 

M.: 'IMI6ი0 II IL”. 1994. 
სIIგიი თ., ტრუნალმMI6ი LI. III8ლCIIIIII / IIლ0 . C გიოI0 – M.: 

"I.Iდი/4-M- . 1997. 

ცლის #90IIIIIVI5 მიძ IიVC§Lიტი! 5IIმI0C105 ( VVIICV წII2იC6) ხV 

LICჩე”ძ I. ხგსCL (II2-ძილ0VCL - MCხ 1991). 

1II6 IVI6თმ0იმ! ჩ0IIIICმI წ00ი0წიჯ 0 IიV65IIინი! 8Vსხხ!05 ხX წეს! 

5ჩილეი გიძ ტIიხიL 5იემ1ი (L2Lძლ0V0XL - 1IსI 2004). 

10MV65101CIIL Mმ0მ096L /%II21V 515: ტ C0თიიბილი5§IV6 CსIძC 10 ჩ0ILLICII0 

50)6Cწ0ი. M0იI!0”ილ მიძ 0იIIიI7მყ0ი (VIICX წIიმიC6) ხV წწვი# I. 

)V2V6L§ (ILI2+ძ00%6L - 1სI 23. 2004). 

Mმიმიიყ1ი(0ოთმI0ი C0თოიVიICმ00ი ICCჩM010CV IიV65I0I6იI5 16 
5§000055(სI CიICL0I505 ხV 5ეი Lსხხი (II2+ძი0VCL - ჩტხ 8. 2007). 

Mიძილიი IიV65(M16ი( I9M60(V (51ს ნძII0ი) ხXV M0ხი( #. Iწგსლბიი 

(ნეიციLხ20L - Iსი 8, 2000). 

·    



XII თავი. კაპიტალი და ინვესტიციები. კაპიტალის 

ბაზრების ეკონომიკა 

12.1. საწარმოს კაპიტალის ეკონომიკური არსი და კლასიფიკაცია 

12.2. კაპიტალის მართვის არსი და ამოცანები 

12.3. ჩამოყალიბების პროცესში ·მყოფი საწარმოს კაპიტალის 

ფორმირების მართვა 

12.4. კაპიტალის ღირებულების მართვა 

12.5. კაპიტალის სტრუქტურის მართვა 

12.6. კაპიტალი და ინვესტიციები. კაპიტალის ბაზრების ეკონომიკა 

12.7. ეკონომიკაში სახელმწიფო ჩარევის დასაბუთება 

რეკომენდებული ლიტერატურა მეთორმეტე თავის 

შესასწავლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტმანი ლ-ჯ., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 2001. 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 
ა.სილაგაძის ხელმძღვანელობით. თბ.: ,ინოვაცია“. 2005. 

მაისაშვილი გ. ქართული სახელმწიფოს მშენებლობისათვის. ჰიუსტონი 
– თბილისი. ორიგინალური გამოცემა. 2004. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციის ბაზარი: თეორია, პოლიტიკა, პრაქტიკა. 

თბ.. 2002. 

ნუმიL II.,ს. CXC908LI III 86CIIIIII10III0IL0C M696)XLM6CVMIმ. ც 2-X 

#10MმX. M.: “CIM06L8-I1IL”, 2008. 

თვნი ს დ. Vიიმ816LMI6 MIL86CIVLIII9MII. II60. C მ9MIი-010. M.: 

VIIIდღCL#.-M. 2000. · 

LMIIC C.ტ., 810CL% 5.8. L სიძმIი60ი1815 01 I0V651I116ი1 Mმგიმ9006M| 

გიძ 5I-მ(6ყV. LLICჩმ+ძ 6. IIMIIი. IIC., 1983 

Mიძიიი IIV651ო6იL 1 იმიი (51ჩ ნძIაიი) ხV LიხიLI #ტ. IIგსვიი 

(წგილ,ხგის - Iყი 8, 2000). 
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დამატებითი ლიტერატურა და სხვა დამხმარე მასალა 

C2გდIIმI #550( IიV0651ი016იL: 5V-მ16აX. I2CLIIC5 მიძ IC015 ხV ტი1ჩიიჯ 

L. LI6+ხ§( (LL2LძC0V6I - L)6C 200-2). 

1ოV05IIი6ი15 (I იხ6 MიიIმV-IIIII/IIMIი 500105 197 წIიმი06. 1ი5ყIმიCC 

გიძ IL6გ1 I51816) ხV MIმ8IM LIII5ლხ ი) მიძ ჰიხნი MიI§51ივიI (LL2-ძი0V09L 
- LXC I. 2006). 

IოიV651 ოცი! CსმIგი1605; I 6 M6VV 5CICIMXCC 0! M0ძ06IIით მოძ LI5M 
Mმიმგ9ძლ01ი0ი! (0L ნ0სIIV-LIიM6ძ LIIC Iი§VIგიCC ხV M2IV II2IძV 

(,1(3”ძC00V6L - ”6ხ 14. 2003). 

IიV65ი6იMI Mმგიმინოთნი! MX (ი5VICI5 (წ ”მI1M 1. ”გხ072! 56LI65) ხV 

023VIძ L, 8გხხი!) გიძ LIIგიL ჰ. L2ხ0771 (112IძC00VCIX - ჩ6ხ 1999). 

MმგLCწინ #5Iმ8ი CI2C05: #IIIმCIIიდ I9V651ოთ6-M. I10ძV5VIV მიძ (0სIMI5Iი 

10 CIII65. 510165 მიძ MმII0ი5 ხV წხII)ი IC0(1C,, VIICჩ20I 412ი წIვიი, 

IIVIიდ IL6Iი, გიძ ჩიიმ!1ძ II. II2IძიL (LIეIძიიVCI - 06C 15. 200!). 

Iჩ8 ცდი IიV651 00061 LI6C: VVიგ! VისL წIიგილC1მ) #ტძVI50L 0005ი წ Vმი1! 

V0ს 10 Mი0V/ (8I« LII6) ხV MIICხ20) ILძ050§5 (LL2წძC0VCL - )მი IL. 

2007) – IIIV5LL2გ1ლ0ძ. 

I0(8 IIმიძხიიX 0 #I16/იმLIV6 IIIV25IIთ6ი15 ხV 00VLCII ჰიხთვი 

(LI 2გ-ძი0%V6L –- #იIII 19, 2002). 

XIII თავი. ინვესტიციური პოლიტიკის ფორმირების 

საკითხები 

13.1. საინვესტიციო პოლიტიკის განსაზღვრა 

13.2. ინვესტიციური პოლიტიკის ფორმირების პრინციჰები 

13.3. ინვესტიციური პოლიტიკის პრიორიტეტული 

მიმართულებების შეფასების სისტემა 

13.4. ინვესტიციური პროცესების სახელმწიფო რეგულირება 

13.5. ინვესტიციური პროცესის მოდელები 

13.6. საინვესტიციო პოლიტიკის ჩამოყალიბება საქართველოში 

საბაზრო ურთიერთობების განვითარების პირობებში 

13.7. სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკის გააქტიურება 

13.8. ინვესტიციების სტიმულირების ფულად-საკრედიტო 

მეთოდები 

13.9. საინვესტიციო პოლიტიკის რეგიონული ასპექტები 

(951:    



რეკომენლდებული ლიტერატურა მეცამეტე თავის შესასწავლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტშმანი ლ-ჯ., ჯონკი შ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 2001. 

უოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

კოქიაური ლ. ინვესტიციის ბაზარი: თეორია, პოლიტიკა, პრაქტიკა. 

თბ.. 2002. 

ნ.1მ9ყI: II. 4. CXCII08L1 IIIIციCCIIILIIICIII10I0 X#CIICIIMXXM0C1I18მ. 8 2-X 

#0MმX. M.: “CX0I8მ-II”, 2008. 

თვენი თ. VიცმზინMIIC IIII8CCXIILIMMMIM. IIC0. C მხ ო-0L0. M.: 

IILIIდC#ტ-MI. 2000. 

9IIC C.ტ., სI0იL 5.8. IL VI ძპI)6ი1215 01 IMV6C51I0VCIIL Mმიმ9CIიCI 

მძ 5(-მ16ღ/. I?ICიმIძ 0. IIVVIII. IIIC.. 1983 

დამატებითი ლიტერატურა და სხვა დამხმარე მასალა 

ხომერიკი თ. მენეჯმენტი. თბ. 2000. 

IMMI0IIIIII 11.8. IIIIც06ლXIIIIIIII. VI.: I0III1I I1-IIტI1#.. 2002. 

ძჰეის9M9ხ 10. წ. სიძიIIIიC8 #.ტ. I1-I60C1)!!IIIIIIMLმ9 10XII4IVIMმ. 

M.: MXII0-IVC. 2005. 
ც051ი655 Xი0VI6ძ96 წ0I II Iი IიV05(010ი1 Mმმთ0)იტი! (812!C 

ჩჯ;0(05510იმ!) ხV 0§§V2IC ლ0-იიI2(0ი LI9III0ძ (ჩიილ»ხ2CM - IVი 30. 

2007). 
CმიIIგI 8მსძყლიდ მიძ IIIVC5 ი 6ი1 /#I1გIV515 ხV ტIგი C. აჩიი!+0 

(ს2ი0ჯხ20L - CXL 23, 2004). 
C6Iიხმ! ჩ0(506CLIV65 0» II)V65LII16იI MმM009Cი6CII: L6მიი!იფდ წ0#) 

(ჩთ L6გძ615 ხV ჰ0IIIიV ჰ. 0I8LC)010L მIძ IბიძიCV IM. 5VIIIV2ი 
((2-ძლ0V0L - 1გი 5. 2007). 

IიV6§Iთ6ი(5: #ტიმIV515 მიძ M2მ20290026C01( ხV Cხ2LI10C§ L. ჰ0ი05 
(ჩგიბ„ხ2გიL - 5ბი 29, 2006). 

Mმიმფიყ 1IIV65'ი16ი15 ხV C0C01”L0V ტ. IIIIC მიძ 5(იიICV 86. 810CL 
(LIგ/ძლ0Vლ0L – 560 14. 2004). 

1ჩნ8 IიI!ზთ290008I ჩ0IIIICმ! წC0ი0/იX 0! IიV6§IIილი! 8LVIხხ105 ხV Lის1) 

8იიგჯგი მიძ #ტიეხიL 5ი021ი (LI0ეIძიიV6L - IსI 2004). 

   



წხ ILიბიIV გიძ ჩ/მCIICC 0! 1I0VIV05I ილი)! Mმიმიოტი! (წ/მიL 1. 
ჩგხ022! 560065) ხV LI2გიX .I. წეხ077! გიძ LIეLIV VI. VI2+M0VIL» 
(LI2-Iძლ00V6L - #IVC 16, 2002). 

1 ხნ6 Mმგიმგყმ)თინი! 0! ნიIIIIV IIIV651IიCი1ა ხV IXIი0I1II5 M. CჩიL2”25 
(M0ე”ძი”ლიVიXL - I6ხ 3, 2005) – ტსძ10ხ00L. 

XIV თავი. საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგბია 

14.1. საინვესტიციო სტრატეგიის არსი და მისი როლი 

წარმოების განვითარებაში 

14.2. საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების 

პრინციპები და თანმიმდევრობა 

14.3. საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების 

ფორმირება 

14.4. საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული 

მიმართულებებისა და ფორმების დასაბუთება 

14.56. შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგიის 

შედეგიანობის შეფასება 

რეკომენდებული ლიტერატურა მეთოთხმეტე თავის 
შესასწავლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტშანი ლ.ჯ., ჯონკი მდ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“, 2001. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციის ბაზარი: თეორია. პოლიტიკა. პრაქტიკა. 

თბ., 2002. 

ნუვყI: II.4, CC9V08%I IIILI80CIIIIII0CIIII0CIL0C M6ILICMIXM6IIგ. 8 2-X 

10M8მX. M.: “CM6Lმ-II”, 2008. 

თვნიყსს ს დ. Vიიმ89ი6MM6 IMM80CXIIIIIIVMMI. IIC60. C მყი-0I0. M.: 

I1-+1(დL/V#-M. 2000. 

LIIIC C.#., ც10CL 5.8. ჩსიძმგი8ი(მ15 0 IიV65(ი16ი! Mმგიმთგოლი! 

გიძ 51-მ(69+#. MICხმIძ ნ. IIVMIი. 1იC., 1983 

L953.    



დამატებითი ლიტერატურა და სხვა დამხმარე მასალა 
III-იMIIIII2 II.8. LIII80CXIILIII. 60” მIIM3მL19. VI0მ08II0MIM0. 

თიხიიCII008მMI(6. M.: ICXII1 I MI-9141#. 2005. 
ნიIIVXCM# 10... პიჯიი:X+ M.C. დიიმII(C08ც8ხIM M6I(09XM6M1. 

LIIII16ი0. 2007. 
ცIიხმ! I0VC5101CIII I2I5L VIIII0CCIიCIML ხX I7I“04 7295L (LI2IძC0V6L - 

(XL 15. 1999). 

CიწICC ს., ჰიილ C. CIIმIICICI 0” 2 C0ი01მV0ი. LIმI06I 8LI55II1655. 1998. 

ჰიხი 50ლCIV 8-0Mი, ჩის! ჩსყს!ძ. Mი0VICძყC Iი2VI29CI6M1 // 

LILXმIძ 80510055 IMCVICV. 2000. MIმV-Iსიც. 

სიიძ+ C. 1II6 I10IძV CLIძC 10 II96 CსIII5 0! MIმიმდცი10M1. 83C 

VV0IIძ 50IVIC6, 2002. 

სIV65IIიCი1! ტ#იმ!X§I5 მიძ ჩ0ILI0II0 MIმმთCIICVL (VIIი I ჩიIი§0ი 

CVMნ - 80§51)055 5CII00! ნძIII0ი) ხV IV2ვიM IM. IბCIIIX მიძ ICI C. 

ცI0VV (LIგ-ძC0V6L - MიV 18. 2005). 

LCV0CIIIC I.4. CI6მ! MI0C6 10 MV0VL: VიმL MმM65 5016 

ნი)ი!0X6C(5 50 C00ძ. - X.V.: Iბგიძიი! II0V50, 1998. 

V90ICI7 VI.C., Mიხნოი MX. Mგიმთ1110 1!) 1IIC VVIIII6§0მC6 // LLმIVმ+ძ 

ცVყ5I)1055 IბCVICVV. 2001. I6ხIVმIV. 

მო6 6100! I0V65(IთCIII: 8ეIმიCII9. მI1II. წმIთIIV მიძ ჩწIიმილC 10 

8IIძ გ 6)ICჩ 50IIIILIმ1 LIIC ხV 1. 0. 9105 (ჩმიC6Iხმ0L - Lცხ 28. 2002). 

VVგLლთვი >. ჰI, IXC(0L5 L., LხIIIი5 ჰ.I. 5IIVCIსIC 15 IM0! 

0(8გი!7მV00 // 805110655 L101120115. 1980. V0I, 23. IVI16. 

XV თავი. ფულადი ნაკადების მართვის თეორიული 

ბაზისი 

15... საწარმოს ფულადი ნაკადების ეკონომიკური არსი 

15.2. ფულის ფუნქციები 

15.3. აქტივების ამორტიზაცია 

15.4. ფინანსური ბაზრის ფუნქციონირების სახეები და მექანიზმი 

15.5. საწარმოს ფულადი ნაკადების მომსახურე ფინანსური 

ინსტრუმენტები 

15.6. საწარმოს ფულადი ნაკადების კლასიფიკაცია 

15.7. ფულადი ნაკადების მართვის არსი, მიზანი და ამოცანები 

15.8. ფულადი ნაკადების მართვის ფუნქციები და მექანიზმი 
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რეკომენდებული ლიტერატურა მეთხუთმეტე თავის 

შესასწავლად; 
სავალდებულო ლიტერატურა 

გიტმანი ლ-ჯ., ჯონკი მდ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: ,ფინანსები“, 2001. 

ეკონომიკის ენციკლოპედიული ლექსიკონი. ავტ. კოლექტივი 

ა.სილაგაძის ხელმძღვანელობით. თბ.: „ინოვაცია“. 2005. 

მაისაშვილი გ. ქართული. სახელმწიფოს მშენებლობისათვის. პიუსტონი 
– თბილისი. ორიგინალური გამოცემა. 2004, 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

ქოქიაური ლ. ფულადი ნაკადები: არსი. მართვა, ანალიზი. თბ.: 

პოლიგრაფი, 2005. 

ნიემ?ყM IMI.4. 0CC808ხI! IIV86CIIICIII09MIV0I0 M6MCMXM6CVIგ. 8 2-X 
10MმX. M.: “CM6L8-)1I”, 2008. 

დანისს! დ. Vილიმ8M6C6VIIIC MIII806CVXIILIII9MIL. IICი. C მყIი-010. M.: 

IILIIდI;#-MI. 2000. 

ILIIIC C.ტ., 810CM 5.8. ჩსიძმ!ი6/L0I5 0( IიVC5IIოღCი0I Mმიმი6-ი0IL 

გიძ 51-0(6ლ„·. ILICჩმIძ 0. IIMIი. Iი”.. 1983 

დამატებითი ლიტერატურა და სხვა ლშამხმარე მასალა 

10ცIIC00M2 X. CIი0მ1I6IIIV6CMIIIMI MCLIIC1XLMCVM1. II6ნ. C მიIი. M.: 

'დIIყი0908CC–, 2000. 

IC09ყCIM08 ხ.II. IIIIIოი0ცე LI.4. -30:0M0%IIყCCXIIII იMCL V M610/%! 

0-0 II3M60CVIII8. ICII68: C8ი0ი0!!CVIIII VII-I თIIVმLC08. IIIდ00M. CMC+CM. 

M061169XM. MI 6I1306Cმ. 2000. 

MVიი!ისლი 8.IM. I41C100!!9 ი 02826LVV90CL0M MხIC1M. M.: VI -IIდნტ- 

M, 2005. 

#MVV0IC2IL VI. 0C90800ი09M0”8მXVII6 M9CV) 8 MC90C9XMCII1I6. M.: 

I8§ი0. 1996. 

ნIIVგIL6 IM62I C 51016 IიVC51016ი1: L)მ18 ტიმIV515 მიძ (X2C1510ი 

MმMI0§ (4Cმძიო!C ჩ2055 ტძVმილ0ძ ჩIიმილ6 56-05) ხV I"090L ჰ. 

8I.0Vი (LI0Iძი”ლ0VიL - L6ხ 3. 20053) 

= 2    



ნXჯიიაბძ 10 1IIC I CVIVC: L)იძი0I51მიძI9” მიძ MმII2გ9I08 CVIVმ1C 
CძსII IIVიძ IIIV251111CI11§5 სV ს)IIICI CIჯესიიV2ILCL მI1ძ 10%) 

VV0IძIი (ჩეიიხვის - წხ 2005) 

ტი 10VC5(0L 5 CLIIძ6 10 ILLLხICმI % 50C18IIV I#6500ი51ხIC 
IIIV05LI11CIV LLIII05 (1IV6510L 5 CსIძC 10...) ხV ჰიხნი IIგილიი# 

(LIწძილი0X0L - III 1. 2004) – IIII§5(L0L0ძ 

ლამი 10IIVC VICIII0ძ5 ICI LIIIმI1C6 მI1ძ IიV65წ0ICI/1§ ხV 4019 

10211) შიძ I”(იLჩაL 110ე§ეი (LგილხმC# - L6ხ 8, 2002) 

IIIV651I2CIIL5: /% CI0ხმ! I201506CIIVC მI1ძ Iხ0(150I1 #550C18მ105 

ალ0IIMმI6 M0IMხ00L 00ძ C6C ხV ჰ2მCL C. L”გიC15, Iჯ096L C. 

Iხხი15იი, მ9Mძ I%იყCL 1ხხი(5იი (II2IძC0V0L - Iგი 7, 2002) 

“II8მძნ6 გიძ IIIVC5LIIICIX III მ CI0ხმ!!5II1= VV0IIძ (501105 1ი 

IIIICI0 2I0I1მ1 I3V51(1655 მჩძ LC0110)111C5) (561105 IL 116” I1მ11011მ1 

ცVყ5Iი0655 მიძ C00000I11IC5) ხV IL. MეLVIIმ (LI2LძC0V60L - MმV 1. 2001) 

IIMVC5L(ი§ 10ძ09V I0I IIIC V0IIძ 0! 10ი10-0V: 50165 0ი 1IC. 

IიოV051016ი1 I2I00055 )ი ნVI006 ხV LXII5Cხი 8ს)ძლახგი# 

(II Iძლ0V6I - #9III 20. 2001) 

XVI თავი. ფულადი ნაკადების ბამოყენება ლდა ანალიზხი 

16... ფულადი ნაკადების ბუღალტრული აღრიცხვა 

16.2. ფულადი ნაკადები და მოგება 

16.3. ფულადი ნაკადების გამოყენება ინვესტიციური პროექტების 
შეფასების დროს 

16.4. აბსოლუტური და შეფარდებითი ფულადი ნაკადები 
16.5. აქტივების შეძენა ფულადი ხარჯების გარეშე 

16.6. პროცენტების გადახდა და სხვა ფულადი ნაკადები 
16.7. მოგების გადასახადი და ფულადი ნაკადები 
16.8. დაბეგვრის განაკვეთი 

16.9. ანგარიშგება ფინანსურ მდგომარეობაში მომხდარი 
ცვლილებების შესახებ 

16.10.ინფლაცია და ფულადი სახსრების ნაკადი 
16.11. ოპერაციებიდან მიღებული ფულადი სახსრების ნაკადის 

ანგარიში 

16.12. რისკის ფუნდამენტური შეფასება 

   



რეკომენდებული ოუიტერატურა მეთექვსმეტე თამის 

შესასწავლად: 

სავალდებულო თოიტერატურა 

გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მდ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემოკლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 

მიერ. თბ.: „ფინანსები“. 200I. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციების თეორიული გენეზისი. თბ.: თსუ 

გამომცემლობა, 2007. 

ქოქიაური ლ. ინვესტიციის ბაზარი: თეორია, პოლიტიკა, პრაქტიკა. 

თბ., 2002. 

ნივ9L MI.4ტ. CCII08MხI) III88CIIIIII0C980 0 M6IV6XMXM69MIგ. 8 2-X 

70MმX. M.: “CIM0”8გ-II“, 2008. 
ნი!!LX0:| I0., 1 9IICIICI:IIIL. 1. დIIVმMC08სIM MCIM6CX#MC6CVI+. I16დ. 

C მLIV.-010 8 2-X L0MმX CIIნ.: 2M0M0MIIV6CLმ9 VIM0IIმ. 1997. 

დვმიIს"" Cთ. V0იმ89CIIVIC III86CIIICM9MM. II6ი. C მე-00. M.: 

IIII90)L#-M. 2000. 

MIIIC C.4#., 810CM 5.ც. #სიძგIი6ი(215 0 IIIV65(ი16I)L VIმიმთCI)6ი! 

გიძ 5Vმ106«V. IMIICხმIძ 0. IIMIი. IიC.. 1983 

დამატებითი ლიტერატურა და სხვა დამხმარე მასალა 

ხნგIIMIVიი– ».C. ICი03პგჯეი8· 0.I. “"VიიმგნიCVIC 
M8080CIMIIM0IIV0M M29160ხM0CVII. M.: L90 ჩVC. 2005. 

L006X908 +, L Vიიმწენ!!IC დIIL2IMIC085IMII I(0%00VII, VI.: | 1C6VC, 2004. 
2IXი3სდ დ., CVMხIნას Mუ. Vიი0გ28069I6 თსგMCმMI 8 

M0CMM6Cი0"C6CCLIIX 6მIIMმX. M.:1994, 

დი" ი.M6LM M. CCIII 6ხ! უ6I(ხ”IVI 3მ-0800!7II. II6ი. C გი/ი.-010. 
M.: /I890.1999. 

X%2იდნII0ლ MI. /I6V6X#Mმ9 IC0/0(14. LI6ი. C გIIIII.-0”0. M:II00-02CC. 1990. 
10ი08II სც.VI. 3ცლიVII8 969I6>C 9CIIC6XI806 06(მIIICM9M86 8 

3ი010XV II3M6VCIIIII. M.: | 00CCVI6MIIმ, 2005. 

#0V2Iძ 8. IXLიხიILა. 0ძ)I0L 'Mგიმ9მიმ! ტიიIICმIი0ი 0' 515(0ი 
სIიმოI0§ ჩ-0ძყCLIVIსI IXIC§5 CმიხიძიC, Mმ55მCII056(5 M0CCVV8IX, C0ი- 
IICCIICVL, 1994. 

Cლ0ი0IიIC #I1მ1V515 ICC IიV650ო6ი! ჩI01055!0იმ15 ხV ტმIი0ი L. 
ასმCI6CI”ი”ძ, ნიხი”( ჰ. Cლი0(5LI, ტVC6IV 8. 5ი0იXCIძ, მიძ 

MIგსჯილი #. მI-0V (სვილხ2იL - #იLII 1997). 
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ჰ. LI-0ძ VV05(00, Lსთიილ, ს. სიჩგი. “'Mმიმ901გ! LIიმილდ” 
LX-C7ძტღი LI55. I-IIი5ძეIC, IIII0015, 198 I. 

IMVC50ოCი1: C0ი06/ჩL5, ტიმIV515, 5(-მ(6თ/ (501 C9ძIVI0ი) ხX LL0ხ0ლI+X 
C. IL3ძიCIIIIC(ნვილხ2იI -Iგი 17, 1997). 

1006 ტაოი595IVC C00596LVმCVC IIIVC510L (VVIICV I0იVC§ნი00I C I2595IC§) 
ხV Mე+წი ი I. VVხIIი120 მიძ M8MVი 5ჩსხI# (ჩვემ!ხ20L - IX0V 4, 
20023). 

III60 MCVV C6ი6-მ(0ი 0! MLI5MX M მიმ98000I1 (CL LICძი6 სიძე მიძ 
ჩოVმL6 ჩძს!ხ/ IVV6§0%CI5 ხV L8 5 ჰვიი0-(წეციხმ0M-/#იიI 1. 2004). 

ლსგისI8VV6 IოV6§ნიმისტიმ!V515(C ნტ Iი§ის!IC IიV6§იიინიL56ჰ 05) ხV 
IICჩენძ ტ..CL 4 00Lს§5ლ0, 00ი#ი15 VV., CL ტ MICLC2VCV, ჰCI“9Iძ L., 
CL4LIი(0,მიძ იეVIმძ L,Cწტ ნსი1ძშლ(00(3+ძლ00V06L - ჰვი 22, 2007). 

XVII თავი. ფულადი ნაკადების მართვის ჯოგბადი 

საფუძვლები საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში 

17.1. საინვესტიციო საქმიანობის ფულადი ნაკადების ხასიათის 

განსაზღვრული თავისებურებები 
17.2. ინვესტიციური მოგებისა და ინვესტიციური წმინდა 

ფულადი ნაკადის მექანიზმი 

17.3. ფულადი ნაკადების ცნება და სახეები საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით 

17.4. ფულადი ნაკადების მართვის პრინციპები საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით 

17.5. ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაცია საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით 

17.6 ფულადი ნაკადების დაგეგმვა საინვესტიციო საქმიანობის 

მიხედვით 

17.7. ფინანსური ნაკადების სქემები. კომერციული ბანკების 

საექსპერტო სისტემა 

17.9. ლიკვიდობის მართვა. საბანკო ოპერაციების იმიტაციური 

მოდელები 
17.9. კომერციული ბანკის რეინჟირინგი: ფინანსური მექანიზმების 

და საორგანიზაციო სტრუქტურების ოპტიმიზაცია 

1710. საკრედიტო ოპერაციების დაგეგმვა. საკრედიტო 

დანაყოფების მოდელი 
 



რეკომენდებული ლიტერატურა მეჩვიდმეტე თავის 

შესასწავლად: 

სამალდებულოუ ლიტერატურა 

ანანია შვილი ი. ფულის მიწოდების კიბერნეტი კული მოდელი 

//ეკონომიკა. თსუ. 2202. M#3-4, გვ.22-27. 

გიტმანი ლ.-ჯ., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. 

ქართული შემო კლებული თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის 
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IIლი?მი #. ევ29IL M.ტ. Vიიმ806IIMC MCX.IVIIმ001!1ნMMM 

I010MმMM.IICე. C დიმIMV. M.: დVIIVმLLCხ! M C+მIMCIVIM8. 1998. 
IIILVC51II1CიI: C0იC06ი15. ტიმ!IV515. 5IIმI16იV (51ი ნძI)0ი) ხV IიხიLL 

C. IL 2ძიIIIIC (ჩეილხ2CL - I1გი 17. 1997). 

ლს"Iი0§ # LII9ჩII9იI5 I0C ჩყიძგოლი1815 0! 10VC65'IიCი15 ხV 

#.6Xგიძეი., I58M: 0132926172 (C”Iმო 101) ხX CI291101 1ICXIხ00L 

ILCVICV§5 (წ200Lხ29CL - CXI 20. 2006). 

M0ძიი I0V65IIთC6ILI 1II60IV (51 ნძII0ი) ხV სიხ(ნLL( ტ. IIგსლლი 

(წგეძხ2ი0L - Iხი 8. 2000). 

Cიისგშმი IიV65IIილი! 518160105 19) III6 M6XL 66ი6IმIIლი ხV მიVIძ 

ხჯგივი (8I0ეIძC0V6L - MIმV | 8. 1998). 

    959



Cხალ)C #Iყ0ლ!ით§ მიძ IიV065(ი10ი1 5(-0(09105 ( VVIICV წII20MIC6) ხV 

სICხეიაძ I. ნესიძL (LIეIძილიV(6იL - ”Cხ 1994). 

CIიხე! ჩ0-500CLIIV0C5 0ი I0V650ი6ი( MმიგინილიL: LCგილ (ით 

IიC LC2ძC75 ხV ჰ06IწიV ჰ. 01ლLილI0L მიძ II0ძილV M. 5V0IIIV2ი 

(11 2ჯძი0VCL - 1გი 5. 2007). 

IIგIძს00L 01 IიV65116ი1 ,/ტძი110151-01101) (956CVIII105 Iი§IILVIIC) ხV 

MX6VII IL0(%0VVCII (”გიი,ხევიL - LXC 14, 2007). 

IიVC5IIი6ი(5: #იმIV5I5 მიძ Mმიმ986ი18ი1 ხXV Cჩხ2L10§ L. ჰიიძა 

(LMგ-ძილ0V0L - M0V 4, 2003), 

IIIV65IIი6ი1ა: #იმIV5I5 მიძ Mმიმ96თო0ი! ხV CჩიII0§ I. ჰიი0§ 

(ნაილ„ხვიL - 580 29. 2006). 

IიVC5'0II6I1 8მიLIიყჟ: 1ი5IIVII0ი5, ჩ0IIVIC5, 20ძ LმVMV ხV ტ!იი IL. 

MიჯოM5იი მიძ VVIIII2Iი I. VVIIხლIთ (LI0იLძლC0V6L - L6Cხ 19. 2007). 

IIV65LII6იI Mმგი890)ICIL ხV 5(იიჩიი LიI(ჩის§იC გიძ ჰეით 

MიVხიVIძ (ჩგიილ»ხეCL - #0LI | 5, 2001). 

IიV0C5IIიCII 5C10იC6 ხV IL)2VIძ C. L,სლიხიყფიL (LIიIძლიVCL - IVყი 

12, 1997). 

I0V0C51Iი6IIL: 106065 მიძ #იმIV505 ხV MIICილII6 82ძძი!ICV 

(ხჩვილ„ხ20M - 1IსI 4, 2003). 

Mმგიმლ!იდ 10V65Lი6ი15 ხV C00”ILCX ტ. IIIIC გიძ 5(2ი1CV 8. 8I0C 

08გ-ძ”იV6I - 560 14, 2004). 

M0ძ0») IIIV6510126/”1 I ი60LV (5LIM Cძ!V0ი) ხV LIM0ხ6C6I( #. IIისყიი 

(ნვიი+ხ20X - Iცი 8. 2000). 
52CVIIს, ტიმIV515 მწძ IIV65(ოთ6ი! 5L-მ16§XV ხ–» C00II-CV L01IL25 

(II2Lძ(C0V0L - I126C 27, 2004). 

#ი6 IიI6თმყ0იმ! ჩ0IIIICმI CC0ი0ი1V 01 IიV65IIთ6ი1! 8VხხI05 ხX სეს! 

8 ხიგვი მიძ ტინი 5ი21ი (II2Lძი0VC6L - IV 2004). 

1ხ6 1ი800V მიძ LIმ0CVIC6 0 IიV86510I6ი( Mგიმიძინი1! (წVმიX 4. 

ნ2გხ077! 501165) ხV LI2იM ჰ. IL2ხი77! მიძ IIიLIIV M. M2IMMC0VVIC> 

(II2+IძC0V6I - ტსყფ 16, 2002). 

+486 Mმიგინიოლი!? 01 Cძს)IV IოV65(I2:CCI1§ ხXV IXIიIIIII5 M. CჩიI2L2§ 

(92-ძი0V6L - წცხ 3, 2005) – 4სძI0ხ00L 

(960) ==    



მოხსენებებისა ლდა დისკუსიებისათვის რეკომენდებული 

თემატიკა ბაკალავრებისა ლდა მაბისტრანტებისათვის 

პირველი თავისათვის: ინვესტიციების თეორიული 

საფუძვლები 

1. 

2. 

თ
 

ჰ
თ
ხ
ა
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LC 

კაპიტალის საერთაშორისო მოძრაობის ძირითადი ტენდენციები 

ეკონომიკის გლობალიზაციის პირობებში 

საინვესტიციო საქმიანობის ფორმირების თავისებურებები. 

თანამედროვე პარადიგმა 

- ეკონომიკის ციკლური განვითარების საინვესტიციო მდგენელები 
ინვესტიციების ეტიმოლოგიური მნიშვნელობა 

ინვესტიციების ცნება 

· ინვესტიციების ე, კონომიკური შინაარსი 

· ინვესტიციების არსის ძირითადი ეკონომიკური მახასიათებლები 

. საწარმოს ინვესტიციების კლასიფიკაცია 

· საფინანსო– საინვესტიციო კომპლექსის გარდაქმნისა და 

გაუმჯობესების გზები 

10. ინვესტიციების სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერა და რეალური 

ფინანსური და ინტელექტუალური საინვესტიციო რესურსების 
მობილიზაცია 

მეორე თავისათვის: საინვესტიციო მენეჯმენტის არსი, 

მიჭანი, ამოცანები და ფუნქციები 

1. 
2. 

ინვესტიციების მართვის არსი 

საინვესტიციო მენეჯმენტის არსი, მიზანი, ამოცანები და 

ფუნქციები 
3. საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობის მართვის ამოცანები 

4. 

5. საწარმოს საინვესტაციო პოლიტიკა და მისი ადგილი ერთიანი 
საინვესტიციო მენეჯმენტის ფუნქციები და მექანიზმი 

ფინანსური სტრატეგიის შემუშავებაში 

მესამე თავისათვის: საინმესტიციო მენეჯმენტის 

უზრუნველყოფის სისტემების აბების მეთოდოლობიური 

საფუძვლები 

1. საინვესტიციო მენეჯმენტის ორგანიზაციული 

უზრუნველყოფის სისტემა 
   



2. საინვესტიციო მენეჯმენტის ინფორმაციული უზრუნველყოფის 

სისტემა 

3. საინვესტიციო ანალიზის სისტემები და მეთოდები 

4. საინვესტიციო დაგეგმვის სისტემები და მეთოდები 

5. საინვესტიციო კონტროლის სისტემები და მეთოდები 

მეოთხე თავისათვის: საინვესტიციო მენეჯმენტის 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

1. ფულის ღირებულების დროში შეფასების კონცეფცია 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

2. ინფლაციის ფაქტორის გათვლის კონცეფცია და 

მეთოდური ინსტრუმენტარი 

3. რისკის ფაქტორის გათვალისწინების კონცეფცია და 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

4. ლიკვიდობის ფაქტორის გათვალისწინების კონცეფცია და 

მეთოდური ინსტრუმენტარიუმი 

მეხუთე თავისათვის:ინვესტიციები და მართვის თან- 

ამედროვე კონცეფციები 

მოტივაცია – როგორც შინაარსი და როგორც პროცესი 

· ლიდერობის კონცეფცია: ლიდერის თვისებებიდან სწავლებისაკენ 
მართვის ინსტრუმენტალური კონცეფციები 

· სტრატეგიის შემუშავების კონცეფცია განუსაზღვრელობის 

პირობებში 

· „თეთრი სივრცის“ კონცეფცია ორგანიზაციაში 

„ცოდნით მართვის“ კონცეფცია 

„ 1-5ნგიბძ თვიგყიოლი (15M)-ის კონცეფცია 

ორგანიზაციული კულტურა: განზომილება და მართვა 
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მეექვსე თავისათვის:ინვესტიციური რესურსების 

ფორმირების მართვა 

1. საწარმოს ინვესტიციური რესურსების ცნება და მათი 

კლასიფიკაცია. 

2. საინვესტიციო რესურსების საერთო მოცულობისა და 

სტრუქტურის პროგნოზირების მეთოდები 

3. საინვესტიციო რესურსების ფორმირების წყაროები 

   



მეთ ერთვმეტე თავისათვის: სახელმწიფო პოლიტიკის 

ანალიზის საფუძვლები 

1. 

2. 

3. 

4 

5. 

მეცნიერება სახელმწიფო პოლიტიკის შესახებ. საბაზო 

ცნებები 
სახელმწიფო პოლიტიკის გარემო. პოლიტიკის პროცესის 

მონაწილენი 

სახელმწიფო პოლიტიკის ანალიზის მიკროეკონომიკური 

ასპექტები 

· ეკონომიკური თეორიის და სახელმწიფო პოლიტიკის 

ეფექტიანობის კონცეფცია 

სახელმწიფო პოლიტიკის ღონისძიებების ეფექტიანობის 

მეთორმეტე თავისათვის: კაპიტალი და ინვესტიციები. 

კაპიტალის ბაზრების ეკონომიკა 

1. 
2. 

3. 
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საწარმოს კაპიტალის ეკონომიკური არსი და კლასიფიკაცია 

კაპიტალის მართვის არსი და ამოცანები 

ჩამოყალიბების პროცესში მყოფი საწარმოს კაპიტალის 

ფორმირების მართვა 

· კაპიტალის ღირებულების მართვა 

· კაპიტალის სტრუქტურის მართვა 

· კაპიტალი და ინვესტიციები. კაპიტალის ბაზრების ეკონომიკა 

· ეკონომიკაში სახელმწიფო ჩარევის დასაბუთება 

მეცამეტე თავისათვის: ინვესტიციური პოლიტიკის 

ფორმირების საკითხები 

1. 

2. 

3. 

რ
 

  

საინვესტიციო პოლიტიკის განსაზღვრა 

ინვესტიციური პოლიტიკის ფორმირების პრინციპები 

ინვესტიციური პოლიტიკის პრიორიტეტული 

მიმართულებების შეფასების სისტემა 

.· ინვესტიციური პროცესების სახელმწიფო რეგულირება 

ინვესტიციური პროცესის მოდელები 

.· საინვესტიციო პოლიტიკის ჩამოყალიბება საქართველოში 

საბაზრო ურთიერთობების განვითარების პირობებში 

სახელმწიფოს საინვესტიციო პოლიტიკის გააქტიურება 

== (963)  



8. ინვესტიციების სტიმულირების ფულად-საკრედიტო მეთოდები 

9. საინვესტიციო პოლიტიკის რეგიონული ასპექტები 

მეთოთხმეტე თავისათვის: საწარმოს საინვესტიციო 

სტრატებია 

1. 

2. 

საინვესტიციო სტრატეგიის არსი და მისი როლი 

წარმოების განვითარებაში 

საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგიის შემუშავების 

პრინციპები და თანმიმდევრობა 

· საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული მიზნების 

ფორმირება 

.· საინვესტიციო საქმიანობის სტრატეგიული 

მიმართულებებისა და ფორმების დასაბუთება 

· შემუშავებული საინვესტიციო სტრატეგიის 

შედეგიანობის შეფასება 

მეთხუთმეტე თავისათვის: ფულადი ნაკადების მართვის 

თეორიული ბაზისი 

წს 
>
 

ს
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საწარმოს ფულადი ნაკადების ეკონომიკური არსი 

· ფულის ფუნქციები 
.· აქტივების ამორტიზაცია 

„ ფინანსური ბაზრის ფუნქციონირების სახეები და მექანიზმი 

.· საწარმოს ფულადი ნაკადების მომსახურე ფინანსური 

ინსტრუმენტები 

.· საწარმოს ფულადი ნაკადების კლასიფიკაცია 

7. 

8. 

ფულადი ნაკადების მართვის არსი, მიზანი და ამოცანები 

ფულადი ნაკადების მართვის ფუნქციები და მექანიზმი 

მეთექვსმეტე თავისათვის:უფულადი ნაკადების გამოჭენება 
ლა ანალიზი 

1. 
2. 
3. 

ფულადი ნაკადების ბუღალტრული აღრიცხვა 
ფულადი ნაკადები და მოგება 
ფულადი ნაკადების გამოყენება ინვესტიციური პროექტების 
შეფასების დროს 

    C964.



12. 

აბსოლუტური და შეფარდებითი ფულადი ნა კადები 

აქტივების შეძენა ფულადი ხარჯების გარეშე 

პროცენტების გადახდა და სხვა ფულადი ნაკადები 
მოგების გადასახადი და ფულადი ნაკადები 
დაბეგვრის განაკვეთი 
ანგარიშგება ფინანსურ მდგომარეობაში მომხდარი .. 

ცვლილებების შესახებ 
· ინფლაცია და ფულადი სახსრების ნაკადი 

· ოპერაციებიდან მიღებული ფულადი სახსრების ნა კადის 

ანგარიში 

რისკის ფუნდამენტური შეფასება 

მეჩვიდმეტე თავისათვის:ფულადი ნაკადების მართვის 
ზობალი საფუძვლები საინმესტიციო საქმიანობის პროცესში 

1. 

2 

9. 

საინვესტიციო საქმიანობის ფულადი ნაკადების ხასიათის 

განსაზღვრული თავისებურებები 
· ინვესტიციური მოგებისა და ინვესტიციური წმინდა 

ფულადი ნაკადის მექანიზმი 

· ფულადი ნაკადების ცნება და სახეები საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით 

- ფულადი ნაკადების მართვის პრინციპები საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხედვით 

· ფულადი ნაკადების ოპტიმიზაცია საინვესტიციო 

საქმიანობის მიხ ედვით 

. ფულადი ნაკადების დაგეგმვა საინვესტიციო საქმიანობის 

მიხედვით 

.· ფინანსური ნაკადების სქემები. კომერციული ბანკების 

საექსპერტო სისტემა 

· ლიკვიდობის მართვა. საბან კო ოპერაციების იმიტაციური 

მოდელები 
კომერციული ბანკის რეინჟირინგი: ფინანსური მექანიზმების 

და საორგანიზაციო სტრუქტურების ოპტიმიზაცია 

10. საკრედიტო ოპერაციების დაგეგმვა. საკრედიტო 

დანაყოფების მოდელი 

   



ცოდნის შეფასების ფორმები და კრიტერიუმები 

ჯამური ნიშანი – 100% 

ლექციებზე დასწრება –-10 ქულა 
სასურველია, ბაკალავრები დაესწრონ ლექციებს, დიალოგის სახით 

მიიღონ მონაწილეობა პრობლემური საკითხების დაყენებასა და განხილვაში. 
დებატებში მონაწილეობა -–-10 ქულა 

სემინარებში მონაწილეობა ჩატარდება დებატებში მონაწილეობის სახით. 
ბაკალავრებმა საჭიროა განიხილონ და შეაფასონ კეისები, ჩაატარონ დებატები 
პრობლემური საკითხის გარშემო, გააკეთონ დასკვნები. 

არგუმენტირებული რეფერატის წარდგენა –20 ქულა 

1. ყველა ბაკალავრი ვალდებულია, სემესტრის განმავლო-ბაში 

შეასრულოს და წარმოადგინოს ყველა თემაზე არგუმენტირებული 

ნარკვევი 5 ნაბეჭდი გვერდის მოცულობით. მოიძიოს, დაამუშაოს და 

დაურთოს ნარკვევს მასთან დაკავშირებული ლიტერატურის სია. 

2. გამოტოვებულ ნარკვევს ბაკალავრი წარმოადგენს სემესტრის 

ბოლომდე. წინააღმდეგ შემთხვევაში მას არ მიეცემა ჩათვლა. 

კოლოკვიუმი - 10 ქულა 
საშინაო დავალება – 10 ქულა 

მაგისტრანტს ევალება შეასრულოს საშინაო დავალება წინასწარ 

შერჩეულ. პრობლემაზე, რომელიც ნაკლებად არის გამოკვლეული, არ არის 
სრულყოფილად მოცემული სახელმძღვანელოებში ან ლექციების. კურსში. 

ლექტორისა და სტუდენტის შეთანხმებით შეირჩევა კონკრე- 

ტული თემა სემესტრის დაწყებიდან ერთი თვის ვადაში. რეფერატის 

მოცულობა არ უნდა იყოს 25 გვერდზე ნაკლები, შრიფტი 12, 

ინტერვალი 1.5, III იყ§5X. 

მაგისტრანტი შესრულებულ რეფერატს, მოხსენების სახით, 

წარმოადგენს სემინარზე. ხდება მისი განხილვა და სტუდენტთა 

პოლემიკა აღნიშნული თემის ირგვლივ. 

შესრულებული თემის რეცენზირება ხდება სტუდენტებთან მისი 

განხილვის შემდეგ. რეცენზენტი გამოიყოფა სტუდენტებიდან. 

ლექტორი შეარჩევს საუკეთესო ნაშრომს და გაუწევს რეკომენდაციას 

კათედრაზე შემდგომი მსვლელობისათვის, აგრეთვე ეკონომიკურ 
სამეცნიერო პრესაში გამოსაქვეყნებლად. საუკეთესო ნაშრომები 

გამოქვეყნდება მაგისტრანტების შრომების კრებულში, რომელიც 

გამოდის ჩვენი ხელმძღვანელობით, სახელმწიფო უნივერსიტეტში. 

გამოცდა – 40 ქულა 
გამოცდა ჩატარდება წერითი ფორმით, ტესტირების ან წინასწარ 

შედგენილი საკითხების მიხედვით. 

   



საბოლოო ფმშეფასება 

91-100 – ,,კფრიაღი“ ; 

81-90 – „მალიან კარგი"; 

71-80 – „კარგი“; 

61-70 – „საშუალო“; 

51-60 – „,დამაკმაყოფილებელი“; 
41-50 – ,„არადამაკმაყოფილებელი“ (საგნის ერთხელ გადაბარების 

უფლებით); 
0-40 – სრულიად არადამაკმაყოფილებელი (სტუდენტმა თავიდან 

უნდა გაიაროს დისციპლინის სრული კურსი). 

შესწავლის შედები: კურსის შესწავლის დამთაგრების შემდეგ 

სტუდენტები შეძლებენ: 
V ახსნან საინვესტიციო მენეჯმენტის არსი. მიზანი, ამოცანები 

და ფუნქციები; 
V განსაზღვრონ კაპიტალი და ინვესტიციები. კაპიტალის 

ბაზრების ეკონომიკა; ფულადი ნაკადების გამოყენება და ანალიზი; 

V ჩსმოაყალიძონ ინვესტიციების თეორიული საფუძვლები; სახელმწიფო 
პოლიტიკის ანალიზის საფუძვლები; საინვესტიციო მენეჯმენტის 

უზრუნველყოფის სისტემების აგების, მეთოდოლოგიური. საფუძვლები; 
V დაამუშაონ ინვესტიციები და მართვის თანამედროვე 

კონცეფციები; 

შეიმუშავონ საწარმოს საინვესტიციო სტრატეგია: 

V განახორციელონ ინვესტიციური რესურსების ფორმირების 

მართვა; რეალური ინვესტიციების მართვა; ფინანსური ინვესტიციების 

მართვა; ინვესტიციების მართვა ინტელექტუალურ კაპიტალში; 

V მოახდინონ ფულადი ნაკადების მართვის თეორიული ბაზისის 

შემუ შავება; 

V დაასაბუთონ საინვესტიციო მენეჯმენტის მეთოდური 

ინსტრუმენტარიუმი; 

V გაეცნონ საინვესტიციო კანონმდებლობას. საინვესტიციო 

საქმიანობის სამართლებრივ რეჟიმს; 
V გააანალიზონ ფულადი ნაკადების მართვის ზოგადი 

საფუძვლები საინვესტიციო საქმიანობის პროცესში; 

დაეუფლონ ინვესტიციური პოლიტიკის ფორმირების საკითხებს. 

= (-967-)    



იაპონური მენეჯმენტი 

იაპონური მენეჯმენტი – პერსონალის მართვის სპეციფიკური 

სტილი და საკადრო პოლიტიკის სახესხვაობაა, რომელიც 

გავრცელებულია იაპონიაში და ამ ქვეყნის ისტორიული 

თავისებურებების, საზოგადოებრივ-ეკონომიკური წყობის ვარიეციების, 

კულტურისა და საზოგადოებრივი ფსიქოლოგიის გამომხატველია. 

მართვის იაპონური მეთოდები ძირეულად განსხვავდება ეგროპული 

და ამერიკული მართვისაგან და ემყარება შემდეგ ძირითად 

თავისებურებებს: მუშაკთა მუდმივი ანდა ხანგრძლივი დროით 

დაქირავება, ხელფასის მატება წლების ნამსახურების მიხედვით, 

მუშაკთა მონაწილეობა პროფკავშირებში, რომლებიც იქმნება ფირმის 

(და არა დარგის, როგორც აშშ-შია) ფარგლებში. იაპონური 

მენეჯმენტი პროფკავშირს თავის კანონიერ შუამავლად თგლის 

მართვასა და მუშაკებს შორის ხელფასის საკითხებში. მაგრამ 

რამდენადაც იაპონიაში პროფკავშირები არ იყოფიან პროფესიების 

მიხედვით და ითვლებიან ერთი ფირმის მუშაკთა კავშირად, ამდენად 

ისინი მიმართულნი არიან მენეჯმენტის ისეთ ფასეულობებზე, 

როგორიცაა მწარმოებლურობა, მომგებიანობა და ზრდა. 

აღნიშნული იმას ნიშნავს, რომ პროფკავშირები ინარჩუნებენ 

დამოუკიდებლობას და მუდმივად იცავენ ყველა შეთანხმებულ ნორმებს. 

იაპონიაში პროფკავშირები მუდმივად ეძებენ მუშაკთა ცხოვრების 

გაუმჯობესების გზებსა და მეთოდებს ფირმისათვის ზიანის მიყენების 

გარეშე. ამავე დროს ისინი კრიტიკულად სწავლობენ მენეჯმენტის 

მიზნებსა და პოლიტიკას და აუცილებლობის შემთხვევაში 

ცვლილებები შეაქვთ. ამრიგად, მათ შეუძლიათ განავითარონ 

კონსტრუქციული დამოუკიდებლობა მენეჯმენტთან თანამშრომლობის 

შედეგად. 
ზემოთაღნიშნული არ ნიშნავს იმას, რომ თითქოს იაპონელები 

მართავენ უფრო ეფექტურად: შეიძლე;ბა ითქვას, რომ იაპონური და 

ევროპული მენეჯმენტის ძირითადი პრინციპების სხვადასხვა 

სიბრტყეზეა განლაგებული და მხოლოდ უმნიშვნელო რაოდენობის 

განაკვეთის წეტილები აქვთ. პირველ რიგში მართვის იაპონური 

მეთოდი ევროპისა და ამერიკის უმრავლეს ქვეყნებში გამოყენებული 

   



მეთოდებისაგან განსხვავდება თავისი მიმართულებებით იაპონიაში 

ძირითად საგნად ითვლება შრომითი რესურსები. იაპონელი მმართველი 

თავის წინაშე სახავს მიზანს. რომელიც მიმართულია საწარმოს 

სამუშაოს ეფექტიანობის ამაღლებისაკენ მუშაკთა შრომის 

ნაყოფიერების ამაღლების გზით. ევროპული და ამერიკული 

მენეჯმენტის მთავარ მიზანს წარმოადგენს მაქსიმალური მოგება, 

ანუ მაღალი შემოსავლის მიღება ნაკლები ძალისხმევით. 

მენეჯმენტის სფეროში იაპონური სპეციალისტის ჰ. იოსიჰარას 

აზრით, მართვის იპონური სტილი ხასიათდება შემდეგი 

თავისებურებებით. 

1. დასაქმების გარანტია და ნდობის სიტუაციის შექმნა. 

ასეთი გარანტიები რომლებიც უზრუნველყოფილია მუდმივი 

ქირავნობის სისტემით. ხელს უწყობს შრომითი რესურსების 

სტაბილიზაციას და კადრების დენადობას ამცირებს. სტაბილურობა 

მუშაკებისათვის და მოსამსახურეებისათვის სტიმულის ტოლფასია. 

ის ასევე კორპორაციული ერთიანობის გრძნობას ამძლავრებს, 

ხელმძღვანელობასა და რიგით თანამშრომლებს შორის ურთიერთობას 

ჰარმონიულს ხდის. სამუშაოდან დათხოვნის დამთრგუნველი შიშისაგან 

განთავისუფლებული და ვერტიკალური გზით წინ წაწევის რეალური 
შესაძლებლობის პირობებში მუშაკები კომპანიასთან ერთიანობის 

გრძნობის გაძლიერების მოტივაციას ღებულობენ. იგი ასევე ხელს 

უწყობს მართვის დონისა და რიგითი მუშაკების 

ურთიერთდამოკიდებულების გაუმჯობესებას. რაც იაპონელთა აზრით, 

ითვლება კომპანიის საქმიანობის გაუმჯობესების გარანტად. 

2. საჯაროობა და კორპორაციის ფასეულობები. პირობებში, 

როდესაც ყველა დონის მმართველები და რიგითი თანამშრომელბი 

იწყებენ ფირმის საქმიანობისა და პოლიჯჟიკის სესახებს საერთო 

საინფორმაციო ბაზის გამოყენებას. ვითარდება საერთო 

პასუხისმგებლობისა და მონაწილეობის ატმოსფერო. რაც მუშაკთა 

ურთიერთდამოკიდებულებას აუმჯობესებს და ამაღლებს 

მწარმოებლურობას. მართვის იაპონური სისტემა ცდილობს ხელი 

შეუწყოს კორპორაციული ფასეულოებების აღქმის უნიფიკაციას, 

კერძოდ. ისეთების, როგორიცაა ხარისხიანი მომსახურება, 

მოხმარებისათვის მომსახურების პრიორიტეტულობა, მუშების 

   



ადმინსტრაციასთან თანამშრომლობა, განყოფილებების თანამშრომლობა 

დღა ურთიერთდამოკიდებულება. 

3. ინფორმაციაზე დაფუძნებული მართვა. განსაკუთრებული 

მნიშვნელობა ენიჭება მონაცემების შეგროვებას და მათ სისტემურ 

გამოყენებას წარმოების ეკონომიკური ეფექტიანობის და პროდუქციის 

ხარისხობრივი მახასიათებლების ამაღლებისათვის. 

4. ხარისხზე ორიენტირებული მართვა. ფირმის 

პრეზიდენტები და კომპანიის მმართველები იაპონურ საწარმოებში 

მიუთითებენ ხარისხის კონტროლის აუცილებლობაზე. საწარმოო 

პროცესის მართვისას მთავარ ამოცანას წამოადგენს ხარისხის შესახებ 

ზუსტი მონაცემების მიღება. 

5. ხელმძღვანელობის წარმოებაში მუდმივი ყოფნა. 

პრობლემის წამოქმნისას და მათი დროული გადაჭრისათვის 

იაპონელები მმართველ პერსონალს განათავსებენ პირდაპირ საწარმოო 

შენობებში. ყოველი პრობლემის გადაჭრისათვის საჭიროა პატარ- 

პატარა სიახლეების შეტანა, რაც საშუალებას იძლევა დაგროვდეს 

დამატებითი სიახლეები. იაპონიაში დამატებითი სიახლეების ხელის 

შეწყობისათვის ფართოს გამოიყენება ნოვატორული წინადადებებისა 

და „ხარისხის წრეების“ სისჯტემა. 

6. სისუფთავისა და წესრიგის დაცვა. იაპონური საქონლის 

მაღალი ხარისხის ერთ-ერთ არსებითი ფაქტორად ითვლება წარმოების 

პროცესში დაცული სისუფთავე და წესრიგი. იაპონური საწარმოს 

ხელმძღვანელები ცდილობენ დაამყარონ ისეთი წესრიგი, რომელიც 

შეიძლება გახდეს პროდუქციის ხარისხის გარანტი და სისუფთავისა 

და წესრიგის დაცვის მეშვეობით შესაძლებელია მწარმოებლურობის 

ამაღლება. 

7. მართვის თანამედროვე მეთოდები იაპონიაში ჩამოყალიბდა 

ომისშემდგომი ნგრევის პირობებში, რომელმაც ხელმძღვანელობის 

წინაშე დააყენა ამოცანა აღდგენილი ყოფილიყო ქვეყნის სოციალური, 

პოლიტკური და ეკონომიკური ცხოვრება. ამერიკელი ოკუპაციური 

ადმინისტრაციის გავლენის ქვეშ მომავალი იაპონელი მენეჯერები 

გაეცნენ აშშ-ში გავრცელებული ბიზნესის მართვის იდეოლოგიასა 

და მეთოდებს, თუმცა ეს არ ნიშნავდა იმას, რომ 1945 წლამდე 

იაპონიაში არ არსებობდა წარმოების მართვის ეფექტური სისტემა: 

   



ჯერ კიდევ 1932 წლის 5 მაისს კომპანია „,მაცუსიტა დენკის“ 

დამფუძნებელმა კ. მაცუსიტამ რომელსაც იაპონიაში უწოდებენ 

„მენეჯმენტის ყველაზე ძლიერ ჯადოქარს“ და „მართვის შესახებ 

მოძღვრების დამაარსებელს“. თავისი ხელქვეითების წინაშე წარმოთქვა 

სიტყვა, რომელშიც აღინიშნა რომ მწარმოებლის ძირითად 
დანიშნულებას სიღარიბის დაძლევა წარმოადგენს. 

იაპონური საწარმოს ხელმძღვანელები ახორციელებენ თავის 

ფუნქციებს ისე, რომ მართვის ტრადიციული მეთოდების ადაპტირებას 

ახდენენ ახალ პირობებთან, ასევე ამერიკული მართვის თეორიიდან 

სასარგებლო გაკვეთილებს იღებდნენ. ამავე დროს ახალ იდეებს 

ითვისებდნენ და ამგვარად ეძებდნენ განივთარების ახალ ნაციონალურ 

გაზას. შედეგად, მართვის იაპონური სისტემის ძირითადი ნიშნები 

განსაზღვრავენ მთელ რიგ კონცეფციებს. რომლებიც არ არსებობენ 

ამერიკულ მოდელში. მათ შორის უმნიშვნელოვანესებად ითვლება 

მუშახელის მუდმივი ანდა ხანგრძლივი დროით დაქირავების სისტემა, 

რომელიც ვრცელდება 55-60 წლის ასაკის მუშაკებზე და მოიცავს 

მსხვილ ფირმებში დასაქმებული იაპონელი მუშების დაახოლებით 

25-30%-ს, გადაწყვეიტლებების მიღების კოლექტიური პროცესი, 

წლების ნამსახურობის მიხედვით ხელფასის გაზრდა. მუშაკთა 

მონაწილეობა პროფკავშირებში რომლებიც იქმნება ფირმის 

ფარგლებში (და არა დარგში. როგორც ეს აშშ-შია). 

შეიძლება გამოიყოს მართვის იაპონური ტიპის შემდეგი ძირითადი 

პრინციპები: 

.· ფირმისა და მისი მუშაკების სასიცოცხლო მოქმედების 

სფეროთა და ინტერესთა გადახლართვა. მუშაკის თავის ფირმასთან 

დამოკიდებულების მაღალი დონე. რომელიც მას აძლევს მნიშვნელოვან 

სოციალურ გარანტიებს და კეთილდღეობას ფირმისადმი ერთგულების 

და მისი ინტერესების დაცვისადმი მზადყოფნის სანაცვლოდ; 

ი ინდივიდუალიზმის საპირსპიროდ კოლექტიური 

საწყისებისათვის პრიორიტეტის მინიჭება, ფირმის შიგნით სხვადახვა 

სახის მცირე ჯგუფების ფარგლებში ხალხის კოოპერაციის 

წახალისება. მუშაკებს შორის თანასწორობის ატმოსფეროს შექმნა 

მათ მიერ დაკავებული თანამდებობის მიუხედავად; 

(57L)=    



ი გავლენისა და ინტერესების სამი ძირითადი სფერო (ძალის) 

– მმართველების, რიგითი თანამშრომლების და ინვესტიციების 

ბალანსის დაცვა. რომელიც უზრუნველყოფს ფირმის 

ფუნქციონირებას; 

.· თფირმებსა და საქმიან პარტნიორებს, მათ შორის პროდუქციის 

მიმწოდებლებისა და მყიდველებს შორის კავშირების ფორმირების 

ხერხი, 

იაპონური საზოგადოება ერთგვაროვანია და კოლექტივიზმის 

სულისკვეთებითაა განსჭვალული. იაპონელები ყოველთვის აზროვნებენ 

ჯგუფის სახელით. პიროვნება პირველ რიგში თავის თავს გაიაზრებს 

ჯგუფის წევრად, ხოლო თავის ინდივიდუალობას – როგორც 

მთლიანის ნაწილს. თუმცა საკითხი იმის შესახებ, თუ ადამიანთა 

რა თვისებები იქნება საკმაოდ განჭვირვალე ისე, რომ მასზე 

შეიძლებოდეს დაყრდნობა სწრაფად ცვალებადი საზოგადოებრივი 

ფსიქოლოგიისა და ეთნიკური ფასეულობებისათვის იაპონიისათვის, 

ისევე როგორც სხვა ქვეყნებისათვის, დღევანდლამდე ღიად რჩება. 

ბევრი მკვლევარის აზრით პიროვნების და საზოგადოებრივი ჯგუფების 

აზროვნების თითქოსდა ყველაზე თანამედროვე თავისებურებები 

ითვლება წინა პროექტის გადმონაშთად და საზოგადოების 

განვითარების კვალობაზე გაქრება. ამჟამად იაპონური მართვის 

მეთოდების ცვლილება ხასიათდება ოპტიმალური სისტემის 

შექმნისათვის კონცეფციის შერჩევისადმი თავისუფალი მიდგომის 

ელემენტების გაზრდით. ამავე დროს არ ივიწყებენ მართვის 

ტრადიციულ მეთოდებსაც, რომელიც დაფუძნებულია ნაციონალურ 

სულიერ ფასეულობებზე. 
იაპონური მენეჯმენტის სხვა მნიშვნელოვან თავისებურებას 

წარმოადგენს უწყვეტი სწავლბის კონცეფცია. იაპონელები 

დარწმუნებულები არიან რომ უწყვეტი სწავლების კონცეფცია. 

იაპონელები დარწმუნებულები არიან, რომ უწყვეტ სწავლების 

ოსტატობის მუდმივი სრულყოფა მოჰყვება. მეორეს მხრივ, სწავლების 

მიზნად ითვლება უფრო საპასუხისმგებლო სამუსშაოსათვის მომზადება 
დღა სამსახურში დაწინაურება. მაგრამ მართვის პროცესისადმი 

დასავლური მიდგომებისაგან განსახვავებით იაპონიაში 

   



განსაკუთრებული მნიშვნელობა ენიჭება ოსტატობის სრულყოფის 

გალდებულებას რაიმე მატერიალური სარგებლის მოლოდინის გარეშე. 

იაპონელები ახალი იდეების საუკეთესო ამთვისებლებად ითვლებიან. 
მათ უყვართ სხვის შეცდომებზე სწავლა და სახეების 

გამოცდილებიდან სასარგებლოს გადმოღება, ყურადღებით ადევნებენ 
თვალყურს მსოფლიოში მიმდინარე მოვლენებს და სისტემატურად 

ავსებენ ინფორმაციას საზღვარგარეთიდან. გადმოიღებენ და სწრაფად 

ითვისებენ ახალ ტექნოლოგიურ პორცესებსა და მეთოდებს. იაპონელთა 

აზრით ინოვაციები შეადგენენ ეკონომიკური ზრდის საფუძველს. 

ამიტომ ისინი, გულწრფელად ერთგულნი არიან მათდამი. 

ახალი კონცეფციების საფუძვლად, რომლებიც ძირეულად ცვლიან 
მართვის იაპონურ სტრატეგიას და ხელმძღვანელობის სტილს, იქცა 

მმართველების მიერ სოციალური პასუხისმგებლობის აღიარება. 1997 

წელს ფირმა „პანასონიკის ერთ-ერთმა დამფუძნებელმა მეწარმემ 

ი. მაცუსიტამ ჩამოაყალიბა შემოქმედებითი ლაბორატოირია „დოიკაი”. 

რომლის ამოცანა იყო ახალი შმართველობითი გადაწყვეტილებების 

კვლევა. ამ ლაბორატორიის მიერ გამოქვეყნებულ ერთ-ერთ პირველ 

შრომაში მაცუსიტა აღნიშნავდა: „ყოველ კომპანიას, მისი ზომის 

მიუხედავად“ წინასწარ უნდა ჰქონდეს განსაზღვრული საუკეთესო 

მიზნები, მოგების მისაღებად, ანუ მიზნები. რომლიბიც ამართლებენ 

მათ არსებობას. მას უნდა ჰქონდეს თავისი, საკუთარი მოწოდება ამ 

სამყაროში. თუ ხელმძღვანელი ამ მისიას აცნობიერებს, ის 

ვალდებულია დაიყვანოს მუშაკთა აზროვნებამდე ის. თუ რისი 

მიღწევა უნდა კომპანიას. მიუთითოს და გამაცნოს მისი იდეალები. 

თუ მისი ხელქვეითები აცნობიერებენ რომ მუშაობენ არა მხოლოდ 

საარსებო საშუალებების (პური არსობისა) მისაღებად, ისინი მიიღებენ 

სტიმულს, უფრო დაძაბული ერთობლივი სამუშაოსათვის საერთო 

მიზნების მისაღწევად“. ანალოგიური იდეები გამოითქვა ასევე 

დოკუმენტებში. ეომლებიც გამოქვეყნდა 1956 წელს. „მმართველის 

მოქმედება თანამედროვე კორპორაციაში მოგების მიღების ფარგლებს 

სცილდება. როგორც ზნეობრივი, ასევე პრაქტიკული თვალსაზრისით 

აუცილებელია რომ მმართველები ისწრაფვოდნენ საუკეთესო ხარისხის 

პროდუქციის წარმოებისაკენ საწარმოო პოტენციალის გმაოყენების 

მეშვეობით ნაკლები დანახარჯებით ეკონომიკის საერთო ინტერესებთან 

   



შესაბამისობაში მთელი საზოგადოებრივი კეთილდღეობის ამაღლების 

მიზნით. ეჭვგარეშეა, რომ მმართველის პასუხისმგებლობა 

საზოგადოების წინაშე მნიშვნელოვან ბერკეტად ითვლება, რომელიც 

ავითარებს მართვის სისტემის დასახული მიზნების მიმართულებით“. 

როგორც უკვე აღინიშნა მართვის იაპონური სისჯზემა 

ჩამოყალიბდა როგორც ნაციონალური ტრადიციების და მენეჯმენტის 

მოწინავე გამოცდილების ორგანული ნაერთი. რაც შეეხება 

ნაციონალურ ტრადიციებს, იგი შემდეგში მდგომარეობს: იაპონელები 

უპირატესობას ანიჭებენ არა დაწერილ წესებს, არამედ დამწერლობის 

იეროგლაფური ხასიათის ენას, რომელსაც არ ახასიათებს ზუსტი 

ერთმნიშვნელოვანი განსაზღვრულობა. რაც ასე დამახასიათებელია 

ევროპული ენებისათვის. ჩ. ნაკანემ ჩაატარა ბრწყინვალე გამოკვლევა, 

რომელიც მიმართულია ჯგუფში ურთიერთობების ტიპების 

შესწავლისაკენ ნაციონალური კულტურის ტრადიციებთან 

დამოკიდებულებაში. მან განახორციელა სოციალური ჯგუფების 

შიდა სტრუქტურის ძირითადი მდგომარეობის კონცეფციის ანალიზი, 

ადამიანებს შორის ურთიერთდამოკიდებულების დადგენილი ტიპები 

დაყო ორ ჯგუფად: ჰორიდზონტალური, როგორც ინდივიდების 

ერთობლიობა, რომლებიც ფლობენ საერთო თვისებებს (მაგალითად, 

ერთი პროფესიის ადამიანები) და ვერტიკალური, რომლის დროსაც 

ინდივიდები, რომლებიც ფლობენ სხვადასხვა თვისებებს, და რომლებიც 

დაკავშირებულნი არიან განსაზდგრული სოციალური კავშირით 

(მაგალითად, ოჯახი, კლანი, კლუბი). სწორედ მეორე, ურთიერთობის 

„ვერტიკალური ტიპი ითვლება იაპონური საზოგადოებისათვის 

განმსაზღვრელად და დამახასიათებლად. 

ჯგუფი, რომელსაც მიეკუთვნება იაპონელი, ისევე მნიშვნელოვანია 

მისთვის, როგორც მისი ოჯახი. იაპონური ფირმის მეთაური ჰგავს 

ოჯახის მამას. აქ ბატონობს არაფორმალური ატმოსფერო. 

შიდაკონფლიქტები მინიმუმამდეა დაყვანილი, იაპონიაში ფირმა 

ითვლება მთლიან ორგანულ წარმონაქმნად, ცოცხალ ორგანიზმად. 

შეიძლება შეიცვალოს ხელმძღვანელი, მაგრამ ფირმა დარჩეს. 

ითვლება, რომ ფირმა – ხანგრძლივვადიანი ორგანიზაციაა, იმიტომ 

რომ იგი მუდმივად დაქირავების გარანტიას იძლევა ურთიერთობების 

ხანგრძლიავვადიანობა, განმტკიცებულია „კორპორაციის 

   



რეორგანიზაციის შესახებ კანონით“, რომლის თანახმადაც ფირმებში. 

რომელთაც ფინანსური სირთულეები აქვთ და იმყოფებიან გაკოტრების 

ზღვარზე „ტარდება რეორგანიზაცია“. ფორმულა „საწარმო არის 

ადამიანები“ ითვლება დამქირავებელთა ჭეშმარიტ მრწამსად. იაპონელი 

მმართველები თავის მუშაკებს აჩვევენ არა მარტო ტექნიკურ 

სიახლეებს არამედ მორალურ და ზენობირვ ფასეულობებსაც. 

„ადამიანური პოტენციალის“ კონცეფციის თავისებურ გამოხატულებად 
ითვლება ჯგუფური გადაწყვეტილებებს მიღების რინგის სისტემა. რომლის 
თანახმადაც პასუხისმგებლობა გადაწყვეტილების მიღების შესახებ 

კი არ პერსონიფიცირდება, არამედ ნაწილდება ჯგუფის ყველა წევრს 
შორის. ამავე დროს იგულისხმება რომ, არც ერთ ადამიანს არა აქვს 

უფლება ერთპიროვნულად მიიღოს გადაწყვეტილება, რამდენადაც. იგი 
მიიღება კონსესუსის გზით. სისტემა მოითხოვს, რომ გადაწყვეტილება 

მიღებული იქნას ყველას მიერ. თუ. ვინმე წინააღმდეგია, წინადადება 
უბრუნდება მის ინიციატორის. რ. ხალორიანი გადაწყვეტილებების 

მიღების ჯგუფურ წესს (პროცესს) ასე აღწერს: „ოფიციალური განხილვის 
პროცესში ჯგუფის ყველა წევრი გამოთქვამს თავისი აზრების მცირე 

ნაწილს, მაგრამ არასოდეს გამოდის დასრულებული და დამაჯერებელი 

სიტყვით. იაპონელები, რომლებიც ძალზე მგრძნობიარენი არიან ამ 

საკითხთან მიმართულებში, არ სურთ მოხვდნენ უმცირესობათა რიგებში, 

ანდა უფრო უარესი, ჰქონდეთ განსაკუთრებული აზრი, მათ ეშინიათ, 

უნებურად არ აწყენინონ კოლეგას თავის მკვეთრი გმაოსვლით, რომელიც 

შეიძლება ამხანაგის აზრის საწინააღმდეგო იყოს. როდესაც ჯგუფის 

ლიდერი დარწმუნებლია. რომ ყველა ძირითადად ეთანხმება მიღებულ 
გადაწყვეტილებას. იგი აჯამებს ჯგუფის აზრს, კითხულობს ყველა 

თანახმაა თუ არა და მიმოიხედავს დარბაზში, ელის რა ჯგუფის 

წევრთა თავის დაკვრას. არ ისმის არც ერთი შეძახილი“. იაპონური 

მეთოდი გულისხმობს სრულ ერთსულოვნებას. თუ სრული ერთსულოვნება 
არ არის, გადაწყვეტილება არ მიიღება, თუ გადაწყვეტილება 

უმცირესობის აზრის საწინააღმდეგოა, მას არწმუნებენ, რომ პატივი 

სცენ დანარჩენების შეხედულებებს. 
იაპონელეებისათვის დასაშვებია ორგანიზაციული (ვხოვრების 

განუსაზღვრელობა აზროვნება არასრულყოფილება და სხვა 

მრავალი ასეთი .მოვლენა, რომლებიც რეალურად არსებობენ. მას 

   



გარდა იაპონელები თავს უფრო ურთიერთდამოკიდებლად გრძნობენ. 

ამიტომ ისინი ძალისხმევას არ იშურებენ ადამიანის სრულყოფილების 

გაზრდისათვის და ორიენტირებლნი არიან ერთმანეთთან ეფექტური 

თანამშრომლობის უნარის გამომუშავებაზე. 

ქცევის ტრადიციული. »X” და ,,V_ მოდელის საწინააღმდეგოდ 

იაპონელებმა შეიმუშავეს და წარმოტებით იყენებენ .,ადამიანური 

პოტენციალის” მოდელს. რომლის თანახმად პირველ პლანზე წამოიწევა 

იდეა იმის შესახებ რომ ადამიანებს მოეთხოვებათ მონაწილეობა 

მიიღონ თავიანთი შესაძლებლობების განვითარებაში (განავითარონ 

თავიანთი შესაძლებლობები) და ამისაგან მიიღონ კმაყოფილება. 

„ადაშიანური პოტენციალის“ კონცეფცია იცავს შრომის ისეთ პირობებს, 

რომლებშიც მუშაკის შესაძლებლობები წახალისდება განვითარებისაკენ 

(მუშაკის შესაძლებლობების განივთარება წახალისდება). 

განსაკუთრებლი ყურადღება ეთმობა მუშაკთა თვითმმართველობისა და 

თვითკონტროლისაკენ მისწრაფების განვითარებას. ი. კაორუ საშუაო 

რგოლის ხელმძღვანელებისადმი რჩევებში აღნიშნავს, რომ: 

! თანამშრომლის სარგებლობა განისაზლვრება არა მისი 

ფიზიკური დასწრებით. არამედ ფირმის მისდამი წაყენებული 

მოთხოვნების მიხედვით. ფირმის მოთხოვნები თანამშრომლებისადმი 

განისაზღვრება ისეთი მახასიათებლებით, როგორიცაა რეაქციის 

სისწრაფე, მიხვედრილობა და ინიციატივა; 

2. ის ვინც მართავს ქვეშევრდომების ის ნახევრად 

ხელმძღვანელია. ნამდვილი ხელმძღვანელი შეიძლება ეწოდოს იმას, 

ვისაც შეუძლია ასევე მართოს თანამდებობით მასზე უფრო მაღლა 

მდგომი; 
3. ხელქვეითთათვის უფლებების მინიჭება მათი შესაძლებლობების 

ყოველმხრივ განვითარებას ასტიმულირებს და ახდენს მათი 

შემოქმედებითი შესაძლებლობების აქტივიზირებას; 

4. მიზნაშეწონილი არ არის შრომის შედეგებზე მაღლამდგომ 

ხელმძღვანელთა რეაქციისადმი მუდმივად თვალის მიდევნება 

(ყურადღების მიქცევა); 
52. საშუალო რგოლის ხელმძღვანელები და მათი ხელქვეითები 

პასუხს აგებენ თავიანთი შრომის შედეგების შესახებ ინფორმაციის 

სარწმუნოებაზე; 

L976)    



ნ. საშუალო რგოლის ხელმძღვანელობა პასუხისმგებლობას 
იღებს ხარისხის წრეების საქმიანობაზე; 

7. თანამშრომლობა და კავშირი სხვა განყოფილებებთან – 

ესაა მართვა ფუნქციების მიხედვით. 

გ. პერსპექტივაზე ორიენტაცია ფირმის წარმატებული 

საქმიანობის გარანტიაა. 

იაპონიაში მიღებულია, რომ მენეჯმენტის ხელისუფლება 

კანონიერია და ამიტომ ის ერთობ მიღებლი და პატივსაცემია. 

მუშები გრძნობენ რომ მათი მენეჯერები უფრო განათლებულნი და 

კომპეტენტურები არიან, მენეჯერს არა აქვთ ზედმეტი პრივილეგიები: 

მათი ხელფასი და ხელფასზე დანამატები მათ დამასახურებებთან 

შედარებით მოკრძალებულად ითვლება. 

მმართველობითი კონტროლი – ეს არის მმართველობითი 

დაგეგმვისა და უკუკავშირის შემოკლებული განმარტება, რომელიც 

ორგანიზაციული მიზნების მიღწევაში მენეჯერთა საქმიანობის 

ინსტრუმენტად ითვლება. ადამიანის მართვის შესაძლებლობებს 

განსაზღვრული ფარგლები აქვს (საზღვრები აქვს), ამიტომ საჭიროა 

მოძებნილი იქნას ბისზნესის ოპტიმალური მასშტაბები, რომელიც 

ეფექტური მართვის შესაძლებლობებს იძლევა. 

ამ პროცესს განვიხილავთ ფირმა „მაცუსიტას მაგალითზე. 

რომლის ორგანიზაციის საფუძვლებში ჩადებულია ფილიალების 

სისტემა. ფილიალებში მართვის სისტემა გულისმობს, რომ ყოველი 

დამოიუკიდებელი განყოფილება და შემდგომ ფილიალიც შეიმუშავებს 

თავის გეგმას. მათ საფუძველზე მზადდება მთელი კომპანიის საერთო 

გეგმა. მთლიანობაში დაგეგმვის მეთოდი გულისხმობს შემდეგ ეტაპებს: 

1. კომპანიის სტრატეგიის შემუშავება. კომპანიის სტრატეგია 

ითვლება აბსტრაქტულად და გამოცხადდება ზეპირად. მაგრამ ის 

განსაზღვრავს ფირმის საქმეების შეფასებას და გულისხმობს 

'გადალახულ იქნას კონიუნქტურული სირთულეები პოლიტიკისა და 

მიზნების სრულყოფის გზით, 

2. დაგეგმვის შესახებ დირექტივები ფილიალებში. რამდენადაც 

კომპანიის სტრატეგია აბსტრაქტულია, იმდენად ფილიალებში 

დაგეგმვისათვის ორიექტირები გაიცემა კომპანიის პრეზიდენტის მიერ 

დირექტივების სახით; 
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პ. ფილიალის დაგეგმვის პოლიტიკის განსაზღვრა. ამ ეტაპზე 

ფილიალის მმართველი განსაზღვრავს თავის საკუთარ პოლიტიკას 

მათ წინაშე დასახული მიზნების შესრულებაზე და განყოფილებათა 

ხელმძღვანელების ინსტრუქტირებას ახდენს; 

4. ყოველი განყოფილების გეგმის მომზადება; 

ა. განყოფილების ბიუჯეტის პროექტის მომზადება: 

ნ. ფილიალის გეგმის პროექტის მომზადება: 

7. ფილიალის გეგმის შემოწმება და დამტკიცება: 

ბ. ფილიალის გეგმის დამტკიცებული პროექტის გადაცემა – 

„დოკუმენტი „სამეფო ბეჭდით“, ამ გადაცემის ცერემონია წმინდა 

იაპონური თავისებურებაა, რამდენადაც “დოკუმენტი სამეფო ბეჭდით” 

განიხილება როგორც კონტრაქტი; კომპანიის პრეზიდენტსა და 

ფილიალის მმართველს შორის. გეგმის შესრულება მმართველისათვის 

აუცილებლობად ითვლება. ყოველი მმართველი მხოლოდ ამ 

დოკუმენტში დაფიქსირებული პუნქტების შესრულებაზე იღებს 

პასუხისმგელობას., ამ შეთანხმების შესრულებისათვის მეთოდის 

შერჩევა ფილიალის მმართველის პრეროგატივაა. ცხადია. რომ 

მართვისადმი ამგვარი მიდგომა მმართველისაგან დიდ 

პასუხისმგებლობას და თვითკონტროლს მოითხოვს. 

აუცილებელია აღინიშნოს, რომ. დასახული ამოცანების 

შესრულებისათვის (დასახული მიზნების მიღწევისათვის) 

მმართველობითი კონტროლი ხორციელდება არა დირექტივების 

მიღების, არამედ დახმარების გაწევის და საწარმოო პროცესში 

სუსტი რგოლების გამოვლენის გზით. დისციპლინის დაცვისა და 

სამუშაოს ხარისხის გაუმჯობესებისათვის იაპონური მენჯმენტი 

უფრო მეტ უპირატესობას ანიჭებს დაჯილდოვებას. ვიდრე დასჯას. 

ჯილდო გაიცემა სასარგებლო წინადადებისათვის, ავარიის შემთხვევაში 

სიცოცხლის გადარჩენისათვის, სასწავლო კურსებზე უმაღლესი 

შედეგებისათვის, ვალდებულებების კარგად შესრულებისათვის და 

„თავისი საქმისადმი ერთუგულებას, როგორც კოლეგებისათვის 

მისაბაძი ელემენტისათვის. ეს დაჯილდოვება ანდა წახალისება 

სხვადასხვა სახის შეიძლება იყოს; სიგელები, საჩუქრები, ფული 

ანდა დამატებითი შვებულება. 

   



იაპონიაში სასჯელის ფორმებია: საყვედურების გამოცხადება, 

ჯარიმა. სამუშაოდან განთავისუფლება. სამუშაოდან განთავისუფლება 

დასაშვებია ქურდობის, ქრთამის აღების, საბოტაჟის სისასტიკის, 

უფროსების ინსტრუქციისადმი წინასწარგანზრახული ურჩობის 

შემთხვევაში. საგულისხმოა, რომ მთელი რიგი კომპანიების წესების 

წიგნში .. დაჯილდოვების“ განყოფილება „სასჯელის“ განყოფილების 

წინაა განთავსებული. 

იაპონელი მენჯერები სასჯელის ზომების ერთობ უხალისოდ 

მიმართავენ. სასჯელით დაშინების ტაქტიკის საწინააღმღეგოს 

იაპონური მენეჯმენტი განსაკუთრებულ ყურადღებას უთმობს მუშაკთა 

თვითშეგნებას და ამიტომ იყენებს „ლოზუნგების /ზაქტიკას“. რომელიც 

დისციპლინის ამაღლებას ასტიმულირებს. ასეთი პოზიცია სრულიად 

ნათელია ერთის მხრივ, ყოფილი ხელქვეითი ინდივიდია და აქვს 

შეცდომის დაშვების უფლება, მეორეს მხრივ, სწორი საკადრო 

პოლიტიკა სამუშაოზე მიღებისას „არ დაუშვებს“ ფირმაში 

არაკეთილსინდისიერი მუშაკის მიღებას, რამდენდაც მასზე სრულ 

პასუხისმგებლობას იღებს ის, ვინც იგი სამუშაოზე მიიღო. 

იაპონელი მოსამსახურე ინტენსიურად აიგივებს თავის თავს მის 

დამქირავებელ კორპორციასთან როგორც მაღალი თანამდებობის 

პირები, ისე რიგითი შემსრულებლები თავის თავს თვლიან 

კორპორაციის წარმომადგენლებად. იაპონიაში ყოველი მომუშავე 

დარწმუნებულია რომ ის მნიშვნელოვანი, მთავარი და აუცილებელი 

პირია თავისი კომპანიისათვის. ბევრი მუშაკი იშვიათად იღებს 

დასვენების დღეებს ანდა არასრულად იყენებენ თავიანთ ანაზღაურებად 

შვებულებას, რადაგანაც დარწმუნებულები არიან. მათი მოვალეობაა 

იმუშაონ, როდესაც კომპანიას აქ>ვს ამის საჭიროება. თავის მხრივ, 

იაპონური კორპორაციები თანამშრომლებს აძლევს სამუშაოს 

გარანტიას და იყენებენ დაჯილდოვების სისტემას, რომ თავიდან 

იქნას აცილებული მუშაკის სხვა ფირმაში გადასვლა, გადასული 

სხვა ფირმაში კარგავს შრომის სტაუს და ყველაფერს თავიდან 

იწყებს. 
იაპონიაში დასაქმების განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს. ეს 

დამქირავებლსა და მუშაკს შორის მხოლოდ კონტრაქტის საკითხი 

არ არის. მას მორალური და ემოციური ქვეტექსტი აქვს. იაპონელი 

  

 



მუშები შრომობენ მეთოდურად და ერთგულად. ისინი პუნქტუალურები 
არიან: შესაძლებელია მხოლოდ მცირე მოდუნება სამუშაოს 

უკანასკნელი ნახევარი საათის განმავლობაში. იაპონლი მუშების 

ძალზე განვითარებული აქვთ მოვალეობის გრძნობა. ისინი ამაყობენ 

თავიანთი ოსტატობით და იღებენ უდიდეს კმაყოფილებას კარგად 

შესურლებული სამუშაოსაგან. ხოლო წარუმატებლობის შემთხვევაში 

თავს უბედურად თვლიან. 

ვინაიდან ფირმამ უნდა იფუნქციონეროს როგორც ერთმა 

შეკრულმა გუნდმა. მასში ყველაზე მეტად ფასობს მუშაკთა ისეთი 

მახასიათებლები. როგორიცაა ურთიერთნდობა, თანამშრომლობა, 

ჰარმონია და სრული მხარდაჭერა იმ ამოცანების გადაწყვეტაში. 

რომელიც დგას ჯგუფის წინაშე. მენეჯმენტის მიზანს წარმოადგენს 

ჯგუფის სამუშაო პირობების გაუმჯობესება და ჯგუფური 

სოლიდარობის გაძლიერება. სწორედ ჯგუფი აგებს პასუხს როგორც 

საქმის წარმატებაზე, ისე წარუმატებლობაზე, ამიტომ ცალკეულ 

თანამშრომლებს იშვიათად საყვედურობენ წარუმატებლობის გამო. 

განსაკუთრებით თუკი ისინი ითვლებიან შემოქმედებითი მომუშავეებად 

ახდა დაკავებულნი არიან რისკიან საწარმოებთან. 
ხარისხით მართვის სისტემის ისტორიულ წინამძღვრებად ითვლება 

საერთო სახელმწიფოებრივი მოძრაობა „ნაკლის გარეშე" რომელიც 

გაიზარდა ხარისხით მართვის კომპლექსურ მეთოდში. ამ მოძრაობამ 

პირობითი გავლენა მოახდინა არა მარტო საქონლის ხარისხზე, 

არამედ ყოველი მუშის მიერ იმის გაცნობიერებაზე, რომ ის 

პასუხისმგებელია შესრულებული სამუშაოს ხარისხზე. 

თავდაპირველად კონტროლის სისტემა და ხარისხის მართვა 

ჩამოყალიბდა ხარისხის წრეებში. ხარისხის მართვის იაპონიური 

სისტემის დამფუძნებლის და თეორეტიკოსის ი. კაორუს აზრით. 

ასეთი წრეების ორგანიზაციისათვის ხელმძღვანელები უნდა 

ხელმძღვანელობდნენ შემდეგი პრინციპებით: ნებაყოფლობითობა. 
თვითგანვითარება, ჯგუფური ქმედება, ხარისხის მართვის მეთოდების 

გამოყენება, სამუშაო ადგილების ურთიერთკავშირი, შრომითი 

აქტიურობა და ფუნქციონირების უწყვეტობა; ურთიერთგანვითარება, 

ნოვატორული ატმოსფერო და შემოქმედებითი ძიება, საერთო 
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მონაწილეობა საბოლოო შედეგის მიღწევაში. პროდუქციის 

ხარისხის ამაღლების მნიშვნელობის გაცნობიერება და ამ სფეროში 

ამოცანების გადაწყვეტის აუცილებლობა. 

ფირმაში ხარისხის მართვის მიხედვით ხარისხის წრეების 

ამოცანას საერთო საქმიანობის ფარგლებში წარმოადგენს: 

!. საწარმოს სრულყოფისა და განვითარების ხელშსეწყობა; 

2. სამუშაო უბანზე ჯანსაღი, შემოქმედებითი და 

კეთილსასურველი ატმოსფეროს შექმნა; 

3. მუშაკთა შესაძლებლობების ყოველმხრივი განვითარება და 

ამ შესაძლებლობების გამოყენებაზე ორიენტაცია ფირმის 

ინტერესებისათვის. 

ხარსხის მართვას აქვს ბევრი უპირატესობა: პირველ რიგში ის 

ხარისხის ჭეშმარიტ გარანტიას იძლევა, ხარისხის ელემენტი მართვას 

ყოველ ეტაპზე ყოველ პროცესში შეიძლება იქნას ჩადებული და 
მიღწეული იქნას უდეფექტო წარომება, რაც მიიღწევა ტექნოლოგიური 
პროცესების მართვის გზით. არ არის საკმარისი უბრალოდ აღმოჩენილი 

იქნას დეფექტები და მოხდეს მათი აღმოფხვრა. აუცილებელია 

განსახღვრული იქნეს მიზეზები რომლებიც იწვევენ ამ დეფექტს. 

ხარისხის კომპლექსურმა მართვამ შეიძლება დახმარება გაუწიოს 

მუშებს, გამოავლინონ ხოლო შემდგომ აღმოფხვრან ეს მიზეზები. 

მეორე, ხარისხის კომპლექსური მართვა ფირმის შიგნით 

კავშირების არხებს ხსნის. ხარისხის კომპლექსური მართვა 

საშუალებას იძლევა ადრევე იქნას აღმოჩენილი წარმოების შეფერხებას 

მიზეზი, ვიდრე ის სერიოზულ პრობლემის შექმნის. 

მესამე, ხარისხის კომპლექსური მართვა პროდუქციის 

პროექტირებისა და საწარმოო განყოფილებებისათვის შესაძლებლობას 
იძლევა მარჯვედ და ზუსტად მიადევნონ თვალყური შემკვეთის 

ცვალებად გემოვნებასა და პოზიციას იმისათვის, რომ გამოშვებულმა 

პროდუქციამ დააკმაყოფილოს მათი მოთხოვნები. 

მეოთხე, ხარისხის კომპლექსური მართვა აღწევს ადამიანთა 

ცნობიერებაში და შესაძლებელს ხდის გამოვლენილი იქნას ცრუ 

ინფორმაცია, ასევე პროდუქციის გამოშვებისა და რეალიზაციის 

შესახებ მცდარი მონაცემების გამოყენება თავიდან იქნეს აცილებული. 

„ცოდნა – ძალა“ – ესაა ხარისხის კომპლექსური მართვის ლოზუნგი. 

   



ხარისხის მართვის სისტემის ძირითაღი პრინციპები 

შემდეგი სახით შეიძლება იქნას დახასიათებული: 
1 ყოველი ადამიანის ბუნებრივ მოთხოვნილებად ითვლება 

მუშაობაში სრულყოფილების მიღწევა. თუ მას სწორად 

უხელმძღვანელებენ და წაახალისებენ მიღწეული წარმატებისათვის, 

მას შეუძლია თავისი სამუშაო დაუსრულებლად სრულყოს. 

2. ადამიანები, რომლებიც ასრულებეს ინდივიდუალურ სამუშაოს 

– თავის სფეროში ნამდვილი სპეციალისტები არიან. არსებობს 

ბევრი სამუშაოს არასწორად შესრულებული დეტალები და 

პროფესიონალებს შეუძლიათ ფასეული წინადადებები შეიტანონ 

სიძნელეების აღმოფხვრისა და მთლიანობაში წარმოების სისტემის 

გაუმჯობესებისათვის; 

3. მუშები დაჯილდოვებულნი არიან ნიჭითა და შთაგონებით. 

ისინი ფლობენ სამუშაოს სრულ ცოდნას შესაბამისად ოსტატობასაც, 

მიილტვიან წარმატებისაკენ და არ ეშინიათ პასუხისმგებლობის. 

თუ მათ ჩაუნერგავენ თავიანთი სამუშაოს ხარისხისათვის უშუალო 

პასუხისმგებლობის გრძნობას, მაშინ ორგანიზაციაში შეიძლება 

შემოქმედებითი ,„,„აფეთქება“ მოხდეს. 

4. ხარისხის წრე – ეს არ არის მექანიკური მანქანა, არამედ 

უწყვეტი პროცესია, მას აქვს ორი გამოკვეთილი, მაგრამ ერთმანეთის 

შემავსებელი ნიშანი, ერთის მხრივ, ესაა საგანმანათებელი და 

შემეცნებითი პროცესი. მეორეს მხრივ, ესაა მუშების საწარმოო 

ღონისძიებაში მონაწილეობის ხელშემწყობი პროცესი, რომელიც 

მათ ყოველდღიურ მუშაობას ეხება და უზრუნველყოფს მენეჯერისა 

და მუშების ურთიერთთანამშრომლობის საფუძველს. 

ტოკიოს უნივერსიტეტის ეკონომიკის ფაკულეტის დეკანი ს. 

ტაკამიას თვლის, რომ „იაპონურმა მენეჯმენტმა შეისწავლა და 

თავისთავში გაითავისა ენერგიულობისა და სიძუნწის შემზღუდავი 

თანამედროვე პრინციპები და მეთოდები. იგი წარმატებით წყვეტს 

ოთხ ძირითად პრობლემას – ტექნოლოგიური ინოვაცია, 

ინდუსტრიალიზაცია, დემოკრატიზაციადა ინტერნაციონალიზაცია. 

ყოველივე ამას არ დაუზარალებია ისეთი კულტურული ფასეულობები, 

როგორიცაა ჯგუფური ცნობიერება და უფროსების პატივისცემა. 

იაპონიაში ავრორიტეტი და ძალაუფლება დამოკიდებულია სტაჟზე 
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და არა დამსახურებაზე, შესაბამისად ხელმძღვანელი ყოველთვის 

არ ითვლება კომპენტენტურ ადამიანად. ხშირად მას არ შეუძლია 

თავისი ბიზნესის ახსნა: ნამდვილი სამუშაო ხორციელდება მისი 

ხელქვეითების მიერ. მაგრამ ლიდერს უნდა შეეძლოს ადამიანების 

კარგად მართვა, სული შტაბეროს თავის გუნდს, დაიმსახუროს და 

შეინარჩუნოს თავისი პერსონალის ერთგულება და სიყვარული. 

30-იანი 40-იანი წლების განმავლობაში იაპონური მენეჯმენტისა 

და ეკონიმიკის იაპონური მოდელის ომისშემდგომმა განვითარებამ 

ამ ქვეყანას ხალხის პიროვნული და საზოგადოებრივი პოტენციალის 

ეფექტური მობილიზების საშუალება მისცა წარმოების მუდმივი 

ზრდის რეალიზაციისათვის. იაპონური მენეჯმენტის არსის გაგება 

შეიძლება დაეხმაროს რუსეთის მეწარმეებს, ეკომნომისტებს 

ბიზნესმენებს, რომ კარგად გაერკვნენ თავიანთი ქვეყნის ეკონომიკის 

პრობლემაში, მიუთითონ მათ ნაციონლაური წარმოების სრულყოფის 

გზებზე. მით უმეტეს, რომ საწარმო, რომელიც მუშაობს ,,იაპონურად“, 

უკვე შექმნილია აშშ-ში, დიდ ბრიტანეთში. მალაიზიაში, ტაილანდში 

და სხვა ქვეყნებში. ამის ერთ-ერთი მაგალითია გერმანული კონცერნი 

„პორშე რომელიც 1992 წელს გაკოტრების საფრთხის წინასე 

იდგა. იაპონური კონსალტინგური ფირმა. რომლის შტატში შედიოდა 

კომპანია „ტოიოტას“ ყოფილი თანამშრომლები, შეეცადა დახმარება 

გაეწია გერმანული ფირმისათვის. შედეგი ბრწყინვალე იყო: გაიზარდა 

პროდუქციის წარმოება. პერსონალის რიცხვი შემცირდა 19%-ით. 

დაფიქსირდა მოგება, გაუჯობესდა გამოშვებული პროდუქციის 

ასორტიმენტი. 
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