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წინასიტქვაობა 

მე-XX საუკუნის ბოლოდან საქართველოში ყალიბდება საბაზრო ეკონომიკა და „ტარდება 
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შორის ერთერთი უმთავრესი - ფასიანი ქაღალდების ბაზარი, შესაბამისი მარეგულირებელი 
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შეასრულოს მისი საკვანძო დანიშნულება – უცხოური და შიდა საინვესტიციო რესურსების 
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უძრავი ქონებ, მკვეირ განვითარებას განიცდიან ისეთი დარგები როგორიცაა 

საკომუნიკაციო, ენერგეტიკა და სხვა. 

ეკონომიკური გარდაქმნები რომლებიც ტარდება ქვეყანაში ითხოვს სერიოზულ 

ინვესტიციების მოზიდვას, რაც თავის მხრივ გულისხმობს შესაბამისი საინვესტიციო გარემოს 
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შენიშვნებს და წინადადებებს, რომელიც ხელს შეუწყობს სახელმძღვანელოს სრულყოფას. 
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ნაწილი I 

თემა 1 ინვესტიციების როლი, ელემენტები და სახეობები 

წინვესტიციების როლი ეკონომიკურ სისტემაში. იჩეესტირების ცჩება და მისნები. ინვესტიციათა 
ფორმები და სახეობები. საინვესტიცკიო გარემო, პროცესი და მონაწილეები. საინეესტიციო 
იჩსტრუმენტების ცნება საინეესტიციო ინსტრუმენტების შსოგადი დახასიათება ფასიანი 
ქაღალდები. გრძელეადიანი ღა მოკლევადიანი ინსტრუმენტები. შემოსავალი ინეესტიციიდან. 
ინვესტირების პროცესის ეტაპების ხოგადი დახასიათება პორტფელური ინვესტირების ცნება. 
ფინანსური ბასრები და ფინანსური მომსახურება. რისკისა და მომგებიანობის შეფარდება. 

ინდივიდუალური და ინსტიტუციონალური ინვესტორები.) 

LL შესავალი 

ინვესტიციების (IIV05IX6MI§) განხორციელება არის ქვეყნის ეკონომიკის ცვალებადობის და 

განვითარების აუცილებელი პირობა. ეკონომიკასთან მიმართებაში ფინანსებს ხშირად ადარებენ 

სისხლს, მაშინ ინვესტიცია (ფულის დაბანდება) შეიძლება შევადაროთ ახალი სისხლის 

გადასხმას. ინვესტიციის მეშვეობით ხდება ახალი ფულადი სახსრების მოზიდვა წარმოების, 

ზოგადად ეკონომიკის განვითარებისათვის. არსებობს ისეთი აზრიც, რომ აუცილებელია არა 

თუ ინეესტიცი,ა როგორც ასეთი„ არამედ უცხოური ინვესტიციაცკ განვითარებად 

ქვეყნებისათვის – ეს უდავო ჭეშმარიტებაა. 

წინამდებარე სახელმძღვანელო (ლექციათა კურსი) წარმოადგენს საქართველოში 

საინვესტიციო საქმიანობის შესახებ ჩვენი ცოდნის ჩამოყალიბების პირველ მცდელობას. 

ფინანსური ხასიათის საქმიანობათა შორის იგი ერთერთი ურთულესია, რადგან მოიცავს ბეგრ 

განსხვავებულ ქმედებას, უნარ-ცოდნას, მეთოდს და ა. შ. 

რას ვუწოდებთ ინვესტიციას? 

  

ინვესტიციას ვუწოდებთ ისეთ პროცედურას, რომლის შედეგადაც ჩვენ დღეს 

გავცემთ ფულს იმისათვის, რომ მომავალში მივიღოთ მეტი 

      
ორი ფაქტორია დაკავშირებული ამ პროცესთან დრო და რისკი. ფულთან გამოსალმება 

გვიწევს “ეხლა” და თანაც განსაზდლვრულ რაოდენობასთან ბოლო საზღაურს ვიღებთ 

მოგვიანებით, წინასწარ ზუსტად უცნობი ოდენობით, ისიც თუ გაგვიმართლა! გამართლებაზეც 

შეიძლება ზემოქმედება. კერძოდ, შემჩნეულია, რომ მცოდნეს უმართლებს უფრო ხშირად, 

ვიდრე უსწავლელს! 

საინვესტიციო საქმიანობის შესასწავლად საჭიროა დეტალურად გავერკვიოთ საინვესტიციო 

პროცესის (I0V0§5())06M(! ხIილ0სL) და საინვესტიციო გარემოს (IIXV651/)6))! 1IIVII-0I1M16)1/) 
ცნებებში. 

ინვესტიციის განხორციელება ხდება საინვესტიციო პროცესის მეშვეობით საინვესტიციო 

გარემოში სხვადასხვა მექანიზმის, ინსტრუმენტის და ხერხის გამოყენებით. ინვესტიციის



მეშვეობიითთ ხდება ფულის განთავსება იმ ვარაუდით, რომ მიღწეული იქნება მისი 

ღირებულების შენახვა და გაზრდა. 

ინვესტიციის განხორციელებისათვის საჭიროა გარკვეული პერიოდით თავისუფალი, ფულადი 

სახსრები. ამასთან დაკავშირებით ხშირად ინვესტიციას აიგივებენ ფულის დანაზოგთან 

(§იVI”IC§). განვითარებულ ქვეყნებში სხვაობა ამ ორ ტერმინს შორის თითქმის წაშლილია. 

განვითარებად ქვეყნებში დარჩენილია უფრო ფსიქოლოგიური ხასიათის სხვაობა: დანაზოგის 

განთავსების დროს “უპირატესობას ანიჭებენ მის უსაფრთხოებას (აი/0I») - დაბალ 

რისკიანობას, მომგებიანობას (IICით6, #CIIII) კი თითქმის არ აქცევენ ყურადღებას. 

ინვესტიციის დროს კი მომგებიანობა განიხილება პირველ რიგში, ხოლო მერე ირჩევენ 

ნაკლებად რისკიან დაბანდების გზას. დანაზოგები, ისევე როგორც ინვესტიციები, საბაზრო 

ეკონომიკაში განიმარტებიან როგორც “გადავადებული მოხმარება”. 

ხშირად ინვესტიციაში იგულისხმება მხოლოდ რეალური ინვესტირება (CI00! IIIV6MIIIICII/). 

რეალური ინვესტიცია გულისხმობს, როგორც წესი, ფულის დაბანდებას მატერიალურად 

ხელშესახებ აქტივებში, მაგალითად ისეთში, როგორიცაა: მიწა, მოწყობილობა, შენობა- 

ნაგებობანი, ქარხანა და სხვა. ამისაგან განასხვავებენ ფინანსურ ინვესტირებას (/II0ICI0I 

ჰოV6§/0CMI5), რომელიც წარმოადგეს გარკვეულ “უფლებების “შეძენას გამოსახულს 

კონტრაქტების სახით (მაგალითად, ფასიანი ქაღალდების რაიმე ნაირსახეობით). 

დაბალი განვითარების ეკონომიკის პირობებში, ინვესტიციების ძირითადი ნაწილი მიეკუთვნება 

რეალურ ინვესტიციებს და მაღალი განვითარების ეკონომიკის პირობებში კი ჭარბობს 

ფინანსური ინვესტიციები. ინვესტიციების ეს ორი ფორმა ავსებს ერთმანეთს, მაგალითად: 

ფინანსური ინვესტიციებს ზრდასთან ერთად რეალური ინვესტიციებს მოცულობაც, 

როგორც წესი, იზრდება. 

  

რეალური აქტივები – ეს არის მიწა, შენობა-ნაგებობები და ყველაფერი ის, რაც 

მუდმივად "მიჯაჭვულია" მიწასთან     
  

ამის კარგი მაგალითია საცხოვრებელი სახლის შეძენა სახლის “შეძენა არის რეალური 

ინვესტიცია, მაგრამ მისი განხორციელება დამოკიდებულია საკმარისი სახსრების (როგორც 

წესი, საკმაოდ დიდის) არსებობაზე. ამიტომ, ეს ოპერაცია ხორციელდება შემდეგნაირად: 

მყიდველი იხდის პირველ შესატანს (აგანსს), მხოლოდ ვინმე (ფინანსური ინსტიტუტი, ან 

შუამავალი) აძლევს სესხს სახლის დანარჩენი საფასურის დასაფარავად. მაგალითად, 

მყიდველი გირაოს საფუძველზე იღებს ვალდებულებას დროის გარკვეული პერიოდის 

განმავლობაში დაფაროს მიღებული სესხი. ფინანსურმა შუამავალმა ან ინსტიტუტმა (მაგ., 

კომერციულმა ბანკმა) განახორციელა ფინანსური ინვესტიცია: მან გასცა ფული სესხის 

სახით და დროთა განმავლობაში დაიბრუნებს მას მოგებით. ფინანსური ინვესტიცია რომ არა, 

შესაძლებელია, რეალური ინვესტიცია არ შემდგარიყო. 

მეორე მაგალითისთვის განვიხილოთ სიტუაცია, როცა საწარმოო კომპანიას (მაგალითად, 

“ლუდი ყაზბეგი”) სჭირდება სახსრები ახალი ქარხნის (საამქროს) ასაშენებლად. რა თქმა 

უნდა, ქარხნის ხელმძღვანელობამ შეიძლება აიღოს სესხი ბანკიდან” როგორც წინა 

მაგალითში, მაგრამ ეს გზა ძვირია და ხშირად შეუძლებელია, რადგან ასეთ შემთხვევაში 

საჭიროა საკმაოდ დიდი თანხები დიდი ვადით. ბანკმა შეიძლება ჩათვალოს ეს ფინანსური 

ინვესტიცია მისთვის სარისკოდ და გაუმართლებლად.



  

რეალური პირადი ქონება – ეს არის ოქრო, ანტიკვარიატი, ხელოვნების 

ნიმუშები და აგრეთვე, სხვადასხვა საკოლექციო ნივთები 
    

  

ამ შემთხვევაში უფრო გამართლებულია ამ რეალური ინვესტიციის (ქარხნის აშენების) 

განხორციელებისათვის და საჭირო სახსრების მოზიდვისათვის ახალი აქციების გამოშვება და 

ფასიანი ქაღალდების პირველად ბაზარზე (27I/0)07)! MI0IX6I) გაყიდვა. ამავე დროს აქციების 

შეძენა მყიდველებისთვის წარმოადგენს ფინანსურ ინვესტიციას. შემდგომში მათ შეუძლიათ 

გაყიდონ შეძენილი აქციეი მეორად ბაზარზე (§იიიძი', #0-M60I)) მაგალითად, 

საქართველოს საფონდო ბირჟაზე (თCთ490/9Iთ» 35(0CM სXCMთI90). მიუხედავად იმისა, რომ 

ფინანსური ოპერაცია მეორად ბაზარზე კომპანიისათვის “ლუდი ყაზბეგი” უშუალოდ მოგების 

მომტანი არ არის, სამაგიეროდ თვით ფაქტი მეორადი ბაზრის არსებობისა ხდის ამ საწარმოს 

აქციებს ბევრად უფრო მიმზიდველს, ზრღის მათ ფასს და ხელს უწყობს რეალური 

ინვესტიციის განხორციელებას. ამ აქციების მეორადი ბაზრის არარსებობის შემთხვევაში 

ინვესტორები თუ საერთოდ თანახმა იქნებოდნენ ამ აქციის შეძენაზე გადაიხდიდნენ 

შედარებით ნაკლებ ფასს, რადგან აუცილებლობის შემთხვევაში ვერ გაყიდიდნენ მათ, ანუ 

ვერ დაიბრუნებდნენ დაბანდებულ სახსრებს სწრაფად და უდანაკარგოდ. 

12. საინეესტიციო გარემო 

ზემოთ მოყვანილ მაგალითებში კარგად ჩანს საინვესტიციო გარემოს სამი მთავარი ელემენტი: 

· საინვესტიციო ინსტრუმენტები, ობიექტები, მაგალითად: ფასიანი ქაღალდები, ცნობილი 

როგორც ფინანსური ინსტრუმენტები, ან ფინანსური აქტივები; 

" ფინანსური (ან საფონდო) ბაზრები; 

" ფინანსური შუამავლები (ფინანსური ინსტიტუტები); 

"“ მარეგულირებელი კანონმდებლობა. 

1.2.1. საინვესტიციო ინსტრუმენტები - ფასიანი ქაღალდები 

ფულის სესხების დროს კრედიტორი ყველა შემთხვევაში ითხოვს გარკვეულ გარანტიას 

სესხის დაბრუნებაზე. ეს შეიძლება იყოს ხელწერილი, ხელშეკრულება, თამასუქი, ქონებით 

უზრუნველყოფილი ობლიგაციები და სხვა. ყველა ასეთ შემთხევევაში, ნასესხი ფულის და 

მასხე დარიცხული პროცენტის არგადღახდის შემთხვევაში კრედიტორი იძენს უფლებას, 

როგორც მინიმუმ, მოითხოვოს სასამართლოს წესით ფულის უკან დაბრუნება, ან იძენს 

უფლებებს განკარგოს გარკვეული ქონება, ან მიიღოს საკუთრების უფლება ამ ქონებაზე. 
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ხაზგასასმელია, როშ მხოლოდ ქაღალდის სახით არსებული დოკუმენტი ასახავს ინვესტორის, 

ან კრედიტორის გარკვეულ უფლებებს. ამ დოკუმენტს შეიძლება ერქვას გირაო (/I/7ი!/ძC, 

თი”ყილი. ი!0”I/-ილა), თამასუქი, ხელწერილი, ობლიგაცია, აქცია ან სხვა, მაგრამ ეს 

ყველაფერი წარმოადგენს ფასიან ქაღალდს (საერთაშორისო სამართალის მიხედვით). 

საქართველოს კანონი “ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ” (შემდგომში – კანონი, ან ფქბ- 

კანონი), განმარტავს ფასიან ქაღალდებს: 

  

ფასიანი ქაღალდი (ფასიანი ქაღალდები) – მიმოქცევადი ფინანსური ინსტრუმენტი 

და უფლებები, რომელთა საჯარო შეთავაზებაც შესაძლებელია წილობრივი თუ 

სასესხო ფასიანი ქაღალდების სახით, ან რომლებიც შეიძლება გარდაიქმნას 

ასეთებათ, ან რომლებიც არიან ასეთებზე ხელმოწერისა თუ შეძენის უფლებების 

მატარებლებ, საინვესტიციო _ხელშეკრულებებიი და ფასიან ქალალდებთან 

დაკავშირებული სხვა ინსტრუმენტები და უფლებები       

ამ კანონთთ არ განიხილებ,ა როგორც ფასიანი ქაღალდები “შემდეგი ფინანსური 

ინსტრუმენტები: 

ა) ბანკების ვალდებულებები, დაკავშირებული დეპოზიტებთან ან სხვა ფიქსირებულ ვადიან 

ფინანსირებასთან, რომლებსაც წარმოქმნის კლიენტთა პირდაპირი, შუამავლების გარეშე, 

მომსახურება და რომლებისთვისაც არ არის დამახასიათებელი საჯარო მიმოქცევა; 

ბ) ნებისმიერი სადაზღვევო პოლისი ან ანუიტური კონტრაქტი, გამოშვებული დაზღვევის 

შესახებ კანონმდებლობის შესაბამისად მოქმედი იურიდიული პირის მიერ; 

შემდეგი ფინანსური ინსტრუმენტები ამ კანონით არ რეგულირდება: 

ა) ჩეკები (რეგულირდება საქართველოს კანონით “ჩეკების შესახებ”); 

ბაკომისის წესებით განსაზღვრული გამონაკლისი ხელშეკრულებები ან ფინანსური 

ინსტრუმენტები. 

ამავე დროს უნდა აღინიშნოს, რომ საქართველოში ფასიანი ქაღალდები უკვე არსებობს 

ელექტრონული ჩანაწერის სახით და ეს გარემოება თითქოს და ეწინააღმდეგება იმ ზოგად 

განმარტებას, რომელიც ზევითაა მოყვანილი. მაგრამ, თუ გავითვალისწინეთ, რომ ფასიანი 

ქაღალდების არსებობას და ფლობას ადასტურებს ანგარიშიდან ამონაწერი, ყველაფერი დგება 
თავის ადგილზე. 

  

ფასიანი ქაღალდი არის კანონმდებლობით აღიარებული წერილობითი დოკუმენტი 

(მოწმობა, ხელშეკრულება), რომელიც ადასტურებს მისი მფლობელის უფლებას 

გარკვეული პირობების გათვალისწინებით მიიღოს შემოსავალი და ისარგებლოს 

გარკვეული უფლებებით მომავალში       

ფინანსური ინვესტიციების კურსში მთავარი ყურადღება ენიჭება ფასიან ქაღალდებს და 
თანაც მხოლოდ ისეთებს, რომლების გადაცემა ერთ მფლობელისაგან მეორეზე ადვილად და 
ეფექტურად შეიძლება განხორციელდეს. შესაბამისად, შემდგომში, ძირითადი ყურადღება 

დაეთმობა აქციებს და ობლიგაციებს, მათ ანალიზს, შეფასებას, შერჩევას, შეძენა-გასხვისების 

ხერხებს და სხვა მათთან დაკავშირებულ საინგესტიციო ქმედებებს და ოპერაციებს. 
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1.2.2. შემოსავლიანობა 

ფასიანი ქაღალდების ერთ-ერთ მთავარ მახასიათებელს ჰქვია შემოსავლიანობის განაკვეთი 

0-იI6 0/ #0(MII), ან უბრალოდ შემოსავლიანობა. ცხრილი 1-1-ში მოყვანილია 60-ანი 

წლების პერიოდის 4 სხვადასხვა ტიპის ა.შ.შ.-ს ფასიან ქაღალდებში ინვესტირების შედეგები 

პროცენტებში. ცხრილიდან აშკარად ჩანს, თუ რამდენად ცვალებადია ეს სიდიდე სხვადასხვა 

ფასიანი ქაღალდისათვის. 

ცხრილი )-1 

ა.შ.შ-ს ზოგიერთი ფასიანი ქაღალდის საშუალო წლიური შემოსავლიანობა 

წელი სახაზინო ი· კორპორატიულ | ჩეეულებრიეი ფასების 
ედ თამასუქები სახელმწიფო ი აქციები ინდექსის 

19 7.98% -6.03% 

19. 

)940 

1945 

ჯაი 

1955 

1960 

1965 

1970 

1975 

, . 

199ი 71% 

1930-1990 3.74% 5-36% 5.90% 12-310% 3-25% 

  

წყარო: §(00L§, 8ი/!ძი, 8!IIს, 0Mძ IM/IიIIიო I994 Xი0,ხიი!: (CIIICძლი: 1ხხიC0/ 24§50C1010§, 1994). 

ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობის გაანგარიშება შესაძლებელია შემდეგი ფორმულით: 

  

დოვლათი პერიოდის დოვლათი პერიოდის 

ბოლოს - დასაწყისში 

  შემოსავლიანობა = 

დოვლათი პერიოდის დასაწყისში       
შემოსავლიანობის გაანგარიშებისას იგულისხმება რომ ინვესტორი ყიდულობს აქციას ან 

ობლიგაციას პერიოდის დასაწყისში – ეს დანახარჯები ასახულია ფორმულის მნიშვნელში. 

რაც შეეხება მრიცხველს, იქ აისახებს თუ როგორ შეიცვალა ინვესტორის დოვლათი 

(სიმდიდრე). მაგალითად, ვინმე X-მა იყიდა “ში 0/ C6ი,იIი”-ს 1 (ერთი) აქცია 4.0 

ლარად წლის დასაწყისში წლის ბოლოს მისი ფასი შეადგენდა უკვე 4.2 ლარს. წლის 

განმავლობაში აქციონერმა (ჩვენმა ინვესტორმა) მიიღო დივიდენდის სახით 0.8 ლარი ერთ 
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აქციაზე. მაშინ კომპანია "8ი/L ი/ Cიი,ყIი -ს აქციების შემოსავლიანობა მიმდინარე ერთი 

წლის პერიოდშე შეადგენს: /(4#.2+0.5)-3.2//3.2=0.23, ან 25%. 

  

ფასიანი ქაღალდები ან საფონდო ღირებულებები – ეს არის ფულის დაბანდების 

საშუალებები, რომლებიც წარმოადგენენ ამ ფასიანი ქაღალდების გამცემი პირის 

სავალო. ვალდებულებებს ან უზრუნველყოფენ მყიდველი პირის უფლებებს მიიღოს 
მონაწილეობა კომპანიაში, როგორც მესაკუთრე და გაყიდოს ან იყიდოს წილი       

ფასიანი ქაღალდების ”შემოსავლიანობს ჩვენ ვიხილავთ და შემდგომშიც ხშირად 

განვიხილავთ ა.შ.შ-ს ფასიანი ქაღალდების მაგალითზე ძირითადად იმიტომ, რომ 

საქართველოში დაგროვილი გამოცდილება და ფასიანი ქაღალდების ნაირფეროვნება 

არასაკმარისია ჩვენი მიზნებისათვის და ამავე დროს ა.შ.შ-ს ფასიანი ქაღალდების ბაზარი 

ერთ-ერთი ყველაზე განვითარებულია და მასზე არსებობს მდიდარი ინფორმაცია. 

ზემოთმოყვანილი ცხრილის, პირველ სვეტში თავმოყრილია მონაცემები იმ ტიპის ფასიან 

ქაღალდებზე, რომლებიც წარმოადგენენ მოკლევადიან სესხს (ამ შემთხვევაში ა.შ.შ.-ს 

ხაზინისათვის,| რომელსაც ინვესტორი აძლეს მთავრობის ორგანოს (ფაქტიურად, 

მთავრობას). ამ კრედიტის არდაფარვის რისკი ძალიან უმნიშვნელოა, თუ საერთოდ არსებობს. 

მოყვანილი პერიოდისათვის ამ ფასიანი ქაღალდების (სახაზინო თამასუქების) 

შემოსავლიანობა აღწევდა #I.2#% 1980 წელს და 0.00%-მდე იყო ჩამოსული 1940 წელს. 

ამ მთელი პერიოდის განმავლობაში მისი საშუალო შემოსავლიანობა შეადგენდა 3.74%. 

  

საბაზრო ფასი – ეს არის ფასი რომელიც მყიდველისა და გამყიდველის 

ინტერესებს აწონასწორებს       

ცხრილში მოყვანილი მე-2 და მე-3 ფასიანი ქაღალდების ტიპები (მე-2 და მე-3 სვეტი) 
წარმოადგენენ ობლიგაციებს რომლის საფუძველშიც ძევს საკრედიტო. ურთიერთობები. 
ორივე ტიპის ობლიგაცია წარმოადგენს ემიტენტის (კრედიტის მიმღების) გრძელვადიან 
ვალდებულებას ინვესტორის (კრედიტის გამცემის) წინაშე. ეს ვალდებულება მდგომარეობს 
იმაში, რომ ემიტენტმა “ყოველწლიურად განახორციელოს ფულადი გადახდები (კუპონური 

გადახდები. დროის გარკვეულ მომენტამდე (დაფარვის თარიღამდე), როდესაც უნდა 

გაკეთდეს ბოლო გადახდა (ძირითადი თანხის დაბრუნება), ამ ფასიანი ქაღალდის ფასი · 
საკმაოდ ცვალებადია. განსხვავებით სახაზინო თამასუქებისაგან რომლის შემოსავლიანობა 
ცნობილია ყოველი პერიოდის დასაწყისისათვის, გრძელვადიანი ობლიგაციის შემოსავლიანობა 
ცნობილი არ არის, რაც უქმნის ინვესტორს გარკვეულ სირთულეებს. 

მე-2 სვეტში მოყვანილია სახელმწიფო გრძელვადიანი ობლიგაციები, რომლებსაც უშვებს 

ა.შ.შ-ს ხაზინა. მათ უწოდებენ სახაზინო ობლიგაციებს ან ბონებს. ისინი შეესაბამებიან 

დაახლოებით ოც წლიან სესხებს, მე-3 სვეტში მოყვანილი მონაცემები მიეკუთვნება 

კორპორატიულ ბონებს ან, რაც იგივეა, კორპორაციის ობლიგაციებს, რომლებიც შეესაბამება 

ყველაზე სანდო ამერიკის კორპორაციებისათვის მიცემულ ოც წლიან სესხებს. ამ ფასიან 

ქაღალდებმა მათი შემოსავლიანობის პიკს მიაღწიეს 1982 წელს. სახაზინო ბონებისათვის მან 

შეადგინა 40.236”. ზხოლო კორპორატიული ბონებისთვის 437იშ?. მინიმალური 

მნიშვნელობები ჩამოდიოდა -8%, -9%-მდე. ავღნიშნოთ, რომ სახელმწიფო ობლიგაციების 

შემოსავლიანობა საშუალოდ უფრო მაღალია, ვიდრე სახაზინო თამასუქებისა. (5.36% > 
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3.74%.ე), კორპორატიულ ბონებს კი, საშუალოდ, მოჰქონდათ მეტი შემოსავალი, ვიდრე 

სახელმწიფო ბონებს (5.90% > 5.36%). 

მე-4 სვეტში მოყვანილი მონაცემები შეესაბამება ჩვეულებრივ აქციებს. ისინი ასახავენ 

კორპორაციის (სააქციო საზოგადოებების) ვალდებულებებს გარკვეული პერიოდულობით 

გადაუხადონ დივიდენდები ინვესტორებს, რომლებმაც შეისყიდეს ეს აქციები. დივიდენდების 

სიდიდე, რომელიც იქნებ გადახდილი მომავალ წელიწადში განუსაზღვრელია, მაგრამ 

ძირითადად მისი წინასწარმეტყველება გარკვეული სიზუსტით შესაძლებელია. ამავე დროს, 
ჩვეულებრივი აქციების ყიდვა-გაყიდვის ფასები საკმაოდ მერყევია, რის გამოც მათი წლიური 

შემოსავლიანობა ძნელად პროგნოზირებადია. 

ისევ რომ დავეყრდნოთ ამერიკის საფონდო ბაზრის მონაცემებს და განვიხილოთ 500 
კომპანიისაგან შემდგარი აქციათა პაკეტის საშუალო წლიური შემოსავლიანობა, მივიღებთ ამ 

ბაზრისათვის საშუალო მახასიათებელს. კერძოდ, ამ პაკეტის (აქციათა პორტფელის) ყველაზე 

მაღალი შემოსავლიანობა (53.99%) იყო შემჩნეული 1933 წელს, ხოლო ყველაზე დაბალი (- 

43.54%) 193! წელს. მე-4 სვეტში ნაჩვენებია სწორედ ამ 500 სააქციო საზოგადოების 

აქციათა პაკეტის საშუალო შემოსავლიანობა, რომელმაც მთელი მოყვანილი პერიოდისათვის 

შეადგინა 12.34%. 

ჩვეულებრივ აქციებში ინვესტიციები მნიშენელოვნად უფრო მომგებიანია, ვიდრე ყველა სხვა 

ფასიან ქაღალდებში. შესაბამისად “უფრო სარისკოცაა რადგან აქციების კურსი მეტად 
ცვალებადია. ცხრილში მოყვანილი მონაცემები კარგ ილუსტრაციას წარმოადგენენ შემდეგ 

ზოგად პრინციპისათვის: ინვესტიციების სტრატეგიის განხილვისას რისკი და 

შემოსავლიანობა იცვლებიან ერთი და იგივე მიმართულებით: 

  

რაც უფრო მაღალია ფასიანი ქაღალდის საშუალო შემოსავლიანობა, მით უფრო 

მაღალია მასთან დაკავშირებული რისკიც 
    
  

ნიშნავს თუ არა ეს, რომ ზოგიერთი ფასიანი ქაღალდი “კარგია” და ზოგი “ცუდია”? რა 

თქმა უნდა არა. ფასიანი ქაღალდის სწორი არჩევანი დამოკიდებულია იმაზე, თუ ვინ, როდის, 

რა ამოცანის გადასაწყვეტად ირჩევს მას. ხშირ შემთხვევაში ინვესტორს მხოლოდ ფასიანი 

ქაღალდების გარკვეული კომბინაცია (პაკეტი, პორტფელი) ესაჭიროება. 

1.2.3. საფონდო ბაზრები 

საფონდო ბაზრები არსებობს იმისათვის, რომ შეახვედრონ ფასიანი ქაღალდების მყიდველები 

და გამყიდველები. ეს ბაზრები წარმოადგენენ მექანიზმებს რომლებიც ხელს უწყობენ 
ფინანსური აქტივების გაცვლას. 

ფინანსური ბაზრების კლასიფიცირება შესაძლებელია მრავალი ნიშნის მიხედვით. ერთერთი 

იყო ნახსენები: ბაზარი არის პირველადი და შეორადი. მთავარი განსხვავება მათ შორის 

მდგომარეობს იმაში, თუ ვინ სთავაზობს ფასიან ქაღალდებს გასაყიდად – ემიტენტი, თუ სხვა 

პირებიც. პირველად ბაზარზე. გასაყიდ ფასიან ქალალდებს, თავის მხრივ, ორ კატეგორიად 

ყოფენ: “გომოცდილზე” და “გამოუცდელზე”. 
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2 ცხრილში აქციებს შემოსავლიანობა გაანგარიშებულია ეროვნულ ვალუტებში. 

გათვალისწინებულია, აგრეთვ, გაცემული დივიდენდების ოდენობა. სახელმწიფო 
ობლიგაციების ვადა აღემატებ ერთ წელიწადს ყველა მოყვანილი მონაცემები 
გაანგარიშებულია ა.შ.შ.-ში მიღებული დაბეგვრის განაკვეთის გათვალისწინებით. 

ცხრილი 1 - 2 

ქვეყნების მიხედვით 1970-1992 წწ. განხოგადებული სტატისტიკური მონაცემები 
ფასიანი ქაღალდების შესახებ 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

LI ადიანი სახელმწიფო :: | ჩ ბრიეი“ 
ქვეყნები საპრ. განაკეეთი | აალიგაციები · მასრები 8 · | · ინფლაცია 

ა.შ.შ. == 736% ა. _. 9.8)% “60წ | 5.99% 
იაპონია 6.7!% 7.32% I4.77% 5.3!% 

გერმანია 6.5§% 7.58% 9.4#0% 3.85% 
დიდი ბრიტანეთი 1I.5)% 12.35% 19./0% 9:49% 

ა.შ.შ 2.67% ,)!.45% 16.43% 3.3!% 

იაპონია 2.77% 4.69% 30.76% 5./7% 

რმანია 2.38% 4.69% 25.84% 2.02% 

დიდი ბრიტანეთი 2.52% 12.9/% 3#.63% 5.50% 
              
  წყარო: 5(0CL, 80Mძღ%, 8IIIL5, ძოძ IM/I00(0ო 1993 X-ი/ხიიL (CMICილი: სხხიILიო 350012105, 1993) - ა.შ.შ.ის საფონდო 

ბაზარზე მონაცემები. კომპანიები: Mიჯ/ჯი» §I/იოIრო) CიიLი! I ; 1III6I ჯიოი I) I0I 5(01 – 
აგრეთვე, სხვა ქვეყნების ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაცემები. 

“გამოცდილი” ფასიანი ქაღალდის გასაყიდად გამოტანა ნიშნავს უკვე არსებული, ცნობილი 
ფასიან ქაღალდის დამატებითი რაოდენობის განთავსებას. “გამოუცდელი” ფასიანი 
ქაღალდის განთავსება კი ნიშნავს ახალი ფასიანი ქაღალდის შეთავაზებას. მას ხშირად 
უწოდებენ პირველად შეთავაზებას (IMIII0I იყხ!!C 0//6”IM§5, 0) I/20 '§)1. 

  

ფინანსური ბაზარი – ეს არის მექანიზმი, რომელიც გარიგების მიზნით . 
ერთმანეთს ახვედრებს იმ პირებს, ვინც სთავაზობს ფულს და ვინც საჭიროებს 
მას       

სხვა ნიშანი, რომლითაც განასხვავებენ საფონდო ბაზრებს, ეს საფინანსო აქტივების ბრუნვის 
ვადიანობაა. მოკლევადიანი სასესხო კაპიტალის ბაზარს, ან ფულად ბაზარს (თიოი» 
ოძ6,) უწოდებენ ისეთი ფინანსური აქტივების ბაზარს, რომელთა ბრუნვის (გამოშვების 
ვადა) არ აღემატება ერთ წელიწადს. ითვლება, რომ ყველა დანარჩენი ფინანსური აქტივები 
ბრუნავს გრძელვადიანი სასესხო კაპიტალის ბაზარზე, ან სხვანაირად, კაპიტალის 

ბაზარზე (ი0ძიI!ი! IიVIM0I). ამ ბაზრების მაგალითებს შემდგომში ჩვენ არა ერთხელ 

განვიხილავთ დეტალებში. 

  

" - ეს ტერმინოლოგია მიღებულია განვითარებულ. ბაზრებზე. ამავდროულად იგულისხმება, რომ "ცნობილი" 
ფასიანი ქაღალდი კოტირებულია (ირიცხება ლისტინგში) შესაბამისი ქვეყნის საფონდო ბირჟაზე. 
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1.2.4. საფინანსო შუამავლები 

ზოგადად, საფინანსო შუამავლებს უწოდებენ ყველა იმ ფიზიკურ და იურიდიულ პირებს, 

რომლებიც საფინანსო ბაზარზე სთავაზობენ მომსახურებას. ბევრ ქვეყნებში, მაგრამ არა 

ყველგან და ყოგელთვის, საფინანსო შუამავლებს სამთავრობო ორგანოს მიერ გაცემული 

ლიცენზია (საქმიანობის წარმოებაზე ნებართვა) მოეთხოვება. ამ უკანასკნელ შემთხვევაში, 

ქვეყანაში მოქმედი კანონმდებლობა მკაცრად განსაზღვრავს თუ ვინ შეიძლება მიეკუთვნებოდეს 

საფინანსო შუამავლებს და დაბეგვრის რა სისტემა ესადაგება მათ. 

ტრადიციულად, განვითარებული ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში საფინანსო შუამავლებს, ან რაც 

იქ იგივეა - ფინანსურ ინსტიტუტებს - უწოდებენ ორგანიზაციებს, რომლებიც. უშვებენ 
(გასცემენ) ფინანსურ ვალდებულებებს (მათდამი ვალდებულებებს) და ყიდიან მათ როგორც 
ფინანსურ აქტივს. ამ გზით მიღებული ფულადი სახსრებით ისინი იძენენ სხვა კომპანიების 

ფინანსურ აქტივებ- რადგან ფინანსური ვალდებულებები ნებისმიერი ორგანიზაციის 

საბალანსო ანგარიშის მარჯვენა ნაწილში აისახებიან, ამიტომ ფინანსური შუამავლები სხვა 

ორგანიზაციებისაგან განსხვავდებიან საბალანსო ანგარიშის მარცხენა მხარის შინაარსით. 

  

პირდაპირი ინვესტიციები 

      

ფასიანი ქაღალდების გამოშვება 
== ა 

  
  

  

კორპორაცია მოსახლეობა 

ფულადი სახსრების მიღება 
              

ნახატი 1-1 

მაგალითად, ტიპიური კომერციული ბანკი უშვებს თავის ფინანსურ ვალდებულებებს სასესხო 

ვალდებულებების (მიმდინარე და სადეპოზიტო (შემნახველი) ანგარიშების) და აქციების 

სახით. იგივენაირად იქცევა სამრეწველო კომპანიაც. მართლაც, თუ მას ხანგრძლივი ვადით 

სჭირდება ფულადი სახსრები იგი ან აქციების დამატებით ემისიას ანხორციელებს, ან უშვებს 

კორპორაციულ ობლიგაციებს, ან სხვა სახის ფასიან ქაღალდებს. განსხვავება აქტივების 

სტრუქტურაშია: ტიპიური სამრეწველო კომპანია აბანდებს თავის სახსრებს, ძირითადად 

შენობა-ნაგებობებში, მოწყობილობებში, სასაქონლო-სანედლეულო მარაგებში და ზსხვა, ანუ 

რეალურ აქტივებში. მაშინ, როცა ფინანსური ინსტიტუტები ისევ ფინანსურ აქტივებში – 

ბანკის შემთხვევაში – სესხის გაცემაში, სახელმწიფო სასესხო ფასიან ქაღალდებში და ა.შ. 

ინსტიტუციონალურ საფინანსო შუამავლებს მიეკუთვნებიან: 

"შ საბროკერო და საინვესტიციო კომპანიები; 
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· კომერციული და საინვესტიციო ბანკები; 
" "სადაზღვევო კომპანიები და საპენსიო ფონდები; 

" საკრედიტო კავშირები და ასოციაციები; 

" ერთობლივი ფონდები და სხვა. 

ფინანსური შუამავლები ხელს უწყობენ დამატებითი ფულადი სახსრების მიზიდვას 

სამრეწველო და სხვა კომპანიებისათვის. როგორც ნაჩვენებია ნახატზე სააქციო 

საზოგადოებებს შეუძლიათ მიიზიდონ სახსრები უშუალოდ მოსახლეობისაგან (პირველადი 

საფონდო ბაზრის გამოყენებით). 

  

პირდაპირი ინვესტიციები 
      

  

  

: ფახიანი ქაღალდების გამოძეება. 
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ნახატი 12 

ფინანსუდ”ო “შუამავლეს შეუძლიათ გაუწიონ დახმარება სააქციო საზოგადოებებს 

(კორპორაციებს) ფინანსური სახსრების მოზიდვაში, ისე როგორც ეს ნაჩვენებია ნახ. 1-2. ამ 

შემთხვევაში გამოშვებული ფასიანი ქაღალდები გადაეცემა, განსათავსებლად ფინანსურ 

შუამავალს, რომელიც საკუთარი სახელით ყიდის მათ და ამის შედეგად მიღებულ ფულად 

სახსრებს გადასცემს ემიტენტს. მოსახლეობის ნაწილი, რომელიც ყიდულობს ამ ფასიან 

ქაღალდებს ხდება აქციონერი და მას ეხსნება შემნახველი (ა.შ.შ.-ში, აგრეთვე საჩეკო) 

ანგარიშები. 

1.3. საინვესტიციო პროცესი 

საინვესტიციო პროცესი წარმოადგენს ინვესტორის მიერ გადაწყვეტილების მიღებას ფასიან 

ქაღალდებში თავისუფალი ფულადი სახსრების დაბანდების შესახებ. გადაწყვეტილება ეხება 

აგრეთვე, ფასიანი ქაღალდების ტიპის, მოცულობის და ვადიანობის განსაზღვრას. 

საინვესტიციო პროცესის საფუძველს შეადგენს შემდეგი ხუთი პროცედურა (ეტაპი): 

· საივესტიციო პოლიტიკის შერჩევა; 

" ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ანალიზი; 

“ ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირება; 
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. ფასიანი ქაღალდების პორტფელის გადასინჯვა; 

" ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ეფექტურობის შეფასება. 

1.3.1. საინვესტიციო პოლიტიკა 

საინვესტიციო პოლიტიკის (IIV651M16M! ი0IIC») შერჩევა მოიცავს ინვესტორის მიზნების და 

მათ მისაღწევად საჭირო მექანიზმების და ხერხემლის (გზების) განსაზღვრას. ინვესტორის 

მიზნებისა და ამოცანების აგრეთვე რისკის და შემოსავლიანობის შორის კავშირის 

გათვალისწინებით ხდება საინვესტიციო სტრატეგიის, პოლიტიკის ჩამოყალიბება. მაგალითად: 

რეალურ თუ ფიქტიური კაპიტალის ბაზარზე მოხდეს ინვესტიცია რა ვადით; რა 

შემოსავლიანობაა მისაღები; რა ტიპის და რაოდენობის რისკია დასაშვები და ა.შ. საჭიროა 

გათვითცნობიერებული იყოს, რომ დიდი მოგების მიღებისადმი სწრაფვამ შეიძლება დიდი 

დანაკარგები გამოიწვიოს. 

ეს ეტაპი უნდა დასრულდეს ძირითად საინვესტიციო პორტფელში შესატანი ფინანსური 

აქტივების პოტენციური სახეობებს დადგენით ეს არჩევანი უნდა ითვალისწინებდეს 

ინვესტირების მიზნებს, საინვესტიციო სახსრების მოცულობას და ინვესტორის სტატუსს, 

მაგალითად: როგორ იბეგრება იგი, როგორ აქტივებში აქვს ფულადი სახსრების განთავსების 

უფლება დღა “სხვა. აგრეთვე სულ სხვადასხვა სტრატეგიით მოქმედებს ინდივიდუალური 

ინვესტორი და სადაზღვევო კომპანია, საბროკერო კომპანია, საპენსიო ფონდი და ა.შ. 

1.3.2. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ანალიზი 

საინვესტიციო პროცესის მეორე ეტაპი ცნობილია, როგორც ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

ანალიზი (§ძCIVIII” 0ძM0IV§I5), მოიცავს ფასიანი ქაღალღების ცალკეული სახეობების 

(ჯგუფების კატეგორიების, შესწავლას, მრავალი სახის მიდგომა არსებობს ფასიანი 

ქაღალდების ანალიზისათვის, მაგრამ უმეტესობა მიეკუთვნება ორ ძირითადს: 

" „ტექნიკურ ანალიზს ((06CჩM!Mით! თM0I/§15); 

”“ ფუნდამენტალურ ანალიზს (/(VIIძი/10I!/0! 0I01/515); 

ტექნიკური ანალიზი მის უმარტივეს ფორმაში მიზნად ისახავს ფასიანი ქალალდების 

კურსების დინამიმიის პროგნოზს მათი ფასების ბაზრის კონიუნქტურის შესწავლის 

საფუძველზე. თავიდან იკვლევენ ამ კურსებს განვლილი პერიოდის (კვირების, თვეების, 

წლების) განმავლობაში განმეორებადი ტენდეციების ან ციკლების გამოვლენის მიზნით. 

შემდეგ ანალიზდება აქციათა კურსები “უკანასკელი დროის განმავლობაში-„დ რათა 

გამოვლინდეს მიმდინარე ტენდენციებს შორის წინა პერიოდში დადგენილი კანონზომიერების 

მსგავსი. იგულისხმება, რომ ფასთა ცვლილების ტენდენციები განმეორებადია. ტექნიკური 

ანალიზის სპეციალისტს (ანალიტიკოსს) იმედი აქვს, რომ შეძლებს აქციათა კურსების 
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მომავალი დინამიკის საკმაოდ ზუსტ პროგნოზირებას, თუ მას ექნება ინფორმაცია საკმაოდ 

სანგრძლივი განვლილი პერიოდის შესახებ. 

ფუნდამენტალური ანალიზის მიხედვით ნებისმიერი ფინანსური აქტივის ”ჭეშმარიტი” (ანუ 

შინაგანი) ღირებულება წარმოადგენს ყველა იმ ფულადი ნაკადების დღევანდელ (დაყვანილ) 

ღირებულებას (იხ. თემა 6, აგრეთვე (II, (4.11), (5)), რომლის მიღებას აქტივის მფლობელი 

ვარაუდობს მომავალში. ამიტომ, “ფუნდამენტალისტი“-ანალიტიკოსი ცდილობს განსაზღვროს 

ამ ფულადი ნაკადების მიღების დრო და სიდიდე. ამისათვის კი საჭიროა კომპანიის 

ფინანსური საქმიანობის (მაჩვენებლების) ანალიზის ჩატარება. უნდა შეფასდეს კომპანიის ერთ 
აქციაზე მოსალოდნელი შემოსავალი და მისი მიღების დრო, აგრეთვე უნდა შეფასდეს 

დისკონტირების განაკვეთი დღევანდელი ღირებულების გასაანგარიშებლად. 

მას შემდეგ, რაც მოცემული კომპანიის აქციის შინაგანი ღირებულება დადგენილია, ხდება 
მისი შედარება აქციის საბაზრო ღირებულებასთან. 

" თუ აქციის შინაგანი ღირებულება ნაკლებია მის მიმდინარე ფასზე, ითვლება, რომ ეს 
აქცია გადაჭარბებითაა შეფასებული; 

" თუ აქციის შინაგანი ღირებულება მეტია მის მიმდინარე ფასზე, ითვლება, რომ ეს აქცია 
არასაკმარისადაა შეფასებული. 

ფუნდამენტალურ-ანალიტიკოსებს ხშირად უწევთ არა მარტო კომპანიის (მაგალითად, მისი 
ბალანსის) შესწავლა-შეფასება, არამედ იმ ბაზრის კონიუნქტურის, რომელიც ამ კომპანიის 
მოღვაწეობის ასპარეზსს წარმოადგენს. ამით აქციის შეფასების სიზუსტე, როგორც წესი, 
იზრდება. არასწორი შეფასებების გამოვლენის საშუალებას იძლევა ფასიანი ქაღალდების 
ბაზარზე, კერძოდ ამ აქციის კურსის ცვლილებაზე დაკვირვება. ამ თემაში მოყვანილ 
საკითხებს უფრო დეტალურად განვიხილავთ შემდგომში. 

1.3.3. ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირება 

მესამე ეტაპი – ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირება (იი”I//01!0 C0))5I”IMC(10I) 
წარმოადგენს პროცედურას, რომლის თანახმად განისაზღვრება კონკრეტული აქტივები 
დაბანდებისათვის და აგრეთვე საინვესტიციო კაპიტალის ამ აქტივებს შორის განაწილების 
პროპორციები, ამ ეტაპზე ინვესტორი აწყდება რიგ პრობლემებს: 

“ არჩევითობის (სელექტიურობის, აგრეთვე უწოდებენ მიკროპროგნოზირებას); 

" ოპერაციეის ჩატარების დროს პერიოდის შერჩეგის (აგრეთვე უწოდებენ 

მა» კროპროგნოზირებას); 

" დივერსიფიცირების. 

არჩევითობა (§019CIIVIIX)) – გულისხმობს ფასიანი ქაღალდების ანალიზს და მოცემული 

ფასიანი ქაღალდის, ან მათი ერთ-ერთი სახეობის ფასების დინამიკის მიკროპროგნოზირებას. 

ოპერაციათა დროის შერჩევა (III) – ხდება ბაზრის მაკროანალიზის საფუძველზე, რის 

შედეგადაც ღებულობენ აქციაზე ფასთა ცვლილების პროგნოზს სახელმწიფო ფასიანი 
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ქაღალდების ფასებთან შედარებით. დივერსიფიცირება (ძIVCI§IIICთII0)) – მდგომარეობს 

საინვესტიციო პორტფელის ისეთ ფორმირებაში, რომ გარკვეული პირობების 

გათვალისწინებით, ინვესტიციის რისკი იყოს მინიმალური (6,101. 

1.3.4, პორტფელის გადასინჯვა 

საინვესტიციო პროცესის მეოთხე ეტაპი – პორტფელის გადასინჯვა (ი0#>I/0(!I0 #0VI51:0M)- 

წარმოადგენს პირველი სამი ეტაპის პერიოდულ გამეორებას. ეს შეიძლება გახდეს საჭირო: 

" ინვესტირების მიზნების შეცვლასთან დაკავშირებით; 

"“ პორტფელში შემავალი ზოგიერთი ფასიანი ქაღალდების გაყიდვასთან დაკაგშირებით; 

“ ბაზრის კონიუნქტურის შეცლასთან დაკავშირებით და სხვა. 

დროთა განმავლობაში პორტფელში შემავლი ინფორმაცია ფასიანი ქაღალდების 

შემოსავლიანობის და რისკიანობის, აგრეთვე მათი კურსის შესახებ, განიცდის ცვლილებას, 

რაც მოითხოვს პორტფელის გადასინჯვას. ზოგიერთი არამიმზიდველი ფასიანი ქაღალდი 

შეიძლება გაზდეს სარგებლიანი ინვესტორისათვის და პირიქით, მის მფლობელობაში მყოფი 

ზოგიერთი ფასიანი ქაღალდი შეიძლება გახდეს არამიმზიდველი მისთვის პორტფელის 

გადასინჯვის შესახბ გადაწყვეტილებას ინვესტორი იღეს ამ გადასინჯვასთან 

დაკავშირებული ხარჯების გათვალისწინებით. 

1.3.56. პორტფელის ეფექტურობის შეფასება 

საინვესტიციო პროცესის მე-5 ეტაპი – პორტფელის ეფექტურობის შეფასება (დ0»I//0/!ი 

ირ /0”I0IC6 CV0IIV0CII01) – შეიცავს პორტფელის მიმდინარე შემოსავლიანობის და რისკის 

მაჩვენებლების პერიოდულ შემოწმებას, ამ დროს შესადარებლად გამოიყენება რისკის და 

შემოსავლიანობის მისაღები (საეტალონო) მაჩვენებლები და სტანდარტები. საინვესტიციო 

პორტფელთან დაკავშირებული საკითხები განიხილება მე-8 თემაში. 

14. ინვესტორები და ინეესტიციების ინდუსტრია 

საინვესტიციო პროცესის ცენტრალურ ფიგურად – ინვესტორად (IIV9§(0,) – გვევლინება 

სხვადასხვა პროფესიის, ასაკის, ტრადიციების მქონე ფიზიკური პირები – ინდივიდუალური 

ინვესტორები (IIVIVIთMთ! IIV6§/ი”§), აგრეთვე სხვადასხვა სტატუსის მქონე იურიდიული 

პირები – ინსტიტუციონალური ინვესტორები (Iი§!I!(!ისი! !IIV05(0”ა). ინვესტიციის 

პროცესში მონაწილეობს, როგორც მოსახლეობა, ისე კომპანიები და საწარმოები – 

იურიდიული პირები – მათ შორის ერთ-ერთ მსხვილ აქციონერს როგორც წესი, 

წარმოადგენს სახელმწიფოც. 
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1.4.1. ინდივიდუალური ინვესტორები 

მოსახლეობის სიმდიდრე ქვეყნის კეთილდღეობის საფუძველს წარმოადგენს. ნიუ-იორკის 

საფონდო ბირჟის (M0VI"0-X 5100 ხXCსისყთ - MIXI§5M ) - მსოფლიოს წამყვანი საფონდო 

ბირჟის - მონაცემებით 1990 წელს ა.შ.შ.-ში დაახლოებით 51 მილიონი (ა.შ.შ.-ში 

მოსახლეობის მოზრდილი ნაწილის მეოთხედი) ადამიანი უშუალოდ ფლობდა. აქციებს. 

შესაბამისი მონაცემები მოყვანილია 1-3 ცხრილში. ტიპიურ აქციონერს დამთავრებული აქვს 

კოლეჯი ან უნივერსიტეტი, აქვს საშუალოზე მეტი შემოსავალი და არის მოსამსახურე. 

საქართველოში 199 წელს დარეგისტრირებული იყო დაახლოებით 500 ათასი 

ინდივიდუალური ინვესტორი და აქციონერი, რაც დაახლოებით იგივე პროპორციაშია ქვეყნის 

მოსახლეობასთან ამავე დროს ამ რაოდენობის დიდ ნაწილს “შეადგენდნენ მცირე 

აქციონერები (ისინი, ვის მფლობელობაშია 50 აქციაზე ნაკლები). 

ცხრილი 1 - 3 

დემოგრაფიული მონაცემები პროცენტებში (1990წ.) ა.შ.შ.-ს 
ღია სააქციო საზოგადოებების აქციონერების შესახებ 

7: ასაკი 7. 

100,9 

15 000-24 
§ - 

და · 

100,0 

განათლება 

აძუალი სკოლი ელი 

აშუალო კოლი 4 ელი 

კოლეჯი · ელი 

კოლეჯი ელი და მეტი 

აქმიანობა · 

პეციალისტები და ტექნიკური მგშაკები 

ართველები და მფლობელები 

გამყიდველები 

ომსახურე ჰე ონალი 

უშები და ფერმერები 
დიასახლისები, პენსიონერები და უმუმეყრები   100,0 

წყარო: MCM CI 510 /-XCIს0III86. II1C., I0CI 800: 1992 Iპ0!0 (/ 993 ). ი. 7. 
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1.4.2. ინსტიტუციონალური ინვესტორები 

ბოლო 30-40 წლის განმავლობაში. დიდი განვითარება ჰპოვა მძლავრი ინვესტორების – 

ინსტიტუციონალური ინვესტორების (ვიწრო გაგებით!) ფენამ: სადაზღვევო კომპანიებმა, 

საინვესტიციო, სატრასტო და ერთობლივმა ფონდებმა. განსაკუთრებით ა.შ.შ.-ში ფინანსური 

სიძლიერის კონცენტრირება შედარებით მცირეოდენ ორგანიზაციების ხელში აღმოჩნდა. 

ინსტიტუციონალური ინვესტორებს როლი და გავლენა დღითიდღე იზრდებოდა. 

განსაკუთრებით გააქტიურდნენ 70-ან წლებში საპენსიო ფონდები. პირველი თანამედროვე 

საპენსიო ფონდი ა.შ.შ-ში კომპანია “C6M0#0! M0I0/9+C”-მა 1950 წელს დააფუძნა. მას შემდეგ 

საპენიო ფონდეი “სოკოებივით მრავლდებოდნე. 1970 წლამდე ისინი "საკმაოდ 

კონსერვატიულ საინვესტიციო პოლიტიკას ახორციელებდნენ. შესაბამისად, 1970 წელს მათი 

აქტივების ჯამი შეადგენდა სულ 3170 მილიარდს, ხოლო 1995 წლისათვის აღწევდა უკვე 

53 ტრილიონს. 

1970 წლამდე ა.შ.შ-ის ინსტიტუციონალური ინვესტორები აბანდებდნენ ფულს მხოლოდ 

სანდო, დაბალრისკიან ობლიგაციებში და აქციებში. მას შემდეგ, საინვესტიციო ბიზნესში 

მათი დამსახურებით დაინერგა ბევრი სიახლე დლეს ისინი თამამდ ახორციელებენ 

ინვესტიციებს საერთაშორისო კორპორაციების აქციებში და ობლიგაციებში, წარმოებულ 

ფასიან ქაღალდებში, რეალურ აქტივებში, გასცემენ მცირე საწარმოებზე სარისკო სესხებს. 

მათი მონაწილეობით დაინერგა ინვესტიციათ მართვის "სხვადასხვა ტექნოლოგიები, 

როგორიცაა, მაგალითად, პასიური მართვის სტრატეგიები, ოპერაციათა დროის შერჩევა და 

სხვა. 

  

ერთობლივი ფონდი – 1) ეს არის ფასიანი ქაღალდების დივერსიფიცირებული 

ნაკრები; 2) ეს არის ღია ჯიპის საინვესტიციო ფონდი, რომელიც აბანდებს 

კაპიტალს ფასიანი ქაღალდების ღივერსიფიცირებულ პორტფელში და ყიდის 

თავის აქციებს, რომლების მეშვეობითაც ინვესტორები ხდებიან ამ პორტფელის 

თანამფლობელები       
არანაკლებ შთამბეჭდავია ერთობლივი ფონდების აქტივების ზრდის ფენომენი. 1980 წლამდე 

ინვესტორებმა ურთიერთ ფონდებში დააბანდეს მხოლოდ 3732 მილიარდი. 1973-74 წლებში 

მრეწველობაში კიდევ იგრძნობოდა დეპრესია მრავალი საინვესტიციო სატრასტო ფონდების 

გაკოტრებასთან დაკავშირებით. ამიტომ ბევრი ინვესტორი ახლად აღმოცენებულ ურთიერთ 

ფონდებს სკეპტიკურად უყურებდა და სპეკულაციის ინსტრუმენტად თვლიდა. 15-20 
წელიწადში კი ერთობლივ ფონდებში უკვე §2 ტრილიონამდე იყო ინვესტირებული. 

1990 წლისათვის ინსტიტუციონალური ინვესტორები (ვიწრო გაგებით) აკონტროლებდნენ 6 

ტრილიონი დოლარის ოდენობის აქტივებს რომლებიც ინვესტირებული იყო ძირითადად 

ჩვეულებრივ აქციებში კორპორაციულ და სახელმწიფო ობლიგაციებში. მათ უკავიათ 
წამყვანი პოზიციები ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობაში. ისინი ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის 

დღიური ბრუნვის 70%-ზე მეტს აკონტროლებენ. ინსტიტუციონალური ინვესტორების დიდი 

დამსახურებაა პორტფელური ინვესტიციის მეთოდის, ინვესტიციათა პორტფელის 

ეფექტურობის შეფასების და გადასინჯვის ჟექნოლოგიების განვითარება ანალიზის 

1 - ინსტიტუციონალურ ინვესტორებს ფართო გაგებით უწოდებენ ყველა იურიდიულ პირს - ინეესტორს. ვიწრო 

გაგებით - ეს ტერმინი გამოიყენება მძლავრი ფინანსური შუამაელების მიმართ. 
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რაოდენობრივი მეთოდების შექმნა. კერძოდ, მათ პირველებმა დაიწყეს დივიდენდის 

გაანგარიშებს დისკონტური მოდელის და ზოგიერთი სხვა რაოდენობრივი მეთოდების 

გამოყენება, 

საქართველოში ასეთი ინვესტორები, ისევე როგორც ლიკვიდური ფასიანი ქაღალდების 

ბაზარი ჯერ არ არსებობს მიუხედავდ იმის, რომ 2000 წლისათვის ა.შ.შ.-ის 

სპეციალისტებს დახმარებით “შექმნილია ფასიანი ქაღალდების ბაზრის თანამედროვე 

საკანონმდებლო ბაზა (2) და სათანადო ინფრასტრუქტურა (3). კერძოდ, მოქმედებენ: 

" საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისია (სფქეკ), 

" საქართველოს საფონდო ბირჟა (სსბ), 

" "საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი (სფქცდ) – (C6ი/#CIთC"I 

50CIIII6§ C6VI”0I I)02005I!0”” C95C9), 

" ფასიანი ქაღალდების 8 დამოუკიდებელი რეგისტრატორი, 

ჟშ 30-მდე საბროკერო კომპანია. 

გამოშვებული. 1300-სე მეტი საწარმოებს აქციები ყოველ კვირეულად გამოიშვება 

სახელმწიფო სახაზინო ვალდებულებები.! 

1.4.3 ინვესტიციების ინდუსტრია. 

როგორც წესი, ოფიციალური სტატისტიკა, რამდენიმე ურთიერთდაკავშირებულ საქმიანობის 

სახეობას აერთიანებს დარგში, რომლის დასახელებაა “ფინანსები „ დაზღვევა და უძრავი 

ქონება” 2. 1-4 ცხრილში მოყვანილია ა.შ.შ.-ის მონაცემები ამ დარგში დასაქმებულ მუშაკთა 

რიცხვის შესახებ. ა.შ.შ.-ში 15 კაციდან ერთი მაინც მუშაობს ინვესტიციათა ინდუსტრიასთან 

დაკავშირებულ სფეროში. ამ დარგის პროფესიონალური მონაწილეები ეწევიან საქმიანობას, 

დაკავშირებულს: 

" საინვესტიციო კონსულტირებასთან (IIX0§IM6MI 0ძVI5015); 

" ერთი ინვესტორიდან მეორეზე ქონების გადაცემასთან; 

" ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვასთან; 

"ქონებრივი უფლებების აღრიცხვასთან; 

' ინვესტორის აქტივების მართვასთან და ა.შ. 

ინვესტიციათა ინდუსტრია მოიცავს უზარმაზარ სფეროს, ხშირად სოფლის მეურნეობასაც. კი 

(არა ა.შ.შ.-ში), რადგან, როგორც მინიმუმ, ყველა კორპორაცია (სააქციო საზოგადოება – 

ჩვენი კანონმდებლობის თანახმად) არის ამ ინდუსტრიის მონაწილე: ან მათ აქციებში ხდება 

  

- საქართველოს საფონდო ბაზრის დღევანდელი მდგომარეობის მიმოხილვა იხილეთ (31. 

2 . ა.შ.შ.-ში, მაგალითად. 
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ინვესტირება, ან ისინი ახდენენ დაბანდებას სხვა საწარმოების მიერ გამოშვებულ ფასიან 

ქაღალდებში, უძრავ ქონებაში და სხვაში, ან ორივე ერთად. 

ცხრილი 1-4 

ა.შ.შ-ში დასაქმებულთა რიცხვი (ათასი კაცი) 
ფინანსების, დაზღვევის და უძრავი ქონებით ვაჭრობის დარგში 

ო ა ი ო 

1609 2368 2999 

1 130! 

2669 5160 

4,92% | 5.14% | 5,7I% 6.15% 

  

წყარო: სხეადღასხვა ს. + მყ/იი ი0/ (MC CV“ო§ს§ი, 50('5(C0I 4ხა/ით 0/ Iს6C LMIVძ 50105 

(IVი§IIIIIი'დ, 9C). 

საქართველოში, ისევე როგორც ბევრ სხვა ქვეყნებში მოქმედებს ფასიანი ქაღალდების 

პროფესიონალი მონაწილეების გაერთიანება – საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ინდუსტრიის ასოციაცია (Cთ6ი#ლ!ძ!) 50CMII:16§ II)ძIM5I”/ 4550CI)CI10M - C5#/4). მისი წევრებია, 

როგორც ბაზრის ინსტიტუციონალური მონაწილეები: საბროკერო კომპანიები (ხ”0#070იყ6 

C0”იძაIნა) კომერციული და საინვესტიციო ბანკები ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორები (§ძCVIII:0§ 76§15I7075), ემიტენტები, საფონდო ბირჟა და სხვა, ასევე 

ფიზიკური პირები. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალი მონაწილე კომპანიების 

თანამშრომლები ყლიცენზირებული ბროკერები (IIC6M§6მი ხI0M06-5), ინვესტიციებში 

კონსულტანტები (IIV6V5III6V, რ0თძVI5075), საფონდო მენეჯერები (270/0§ა|სი”ი! #00) 

”იI0907§) და საფონდო ბაზრის სხვა მონაწილეები. ასოციაციის ძირითადი მიზნებია: 

ოი წევრების ინტერესების დაცვა; 

9 პროფესიონალი სპეციალისტების მომზადება, კვალიფიკაციის ამაღლება და შემოწმება; 

9 დარგის ინფრასტრუქტურის, საკანონმდებლო სრულყოფის და ეფექტური ფუნქციონირები- 

სათვის ხელის შეწყობა; 

ლ პროფესიონალ მონაწილეებს შორის ურთირთობების მოწესრიგება, საქმიანი ეთიკის 

ნორმების და პრინციპების დამკვიდრება, ინვესტორების უფლებების დაცვა; 

09 ინდუსტრიის ინტერესების ლობირება და განვითარებისათვის ხელისშეწყობა. 

საქართველოს ფასიაი ქაღალდების ინდუსტრიის ასოციაცია, გ. რობაქიძეს “ახ. 

უნიგერსიტეტთან ერთად 2005 წლიდან შეუდგა ფინანსური ბაზრების ტრენინგ ცენტრის 
შექმნას, რომლის მსმენელებსაც ეს კურსი წაეკითხებად. 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კაპიტალიზაცია უახლოვდება L5 მილიარდ 

დოლარს. ქვეყანაში მოქმედეს 1800-მდე ანგარიშვალდებული სააქციო საზოგადოება, 

რომლიდან 300-მდე დაშვებულია საქართველოს საფონდო ბირჟის სავაჭრო სისტემაში. 
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14. ძირითადი ტერმინები და ცნებები 

ინვესტიციები 

საინვესტიციო პროცესი 

საინეესტიციო გარემო 

უსაფრთხოება 

მომგებიანობა 

რეალური ინვესტირება 

ფინანსური ინვესტირება 

პირველადი ბაზარი 

მეორადი ბაზარი 
გირაო 

შემოსავლიანობის განაკვეთი 

პირველადი შეთავაზება 

მოკლევადიანი სასესხო კაპიტალის 
ბაზარი, ფულადი ბაზარი 
გრძელვადიანი სასესხო კაპიტალის 
ბაზარი, კაპიტალის ბაზარი 
საინვესტიციო პოლიტიკა 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ანალიზი 

ტექნიკური ანალიზი 

ფუნდამენტალური ანალიზი 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელის 

ფორმირება 
არჩევითობა 

ოპერაციათა დროის შერჩევა 

დივერსიფიცირება 

პორტფელის ეფექტურობის შეფასება 

პორტფელის გადასინჯვა 

ინვესტორი 

ინდივიდუალური ინვესტორები 

ინსტიტუციონალური ინვესტორები 

ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟა 

წერილი აქციონერები 

საქართველოს საფონდო ბირჟა – სსბ 

საქართველოს ფასიანი ქალალდების 
ინდუსტრიის ასოციაცია – სფქია 

საბროკერო კომპანიები 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარი – სფქცდ 

ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორი 

16. შეკითხვები და ამოცანები 

/IIVI§5II10II/§ 

ჰ/)VC§/M1C/II /#-000§§ 

1I)MC§/7M16III IIVII0IIIII6III 

§ი/6ჩ' 
1I1C0/16, „6CIMII) 

#60! IIIVC5(I)16/)! 

/40ძIC101 IIV651ი|0I/ 

ს/ი, იI0”0! 

§0C0I)00// M0”IVI 

ჩაიი!სიC, 10”წიყინ, M!0”Iთიდ6 

#იI6 0/ #CIIIIII 

სIIII0I /7I(ხIIC 0//6CLIII<5, (00 9 

თ)0M6)/ MI0/ LI 

ლიიIი! MI0#M6I 

#IIX251M)6/!! 90I1C/ 

§0CსIIM 0I!0IV§I§ 

(2CIII1C0! 0I001/5Iჯ 

#VIIძიი)6M(!0! CI10IV5I§ 

ი0”I/0110 C0!L5IIMC(I0M 

§616CIIVII/ 

წთ 

ძIV0-51/C0I10/! 

ჯი#I/0II0 /)6”/0„I10I!C6 6V0IIIიII0I 

ჩ0”I/0I!0 #0VI§I/0ჩ 

”IV6§5/0” 

I)ძIVIძVძI (IV2§1075 

ILIIIIIII0II0I IIIVC5(0#/§5 

Mრ“ XIX 500 სX2ს0ილი - 

M)5ჩ 

§ი!ი!! §)0/0ჩ)0IIC” 

რCიი»/0I0/) 5I0CL ნXCსიII06 – C5C 

C60#C10)) 50CI/IIII65 IIIIV5/(„V 
4§50CIVII10/) - C5/.4 

ხჯ0I+“7/9თდC C0M'02076§ 

თC20#წI07) 56CIVIIII6§ C6III/0I 

ჯბი05/(0// - C5C0 

§6CMI”III6§ L6615//07/§ 

4MM80CIIIს""" 
IM80C+I!"1ILM0LL0XIV II00LI6CC 

MLM80CIIILIM0VI9# C06/8 
ნ030იმ8Cხ0CX8 
90X0099M06+ხ, M0M6ხ16M06+ხ 
ნ6მMს10X16 M9386CXIVIIVII 
დI""2MC08ხM16 IMIM86CIMLIMM 
9008MVMI3ს(M 06IM0M 

8100M9ILხI# 0ხI30M 

3მი0C 
CIმ8Mმ 010X00M0CI# 
ილიმზიიმMყმის9M06 ი06090#C6XIIIC 
I61I6XხIM 0ხMI09M0M% 

დხხყსიL ”მინიმი მ? 

"I86CIMLIM0MMმ89 9I0IIIVIIVM%მ 
ეII8MM3 0ხILMXმ II6IIMხIX 6VMმ# 
16XIIVIMCCMIMIMI 812943 
რდVIII8M6LXმი0ხIMIხIM მ929I43 
დიიMII0088VM6 ი00+თ698 

66016MIM89M061ს 
8600 806M6MI) 0იციმLMMM 
IMM860CI0)114M2LIM# 
0LI6LIX2 3რდCდ0I2XI8I40C1VI 

ი007თ6M8 
ი600CM01ნ ი0იILთC8 
MV86C10ი 
VII9II8I) ა/მ M6IIხ16 MM80CX0 00%) 
MI9MICIMIVIIMI0II0IხL(ხI6 MIM86CX00ხ) 
L8M)0-1400MCM2# დისუიმსმი 

ნ)ი0Xმ 
M6MXII6 8MVII0II6დს! 
1 იV3)I9CM29 დ0909082% ნ!I0X2მ . 

#C60LLMმ2IILM# MIსხი/6Iდ" 
1I6MMხIX ნXVMმ+ I იV3"!!! 

600M00CXII6 M0MIIმIIMM 
LI68-020ხMხM #I6ი03)!1მ/))"! 
ICMIIX 6VMმL L 0XV314V 
ჩი)C02100 II6LIILIხIX 6·V/MმL 

1.6.1. რატომაა, რომ ფასიანი ქაღალდების მეორადი ბაზარი არ წარმოადგენს კაპიტალის 

შეძენის (მოზიდვის) საშუალებას ფასიანი ქაღალდების ემიტენტებისათვის? 
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16.2 აღმოსავლეთ ევროპაში ბოლო პერიოდში შექმნილმა ახალმა დემოკრატიულმა 

სახელმწიფოებმა ერთ-ერთ თავის უპირველეს ამოცანად ჩათვალეს ორგანიზებული საფონდო 

ბაზრის განვითარება. რა მოსაზრებები ედო ამას საფუძვლად? 

1.6.3. პიროვნებამ გაყიდა საკუთარი ბინა და შემდგომ იყიდა უფრო კარგი. არის თუ არა იგი 

ინდივიდუალური ინვესტორი? 

1.6.4. მოიყვანეთ მაგალითი, რომელიც არ ეყრდნობა საფონდო ბაზარს და სადაც შეიძლება 

რისკსა და შემოსავლიანობას შორის არჩევანს შეხვდეთ. 

1.6.56. აღწერეთ, თუ როგორ მოქმედებენ სადაზლვეგო კომპანიები და საპენსიო ფონდები, 

როგორც ფინანსური შუამავლები. 

1.6.6. ახსენით პრინციპული განსხვავება ტექნიკურ და ფუნდამენტალურ ანალიზებს შორის. 

1.67. რა უპირატესობები აქვს ფასიან ქაღალდებში ინვესტირებას უძრავ ქონებასთან 

შედარებით? 

1.6.ზ. “XX2” კომჰანიის აქციები იყიდება §36-ად. შემოსავლიანობის წლიურმა განაკვეთმა 

შეადგინა /2.5%. რა ფასად შეიძინა ინვესტორმა ეს აქციები წლის დასაწყისში, თუ მათზე 

დივიდენდი არ გაცემულა? 

1.6.9. ვინმე პეტრემ გადაწყვიტა თავისი დანაზოგების – %70000 – ინვესტირება ფასიანი 

ქაღალდების პორტფელში შემდეგნაირად: 54000-ის აქციებში და §56000-ის ობლიგაციებში. 

ერთი წლის შემდეგ მისი აქციების ჯამურმა ღირებულებამ შეადგინა 54800-, ხოლო 

ობლიგაციების - §5/00. წლის განმავლობაში აქციბზე გაიცა 5430 დივიდენდის სახით. 

კუპონურმა გადასახადებმა კი შეადგინა §600. შემოსავლების რეინვესტირება (ხელმეორეთ 

ინვესტირება) წლის განმავლობაში არ მომხდარა. 

1.) რა შემოსავლიანობა ჰქონდა პეტრეს აქციათა პორტფელს გასული წლის განმავლობაში? 

2) რა “შემოსავლიანობა ჰქონდა პეტრეს ობლიგაციათა პორ ს გასული ის ემოსავლ და პეტრე ლიგაც ფელს გასულ ლ 
განმავლობაში? 

3.0) რა შემოსავლიანობა ჰქონდა პეტრეს ფასიანი ქაღალდების მთელ პორტფელს გასული 

წლის განმავლობაში? 

4) რა მოუტანა პეტრეს ამ ინვესტიციამ: გამდიდრდა იგი თუ არა? 

5.) პეტრეს რომ დაეტოვებინა მისი დანაზოგები ბანკში დეპოზიტზე და მიეღო წლიური 13%, 

მოგებაში იქნებოდა იგი, თუ არა? 

1.6.10. მძლავრი და მდიდარი სადაზღვევო და საპენსიო ფონდები: 
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1) წარმოადგენენ თუ არა ქვეყნის მაღალი ეკონომიკური განვითარების მაჩვენებელს? 

2) უწევენ კონკურენციას ინდივიდუალურ ინვესტორებს და უძვირებენ თუ არა მათ 

საინვესტიციო შუამავლობის მომსახურების ღირებულებას? 

3) უწყობნ ხელს მოსახლეობის ფართო ფენებს“ მაღალხარისხიან საფინანსო 

მომსახურებას? 

4) უწყობენ ხელს საფონდო ბაზრის განვითარებას? 

5) უწყოენ ხელს (აფინანსებენ) "საწარმოთა. ჯტექნიცკურ და ტექნოლოგიურ 

მოდერნიზაციას? 

1.6.11. მოიყვანეთ კოლექტიური ინვესტირების მაგალითები. რა უპირატესობები გააჩნია მას 

ინდივიდუალურთან შედარებით? 

1.6.12. რა იცით საქართველოს საფონდო ბირჟაზე ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის შესახებ? 

1.613 როგორ მოქმედებს ინფლაცია ინვესტიციის შემოსავლიანობაზე და რისკებზე. 

გაანალიზეთ სიტუაცია სხვადასხვა აქტივების შემთხვევაში. 

1.6.14. რა პერსპექტივები აქვს საქართველოში ინვესტიციათა ინდუსტრიის განვითარებას? 

1.615. რა ელემენტებისაგან შედგება საინვესტიციო გარემო? შესაძლებელია თუ არა 

ინვესტიციის განხორციელება იმ საინვესტიციო გარემოში, რომელშიც არ არსებობს: 

1) ფინანსური აქტივები; 

2) საფინანსო შუამავლები; 

3) საფონდო ბაზარი? 

რას ნიშნავს კარგი საინვესტიციო გარემო? 

1.61ნ6. რა ინფორმაციის მატარებელია განსაზღლვრული ემიტენტის ფასიანი ქალალდის 

საბაზრო ფასი? 

1.67. ჩამოთვალეთ თქვენთვის ცნობილი ფასიანი ქაღალდების ტიპები და დაახასიათეთ 

ისინი შემოსავლიანობის და რისკიანობის მიხედვით. 

1.6.18. დაასახელეთ (და თუ შეგიძლიად დაახასიათეთ) საქართველოში მოქმედი საფინანსო 

ინსტიტუტები (შუამავლები). 

1.6.19. რა უპირატესობა გააჩნია ინვესტიციების მოზიდვას შუამავლების დახმარებით და მათ 

გარეშე? 

1.6.20. რა ნაწილებისაგან შედგება საინვესტიციო პროცესი? 

1.6.21. ვინ ეწევა საინვესტიციო საქმიანობას? 
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წემა 2. საინვესტიციო გარიგებები 

წფასიანი ქაღალდების ბარის პროფესიონალი 'მუამაელები, საფონდო ბროკერები, მათთან 
ურთიერთობები ბრძაჩებების დაეალებების და აჩგარიშების ტიპები საშუამავლო და 

საკონსულტაციო კომპანიები ფასიანი ქაღალდებით გარიგებების ტიპები მარჟინალური 
გარიგებები და მათი გამოყენება. “დაფარვის გარეშე” გაყიდვის ოპერაციათა ჩატარების მოტიეები 
და პროცედურები. ეადიანი, ფორვარდული გარიგებები) 

2.1) ურთიერთობა საფონდო ბაზრის შუამავლებთან 

ფინანსური ბაზრების, კერძოდ კი, საფონდო ბაზრის მონაწილეები იყოფიან ორ კატეგორიად. 

პორველ კატეგორის მიეკუთვნებან “– პროფესიონალური მონაწილები –- ის 

ინსტიტუციონალური და ფიზიკური პირები ვისაც შესაბამისი მარეგულირებელი 

სახელმწიფო ორგანოსაგნ მიღებული აქვს ლიცენზია ანუ ნებართვა სათანადო 

მომსახურების და სამუშაოებს წარმოებაზე. მეორე კატეგორიას მიეკუთვნებიან ის 

მონაწილეები რომლებიც გამოდიან ინვესტორების, ან აქციონერებს როლში. მათ, რა 

საკვირველია ამისათვის არანაირი ნებართვა არ საჭიროებს პირველი კატეგორიის 

მონაწილეები გადიან მკაცრ შემოწმებას, უნდა აკმაყოფილებდნენ გარკვეულ მოთხოვნებს და 

მუდმივად იმყოფებიან სახელმწიფო მარეგულირებელი ორგანოების და თვითრეგულირებადი 

ორგანიზაციის მეთვალყურეობის ქვეშ. ფინანსური ბაზრის ლიცენზირებული მონაწილეები 

წარმოადგენენ ბაზრის ინფრასტრუქტურას. მონაწილეების პირველი კატეგორია ფინანსურ 

ბაზარზე უწევს მომსახურებას პირველი და მეორე კატეგორიის მონაწილეებს. 

2.1.1. ფინანსური შუამავლები 

საფონდო! ბაზრის პროფესიონალ მონაწილე-შუამავლებს მიეკუთვნებიან: 

· საბროკერო კომპანიები; 

· საინვესტიციო ბანკები; 

ი კასტოდიანები; 

თ კომერციული ბანკები (სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების მიმართ) 

« საკონსულტაციო, სარეიტინგო კომპანიები და სხვა. 

, 

საფონდო ბაზრის პროფესიონლ მონაწილებს ლიცენზიას საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდები“ ეროვნული კომისია (შემდგომში კომისია) აძლევს. ბაზრის მონაწილეების 

უთიერთობა და ფუნქციონირები“ წესს განსაზღვრავს საქართველოს კანონი ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ და კომისიის წესები. 

  

! - საფონდო საქმიანობა საფინანსო საქმიანობას მიეკუთვნება. 
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საქართველოს საფონდო ბაზრის მთავარ საშუამავლო-საფინანსო ინსტიტუტებს წარმოადგენენ 

საბროკერო კომპანიები. პრაქტიკულად ყველა ოპერაცია ფასიანი ქაღალდებთან საქართველოს 

კანონმდებლობის შესაბამისად უნდა განხორციელდეს საბროკერო კომპანიის მონაწილეობით. 

ისე როგორც მთელი მარეგულირებელი კანონმდებლობა მიმართულია ინვესტორების 

დასაცავად, ისე საბროკერო კომპანიების აუცილებელი მონაწილეობა ფასიან ქაღალდებთან 

დაკავშირებულ ოპერაციებში, მიზნად ისახავს ინვესტორის და აქციონერის დაცვას, მათ 

შორის მისი უცოდინარობის გამო მოსალოდნელი საკუთარი შეცდომებისაგან. საბროკერო 

კომპანია არის სწორედ ის მესაკუთრის ნდობით აღჭურვილი პირი, რომელიც ვალდებულია 

დაიცვს კლიენტის ინტერესები და კეთილსინდისიერად გაუწიოს მას დავალებული 

მომსახურება. საფონდო ბროკერები ისევე როგორც თვით საბროკერო კომპანიები 

ვალდებულნი არიან გაიარონ ლიცენზირების პროცესი. 

ბროკერთან რეალური, საქმიანი ურთიერთობა იწყება ანგარიშის გახსნიდან. ამას შეიძლება 

წინ უსწრებდეს მხოლოდ ფინანსური რჩევის, ინვესტიციის თაობაზე კონსულტაციის მიღება. 

ანგარიშის გახსნის მერე, ინვესტორი ასრულებს ბროკერს მოთხოვნსს გარკვეული 

სახსრების – ფასიანი ქაღალდების ან ფულის - დეპონირების (ანგარიშზე შემოტანის) 

შესახებ. შემდეგ ეტაპზე ხდება დავალების (თავისი კომენტარებით) მიცემა ბროკერისათვის 

ოპერაციის შესრულების შესახებ. ბროკერი, თავის მხრივ, რეგულარულად აწოდებს კლიენტს 

ანგარიშებს შეთანხმებული ფორმით და ა.შ. 

2.1.2. ანგარიშის გახსნა 

ბროკერებთან ინვესტორმა შეიძლება გახსნას სხვადასხვა ანგარიში. მაგალითად: 

ცალკეული და ერთობლივი ანგარიში – იხსნება პიროვნების, ცოლ-ქმრის, ან ბავშვის და 

რომელიმე მშობლის სახელზე - ერთად არასრულწლოვანს ანგარიშს მიეკუთვნება 

სამეურვეო ანგარიში და იხსნება იმ პირობით, რომ მშობელი ან მეურვე ვალდებულია 

თანხმობა განაცხადოს ყოველ გარიგებაზე. 

საკსო და მარჟინალური (სამარჟო) ანგარიშებ - ყველაზე გავრცელებული 

ანგარიშებია.ა ინვესტორის ფულადი (საკასო) ანგარიში (თის, რთC00L//) საბროკერო 

კომპანიაში ჰგავს ჩვეულებრივ, მიმდინარე ანგარიშს ბანკში. საკასო ანგარიშის მფლობელ 

კლიენტს ბროკერის დახმარებით მხოლოდ ნაღდი თანხის გადახდით შეუძლია ჩაატაროს 

ოპერაცია. მარჟინალური ანგარიშის მფლობელი კლიენტი კი იძენს საბროკერო კომპანიისაგან 

კრედიტის მილების უფლებას. ანგარიში მარჟის გამოყენების უფლებით, როგორც მას 

კიდევ ეძახიან, ჰგავს მიმდინარე ანგარიშს ბანკში, რომელზეც დაშვებულია ოვერდრაფტი 

(0M6-ძ»ძი/!). სამარჟო ანგარიშის მფლობელისათვის ბროკერი ავტომატურად იღებს სესხს, 

როგორც კი ეს საჭირო ხდება კლიენტის ოპერაციების განსახორციელებლად. 

ანგარიშის გახსნისას მარჟის გამოყენების უფლებით, კლიენტი ხელს აწერს სპეციალურ 

ხელშეკრულებას, ე. წ. კლიენტთან შეთანხმებას (ჩხ/იი!სიით!ი· თლ ძრიო6ი)!). ამ 

შეთანხმების თანახმად, საბროკერო კომპანიას ეძლევა უფლება გამოიყენოს ინვესტორის 

ფასიანი ქაღალდები (თუ ისინი შეძენილი იყო სამარჟო ანგარიშის გამოყენებით) მისთვისვე 

აღებული სესხს უზრუნველსაყოფად გარდა ამისა, შეთანხმებ, როგორც წესი, 

ითვალისწინებს საბროკერო ფირმის უფლებას გაასესხოს ინვესტორის ფასიანი ქალალდები 

სხვა კლიენტებზე, რომლებსაც სურთ “დაფარვის გარეშე” გაყიდვების წარმოება. ყველა იმ 
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პროცედურის გასამარტივებლად, რომელიც საჭიროა ამ უფლებების რეალიზაციისათვის, 

ინვესტორი გადასცემს თავის საინვესტიციო სახსრებს (ფულს და ფასიან ქალალდებს) 

ნომინალურ მფლობელობაში (#0M1M06 #M0!ძი/ა/!!ი, 0” §(I066(! MთMI0) საბროკერო კომპანიას. 

ყველაფერი ეს აფართოვეს ინვესტორის ფასიან ქაღალდებში ფულის დაბანდების 

შესაძლებლობებს. 

თავისუფალი ანგარიში - აძლევს ბროკერს უფლებას იმოქმედოს თავისი შეხედულებით, 

მაგრამ კლიენტის სახელით. 

ანგარიშ-პაკეტი - ეს ანგარიშია, რომელსაც ბროკერი უხსნის 100 ათასი დოლარის და 

მეტი ღირებულების ფასიანი ქაღალდების პორტფელის მფლობელ კლიენტს,. 

ფასიანი ქაღალდის გაყიდვის შემთხვევაში კლიენტი აგზავნის ბროკერთან დავალებასთან 

ერთად ფასიან ქაღალდს, ან ხელმოწერილ დოკუმენტს, რომელშიც არის ვალდებულება 

ბროკერის ან ბროკერის მინდობილობით აღჭურვილ პირს პირველსავე მოთხოვნაზე გადაეცეს 

ფასიანი ქაღალდები. საბირჟო დავალების გადაცემის ტექნიკა მრავალგვარია. შეიძლება 

გამოყენებულ იყოს კურიერი, გაიგზავნოს ფაქსი, ტელეგრამა, ტელექსი, გამოყენებულ იქნას 

კომპიუტერული ტექნიკა და ა.შ. 

2.1.3. განაცხადის და დავალების ფორმები 

ბროკერთან ურთიერთობისას, კერძოდ, საფონდო ბირჟაზე ფასიანი ქაღალდების ყიდვა– 

გაყიდვაზე დავალებების, ბრძანებების (იძია) მიცემა ხდება სტანდარტული, ორივე 

მხარისათვის კარგად ცნობილი ფორმით – ტიპიური დავალებებით. ინვესტიციების კურსებში 

I4ს) ეს დავალებები სრულად არის დახასიათებული. ქართულ სახელმძღვანელოებში ეს 

საკითხები საკმაოდ სრულად არის გაშუქებული (LI, თავი VI, 3!). 

ინვესტორს შეუძლია დაავალოს ბროკერს ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვა გარკვეული 

პირობებს გათვალისწინებით ინვესტორი აწოდებს ბროკერს ინფორმაციას დასადები 

გარიგების პირობების შესახებ. ამ ინფორმაციას განაცხადის სპეციფიკაცია (იძი, 

§00CI/1C0I10M5) ეწოდება. განაცხადი უნდა შეიცავდეს 5 ჯგუფის ინფორმაციას: 

LC) განაცხადის შინაარსს; 

L) განაცხადის მოცულობას; 

CI შესრულების ვადას; 

(88) ფასს; 

L) მითითებას 

განაცხადის შინაარსში იგულისხმება: 

" კლიენტის დავალების ტიპი - ყიდვა ან გაყიდვა; 

" ფასიანი ქაღალდის (და ემიტენტის) დასახელება, კლასი და საიდენტიფიკაციო ნომერი; 

C 
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ამას ბროკერი უმატებს: 

« საბროკერო კომპანიის დასახელებას; 

» ხელშეკრულების ნომერს; 

« ბროკერის კოდს; 

» კლიენტის სავაჭრო ფსევდონიმს და ანგარიშის ნომერს; 

ბროკერმა შეიძლება მიიღოს კლიენტისაგან კონტინგენტური შეკვეთა, როდესაც მან 
ერთდროულად უნდა გაყიდოს ერთი სახეობის ფასიანი ქაღალდი და იყიდოს მეორე. 

განაცხადის მოცულობაში იგულისხმება ფასიანი ქაღალდების რაოდენობა მოცულობის 

მიხედვით ინვესტორის დავალებები შეიძლება დაიყოს 3 კატეგორიად. დავალება სრულ 

ლოტზე („იIVIძ 10I(); არასრულ ლოტზე (0იძძ IიI) და ორივე ერთად. ლოტის კონკრეტული 

სიდიდე განისაზღვრება შესაბამისი საფონდო ბირჟის წესებით. ხშირად იგი დამოკიდებულია 

ფასის სიდიდეზე. როგორც წესი კი, სრული ლოტი ნიშნავს 100 ცალ ფასიან ქაღალდისაგან 

ან მის ჯერადი რაოდენობისაგან (200, 300, 1000 და ა.შ.) შემდგარ პაკეტს. 

აშშ-ს ბირჟებზე, მაგალითად, სრული ლოტი, ჩვეულებრივ აღნიშნავს, რომ გაკეთებულია 

განაცხადი 100 აქციაზე ან 100-ის ჯერად აქციათა რიცხვზე. არასრული ლოტი ნიშნავს 1- 

დან 99-მდე აქციათა რაოდენობას. შეკვეთა 100-ზე მეტ, მაგრამ მის არაჯერად აქციათა 

რაოდენობაზე, განიხილება როგორც სრული და არასრული ლოტების კომბინაცია. 

მაგალითად, შეკვეთა 479 აქციაზე ნიშნავს, რომ შეკვეთა არის 4 სრულ და 1 არასრულ 

ლოტზე, რომელიც 79 აქციისაგან შედგება. არასრული ლოტის გაყიდვა ან ყიდვა უფრო 

ძნელია (და უფრო ძვირია), ვიდრე სრულის, ამიტომ გარდაუვალია ფასდაკლება. იაპონიაში 

ლოტად ითვლება 1000 აქცია. რუსეთში (#75), ავსტრალიაში და კანადაში ის იცვლება 

ფასიანი ქაღალდის ფასის მიხედვით. ლონდონის ბირჟაზე ფასიანი ქაღალდები ლოტების 

გარეშე იყიდება, საქართველოშიც ლოტის სიდიდე ფასის მიხედვით იცვლება (7), 

2.1.4, შესრულების ვადა 

შესრულების გადებში იგულისხმება ინვესტორის მიერ მითითებული დრო, რომელშიც უნდა 

შესრულდეს დავალება. ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე შესრულების ვადების ·მიხედვით 

დავალებები 2. სახისაა: 

დღიური დავალება (ძი, იძი.) - არის დავალება, რომელიც მოქმედებს ერთი დღის 
განმავლობაში და ავტომატურად უქმდება დღის ბოლოს. იმ შემთხვევაშიც კი, თუ იმ დღეს 

არ შესრულდა, ან კლიენტის მიერ ოფიციალურად არ გაუქმებულა. 

ღია დავალება ან „მოხსნამდე" (ლიძძ - !III - C0I00IICV (C1C), 0» 000) 0'ძიი”) - არის 

დავალება, რომელიც მოქმედებს მის შესრულებამდე. აქ იგულისხმება შემდეგი: თუ ღია 
დავალება არ შესრულდა დიდი ხნის განმავლობაში, ბროკერმა პერიოდულად უნდა მიიღოს 

თავისი კლიენტისაგან მოწმობა იმის შესახებ, რომ დავალება რჩება ძალაში (ჩვეულებრივ 
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ბროკერები საზღვრავენ ლია დავალებას 13, 30 ან 60 დღით, ხოლო შემდეგ ეკითხებიან 

კლიენტს გადის გაგრძელების შესახებ). ამერიკის საბირჟო პრაქტიკაში ასეთი დავალებები 

ავტომატურად უქმდება წელიწადში ორჯერ: აპრილის ბოლოს და ოქტომბრის ბოლოს 

(როდესაც სპეციალისტები აჯამებენ ბალანსს). აქვე შეიძლება ამ დავალებების აღდგენა, 

ამასთან შენარჩუნებული იქნება მათი შესრულების რიგითობა. ინვესტორებს შეუძლიათ 

გასცენ ღია დავალებები რამდენიმე თვით ან კვირით. იმ შემთხვევაში, თუ დავალებაში 

მითითებული ვადა გავიდა, ბრო კერები თვითონ ილღებენ პასუხისმგებლობას დავალების 

მოხსნაზე. 

2.1.5. ფასის მიხედვით დავალებების ძირითადი სახეები 

“საბაზრო” დავალება ლათ„M6, 0'ძი) - დავალება აქციის განსაზღვრული სახეობის 

შესაძლებლად ხელსაყრელ (მიმდინარე) ფასში (ხი! თVი!IთხIთ „:IC6) ყიდვახე ან 

გაყიდვაზე. ე.ი. დავალება - იყიდოს აქციები ყველაზე დაბალ ფასში და გაყიდოს ყველაზე 

მაღალ ფასში დავალების მიღების მომენტში. საფონდო ბირჟებზე გარიგებების დიღი ნაწილი 

ხორციელდება საბაზრო დავალების საფუძველზე. აღსანიშნავი, რომ ბირჟაზე ყველა 
დავალება, რომელშიც არ არის მითითებული ფასი, ითვლება საბაზრო დავალებად. 

“ლიმიტირებული” დავალება (III–„» 07/ძ6ი,) - არის სპეციალურად აღნიშნული ფასით 

აქციების ყიდვის ან გაყიდვის დავალება. ე.ი. დავალება, რომელშიც აღინიშნება ყიდვის 

მაქსიმალური ფასი ან გაყიდვის მინიმალური ფასი. თუ ეს ლიმიტი არ იქნა მიღწეული, 

დავალება არ სრულდება. გაყიდვაზე ლიმიტურ დავალებაში აღნიშნულმა ფასმა ყოველთვის 

უნდა გადააჭარბოს მიმდინარე ფასს (ამას დავალებაში ასე აღნიშნავენ; “ან უფრო 

ხელსაყრელ პირობებში“, ("ი, ხ6M0') , ხოლო ყიდვისას უნდა იყოს მიმდინარე ფასზე 

დაბალი. 

მაგალითი 1: აქცია ღირს §54, ბროკერი იღებს დავალებას იყიდოს §32-ად, თუ ფასი 

დაეცემა §32-მდე და დაბლა, ბროკერი შეასრულებს დავალებას. თუ ფასმა არ მიაღწია 32-ს 

(მაგ. ჩამოვიდა 852,20-მდე), ბროკერი არ მოქმედებს. დასაშვებია დავალების ნაწილობრივი 

შესრულება. თუ ბროკერს მიეცა დავალება გაყიდოს 3000 აქცია 552 და აღმოჩნდა მხოლოდ 

2000 ცალი აქციის მყიდველი, ბროკერი გაყიდის მხოლოდ 2000 აქციას. 

“სტოპ-დავალება“, ან “ბუფერული” დავალება (§I0ი-I05§ ი»ძ6ი”, 0» §10ი 0Iძ6”) - არის 

დავალება ბროკერისათვის იყიდოს ან გაყიდოს იმ მომენტში, როდესაც ფასი მიაღწევს 

დათქმულ სიდიდეს. ეს ნიშნავს რომ ბუფერული, სტოპ-ფასის მიღწევისას ლდაგალება 

ავტომატურად გადაიქცევა საბაზრო დავალებად. ამიტომ “სტოპ-დავალება“” შეიძლება 

განვიხილოთ, როგორც საბაზრო დავალება გარკვეული დამატებითი პირობით, რომლის 

შესრულებისათვის სიგნალს წარმოადგენს “სტოპ-ფასით” გარიგების დადება. ამ დავალებას 

ხშირად “კმარას დანაკარგი” (§(0ი-Iი-, იძი) უწოდებენ როცა იგი გაკეთებულია 

გაყიდვაზე. მართლაც, სტოპ-ფასში გაყიდვის დროს ინვესტორის ზარალი აქციაზე ფასის 

ვარდნის შემთხვევაში შემოიფარგლება სტოპ-ფასით. 

მაგალითი 2: ინვესტორმა შეიძინა 1000 ცალი აქცია 352-ად. გარკვეული დროის პერიოდის 

შემდეგ აქციის ფასმა მიაღწია §56-ს და დაიწყო ვარდნა. ვინაიდან არის ალბათობა, რომ 

ფასი კვლავ დაიწყებს ზრდას, მფლობელი აძლევს ბროკერს დავალებას გაყიდოს აქციები 
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მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ ფასი 53/-მდე დაეცამა. ეს ნიშნავს, რომ ინვესტორი მზადაა 

იზარალოს აქციაზე 5, მაგრამ არა მეტი! 

დაუშვათ. ინვესტორმა მისცა თავის ბროკერს დავალება: იყიდოს ერთ-ერთი კორპორაციის 

აქციები და შეუთანხმდა მას ბუფერულ ფასზე - ა80. მას შემდეგ, რაც ფასი მიაღწევს §80- 

ს, ხორციელდება გარიგება შემდეგივე წინადადებაზე, მიუხედავად იმისა ამ წინადადებაში 
ფასი 80-ზე მაღალია, თუ დაბალია. ბუფერული დავალების შესრულება ლიმიტურისგან 

განსხვავებით დასაშვებია მიმდინარე ფასზე უფრო მაღალ ფასშიც. 

მაგალითი 3: ინვესტორმა იყიდა ერთ-ერთი კომპანიის /#000 აქცია 535 დოლარად. (ე.ი. 

გადაიხადა 555000), მაგრამ,ე ის არ არის ლღარწმუნეუული ამ აქციის კურსის 

სტაბილურობაში. მაშინ იგი აძლევს თავის ბროკერს ბუფერულ დავალებას და ადგენს 

ბუფერულ ფასს - 5/4 დოლარს აქციაზე. იგი უკვე მშვიდად არის, რადგან აქციაზე კურსის 

დაცემის შემთხვევაში, მისი ბუფერული დავალება შესრულდება ავტომატურად, და ნაყიდ 
აქციებში გადაუხდიან §534000-ს ეი დანაკარგი იქნება 3/00მ0. ამ “შემთხვევაში იგი 

დაზღვეულია დიდ დანაკარგებისგან. თუ ბუფერული ფასი მიღწეული არ იქნება, დავალება 
რჩება შეუსრულებელი, ანუ ინვესტორს რეალური დანაკარგები არ ექნება, ხოლო მისი 

ნომინალური დანაკარგები (C.დანაკარგები ქაღალდზე“ - იიი! I05§9) ყველა ვარიანტში 

იქნება 51000 ნაკლები. ამავე დროს ფასის შემდგომი ზრდის შემთხვევაში მისი კაპიტალი 

საკურსო სხვაობასთან ერთად იზრდება. ინვესტორთა მიერ სტოპ-დავალების გამოყენება, 

აგრეთვე, პოტენციური მოგების გასანაღდებლად ხდება. 

მაგალითი 4: ინვესტორს ნაყიდი აქვს რამოდენიმე წლის წინ “XX2” კორპორაციის აქციები 

თითოეული - 3/0-ად. აქციის ფასის 525 მიღწევისას მას აქვს უკვე მოგება 315 აქციაზე. 

“სტოპ-დაგალების“ აქციის 320-ად გაყიდვაზე მიცემა ნიშნავს, რომ ინვესტორის მოგება §10– 

ი მაინც იქნება, თუ ფასი ჩამოვიდა §20-მდე, ან უფრო დაბლა. თუ აქციის ფასი იზრდება, 

მაშინ გაყიდვაზე დავალება არ განხორციელდება და ინვესტორის პოტენციური მოგება - 

“მოგებას ქაღალდზე” გაიზრდება. ფასის სტაბილური ზრდის შემთხვევაში სტოპ-ფასსაც 

თანდათან ზრდიან. ამით სულ უფრო „მაღალი მომგებიანობის ნორმას ადგენენ და ამავე დროს 

შესაძლო დიდ დანაკარგებისაგანაც იზღვევენ თავს. 

სტოპ-დავალების გამოყენებაში რისკი მდგომარეობს იმაში„ რომ აქციის ფასი სწრაფი 

დაცემის შედეგად უცებ შეიძლება გახდეს §20-ზე დაბალი. მაგალითად, 8714. ამ შემთხვევაში 

ბროკერი ვერ ასწრებს §520-ად მის გაყიდვას, და ყიდის უფრო დაბალ ფასში, მაგალითად, 

§874-ად. 

“ბუფერულ-ლიმიტური” დავალება (§I0ი-IIთI 0#”ძ6») - ესა ბუფერული დავალება, 

რომელიც აგტომატურად გარდაიქმნება ლიმიტურად (და არა საბაზროდ), როგორც კი 

ბუფერული ფასი მიიღწევა. 

მაგალითი 35: დავალება "II 100 “#8C” ი! 50 §Iიი 49 1/2 III" ნიშნავს, რომ “XX#2” 

კომპანიის აქციებზე ბუფერული ფასის 550-ის მიღწევისას, უნდა განხორციელდეს კომპანიის 

#00 აქციის გაყიდვა, მაგრამ აქციის ფასი არ შეიძლება იყოს %49,3-ზე ნაკლები. წინააღმდეგ 

შემთხვევაში, დავალება არ შესრულდება, 

სტოპ-ფასის მიღწევისას არაა გარანტირებული ბუფერულ-ლიმიტური დავალების შესრულება. 

სტოპ-დავალების მიღება ითვალისწინებს დავალების აუცილებელ შესრულებას, მაგრამ 
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გაურკვეველი ფასით მაშინ როცა ბუფერულ-ლიმიტური დავალება ითვალისწინებს 

დავალების შესრულების გარანტიის არქონას, მაგრამ ფიქსირებულ ფასს. 

2.1.6. კომენტარი -– მითითებები 

კლიენტის ინვესტიციური მიზნები ყოველთვის კონკრეტულია. ჩვეულებრივი დავალების 

მიცემისს (მაგ “საბაზრო ან ლიმიტური) ბროკერს არ “შეუძლია გაითვალისწინოს 

ყველაფერი ამიტომ ინვესტორის დავალებებში დაკონკრეტებულია მისი მოქმედების 

სტრატეგია მითითებების სახით. 

მითითება: - "ბროკერმა იმოქმედოს თავისი შეხედულებისამებრ" (”Mი! M6Iძ"” 0” ”Mძ”ხ6! 

M0იI! M0Iძი"ა) - არის დავალებაში დამატებითი დებულება, რომელიც უფლებას აძლევს ბროკერს 

შეასრულოს კონტრაქტი სასწრაფოდ ან გადადოს მისი შესრულება უკეთესი კონიუნქტურის 

წარმოშობამდე. ამასთან, ბროკერი არ იღებს პასუხისმგებლობას დავალების 

შეუსრულებლობაზე. ასეთი მითითებები დავალებაში ხშირად მაშინ გამოიყენება, როდესაც 

ზხორციელდება ოპერაციები ფასიანი ქაღალდების მსხვილ პარტიებზე. ადრე ითვლებოდა, რომ 

დავალებები ასეთი მითითებებით ბროკერების მიერ გადაცემული იქნება სპეციალისტებზე, 

უკანასკნელნი კი თვითონ გადაწყვეტდნენ” როღის და რა ფასად გაეყიდათ აქციები. 

დღეისათვის აშშ-ის ფასიანი” ქაღალდების და ბირჟების კომისიის მიერ აკრძალულია 

სპეციალისტებისგან ასეთი დავალებების შესრულება, რის შედეგად ბროკერები თვითონ 

ადევნებენ თვალყურს ბაზრის კონიუნქტურას და აძლევენ სპეციალისტს დავალებას მათი 

აზრით ხელსაყრელ მომენტში. ამასთან დაკავშირებით, ეს მითითებები უფრო იშვიათად 

გამოიყენება საბაზრო დავალებაში და უფრო ხშირად - ლიმიტურში. 

ასეთი ' სახით დავალება მიეცემა იმ ბროკერს, რომელსაც დამსახურებული აქვს კლიენტის 

ნდობა, რომლის კვალიფიკაციას და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კონიუნქტურის ცოდნას 

ეყრდნობიან. ასეთი დავალების მიცემა ბროკერზე ფაქტიურად ნიშნავს მისთვის საინვესტიციო 

გადაწყვეტილებების მიღების უფლებამოსილების გადაცემას. 

მითითება - „შეასრულე ან მოხსენი“ ("XIII ი» LIII”) ნიშნავს, რომ დავალება უნდა 

შესრულდეს დაუყოვნებლივ სრული მოცულობით, წინააღმდეგ შემთხვევაში უნდა მოიხსნას. 

მითითება - „შეასრულე დაუყოვნებლივ ან მოხსენი" (“/IIMI6იIთI6 ი” C000|') - ისეთივე 

მითითებაა, როგორც "შეასრულე ან მოხსენი, იმ განსხვავებით, რომ იგი შეიძლება 

შესრულდეს ნაწილობრივ, მაგალითად: 500 აქციის ნაცვლად ბროკერს შეუძლია იყიდოს 

300, ხოლო შეუსრულებელი ნაწილი ანულირდება. 

მითითება - „მხოლოდ სრული მოცულობით“ (”4I! ი, Mის6') - ან სრულად უნდა 

შეასრულოს დავალება, ან გააუქმოს; ეს მითითება ხშირად არის დავალებაში, როდესაც 

ხდება ფასიანი ქაღალდების მსხვილი პარტიებით ოპერაციები„ მაგრამ წინა ორი 

მითითებისგან განსხვავებით, მასში არ იგულისხმება მისი დაუყოვნებლივი შესრულება. 

ელექტრონულ ბირჟებზე, ისეთებზე, როგორიცაა საქრთველოს საფონდო ·ბირჟა, ბროკერს 

სავაჭრო პროგრამის მეშვეობით ექმნება საუკეთესო პირობები კლიენტების ამგვარი 

დავალებებს და მითითების შესასრულებლად მაგალითად, უკანასკნელი დავალების 

შესასრულებლად, გამყიდველი ბროკერი გაყიდვაზე განაცხადის შედგენისას მიუთითებს MV 
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პარამეტრს – ეს ნიშნავს რომ გარიგება შეიძლება დაიდოს მხოლოდ განაცხადში 

მითითებულ გასაყიდი აქციების სრულ მოცულობას. ამ მითითების არარსებობის შემთხვევაში 

განაცხადში მითითებული იქნება ” პარამეტრი, რაც ნიშნავს, რომ კლიენტი თანახმაა დადოს 

გარიგება არასრული მოცულობითაც. ზოგადად კი, კლიენტის დავალების ფორმა და შინაარსი 

დამოკიდებულია მათ შეთანხმებაზე, ბაზრის განვითარების დონეზე, ბირჟის ან შესაბამისი 

ბაზრის ვაჭრობის წესებზე და სხვა. 

თუ ბროკერმა რამოდენიმე დავალება ერთდროულად მიიღო, მათი შესრულება მიმდინარეობს 

დადგენილი პრიორიტეტების მიხედვით. უპირატესობა ენიჭება ფასს - გამყიდველის ყველაზე 

დაბალ ფასს და მყიდველის ყველაზე მაღალ ფასს. ფასის შემდეგ გადამწყვეტი მნიშვნელობა 

ენიჭება დროს. თუ ფასები ერთნაირია, მაშინ უპირატესობა ენიჭება პირველად მიღებულ 

დავალებას. თუ აქაც მოხდა დამთხვევა, მაშინ განმსაზღვრელი ხდება მოცულობა. 

ბირჟაზე ვაჭრობის მნიშვნელოვანი პრინციპია: - კლიეტის შეკვეთას აქვს პრიორიტეტი 

არაკლიენტის შეკვეთასთან. თუ კლიენტის და არაკლიენტის დავალებები ემთხვევა ერთმანეთს 

დროის, ფასის და აქციების სახეობებით, პირველ რიგში სრულდება კლიენტის დავალება, 

ხოლო შემდეგ კი არაკლიენტის. 

22. ფასიანი ქაღალდებით გარიგებები - “გრძელი” ყიდვა 

ამ პუნქტში განვიხილავთ ფასიანი ქაღალდებით გარიგებების ტიპებს, მათი გამოყენების 

მოტივებს და მიზეზებს, გარიგებების დადების და ოპერაციების ჩატარების წესებს და 

პროცედურებს. ჩვენ განვიხილავთ “გრძელი” ყიდვის, ფორვარდული გარიგებების, შემდგომ კი 

- მარჟით ყიდვის “დაფარვის გარეშე? გაყიდვის გარიგებებს აგრეთვე გავეცნობით 

სპეკულატიური, არბიტრაჟული და სხვა ტიპის გარიგებების ცნებებს, ფიუჩერსულ და 

ოფციონურ გარიგებებს განვიხილავთ მე-4 თემაში. 

ამ გარიგებების განხილვისას ჩვენ დავეყრდნობით ამავე თემის ფარგლებში განხილულ 

მასალას – საკასო და სამარჟო ანგარიშებს, განაცხადების და დავალებების პარამეტრებს და 

ტიპებს. განსაკუთრებულ ინტერესს წარმოადგენს მარჟით ყიდვის და “დაფარვის გარეშე" 

გაყიდვის გარიგებების დადების პრინციპების, წესების განხილვა, რაღგან საქართველოში ამ 
გარიგებების დადების არათუ პრაქტიკა, არამედ ერთეული შემთხვევაც კი არ ყოფილა. ეს, 

საქართველოში უცნობი გარიგებები, ამავე დროს, განვითარებულ “საფონდო ბაზრებზე, 

ყველაზე მნიშვნელოვან ღა მომგებიან ოპერაციებს მიეკუთვნებიან. 

გარიგებების დადების დროს გამოიყენება შემდეგი ტერმინოლოგია, რომელსაც შემდგომში 

ხშირაღ გამოვიყენებთ: 

# თუ მონაწილემ გაყიდა კონტრაქტი - ამბობენ, რომ მას აქვს (უკავია) ღია მოკლე 

პოზიცია (§ჩი/! 0041/10M); 

X» თუ მონაწილემ იყიდა კონტრაქტი - ამბობენ, რომ მას აქვს (უკავია) ღია გრძელი 

პოზიცია (/0MI6 905I!/1)0); 
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X თუ მონაწილემ ჯერ იყიდა (გაყიდა) და მერე გაყიდა (იყიდა) იგივე ტიპის 

კონტრაქტი, ანუ შეასრულა პირდაპირი და მერე საწინააღმდეგო ოპერაცია - ამბობენ, რომ 

მან დახურა პოზიცია (CI050 005:(10M, C105118 0#I). 

2.2.1. უმარტივესი გარიგება – ფასიანი ქაღალდების ყიდვა 

“გრძელი ყიღვა” (I0I§ ხM/) - გარიგების ყველაზე ჩვეულებრივი, გავრცელებული 
ნაირსახეობაა. ინვესტორი ყიდულობს ფასიან ქაღალდებს იმ იმედით, რომ მათი კურსი 

გაიზრდება და მომავალში შესაძლებელი გახდება მათი უფრო ძვირად გაყიდვა. ესე იგი, 

სიტყვა “გრძელი”- დროის მომავალი პერიოდის მიმანიშნებელია. ამ გარიგების მიზანია 

მაქსიმალური მოგების მიღება: იაფად ყიდვა და ძვირად გაყიდვა. ამ გარიგების დასადებად 

ბროკერს შეიძლება მიეცეს ყველა ის ბრძანება, რომელიც იყო პ. 2.1.5-ში აღწერილი. 

ყიდვის ერთ-ერთ სტიმულად შეიძლება ჩავთვალოთ დივიდენდის (სავალო ფასიანი ქაღალდის 

შემთხვევაში - პროცენტის) მიღების შესაძლებლობაც, თუმცა მთავარ მამოძრავებელ ძალად 

მაინც უნდა ჩაითვალოს აქტივის ფასის ზრდის ვარაუდი. 

მაგალითი 1. ინვესტორი, კომპანია “XX2”-ის გულმოდგინედ შესწავლის შედეგად, მიდის იმ 

დასკვნამდე, რომ მისი აქციების ღირებულება, სულ ცოტა 1,5 - 2-ჯერ გაიზრდება მომდევნო 

ორი წლის განმავლობაში. ამიტომ იგი იძლევა “ლიმიტურ” ბრძანებას თავის ბროკერისათვის: 

იყიდოს §20-ძძ, რადგან §20 წარმოადგენს მიმდინარე საბაზრო (მაგალითად, საბირჟო) ფასს, 

ბროკერი შეიძენს ინვესტორისთვის კომპანია “XX2”-ის აქციებს მაშინ, როცა მათი ფასი 

იქნება ტოლი, ან ნაკლები §20-§+თ, ხოლო უმოქმედოდ დარჩება, თუ ფასი აღემატება §20-§. 

ორი წლის შემდეგ ფასმა შეიძლება მიაღწიოს §30-§40 და ჩვენი ინვესტორი მოგებულია, 

მაგრამ, თუ აქციის ფასი დაეცემა §20 დაბლა – იგი ზარალშია. 

ტაქტიკურად სწორად მოქმედებდა ჩვენი ინვესტორი თუ არა? ფასის დაწევის შემთხვევაში 

იგი განიცდის ზარალს. შეეძლო თუ არა მას დაეზლვია თავი ამისაგან მთლიანად ან 

ნაწილობრივ მაინც? პასუხი დადებითია. მას რომ მიეცა ლიმიტური ბრძანება ყიდვაზე §79 %#- 

ად და ერთდროულად გაყიდვაზე “სტოპ”- ბრძანება, მაგალითად §19-ად, მაშინ მისი ბროკერი 

იყიდიდა აქციებს, როცა ფასი §19-დან §19 #-მდე იქნება. ამ დროს შესაძლო ზარალი 80,5- 

§/ ერთ აქციაზე იქნებოდა შემოსაზღვრული. მის ტაქტიკაში აღწერილი კორექტირება არ 

ამოწურავს მის ყველა შესაძლებლობას. მართლაც, თუ აქციის ფასი, მაგალითად, არის §20 

%# - ბროკერი ამ აქციას არ ყიდულობს და ინვესტორი კარგავს მის მიერვე ნავარაუდებ 

მოგებას: იგი ხომ დარწმუნებულია, რომ ფასი §30-მდე მაინც გაიზრდება. მაშასადამე იგი 

კარგავს როგორც მინიმუმ 39 %M (§30-§20 #). ეს მოგება რომ არ დაეკარგა, ინვესტორს 

უნდა მიეცა არა “ლიმიტური,” არამედ “საბაზრო” დავალება. საბოლოოდ, ჩვენი რჩევა 

ინვესტორისათვის იქნებოდა: ყიდვაზე “საბაზრო” დავალება §19 #-ად და გაყიდვაზე “«სტოპ”- 

დავალება 8#19-ად. რა თქმა უნდა, შესაძლებელია ამისაგან განსხვავებული ტაქტიკებიც და 

განსხვავებულ ფასებში ყიდვა-გაყიდვის დავალებების მიცემა. საუკეათესო ტაქტიკის შერჩევა 
შესაძლებელია მხოლოდ კომპანია “X „2 აქციებსს ფასთა ცვალებადობის ანალიზის 

საფუძველზე. 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვა ხორციელდება მხოლოდ შესაბამისი 

ლიცენზიის მქონე საბროკერო კომპანიების შუამავლობით (სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების 
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შემთხვევაში – კომერციული ბანკების მეშვეობითაც). ამისათვის, კლიენტი ხსნის ანგარიშებს 

საბროკერო კომპანიაში გადასცემს საინვესტიციო სახსრებს საბროკერო კომპანიას 

ნომინალურ მფლობელობაში, უდებს მას შესაბამის ხელშეკრულებას და აძლევს დავალებებს 

ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვასთან დაკავშირებით. საბროკერო კომპანია ვალდებულია 

იმოქმედოს კლიენტის ინტერესებში, გაუწიოს მას კონსულტირება საფინანსო, საინვესტიციო 

და იურიდულ საკითხებში, ჩააბაროს ანგარიშები ჩატარებული ოპერაციების შესახებ (მათ 

შორის მარეგულირებელ ორგანოსაც!). საბროკერო კომპანი ვალდებულია შეასრულოს 

კლიენტის დავალებები საქართველოში მოქმედი საკმოდ მკაცრი მარეგულირებელი 

კანონმდებლობის და ნორმატიული აქტების მოთხოვნების დაცვით (L7I 

2.2.2. ფასიანი ქაღალდების გაყიდვა 

ფასიანი ქაღალდების გაყიდვა არ მიეკუთვნება საინვესტიციო გარიგებების რიცხვს, რადგან ამ 

შემთხვევში ზხდებს არა ფულადი სახსრებს დაბანდება არამედ ინვესტიციიდან 

გამონთავისუფლება. ამის გამო ამ სახის გარიგებები არ განიხილება საინვესტიციო კურსებში, 

როგორც დამოუკიდებელი მნიშვნელობის მქონე ოპერაცია. ამავე დროს, გაყიდვის გარეშე 

ზშირად შეუძლებელია ფინანსური ინვესტიციის წარმატებით დასრულება, ან წამგებიანი 

ინვესტიციის დროულად შეწყვეტა. 

მართლაც, ფასიანი ქაღალდების გაყიდვა აუცილებელია შემდეგ შემთხვევებში: 

ირ ფასიანი ქაღალდების მიმდინარე ღირებულების შემცირებისას; 

რ ასეთი ვარაუდის გაჩენისას; 

რ ფასიანი ქაღალდების ყიდვის შედეგად მიღებული შემოსავლის (მოგების) მისაღებად 

(დასაფიქსირებლად); 

.· ფარდობითდ უფრო მომგებიანი  ინვესტიციისასთვის ფულადი სახსრების 

დასაბრუნებლათ (გასანთავისუფლებლათ); 

რ შესაძლო ზარალის შესაზღუდათ და სხვა; 

არცერთი ეს მიზეზი არ შეიძლება იყოს განხილული, როგორც ინვესტიცია. სამაგიეროდ, 

გაყიდვის შესაძლებლობა ბევრად უფრო მომხიბლელს ხდის ფასიან ქალალდებში 

ინვესტიციას, განსაკუთრებით, თუ საინვესტიციო აქტივი ლიკვიდურია (იხ. თემა 3). 

გაყიდვის გარიგება მოქმედებს ბაზარზე ფასების შემცირების მიმართულებით, რადგან ზრდის 

მიწოდებას. ამიტომ იგი ხშირად გამოიყენება, როგორც მოსამზადებელი შესაბამისი ფასიანი 

ქაღალდების შესყიდვის საინვესტიციო სტრატეგიის (იხ. თემა 3) განსახორციელებლად. 
განსხვავებით შესყიდვისაგან რომელიც წარმოადგენს ბაზარზე "გრძელი" (/0M#9) პოზიციის 

დაკავებას, გაყიდვა შეესაბამება "მოკლე" (§-M0/I) პოზიციის (205/(10) დაკავებას. 
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2.3. მარჟინალური გარიგებები 

ინვესტორს, რომელსაც გახსნილი აქვს მხოლოდ ჩვეულებრივი ანგარიში ბანკში, შეუძლია 

იყიდოს ფასიანი ქაღალდები, თუ ამ ფასიანი ქაღალდების ღირებულებას იგი მთლიანად 

დაფარავს ანგარიშზე ჩარიცხული ფულადი სახსრებით (საქართველოში ინვესტორს უნდა 

ჰქონდეს, აგრეთვე საბროკერო კომპანიასთან გახსნილი ფულადი ანგარიში). მაგრამ, თუ მას 

აქვს საბროკერო კომპანიასთან ანგარიში მარჟის გამოყენების უფლებით (საქართველოში 

ასეთი ანგარიშების გახსნის პრაქტიკას ჯერ არა აქვს ადგილი), მაშინ ფასიანი ქაღალდების 

ყიდვისას, ინვესტორს მოეთხოვება ამ ფასიანი ქაღალდების ღირებულების მხოლოდ ნაწილის 

დაფარვა. დანარჩენ თანხას მას სესხის სახით აძლევს საბროკერო კომპანია. 

  

ფასიანი ქაღალდის ყიდვა კრედიტში – არის საფონდო ოპერაცია ბროკერის მიერ 

ნასესხი სახსრების გამოყენებით, რომლის შედეგადაც ინვესტორი იძენს ფასიან 

ქაღალდებს და ზრდის ოპერაციის მომგებიანობის ნორმას       
თანხას, რომელსაც სესხულობენ საბროკერო კომპანიისაგან ამგვარი მარჟის გამოყენებით 

ფასიანი ქაღალდების ყიდვის (Iთყვ”თ „#M5Mია0) დროს, განსაზღვრავენ როგორც 

ინვესტორის სადებეტო ნაშტს (ძიხ!! ხი!ძი0ლ0). ამ სადებეტო ნაშტზე სასესხო პროცენტი 

გამოითვლება მომსახურების გადასახადის და ფულადი კრედიტის საპროცენტო განაკვეთის 

შეჯამებით. ეს უკანასკნელი არის ის პროცენტი, რომელსაც საბროკერო კომპანია უხდის 

ბანკს ამ კრედიტის გაცემაში და რომელიც საბოლოოდ ინვესტორმა მიიღო შეძენილი 

ფასიანი ქაღალდების ღირებულების ნაწილის დასაფარად. აქედან გამომდინარე, საბროკერო 

კომპანია, გარკვეულწილად, გამოდის საფინანსო შუამავლის როლში, ბანკის მიერ 

ინვესტორის დაკრედიტების პროცესში. 

მაგალითად, ბანკს შეუძლია ასესხოს საბროკერო კომპანიას ფული 7 0%-ი წლიური 

საპროცენტო განაკვეთით, რის შემდეგაც კომპანიას შეუძლია ასესხოს ფული ინვესტორს 

II%-ში (I% - მომსახურების გადასახადი). საბროკერო კომპანია ბანკისაგან მიღებული 

სესხისს უზრუნველსაყოფად იყენეს ინვესტორის მიერ შეძენილ ფასიან ქალალდებს, 

რომლებიც იბლოკება საბროკერო კომპანიაში მსესხებელი ბანკის სასარგებლოდ. 

2.3.1. მოგების ნორმა, ფინანსური ბერკეტი 

თავიდანვე ხაზი გაუსვათ იმ გარემოებას, რომ მარჟით ყიდვის შემთხვევაში იზრდება არა 

მომგებიანობა – იგი გარკვეულია შესაბამისი ფასიანი ქაღალდისათვის და ბუნებრივია არ 

არის დამოკიდებული იმაზე თუ რა სახსრებით – საკუთარით თუ ნასესხებით – ვიძენთ 

ფასიან ქაღალდს, არამედ მომგებიანობის ნორმა, განაკვეთი C-ი(0 0/ ი>0/II, #016 0/ M6თIII). 

განვმარტოთ ეს გარემოება. დაუშვათ, ჩვენ მოვახდინეთ 1000 ლარის ინვესტირება 3 თვით. 

ინვესტიციამ მოგვიტანა მოგება – 30 ლარი. ფლობის პერიოდში შემოსავლიანობამ შეადგინა 

– 3% (30/1000+100%), ხოლო საშუალო წლიურმა – #2%. ორივე ამ სიდიდეს შეგვიძლია 

უწოდოთ მომგებიანობის ნორმა. 
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დაუშვათ, რომ ამ ინვესტიციის განხორციელებისას ინვესტორმა გამოიყენა 500 ლარი – 

საკუთარი სახსრები და 300 ლარის სესხი. მაშინ; რადგან მოგება არ შეიცვლება, 

მომგებიანობის ნორმა (30/200%/00%=:6%) გაიზრდება 6%-მდე (წლიური – 24%-მდე). 

მაშასადამე, ინვესტორის მიერ კრედიტის – ფინანსური ბერკეტის (/IიIიMCIიI !6V0თიი0) – 

გამოყენებამ მისცა მომგებიანობის ნორმის გაზრდის საშუალება რეალურად, ინვესტორს 

მოგების გაზრდის შესაძლებლობაც უჩნდება, თუ არა 500, არამედ 1000-ვე ლარი დააბანდა. 

ამ შემთხვევაში მისი მოგება ხარჯის გაუთვალისწინებლად გაორმაგდება. 

რასაკვირველია, სინამდვილეში, ინვესტორის მოგებას უნდა გამოაკლდეს სესხის პროცენტის 

და ბროკერის საკომისიოს გადახდასთან დაკავშირებული ზხარჯები. შესაძლო მოგებასთან 

შედარებით ეს ხარჯები უმნიშვნელოდ ზრდის ინვესტორის ხარჯებს იმ შემთხვევასთან 

შედარებით როცა ის მთელ ინვესტიციასს ახორციელებს საკუთარი "სახსრებით. თუ 

გავითვალისწინეთ, აგრეთვე, რომ ასეთი ოპერაციები ხშირად დროის მოკლე პერიოდში 

ხორციელდება (სესხის პროცენტი მცირეა), მაშინ დავინახავთ ამ ოპერაციების მაღალ 

მომგებიანობას და ეფექტურობას. 

2.3.2. სესხით (მარჟით) ყიდვის პრინციპები! 

უმეტესობა ფასიანი ქაღალდების ყიდვა შესაძლებელია ბროკერის მიერ გაცემული სესხის 

გამოყენებით. ეს ეხება არა მარტო საფონდო ბირჟების ლისტინგში აღრიცხულ ფასიან 

ქაღალდებს, არამედ სანდო რეიტინგის მქონე თითქმის ყველა ემიტენტის ფასიან ქაღალდებს. 

ყიდვის ეს პრინციპი აგრეთვე გამოიყენება ჩვეულებრივი და პრივილეგირებული აქციების, 

ობლიგაციების უმეტესი ტიპების, ორდერების (ი#ძი/§) და რაიტების (-ICMI§), სასაქონლო 
და ფინანსური ფიუჩერსების (CV/IIIV-06§5) ყიდვისას. 

ყველა ინსტრუმენტით გვაჭრობისს არსებოს გარკვეული თავისებურებები” ამიტომ 

სიმარტივისათვის, შემდგომში ჩავთვალოთ, რომ მარჟით ყიდვის გარიგებების განხილვის 

დროს ყოველთვის ვიგულისხმოთ ჩვეულებრივი აქციების ყიდვა. აგრეთვე, ჩავთვალოთ, რომ 

აქციის არჩევანი შესაბამისი ბაზრის ანალიზის საფუძველზე უკვე ჩატარებულია. ზრდადი 

აქციის სწორ შერჩევას, ამ შემთხვევაში, გადამწყვეტი მნიშვნელობა აქვს, რადგან სესხით 

ყიდვას დამატებითი მოგება არ მოაქვს, მაგრამ დაკავშირებულია ჩვეულებრივ ყიდვასთან 

შედარებით დამატებით რისკთან. 

დაუშვათ, ინვესტორს 50000 დოლარი აქვს, მან გადაწყვიტა მოახდინოს ინვესტიცია 

კომპანია XX2-ის 1000 აქციაში (ცალის ფასი - 850). თუ არ ღებულობთ კრედიტს, მაშინ 

ამ ინვესტიციას მოხმარდება მთელი თქვენი ფული. იმ შემთხვევაში კი, თუ ბროკერმა 

მოგცათ სესხი, აქციების დაგეგმილ რაოდენობას თქვენ შეიძენთ §25000 და კიდევ იმდენივე 

დაგრჩებათ სხვა ინვესტიციისათვის (ამ მაგალითის ილუსტრაცია იხ. ცხრილი 2-1). 

გარკვეული დროის შემდეგ აქციის ფასი, დაუშვათ, გაიზარდა 30 დოლარით. ცხრილი 

გვიჩვენებს, თუ როგორ შეიცვლება ინვესტორის პოზიცია საკუთარი კაპიტალის გამოყენების 

პროცენტის მიხედვით (100% - ყიდვა განხორციელდა უსესხოდ). პოზიცია ბ გვიჩვენებს 

ინვესტორის მდგომარეობას აქციის ფასის შემცირების შემთხვევაში. 

  

I - ამ პუნქტის და შემდგომი მასალა მთლიანად ეყრდნობა ა.შ.შ-ს საფონდო ბაზრის 

პრაქტიკას. 
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ცხრილი 2 - 1 

სა, 
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1000 1000 I000 1000 
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20000 20000 20000 20000 

50000 50000 50000 50000 
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-60 -75 -92.3 -120 

  

ცხრილიდან ჩანს, რომ რაც უფრო დაბალია ინვესტიციაში საკუთარი კაპიტალის წილი, მით 

უფრო მომგებიანია ოპერაცია ფასიანი ქაღალდის სწორი შერჩევის შემთხვევაში და მით 

უფრო სარისკო და ზარალიანია, თუ ფასიანი ქაღალდის ფასი კლებულობს. 

ამ ტიპის გარიგების ანალიზი გვიჩვენებს, რომ: 

.· აქციის კურსი არ არის დამოკიდებული ფინანსირების წყაროზე; 

თრ შემოსავლიანობის ნორმა დამოკიდებულია არა მარტო ფასიანი ქაღალდის კურსის 

მერყეობაზე, არამედ ინვესტიციაში საკუთარი კაპიტალის წილის სიდიდეზე; 

.· რაც უფრო დაბალია საკუთარი კაპიტალის წილი ინვესტიციაში, მით უფრო 

მომგებიანია, მაგრამ უფრო სარისკოც (პროპორციულად) არის გარიგება; 

ი ოპერაციასთან დაკავშირებული ხარჯები და რისკი მით უფრო ნაკლებია, რაც უფრო 

მოკლე პერიოდში სრულდება ოპერაცია. 

მარჟინაელური გარიგებების მთავარი ნაკლი მდგომარეობს იმაში, რომ ნაყიდი ფასიანი 

ქაღალდი შეიძლება ისე არ "მოიქცეს", როგორც ამას ინვესტორი გეგმავდა და დააყენოს იგი 

სერიოზული ზარალის წინაშე. მეორე ნაკლი - მიღებული სესხის მომსახურებაზე გასაღები 

ხარჯებია, ზარალის შემთხვევაში შესაძლებელია მათი უწყვეტი ზრდა. 

2.3.3. მარჟა 
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ამ ტიპის გარიგებებს“ უწოდებენ მარჟით ყიდვას (MIVI-CII 0IMI5Mი§თ), ან მარჟფჟინალურ 

გარიგებებს ციაი-ლს ძიი!) ურიგო არ იქნებ მოკლედ განვმარტოთ ტერმინი მარჟა 

(IVI07ICII)), რადგან მას ძალზედ ხშირად იყენებენ სხვადასხვა მნიშვნელობით. 

ტერმინი "მარჟა" ფართოდაა წარმოდგენილი ამერიკულ საფინანსო ტერმინოლოგიაში, მაგრამ 

არა ერთი და იგივე მნიშვნელობით. ამ ტერმინით შეიძლება აღინიშნოს, მაგალითად: 

0 მთლიანი შემოსავლის აბსოლუტური ჯამი (C7-03§§ MIთICII), რაც აზრობრივად 

ახლოსაა, მაგრამ არაა იდენტური ჩვენთან მიღებული “საბალანსო “შემოსავლის 

ცნებასთ–ნნ და, ამავ დროს, შემოსავლის ნორმა,“ მაგალითად, რეალიზაციის 

რენტაბელობის გაანგარიშებისას ()#0/I! M)07§II); 

ი საბანკო საქმეში "მარჟა" უჩვენებს სხვაობას პროცენტულ შემოსავალს აქტივებიდან 

და მოზიდული სახსრების პროცენტს შორის; 

C საბუღალტრო აღრიცხვაში ის გამოიყენება "შემოსავლის ფორმირებაში წვლილის" 

აღსანიშნავად (C0V!/'ნხMI:07 M)09I), რომელიც წარმოადგენს სხვაობას ერთეული 

პროდუქციის ფასსა და ცვლად ხარჯებს შორის პროდუქციის ერთ ერთეულზე; 

9 საფონდო ოპერაციებში მარჟა (VIVICI) მიუთითებს“ ინვესტორის “საკუთარი 

კაპიტალის წილზე, რომელსაც ანგარიშობენ პროცენტულად. 

2-3.4. მარჟინალური გარიგების დადების წესები 

პირველ რიგში, ინვესტორი ვალდებულია გახსნას სამარჟო ანგარიში (VI0CI-CI# ძთ0CC0"/1/!- იხ. 

პუნქტი 2.12) ბროკერთან და შეიტანოს მასზე მინიმუმ 2000 ა.შშ. დოლარი 

(ფედერალური სარეზერვო სისტემის (M0ძ0”ი! M#050”Vთ 5V/I0I)-#MM5)- მოთხოვნა ფულით 

ან ფასიანი ქაღალდებით, რაც დასაშვებია. რა თქმა უნდა, ყველა ფასიანი ქაღალდი არ 

მიიღება. ლაპარაკია მხოლოდ ლიკვიდურზე, რომელიც შეიძლება გაუტოლდეს ფულს – 

ა.შ.შ-ს კანონმდებლობით ნებისმიერი საფონდო ბირჟის ლისტინგში მყოფი ფასიანი 

ქაღალდები (ამ კატეგორიას მიეკუთვნება სახელმწიფო სასესხო ფასიანი ქაღალდებიც) და 
ბოლო პერიოდში M45040C-ის არასაბირჟო ბაზარზე კოტირებადი ფასიანი ქაღალდები და 

ეროვნულ საბაზრო სისტემაში (MძI!0ი»ი! M/07I#6! 579(6XV - MM53) ჩართული ფასიანი 

ქაღალდები. 

ბროკერთან ურთიერთობა მიმდინარეობს ჩვეულებრივად ისე, როგორც იყო აღწერილი პ. 2.IL- 

ში. გამოიყენება აღწერილი ტიპიური ბრძანებები. ბროკერს უხდიან ჩვეულებრივ საკომისიო 

გადასახადს (იხ ცხრილი 2-2) 

ცხრილი 2 –- 2 

საკომისიო სრული ლოტებით) 
I გარიგების მოცულობა ოპერაციების განხორციელებაზე დანამატი 

  

  

1 - სრული ლოტი წარმოადგენს ასის ჯერადი რაოდენობის ფასიან ქაღალდებს – 100, 200, 

1000 და სხვა არასრულ ლოტს უწოდებენ 100-ლზე ნაკლები რაოდენობის ფასიან 
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  92 

_ 800 ა.შ.შ. დოლარმდწე | 8.43 ა.შ შ. დოლარი + გარიგების – 
მოცულობის 2.7% 

  

  

  

800-დან 2500 აშშ | 16.85 ა.შ.შ. დოლარი +. +315 ცენტი თითო · 
დოლარამდე გარიგების მოცულობის 1.7% აქციაზე 
  

> 
  

2500-დან 5000 ა.შ.შ. 29.50 აშშ, დოლარი +- +3:15 ცენტი თითო. · 
დოლარამდე გარიგების მოცულობის 1.3% აქციაზე 
          
  

წყარო: მსხვილი ამერიკული საბროკერო კომპანიების გასაშუალებული მონაცემები. 

როგორც კი მარჟის გამოყენებით დაიდო გარიგება, მაშინათვე იწყებ ამ სესხზე 

პროცენტების დარიცხვა. ყველა ფასიან ქაღალდს, მათ შორის მარჟით ნაყიდსაც, ბროკერი 

ინახავს თავისთან სესხის უზრუნველსაყოფად. ეს ფასიანი ქალალდები იმყოფება ბროკერის 

ნომინალურ მფლობელობაში (ან როგორც ა.შ.შ.-ში იძახიან გაფორმებულები არიან "ქუჩის 

სახელზე" -– ა+//00! #06). მას აქვს უფლება განკარგოს ეს ფასიანი ქაღალდები თავის 

შეხედულებისამებრ გარკვეული პერიოდის განმავლობაში. 

სესხი ასეთი გარიგებებისათვის შეიძლება მიღებულ იქნას ბროკერისაგან და ბანკისაგანაც. 

მაგრამ როგორც წესი (და ეს უფრო მოსახერხებელია), სესხს ბროკერისაგან იღებენ!. 

ბროკერი ბანკისგან სესხს ღებულობს, როგორც წესი, "პრაიმ რეიტ"-ის (0#”IMI6 #თ!თ) 

საპროცენტო განაკვეთით (ან მასზე 1-3“ უფრო მაღალით). ე.ი. ყველაზე დაბალი 

განაკვეთით, რომელიც დადგენილია საუკეთესო (ყეელაზე სანდო) მსესხებლებისათვის. 

  

ფასიანი ქაღალდების ყიდვა სამარჟო ანგარიშის გამოყენებით წარმოადგენს 

სასესხო კაპიტალის გამოყენების ერთერთ ფორმას. სასესხო ფულადი სახსრების 

გამოყენება აძლიერებს შესყიდული ფასიანი ქაღალდის “შემოსავლიანობის, 

როგორკცკ დადებით ისე უარყოფით გავლენას ინვესტორის ფინანსურ 

მდგომარეობაზე       
ეს ხდება არა მარტო იმიტომ, რომ საბროკერო კომპანიები, მართლაც, დიდი კაპიტალის და 

მომგებიანი ბიზნესი“ წარმომადგენლები არიან და არა მარტო მჭიდრო ფინანსური 

ურთიერთობების გამო (ხშირად ბანკი ეკუთვნის საბროკერო კომპანიას, ან პირიქით), არამედ 

იმიტომ რომ საბროკერო კომპანიები სთავაზობენ ბანკებს “სესხის მაღალლიკვიდურ 

უზრუნველყოფას და თვითონვე არიან პასუხისმგებელნი ამ უზრუნველყოფის რეალიზაციაზე 

საბირჟო საფონდო ბაზარზე. 

  

ქაღალდებს. არასრული ლოტებით ყველა ბროკერი არ ვაჭრობს და თუ ვაჭრობს, მაშინ 

ამაში იგი იღებს უფრო მაღალ საკომისიოს, ვიდრე სრული ლოტებით ოპერაციის 

განხორციელებისას. 

” - M#72§-ის მიერ დადგენილია, რომ ბანკს ეკრძალება იმაზე დიდი მოცულობის სესხის 

გაცემა, ვიდრე ის შეიძლება იყოს საბროკერო კომპანიის მიერ გაცემული. უკანასკნელს 

სესხის ოდენობას ##M5-ა უდგენს ყველა კატეგორიის ფასიანი ქაღალდებისათვის ცალ-ცალკე 

საბაზრო კონიუნქტურის გათვალისწინებით. 

2 - ბანკებს საქართველოში · მოქმედი კანონმდებლობის მიხედვით ეკრძალებათ საფონდო- 

საბირჟო ვაჭრობაში უშუალო მონაწილეობის მიღება. 
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2.3.5. საწყისი მარჟა 

საკუთარი კაპიტალის წილის ოდენობისადმი მოთხოვნები დგინდება ფედერალური სარეზერვო 

სისტემის მიერ (იხ. ცხრილი 2-3), რომელიც განსაზღვრავს ყველა ინვესტორისათვის 

საკუთარი კაპიტალის წილის მინიმალურად აუცილებელ ნორმას ფასიანი ქაღალდების 

სესხის გამოყენებით ყიდვის დროს. ინვესტორს აქვს უფლება ჩადოს მეტი, მაგრამ არა 

ნაკლები ოდენობით საკუთარი სახსრები: ერთდროულად, საბროკერო კომპანიებს აქვთ 

უფლება მოითხოვონ კლიენტის მინიმალურზე მეტი საკუთარი სახსრები, მაგრამ არა აქვთ 

უფლება დაფარონ საკუთარი სახსრებით გარიგების თანხა ისე, რომ ინვესტორის საკუთარი 

სახსრები არ აღწევდეს ##5-ის მიერ დადგენილ მინიმუმს. 

ცხრილი 2 – 3 
  

  

   

    

"კლიენტის. საკუთარი: კაპიტალის 
„მინიმალურად, აუცილებელი წილი - 

(შენატანი, მარჟა). "გარიგებაში 

ა ფასიანი ქაღალდი“ ილა 

  

ჩვეულებრივი და. პრივილეგირებული აქციები, რომელთა. კოტირება 50% 
წარმოებს საფონდო ბირჟებზე 
  

ჩვეულებრივი და პრივილეგირებული აქციები, რომელთა კოტირება 
  

  

  

      
წარმოებს M#/45-ის სისტემის მიერ (M45M040/MM5) 30% 

კონვერტირებადი ობლიგაციები 50% 
კორპორატიული ობლიგაციები 30% 

აშშ-ს სახაზინო თამასუქები საშუალო და გრძელვადიანი ვალის ძირითადი თანხის 8% 

ობლიგაციები, 
ა.შ.შ.-ს მთავრობის ყველა სხვა ფასიანი ქაღალდები ეალის ძირითადი თანხის 10% 

ა.შ.შ.-ს მთავრობის გარანტიით ფასიანი ქაღალდები გალის ძირითადი თანხის 15% 
        

წყარო: M6ძ6I0! I#65§567”V6 5/§(6M 8IIICII), I992 წ. 

მაგალითად, თუ #/#:5-ის მიერ დადგენილია ინვესტორის საკუთარი კაპიტალის მინიმალური 

წილის ოდენობა - 50%, მაშინ ინვესტორს აქვს უფლება გამოიყენოს მეტი, მაგალითად 75% 

საკუთარი სახსრები გარიგებაში. ამავე დროს, საბროკერო კომპანიას აქვს უფლება 

დაიზღვიოს თავი და გაამკაცროს მოთხოვნები ინვესტორის საკუთარი კაპიტალის მიმართ, 

მაგალითად, მოითხოვოს 65%. 

  

საწყისი შესატანი – საწყისი მარჟა, წარმოადგენს საკუთარი კაპიტალის 

მინიმლურად აუცილებელი თანხის ოდენობას, რომელიც ინვესტორმა უნდა 

შეიტანოს ანგარიშზე სესხით ფასიანი ქაღალდების შესყიდვის დროს       

საწყისი შენატანის ნორმა გამოიყენება დაუსაბუთებელი გარიგებების და ძალიან აქტიური 

სპეკულაციის თავიდან ასაცილებლად (რატომ ჩნდება აქ სახიფათო დონის სპეკულაციის 

საშიშროება გამოაშკარავდება მარჟინალური გარიგებების შემდგომი განხილვის პროცესში). 

ამიტიმ მოითხოვება საკუთარი ფულის მონაწილეობის მინიმალური ნორმა, რომელიც 

ინვესტორმა, უნღა უზრუნველყოს ფასიანი ქაღალდების სესხის გამოყენებით ყიღვის 

მომენტში. რაც უფრო სანდო და ლიკვიდურია (ა.შ.შ.-ს საფონდო ბაზარზე ეს თვისებები 

ერთმანეთთან დაკავშირებულია) ფასიანი ქაღალდი, მით უფრო დაბალია სავალდებულო 
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საწყისი შენატანი - მარჟა. ფასიანი ქაღალდები, რომელიც არ არის ჩამოთვლილი ცხრილში 

2-3 ითვლება, რომ მათ არ გააჩნიათ საგირაო ღირებულება და ისინი არ შეიძლება იყონ არც 

მარჟინალური გარიგებების ობიექტები და არც დაიშვება მათი შეტანა მარჟის სახით ფულადი 

სახსრების მაგივრათ. 

ამავე დროს, საწყისი მარჟის შეტანის მოთხოვნა წარმოადგენს სამარჟო ანგარიშის მიმდინარე 

მდგომარეობის “შემოწმებას, მანამ სანამ საკუთარი სახსრების დონე (ან საგირაო 

საშუალებები, რაც იგივეა) არსებულ მოთხოვნებს აკმაყოფილებს, ინვესტორს უფლება აქვს 

ისარგებლოს თავისი ანგარიშით და განაგოს იგი მისი შეხედულებისამებრ. მაგრამ, როგორც 

კი მის მიერ ნაყიდი ფასიანი ქაღალდების საბაზრო ფასი შემცირდება ისე, რომ საკუთარი 

სახსრების წილის მაჩვენებელი აღმოჩნდება მინიმუმზე ნაკლების, ანგარიში მიეკუთვნება 

შეზღუდულებს და ინვესტორს ეზღუდება მისი ანგარიშის (შესაბამისად ფასიანი ქაღალდების 

და ფულადი სახსრების) განკარგვა. ამაგე დროს, ეს არ ნიშნავს, რომ მას დაუყოვნებლივ 

წაეყენება მოთხოვნა შემოიტანოს ანგარიშზე დამატებითი სახსრები. 

შეზღუდული ანგარიშით სარგებლობის პირობებში შედის, მაგალითად ესეთი. თუ ინვესტორმა 

მოინდომა ფასიანი ქაღალდების გაყიდვა, მას ეს არ ეკრძალება, მაგრამ ფულადი თანხის 

გატანისას მას შეიძლება გაუჩნდეს პრობლემები: მას მიეცემა იმდენი ფულის გატანის 

საშუალება, რომ ანგარიშზე მარჟის საწყისი მოთხოვნითი დონე (IსI!ი! თი»!ი.დ! 

70601MI0M0MIL) იყოს დაკმაყოფილებული. 

მაგალითი 1. ინვესტორმა იყიდა მარჟით 5200 აქცია, ცალი 30 დოლარად. მარჟის საწყისი 

მოთხოვნითი დონე იყო 65%. ამიტომ, ყიდვისას ინვესტორმა უზრუნველყო 

§)I5000X65%=§9750, ხოლო საბროკერო კომპანიამ ასესხა მას §523530. მეორე დღეს აქციის 

ფასი დაეცა 22 დოლარამდე და ინვესტორმა გადაწყვიტა ფასიანი ქაღალდების 70%-ის 

გაყიდვა. რა თანხის გატანას შეძლებდა იგი თავის ანგარიშიდან საბროკერო კომპანიაში? 

ამოხსნა აქციის ფასის დაცემისას ინვესტორის მფლობელობაში არსებული ფასიანი 

ქაღალდების საბაზრო ღირებულება შეადგენს §25X500ცალზე=512300. საწყის 

ინვესტიციასთან შედარებით ეს შეესაბამება §73000-§/25200=523500 ზარალს. ეს ზარალი 

მთლიანად უნდა დაიფაროს ინვესტორის მიერ, ამიტომ ითვლება, რომ მას მხოლოდ §97230- 

§2500=§7230 დარა ანგარიშზე. წესის მიხედვით ანგარიშზე უნდა ჰქონოდა 

§8/25(=512500X65%) აქედანნ გამომდინარე, მისი ანგარიშის სტატუსი “შეიცვლება 

"შეზღუდულზე" (-0+/„”IC(0ძ ძი00"!). 350 აქციის გაყიდვის შედეგად, მის ანგარიშზე თანხა 

გაიზრდება 823X330=58750-ით დარჩენლი აქციები (/20ი ცალის “უნდა იყოს 

უზრუნველყოფილი 750X§525X65%=52437.2. დანარჩენი თანხის გატანის უფლება ინვესტორს 

აქვს. პასუხი 8732562.5. 

  

ფასიანი ქაღალდების ყიდვა შესაძლებელია მხოლოდ საკუთარი კაპიტალის, ან 

ნაწილობრივ საბროკერო კომპანიისაგან ნასესხი და საკუთარი ფულადი 

სახსრების გამოყენებით       
განხილული მაგალითის შედეგი, შესაძლოა უფრო ნათელი გახდეს ჩვენთვის, თუ მარჟის 

საკმარისობის დონის (VICIIIICI0IICC MI0CII) გაანგარიშების წესს განვიხილავთ. 
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2.3.6. მარჟის საკმარისი დონის განსაზღვრა 

მარჟის საკმარისი დონის განსაზღვრისას იყენებენ დამხმარ სიდიდეს, რომელსაც ფაქტიური 

მარჟა (თიCლIV0I MიIლII) ეწოდება. ფაქტიური მარჟა წარმოადგენს შემდეგი ფორმულით 

გასაანგარიშებელ სიდიდეს: 

Mითიი! = (L--–- ჯ) / (2. ა) 

სადაც, 
L-. – ინვესტორის მიერ სესხით ნაყიდი ფასიანი ქაღალდების მიმდინარე საბაზრო ჯამური 

ღირებულებაა; 
სხ – ნასესხი თანხის ოდენობა, რომელსაც სადებეტო ნაშტს (ძიხი! #6»!0IIძი,, ძიხი! 
ხი!ძMC6) უწოდებენ; 

ამ ფორმულის მრიცხველი ინვესტორის მიმდინარე საკუთარი კაპიტალის სიდიდის ტოლია. 

შესაბამისად, M – უდრის ნაყიდი ფასიანი ქაღალდების შეძენის მომენტში არსებული საბაზრო 

ღირებულების და საწყისი მარჟის ნამრავლს. 

  

ფაქტიური მარჟად ინვესტორის საკუთარი კაპიტალის პროცენტებში 

გამოსახული წილის მაჩვენებელია 
      

ფორმულიდან კარგად ჩანს, რომ ფასიანი ქაღალდების ყიდვის მომენტში ფაქტიური მარჟა 

საწყისი მარჟის ტოლია, იმის გამო, რომ სადებეტო ნაშტი მუდმივი სიდიდეა, ფაქტიური 

მარჟა იცვლება ინვესტორის აქტივის მიმდინარე ფასის გამო (M..=1-09/ს). ფასიანი 

ქაღალდების კურსის ზრდა, განაპირობებს ფაქტიური მარჟის ზრდას, ხოლო კლება – 

ფაქტიური მარჟის შემცირებას, ფაქტიური მარჟის ყოველდღიური გაანგარიშება ფასიანი 

ქაღალდების ფასის შესაბამისად ცნობილია, როგორც საბაზრო ცვლილებების აღრიცხვა, 

ან მარჟის ბაზარზე გასწორება (IMI0I#6I! 10 »I0IC0I). 

1-ელ მაგალითში საწყისი მარჟა იყო 65%, ხოლო ფაქტიური მარჟა, როცა აქციების ფასმა 

დაიწია 525-მდე – (812500-85250)/§12500=0.58 ანუ დაიწია 58%-მდე. როგორც ვხედავთ, 

იგი უფრო დაბალია, ვიდრე საწყისი მარჟის დონე – 65%. ამიტომ, ანგარიშის სტატუსი 

იცვლება "შეზღუდულზე". 

რის მანიშნებელია ფაქტიური მარჟა, რატომ იწვევს მისი სიდიდის შემცირება ანგარიშით 

სარგებლობის შეზღუდვას? შემცირებული ღირებულების აქტივებს ინვესტორის მიერ საწყის 

მომენტში შეტანილი მარჟა ხომ უფრო უნდა ეყოს”? ამ საკითხის გასარკვევათ, შევხედოთ 

მოვლენებს საბროკერო კომპანიის ინტერესებიდან გამომდინარე. კლიენტის მიერ გარიგების 

დადებისას საბროკერო კომპანიამ გაიღო სესხი 5250 ა.შ.შ. დოლარის ოდენობით. ამ სესხის 

უზრუნველსაყოფად ბროკერმა დაიტოვა 575000-ის ღირებულების აქცია (/I:3 დაახლოებით!). 

მაგრამ აქციის ფასის შემცირების გამო, ა გირაოს ღირებულება §12500-მდე დაეცა. 

ამიტომაც, ბაზარზე განვითარებულმა მოვლენებმა შეაშფოთა საბროკერო კომპანია. ის ჯერ 

არ ითხოვს კლიენტისაგან დამატებითი სახსრების შემოტანას, როგორც ჩვენ ეს უკვე ზემოთ 
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აღვნიშნეთ, მაგრამ ზღუდავს კლიენტის მიერ ანგარიშიდან ფულის გატანას, ყიდვაზე ახალი 

ოპერაციების განხორციელებას და სხვა. 

შესაძლო სერიოზული ზარალის მიღებისაგან თავის დაზლვევის მიზნით დგინდება მარჟის 

მინიმალური საკმარისობის დონე (VI0VIMI6I0MC6 II0>6II). ამ სიდიდეს ადგენს არა ##§-ის 

მართველთა საბჭო, არამედ ბირჟის ვაჭრობის წესები. ასე, 1994 წლიდან ნიუ-იორკის 

საფონდო ბირჟაზე მარჟის მინიმალურად საკმარისი დონე ჩვეულებრივი აქციებისათვის და 

კონვერტირებადი ობლიგაციებისათვის “უფრო ჩხშირად, შეადგენდა 25%-ს. საბროკერო 

კომპანიებმა, თავის მხრივ, საკუთარ კლიენტებს მომსახურების ხელშეკრულებაში შეუძლიათ 

დაუწესონ უფრო მკაცრი მოთხოვნები, მაგალითად, 30%! როცა ფაქტიური მარჟის დონე 

საკმარისზე ნაკლები ხდება, ანგარიშს "არაუზრუნველყოფილის" (VMVCVI0III6ძ, VIი”0VIძ67 
#07) სტატუსი ენიჭება. 

ჩვენი მაგალითის შემთხვევაში ეს ნიშნავს, რომ როცა ფაქტიური მარჟა მიაღწევს 

(შემცირდება) 30%-ს (და ეს მოხდება, როცა აქციის ფასი გახდება 5/5-%ზე ნაკლები), 

ანგარიში ჩაითვლება ზანიჯენნოი მარჟით (MIძ0/VI27-9IM6ძ). ამიტომ, საბროკერო კომპანია 

გააკეთებს მოთხოვნას მარჟის დამატებაზე (თIი/9I C0I!). ამით საბროკერო კომპანია 

ითხოვს, რომ კლიენტმა განახორციელოს ერთ-ერთი ქვემოთმოყვანილ ქმედებ(ათაგან)ი: 

.· შეიტანოს ანგარიშზე ფული; 

ია დაფაროს სესხის ნაწილი მაინც; 

. გაყიდოს ფასიანი” ქაღალდების რაღაც ნაწილი და მიღებული ფულით დაფაროს 

სესხის ნაწილი. 

ეს ქმედებები (2.1) ფორმულაში ან გაზრდიან მრიცხველს, ან შეამცირებენ მნიშვნელს, ე.ი. 

შედეგად გაიზრდება ფაქტიური მარჟის მიმდინარე მნიშვნელობა. ინვესტორს, როგორც წესი, 

ამ ქმედებების განსახორციელებლად ეძლევა არა უმეტეს 72 საათისა თუ ინვესტორი 

უმოქმედოთაა, ან საბროკერო კომპანიამ ვერ მიაწოდა მას ინფორმაცია ამ პერიოდის 

განმავლობაში, მაშინ კლიენტთან გაფორმებული ხელშეკრულების თანახმად, მას შეუძლია 

გაუყიდოს კლიენტს ფასიანი ქაღალდების ის რაოდენობა, რომ მარჟამ მიაღწიოს საკმარისს 

(საჭიროს, მოთხოვნილს) დონეს. 

ინვესტორისთვის სასარგებლო აქციის ფასის აწევა ჯერ ერთი იმიტომ, რომ მან იყიდა 

ფასიანი ქაღალდი, რათა მერე უფრო ძვირად გაყიდოს, ე.ი. მისი ვარაუდი გამართლდა. მეორე 

ის, რომ ბაზრის ესეთი მოძრაობის შედეგად მის ანგარიშზე ფაქტიური მარჟა იზრდება (2.1) 

ფორმულის შესაბამისად ესეთ ანგარიშს უწოდებენ "შეუზლუდავი" (MM/65I)CI0მძ) ან 

"გადამეტებული" (0V2II0I§II) მარჟის მქონე ანგარიშს, ამ შემთხვევაში ინვესტორს 

ეძლევა საშუალება "ზედმეტი" მარჟა გაიტანოს. იგი წარმოადგენს მის მოგების ნაწილს 

(დანარჩენს ის მიიღებს, თუ გაყიდის ფასიან ქაღალდებს, როგორც ამას თავიდანვე გეგმავდა) 

წარმატებით ჩატარებული ოპერაციისათვის. ამ გარემოების ილუსტრაცია მოვახდინოთ შემდეგ 

მაგალითზე. 

მაგალითი 2. ინვესტორმა იყიდა XX2 კომპანიის 1000 აქცია თითო 50 დოლარად. საწყისი 

მოთხოვნილი მარჟის ღონე შეადგენდა 60%. ამიტომ ინვესტორმა გადასცა ბროკერს მის 

ანგარიშზე შესატანაღ §30000. აქციის ფასის 10 დოლარით გაზრდისას მის ანგარიშზე 

ფაქტიური მარჟის სიდიდემ ·66.67%-ს I(60000-20000)/60000=0.6667) მიაღწია. შეძენილი 

აქტივების ახალი ღირებულებაა §60000, ამიტომ ამ თანხის ფასიანი ქაღალდების ყიდვა რომ 
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მოენდომებინა. უნდა შემოეტანა §36000 და საბროკერო კომპანია გამოუყოფდა სესხს 324000. 
რადგან ფასიანი ქაღალდის საკურსო ზრდამ შეავსო ეს დამატებითი სახსრები მთლიანად და 

საბროკერო კომპანიას 520000-ზე მეტი არ გაუცია, ინვესტორს აქვს უფლება გაიტანოს 

ანგარიშიდან 57000 – მისი მოგება. 

თუ ვილაპარაკეთ მთლიანად ანგარიშზე, რომელზეც შეიძლება ერთდროულად აღრიცხული 

იყოს სხვადასხვა ფასიანი ქაღალდები, ასეთი ანგარიშის მიმართაც გამოიყენება ფაქტიური 

მარჟის გამოთვლის იგივე წესი: ადგენენ ანგარიშზე აღრიცხული ყველა ფასიანი ქაღალდის 

ჯამურ ღირებულებას და საბროკერო კომპანიის მიერ გაცემული ყველა სესხის ჯამს. ამ 

მონაცემებს იყენებენ (2.1) ფორმულით ფაქტიური მარჟის გამოსათვლელად. 

2.3.7. მარჟით ყიდვის ოპერაციების განხორციელების შემოსავლიანობა და ტაქტიკა 

სესხის ხარჯზე გარიგებების დადების ორი ტაქტიკაა ცნობილი. ერთი ისახავს მიზნად 

ინვესტიციების შემოსავლიანობის გაზრდას ფინანსური ბერკეტის - სესხის გამოყენებით, 

რომელსაც, მეტნაკლებად, ჩვენ გავეცანით. მეორეს, "პირამიდის" მშენებლობას უწოდებენ, 

რომელიც, საბოლოო ჯამში, ისევ შემოსავლიანობის გაზრდას ისახავს მიზნად, ოლღონდ 

ძალიან უკიდურესი – სწრაფი, მაგრამ სარისკო გზით. ამ ტაქტიკას მიმართავენ მხოლოდ 

გათვითცნობიერებული ინვესტორები, რომლებსაც კარგად ესმით ამ ოპერაციების წარმოების 

მექანიზმი და მოსალოდნელი პრობლემები. 

პირველი ვარიანტის ტაქტიკა არც თუ ისე რთულია, ამიტომ ინვესტორები მას ხშირად 

მიმართავენ. განვიხილოთ ეს ვარიანტი სრულად. საილუსტრაციოდ მოვიხმაროთ ცხრილი 2- 

4. ვინმე X ინვესტორს აქეს თავისუფალი კაპიტალი 4000 ა.შშ. დოლარის ოდენობით. 

სავალდებულო საწყისი მარჟა შეადგენს 30%-ს. დაუშვათ X-მა შეარჩია აქციათა გამოშვება, 

რომელიც იყიდება 20 დოლარად. X-ი დარწმუნებულია, რომ კურსი აუცილებლად აიწევს 30 

დოლარამდე მაქსიმუმ ნახევარი წლის განმავლობაში. იგი იმდენად დარწმუნებულია ამაში, 

რომ ღებულობს გადაწყვეტილებას გამოიყენოს მთელი თავისი კაპიტალი და უფრო მეტიც: 

მიიღოს სესხი და მოახმაროს ამ აქციების შესყიდვას. 

პირველ ეტაპზე იგი მიმართავს საბროკერო კომპანიას, ხსნის ანგარიშს (დებს ბროკერთან ამ 

ანგარიშის მომსახურებაზე ხელშეკრულებას), შეაქვს მასზე 4000 დოლარი და აძლევს 

დავალებას ბროკერს იყიდოს მარჟით 400 აქცია. ბუნებრივია, რომ საბროკერო კომპანიის 

შეფასებითაც ამ აქციებში ინვესტიცია ურიგო არ უნდა ყოფილიყო, ამიტომ ისიც, თავის 

მხრივ, თანხმდება ყველა ამ ქმედების შესრულებაზე და გასცემს ინვესტორზე სესხს 4000 

ა.შ.შ. დოლარის ოდენობით. აქვე ავღნიშნოთ, რათა უფრო გასაგები გავხადოთ კლიენტის და 

საბროკერო კომპანიის ურთიერთობა, რომ საბროკერო კომპანიის და კლიენტის აზრის 
თანხვედრა სავალდებულო არ არის. საბროკერო კომპანია ვალდებულია დაიცვას კლიენტის 

ინტერესები და გაუწიოს მას კონსულტაციები (რომელიც შედის მომსახურების ნუსხაში და 

რომელშიც კლიენტი ფულს იხდის!) ეს ნიშნავს რომ თუ ბროკერის მონაცემების, ან 

ბაზრის ანალიზის საფუძველზე არსებობს რაიმე ინფორმაცია ამ აქციების არასანდოობის, ან 

აქციებს კურსის აწევის მცდარი ვარაუდის შესახე„ ბროკერი ვალდებულია და 

აუცილებლად გააფრთხილებს ინვესტორს ამის შესახებ. ხშირ შემთხვევაში აქციის შერჩევა 

ბროკერის დახმარებითაც ხდება, მაგრამ საბოლოო გადაწყვეტილება კლიენტის მისაღებია. მან 
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შეიძლება უბრძანოს ბროკერს იმოქმედოს მისი აზრის საწინააღმდეგოდაც კი. ასეთ უფლებას 

ბროკერი აძლევს კლიენტს, რადგან: 

1) არავინ არ იცის ზუსტი ინფორმაცია აქციის ფასის მოძრაობის შესახებ, ამიტომ 

კლიენტი შეიძლება მართალია, ხოლო ბროკერი ცდება; 

2) კლიენტი აძლევს ბროკერს მიღებული სესხის საკმარის უზრუნველყოფას, მინიმუმ 

1:2-ან,; რადგან ბროკერის განკარგვაში რჩება ნაყიდი ფასიანი ქაღალდები. 

ამით სრულდება მოქმედებების პირველი ეტაპი (იხ. ცხრილი 2-4), როგორც ვხედავთ 

ცხრილიდან, X-ი გახდა 400 აქციის მფლობელი, რომლის მიმდინარე ლღირებულება 

შეადგენდა 8000 დოლარს. 6 თვის შემდეგ ვარაუდი გამართლდა და ინვესტორი გახდა 

12000 დოლარის ღირებულების აქციათა პაკეტის მფლობელი, რადგან აქციების კურსი 20- 

ან 30 დოლარამდე გაიზარდა. ამ აქციების გაყიდვის შემდეგ ინვესტორმა დაფარა აღებული 

სესხი (54000), გადაიხადა სესხზე პროცენტი (წლიური 10%) და დაიბრუნა საკუთარი 

საწყისი თანხა - §4000. აქედან გამომდინარე, წმინდა მოგებამ შეადგინა 3750 დოლარი (50 

დოლარი დაიხარჯა საბროკერო კომპანიის მომსახურებაზე). მიღებული შემოსავლიანობის 

განაკვეთიც შთამბეჭდავია – წლიური /87.5%! სესხის გარეშე X-ის შემოსავლიანობის 

განაკვეთი ნახეგარ წელიწადში 50%-ის ტოლი იქნებოდა. 

ცხრილი 2 - 4 

0%-ანი · საწყისი: თ აქციების ყიდვა ინვესტიციის." , 
ალეეი ს ვლ ის ის. მი ააა ილ– 

40ძ00 

4000 
8000 

8000 

ავ 
საბაზრო 

I2000-4000-4000 

  

რასს უდრის ზოგადად, ინვესტიციის შემოსავლიანობა? განვიხილოთ მიმდევრობით 

შემოსავლის ყველა წყარო და შესაძლო ხარჯები. მთლიანი შემოსავალი ფასიანი ქაღალდების 

გაყიდვისაგან შედგება აქციების გაყიდვის ღირებულებისაგან (M/X7, – მოცულობის და ფასის 

ნამრავლი გაყიდვის მომენტში) და ფლობის პერიოდში მიღებული შემოსავლისაგან - 

დივიდენდიდან (0). ხარჯებს მიეკუთვნება: საწყისი ინვესტიცია (M/X–, – მოცულობის და 

ფასის ნამრავლი ყიდვის მომენტში), სესხის ძირითადი თანხის და პროცენტის დაბრუნება 
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(X), საბროკერო კომპანიის საკომისიო (ს). შესაბამისად ინვესტიციის შემოსავლიანობა CV) 

გამოითვლება ფორმულით: 

.· M/Xნ.+ს0- L- ჩწი-/XV7 

ირ. ”ან ა რ.2 

ფაქტიურად ჩვენ ეს ფორმულა უკვე გამოვიყენეთ წინა მაგალითში “შემოსავლის 

გასაანგარიშებლათ. უბრალოდ საპროცენტო შემოსავალზე აქციებს“ ფლობის პერიოდში 

ინფორმაცია არ გვქონია, ამიტომ ჩავთვალეთ, რომ ეს სიდიდე განხილული ნახევარი წლის 
მანძილზე ნულის ტოლი იყო. 

გავაგრძელოთ შესაძლო ტაქტიკის მეორე ვარიანტის განხილვა, რომლის ილუსტრაციას 
წარმოადგენს 2-5 ცხრილი. 

ცხრილი 2 –- 5 

აქციების საბაზრო ღირებულება 
სადებეტო ნაშტი 

აქციების საბაზრო ღირებულება 
სადებეტო ნაშტი 

აქციების საბაზრო ღირებულება 
სადებეტო ნაშტი 

აქციების საბაზრო ღირებულება. 
სადებეტო ნაშტი 

  

დაუშვათ, რომ ინვესტორმა X-მა იყიდა 400 აქცია §20, როგორც ეს იყო აღწერილი წინა 

მაგალითში„ და გარკვეული პერიოდის შემდეგ ამ აქციების ფასმა §30-ს მიაღწია. 

განსხვავებით პირველი მაგალითისაგან, მან ამ აქციების გაყიდვა კი არ გადაწყვიტა, არამედ 

ანგარიშზე დაგროვილი ჭარბი მარჟის ხარჯზე "პირამიდის ასაშენებლად გამოყენება. 

მართლაც, ამ ეტაპზე აქტივის ღირებულებამ §/72000 მიაღწია, ფაქტიურმა მარჟამ კი 

66.67%. რეალური მოგება ინვესტორს არ მიუღია, რადგან აქციები არ გაუყიდია, მაგრამ 

მისი საკუთარი კაპიტალის ოდენობა 58000-მდე გაიზარდა. ამ შემთხვევაში ამბობენ: მას აქვს 

"ქაღალდზე" მოგება. ჭარბი მარჟა მან შეიძლება გამოიტანოს, ან მისცეს ბროკერს ბრძანება 

იყიდოს დამატებით სხვა აქციები. 
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დაუშვათ, რომ სწორედ ამ პერიოდში მისი ყურადლება სხვა, თავისი აზრით, კარგი ზრდის 

პერსპექტივის მქონე აქციებმა მიიპყრო. მათი მიმდინარე ფასი §/0-ს უდრიდა. შესაბამისად, 

მე-III ეტაპზე X-მა ბროკერის მეშვეობით და ისევ სესხის გამოყენებით ახალი 400 აქცია 

შეისყიდა. რადგან საწყისი მარჟის განაკვეთი 50% “შეადგენდა, ამ ოპერაციას ინვესტორის 

საკუთარი კაპიტალის §4000 მოხმარდა და იმდენივე დაამატა საბროკერო კომპანიამ სესხის 
სახით. 

ინვესტორის სამარჟო ანგარიშსე ცხრილის მეV ეტაპზე აღწერილი მდგომარეობა 

დაფიქსირდა ორ პარტიად ნაყიდი აქციების საბაზრო ლღირებულებამ შეადგინა §16000 

(§12000+§4000). სადებეტო ნაშტის სიდიდე - §8000 (§4000+§54000). შესაბამისად, 
ანგარიშზე ახალი, 50%-ანი ფაქტიური მარჟა დამყარდა. ამის შემდეგ, ერთ-ერთი, ან ორივე 

პარტიის საბაზრო ფასის ზრდის შემთხვევაში ანგარიშზე შეიძლება კვლავ შეიქმნას ჭარბი 

მარჟ დღა პირობეი "პირამიდის მშენებლობის გაგრძელებისათვის ინვესტორზეა 

დამოკიდებული სანამდე გააგრძელებს იგი ამ სტრატეგიის განხორციელებას, ან გასცემს 

ბრძნებას აქციების გაყიდვის შესახებ. 

  

ინვესტორები ყიდიან და ყიდულობენ ფასიან ქალალდებს, როგორც წესი, 

საბროკერო კომპანიების დახმარებით, რაშიდაც ისინი ართმევენ ინვესტორს 

საკომისიო გადასახადს       

"პირამიდის" აშენებისას ხაზგასასმელია, რომ ინვესტორი არ ხარჯავს საკუთარ სახსრებს, 

გარდა საწყისი ინვესტიციისა. გამართლების შემთხვევაში მისი კაპიტალი ძალიან სწრაფად 

იზრდება და შესაძლებელი ხდება ამ პროცესის რეგულირებაც: ზოგი აქციების, რომლის 

ფასი აღარ იზრდება, ან იწყებს ვარდნას – გაყიდვა ხოლო სხვა, ზრდადი ფასის მქონე 

აქციების ყიდვა. ასეთ ოპერაციებს, როდესაც ხდება სხვადასხვა აქციების (სხვა ფასიანი 

ქაღალდების) ერთდროულად ან მიმდევრობით ყიდვა, უწოდებენ მრავლობით ყიდვებს 

მარჟის გამოყენებით “ზოგჯერ ერთი ფასიანი ქაღალდის ფასის ცვლილება იწვევს 

ფაქტიური მარჟის შემცირებას, მეორესი კი გაზრდას. ამ შემთხვევაში მთლიანი ანგარიშის 

მდგომარეობის გაანგარიშებისას ეს გავლენები აბათილებენ ერთმანეთს. ესეთი სახის მთლიან 

ან ნაწილობრივ კომპენსაციას - აგრეგირებას (ძლ/იყიI!0) უწოდებენ და ბოლოს, თუ 

ინვესტორი ბაზრის შესწავლის შედეგად, მხოლოდ ისეთ აქციებს აღმოაჩენს, რომლის ფასი 

დანამდვილებით (მისი აზრით) უნდა შემცირდეს, მაშინ ის იყენებს სხვა სახის გარიგებას: 

გაყიდვას დაფარვის გარეშე, ან ე.წ. მოკლე გაყიდვას (§ჩ0/!/ §010§5). 

24. “დაფარვის გარეშე” გაყიდვები 

ოდიდგანაა ცნობილი ვაჭრობის სფეროში პრინციპი: "იყიდე იაფად, გაყიდე ძვირად" ამ 

პრინციპს დღესაც იყენებს თანამედროვე ინვესტორების უდიდესი ნაწილი. ამის თვალსაჩინო 

მაგალითი – მარჟინალური გარიგებების სახით – ჩვენ დეტალურად გავარჩიეთ წინა 

პუნქტებში. მაგრამ, მოგების მიღება შესაძლებელია "შეტრიალებული" წესითაც: "გაყიდე 

ძვირად, იყიდე იაფად, რომელსაც ინვესტორები წარმატებით იყენებენ მაგალითად, 
"დაფარვის გარეშე" ("მოკლეა გაყიდვის გარიგებების განხორციელების გზით. ამ 

შემთხვავაში ყველაფერი ხდება პირიქით: ჯერ ინვესტორი ძვირად ყიდის ფასიან ქაღალდს 
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და მერე, მოგვიანებით ყიდულობს მას იაფად. ამ დროს არ არის სავალდებულო, რომ იგი 

როგორც მესაკუთრე ფლობდეს იმ ფასიან ქაღალდს, რომელსაც ყიდის. მას აქვს უფლება 

გაყიდოს სესხად აღებული ფასიანი ქაღალდი. აღნიშნული ფაქტორები ერთად ქმნიან 

განსხვავებულ საინვესტიციო გარემოს, რომელიც ახალ საშუალებებს სთავაზობს ინვესტორს 

თავისუფალი ფულადი სახსრების დაბანდების თვალსაზრისით. 

ფასიანი ქაღალდების გაყიდვისას ამბობენ, რომ გამყიდველს "მოკლე პოზიცია" უკავია. თვით 

ამ სიტყვათა თანაფარდობა მიუთითებს იმაზე, რომ ოპერაცია, გარიგება დასრულებელია. 

ამიტომ, ტერმინს "მოკლე პოზიცია" ჩვენ ვხვდებით წარმოებული ფასიანი ქალალდებით 

ვაჭრობის დროსაც – ამ შემთხვევაშიც გარიგეა გარკვეული თვალსაზრისით 

დაუსრულებელია: წარმოებული ფასიანი ქაღალდის გაყიდვა გულისხმობს საბაზისო ფასიანი 

ქაღალდის მიწოდებას და, სანამ ეს ოპერაციაც არ განხორციელდება, საწყისი გარიგება 
დაუსრულებელია და ამბობენ, რომ გამყიდველს "მოკლე პოზიცია" უკავია, ხოლო მყიდველს 

"გრძელი". "დაფარვის გარეშე" გაყიდვის დროს გამყიდველის ოპერაცია დაუსრულებელია, 

სანამ იგი არ დააბრუნებს სესხს. 

2.4.1. "მოკლე გაყიდვების" არსი 

"დაფარვის გარეშე" გაყიდვის გარიგების დასახელება, როგორც ეს უკვე ნათელი ხდება, 

წარმოიშვა იმის გამო, რომ გამყიდველი ყიდის ნასესხ ფასიან ქაღალდს, რომელსაც არ 

ფლობს და ამიტომ განსაზღვრული პერიოდის განმავლობაში იგი ვერ "ფარავს", ვერ 

უზრუნველყოფს საკუთარი ფასიანი ქაღალდით გარიგების ანგარიშსწორებას (§0(!1016X!). 

მაშასადამე, მოკლე გაყიდვის განსაზღვრა შესაძლებელია, როგორც სესხად აღებული ფასიანი 

ქაღალდების (აქტივების) გაყიდვა. იმ ტრიგიალურ შემთხვევასთან ერთად, როცა ინვესტორს 

შეუძლია გაყიდოს მის ბენეფიციარ-მესაკუთრეობაში მყოფი ფასიანი ქაღალდები, მისი 

შესაძლებლობების მნიშვნელოვან გაფართოებად უნდა ჩაითვალოს "მოკლე" გაყიდვის 

უფლების არსებობაც. 

  

"მოკლე. გაყიდვა" – ეს ნასესხი ფასიანი ქაღალდების გაყიდვაა იმ ანგარიშით, 

რომ გამყიდველი შემდგომში უფრო იაფად იყიდის მათ კრედიტორისათვის 

დასაბრუნებლად და მიიღებს მოგებას       
"დაფარვის ან უზრუნველყოფის გარეშე" გაყიდვის ხერხს იყენებენ მაშინ, როცა ელოდებიან 

ფასიანი ქაღალდის კურსის (საბბბრო ფასის) დაქვეითებას (შემცირებას), ეს აძლევს 

საშუალებას ინვესტორებს მიიღონ მოგება კურსის დაცემის შემთხვევაშიც, თუ მისი 

პროგნოზირება მოხდა სწორად და დროულად. აგრეთვე, ამ მეთოდს შეუძლია, როგორც ჩვენ 

ვნახავთ შემდგომში, ფასიანი ქაღალდის კურსის დაცემისაგან ინვესტორის დაზღვევა. ამ 
ხერხის გამოსაყენებლად თითქმის ყველა ტიპის ფასიანი ქაღალდია გამოსადეგი: ჩვეულებრივი 

და პრივილეგირებული ფასიანი ქაღალდები, ნებისმიერი სახის ობლიგაციები, ოფციონები 

"ქოლ" და "ფუთ", საფონდო ბირჟაზე კოტირებადი ერთობლივი ფონდების აქციები და სხვა- 

ფასიანი ქაღალდების სახეები საკმაოდ ბევრია, მაგრამ პრაქტიკულად, "მოკლე" გაყიდვების 

დროს ძირითადად გამოიყენება ჩვეულებრივი აქციები და ოფციონები "ქოლი" და "ფუთი". 
ყველა ამ ტიპის გარიგებები, ისე როგორც "გრძელი" ყიდვები და "მარჟინალური" გაყიდვები, 
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საჭიროებენ კვალიფიციურ რჩევას და ამ შემთხვევეში მიზანშეწონილია საბროკერო 

კომპანიის წინასწარი კონსულტაციის მილება. 

ერთხელაც შეგახსენებთ, რომ აქ მოყვანილი მასალა მთლიანად ეყრდნობა ა.შ.შ.-ს პრაქტიკას, 

წესებს და გამოცდილებას. საქართველოში ამ "საქმიანობის განვითარების შესახებ საუბარი 

გვექნება ამ თემის ბოლოს და ძირითადად მე-3 თემაში. 

2.42. ზოგადი დახასიათება 

"მოკლე" გაყიდვების ტიპის გარიგებები აყენებენ ინვესტორებს შესაძლო მაღალი რისკის და 

მოგების შეზღუდული მიღების მდგომარეობაში. საილუსტრაციოდ 2-6 ცხრილი გამოვიყენოთ. 

საქმე იმაშია, რომ ფასიანი ქაღალდის კურსის დაცემას აქვს ბუნებრივი ზღვარი: ფასიანი 

ქაღალდის ფასი არ შეიძლება დაეცეს ნულზე დაბლა. კურსის გაზრდას კი არანაირი ზღვარი 

არ გააჩნია. გავიხსენოთ, რომ ინვესტორი ზარალს კურსისჯკააწევისას განიცდის. 

ცხრილი 2 - 6 

"მო ზ%ზმი 

ებპძპძ.-––-–“–.2. 
700 აქციის გაყიდვა, ცალი 570-ად 

#00 აქციის ყიდვა, ცალი 5§20-ად 

ინვესტორის ხარჯი აქციების შეძენასთან დაკავშირებით 

  

მაგალითად, 2-6 ცხრილში განხილული ოპერაციის დროს აქციის ფასი მე-ს ეტაპზე 

შეიძლება დაცემულიყო მაქსიმუმ 70-თი დოლარით, რაც ზღუდავს შესაძლო მაქსიმალურ 

შემოსავალს, უხეშად რომ ვთქვათ, §7000-ით. მაგრამ არავინ არ იცის რამდენჯერ შეიძლება 

უცებ გაიზარდოს აქციის ფასი და ინვესტორის შესაბამისი ზარალი. აღსანიშნავია, რომ 

შესაძლო მაღალი რისკი განპირობებულია ინვესტორის ვარაუდით, რომ განსაზღვრული 

ფასიანი” ქაღალდის კურსი შეიცვალება ბაზრის საწინააღმდეგო მიმართულებით: ბაზრის 

ბუნებრივ ტრენდად ითვლება კურსების ზრდა. 

"მოკლე" გაყიდვების ტიპის გარიგებების დამახასიათებელი, გარკვეულ წილად უარყოფითი, 

თავისებურება მდგომარეობს იმაში, რომ გამყიდველები "დაფარვის გარეშე" გაყიდვების დროს 

არასოდეს არ ღებულობენ დივიდენდებს (არა აქვთ საპროცენტო შემოსავალი). პრინციპში, 

არც პრეტენზია უნდა ჰქონდეთ მათ, რადგან კი არ იტოვებენ, არამედ ყიდიან ფასიან 

ქაღალდს და თანაც არა საკუთარს, არამედ ნასესხს! მაგრამ, საქმე იმაშია, რომ დივიდენდი 

ფასიან ქაღალდზე შეიძლება გაიცეს სწორედ იმ დროს, როცა ინვესტორი ისესხებს მას და 

ჯერ არ მოასწრებს გაყიდვას მეორე გასათვალისწინებელი გარემოებაა, რომ ფასიან 
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ქაღალდზე დივიდენდის გაცემის შემთხვევაში სწორედ გამყიდველი, რომელსაც სესხად 
ჰქონდა მიღებული ფასიანი ქაღალდი, ვალდებულია გასცეს დივიდენდის თანხა ჭეშმარიტ 

მფლობელზე, იმ შემთხვევაშიც, როცა ფასიანი ქაღალდი უკვე გაყიდულია და დივიდენდს 
ემიტენტისაგან ამ ფასიანი ქაღალდის ახალი მყიდველი ღებულობს. ამ სიტუაციას ჩვენ 

დეტალურად გავარჩევთ 2.4.4. პუნქტში. 

”მოკლე" გაყიდვების ტიპის გარიგებების მთავარ უპირატესობად ითვლება მოგების მიღების 

შესაძლებლობა ფასიანი ქაღალდების კურსების დაცემისას გარდა ამისა, ვაჭრობის ამ 

ხერხით ინვესტორებმა შეიძლება ისარგებლონ უკვე მიღებული შემოსავლების დასაცავად, 

აგრეთვე ამ შემოსავლებზე ბეგარის გადახდის გადასავადებლად. ჩვენ დავრწმუნდებით, რომ 

"მოკლე გაყიდვების ტიპი გარიგებბი წარმოადგენენ სა კმოდ ფრთხილ” და 

კონსერვატიული საინვესტიციო სტრატეგიის ერთ-ერთ მნიშვნელოვან და პოპულარულ 

ელემენტს. 

დაწყებული 1988 წლიდან ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე "მოკლე" გაყიდვების წილი ბირჟის 
მთელი ბრუნვის 10%-ის ნაკლები არ ყოფილა. ეს ნიშნავს, რომ ყოველწლიურად მარტო 

M15§#ხ-ზე მილიარდობით აქცია იყიდება ამ ხერხის გამოყენებით. 

2.4.3. განხორციელების წესები 

"მოკლ" გაყიდვის გარიგებს ჩატარების ძირითადი წესები ძალიან მკაცრადაა 

რეგლამენტირებული). უპირველეს ყოვლისა, გარიგების დადებაზე ბროკერისათვის _მისაცემ 

ბრძანებაში (დავალებაში, იხ. ჰ. 2.L) კლიენტი ვალდებულია მიუთითოს, რომ სურს "მოკლე" 

გაყიდვის განხორციელება. ამის გარდა, გარეგნულად ეს გარიგება არაფრით არ განსხვავდება 

სხვა დანარჩენებისაგან: იგი იდება და სრულდება ჩვეულებრივად, როგორც ნებისმიერი სხვა 

ფასიაი ქაღალდის ყიდვა-გაყიდვა,ა არც ბროკერის საკომისიო არ განსხვავდება ამ 

რაოდენოის და ტიპის ფასიანი ქაღალდეის გაყიდვის დროს მიღებულისაგან. 

რასაკვირველია, ბროკერის ბექ-ოფისში ეს გარიგება ფორმდება განსხვავებული წესით. 

"დაფარვის გარეშე" გაყიდვის გარიგების გამოყოფა და წინასწარი განცხადება საჭიროა 

მხოლოდ იმიტომ, რომ 5§ჩC-ის წესებით მათი განხორციელება დაშვებულია მხოლოდ მაშინ, 

როცა შესაბამისი ფასიანი ქაღალდის კურსი იწევა ზევით, ან უცვლელია მას შემდეგ, რაც 

წინა გარიგება დაიდო უფრო მაღალ ფასში. მაგალითად, კომპანია XX2-ის აქციათა კურსი 

§5) დოლარია. მაშინ მოკლე გაყიდვა დასაშვებია 351 ”/, მაგრამ დაუშვებელია §50 74 
ფასში. 

ეს წესი 5#ხC-მა დაადგინა იმისათვის, რომ ფასიანი ქაღალდის საბაზრო ფასის დაცემის 

პირობებში მყიდველმა, რომელსაც არა აქვს ეს ფასიანი ქაღალდები საკუთრებაში ვერ 
შეძლოს მდგომარეობის გამწვავება, პანიკის შექმნა და ამ სიტუაციიდან მოგების მიღება. 

ამიტომაც "დაფარვის გარეშე" გაყიდვის განხორციელება შესაძლებელია გასაყიდი ფასის 

ზრდის პირობებში იმ ფასში, რომელიც აღემატება წინა გარიგების ფასს. ამ ფასს უწოდებენ 

  

1 - 5ჩC-ის (ა.შ.შ.-ის ფასიანი ქაღალდების და ბირჟების კომისიის) მიერ. 
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ფასიანი ქაღალდის ფასის ზედა ნიშანს! (#«V2IIC#). წინა პარაგრაფში მოყვანილ მაგალითში 

ფასის ზედა ნიშანს წარმოადგენდა §57 //3, ხოლო ფასის ქვედა ნიშანს (ძ0VVIIIC#), 

რომლის დროსაც გარიგების დადება აკრძალულია - 5430 7/. 

"მოკლე" გაყიდვის გარიგების განხორციელება დასაშვებია ფასის ნულოვანი ნაზარდის 

(2070-ჩი!I§ IIC#) შემთხვევაში, ოღონდ, თუ წინა დაფიქსირებული ფასი უფრო მცირეა, ვიდრე 

მიმდინარე. მაგალითად, თუ ბოლო რამოდენიმე გარიგების ფასი ტოლი იყო §20 და ამ 

ფასამდე იყო დაფიქსირებული §79 7/-, მაშინ დაფარვის გარეშე დაშვებულია და იგი შეილება 

შესრულდეს ზედა ნიშნის ფასად 520 /“/. 

ინვესტორს შეუძლია გასცეს ბრძანება "მოკლე" გაყიდვის გარიგების თაობაზე, მაგრამ 

ბროკერი ვერ შეასრულებს ამ ბრძანებას იმ მომენტამდე, სანამ ამ ფასიანი ქაღალდის 

მიმდინარე ფასი არ მიაღწევს ზედა ნიშანს. 

| ”მოკლე“ გაყიდვის სქემა | 

მისტერ“ ! 
V/CM5-ი | 

== – - 

LI -+/ -–-- 
საბროკერო –_-–_ 

კომპანი» ფლობს ლ-ის "ისტერ 
_ ს პქციებს 

L 
მისტერ 

§5/V#-ი | 

ნახატი 2 – 1 

    

L8ი69-ი 

  

2 
3 

« 
2# 
3 
% 
# 

დაფარვის გარეშე გაყიდვის გარიგების სქემა მოყვანილია 2-I ნახატზე. ამ სქემის 

შესაბამისად, ვინმე მისტერ სმიტი მიმართავს საბროკერო კომპანია #48C-ს ბრძანებით 

განხორციელდეს კომპანია XX2-ის 100 აქციის "მოკლე" გაყიდვა. ამ ემიტენტის აქციებს 

ფლობს საბროკერო კომპანი 48C-ს ერთ-ერთი კლიენტი – მისტერ ლეინი თუ 

კონიუნქტურა ბაზარზე შესაძლებელს ზხდღის ამგვარი გარიგების დადებას, მაშინ ბროკერი 

მისტერ სმიტის სახელით აფიქსირებს XI2-ის 100 აქციის გაყიდვას. მყიდველად მოგვევლინა 

ვინმე მისტერ ჯონსი. 

1. - ამ ტერმინების უფრო "ზუსტი და მოხერხებული განსაზღვრა ქართულად ნაადრევად 

მიგვაჩნია, რადგან ჯერ არ არსებობს არც სფქეკ-ის და არც სსბ-ის შესაბამისი წესები. 
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ამის შემდეგ, გარიგების დადებიდან ხუთი სამუშაო დღის პერიოდში, გამყიდველის ბროკერი 

ვალდებულია ისესხოს (იშოვნოს) კომპანია XX2-ის 100 აქცია და ანგარიშსწორების დღეს 

(რომელიც განისაზღვრება საფონდო ბირჟის წესებით, ან გარიგების პირობებით) გადასცეს 

ისინი მყიდველს (მყიდველის ბროკერს). მოცემული ფასიანი ქაღალდები ბროკერმა შეიძლება 

ისესხოს ფასიანი ქაღალდების მარაგიდან (პორტფელიდან), რომელიც: 

1) თვით საბროკერო კომპანიას ეკუთვნის; 

2) საბროკერო კომპანიის კლიენტს, განსაკუთრებით ინსტიტუციონალურ ინვესტორს 

ეკუთვნის; 

3) საბროკერო კომპანიის კლიენტს ეკუთვნის, რომელსაც სამარჟო ანგარიში გააჩნია; 

4) სხვა საბროკერო კომპანიას ეკუთვნის და, რომელიც მას უშუალოდ, ან დეპოზიტარის 

შუამავლობით შეუძლია მიიღოს; 

როგორც წესი თვით საბროკერო კომპანიას მის მფლობელობაში (ან ნომინალურ 

მფლობელობაში, რაც უფრო ხშირია) აქვს ეს ფასიანი ქაღალდები. ამ ორივე შემთხვევაში! 
საბროკერო კომპანიას აქვს უფლება თავისი შეხედულებისამებრ განკარგოს ისინი, ამოტომ 
კრედიტორი (ფასიანი ქაღალდის ჭეშმარიტი მფლობელი) არა მარტო არ იცნობს იმას, ვისაც 
ასესხეს მისი ფასიანი ქაღალდები, არამედ, ამ “სესხების შესახებაც არაფერი იცის. 
კრედიტორი და მსესხებელი ცნობილია მხოლოდ საბროკერო კომპანიისათვის. 

თუ კრედიტორმა მოინდომა თავისი ფასიანი ქაღალდების გაყიდვა, მაშინ გამყიდველს, 
რომელმაც განახორციელა "მოკლე" გაყიდვა, არ ევალება ნასესხი ფასიანი ქაღალდების 
დაბრუნება, თუ საბროკერო კომპანიამ შეძლო ზემოთაღნიშნული წყაროების გამოყენებით 
შესაბამისი ტიპის და რაოდენობის ფასიანი ქაღალდების სადმე სესხება. ამით მას გადაჰყავს 
ვალი ერთი წყაროდან მეორეზე. იმ შემთხვევაში კი, როცა საბროკერო კომპანიამ ეს ვერ 
მოახერხა, მაშინ "მოკლე" გამყიდველმა დაუყოვნებლივ უნდა დააბრუნოს ვალი. ამ ჯიპის 

გარიგებების შესრულების ტექნოლოგიაზე საუბარი ჯერ კიდევ გველის, ახლა კი 

განვიხილოთ ფასიანი ქაღალდების მფლობელობასთან დაკავშირებული “უფლებების 
განხორციელების თავისებურებანი "დაფარვის გარეშე" გაყიდვის გარიგებების დადების დროს. 

2.4.4. კორპორაციული უფლებები 

კარგადაა ცნობილი, რომ აქციის ფლობა გულისხმობს (2,4) გარკვეულ “უფლებებს, 
რომლებიც აქციონერს აქვს. იმ კომპანიის მიმართ, რომლის აქციებსაც (წილებს) იგი ფლობს. 

ამ უფლებათა შორის არის რამოდენიმე ძირითადი: 

თ წლიური ანგარიშების და მასთან დაკავშირებული ინფორმაციის მიღება; 

0 აქციაზე დივიდენდების მიღება, თუ აქციონერთა საერთო კრებამ გადაწყვიტა მათი 

გაცემა საფინანსო-სამეურნეო წლის შედეგების მიხედვით; 

ი აქციონერთა საერთო კრების ჩატარების და კომპანიის შესახებ სხვა მნიშვნელოვანი 

ინფორმაციის მიღება; 

|! – საქართველოს კანონმდებლობა ფასაინი” ქაღალდების ბაზრის შესახებ მკვეთრად 

ანსხვავებს საბროკერო კომპანიის საკუთარ და ნომინალურ მფლობელობაში არსებულ ფასიან 

ქაღალდებს. 
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ადვილი დასანახია, რომ "მოკლე" გაყიდვის შედეგად, ზემოთჩამოთვლილი, დავარქვათ მათ 

"კორპორატიული" (ე.ი. კორპორაციის, კომპანიის მიმართ) უფლებები ირღვევა. მართლაც, 

დაუშვათ კომპანია "XXIX“ -მა გამოაცხადა დივიდენდების გადახდის შესახებ. "დაფარვის 

გარეშე" გაყიდვის გარიგების განხორციელებამდე კომპანია "XX2C”-იი საბროკერო კომპანიას 

სცნობს, როგორც თავის აქციონერს, რადგან მისტერ ლეინის აქციები დარეგისტრირებულია 

"ქუჩი" სახელზე ანუ გადაცემულია ჭეშმარიტი მფლობელის მიერ "საბროკერო 

კომპანიისათვის ნომინალურ მფლობელობაში. თავის მხრივ, საბროკერო კომპანია "XX2“ 

კომპანიისაგან მიღებულ დივიდენდს გადასცემს მფლობელს – მისტერ ლეინს (იხ. სქემა 2-2 

ნახატზე). 

  

მდგომარეობა "მოკლე" გაყიდვამდე · 
  

   
   

    

   

  

შეტყობინება 
დიყიდენდების და მისტერ 

    

       
    

     

საბროკერო 

კომპანია 
   კო=უფწ”"»„”·”''ს."'..:.:)” 

ემიტენტი “მეტყობინება დღიეიდენდები! 
და წლიური ანგარიშების 

  

  

  

თ იური აჩგარიშების _ 
"XV 2" ___ შესახებ ·#8C წლიუ შეს ე /! Lმი6-ი 

ნახატი 2 – 2 

I 
L "მოკლე" გაყიდვის პროცესი 
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ემიტენტი ჩსეტყობინება. რიმ მისტერ კომპანია იძლევა აქციებს 

წ0ი5-% გახდა აქციათა სესხად გასაცემად 
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მდგომარეობა მკვეთრად იცვლება, როცა იდება "მოკლე" გაყიდვის გარიგება (იხ. ნახატი 2- 

3). 

გარიგების დადების შედეგად. კომპანია "XI 2"-მა შეიძლება მიიღოს შეტყობინება, რომ 100 

აქციის მფლობელი უკვე არა საბროკერო კომპანია ”48C” არის, არამედ მისტერ ჯონსი 

(საქმე იმაშია, რომ მისტერ ჯონსიც შეიძლება მოქმედებდეს თავისი ბროკერის მეშვეობით. ამ 

შემთხვევაში კომპანია MI72"-ის რეესტრში მფლობელად აისახება ის საბროკერო კომპანია. 

ჩვენ განვიხილოთ ის შემთხვევა როდესაც საბოლოო მფლობელად ფიქსირდება მისტერ 

ჯონსი). ამ შემთხვევაში იგი ყველა შეტყობინებას, ინფორმაციას და დივიდენდს გაუგზავნის 

უკვე მას. მისტერ ლეინის 100 აქცია საბროკერო კომპანია ”48C”-მ ასესხა მისტერ ჯონსს, 

რომელმაც სამაგიეროდ შეიტანა საკუთარ სამარჟო ანგარიშზე საბროკერო კომპანიის მიერ 

მოთხოვნილი (დადგენილი) თანხა. მისტერ ჯონსის მიერ 100 აქციაში გადახდილი თანხა 

აგრეთვე თავს იყრის ამ ანგარიშზე. 

დაჩაგრულ მდგომარეობაშია მისტერ ლეინი აღწერილ მდგომარეობაში მისი უფლებები 

აშკარად ირღვევა მართლაც, იგი არის კომპანია "XX2"-ის 100 აქციის ნამდვილი 

მფლობელი, ამ დროს დივიდენდს კომპანია "VX2"-საგან მიიღებს მისტერ ჯონსი. 

  

| მდგომარეობა "მოკლე" გაყიდვის პროცესის შემდეგ | 
-- 

   
მისტერ    

      
           

შეტყობინება დიეიდეჩდები 
და წლიური ანგარი'მების 

'ყესახებ    

და. ტა ––– 

! L-რა 2 საბროკერო 
ემიტენტი; ომპანია I შეტყობინება დიეიდენდების და ჰ 
ოცი 1 წლიური. ანგარიშების XV ' 

მისტერ | 

5იVM-ი 

  

ნახატი 2 - 5 

ამ უსამართლობის გამოსწორებაში ეხმარება საბროკერო კომპანია ”48C, რომელიც 

ინფორმაციას და ანგარიშებს ყოველთვის, და თანაც უფასოდ, ღებულობს კორპორაცია 

"XI 2"-ან და თუ არა, საფონდო ბირჟისაგან მაინც და გადასცემს მისტერ ლეინ. ისე რომ 
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ანგარიშების და სხვა ინფომაციის მიწოდება საბროკერო კომპანიას არ უჭირს. დივიდენდსაც 

იგი ურიცხავს (თავისი სახსრებიდან), როგორც ეს ჩვეულებრივ ხდებოდა მანამ, სანამ 

მისტერ ლეინის აქციებს საბროკერო კომპანია გააყიდინებდა მისტერ სმიტს. 

ამგვარად, მისტერ ლეინისათვის არაფერი შეცვლილა და ჩვენ როგორც გხედავთ, მას 

ძველებურად შეუძლია ისარგებლოს თავისი უფლებებით. იმის რისკის შემთხვევაში, რომ 

მისტერ ლეინი არ მიიღებდა დივიდენდებს, ან მისთვის საჭირო ინფორმაციას კომპანია 

"XI2"-ის შესახებ იგი არ დათანხმდებოდა დაერეგისტრირებინა ეს აქციები "ქუჩის" 

სახელზე, ანუ არ გადასცემდა ბროკერს ნომინალურ მფლობელობაში. სწორედ ესეთი 

შესაძლებლობის ნულოვანი ალბათობის გამო ინვესტორების აბსოლუტური უმეტესობა 

არეგისტრირეს თავის აქციებს "საბროკერო კომპანის სახელზე ეს სანდო და 

მოხერხებულია: საკმარისია ბროკერმა ტელეფონითაც კი მიიღოს ფასიანი ქაღალდების 

მესაკუთრის განკარგულებას ოპერაციის ჩატარებაზე, ის მაშინათვე იწყებსს ზრუნვას 

დავალების შესრულებაზე და ყველა ტექნიკურ, იურიღიულ თუ სხვა პრობლემას იღებს 

თავის თაგზე. 

მაგრამ იბადება სხეა შეკითხვა: რატომ, ან რა სახსრების ხარჯზე უხდის საბროკერო 

კომპანია მისტერ ლეინს დივიდენდს "XX2"-ის მაგივრად? "მოკლე" გაყიდვის შესრულების 

წესის შესაბამისად საბროკერო კომპანია ამ თანხას – 100 აქციაზე გასაცემ დივიდენდს – 

ახდევინებს მისტერ სმიტს, გამყიდველს, რომელსაც არ ჰქონდა აქციები გარიგების 

შესასრულებლად ("დასაფარავად"). 

ახლა განვიხილოთ ყველა მხარის მდგომარეობა: ხომ არ ირღვევა ვინმეს უფლებები 

კორპორაციას "XX2"-ის მიმართ (დივიღენდის მიღების მაგალითზე) მისტერ ლეინი 

კმაყოფილია, რადგან მიილო დივიდენდის თანხა საბროკერო კომპანიისაგან. საბროკერო 

კომპანია კმაყოფილია, რადგან მისი ხარჯი და შემოსავალი (საკომისიოს არ ვთვლით) 

ნულის ტოლია. მისტერ ჯონსი კმაყოფილია, რადგან დივიდენდი მიიღო (უშუალოდ კომპანია 

"XX77"-ისაგან). ესე იგი დაზარალდა მისტერ სმიტი? ჩვეულებრივ, იგი არ დარდობს იმის 

გამო, რომ აქციების "დაფარვის გარეშე" გაყიდვის შედეგად მიღებულ თანხას აკლდება 

აქციების კრედიტორის სასარგებლოდ გადასახადი დივიდენდების თანხა. ეს იმიტომ ხდება, 
რომ დივიდენდების გაცემის შემდეგ შესაბამისი აქციის საბაზრო ფასი დაახლოებით ამ 

სიდიდით იკლებს და აქციების ვალის დაბრუნების უკან შესყიდვის პროცესში მისტერ სმიტი 

ამ ოდენობით ნაკლებ თანხას მოანდომებს აქციების ყიდვას. 

მაგალითად, კორპორაცია "XX2"-ის აქციები "მოკლე" გაყიდვის განხორციელებამდე ღირდა 

§85I. გარიგების ჩატარების შემდეგაც კურსი თითქმის იგივე დარჩა. დივიდენდის (ერთ 

აქციაზე 34.1-ის) გაცემის შემდეგ აქციის კურსი, როგორც წესი, მცირდება იგივე §4.1-ის 

სიდიდით. ეს ნიშნავს, რომ მისტერ სმიტი შესძლებს აქციების ყიდვას დაახლოებით §46.9- 

ად. მისტერ სმიტის ფულადი ანგარიშის მდგომარეობა ასახულია 2-7 ცხრილში (აქ არ არის 

ასახული მის მიერ შესატანი მარჟა). 

სალდო ნულოვანია, რადგან ჩვენ არ ვისარგებლეთ აქციების შესყიდვის რეალური ფასით, 

რათა უფრო მკვეთრად გამოგვეყო "მოკლე" გამყიდველის ხარჯები და შემოსავლები აქციათა 

გაყიდვის და შესყიდვის დროს იმ პირობებში, როცა ამ ორი ოპერაციის განხორციელების 

პერიოდში გაიცა დივიდენდი. ოპერაციებში მონაწილეთა შორის ინფორმაციის და 

დივიდენდების გაცვლის სქემა მოყვანილია 2-4 ნახატზე. 

ცხრილი 2 - 7 
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2.4.5. მარჟით უზრუნველყოფის წესები 

როგორც უკვე ეს იყო ზემოთ აღნიშნული, "დაფარვის გარეშე" გაყიდვისას აუცილებელია 

ფასიანი ქაღალდის სესხება. მაშასადამე, არსებობს რისკი, რომ მსესხებელი (ჩვენ მაგალითში 

მისტერ სმიტი) არ დააბრუნებს ვალს. რა მოხდება ამ შემთხვევაში? ან საბროკერო კომპანია 

დაკარგავს ფულს (100 აქციის ყიდვაზე და მისტერ ლეინისათვის დაბრუნებაზე), ან მისტერ 

ლეინი დაკარგავს თავის 100 აქციას. მაგრამ გავიხსენოთ, რომ აქციების გაყიდვის შედეგად 

მიღებული ფული მისტერ ჯონსს კი არ მიეცა, არამედ დარჩა მის ანგარიშზე საბროკერო 

კომპანის განკარგულებაში არის თუ არა ეს საკმარისი იმისათვის რომ ვალის 

დაუბრუნებლობის შემთხვევაში საბროკერო კომპანია“ და მისტერ ლეინმა აანაზლაურონ 

ზარალი? სამწუხაროდ არა. · 

განვიხილოთ ეს შემთხვევა. დაუშვათ, კომპანია "XV2"-ის 100 აქცია გაიყიდა 852, მაშინ 

მისტერ სმიტის ანგარიშზე ჩაირიცხება 55/#00. ამ თანხას მისტერ სმიტი ვერ განკარგავს 

მანამ, სანამ არ დააბრუნებს ფასინი ქაღალდების ვალს. ეხლა წარმოვიდგინოთ, რომ გაყიდვის 

დღიდან კომპანია "XV772"-ის აქციების ფასი იწყებს განუწყვეტლივ ზრდას. ჩვენ გვაქვს 

აღნიშნული, რომ "მოკლე" გაყიდვისას ფასიანი ქაღალდები გაისესხება, როგორც წესი, ხუთი 

დღით. დაუშვათ, გაყიდვიდან ხუთი დღის შემდეგ აქციის ფასმა მიაღწია 369. მაშასადამე, 

100 აქციის დაბრუნებისათვის (საყიდლად) საჭიროა §6900 მაშინ როცა საბროკერო 

კომპანის ამისათვის აქვს მხოლოდ 52200 ისე რომ, დამატებითი ფინანსური 

უზრუნველყოფის (მარჟის გარეშე "საბროკერო კომპანიისათვის” "მოკლე" გაყიდვის 

განხორციელება ძალზედ სარისკოა. რა წესები მოქმედებს ამ შემთხვევისათვის? 

მარჟა, რომელიც გამოიყენება "მოკლე" გაყიდვის დროს, მნიშვნელოვნად არ განსხვავდება 

"მარჟით" ყიდვის გარიგებისაგან. აქაც არსებობს საწყისი მარჟის სავალდებულო მოთხოვნა, 

აგრეთვე მხარდამჭერი მარჟის ცნება. სხგაობაა მხოლოდ ფაქტიური მარჟის გაანგარიშების 
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წესში დანარჩენში "დაფარვის გარეშე" გაყიდვის გარიგებები ძალიან წააგავს "მარჟით" 

შესყიდვებს (რომლებსაც შეგვიძლია "დაფარვით" შესყიდვები უწოდოთ). 

"დაფარვის გარეშე" გაყიდვის დროს ფაქტიური მიმდინარე მარჟა გამოითვლება შემდეგი 

ფორმულით: 

Mათაი| = #(5#” + სI)/ Mჯ) -I 

ფასიანი ქაღალდების გაყიდვის შედეგად მიღებული თანხა (§თ/0§ ი”0000ძ05) აღნიშნულია 

როგორც ა§”. საკუთარი კაპიტალი (ძი0VII/ ძიიიწ() - თანხა რომელიც ინვესტორს 

შემოაქვს თავის სამარჟო ანგარიშზე საბროკერო კომპანიაში - აღნიშნულია #M-ით, ხოლო 

M” – ფასიანი ქაღალდების ღირებულება – მიმდინარე საბაზრო ლღირებულება (თიI#6! 

#ნIIC0) გაყიდვის მომენტში. 

იგივე ფორმულა სხვა აღნიშვნების გამოყენებით და “უფრო შემოკლებული სახით 

გამოიყურება შემდეგნაირად: 

Mათაი! = #(0LIი/ი! + Mაიის / ჩ.ს-იი - I, (2. 3) 

სადაც, 

L - "დაფარვს გარეშე" გასაყიდი ფასიანი ქაღალდების ჯამური საბაზრო 
ღირებულებაა. გაყიდვის მომენტში - L„,,ი/; მიმდინარე - ს. იი 

M აი! – საწყისი მარჟის ოდენობა. 

ავღნიშნოთ, რომ გაყიდვის შედეგად მიღებული თანხა (ლ, - 5”) და ინვერსტორის 

საკუთარი კაპიტალი ამ ფორმულაში მუდმივი სიდიდეებია ერთადერთ ცვლად სიდიდეს 

წარმოადგენს ფასიანი ქაღალდების მიმდინარე ლირებულება L,თს რომელიც ფასიანი 

ქაღალდების კურსთან ერთად იცვლება. განვიხილოთ სამარჟო მოთხოვნები კონკრეტულ 

მაგალითზე. 

დაუშვათ, მისტერ სმიტს გაუჩნდა სურვილი გაყიდოს "დაფარვის გარეშე" კომპანია "XI2"-ის 

100 აქცია, რომლის მიმდინარე კურსია §60. საბროკერო კომპანიის საწყისი მარჟის შესახებ 

მოთხოვნა შეადგენს ფასიანი ქაღალდების მიმდინარე ლირებულების 70%. ამ შემთხვევაში 

გასაყიდი ფასიანი ქაღალდების მიმდინარე საბაზრო ღირებულება უდრის §6000 (§60X700), 

რაც ამავდროულად წარმოადგენს "დაფარვის გარეშე" გაყიდვის შედეგად მიღებულ თანხას. 
ინვესტორის საკუთარი კაპიტალის სიდიდეს მივიღებთ გარიგების ღირებულების გამრავლებით 

სავალდებულო "საწყისი სამარჟო შესატანის სიდღიღესე (§6000X 0.7). ამ თანხების 

გათვალისწინებით ადვილად შეგვიძლია დავრწმუნდეთ იმაში, რომ ფაქტიური, მიმდინარე 

მარჟა უდრის საწყისი მარჟის სიდიდეს. 

/(§6000+84200)/§6000) – 1 = 0.7 

წარმოვიდგინოთ, რომ ფასიანი ქაღალდების კურსი 58-ით გაიზარდა. ფაქტიური მარჟის 

გასაანგარიშეელი ფორმულის გამოყენებით მივიღებთ, რომ ინვესტორის ანგარიშზე 

მიმდინარე მარჟა უკვე 30%-ს შეადგენს. 

((§6000+§4200)/§6800) – I = 0.5 
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ჩვენ ვხედავთ, რომ ფასიანი ქაღალდების მიმდინარე ღირებულების ცვლილების შედეგად (იგი 

გაიზარდა 56200-მდე) შეიცვალა ფაქტიური მარჟის სიდიდე. ამიტომ, ფასიანი ქაღალდის 

ფასის ზრდის შესაბამისად ინვესტორის მარჟა ამ პოზიციის მიხედვით ('"მოკლე" გაყიდვის 

შედეგად შექმნილ პოზიციას ვგულისხმობთ) მცირდება. ეს ხდება იმიტომ, რომ ფასიანი 

ქაღალდის კურსის ზრდის პირობებში ინვესტორი ამ ოპერაციების განხორციელებისას 

განიცდის ზარალს. 

რადგან 4#6%-იანი მარჟა ნაკლებია, ვიდრე საწყისი (70%), ინვესტორის ანგარიში 

შეიზღუდება. (იხილე პუნქტი 2.3.5.). აქვე ავღნიშნოთ, რომ ინვესტორი "დაფარვის გარეშე" 

გაყიდვის ოპერაციების განხორციელებისას იყენებს იგივე სამარჟო ანგარიშს, რომელსაც 

მარჟით ყიდვით გარიგებების განხორციელების დროს იყენებდა. ანგარიშის შეზღუდვა ამ 

შემთხვევაშიც იმას ნიშნავს, რომ ინვესტორს ეკრძალება მის ანგარიშზე არსებული თანხის 

(6000+4200) განკარგვა თუ მიმდინარე მარჟა მინიმალურად აუცილებელ მოთხოვნილ 

დონემდე (მაგალითად, +0%-ზე) შემცირდება, ინვესტორი მიიღებს შეტყობინებას მარჟის 

შევსებაზე, ანუ ანგარიშზე საკუთარი კაპიტალის წილის გაზრდაზე. 

თუ ფასიანი ქაღალდების კურსი შემცირებისკენ იმოძრავებს, შედეგი საწინააღმდეგო იქნება. 

ამ შემთხვევაში ანგარიშის მფლობელის მარჟა გაიზრდება მისი ანგარიში იქნება 

შეუზღუდავი. დაუშვათ, აქციის კურსმა შეადგინა 530. მიმდინარე მარჟის ოდენობა მიაღწევს 
104%-ს: 

((§6000+34200)/85000) – 1 = 1.04 

ამ შემთხვევაში ინვესტორს ექნება ანგარიშზე გადამეტებული საკუთარი კაპიტალი, რომლის 

შემდგომ ინვესტირებაზე მას ზრუნვა შეუძლია. 

2.4.6. შემოსავლიანობა 

"დაფარვის გარეშე" გაყიდვის გარიგებებში ხდება საინვესტიციო კაპიტალის იმ ოდენობით 

გამოყენება რომელიც ინვესტორს შეაქვს თავის სამარჟო ანგარიშზე “სწორედ ამის 

გათვალისწინებით უნდა მოხდეს ოპერაციის მომგებიანობის გაანგარიშება. ამავე დროს, არ 

უნდა დავივიწყოთ, რომ მიღებულ მოგებას უნდა გამოაკლდეს ის თანხა, რომელიც 

ინვესტორმა გადაურიცხა საბროკერო კომპანის დივიდენდებს გასაცემადდ რაზედაც 

გამახვილდა ყურადღება 2.4.4. პუნქტში თუ არ მივიღებთ მხედველობაში საკომისიო 

გადასახადეს, ინვესტიცის შემოსავლიანობა შეგვიძლია გავიანგარიშოთ მარტივი 

ფორმულით. 

| =(5ჩ-– ქს- სი) / ი, (2. 4) 

სადაც: 

57 (§0იIთს /0C06ძ5) - ფასიანი ქაღალდების "მოკლე" გაყიდვის შედეგად მიღებული თანხა; 

4ხ - ფასიანი ქაღალდების სესხის დასაბრუნებლად მათ შესყიდვაზე დანახარჯები 

(ითCძI/15III100§ CX/)6/106+); 
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§M (ძიVII» ძიეი+II) - საკუთარი კაპიტალი - თანხა, რომელიც ინვესტორს შემოაქვს თავის 

სამარჟო ანგარიშზე საბროკერო კომპანიაში; 

სხ!» (ძ!VIძ0Mძ5) – დივიდენდებად გასაცემი თანხა. 

საილუსტრაციოდ გავიანგარიშოთ წინა მაგალითში მიღწეული შემოსავლიანობა შემდეგი 

დამატებითი პირობების გათვალისწინებით. დაუშვათ, რომ ფასიანი ქაღალდები ინვესტორმა 

შეიძინა ნახევარი წლის ვადით, რადგან მას ჰქონდა ვარაუდი, რომ აქციის კურსი დაეცემა 

5ა40-მდე ამ ნახევარი წლის განმავლობაში. მან გაყიდა ნასესხი აქციები ცალი §60. 

გაყიდვამდე მას მოუწია 34200 ოდენობით მარჟის შეტანა ანგარიშზე. ამ ნახევარი წლის 

პერიოდში კომპანიამ გასცა წლიური დივიდენდი თითო აქციაზე §32-ის ოდენობით. ამიტომ, 

ინვესტორის ანგარიშიდან საბროკერო კომპანიის სასარგებლოდ გადაირიცხა §200 (§2XI100) 

დივიდენნისს გასაცემად. ზოგიერთი ფასიაი ქაღალდის შემთხვევში (მაგალითად 

ობლიგაციის) ინვესტორი მთლიანად კი არ ფარავს წლიურ დივიდენდს, არამედ ფასიანი 

ქაღალდის ფლობის პერიოდის შესაბამისად გაანგარიშებს “შედეგად მივიღებთ, რომ 

მომგებიანობამ ფლობის პერიოდში შეადგინა: 

ჯ = (86000 – 84000 – 8200 ) / 84200 = 0.4286, 

ან #2.86% ნახევარ წელიწადში. 

ანალოგიურად შესაძლებელია ერთ აქციაზე შემოსავლიანობის გაანგარიშება. ეს სიდიდე, 

რასაკვირველია, უცვლელი დარჩება, რამდენი ფასიანი ქაღალდიც არ უნდა მონაწილეობდეს 

გარიგებაში: 

ჯ=(860 – 840 – §2) / 842 = 0.4286, 

ესეთი მაღალი მომგებიანობა მიიღწევა არა მარტო იმის გამო, რომ ფასიანი ქაღალდის 

კურსის ვარდნის შედეგად ხდება მისი მიღება, არამედ იმიტომაც, რომ ინვესტორი გარიგების 

განსახორციელებლად გარიგების საერთო ღირებულების მხოლოდ 70%-ს ოდენობის თანხას 

იყენებს,ს შესაბამისად, "დაფარვსს გარეშე გაყიდვის ოპერაციის განხორციელებისას 

შემოსავლიანობის ნორმა მით უფრო მაღალია, რაც უფრო დაბალია საწყისი მარჟა. ჩვენს 

მაგალითში იგი უდრიდა 70%-ს, მაგრამ, შესაძლებელია იყოს რ60%-იც, 230%-იც. ჩვენს 

მაგალითში 50%-ანი საწყისი მარჟის შემთხვევაში მომგებიანობა 42.86%-ს კი არა 60%-ს 

მიაღწევდა. 

2.4.7. საინვესტიციო სტრატეგიები 

ინვესტორები, განსაკუთრებით ინსტიტუციონალური ინვესტორები ჩვეულებრივი აქციების 

პორტფელის მართვას ტრადიციულად განიხილავენ როგორც მარტივ პრობლემას: უნდა 

იქნას ნაყიდი ის აქციები, რომლის ღირებულება სავარაუდოდ გაიზრდება ასეთი მიდგომა 

ძალიან ცალმხრივი და პრიმიტიულია. შესაბამისად ინვესტირების ფორმების და ხერხების 

განვითარებასთან ერთად შემუშავდა სტრატეგიები რომლებიც უფრო მოქნილად აძლევენ 

პორტფელის მართვის საშუალებას, აზღვევენ შესაძლო რისკისაგან და უზრუნველყოფენ 

მაქსიმალურად შესაძლო შემოსავლიანობას. ასეთი სტრატეგიების მაგალითებს განვიხილავთ 

ქვემოთ. 
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"დაფარვის" გარეშე გაყიდვები – "სეიფის” წინააღმდეგ 

ასეთი არასტანდარტული ტერმინით აღინიშნება, მოგების დაცვის სტრატეგიები (ტექნიკა). 

განვმარტოთ ნათქვამი უფრო ვრცლად. დაუშვათ ინვესტორს ნაყიდი აქვს კონკრეტული 

კომპანიის 100 აქცია, განსაზდლვგრულ ფასში დროის გარკვეული პერიოდის შემდეგ 

ინვესტორის "გრძელი" პოზიციის ღირებულება გაიზარდა. აქციის ფასის ამ რდას 

ინვესტორი ვარაუდობდა, რის გამოც მან შეასრულა "გრძელი" ყიდვის ოპერაცია. თუ მან 

აქციები იყიდა 520-ად, ხოლო ორი თვის მერე მათი საბაზრო ფასი გაიზარდა 850-მდე, 

ამბობენ, რომ მას მიღებული აქვს საკურსო მოგება §3000 /(§50-520)XI00ცალი)1) ოდენობით. 

რა თქმა უნდა ეს საკურსო მოგება შეიძლება ვაქციოთ რეალურ შემოსავლად შესყიდული 

აქციების გაყიდვით. მაგრამ ამ შემთხვევაში ჩვენ აღარ ვიქნებით აქციების მფლობელი. 

მაშასადამე პრობლემა იმაშია, რომ ინვესტორს სურს დარჩეს ნაყიდი 100 აქციის მფლობელი 

და ამავდროულად დააფიქსიროს (დაიცვას, შეინარჩუნოს) საკურსო მოგების რეალიზაციის 

საშუალება, როგორც არ უნდა შეიცვალოს მომავალში აქციის კურსი. ამ ოპერაციით 

ინვესტორი თითქოსდა "ათავსებს" მოგებას "სეიფში", "ინახავს" მას. 

აღვწეროთ ამ ოპერაციის შესრულების ჯექნიკა.ა "სინამდვილეში ის ძალიან მარტივია. 

საკმარისია იგივე ემიტენტის 100 აქცია გავყიდოთ "დაფარვის გარეშე" §50-ათ ცალი "და 

§2000-ის ოდენობის საკურსო შემოსავალი "ჩაკეტილია" სეიფში. ინვესტორს ერთდროულად 

უკავია "გრძელი" და "მოკლე" პოზიციები აქციების ერთი და იგივე რაოდენობაზე. აღწერილი 

სიტუაცია მოვვანილია ნაბიჯ-ნაბიჯ 2-8 ცხრილში პირველ ეტაპზე ხდება ფასიანი 

ქაღალდების ყიდვა, მეორეზე კი "დაფარვის გარეშე" გაყიდვა. ამ ორი გარიგების ფინანსური 

შედეგი გაანგარიშებულია ორი შემთხვევისათვის: #4.) ფასიანი ქაღალდების კურსი იზრდება 

§80-მდე; 8.) ფასიანი ქაღალდების კურსი ვარდება §30-მდე. ცხრილში მოყვანილი ანალიზი 

გვიჩვენებს, რომ საკურსო მოგება 53000–ის ოდენობით ორივე შემთხვევაში შენარჩუნებულია. 

ავღნიშნოთ, რომ რადგან დაფარვის გარეშე გარიგება იდება სესხად აღებული ფასიანი 

ქაღალდების გამოყენებით, ინვესტორს არ სჭირდება არც ფულადი მარჟის შეტანა და არც 

ფასიან ქაღალდების სესხება. ორივეს როლს ასრულებენ "გრძელი" ყიდვის შედეგად 

შეძენილი ფასიანი ქაღალდები რომლებიც უნდა გადაეცეს კომპანის ნომინალურ 

მფლობელობაში მთელი ხარჯი ამ ოპერაციის ჩატარებაზე გამოიხატება საბრო კერო 

კომპანიისადმი ფასიანი ქაღალდების გადაცემასა და უკან მიღების მომსახურებაში 

გადახდილი საკომისიოთი. 

ამ ოპერაციის განხორციელებას აქვს კიდევ ერთი სასარგებლო შედეგი (რის გამოც მას 

ხშირად იყენებენ): ინვესტორს უჩნდება საშუალება გადაავადოს მიღებულ მოგებაზე ბეგარის 

გადახდა. მართლაც, მას რომ გაეყიდა 100 აქცია და მიეღო ფაქტიური მოგება, ბეგარის 

გადახდა იქნებოდა გარდაუვალი. ამ შემთხვევაში კი ინვესტორმა ყველაფერი ისე დატოვა, 

როგორც იყო: დარჩა 100 აქციის მფლობელი, ერთდროულად გაინაღდა მოგება და. გადაავადა 

მასზე ბეგარის გადახდა. 

ცხრილი 2 - 8 
  

"დაფარვის გარეშე" გაყიდვა "სეიფის" წიდააღმდეგ 
  

  

        ეფაპი LI- ყიდვა 
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ერთი გამოშვების 100 აქციის ყიდვა, ცალი - §20-ად 

აქციის კურსი: ი =+V 

ი 

(«| 

  ორი 

აგრეგირება და მრავლობითი გაყიდვები 

წინა პუნქტში აღწერილი ოპერაციის მაგალითზე ჩვენ დავინახეთ, რომ ინვესტორს შეუძლია 

ერთდროულად განახორციელოს ერთი და იგივე ემიტენტის კონკრეტულ ფასიან ქაღალდზე, 

სხვადასხვა ოპერაციები. "გრძელი" ყიდვა, "მოკლე" გაყიდვა, ყიდვა მარჟით და ასე შემდეგ. 

ყველა ამ გარიგების დასადებად ინვესტორს უნდა ჰქონდეს გახსნილი სამარჟო ანგარიში 

საბროკერო კომპანიაში შესაბამისად, ამ ანგარიშზე აისახება ინვესტორის საკუთარი 

კაპიტალი (მარჟის სახით შეტანილი), მიმდინარე შემოსავლები (მაგ: ფასიანი ქალალდების 

გაყიდვის შედეგად მიღებული), ნაყიდი ფასიანი ქაღალდები (მათი მიმდინარე ღირებულების 

შესაბამისად) და გაწეული ხარჯები (საკომისიო გადასახადები, გაცემული დივიდენდები და 

სხვა). რასაკვირველია ყველა ამ გარიგების შესრულებისას მარჟის გაანგარიშება ხდება ამ 

გარიგებისათვს დადგენი–ი წესების შესაბამისად ამასთან დაკავშირებით მივაქციოთ 
ყურადღება იმ გარემოებას, რომ "მოკლე" გაყიდვის და მარჟით შესყიდვის შემთხვევაში 
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ფაქტიური მარჟა გამოითვლება სხვადასხვანაირად (იხ. ფორმულები 2.I და 2.3.). მაგრამ, 

ამავე დროს ხდება ამ მარჟების ერთ ანგარიშზე აგრეგირება (შეჯამება). აქ იგულისხმება 

არა მარტო ფულადი სახსრებს ჯამი არამედ იმ ფასიანი ქაღალდების “საბაზრო 

ღირებულება, რომელიც ინვესტორს გააჩნია საკუთრებაში. 

სამარჟო ანგარიშის სალდოს გამოთვლა მით უფრო რთულდება, თუ გავითვალისწინებთ, რომ 

ამას” ემატება ინვესტორის მიერ არა მარტო ერთი ემიტენტის ფასიან ქალალდთან 
ოპერაციების განხორციელება, არამედ ამ ანგარიშზე აღირიცხება ყველა ოპერაცია, ყველა 
ფასიან ქაღალდთან დაკავშირებით. ამიტომ გასაგები ხდება რამდენად რთულია ანგარიშის 
მდგომარეობის დადგენა. მეორეს მხრივ ერთი პოზიციის მიმართ ინვესტორის წაგება ხშირ 
შემთხვევაში სხვა პოზიციის ან სხვა ფასიანი ქაღალდის მიმართ მოგებით ბათილდება, რაც 
აფართოებს ინვესტორის ”შესაძლებლობებს, და მისი რესურსეის უფრო მაღალი 
ეფექტურობით გამოყენების საშუალებას იძლევა. 

ინვესტორის ანგარიშის მდგომარეობის” დასადგენათ გამოიყენება აქტივების “საბაზრო 
ღირებულების“ შორის თანაფარდობები, რომლებიც ფაქტიური (მიმდინარე) მარჟის 
გასაანგარიშებელ ფორმულებიდან გამომდინარეობენ. ამ თანაფარდობების დასადგენათ ჯერ 
გამოვიყენოთ ფორმულა (2.3.), რომელსაც მივცეთ შემდეგი სახე: 

Mა,= IL.» + Mი/ სა - I, 

სადაც, 
Lს – "დაფარვის გარეშე" გასაყიდი ფასიანი ქაღალდების ჯამური საბაზრო 

ღირებულებაა გაყიდვის, საწყის (/III/I01) მომენტში; 
ხათ – "დაფარვის გარეშე" გასაყიდი ფასიანი ქაღალდების მიმდინარე (CIV7V0III) 

ჯამური საბაზრო ღირებულებაა; 
Mია - საწყისი მარჟის ოდენობაა; 

Mა, – მიმდინარე (ფაქტიური) მარჟის სიდიდეა. 

ამ ბოლო გამოსახულებას შეგვიძლია მივცეთ ასეთი სახე: 

(M–, + I X L.. = (Mი + » X LV, (2. 2 

თუ გავითვალისწინებთ, რომ საწყისი მარჟის სიდიდე გასაყიდი აქტივის მიმდინარე საბაზრო 

ფასით განისაზღვრება. მაგალითად, "დაფარვის გარეშე" გაყიდვის დროს C60%-ანი საწყისი 

მარჟა ნიშნავს, რომ ინვესტორმა უნდა შემოიტანოს გასაყიდი ფასიანი ქაღალდების 

მიმდინარე. (გაყიდვის მომენტისათვის) საბბზრო ღირებულების 60%. M,,, ამ “შემთხვევაში, 
ფორმულა (2.5.)-ში სწორედ ამ მნიშვნელობით გამოიყენებ, ოღონდ გამოსახულია 

ათწილადებში (0.6) და არა პროცენტებში. 

როცა "დაფარვის გარეშე" გაყიდული ფასიანი” ქაღალდების მიმდინარე ფასი საწყისის 

ტოლია, მიმდინარე მარჟაც საწყისს უტოლდება. ამავე დროს, (2.5) ფორმულიდან კარგად 

ჩანს, რომ როცა გაყიდული აქტივის მიმდინარე ღირებულება იზრდება, მიმდინარე მარჟა 

მცირდება და შესაძლებელია გახდეს არა საკმარისი. კიდევ ერთხელ ავღნიშნოთ, ეს იმის 

გამო ხდება, რომ ინვესტორს სესხად ჰქონდა აღებული გაყიდული ფასიანი ქაღალდები და 

ამიტომ მის ანგარიშზე მიმდინარე მარუა მცირდება, რადგან მის მიერ აღებული და 

დასაბრუნებელი სესხის ღირებულება იზრდება: 
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L= > LV; = M., < Mი, 

და პირიქით. დაგსვათ შეკითხვა: რა სიდიდის თანხა უნდა იყოს ანგარიშზე, რომ ინვესტორმა 

არ მიიღოს საბროკერო კომპანიის მოთხოვნა მარჟის დამატებით შემოტანაზე? ინვესტორის 

აქტივები სამარჟო ანგარიშზე უნდა იყოს არანაკლები, ვიდრე #,,, X (1+ Mი,), რადგან M»ა» 

- მინიმალურად აუცილებელი (დადგენილი) მარჟის ოდენობაა, ხოლო #,,., – ვალის 
მიმდინარე ღირებულებაა. ხშირად M», 30%-ს შეადგენს. 

ამ გზით მნიშვნელოვნად მარტივდება სამარჟო ანგარიშის შეფასება იმ შემთხვევაშიც, როცა 

ინვესტორს "მოკლე" გაყიდვა რამოდენიმე ფასიან ქაღალდზე აქვს განხორციელებული. ამ 
შემთხვევაში, მარჟის მოთხოვნა გაკეთდება, თუ: 

M M 

2,M.,,52,L.სX0+M,.,) (2.6) 
"I /"! 

(2.6.) ტოლობის მარცხენა მხარეშია (–ფასიანი ქაღალდის (I! იცლება 1-დან M-მდე) "მოკლე" 

გაყიდვისას შეტანილი საწყისი მარჟა, ხოლო მარჯვენა მხარეში - /-ფასიანი ქაღალდის CV 

იცლება 1-დან M-მდე) გაყიდვის შედეგად წარმოქმნილი ვალის მიმდინარე ღირებულება, Mუ»»კ 

– შესაბამისი ფასიანი ქაღალდისათვის დადგენილი მინიმალურად აუცილებელი მარჟის 

ოდენობა. 

ფასიანი ქაღალდების მარუით ყიდვის დროს მსგავსი მსჯელობაა გასატარებელი, ოღონდ 

გასათვალისწინებელია რამდენიმე გარემოება: 

1. ამ შემთხვევაში სესხი ინვესტორს ფულადი ფორმით აქვს აღებული და მისი 

ღირებულება არ არის ცვლადი; 

2. (2.1.) ფორმულაში ჩ – სადებეტო ნაშტი - შემდეგი ფორმულით განისაზღვრება: 

X=(I- Mიი) X სთ (2. 7) 

3 ამ შემთხვევაში ფაქტიური მარჟა ნაყიდი ფასიანი ქაღალდების საბაზრო კურსის 

ზრდასთან ერთად იზრდება. 

4. (2.1. და (2.3) ფორმულების მნიშვნელები გარეგნულად (და აღნიშვნებით) ჰგვანან, 

მაგრამ პირველ შემთხვევაში L-. - გულისხმობს ნაყიდი ფასიანი ქაღალდების 

საბაზრო ღირებულებას, ანუ წარმოადგენს ინვესტორის აქტივს, მეორე შემთხვევაში 

კი იგი არის გაყიდული ფასიანი ქაღალდების საბაზრო ღირებულება, ე.ი. ინვესტორის 

ვალდებულებას (ვალს) წარმოადგენს. 

მარჟებისა და აქტივების (2.5.)-ის მსგავსი თანაფარდობა მარჟით ყიდვის შემთხვევისათვის 

გამოიყურება შემდეგნაირად: 

(1 - Mა„) X ჯL=, = (I - Mიი) X L/იი (2. ბ) 

ამიტომ, იმისათვის საკმარისი თანხა, რომ შესაძლებელი იყოს მარჟით ყიდვის დროს ნასესხი 

სახსრების უზრუნველყოფა, მინიმალურად აუცილებელია #/(/1- #I»„), სადაც M,, როგორც 

ადრე მინიმალურ მოთხოვნილ მარჟას აღნიშნავს. ამ ფორმულების გამოყენება ინვესტორის 
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სამარჟო ანგარიში“ მდგომარეობის დასადგენთ ილუსტრირებულია ქვემოთ მოყვანილ 

მაგალითში ერთდროული ყიდვა-გაყიდვის ოპერაციების განხორციელების დროს. 

ფულადი სახსრები, რომელიც ირიცხება ინვესტორის ანგარიშზე საბროკერო კომპანიაში, 

როგორც წესი, დეპონირებულია გარკვეული წლიური საშემოსავლო განაკვეთით. ეს ნიშნავს, 

რომ საბროკერო კომპანია უხდის ინვესტორს საპროცენტო შემოსავალს (როგორც ბანკი), 

რომელიც გასათვალისწინებელია კონკრეტული საინვესტიციო სტრატეგიის 

განხორციელებისას და მისი შემოსავლიანობის გაანგარიშებისას (დაგეგმვისას). 

ერთდროული ყიდვები და "დაფარვის" გარეშე გაყიდვები 

ჩვენ ავღნიშნეთ, რომ ერთიდაიგივე სამარჟო ანგარიშზე ხდება სხვადასხვა გარიგების 

შედეგების აგრეგირება. ეს არ უნდა იყოს გაგებული მექანიკურად. კერძოდ, თუ ინვესტორი 

მიმდევრობით, ან ერთდროულად ახორციელებს "დაფარვის გარეშე" გაყიდვებს და "მარჟით" 

შესყიდვას, ანგარიშზე არსებული ფაქტიური მარჟის სიდიდე ვერ განისაზღვრება ვერც 2.1. 

და ვერც 2.3. ფორმულით. შესაბამისად, ამის წინა პუნქტში მოყვანილი მეთოდიკის გარეშე 

(რომელიც მარჟისა და აქტივების თანაფარდობას ეყრდნობა) გაურკვეველი რჩება დროთა 

განმავლობაში ამ ანგარიშის მდგომარეობა (შეზღუდულია, თუ არა), საჭიროა თუ არა და 

მოხდება თუ არა დამატებითი მარჟის შეტანაზე მოთხოვნა და ა.შ. 

ამ შემთხვევაში სამარჟო ანგარიშის ანალიზის მიზნით იყენებენ ზემოთაღწერილ მიდგომას, 

რომლის ილუსტრაცია შემდეგ მაგალითზე მოვახდინოთ. 

მაგალითი. დაუშვათ, 1 მარტს ინვესტორი "დაფარვის გარეშე" ყიღის კომპანია "48C"-ეს 

100 აქციას 550-ად და 15 მარტს ნასესხი სამარჟო სახსრებით ყიდულობს კომპანია "XX2"- 

ის 100 აქციას ცალს 5700-ად. მარჟის საწყისი და მინიმალურად აუცილებელი დონე 

შეადგენს შესაბამისად 60 და 30%-ს. დაუშვათ, აგრეთვე, რომ 31 მარტს კომპანია "48C"-ეს 

და "XM2"-ის აქციების საბაზრო ფასი შეადგენდა შესაბამისად 560 და 880–ს. საბროკერო 

კომპანია მოსთხოვს ინვესტორს, რომ მის სამარჟო ანგარიშზე იყოს საკმარისი თანხა, რათა 

მან შეძლოს კომპანია "48C"-ეს 100 ნასესხი აქციის დაბრუნების უზრუნველყოფა. ეს თანხა, 

ზემოდ განხილული მეთოდიკის შესაბამისად უნდა იყოს არა ნაკლები, ვიდრე გაყიდული 

აქციების მიმდინარე საბასრო ღირებულების ნამრავლი 1-ის და მინიმალურად აუცილებელი 

მარჟის სიდიდის ჯამისა: LL... X (+ Mე„»). ამ შემთხვევაში ეს სიდიდე უდრის 87800 

((§6000X(/+0.3))), სადაც 0.3 მარჟის მინიმალურად აუცილებელი დონეა. 

თანხა, რომელიც საკმარისია ნასესხი სახსრებით კომპანია "XX2"-ის აქციების ყიდვის 

უზრუნველსაყოფად, უდრის სესხის ღირებულების შეფარდებას 1-ის და მინიმალურად 

აუცილებელი მარჟის სიდიდის სხვაობასთან: #/(/- M.»), სადაც M»»„, როგორც ადრე, 

მინიმალურ სავალდებულო მარჟის დონეს განსაზღვრავს. ჩვენ შემთხვევაში ეს თანხა 

შეადგენს 53714 ((§54000/(/1-0.3)1), 

' 
ანგარიშზე საჭირო საერთო სამარჟო უზრუნველყოფა, ამიტომ, უნდა იყოს არა ნაკლები 

§/35I4 (57800+557|!4)-სა. რადგან ინვესტორის ანგარიშზე არსებული აქტივების (ნაყიდი 

ფასიანი ქაღალდების - §8000 და ფულადი სახსრების - §3000 – აქციების გაყიდვის შედეგად 

და გაყიდვისას საწყისი მარჟა - 53000) მიმდინარე ჯამური საბაზრო ღირებულება შეადგენს 

§/6000, იგი 31 მარტს არ მიიღებს მოთხოვნას მარჟის დამატებაზე. 
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იმისათვის რომ განვსაზღვროთ ხომ არ გახდა ეს ანგარიში შეზლუდული, საკმარისია 

გამოვიყენოთ იგივე გამოსახულებები რაც აღრე, ოღონდ მინიმალური მაჟის დონის მაგივრად 

ჩავსვათ საწყისი მარჟის სიდიდე კერძოდ, აქციების სესხებასთან მიმართებაში ანგარიში 

იქნება შეუზღუდავი თუ "სამარჟო თანხა იქნება არა მნაკლები„ ვიდრე §9600 

((§6000X(/+0.6))), სადაც 0.6 საწყისი მარჟის სიდიდეა. შესაბამისად, კომპანია "XX2"-ის 

აქციებს ყიდვის უზრუნველსაყოფად საჭირო თანხა რომლის არსებობისას ანგარიში 

დარჩება შეუზლუდავი, უდრის: 510000 ((54000/(// - 0.6))),) ამ თანხების ჯამი უდრის 

§19600, რაც მეტია ვიდრე არსებული აქტივეების ღირებულება - §76000. ეს იმაზე 
მიუთითებს, რომ ანგარიში შეზღუდულია. 

2.54. ეადიანი, ფორვარდული გარიგებები 

საბირჟო ბაზარზე წარმოდგენილია ორი ტიპის გარიგებები (ძიიI, I”ძა§ძC/I0M§, ხი”დძ!”. 

ძიძთ§5§5): სპოტური (ჯიიI!) და ვადიანი (/0» თძ (IX ი6-I0ძ, IVIM-6, ხი»ყთ!ი 0I I6„ი1). სპოტის 

ტიპის გარიგებებს მიეკუთვნება წინა პუნქტებში განხილული ჩვეულებრივი ყიდვა-გაყიდვის, 
მარჟინალური, "დაფარვის" გარეშე და ზოგიერთი სხვა გარიგებები. ვადიანი გარიგებები, 

ინსტრუმენტები და მონაწილეები ერთობლიობაში ქმნიან ვადიანი გარიგებების ბაზარს. 

ვადიანი ბაზრის ვაჭრობის საგანს წარმოადგენს ამა თუ იმ ტიპის ვადიანი ინსტრუმენტები 

იი” იძ /IX ირ”I!0ძ. /MIII6 1II5I”MMI6II5), რომლებიც წარმოდგენილია წარმოებული ფასიანი 

ქაღალდებით (ძ«0XIVCIIV2§), ვადიანი კონტრაქტებით - საფონდო და სავალუტო, აგრეთვე 

სასაქონლო ვადიანი კონტრაქტებით და სხვა ფინანსური ინსტრუმენტებით (ოპციონებით, 

რაიტებით, სვოპებით და სხვა) როგორც ავღნიშნეთ პირველი თემის (იხ. თემა 1) 

განხილვისას ფასიანი ქაღალდები – აქციები ობლიგაციები და სხვა, წარმოადგენენ 

უფლებათა ერთობლიობას, რომლის ფლობაც დასტურდება განსაზღვრული წერილობითი 

დოკუმენტით – ფაქტიურად ყველა შემთხვევაში ეს კონტრაქტის ტიპის დოკუმენტია. ამიტომ 

ნებისმიერი მასობრივი სტანდარტული ტიპის კონტრაქტი შეიძლება წარმოადგენდეს საბირჟო 

ვაჭრობის, კერძოდ, საფონდო ბირჟაზე ვაჭრობის, საგანს. 

ტერმინი "ვადიანი" ამ შემთხვევაში ფასიანი ქაღალდის, ვაჭრობის საგნის ვადიანობას კი არ 

გულისხმობს, არამედ გარიგებს პირობებით გათვალისწინებული ვალდებულებების და 

უფლებებისს განხორციელების პერიოდს, მაგალითად, აქცი მარადიულად არსებული 

ინსტრუმენტია, მის შეძენისს მოპოვებული უფლებებს რეალიზაციის უფლება (არა 

საშუალება) ინვესტორს მაშინათვე უჩნდება და იგი ფლობს მას, სანამ შესაბამისი ემიტენტი 

არსებობს. აქციის მფლობელი, მაგალითად, მიიღებს დივიდენდს მაშინათვე, როცა კი ის 

გაიცემა მას აქვს უფლება გაყიდოს აქცია მაშინათვე როგორც კი შეიძენს მას და ა.შ. 

ობლიგაციას აქვს არსებობის ვადა – მის დაფარვამდე, მაგრამ იგი არ წარმოადგენს ვადიან 

ინსტრუმენტს, რადგან მის შეძენის მომენტიდანვე ინვესტორი ხდება მისი მფლობელი ყველა 

აქედან გამომდინარე უფლება-მოვალეობით. მაშ რით განსხვავდება ვადიანი ინსტრუმენტი 

ჩვეულებრივ, რეალურად არსებულ საინვესტიციო აქტივისაგან? 

ვადიანი ინსტრუმენტი ან კონტრაქტი წარმოადგენს მხოლოდ უფლებას მომავალში შეიძინოთ 

რეალური აქტივი (საკუთრება, კაპიტალი). ზოგ შემთხვევაში ეს არ გულისხმობს ამ აქტივის 

შეძენის ვალდებულებასაც კი ამიტომ, რეალური აქტივებისაგან განსხვავებით, ვადიან 

კონტრაქტებს ფიქტიურ აქტივებს (კაპიტალს) უწოდებენ. ვადიანი გარიგებების დასადებად 
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ხშირად მისი სრული საბაზრო ლღირებულების“ 35%-50%-იც "საკმარისია რეალურად 

ინვესტორი აქტივის შესაბამისად 3%-50%-ის მფლობელია. დანარჩენი მისი კაპიტალი (ამ 

ინსტრუმენტის სრულად მფლობელობის გამო) ფიქტიურია. ესე იგი ვადიანი გარიგებები 

ინვესტორის სახსრების დაბანდების ეფექტურობას ზრდიან, რადგან კვლავ ხდება ფინანსური 

ბერკეტის გამოყენება: მცირე სახსრებთთ უფრო დიღი ლღირებულების აქტიეების ყიდვა- 

გაყიდვა. 

ამ თემის ფარგლებში, ვადიანი გარიგებებიდან, ჩვენ მხოლოდ ფორვარდულ (/0X”V0VI,9) 

გარიგებებს მიმოვიხილავთ, ისიც მხოლოდ ზოგადად. რაც შეეხება სხვა ვადიან გარიგებებს – 

ფიუჩერსულ ღა ოფციონურს, ჩვენ მათ მომდევნო თემებში დაუბრუნდებით. 

  

ვადიანი კონტრაქტი წარმოადგეს ორ კონტრაგენტს შორის შეთანხმებას 

მომავალში ბაზისური აქტივის მიწოდების შესახებ       

ვადიანი გარიგებები სხვადასხვ აქტივებზე ძალიან გავრცელებულია, მათ “შორის 

მატერიალურზე (ნედლეული), ვალუტაზე (ძირითადად კონვერტირებად ვალუტებზე) და 
ფასიან ქაღალდებზე. ვადიანი გარიგებები როგორც წესი იდება შესაბამის ბირჟებზე – 
ფიუჩერსული – ფიუჩერსულ ბირჟებზე, ოფციონური - ფიუჩერსულ და ოფციონურ 
ბირჟებზე. გამონა კლისს სწორედ ფორვარდული გარიგებები წარმოადგენენ, რომლებიც 
ძირითადად ბირჟის გარეშე იდება. 

2.5.1. ვადიანი გარიგებების ბაზრის ცნება 

ვადიანი გარიგებების შესასწავლად საჭიროა ვადიანი გარიგების ბაზრების ფუნქციონირების 
წესებთან გაცნობა. უკანასკნელი კი ბაზრის ინფრასტრუქტურითაა განპირობებული და არა 

მარტო. ვინაიდან ვადიანი გარიგებების შესრულება გარკვეული, ხშირად საკმაოდ დიდი 

პერიოდის შემდეგ ხდება, ამის უზრუნველყოფა რთულ ამოცანას წარმოადგენს. 

ვადიან ბაზარს გააჩნია განვითარებული ინფრასტრუქტურა. იგი წარმოდგენილია არა მარტო 

ბირჟებით და არასაბირჟო ელექტრონული სავაჭრო სისტემებით, არამედ საბროკერო და 

დილერული ორგანიზაციების ფართო სპექტრით. ინფრასტუქტურის უმნიშვნელოვანეს 

რგოლებს მიეკუთვნება საკლირინგო-საანგარიშსწორებო-სადეპოზიტარო სისტემა. 

ბაზრის მონაწილეების – ინვესტორების სპექტრი ძალიან ფართოა და მოიცავს · თითქმის 

ყველა ტიპის კომერციულ საწარმოს და სამეურნეო სუბიექტს, ამ ბაზრის ასეთი 

მიმზიდველობა განპირობებულია იმით, რომ ვადიანი გარიგებების ბაზარი იძლევა ფასთა 

ცვლილებასთან დაკავშირებული რისკის აცილების ან შემცირების საშუალებას. არამდგრადი 

ეკონომიკური კონიუნქტურის პირობებში ეს პრობლემა საყოველთაოა და ერთ-ერთი ყველაზე 

მნიშვნელოვანი. 

ვადიანი ბაზარი მიმზიდველია, აგრეთვე, თავისი მაღალი შემოსავლიანობით, ანუ თავისუფალი 

ფინანსური სახსრებს მომგებიანდ ინგვესტირებს “შესაძლებლობით განსაკუთრებულ 

მნიშვნელობას იგი ღებულობს ინვესტირებისადმი პორტფელური მიდგომის პირობებში. 
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ვადიანი კონტრაქტების ბაზარი საკმაოდ რთული და კარგად განვითარებულია (ეკონომიკურად 

განვითარებულ ქვეყნებში), საქართველოში ვადიანი კონტრაქტებით ვაჭრობის მხოლოდ 

ცალკეული პრეცენდენტები შეიძლება აღინიშნოს, რაზეც საუბარი შემდგომში გვექნება. ერთი 

რამ უდავოა, რომ ვადიანი გარიგებების ბაზრის გარეშე ნებისმიერი ქვეყნის ეკონომიკა მაღალ 

დონემდე ვერ განვითარდება. ამიტომ მათ საქართველოში განვითარების დიდი პერსპექტივები 

გააჩნია და ასეთი საკითხების გაშუქება საინტერესოდ, საჭიროდ და სავალდებულოდაც 
მიგვაჩნია. 

ამ კონტრაქტებზე გარიგებების დადებთ მათი შეძენით ინვესტორს, გარდა იმისა, რომ 

შეუძლია მომგებიანი ინვესტიციის განხორციელება, აგრეთვე უჩნდება განსხვავებული 

სტრატეგიების გატარების შესაძლებლობები. 

ვადიანი კონტრაქტების ბაზარი საკმაოდ მასშტაბურია I999 წლის დასაწყისისათვის 

მსოფლიო ბაზარზე მიმოქცევადი წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტების ნომინალური 

ღირებულება შეადგენდა არა ნაკლებ 16 ტრილიონ აშშ დოლარს. 

გადიანი ბაზარი ითვლება ახალ და დინამიურად განვითარებად ბაზრად, თუმცა გარიგებები 

საქონლის მომავალ მიწოდებაზე იდებოდა ჯერ კიდევ შორეულ ისტორიულ წარსულში. 

ორგანიზებული ვადიანი ვაჭრობის წარმოშობას უკავშირებენ 1751 წ-ში შექმნილ ნიუ-იორკის 

სასურსათო ბირჟას. პირველი ვადიანი კონტრაქტების ბირჟად ითვლება ჩიკაგოს საგაჭრო 

პალატა (CMICიყი 8ხიი”ძ 0/ 17იძი - C81), რომელიც დაარსდა 1848 წელს სოფლის 

მეურნეობის პროდუქციით ვადიანი კონტრაქტებით ვაჭრობისათვის. 

ვადიანი ბაზრის თანამედროვე ინტენსიური განვითარება დაიწყო 1970-0 წლებში. 

საილუსტრაციოდ მოვიყვანოთ წამყვანი მსოფლიო ბირჟების ჩამონათვალი (იხ. ცხრილი 2-9) 

რომლებიც დაარსდნენ ამ პერიოდში და წარმოადგენენ ვადიანი კონტრაქტებით ვაჭრობის 

წამყვან საერთაშორისო მნიშვნელობის ფინანსურ ცენტრებს. 

ამავე წლებში მთელ რიგ ბირჟებზე გაიხსნა წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტებით- 

ფიუჩერსული და ოფციონური კონტრაქტებით ფინანსურ აქტივებზე ვაჭრობა. 80-იან წლებში 

წარმოიშვა ვადიანი ბაზრის ახალი სეგმენტი - სვოპების (§-MXძჩ0§) ბაზარი. 

  

ცხრილი 2 – 9 

წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტებით ვაჭრობის საერთაშორისო მნიშვნელობის 
ბირჟები 

= დაარსების | 8·.. მოულე.. | ::. ბირჟის სრული დასახელება ' 
· წელი. ·) დასახელება .| _.' ა 

7I/6-M0(10701 M0იძ!0/) M07L6! 
1972 1MVM# საერთაშორისო სავალუტო ბაზარი 

(ჩიკაგოს სასაქონლო ბირჟის (CMIC) ფილიალი 

CMICთყი 80თ'ძი C0#XII:005 XCIII)ლ6 

1973 C80L ჩიკაგოს ოფციონების ბირჟა 

(ჩიკაგოს სავაჭრო პალატის (C8 1) ფილიალი). 

Lი/ძი)! I1”თVIღCთ (2»!!ი/I§ VI0”X6I 

  

  

  

  

1978 L10M ლონდონის ოფციონების ბაზარი 
(ლონდონის საფონდო ბირჟის ფილიალი) 

1979 MIXI#ჩ Mძსი-Vი”X სI/(II0§ LXCI)0IIVთ       ნიუ-იორკის ფიუჩერსული ბირჟა 
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ჯ9ა2 LI ML Lი/ი!) I)I01IIVI/10IIVII MII10II)CIVII I'IIIIII'0C§ »XCIIVII10C0 
ლონდონის ფინანსური ფიუჩერსების საერთაშორისო ბირჟა 

ჯია M/41IL MI0ICII6 თ ICI IIIC CI '/)517'MI)10)1I1§ 1III0IICI107'§ 
ფინანსური ინსტრუმენტების ბირჟა, პარიზი 

  

            
თავის მხრივ ეს ბაზრებიც საკმაოდ მრავალფეროვანია. მაგალითად, ფორვარდული ბაზარი 

იყოფა: 

ი.ი კლასიკური ფორვარდული კონტრაქტების ბაზრადდ რომლის დანიშნულებაა 

ბაზისური აქტივების მიწოდება და პოზიციების ჰეჯირება (Mიძლი) – დაზღვევა (იხ. 

თემა 4); 

ი· რეპო (იიი) ბაზარ, რომლის დანიშნულებაა დააკმაყოფილოს მოთხოვნა 

მოკლევადიან კრედიტში; 
.· ბაზარი გამოშვებისსს (Vს6I-Iაესხ MI0##6!), რომლის ამოცანა ფასიანი 

ქაღალდების მომავალი გამოშვების ფასის განსაზღვრა; 

ვადიანი ბაზარი ბაზისური აქტივის მიხედვით იყოფა სასაქონლო, სავალუტო და საფონდო 
სეგმენტებად. მაგალითად, ოფციონური კონტრაქტის ბაზისად შეიძლება გამოდიოდეს ფასიანი 
ქაღალდების პაკეტი – სტანდარტული ლოტი (100 ცალი აქცია, მაგალითად), სასაქონლო ან 
„ფინანსური ფიუჩერსული კონტრაქტი და ა.შ. 

ვადიანი ბაზარი, როგორც ყველა ფინანსური ბაზარი, კლასიფიცირდება, როგორც მოკლე, 
საშუალო და გრძელვადიანი.. უნდა ავღნიშნოთ, რომ უპირატესად იგი არის მოკლე და 

საშუალო ვადიანი. მაგალითად, ფიუჩერსული კონტრაქტების ვადა დაშვებულია 5 წლამდე, 
მაგრამ როგორც წესი, არ აღემატება 1,5 წელს. ოფციონური კონტრაქტები იდება არა 
უმეტეს 9 თვის ვადით, ფორვარდულები 1-2 წლით და ა.შ. 

2.5.2. ფორვარდული კონტრაქტის ზოგადი დახასიათება 

ფორვარდული გარიგების დადება ნიშნავს განსაზღვრულ საბაზისო აქტივის განსაზღვრულ 
ვადაში მიწოდებაზე კონტრაგენტებს შორის შეთანხმებას მიღწევას. გარიგება მომავალში 
უნდა განხორციელდეს გარიგების დადების მომენტში დაფიქსირებულ ფასში. 

მოკლე პოზიციის მქონე მხარე - გამყიდველი, ვალდებულია განახორციელოს ბაზისური 
აქტივის მიწოდება, ხოლო გრძელ პოზიციაში მყოფი მხარე – ვალდებულია გადაიხადოს 
მიწოდებისას ფორვარდული კონტრაქტის ფასი. მიუხედავად ამისა, ეს სულაც არ ნიშნავს, 

რომ რომელიმე პარტნიორი ვერ დაარღვევს ხელშეკრულებას. რადგან კონტრაქტის ყველა 
პირობას მხარეები ათანხმებენ ხელშეკრულების შედგენის, გარიგების დადების დროს, 

კონტრაქტის შესრულების ვადისთვის საბაზრო კონიუნქტურა შეიძლება ისე შეიცვალოს, 

რომ ერთ-ერთ პარტნიორს გაუჩნდეს ცდუნება არ შეასრულოს თავისი ვალდებულებები. 

მაგალითი. ვინმე #-მ წინასწარ დადო ფორვარდული კონტრაქტი I/000 საბაზისო აქტივის 

მიწოდებაზე 1 სექტემბრისთვის ცალი 3§400-ად. 

მოკლე პოზიციის მფლობელი ყიდის ფორვარდულ კონტრაქტს იმ ვარაუდით, რომ საბაზისო 

აქტივის ფასი დაეცემა. გრძელი პოზიციის პატრონი თვლის, რომ აქტივის ფასი შეიძლება 

72



გაიზარდოს. თუ აქტივის მომავალი ფასი გაიზარდა და გახდა 5600, მაშინ კარგავს (აგებს) 

§600-5400=8200 აქტივის ერთეულზე, სულ კი 5200,000. მყიდველი 8 პირიქით მოგებაშია. 

მისი მოგება შეადგენს §200,000 (ამ მაგალითში და შემდგომში არ გავითვალისწინებთ 

შესაძლო ზედნადებ და საკომისიო ხარჯებს). მოგება-წაგების დიაგრამა მოყვანილია ნახ. 

2.1.-ზე. 

თუ აქტივის ფასი პირველი სექტემბრისთვის დაეცა §300-დე, მაშინ # იგებს და # აგებს, 

#000X(400–300)=38100,000. 

მოგება 

200 

100 
  

-100   

  

-200   
წაგება 

ნახატი 2 - 6 

გარიგების გაწყვეტას ფინანსური საფუძველი გააჩნია, თუ კონტრაქტის შეუსრულებლობაზე 
გადასახდელი ჯარიმა არ აღემატება გარიგების შესრულების შედეგად მოსალოდნელ ზარალს. 

ფორვარდული კონტრაქტის დადების მომენტში მხარეები თანხმდებიან ფასზე, რომელშიც 

უნდა შესრულდეს გარიგება. ეს საბაზისო აქტივის ერთეულის მიწოდების ფასია. იგი 

უცვლელი რჩება ფორვარდული კონტრაქტის მოქმედების მთელი დროის განმავლობაში. 

გარკვეული დროის შემდეგ, თუ იდება ახალი ფორვარდული კონტრაქტი, შეიძლება 
დაფიქსირდეს უკვე მიწოდების სხვა ფასი, რადგან ამ დროს ვაჭრობის მონაწილეების 

ვარაუდი ამ აქტივის მომავალი ღირებულების თაობაზე შეიძლება შეიცვლოს. 

როგორც წესი, მხოლოდ ფორვარდული კონტრაქტის დადების მომენტში საბაზისო აქტივის 

მიწოდების და ფორვარდული კონტრაქტებს ფასეი ერთმანეთს ემთხვევა ახალი 

ფორვარდული კონტრაქტების დადებისას წარმოიშვება ახალი ფორვარდული კონტრაქტის 

ფასი. 

  

კონტრაქტის შესრულების ვადისათვის ფორვარდული კონტრაქტის ფასი უნდა 

იყოს ისეთი, რომ მისი ყიდვა, თუ საბაზისო აქტივის ყიდვა, უნდა იძლეოდეს 

ერთნაირ ფინანსურ შედეგს       
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სხვადასხვა საბაზისო აქტივზე ფორვარდული კონტრაქტის ფასი განსხვავებულად 

გამოიანგარიშება, მაგრამ მიდგომა ყველა შემთხვევაში ერთნაირია. 

სხვა შემთხვევაში ჩნდება არბიტრაჟული (ი!სI”ძყი) გარიგების შესრულების 

შესაძლებლობა. მართლაც, თუ ფორვარდული ფასი უფრო მაღალია, ვიდრე აქტივის სპოტის 

ფასი (მაგალითად აქციის), მაშინ არბიტრაჟორი ყიდის კონტრაქტს დღა ყიდულობს აქტივს. 

პირიქით, თუ ფორვარდული ფასი უფრო დაბალია, მაშინ იგი ყიდის აქტივს და ყიდულობს 

კონტრაქტს. 

არბიტრაჟულ ოპერაციებს ახორციელებენ ფასთა ბალანსის დარღვევის შემთხვევაში. ფასთა 

ბალანსი არ ნიშნავს ფასთა ზუსტ ტოლობას. მაგალითად, სასაქონლო აქტივის შემთხვევაში 

აქტივის (მაგალითად ლითონის) ფორვარდული ფასი აღემატება სპოტის ფასს ამ აქტივის 

კონტრაქტის აღსრულების ვადამდე შენახვის (სასაწყობო ხარჯების) ღირებულებით. 

2.6. ძირითადი ტერმინები და 

ანგარიშის გახსნა 

დეპონირება 

ერთობლივი ანგარიშები 

საკასო ანგარიშები 

მარჟინალური (სამარჟო) ანგარიშები 

ოვერდრაფტი 

კლიენტთან შეთანხმება 

ნომინალური მფლობელობა 

თავისუფალი ანგარიში 

დავალებები, ბრძანებები 

ტიპიური განაცხადის სპეციფიკაცია 

კონტინგენტური 
სრული ლოტი 

არასრული ლოტი 

დღიური დავალება 
ღია დავალება ან „მოსსნამდე" 

“საბაზრო” დავალება 

შესაძლებლად ხელსაყრელ (მიმდინარე) 
ფასში 
“ლიმიტირებული” დავალება 

“ან უფრო ხელსაყრელ პირობებში“ 

“სტოპ-დავალება“, ან “ბუფერული” 
დავალება 
“სტოპ-ფასით” 

“კმარა დანაკარგი” 

„დანაკარგები ქაღალდზე“ 
“მოგება ქაღალდზე” 
“ბუფერულ-ლიმიტური” დავალება 
მითითებები 
«ბროკერმა იმოქმედოს თავისი 
შეხედულებისამებრ” 
„შეასრულე დაუყოვნებლივ ან მოხსენი“ 

„შეასრულე დაუყოვნებლივ ან მოხსენი“ 

ცნებები 
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„მსოლოდ სრული მოცულობით“ 

“დაფარვის გარეშე” გაყიდვა 

მოკლე პოზიცია 

გრძელი პოზიცია 

პოზიციის დახურვა 

“გრძელი” ყიდვა 
ლიკვიდური 
მიწოდება 

საინეესტიციო სტრატეგია 
სადებეტო ნაშტი 

მომგებიანობის ნორმა, განაკვეთი 

ფინანსური ბერკეტი 

რაიტები 

ფიუჩერსი 

მარჟა 

მარჟით ყიდვა 

სამარჟო ანგარიში 

ფედერალური სარეზერვო სისტემა 

ეროვნულ საბაზრო სისტემაში 

მარჟის საწყისი მოთხოვნითი დონე 

"შეზღუდული" 
ფაქტიური მარჟა 

საბაზრო ცელილებების აღრიცხეა, ან 
მარჟის ბაზარზე გასწორება, დაყვანა 

მარჟის მინიმალური საკმარისობის 

დონე 
'არაუზრუნეელყოფილი" 

მოთსოვნა მარჟის დამატებაზე 

”შეუზღუდავი" 
გადამეტებული“ 
მრაგლობითი 
გამოყენებით 

შესყიდეები 

გაყიდვა დაფარვის გარეშე, მოკლე 
გაყიდვა 
ანგარიშსწორება 

ზედა ნიშანი 
ქეედა ნიშანი 

ნულოვანი ნაზარდი 

საწყისი მარჟა 

მხარდამჭერი მარჟა 

საკუთარი კაპიტალი 

საბაზრო ღირებულება 

აგრეგირება (შეჯამება) 

გარიგებები 

სპოტური (გარიგება) 

ვადიანი (გარიგება) 

ეადიანი ინსტრუმენტები 

წარმოებული ფასიანი ქაღალდები 

ვადიანი კონტრაქტები 

ოჰპციონები, რაიტები 

ფორეარდული 

ფიუჩერსული ბირჟები 

ოფციონური ბირჟები 
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სადღეპოზიტარო სისტემა თა ებიი3!მი!IმM CMCICM2 

სეოპები §Mი005 C80ის! 
ფორეარღდული კონტრაქტები ჰიო+ი” ისMილ§ რიდმედე)იი(6 L0MემხI 

რეპო (ოპერაცია) „იი იCII0 (0იიიმIIM9) 
ჰეჯირება ილ” XCIIXII0082I+M#C 
ბაზარი გამოშვებისას V"ICII-I§§IMC0 თი” ჩა!II0V II6C0C/ 8სIIVCM#0M 

სასაქონლო, სავალუტო და საფონდო იიიIMIიVსს. CII7CIIო) იძ /IIIMI§. 10წედIIIM, 829I0XILხIM » 

სეგმენტები ვ ოცის დიLIი08ხII1 C6IM6IMს! (0სI8M8) 
მიწოდების ფასი ძიძო! იICდ 692 0CI28MXM 

არბიტრაჟული გარიგებები ი»ხ!IიI!0)! ძლი! გინსოხმXVმ8 CICიM2 

2.7. შეკითხვები და ამოცანები 

ჩამოთვალეთ როგორი საინვესტიციო ბაზრები იცით. 

რა სეგმენტებად იყოფა საფონდო ბაზარი? 

რა ურთიერთობა შეიძლება არსებობდეს მეზობელ საფონდო ბაზრებს შორის და რა 

გავლენას ახდენდნენ ისინი ერთმანეთზე? არის თუ არა ეს გავლენა დადებითი, 

უარყოფითი? 

რა როლს თამაშობენ საბროკერო კომპანიები? საფონდო ბაზრის კიდევ რა 

სტრუქტურებს იცნობთ. 

ზოგადად აღწერეთ ბროკერის და მისი კლიენტის ურთიერთობები. რა მომსახურების 

გაწევა შეუძლია ბროკერს, რა და ვის მიერ დადგენილი წესების დაცვა უწევს მას? 

რა პრინციპული განსხვავებაა ობლიგაციების და აქციების ბაზრებს შორის? რით 

განსხვავდება მათგან სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები? 

რამდენი სრული ლოტია და რა ზომის არასრული ლოტია 7121 აქციის გაყიდვის 

განაცხადში? ' 

თუ ინვესტორმა იყიდა 1000 აქცია 27 ლარად ცალი, რას უდრის ამ აქციების 

მიმდინარე საბაზრო ფასი? და თუ ეს აქციები არასაბირჟო ბაზარზეა ნაყიდი? რას 

უდრის აქციების ჯამური ღირებულება? 

· დაახასიათეთ საქართველოს საფონდო ბაზარი„ შეადარეთ მისი მაჩვენებლები 

II, – 

მეზობელი ქვეყნების ბაზრებს. 

· დაახასათეთ კორპორატიული და სახელმწიფო ობლიგაციების ბაზრები 

საქართველოში, გააკეთეთ მათი შედარება. 

ინვესტორის ინტერესებიდან გამომდინარე შეადარეთ ძირითადი განაცხადების ტიპების 

უპირატესობები და ნაკლოვანებები. 
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12. განმარტეთ, რატომ ფორმდება სამარჟო ანგარიშზე რიცხული ფასიანი ქაღალდები 

საბროკერო კომპანიის და არა ინვესტორის სახელზე. რას უწოდებენ ამ შემთხვევაში 

საქართველოს კანონმდებლობის შესაბამისად, შფასიაი ქაღალდების რეალურ 

მფლობელს და საბროკერო კომპანიასს სამარჟო ანგარიშზე რიცხული ფასიანი 

ქაღალდების მიმართ? 

13. X.”. ინვესტორი მარჟის გამოყენებით ყიდულობს "M(8C/"" კომპანიის 200 აქციას, 

ცალს 3745. მარჟის საწყისი მოთხოვნითი დონე შეადგენს 25%. მოამზადეთ საბალანსო 

ანგარიში ამ აქციებსს ყიდვის მომენტისათვი.· რა ოდენობის სესხი მიიღო 

ინვესტორმა საბროკერო კომპანიისაგან? 

14. X.”. ინვესტორმა ადგილობრივ საბროკერო კომპანიაში გახსნა სამარჟო ანგარიში. 

15. 

პირველი ინვესტიცია მან განათავსა კომპანია "48C"-ს აქციებში. მან შეიძინა 200 

აქცია ცალი §40-ად. ამ გარიგების განსახორციელებლად ინვესტორმა მიიღო §3000 

ოდენობის კრედიტი საბროკერო კომპანიისაგან. გაარკვიეთ: 

ა) როგორი იყო ფაქტიური მარჟა #X.#.-ის ანგარიშზე აქციების ყიდვის მომენტში? 

ბ) როგორი იქნება ფაქტიური მარჟა X.#.-ის ანგარიშზე, თუ "48C" კომპანიის 

აქციის ფასი გაიზრდება 560-მდე? 
გ) როგორი იქნება ფაქტიური მარჟა X.I.-ის ანგარიშზე, თუ "48C" კომპანიის 

აქციის ფასი შემცირდება 8§30-მდე? 

რაში მდგომარეობს განსხვავება მარჟის საწყისი მოთხოვნითი დონისა და მინიმალური 

საკმარისობის დონის შორის? 

16. X./. ინვესტორმა სესხის გამოყენებით შეიძინა კომპანია 'აჯა"ის 1000 აქცია, ცალი 

17. 

18. 

§60-ად. მარჟის საწყისი მოთხოვნითი დონე შეადგენდა 50%, საბროკერო კომპანიის 

მიერ დადგენილი მარჟის საკმარისი დონე კი – 30%. თუ აქციის ფასი დაეცემა §50- 

მდე, მიიღებს თუ არა ინვესტორი მოთხოვნას მარჟის გაზრდაზე (დამატებაზე)? 

კომპანია "XX2"-ის აქციების მიმდინარე ფასია §/5, მარჟის საწყისი მოთხოვნითი 

დონე შეადგენს 60%, მარჟის საკმარისობის დონე კი – 32%. თუ ინვესტორმა იყიდა 

მარჟის გამოყენებით ამ კომპანიის 100 აქცია, რა დონემდე უნდა დაეცეს მათი 

საცალო ფასი, რომ მან მარჟის გაზრდაზე მოთხოვნა მიიღოს? 

სამ ინვესტორს – პეტრეს, პაგლეს და ივანეს სამარჟო ანგარიშზე აღრიცხული აქვთ 

ცხრილში 2-10 მოყვანილი ფასიანი ქაღალდების რაოდენობა, ამავე ცხრილიდან ჩანს 

მათი მიმდინარე ფასი და ღირბულება. საბროკერო კომპანიას მიცემული აქვს მათთვის 

სესხათ ცხრილში აღნიშნული თანხები ლარებში (საწყისი მარჟის 50%-ანი სიდიდის 

მნიშვნელობით ყოველი სამი კომპანიის აქციებისათვის). გაიანგარიშეთ ფაქტიური 

მარჟის სიდიდე თვითოეულ ინვესტორისათვის და დაასკვენით, წაუყენებს თუ არა 

საბროკერო კომპანია მათ მოთხოვნას მარჟის შევსებაზე, თუ მარჟის საკმარისი დონე 

საფონდო ბირჟის მიერ დადგენილია 20%, ხოლო საბროკერო კომპანია ითხოვს 25%. 

თუ ასეთი მოთხოვნა არ წარედგინება რომელიმეს, მაშინ რა თანხის გამოტანის 

უფლება აქვს მას? 

ცხრილი 2 - 10 
  

სამარჟო ანგარიშებზე ინვესტორების მდგომარეობა | რაოდენობ | ფასი, 5 | ღირებულება, 5 
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"V) 7"-ის 

"4/8C” 

"CCთC"-ის 

"XI > «ის ა, 
-48ლ 
"666C"«ს 

  

(პასუხები: 23.7/)%, 25.99%, 42.97%. დამატებითი მარჟის შეტანაზე მოთხოვნას მიიღებს 

მხოლოდ ერთი ინვესტორი (რომელი?), თანხის გატანის უფლება არცერთს არა აქვს). 

19. რა სტატუსი ექნებთ წინა ამოცანაში აღწერილი ინვესტორების "სსამარჟო 

ანგარიშებს? 

20. რა ოდენობის საკუთარი კაპიტალი მოახმარეს ინვესტორებმა მე-18 ამოცანაში 

აღწერილი სამარჟო გარიგებების განხორციელების დროს? 

21. შეაფასეთ პეტრეს, პავლეს და ივანეს მიერ განხორციელებული ოპერაციების 

შემოსავლიანობა, თუ მათ მიმდინარე ფასში გაყიდეს ყველა აქციები. 

22. X.V. ინვესტორმა სესხის გამოყენებით შეიძინა კომპანია "7#7I“-ეს 500 აქცია §2325- 

ად ცალი. მარჟის საწყისი მოთხოვნითი დონე შეადგენდა 45%, ხოლო სამარჟო 

სესხის წლიური განაკვეთი #2%-ს. ყიდვიდან ერთი წლის შემდეგ აქციათა კურსმა 

შეადგინა §40-ი. გაინგარიშეთ ინვესტიციის შემოსავლიანობა. 

23. X./. ინვესტორმა სამარჟო სესხის გამოყენებით “შეიძინა კომპანია "/«#L"-ის 1000 
აქცია §30-ად ცალი. მარჟის საწყისი მოთხოვნითი დონე შეადგენდა 55%, ხოლო 

სამარჟო სესხის წლიური განაკვეთი /#3%-ს. მან გადაიხადა ეს 13% დროულად და 
წლის განმავლობაში არ მიუღია მოთხოვნა მარჟის დამატებით შემოტანაზე. წლის 

განმაგლობაში კომპანია "V%#V"-იმ დაარიგა დივიდენდი §! აქციაზე. როგორი იქნება 

შემოსავლიანობის წლიური განაკვეთი, თუ: 

ა) X.#.-ი გაყიდის ყველა აქციას ერთი წლის თავზე იმ დროის მიმდინარე ფასად - 

აქციას §40-ად? 

ბ) X.7.-ი გაყიდის ყველა აქციას ერთი წლის თავზე იმ დროის მიმდინარე ფასად - 

აქციას §20-ად? 
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გ) შეადარეთ თქვენი პასუხები იმ შემთხვევას, როცა X#-ი იყიდიდა ამ აქციებს 

მთლიანად საკუთარი კაპიტალის გამოყენებით. 

დ) შეადარეთ თქვენი პასუხები იმ შემთხვევას, როცა +X.7.-ი იყიდიდა ამ აქციებს 

მთლიანად ბანკიდან აღებული წლიური 72%-ი სესხის გამოყენებით. 

24, ბროკერები ზხშირად უკავშირდებიან თავიანთ კლიენტებს “– ინდივიდუალურ 

ინვესტორებსს და ატყობინებენ მათ, რომ მათ სამარჟო ანგარიშს საბროკერო 

კომპანიაში "გააჩნია მყიდველთუნარიანობის რეზერვი" (IVIV§56თ ხMVVIM§ 00VII). რას 

გულისხმობენ ისინი ამაში და რას აძლევს ეს ინვესტორს? 

25. ახსენით მარჟის მინიმალური მოთხოვნითი დონის შემოღების მიზანი. 

26. რა ტაქტიკები არსებობს მარჟით ყიდვის გარიგებების გამოყენების შემთხვევაში? 

27. ითვალისწინებს თუ არა მარჟით ყიდვის გარიგებებს“ გამოყენების” ჯაქტიკა 

"პირამიდის" აშენების აუცილებლობას? რატომ? დაასაბუთეთ თქვენი პასუხი. 

28. გამოიყენება თუ არა დაფარვის გარეშე გაყიდვების განხორციელების დროს სამარჟო 

ანგარიში? 

29. უოლტ “სტრიტზე არსებობს იგავ-არაკი: " ზხარებისგან განსხვავებით, დათვები 

პროცენტებს არ იხდიან". განმარტეთ ეს გამონათქვამი. 

30. ინვესტორმა "დაფარვის გარეშე" გაყიდა კომპანია "XX2" 200 აქცია 350. საწყისი 

მარჟის დონე 45% შეადგენდა. დაადგინეთ ფაქტიური მარჟის დონე, თუ ამ აქციების 

ფასი შემდგომში: 

1) გაიზარდა §58-მდე; 
2) შემცირდა §42-მდე; 

3). ინვესტორმა "დაფარვის გარეშე" გაყიდა 500 აქცია 545 ცალი. მარჟის საწყისი და 

მინიმალურად აუცილებელი დონე შეადგენდა შესაბამისად 53% და 35%. მიიღებს თუ 

არა ინვესტორი მოთხოვნას დამატებითი სამარჟო თანხის შეტანაზე თუ აქციების 

კურსი გაიზარდა §40-მდე? 

32. წინა 31-ე ამოცანის პირობების გათვალისწინებით რა სიდიდეს უნდა მიაღწიოს 

აქციებს კურსმა რომ ინვესტორმა მიიღოს მოთხოვნა დამატებითი "სამარჟო 

სახსრების შემოტანაზე? 

33. კომპანია "XX2"-ის აქციები წლის დასაწყისში იყიდებოდა §70-ად. ამ დროს 

ინვესტორმა "დაფარვის გარეშე" გაყიდა ამ კომპანიის 1000 ცალი აქცია. საწყისი 

მარჟის დონე შეადგენდა 30%. წლის ბოლოს აქციების კურსმა 572 მიაღწია. ამ 

პერიოდის განმავლობაში თითო აქციაზე 52-ის ოდენობის დივიდენდები გაიცა. წლის 

განმავლობაში ინვესტორს მარჟის შევსებბზზე არცერთი მოთხოვნა არ მიუღია. 

განსაზღვრეთ ამ ინვესტიციის შემოსავლიანობა. 

34. წინა 30-ე ამოცანის 1-ი და მე-2 პირობებისთვის დაიანგარიშეთ შემოსავლიანობის 
განაკვეთი იმის გათვალისწინებით, რომ 
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ა. სესხი გაყიდვისათვის უპროცენტო იყო და საწყისი მარჟის 

სახით შეტანილმა ფულადმა სახსრებმა მოიტანეს წლიური 8% მოგება; 

ბ. აქციების 558 და ა4#2 კურსები მიღწეული იყო გაყიდვიდან 

ერთი წლის შემდეგ და ამ პერიოდის განმავლობაში დივიდენდი არ გაცემულა; 

35. რა განსხვავება ინვესტორებს შორის რომელთაგან ერთმა მარჟის შევსებაზე 

მოთხოვნა მიიღო, ხოლო მეორეს ანგარიში შეზღუდულად გამოცხადდა? 

36. "დაფარვს გარეშე" გაყიდვებს რომელი ასპექტებია "საბროკერო კომპანიის 

თვალსაზრისით მისთვის მომგებიანი? 

37. ინვესტორი აწარმოებს კომპანია "XX2"-ის 200 აქციის და კომპანია "'48C"-ის 300 

აქციის "მოკლე" გაყიდვას შესაბამისად, §38 და §57-ად. საწყისი და მინიმალურად 

აუცილებელი მარჟის დონე შესაბამისად 40% და 65% შეადგენს. დავადგინოთ: 

1. იქნება თუ არა წლის განმავლობაში დამატებითი მარჟის შეტანაზე მოთხოვნა 

და რა ოდენობით; 

2. რა სიდიდეს შეადგენს ინვესტიციის შემოსავლიანობა; 

3. შეიზღუდება თუ არა სამარჟო ანგარიში წლის ბოლომდე, თუ ამ 

პერიოდისათვის აქციების კურსები ა) გაიზრდებიან §30-ით, ბ) შემცირდებიან 

§20-ით. დივიდენდების გაცემა არ მოხდება. 

38. ინვესტორმა "დაფარვის გარეშე" გაყიდა კომპანია "XX2"-ის 600 აქცია §50-ად ცალი. 

მარჟის საწყისი და მინიმალურად აუცილებელი დონე შეადგენდა შესაბამისად 60% და 

35%. ამის შემდეგ მან "მარჟით" იყიდა კომპანია "'48C"-ეს 400 აქცია §80-ად ცალი 

(საწყისი და მინიმალურად აუცილებელი მარჟის სიდიდე შესაბამისად 60% და 40% 

შეადგენდა). წლის ბოლოს კომპანია "XX2"-ის აქციების ფასი შემცირდა §835-მდე, 

ხოლო კომპანია "48C"-ეს აქციების საბაზრო ფასმა მიაღწია 3/00-ს. დივიდენდები 

გაიცა კომპანია '/8C" აქციებზე §/I-ის ოდენობით თითო აქციაზე. განსაზღვრეთ: 

ი კომპანია "XX2"-ის 600 აქციის გაყიდვისას საკუთარი კაპიტალის რა ოდენობა 

ჰქონდა ინვესტორს სამარჟო ანგარიშზე? 

ი რა ოდენობის საკუთარი კაპიტალის (მარჟის) დამატებითი შეტანა დასჭირდა 

ინვესტორს კომპანია "4,8C"-ეს 400 აქციის შესაძენად? ჯამში რა ღირებულების 

აქტივები ირიცხება მის ანგარიშზე კომპანია "48C"-ეს აქციების ყიდვის შემდეგ? 

.« ჯამში რა ღირებულების აქტივები ექნება ინვესტორს ანგარიშზე წლის ბოლოს? 

ი ინვესტიციის საერთო შემოსავლიანობა, თუ დეპონირებულ ფულად სახსრებზე 

მასს წლიური 7.2? ერიცხებოდა ხოლო დივიდენდი აქციებხე წლის 

დასაწყისშივე ჩაერიცხა. 

« ხომ არ მიუღია ინვესტორს მარჟის გაზრდაზე მოთხოვნა? როდის და რა 

ოდენობით? 

.· რა ოდენობს (საბაზრო ლღირებულების) ფულად სახსრეს ლდა ფასიან 

ქაღალდებს ფლობდა ინვესტორი წლის ბოლოს და რა საინვესტიციო 

პოლიტიკის (სტრატეგიის) გატარება შეეძლო მას შემდგომში? 

39. ზემოთ მოყვანილ ამოცანებში (37, 38) განსაზღვრეთ ანგარიშზე მარჟის აგრეგირების 

მდგომარეობა. 
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40. რას წარმოადგენს ვადიანი გარიგებების ბაზარი? რა სექტორებად იყოფა იგი? რა 

სავაჭრო ინსტრუმენტები მიმოიქცევა მასზე? რა ამოცანების გადასაწყვეტად იყენებს 

მას ინვესტორი. 

4). რაში გამოიხატება გარიგებების "ვადიანობა"? რა ძირითადი განსხვავებაა "სპოტის" 

ტიპის და "ვადიანი" გარიგებებს შორის? 

42. ფორვარდული და ფიუჩერსული გარიგების საგანს რა წარმოადგენს? რა სხვაობა და 

მსგავსებაა აქციასა და მიწოდების კონტრაქტს შორის. 

43. იდება თუ არა "დაფარვის გარეშე" გაყიდვის და "მარჟით" ყიდვის გარიგებები ვადიან 

ინსტრუმენტების – ფორვარდების, ფიუჩერსების და ოფციონების გამოყენებით? 

44. გამოიყენება თუ არა სამარჟო თანხებით ვადიანი გარიგებების უზრუნველყოფა? 

45. რა ამოცანის გადაწყვეტა აღინიშნება ტერმინით: "ჰეჯირება"? 

46. რა ვადით იდება გარიგებები ფასიან ქაღალდებზე, მათგან წარმოებულ ფასიან 

ქაღალდებზე და ვადიან კონტრაქტებზე? 
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ფემა 1 წნშმსრიციები ფასიან ქაღალდებში, რეალურ აქტივებში და უეძრავ 
ქონე 

Iიჩნეესტიციები სხვადასხვა აქტივებში: ფასიაჩ ქაღალდებში, რეალურ, მატერიალურ აქტივებში და 
უძრავ ქოჩებაში, აგრეთვე შეხღუდული პასუხისმგებლობის ამხანაგობებში. საინეესტიციო 
ობიექტეის მოკლე დახასიათება საინეესტიცისო შემოსავლისა და რისკის გა“სომვა, 
დაახლოებითი შემოსაელიანობა. ინეესტიციებსე მოქმედი ფაქტორების და ბაზრის კონიუნქტურის 
შეფასება. სხვადასხეა აქტიეებში ინეესტიციათა თავისებურობანი. იპოთეკის ცნება. მატერიალურ 
ობიექტებში ინეესტიციების მართვის პრობლემა.) 

3.1 ინვესტიციები ფასიან ქაღალდებში 

3.11. ფასიან ქაღალდებში დაბანდების თავისებურობა 

მსოფლიო პრაქტიკაში ინვესტიციების 85%-ზე მეტი, ამა თუ იმ ფორმით, წარმოადგენს 

ინვესტიციას ფასიან ქალალდებში. ამიტომაც ეს "სახელმძღვანელო ძირითადად ფასიან 

ქაღალდებში ინვესტიციების პრობლემას ეხება. მე-4 თემა ზოგადად ინვესტიციებს ეხება და 

სწორედ ამ თემაშია (და შემდგომ ზოგიერთ სხვა თემებშიც) დახასიათებული ინვესტიციები 

სხვადასხვა აქტივებში: 

ი სახელმწიფო და კორპორაციულ ფასიან ქაღალდებში; 

სასესხო და წილობრივ ფასიან ქაღალდებში; 

მოკლე და გრძელვადიან ინსტრუმენტებში; 
წარმოებულ ფასიან ქაღალდებში და ინსტრუმენტებში; 
უძრავ ქონებაში და სხვა მატერიალურ აქტივებში; .. 

ძვირფას ლითონებში, ძვირფას ქვებში და საკოლექციო: ნხვთებში; 

შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოებებში. 

ინვესტიცია ამა თუ იმ ობიექტში მით უფრო მასობრივ ხასიათს ატარებს და ფართოდაა 

გავრცელებული, რაც უფრო მისი პირობები და კერპმოდ ინვესტიციის ობიექტები 

სტანდარტულია და ყველასათვის კარგად ცნობილი. პირველ რიგში, სწორედ ეს გარემოება 

განაპირობებს ფასიან ქაღალდებში ინვესტირების პოპულარობას, ფასიანი ქაღალდი ბევრ სხვა 

საინვესტიციო ინსტრუმენტისაგან განსხვავებით წარმოადგენს შედარებით სტანდარტრულ და 

მარტივ ობიექტს). სტანდარტულობის თვალსაზრისით იგი ჩამორჩება მხოლოდ ვალუტას. 

მართლაც, ყველაზე მარტივ, ცნობილ და სტანდარტულ საქონელს წარმოადგენს ვალუტა: 

ა.შ.შ. დოლარი რჩება ა.შ.შ. დოლარად სადაც, ვისგანაც და რა დროსაც არ უნდა შევიძინოთ 

იგი . 

ბევრი საინვესტიციო ინსტრუმენტი – ობიექტი შეედრება ფასიან ქაღალდებს თავის 

სტანდარტულობით, მაგალითად ფიუჩერსული ან ოფციონური კონტრაქტი, მაგრამ ისინი 

ნაკლებად ცნობილები არიან და ამ ინსტრუმენტებით ვაჭრობა გაცილებით უფრო რთული 

წესებით მიმდინარეობს, ვიდრე ფასიანი ქაღალდებით საფონდო ვაჭრობა. 

I - ობიექტის სიმარტ,ეიგე არ ნიშნავს თვით ინვესტიციის სიმარტივესაც- 
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ფასიანი ქაღალდები, როგორც საინვესტიციო ობიექტი, მიმსიდველია კიდევ იმიტომაც, რომ 

თავისი მრავალფეროვნების გამო შეუძლია დააკმაყოფილოს ინვესტორის თითქმის ნებისმიერი 

მოთხოვნა. მართლაც, ფასიანი ქაღალდები გამოირჩევიან სხვადასხვა მოქმედების ვადით და 

ფლობელობის უფლებრივი თვისებებით, მომგებიანობით და რისკით, ღირებულებით და მისი 

ცვალებადობით და ა.შ. 

ფასიანი ქაღალდი მისი შედარებით მაღალი ლიკვიდურობის გამო ადვილი გასაყიდია, ე. ი. 

ადვილია ინვესტიციიდან "გამოსვლაც". დიდი მნიშვნელობა აქვს იმასაც, რომ ფასიანი 

ქაღალდებით ორგანიზებული ვაჭრობაც მიმდინარეობს (ბირჟების სახით), მაგალითად უძრავ 

ქონებისაგან განსხვავებით. 

ცხრილი 3 – 1 

საფონდო ბირჟებზე აქციებით და ობლიგაციებით 
ვაჭრობის საერთო ბრუნეა (/995 წ., მლნ. ა.შ.შ. დოლარებში) 
  

  

  

  

  

  

  

  

ობლიგაციებით ვაჭრობა აქციებით 

საფონდო ბირჟები ვაჭრობის 

ბრუნვა 
ბრუნეა საბაზრო ღირებულება 

ნიუ-იორკის 6 983 2 747 775 3 082 9/!6 

ტოკიოს 218 720 I 969068 88# 0იი 
ამსტერდამის 302 535 #6I 2 320197 85 263 #LI” 

ლონდონის ! 3!6)177 ჩLI” 845 078 I 153 22! 8ხM/. 

პარიზის 1 139705 69! 873 213 /6! 

გერმანული (ყე. ერთ.) 2 236849 /ILI" 2_!80 514! 393 936 /##ჩ.L“ 
              

".-#ნV – დათვლის გარკვეული მეთოდია, სხეა შემთხეევაში გამოიყენება 75V მეთოდი. 

ფასიან ქაღალდს შეუძლია მოიტანოს როგორც საპროცენტო (რეგულარული 

პერიოდულობით), ისე ერთჯერადი შემოსავალი. ფასიანი ქაღალდი ადვილი დასაგირავებელი 

საშუალებაა, რაც ოპერატიულად სესხის აღების შესაძლებლობას უზრუნველყოფს. ფასიანი 

ქაღალდების ბაზარი ბევრ ფინანსურ და ეკონომიკური ამოცანის გადაწყვეტის საშუალებას 

იძლევა. ამ საკითხებს ჩვენი სახელმძღვანელოს სხვა თემებში თანდათან გავაშუქებთ. ამ 

თემის გაშუქებისას ინვესტიციებს ფასიან ქაღალდებში ჩვენ ძალიან მოკლედ მიმოვიხილავთ 

და უმეტეს ადგილს დავუთმობთ სხვა სახის ინვესტიციებს. 

3.1.2. ინვესტიციები კორპორაციების აქციებში 

კომპანიებს რომლებსაც უფლება აქვთ გამოუშვან აქციები საერთაშორისო ნორმების 

მიხედვით კორპორაციებს : უწოდებე/- შესაბამისად, აქციებს საჯაროდ გამოშვების 

შემთხვევაში მათ, როგორც წესი, ბევრი თანამეპატრონე (თანამფლობელი, აქციონერი) ჰყავთ. 

აქედან გამომდინარეობს ისეთი ცნობილი ტერმინები როგორიცაა კორპორაციული მართვა, 

კორპორაციული სამართალი და სხვა. მიუხედავად იმისა, რომ საქართველოს კანონმდებლობა 

არ განსაზღვრავს კორპორაციის ცნებას ზემოთ მოყვანილი შინაარსის მიხედვით ამ 

სახელმძღვანელოს მიზნებისათვის, კორპორაცია შეგვიძლია უწოდოთ ყველა იმ იურიდიულ 

პირს რომლის საორგანიზაციო-სამართლებრივი ფორმა, საქართველოს კანონმდებლობის 

83



შესაბამისად, ანიჭებს მათ „უფლებას გამოუშვას ფასიანი ქაღალდები. ამ შეთანხმების 

მიხედვით საქართველოში კორპორაციებს შეგვიძლია მივაკუთვნოთ სააქციო და შეზღუდული 

პასუხისმგებლობის საზოგადოებები და, როგორც ეს არ უნდა მოგვეჩვენოს საკვირველი - 

სახელმწიფო. თავისი საორგანიზაციო სტრუქტურით იგი შეესაბამება სააქციო საზოგადოებას, 

როგორც ასეთი შესაბამისი ანალოგია გატარებულია ქვემოთ მოყვანილ ცხრილში 

სა სა 

უმაღლესო საშემსრულებლო მთავრობა, ან მის მიერ 

  

აქციების გამოშვებაზე გენერალურ გადაწყვეტილებას იღებს "უმაღლესი საკანონმდებლო 
ორგანო", ხოლო კონკრეტულად ამას ახორციელებს საშემსრულებლო ორგანო. კორპორაციას 

შეუძლია გამოუშვას როგორც სასესხო, ისე წილობრივი ფასიანი ქაღალდები. შესაბამისად 

სახელმწიფომ, ქონების ის ნაწილი, რომელზეც გამოიშვება წილობრივი ფასიანი ქაღალდები 
– აქციები, უნდა გარდაქმნას სააქციო საზოგადოებად – მოახდინოს მისი აქციონირება და 
შემდგომ ამ აქციების გასხვისების გზით ამ ქონების პრივატიზაცია. ჩვენ კიდევ რამოდენიმე 

სიტყვით შევჩერდებით ამ თემაზე, რადგან საქართველოში წილობრივი ფასიანი ქაღალდების 

(აქციების) ბაზარი სწორედ ამ გზით შეიქმნა და ეს პროცესი გრძელდება. 

პრივატიზაციის ეს გზა განსაკუთრებით გამართლებულია საშუალო და მსხვილი სახელმწიფო 
საწარმოების შემთხვევაში. მართლაც: 

თი გაყიდული აქციებს რაოდენობის რეგულირებით სახელმწიფოს შეუძლია. მისი 

სურვილისამებრ შეინარჩუნოს საწარმოზე იმ დონის და ხარისხის კონტროლი, ან მის 

საქმიანობაში მონაწილეობა, როგორიც მას მიაჩნია სახელმწიფო ინტერესებიდან 

გამომდინარე; 

თ სააქციო საზოგადოებას გარდა მესაკუთრე-სახელმწიფოსი, უჩნდება სხვა 

თანამფლობელები, რომლებიც თავის მხრივ გააკონტროლებენ საწარმოს და მათი 

დაინტერესების“ პროპორციულად ყველანაირად ზელს შეუწყობენ მის წარმატებით 
საქმიანობას; 

ირ "საქართველოს (და ნებისმიერი სხვა ქვეყნის კანონმდებლობით) საჯარო (ანგარიშვა- 

ლდებული) საწარმო გაცილებით უფრო სერიოზული კონტროლის ქვეშ არის 

მოქცეული სახელმწიფო ორგანოთა და საზოგადოებრივი ორგანიზაციების მხრიდან. 

იგი ვალდებულია შეასრულოს გამჭვირვალობის უზრუნველყოფასთან დაკავშირებული 
მოთხოვნა, გამოაქვეყნოს ანგარიშები მისი საქმიანობის შესახებ პრესაში, ჩააბაროს 

მარეგულირებელ და თვითრეგულირებად ორგანიზაციებს (იხ. მე-3 თემა) და სხვა; 

თ აქციებს გაყიდვით ან შესყიდვით ნებისმიერ მფლობელს საშუალება ეძლევა 

არეგულიროს მისი გავლენა სააქციო საზოგადოების მართვაზე დაკავშირებით; 

რ აქციის საბაზრო ფასის საფუძველზე ყოველდღიურად ფლობდეს ინფორმაციას 

საწარმოს საქმიანობის წარმატებულობაზე, მის ღირებულებაზე, პოპულარობაზე და 

სხვა რომლის შეფასებას სხვა შემთხვევაში მაღალკვალიფიციური ექსპერტების 

საკმაოდ ხანგრძლივი და ძგირად ღირებული შრომა უნდა უძღოდეს. 
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საწარმოს, კომპანიის ორგანიზაციის ჩამოყალიბებას სააქციო საზოგადოების ფორმით 

საქართველოში, სამწუხაროდ, ჯერ კიდევ სათანადო ყურადღება არ ეთმობა. როგორც 

შედეგი, შეგვიმლია ავღნიშნოთ მფლობელებისათვის ზოგიერთი უარყოფითი მხარეების 

არსებობა და შემდეგი პოტენციური შესაძლებლობების არარსებობა: 

.· გაუმართლებლად გაზრდილი ფლობის რისკი – მაშინ როცა 51%, ან 75%-ის 

ფლობის შემთხვევაში მართვის და კონტროლის უფლებები იგივე იქნებოდა, ხოლო 

რისკი 2-ჯერ ან 4/3-ჯერ ნაკლები; 

.· იგივე სახსრების ორ, ან მეტ საწარმოში ინვესტირების საშუალება (ინვესტიციების 

დივერსიფიკაცია); 
ითი “საწარმოს წარმატებული მუშაობისათვის სხვა თანამფლობელების მონაწილეობა და 

ხელისშეწყობა; 

ი მსოფლიოში სანდოთ აპრობირებული კორპორაციული მართვის პრინციპების 

გამოყენება; 
+ იაფი დამატებითი ფულადი სახსრების მოზიდვის საშუალება; 

ინგესტორებისათვის: 

.· მომხიბვლელი დამატებითი საინვესტიციო ობიექტების გაჩენა; 

« შეძენილი ფასიანი ქაღალდების ემიტენტი-საწარმოს მიმართ გარკვეული უფლებების 

გაჩენა; 

თ “საინვესტიციო ფლობის ობიექტის ფულად ქცევისს ადვილი შესაძლებლობა 
(ინვესტიციიდან "ადვილად" გამოსვლა); 

.« საკურსო და საპროცენტო შემოსავლის გაჩენის შესაძლებლობა და სხვა; 

სახელობითი ემიტენტის მიზნებიდნნ გამომდინარე, ან ინვესტორის ინტერესების 

გათვალისწინებით, შესაძლებელია შემდეგი ტიპის აქციების (აქციების ტიპების შესახებ 

დეტალური ინფორმაცია იხილეთ (1, 21), თავი III) შეძენა: 

აქციების (-ძდ!§(02-0ძ §I0CMს) - ფორმდება კონკრეტული მფლობელის სახელზე, ხოლო 

მონაცემები მფლობელის და მის მფლობელობაში არსებული თფასიაი ქალალდების 

რაოდენობის შესახებ აისახება კორპორაციის სააღრიცხვო წიგნში – აქციონერთა 

რეესტრში. სახელობითი აქციების ძირითადი ღირსება იმაში მდგომარეობს, რომ აქციონერს 

ეძლევა საშუალება მიიღოს ინფორმაცია სააქციო კაპიტალის მოძრაობის შესახებ, ხოლო 

უარყოფით მხარედ წარმოგვიდგება მათი შედარებით დაბალი ლიკვიდურობა მეორად ბაზარზე, 

ვინაიდან ყიდვა-გაყიდვის პროცესს აფერხებს ახალი მყიდველის რეგისტრაცია და მის 

სახელზე აქციის გადაფორმება. აშშ-ში გამოშვებული აქციების უმრავლესობა სახელობითია. 

საქართველოში ყველა არსებული აქცია სახელობითია, მაგრამ მიმოიქცევა (ძირითადად) არა 

მატერიალური, არამედ ელექტრონული ჩანაწერის ფორმით, რაც ხელს არ უშლის მათი 

ახალ მფლობელებზე სწრაფ და საიმედო გადაფორმებას |3), მათ შორის საფონდო-საბირჟო 
ბაზარზე. ' 
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კორპორაციის აქცია («ი0CL) - არის ფასიანი ქაღალდი, რომელიც ადასტურებს 

მისი მფლობელის უფლებას სააქციო საზოგადოების საკუთარი ქონების წილზე, 

მისი სამეურნეო საქმიანობიდან შემოსავლის მიღებაზე და როგორც წესი, ამ 

საზოგადოების მართვაში მონაწილეობაზე       
აქცია წარმომდგენზე (ხიი”ი” §(0C() - არ საჭიროებს ახალი მფლობელის რეგისტრაციას 

და, ამდენად, იძლევა მეორად ბაზარზე თავისუფალი ყიდვა-გაყიდვის შესაძლებლობას. 

შემოსავლის მიღების ფორმების მიხედვით არსებობს ორი სახის აქცია, რომელიც შეიძლება 

გამოუშვას კორპორაციამ: 

.· ჩვეულებრივი (უბრალო) აქცია (2C0MIMი0) §!0CM, 60MI; 5(00) – აქციონერთა 

საერთო კრებაზე იძლევა ხმის უფლებას, ხოლო მისაღები შემოსავლის (დივიდენდის) 

სიდიდე არ არის ფიქსირებული. იგი განისაზღვრება კორპორაციის ხელმძღვანელთა 

მიერ და მტკიცდება აქციონერთა საერთო კრებაზე; 

· პრივილეგირებული (პრეფერენციაული) აქცია (§9MI!0” §I0CL, 9>0/00ძ 5I0CXM) – 

აქციონერთა საერთო კრებაზე არ იძლევა ხმის უფლებას და მისაღები შემოსავლის 

(დივიდენდის) სიდიდე ფიქსირებულია აქციის ნომინალური ლღირებულების მიმართ, 

დივიდენდი განისაზღვრება აქციების გამოშეებისას და შემდგომ არ იცვლება; 

ზოგიერთი კორპორაცია მიმოქცევში უშვებს "სხვადასხვლ სახის (კლასის) აქციას, 

რომელთაგან თითოეულის მფლობელს ენიჭება სხვადასხვა პრივილეგია. 

მსოფლიოში (ძირითადად აშშ-ში) მიღებული კლასიფიკაციის მიხედვით კორპორაციების 
აქციები მათი საინვესტიციო თვისებების მიხედვით შემდეგნაირადაა დაყოფილი: 

ია „ცისფერი კოჭები“ (ხIM6 CMI05) - ეს ტერმინი (1) გამოიყენება მსხვილი კომპანიების 

აქციეის მიმართ რომლებიცკ რეგულარულად და დიღი ოდენობით უხდიან 

აქციონერებს დივიდენდებს ხანგრძლივი პერიოდის მანძილზე, სარგებლობენ საუკეთესო 

ფინანსური რეპუტაციით და უკავიათ წამყვანი პოზიციები თავიანთ დარგში. · ამ 

ჯგუფის აქციებს, როგორც წესი, სწრაფად სტაბილურად ზრდადი ფასი და მაღალი 

ცვალებადობა ახასიათებთ. 

· ზრდადი აქციები (§>-0MV!ს §(00M§) - ასეთ აქციებს უშვებენ კომპანიები, რომლებიც 

სწრაფი განვითარების ფაზაში იმყოფებიან. მათი შემოსავლიანობა უფრო მაღალია და 

უფრო სწრაფი ტემპით იზრდება, ვიდრე საფონდო ბაზრის მთლიანობაში. უმთავრესად, 

ესენია ახალგაზრდა კომპანიები, რომლებიც თავის აქციონერებს მცირე დივიდენდებს 

უხდიან (ან დივიდენდებს არ უხდიან) და მოგების დიდ ნაწილს მიმართავენ კომპანიის 

განვითარებაზე. 

« თავდაცვითი აქციები (ძ6/0605IV6 5009) - იმ კომპანიების აქციები, რომლებიც, 

კრიზისების პერიოდში ამჟღავნებენ მდგრადობას -– მათი აქციების კურსი სტაბილურია» 

და ზოგჯერ იზრდება კიდეც ასეთ კომპანიებს მიეკუთვნება კომუნალურო 

მეურნეობისა და კვების მრეწველობის ინდუსტრიის ზოგიერთი დარგის, ასევე ოქროს 

მომპოვებელი კომპანიები. 
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· შემოსავლიანი აქციები (IMC076 5(0C(§) - იმ კომპანიების აქციები რომლებიც 

რეგულარულად იხდიან დივიდენდებს საშუალოზე უფრო მაღალ დონეზე. ამ აქციების 

შემოსავლიანობა უფრო მაღალია, ვიდრე სხვა აქციებისა. ასეთი აქციებით უმთაგრესად 

დაინტერესებული არიან ხნიერი ასაკის ინვესტორები, რომლებიც აქციებს ყიდულობენ 

მიმდინარე შემოსავლების მიღების მიზნით. ამ ჯგუფს მიეკუთვნება კომუნალური 

მეურნეობის კომპანიათა აქციების უმრავლესობა (ამ ტიპის აქციებზე შემდგომშიც 

გვექნება საუბარი). 

.· ციკლური აქციები (C/იIიის §5I)00ხ-ნ) - კომპანითა აქციები, 

შემოსავლიანობა დამოკიდებულია ეკონომიკური აქტივობის დონეზე როდესაც 

ეკონომიკური კონიუნქტურა უმჯობესდება კომპანის რენტაბელობა აღდგება 

თავდაპირველ დონეზე და მისი აქციების ფასი იწყებს ზრდას. როდესაც ბაზარზე 

სიტუაცია უარესდება, კომპანიის მოგება მკვეთრად მცირდება, რაც იწვევს მისი 

აქციების კურსის დაცემას, ციკლურ დარგებს მიეკუთვნება ფოლადის, ცემენტის, 

დაზგების, ავტომობილებისა და სხვა წარმოებები. 

რომელთა 

ი სეზონური აქციები (§«ითაითი! §I00-) - იმ კომპანიათა აქციები რომელთა 

შემოსავლები იცვლება სეზონის მიხედვით. ამის მაგალითია საცალო ვაჭრობის 

კომპანიები, გაყიდვისა და მოგების მოცულობა იზრდება წლის განსაზღვრულ დროს, 

მაგ. სასწავლო წლის დაწყებისას, ან შობის წინა პერიოდში. 

3.1.3. ინვესტიციები კორპორაციების ობლიგაციებში 

ძირითადად განასხვავებენ ობლიგაციების 3 კატეგორიას: 

1. კორპორაციულ ობლიგაციებს (C0#”00706 ხიოძა); 

2. სახელმწიფო ობლიგაციებს (C0XV6IVIM167! ხ0/1ძ5); 

3. მუნიციპალურ ობლიგაციებს (MIIMIIC)ითI ხ0Iძ5). 

მსოფლიო პრაქტიკის მიხედვით ობლიგაციების მეშვეობით კორპორაციები ახდენენ თაგიანთი 

საფინანსო რესურსების ძირითადი ნაწილის მობილიზაციას. აქციებისგან განსხვავებით, 

რომლებიც კორპორაციის საკუთარ კაპიტალს (6იVII» 00იI(01) წარმოადგენენ, კორპორაციის 

ობლიგაციები არიან სასესხო კაპიტალის (ძიხ! Cძი!!ი!) გამომხატველნი, და ამიტომ ისინი 

კორპორაციის "სასესხო ფასიანი ქაღალდებია" (ძ6ხ! 50CVIIII165). ამრიგად, ობლიგაციის 
მფლობელები ("ობლიგაციონერები') (ხ0MიძისიIძი-§) არიან კორპორაციის კრედიტორები, 

მაშინ, როცა აქციონერები მისი მფლობელები. 

  ობლიგაცია (ხიიი - არის ფასიაი ქაღალდი, რომელიც წარმოადგენს 

ობლიგაციის გამომშვები იურიდიული პირის სასესხო ვალდებულებას და 

ადასტურებს მისი მფლობელის უფლებას მიიღოს ობლიგაციაზე მითითებული 

ნომინალური ღირებულება წინასწარ დადგენილ ვაღაში და “სარგებელი 

დადგენილი პერიოდულობით     
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ამიტომ, ობლიგაციონერთა უფლებები განსხვავებულია აქციის მფლობელთა უფლებებისგან, 

კერძოდ, ობლიგაციონერებს არ აქვთ ხმის უფლება და შესაბამისად არ შეუძლიათ მიიღონ 

მონაწილეობა კომპანია-ემიტენტის მართვაში. მაგრამ, როგორც კრედიტორებს, მათ აქვთ ის 

უფლებები, რაც არ გააჩნია აქციონერებს კერძოდ, კომპანია-ემიტენტი ვალდებულია 

გადაიხადოს ობლიგაციის პროცენტები მაშინ, როცა აქციების, თვით პრივილეგირებულების 

შემთხვევაში კი, ასეთი ვალდებულებები არ არსებობს. ობლიგაციის პროცენტები უნდა იქნეს 

გადახდილი დირექტორთა საბჭოს მიერ აქციებზე დივიდენდების საკითხის გადაწყვეტამდე. 

გარდა ამისა, კომპანიის ლიკვიდაციის გაცემის დროს ობლიგაციონერებს აქვთ უპირატესი 

უფლებები აქციონერებთან შედარებით. 

ობლიგაციონერებთან კორპორაციების ურთიერთობა ფორმდება სპეციალური ხელშეკრულებით 

(საობლიგაციო ხელშეკრულება – 1MძხIIIIC) ფირმა-ემიტენტსა და ინვესტორს შორის. ამ 

ხელშეკრულების პირობებით კორპორაცია ვალდებულია დაუბრუნოს ინვესტორს სრული 

თანხა დადგენილ დროში ("დაფარვის თარიღისათვის" – "I)0(M”II) ძ0I6C”), აგრეთვე მთელი 
დროის მანძილზე, რა ხნითაც არის ობლიგაცია გამოშვებული, გადაიხადოს პროცენტები 

დადგენილი განაკვეთით. 

ობლიგაციები დაფარვის ვადის მიხედვით შემდეგნაირად იყოფა!: 

09 მოკლევადიანი (1-დან 3 წლამდე); 

90 საშუალოვადიანი (3 დან 7 წლამდე); 

0 გრძელვადიანი (7-დან 30 წლამდე). 

ობლიგაციების კლასიფიკაცია უზრუნველყოფის მიხედვით: 

1. უზრუნველყოფილი ობლიგაციები (§4CI-6ძ ხ0იMძ§5) 

ამ ობლიგაციებს აქვთ რეალური უზრუნველყოფა აქტივებით და მათ "საფინანსო 

ლიტერატურაში უწოდებენ "უფროს ფასიან ქაღალდებს”. თავის მხრივ, მათი დაყოფა 

შეიძლება 3. ჯგუფად: 
ა) ობლიგაციები ქონების უზრუნველყოფით (Mს0”IIეილი2 ხისძა 0» II ხიიძ!) 

უზრუნველყოფილნი არიან კორპორაციის ძირითადი კაპიტალით (მისი უძრავი ქონებით).· და 

სხვა მატერიალური ქონებით; 

ბ ობლიგაციები ფასიანი ქაღალდების უზრუნველყოფით (C0იIIიIი-თ! IIIMV5Iხი0/ძა) 

უზრუნველყოფილნი არიან ემიტენტი-კორპორაციის საკუთრებაში არსებული რომელიმე სხეა 

კომპანიის (როგორც წესი ფილიალების ან შვილობილი საწარმოების) ფასიანი ქალალდებით 

(აქციებით ან ობლიგაციებით); · 

გ) ობლიგაციები მოწყობილობების უზრუნველყოფით (§ძყII9M0!! ხიოია ი” 710165) 

უზრუნველყოფილნი არიან სატრანსპორტო საშუალებებით (თვითმფრინავებით, 

ლოკომოტივებით) ამ ბახის ობლიგაციებს უშვებს სატრანსპორტო კორპორაციები. 

უზრუნველყოფილი ობლიგაციების მფლობელეს  კომპანია-ემიტენტის გაკოტრების 

შემთხვევაში შეუძლიათ განაცხადონ პრეტენზია კომპანიის ქონების ნაწილზე. 

2. ობლიგაციები უზრუნველყოფის გარეშე (4150CMIლძ ხი#”ძ§ ი” ძტხიი!ს'ი§5) – საფინანსო 

ლიტერატურაში მათ უწოდებენ "უმცროს ფასიან ქაღალდებს". ამ სახის ობლიგაციების 
უზრუნველყოფა რაიმე მატერიალური აქტივებით არ ხდება. მათთვის დასაყრდენია კომპანია- 

ემიტენტის "კეთილსინდისიერება"  (“დიი, /თIIს'). იმასთან დაკავშირებით, რომ 

  

! - ობლიგაციების კლასიფიკაციის შესახებ დეტალური ინფორმაცია იხილეთ (IL თავი III 
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უზრუნველყოფის გარეშე ობლიგაციები ნაკლებად “სანდოა, ვიდრე უზრუნველყოფილი 

ობლიგაციები, მათზე საპროცენტო განაკვეთი უფრო მაღალია. ობლიგაციები უზრუნველყოფის 

გარეშე ხშირ შემთხვევაში კონვერტირებადია. 

ძალიან მოკლედ შევეხოთ ობლიგაციის სახეებს!: 

I. კუპონებიანი ობლიგაციები, ანუ ობლიგაციები წარმომდგენზე (თიიის 0» ხ6ი,ი” 

ხიუძ§ა) – 

ამ სახის ობლიგაციებს ახლავს სპეციალური კუპონები, რომლებიც მოიხევა წელიწადში 2- 

ჯერ (ან 4-ჯერ) და გაეგზავნება ობლიგაციონერებს, ან წარედგინება პასუხისმგებელ აგენტს 

პროცენტების გადასახდელად. ობლიგაციების კუპონებს აქვთ დამოუკიდებელი მიმოქცევის 

შესაძლებლობა რადგანაც ობლიგაციეი ფორმდება წარმომდგენზე კორპორაციები არ 

აწარმოებენ მათი მფლობელების რეგისტრაციას, ობლიგაციები წარმომდგენზე უკვე აღარ 

გამოიშვება, თუმცა ბაზარზე ისინი ჯერ კიდევ მიმოიქცევიან. 

2. სახელობითი ობლიგაციები (#29I5I07-0ძ ხისძა) - კომპანია-ემიტენტი აწარმოებს 

სახელობითი ობლიგაციების მფლობელთა რეესტრს. ამასთან კორპორაციები გასცემენ 

მფლობელებსე სახელობით სერტიფიკატებს, ამ ობლიგაციებს კუპონები არ გააჩნია. 

პროცენტების გადახდას აწარმოეს პასუხისმგეელი აგენტი დადგენილი გრაფიკის 

შესაბამისად, სახელობითი ობლიგაციების გაყიდვის ან გაცვლის დროს “უქმდება ძველი 

სერტიფიკატი და გამოიწერება ახალი, მასზე ობლიგაციის მფლობელის აღნიშვნით. 

3. "საბალანსო" ობლიგაციები (ხი00L-6M/)/ ხიMძ§) - ამ სახის ობლიგაციების შემთხვევაში 

სათანადო მონაცემები ობლიგაციის მფლობელთა შესახებ შეიტანება კომპიუტერულ 

სისტემაში ელექტრონული ჩანაწერების სახით. საქართველოში ობლიგაციები შეიძლება იყოს 

გამოშვებული როგოც სახელობითი, ისე წარმომდგენზე. პირველ შემთხვევაში ობლიგაცია, 

ისევე როგორც აქცია, იარსებებს ელექტრონული ჩანაწერის სახით, რაც გამორიცხავს 

სერტიფიკატის არსებობის აუცილებლობას და მნიშვნელოვნად ამარტივებს მათ გადაფორმებას 

ახალ მფლობელებზე. 

4. ობლიგაციები მოგებიდან შემოსავლებით გარანტირებული (IIIC0IM)6 ხ0Iძ5) - ამ სახის 

ობლიგაციები პროცენტების გადახდასს ითვალისწინებენ მხოლოდ მაშინ როდესაც 

კორპორაციას აქვს მნიშვნელოვანი შემოსავლები. ასეთი სახის ობლიგაციების გამოშვებისას 

გარანტირებულია ძირითადი თანხის დაფარვა, ხოლო პროცენტების გადახდა დამოკიდებულია 

დირექტორთ. საბჭოს გადაწყვეტალებაზე.ე ასეთი ობლიგაციების გამოშვებ ხდება 

კორპორაციის რეკაპიტალიზაციის (#60ძ/I!0II(20(I0) დროს - როგორც წესი, როდესაც მას 

ემუქრება გაკოტრება (რეკაპიტალიზაცია – წარმოადგენს წარმოების ციკლის განახლებას 

ახალ ტექნოლოგიურ საფუძველზე). 
5. გარანტირებული ობლიგაციები (VM0>-იMI060ი ხისძა) - ეს ობლიგაციები 

გარანტირებულია არა კორპორაცია-ემიტენტის მიერ, არამედ სხვა კომპანიების მიერ. მათ 

ხშირად იყენებენ სატრანსპორტო (ძირითადად-სარკინიგზო) კომპანიები იმ შემთხვევაში, 

როდესაკცკ ემიტენტი რომელიმე კომპანის აძლევს იჯარით თავის მოწყობილობებს, 

სამაგიეროდ ეს კომპანია გამოდის იჯარის გამცემი კომპანიის გარანტად. 

1. საქართველოში ამჟამად ობლიგაციები ბრუნვაში არ იმყოფება, მაგრამ კანონმდებლობა არ 

კრძალავს ამ მეტად საჭირო საინვესტიციო ინსტრუმენტის გამოშვებას, ამდენად ქვემოდ 

მოყვანილი ა.შ.შ.-ის საფონდო ბაზრის საფუძველზე ინფორმაცია საქართველოსათვისაც მალე 

აქტუალური გახდება. 
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6. უკუპონო ობლიგაციები (ობლიგაციები ნულოვანი კუპონით) (=0-ი-CიM/)0)! ხ0IIძ5) – 

ამ სახის ობლიგაციების მფლობელებზე რეგულარული პროცენტი არ გაიცემა. გამოშვებისას 

ეს. ობლიგაციები იყიდება ფასდაკლებით (დისკონტით), მათი დაფარვა კი ხდება ნომინალით 
გადახდის ვადის დადგომისას. შემოსავალს წარმოადგენს სხვაობა დაფარვისა და ყიდვის 

ფასებს შორის. 

7. კონვერტირებადი ობლიგაციები (Cი!IV0III(ხI0 ხი/ძ§) - ობლიგაციები უზრუნველყოფის 

გარეშე შესაძლებელია იყოს კონვერტირებადი რაც ითვალისწინეს ობლიგაციონერთა 

უფლებას ობლიგაციის მოქმედების მთელი ვადის განმავლობაში გადაცვალონ ისინი 

ჩვეულებრივ, ან პრივილეგირებულ აქციებზე. 

3.1.4. ინვესტიციები სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებში 

მთავრობა ბიუჯეტის დეფიციტის შესამცირებლად ან სახელმწიფო პროგრამების 

სარეალიზაციოდ, მიმართავს ე.წ. სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების გამოშვებას. სახელმწიფო 

ფასიანი ქაღალდების გამოშვება და განთავსება წარმოადგნს მთავრობის მიერ სესხის აღებას 

და საშუალებას იძლევა ქვეყნის საჭიროებისთვის მოსახლეობის, კერმო კომპანიებისა და 

უცხოელი ინვესტორების თავისუფალი ფულადი სახსრების მოზიდვას. 

მაგალითად, აშშ-ის მთავრობა და მისი სახელმწიფო უწყებები უშვებენ მრავალფეროვან 

სასესხო ინსტრუმენტებს 3 თვიდან 40 წლამდე ვადით. სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები 

ითვლება ყველაზე საიმედოდ - აშშ-ში ამ სახის ფასიანი ქაღალდების არსებობის მთელი 

ისტორიის მანპილზე არ ყოფილა გადაუხდელობის არც ერთი შემთხვევა. 

ემიტენტის მიხედვით, აშშ-ში სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები იყოფა ორ ჯგუფად: 

· მთავრობის (სახაზინო) ((”6ძ05MI/ 135505, §0V06XIIMI6III 50CMIIIIC§) მიერ გამოშვებული; 

· სამთავრობო უწყებების (80V60IVIMI6III 0800C) 1§§V6§) მიერ გამოშვებული; 

საფონდო ბაზარზე მათი მიმოქცევის მიხედვით ისინი ასევე იყოფა: 

”· მიმოქცევად (M6ლი!!იხ!ი); 

· არამიმოქცევად (იი»-ო6დი!!იხ!C); 

მიმოქცევადი სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა ინტენსიურად და მუდმივად 

წარმოებს. ამ ფასიანი ქაღალდების ბაზარი მეტად მყარია, ფასთა ცვალებადობა შედარებით 

მცირეა. ეს ფასიანი ქაღალდები ყველაზე ლიკვიდურად და საიმედოდ ითვლება. სახელმწიფო 
ფასიანი ქაღალდების მფლობელებს ეძლევათ გარკვეული საგადასახადო შელღავათები (მათზე 

შემოსავალი, ჩვეულებრივ, არ იბეგრება სხვადასხვა შტატში) და მათი გამოყენება გირაოდ 

უპრიანია ფულადი სესხის მიღების დროს. 

სახაზინო მოკლევადიანი ობლიგაციები ან სახაზინო თამასუქები, ვალდებულებები 

(/6თაI-” ხ!II§, 1-ხ/Iა) არის მოკლევადიანი (3 თვიდან 1 წლამდე) ფასიანი ქაღალდები, 
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რომლებიც იყიდება დისკონტით (ფასდაკლებით), ხოლო დაფარვა ხორციელდება ნომინალური 

ღირებულებით (საქართველოში – 100 ლარი, ა.შ.შ.-ში 410000). 

სახაზინო ვალდებულებების სახით აღებულ სესხს სახელმწიფო უზრუნველყოფს მთელი მისი 

შემოსავლებით სახაზინო ვალდებულებების მაღალი ლიკვიდურობა სანდოობა, მის 

განაღდებასთან დაკავშირებული დაბალი რისკი და ზოგიერთი სხვა თვისება განაპირობებს 

მათ მიმზიდველობას, როგორც საინვესტიციო ინსტრუმენტისა, მიუხედავად მათი დაბალი 

შემოსავლიანობის. 

საქართველოში სახაზინო ვალდებულებები სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების ერთადერთ 

მიმოქცევად სახეობას წარმოადგენენ. მათი გამოშვება დაიწყო 1987 წლის აგვისტოდან. მათი 

გამოშვების შესახებ ზოგიერთი მონაცემი მოყვანილია და ამ ფასიანი ქაღალდებით 

საინვესტიციო ოპერაციების განხორციელება აღწერილია მე-5 თემაში. 

სახაზინო ვალდებულებების შემოსავლიანობა წარმოადგენს უმნიშვნელოვანეს ინდიკატორს, 

ვინაიდან ყველა დანარჩენი ტიპის ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობა და განაღდების 

რისკი უფრო დიდია, გარდა ამისა, მასზეა ორიენტირებული მცოცავი საპროცენტო 

განაკვეთის მქონე მრავალი სასესხო ვალდებულების პროცენტი. მოკლევადიანი სახელმწიფო 

ფასიანი ქაღალდები წარმოადგენს მთავარ ინსტრუმენტს, რომლითაც ქვეყანაში ხდება ფულის 

მასის მიმოქცევის რეგულირება. 

სახაზინო საშუალოვადიანი ობლიგაციები (სახაზინო ნოტები) (I6ძ§V»”/ I010§-1-I0165) 
გამოიშვება ერთ წელზე მეტი ვადით, მაგრამ არაუმეტეს 10 წლისა. (ა.შ.შ.-ში: 2, 3, 5, 7 და 

10 წლიანი ვადით). ნომინალი მერყეობს §7000-დან §1000000–-მდე. 

სახაზინო გრძელვადიანი ობლიგაციები (I”60§5I/) ხიMძ5 - I-ხ0Mძა) გამოიშვება 10 წელზე 

მეტი ვადით. მათი ნომინალი შესაძლებელია შეადგენდეს §7000-დან §37000000-მდე, მაგრამ 

ყველაზე უფრო გავრცელებულია ობლიგაციეი ნომინალით §70000. გრძელვადიანი 

ობლიგაციებიკც იყიდება აუქციონის მეშვეობით ზოგიერთი გრძელვადიანი ობლიგაციები 

შეიძლება გამოხმობილი იქნენ განსაზღვრული დროის განმავლობაში: ჩვეულებრივ, დაფარვის 

გამოცხადებული ვადის დადგომამდე 3-5 წლით ადრე. 

სამთავრობო დაწესებულებების ობლიგაციებიც6 ითვლება მეტად საიმედოდ, რადგანაც 

ემიტენტების - დაწესებულება-სააგენტოების გარანტად გამოდის მთავრობა. ასეთ ფასიან 

ქაღალდებს აქვთ დაფარვის სხვადასხვა ვადა და პირობა. როგორც წესი, მათ გამოშვებას 

ახორციელებენ ბანკები, დეპოზიტარები და სხვა საფინანსო ინსტიტუტები. ! 

მათ შორის ცალკე აღსანიშნავია მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდები, რომლის ემიტენტებია 

ავტონომიური რეგიონები (შტატები), ქალაქები და რაიონები (მაგალითად, გერმანიაში- 

მიწები). მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდები გარანტირებულია შესაბამისი მუნიციპალური 

ქონებით და შემოსავლებთ აღგილობრივ ბიუჯეტში ხშირად მათზე სახელმწიფო 

გარანტიებიც ვრცელდება. ამ ტიპის ფასიანი ქაღალდების ინვესტირების ტექნიკა იგივეა. რაც 

სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდებისათვის. 

3-2. ინვესტიციები რეალურ აქტივებში 
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ამ პუნქტში ჩვენ პირველად შევეხებით ინვესტიციებს არა მარტო ფასიან ქაღალდებში, 

არამედ სხვა ობიექტებში. ამასთან, ამ თემაში ჩვენი მიზანია ზოგადად დავახასიათოთ ყველა 

ძირითადი საინვესტიციო ობიექტი და ინსტრუმენტი. მათი ბაზრების შესახებ ამომწურავი 

ანალიზი შესაძლებელი გახდება ფინანსური მათემატიკის შესწავლის და შემდგომ უკვე 

ვაჭრობის ტექნოლოგიების, გარიგებების დადების სტრატეგიის და შედეგების გაანგარიშების 

მეთოდების განხილვის შემდეგ. 

ინვესტიციები რეალურ აქტივებში და უძრავ ქონებაში ფართოდაა გავრცელებული მთელს 

მსოფლიოში და საკმაოდ აქტუალურია საქართველოს სინამდვილეშიც. ამ სახის დაბანდებები 

შედარებით მომგებიანია სანდოა და დაბალრისკიანია. ამავე დროს, ამ ინვესტიციიდან 

"გამოსვლა" ყოველთვის მარტივი არ არის - პირიქით, ხშირად დიდ დროს საჭიროებს. 

ამგვარი ინვესტიციები საქართველოში უფრო სტიქიურად მიმდინარეობს და ამ ბაზარზე 

მომუშავე პროფესიონალი–შუამავლებიც კი არ უდგებიან ამ საკითხის მთელი იმ ცოდნის და 

გამოცდილების გამოყენებით, რომელიც დაგროვილია სხვადასხვა ქვეყნებში. 

ჩვენი განხილვა მოიცავს: 

"“ საინვესტიციო მახასიათებლებს; 

ჟ" ქონების სახეების მიმოხილვას; 

ჟ" ინვესტიციების მიზნების და შეზღუდვების დადგენას; 

" საინვესტიციო სახსრების სიდიდის და წყაროების შერჩევას; 

· ღირებულების განმსაზღვრელი ფაქტორების მიმოხილვას; 

' გადაწყვეტილების მიღების პროცესის შინაარსს და თანმიმდევრობას, 

" ინვესტიციის შეფასებას, მართვას, მომსახურებას და პრობლემის სხვა ასპექტებს; 

3.2.1. ინვესტიციები მატერიალურ აქტივებში 

მატერიალურ აქტივებში ინვესტირება – ეს სახსრების დაბანდებაა ისეთ საინვესტიციო 

ობიექტების ნაირსახეობაში, რომლის "ნახვა", "ხელის ხლებაა" შესაძლებელი და რომლებსაც 

არსებობის რეალური, მატერიალური ფორმა გააჩნიად ლაპარაკია იმაზე, რომ ესეთი 

აქტივების ღირებულება, შესაძლო მოგება ინვესტორისათვის უშუალოდ დამოკიდებულია მათ 

მატერიალურ ფორმაზე და არა მარტო შინაარსზე. აქტივების საპირისპირო ჯგუფის – 

არამატერიალური აქტივების ღირებულება არ არის დაკავშირებული მათ რეალურ 

გამოსახულებასთან და მთლიანად განისაზღვრება მათ მიერ წარმოდგენილ განსაკუთრებული 

უფლებებით. ფინანსური აქტივები წარმოადგენენ შუალედურ რგოლს, რომელიც უფრო 

არამატერიალურ აქტივებთანა ახლოს იმ გაგებით, რომ მათი ფასეულობა მათ მიერ 

განპირობებულ უფლებებზეა დამოკიდებული და არა მატერიალურ ფორმაზე. 

მატერიალურ აქტივებს მიეკუთვნებიან, მაგალითად: 
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“ უძრავი ქონება (უძრავ ქონებაში ინვესტიციებს 3.3.1.-3.3.7. პუნქტებში განვიხილავთ); 

“ ძვირფასი ქვები და ლითონები; 
4“ საფოსტო მარკები და მონეტები; 

« ხელოვნების ნაწარმოებები; 

= საკოლექციო და ანტიკვარული ნაკეთობები და სხვა; 

ოქრო მათ შორის, ალბათ, ყველაზე პოპულარულ საინვესტიციო ობიექტს წარმოადგენს. 

ძვირფას ლითონებს მიეკუთვნება, აგრეთვე, ვერცხლი და პლატინა. უფრო ფართო კლასს 

წარმოადგენენ სტრატეგიული ლითონები: კადმიუმი, სელენი, ტიტანი, ვანადიუმი და სხვა. 

მათი ბაზრები გაცილებით უფრო სუსტად განვითარებულია. ამ ლითონებზე დიდი მოთხოვნა 

არსებობს შეზლუდული მიწოდების ფონზე. 

მაგალითისათვის უფრო დეტალურად მიმოვიხილოთ ის, რასაც შეიძლება ოქროს მსოფლიო 

ბაზარი ეწოდოს. ძვირფას ლითონებში, რომელთა შორის ვერცხლი ყველაზე იაფია, ხოლო 

პლატინა ძვირფასია, ოქრო ყველაზე პოპულარულია. ათასწლეულების განმავლობაში ოქრო 

მომაჯადოვებლად მოქმედებდა ადამიანებზე, ფლობის უდღიღეს ლტოლვას უქმნიდა, 
ხელისუფლების ტოლფასად ითვლებოდა. დღესაც, მიუხედაგათ მისი შედარებით დაბალი 
ფასისა, ოქროს ფლობა თითქმის აუცილებლად მიაჩნია უმრავლესობას. 

  

ძვირფასი ლითონები - ეს საინვესტიციო ობიექტებია, რომლებშიც მცირე 

მოცულობის და მასის მქონე მატერიალურ საგნებში დიდი ღირებულებაა 

კონცენტრირებული       
ითვლება, რომ არასტაბილური პოლიტიკური სიტუაციის: რევოლუციის, ომის დროს და ა.შ., 

ოქრო საუკეთესო საინვესტიციო ინსტრუმენტია. მაგრამ, თუ განვიხილავთ მისი ფასის 

დინამიკას, მშვიდობიანი პერიოდის დროსაც კი, მაგალითად ა.შ.შ.-ში 1974-1989 წლებში, 

დაგრწმუნდებით, რომ იგი საკმაოდ სარისკო დაბანდების საშუალებაა (იხ. ნახ. 3-1). ამ 

პერიოდში ერთ სავაჭრო უნციაში მაქსიმალურმა ფასმა 850 ა.შ.შ. დოლარს მიაღწია. ეს 

დაახლოებით 1 გრამზე §27.3-ის ტოლია, რაც თითქოს დიღი ფასი არ არის. სინამდვილეში 

ეს საბირჟო, ანუ დიდი საბითუმო პარტიის ფასია. საცალო (მცირე პარტიის) ფასი ზოგჯერ 

2-ჯერ შეიძლება აღემატებოდეს ამ ფასს. ოქროს მსოფლიო ფასი დგინდება ლონდონის 

ლითონების ბირჟაზე (#M/- #Lიუოძი,ს M6Iთ! 5XCსთიდი). ფასები, რასაკვირველია დგინდება 

სინჯის (კარატების) მიხედვით, ანუ შენადნობში ოქროს შემადგენლობის მიხედვით. 

საქართველოში, 1994-1996 წლებში, ოქროს ფასი §10-მდეც დაცემულა. მიუხედავად ამისა, 

განვითარებულ ქვეყნებში მრავალი ინვესტორის საკუთარი საინვესტიცკიო პორტფელის 

მნიშვნელოვან ნაწილს ოქროში დაბანდეა “შეიძლება წარმოადგენდეს, როგორც 

ინფლაციისაგან და პოლიტიკური კრიზისებისაგან დაზღვევის საშუალება ოქროს შეძენა 

შესაძლებელია შემდეგი სახით (მატერიალური ფორმით): 

» მონეტები; 

» ზოდები; 

» საიუველირო ნაკეთობები; 
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მისი შეძენა, აგრეთვე შესაძლებელია: 

ოქროზე ფიუჩერსული და ოფციონური კონტრაქტების ყიდვით; 

ოქროსმომპოვებელი კომპანიების აქციების, ან ამ აქციების შემძენი ერთობლივი 

ფონდების აქციების შეძენით; 

ოქროს სერტიფიკატების შეძენით; 

V 
V 

V
 

ოქროს მონეტები – მათი კოლექციური ფასი, როგორც წესი, მცირეა. მათი საინვესტიციო 

ღირებულება, როგორც წესი, ოქროს შემადგენლობით განისაზღვრება. ყველაზე ძვირფას და 

ცნობილ ოქროს მონეტებს მიეკუთვნებიან ნიკოლოზის დროინდელი რუსეთის "ოქროს 

ათმანეთიანი", ამერიკული "არწივი", კანადური "ნეკერჩხლის ფოთოლი", მექსიკური 50 პესოს 

მონეტა, ჩინური "პანდა" და სხვა. 

„ეას“. 

ოქროს საიუველირო ნაკეთობები – არ ნარმოადგენენ ოქროში ინვესტიციის საუკეთესო 

ხერხს. პირველ რიგში იმიტომ, რომ იყიდებიან დიდი პრემიით (ფასნამატით) იმ ოქროს 

ღირებულებასთან შედარებით რომელსაც მოიცავენ (ხელობის, საცალო ლირებულების 

ფასნამატები, და სხვა ფაქტორები). მეორე ის არის, რომ მათი უდიდესი ნაწილი სუფთა 24- 

კარატიან ოქროს კი არ შეიცავს, არამედ გაკეთებულია უფრო დაბალი ხარისხის (სინჯის, 

კარატის) ოქროდან. 

   ოქროს ზოდები – მათი მასა 5-400 გრამიდან ერთ 

კილოგრამამდე მერყეობს საერთაშორისო ბაზარზე ყველაზე 

პოპულარულია 1-ი კილოგრამი მასის (31.15 სავაჭრო უნცია) ( 

ზოდი. 

  

ოქროზე ფიუჩერსული და ოფციონური კონტრაქტები – წარმოადგენენ ინვესტიციის 

გავრცელებულ. ხერხს ოქროს საბაზრო ფასის მოკლევადიანი მერყეობის გამოყენების მიზნით. 

რასაკვირველია: ამ ინსტრუმენტების ფასი იცვლება ოქროზე ფასის ცვლილების 

მიმართულებით. 

ამიტომ. ესეთი ინვესტიცია გარკვეული თვალსაზრისით ოქროში ინვესტიციას უტოლდება. 
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"ოქროს" აქციები და ერთობლივი ფონდები – ბევრ ინვესტორს ოქროს ყიდვას იმ 

საწარმოების აქციების შეძენა ურჩევნიად, რომლებიც ოქროს მოპოვებითაა დაკავებული – 

"ოქროს" აქციებით. ასევე არსებობს ერთობლივი ფონდები რომლებიც ინვესტიციებს, 

ძირითადად, ოქროს მომპოვებელ საწარმოებში აბანდებენ. გრძელვადიან პერსპექტივაში ესეთი 

კომპანიების აქციები ოქროს ფასს მიზდევებენ. ესეთი ინვესტიციის უპირატესობა იმაში 

მდგომარეობს, რომ დაბანდებული სახსრების დივერსიფიცირების ხარისხი გაცილებით უფრო 

მაღალია და თვითონ ინვესტიცია ნაკლებად სარისკოა. 

"ოქროს" სერტიფიკატები – წარმოადგენენ ოქროს ფლობის მოხერხებულ და უსაფრთხო 

ფორმას. სერტიფიკატი წარმოადგენს! გარკვეული ოდენობის და ხარისხის ოქროს ფლობის 

უფლებას. ეს ოქრო ინახება ბანკში – სპეციალურ საცავებში და ინვესტორს არ სჭირდება 

ზრუნვა ამ ოქროს შენახვაზე, დაცვაზე და ა.შ, როგორც ეს აუცილებელი ხდება, თუ 

ოქროთი ფლობა ხორციელდება ნატურალური-ნივთიერებითი ფორმით. სერტიფიკატების 

შეძენა შესაძლებელია ბანკის ან საბროკერო კომპანიის მეშვეობით. 

ოქროს მსგავსად, ვერცხლის და პლატინის შეძენაც სხვადასხვა ფორმითაა შესაძლებელი. ამ 

და სხვა მატერიალურ საინვესტიციო ინსტრუმენტებს ჩვენ აღარ დავახასითებთ დეტალურად 

(უძრავი ქონების გარდა) და დაინტერესებულ ინვესტორს შეუძლია მიმართოს შესაბამის 

ლიტერატურას, კონსულტანტებს, საბროკერო კომპანიებს ან სხვა შეამავლებს. 

ძვირფას კვებს მიეკუთვნება: ალმასი, რუბინი, ზურმუზტი და სხვა. 

საკოლექციხო საგნეს მიეკუთვნება საფოსტო მარკები, მონეტები ხელოვნების 

ნაწარმოებები და ანტიკვარიატი. ყველა ეს საგნები ექვემდებარება მრავალსაფეხურიან 

კლასიფიკაციას, განსხვავდება შექმნის წელიწადით გეოგრაფიული მდბარეობით, 

ღირებულებით და სხვა მახასიათებლებით. მთავარი რაც მათ აკავშირებს ეს – იშვიათობაა. 

ზუსთად იმიტომ ყველა ეს საინვესტიციო ობიექტი ფასობს! 

იშვიათია ოქრო, რომლის შემადგენლობა დედამიწის ზედაპირულ ფენებში მცირეა, იშვიათია 

1933 წელს გამოშვებული საფოსტო მარკა, რომელიც ძალიან შეზღუდული რაოდენობით 

იღო გამოშვებული და დღემდე მოვიდა სულ მცირე რაოდენობა, იშვიათია გოგენის 

ტილოების შეთავაზება, რომელიც 1903 წელს გარდაიცვალა და ა.შ. მატერიალური 

აქტივების შედარებითი იშვიათობა, განუმერებლობა – მთავარია რითაც ისინი იზიდავებენ 

ხიბლავენ ინვესტორებს. ამას ემატება ამ ობიექტების "სიმარტივე", გასაგებლობა და ამ 

ინსტრუმენტებით შედარებით მარტივი, გასაგები ვაჭრობის წესები მართლაც, ფასიანი 

ქაღალდები და მათი წარმოებულები გაცილებით უფრო რთული საინვესტიციო ობიექტების 

მაგალითებს წარმოადგენენ და მათზე შეუდარებლად უფრო რთული და მრავალფეროვანი 

გარიგებებსს დადებას შესაძლებელია, რაშიდაც ეს "სახელმძღვანელო დანამდვილებით 

გვარწმუნებს. მაგალითად, ოქროში ინვესტიცის შემოსავალი მხოლოლდყლდ აქტივის 

ღირებულების გაზრდის შედეგად შესაძლებელია მიღებულ იქნას, მაშინ როცა აქციით 

შემოსავლის მიღებაა მე-2 თემაში აღწერილი მრავალი ტიპის გარიგების განხორციელებითაა 

შესაძლებელი. 

ბევრ ინვესტორს “ურჩევნია ინვესტიციები მატერიალურ აქტივებში მათი საინვესტიციო 

თვისებების გამო, ზოგს კი მხოლოდ იმიტომ, რომ შესაძლებელია მათი "ნახვა" და 

"ხელისხლება", შეხებით შეგრძნება. მატერიალური აქტივებისადმი ინტერესი, როგორც წესი, 

1. საქართველოში ეს სერტიფიკატები ჯერ არ არსებობს. 
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მით უფრო დიდია, რაც უფრო მაღალია ინფლაციის დონე ქვეყანაში. მაგალითად, აშშ-ში 70- 

ან წლებში (9, ინფლაციის მაღალი ტემპის (ამ პერიოდს მიეკუთვნება "უოტერგეიტი", 

მძევლებთან დაკავშირებული ირანული კრიზისი, აფხაზეთში ომის დაწყება და სხვა) გამო 

მკვეთრად გაიზარდა ინვესტიციები მატერიალურ აქტივებში. ეს გრძელდებოდა 1982 წლამდე, 

როცა მთელი რიგი მოვლენების გამო რეალურ აქტივებისადმი ინტერესმა საგრძნობლად 

მოიკლო. შესაბამისად დაეცა მათზე ფასებიც: მაგალითად, ერთ წელიწადში ოქროს ფასი 

შემცირდა 3+%-ით, ვერცხლის – 4#3%-ით და ა.შ. 

იმ პერიოდიდან მოყოლებული ინვესტიციები ფინანსურ აქტივებში გაცილებით უფრო 

მიმზიდველად ითვლება, თუმცა ზუსტი შეფარდების დადგენა შეუძლებელია იმის გამოც, რომ 

თითქმის ყველა ინვესტიციას რეალურ აქტივებში ფინანსური ინგეესტიციის დახმარებით 

ხორციელდება, როგორც ჩვენ ეს პირველი თემის განხილვის დაწყებისთანავე (პ. 1.1) 

ავღნიშნეთ მაგალითად, სახლის ყიდვისას (რაც მატერიალურ აქტივში ინვესტიციას 

წარმოადგენს), ინვესტორი (ა.შ.შ.-ში) 99% “შემთხვევაში იყენებს საბანკო სესხს – და ის 

უკვე ფინანსურ ინვესტიციას წარმოადგენს (ბანკისათვის). ისე, რომ უმეტეს შემთხვევებში ამ 

ინვესტიციების გამიჯვნა საკმაოდ რთულია. 

ყველა შემთხვევაში ინვესტიციები რეალურ, ხელშესახებ აქტივებში ძალზედ გავრცელებულია 
და მათი განხილვა დიდ ინტერესს წარმოადგენს. მით უმეტეს, რომ უკანასკნელ პერიოდში 

(90-ან წლებიდან დაწყებული) ყველა მსხვილი საინვესტიციო პორტფელის აუცილებელ 
შემადგენელ ნაწილს სწორედ მატერიალურ აქტივებში დაბანდება წარმოადგენს, როგორც 

მყარი, მაღალშემოსავლიანი და ზოგჯერ ლიკვიდურიც კი! 

მატერიალური აქტივებ, როგორც დაბანდების სფერო გამოირჩევა საკმაოდ დიდი 

ნაირფეროვნეით როგორც მათი ფასების ისე სხვა მახასიათებლების მხრივ: ზომის, 

ფლობასთან დაკავშირებული ხარჯების სიდიდის; ლიკვიდურობის და სხვა. 

3.2.2. უპირატესობები და ნაკლოვანებები 

ინვესტიციის თვალსაზრისით მატერიალურ აქტივებს არა მატერიალურთან შედარებით 

თავისი უპირატესობები და ნაკლოვანებები გააჩნიათ. ნაკლოვანებებს შეიძლება მივაკუთვნოთ: 

.· დივიდენდების ან პროცენტების სახით მიმდინარე შემოსავლების არარსებობა; 

.· შემოსავლის მხოლოდ აქტივის საბაზრო ღირებულების ზრდის ხარჯზე მიღება; 

რ აქტივის საბაზრო ღირებულების ზრდის მცირე ტემპების პირობებში მიმდინარე 

შემოსავლის ხელახალი ინვესტირების (რეინვესტირების) შესაძლებლობის დაკარგვა; 

.« შენახვის (დაცვის) ან დაზღვევის, როგორც წესი, მაღალი დანახარჯები; 

მატერიალური აქტივების საბაზრო ღირებულება დამოკიდებულია რამოდენიმე "საკვანძო 

ფაქტორზე: 

ლ ინფლაციის ტემპზე; 

0 იშვიათობაზე (ანუ მიწოდება-მოთხოვნის შეფარდებაზე); 
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90 შიდა და საერთაშორისო არასტაბილორაზე; 

სხვა საინვესტიციო ინსტრუმენტების ფასებიც დამოკიდებულია ამ ფაქტორებზე, მაგრამ 

ხშირად საწინააღმდეგო დამოკიდებულებით მართლაც, ინფლაციის „ტემპების შენელება 

მატერიალურ აქტივებზე მოქმედებს იგივენაირად, როგორც მათი შეთავაზების გაზრდა. 

პირიქით, იშვიათობა და ინფლაციის ტემპის გაზრდა, როგორც წესი, ზრდის მატერიალური 

აქტივების ღირებულებას. შესაბამისად პოლიტიკურად არასტაბილურ პერიოდებში ინტერესი 

რეალური აქტივებისადმი იზრდება მაგრამ ასეთ პირობებში მატერიალურ აქტივებში 

დაბანდებები სარისკოდ ითვლება. მართლაც, შეიძლება იმის მაგალითების მოყვანაც, როცა 

უკიდურესად არასტაბილურ ვითარებაში ოქრო და სხვა ტრადიციული მატერიალური 

აქტივები გაუფასურებულა და პირველ პლანზე სასიცოცხლო მნიშვნელობის საქონელი და 

პროდუქტები ყველაზე მომგებიან საინვესტიციო ობიექტებად გადაქცეულა. 

3.2.3. მატერიალური აქტივების შემოსავლიანობა 

კაპიტალის დაბანდება რეალურ აქტივებში გარკვეული თვალსაზრისით ბევრად არ განირჩევა 

ფასიან ქაღალდებში ინვესტიციებისაგან ორივე შემთხვევაში დროის შერჩევას და ფლობის 
პერიოდს გადამწყვეტი მნიშვნელობა აქვს ინვესტიციის შემოსავლიანობის ნორმის სიდიდეზე. 

და მაინც, ამ ინვესტიციების განხორციელებისას დიდი ყურადღებაა საჭირო, რომ მკვეთრად 

განვასხვავოთ წმინდა ეკონომიკური მიდგომა გადაწყვეტილების მილება ამ აქტივის 

ფლობასთან დაკავშირებული სიამოვნების მიღების სურვილისაგან. ბევრი ხალხი ჭეშმარიტ 

სიამოვნებს ღებულობს ბრილიანტის სამკაულების ტარებით, ან იშვიათი, სპეციალური 

შეკვეთით დამზადებული ავტომობილის მართვით, ან ხელოვნების ნიმუშის მფლობელობით. 

ამაში, რასაკვირველია, არაფერი ცუდი არ არის, მაგრამ როცა მატერიალურ აქტივებს იძენენ 

მათი საინვესტიციო ლღირსების გათვალისწინებით მაშინ მხოლოდ ერთ მხარეს აქვს 

მნიშვნელობა – როგორია, ან რა შემოსავალია მოსალოდნელი ინვესტიციის შედეგად. 

დაუშვებელია ამ ორი რამის არევა. აუცილებელია ვიქონიოთ ზუსტი წარმოდგენა იმაზე, თუ 

რა მიზნეს ვისახავთ, რა “შედეგს ველოდებით საჭიროა შესაძლო რისკების 

გათვითცნობიერება – ინვესტიციის სერიოზული პროგრამის შედგენა ისე, როგორც სხვა 

აქტივებში ინვესტიციის დროს. 

ცხრილი 3 - 2 

საინვესტიციო ინსტრუმენტების შემოსავლიანობის შედარებითი სიდიდეები ორი 

სხვადასხვა პერიოდისათვის 

M შემოსავლიანობა პროცენტებში 6 შემოსავლიანობა პროცენტებში 

1979 1982- · 19 19 
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33. ინვესტიციები უძრავ ქონებაში 

ამ სახის ინვესტიციის განსახორციელებლად ჩვენ უნდა ვიცოდეთ, თუ რა მახასიათებლებით 

გამოირჩევა უძრავი ქონება რა მიზნების დასახვაა შესაძლებელი და რა შეზღუდვებია 

გასათვალისწინებელი, რა უნდა გავიგოთ ჩვენი მომავალი შენაძენის შესახებ. 

3.3.1. უძრავი ქონების სახეები 

სხვადასხვა სახის უძრავ ქონებაში დაბანდება ისევე განსხვავდება ერთმანეთისაგან, როგორც 

თვით ადამიანები. თქვენ არ შეირთავთ ქალს ცოლად, თუ არა გაქვთ წარმოდგენა როგორ 

ქალთან შეიძლება იყოთ ბედნიერი, რა მოგწონთ ქალებში, რას აფასებთ - ზუსტად ისევე, 

თქვენ ვერ შეიძენთ უძრავ ქონებას, თუ არ იცით რა და რისთვის გჭირდებად. გონიერი 

გადაწყვეტილების მისაღებად უნდა შევძლოთ ერთ-ერთი სახის უძრავი ქონების შერჩევა და 

შემდგომ იმის განსჯა: საკუთარი თუ ნასესხი ფულით გვსურს მისი შეძენა. 

მიღებულია უძრავი ქონების სამ მარტივ კატეგორიად დაყოფა: 

+“ პირადი ქონება; 

« შემოსავლის მომტანი (შემოსავლიანი) ქონება; 

“.“ სპეკულაციური ქონება; 

ეს დაყოფა პირობითია, მაგრამ სასარგებლოა შემდგომი განხილვისათვის. 

პირად ქონებას - მიეკუთვნება ბინები, ერთი ოჯახისათვის განკუთვნილი კოტეჯები, 

კონდომინიუმები, კოოპერატივები და ა.შ. ' 

შემოსავლიან ქონებას – მიეკუთვნება უძრავი ქონება, რომელიც ქირავდება, იჯარით 

გაიცემა, ისეთი, როგორიცაა ერთ- ან მრავალბინიანი სახლები და კოტეჯები, საოფისე 

ფართი, სავაჭროდ განკუთვნილი ფართი, მიწა და სხვა. 

სპეკულაციურ ქონებას - მიეკუთვნება ისეთი ქონება, რომელსაც მიმდინარე შემოსავალი არ 

მოაქვს და განკუთვნილია ხელახალი გაყიდვისათვის მაგალითად, მიწის ნაკვეთები, 

სააგარაკო სახლები და კოტეჯები, სპეციალური დანიშნულების შენობები და სხვა. 

რისკის და შემოსავლიანობის სიდიდის მიხედვით ყველაზე უსაფრთხო ითვლება პირად 

ქონებაში დაბანდება. მასში დაბანდებული კაპიტალი სანდოდ ინახება და, როგორც წესი, 
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ყოველწლიურად ფასში იზრდება. აშშ-ში, მაგალითად უკვე მრავალი წლის მანძილზე პირადი 

უძრავი ქონების საბაზრო ღირებულების საშუალო წლიური ზრდა 3-8%-ს შეადგენს და 
აღემატება ინფლაციის ტემპს. 

უძრავი ქონება, რომელსაც შემოსავალი მოაქვს, შეიძლება უფრო მეტად გაუფასურდეს, 

ვიდრე პირადი ქონება, ან მისი ღირებულება შეიძლება უფრო სწრაფად იზრდებოდეს. 

სარალი, გაუფასურება შეიძლება მეიჯარეების მიერ თქვენი ქონების არასათანადო მოპყრობით 

იყოს განპირობებული, ან ფართის გაქირავებაზე შეთავაზების მოთხოვნაზე გადაჭარბებული 

ზრდით. ქონების გაუფასურება შეიძლება გამოიწვიოს ქონების არასრულფასოვანმა მართვამაც. 

ამავე დროს, გაქირავების შედეგად მიღებული შემოსავალი (რენტა) შეიძლება იზრდებოდეს: 

მოსახლეობის ზრდასთან ერთად; საცხოვრებელ (მშენებარ) ფართზე ფასების ზრდასთან 

ერთად და სხვა მიზეზების გამო. 

  

  

სპეკულაციური ქონებ,ა როგორც ეს გამომდინარეობს მის დასახელებიდანაც, მის 

მფლობელებს სწრაფი გამდიდრების შანსს და, ერთდროულად მოკლე პერიოდში დიდი 

დანაკარგების საშიშროებას უქმნის ეს ქონება ყველაზე სარისკოს მიეკუთვნება და 

შესაბამისად შეიძლება, როგორც დიდი მოგება, ისე დიდი ზარალიც მიაყენოს ინვესტორს. 

მაგალითად, თუ გაჩნდა ჭორი, რომ ქალაქის ერთ-ერთ გარეუბანში დაიწყება დიდი 

მშენებლობა, ან გაივლის მძლავრი მაგისტრალი, ამ მიწის ნაკვეთების ფასი მაშინ გაიზრდება. 

თუ ინვესტორმა დროულად მიიღო და გამოიყენა ესეთი ინფორმაცია, მაშინ მას დიდი შანსი 

აქვს იაფად იყიდოს ეს ნაკვეთები და მალევე გაყიდოს გაცილებით უფრო მაღალ ფასში. ამ 

ინვესტიციების არც თუ ისე იშვიათი შედეგია ასობით პროცენტის მოგება ძალიან მოკლე 

პერიოდში (თვეების განმავლობაში). მაგრამ, თუ ინფორმაცია აღმოჩნდა არასწორი, ან 

მშენებლების გეგმები შეიცვალა, ან ინეესტორმა დააგვიანა ნაკვეთების ყიდვა, სანამ ისინი 

იაფად იყიდებოდა, შესაძლებელია დიდი ზარალის მიღება, ან, რაც იგივეა, თანხების 

დაკარგვა. 

3.3.2. იპოთეკა 
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დაუშვათ. ვინმე .#-ს აქვს უძრავი ქონება – სახლი, რომელიც შეფასებულია 100 ათას 

ლარად. მან დააგირავა (გარაოში! "ჩადო") ეს ქონება ბანკში, რის საფუძველზეც შედგა 

გირავნობის დამადასტურებელი საბუთი (დოკუმენტი, იპოთეკის (III0/'/დღ(Iყ(?) 

ხელშეკრულება). მოგირავნემ მიიღო §0000 ლარი. საქართველოს კანონმდებლობის, კერძოდ, 

სამოქალაქო კოდექსის თანახმად, ბანკს – კრედიტორს, ეძლევა უფლება დააყადაღოს 

(დაადოს ყადაყა) ეს ქონება ნოტარიუსის მიერ მომზადებული დოკუმენტების საფუძველზე 

საზოგადოებრივ რეესტრში სათანადო რეგისტრაციის წესით. ამის შემდეგ, არც ბანკს, 

როგორც კრედიტორს, და არც ძველ მფლობელს, არა აქვს უფლება გაყიდოს სახლი 

(უკანასკნელს, ბანკის თანხმობის გარეშე). შესაძლებელია მხოლოდ გადაგირავება (ზოგიერთ 

საზღვარგარეთ ქვეყნებში – ხელშეკრულების, იპოთეკის გაყიდვა). იმ შემთხვევაში, თუ 

უძრავი. ქონების მფლობელი დროულად ვერ უბრუნებს ვალს კრედიტორს, მას უფლება აქვს 
იპოვოს სხვა კრედიტორი, რომელზეც გადაფორმდება გირაო იგივე ტიპის იპოთეკური 

შეთანხმების საფუძველზე და ამ უკანასკნელიდან აღებული თანხით მოგირავნეს უჩნდება 
საშუალება დაუბრუნოს ვალი პირველ კრედიტორს. 

იპოთეკის ხელშეკრულების პირობებში აღნიშნული უნდა იყოს, თუ რა წლიურ პროცენტს 

უნდა იხდიდეს მოგირავნე, რა ვადაში და რა ნაწილებით უნდა დააბრუნოს სესხად აღებული 

ძირითადი თანხა. უძრავ ქონებას, რომელზეც შედგა იპოთეკის ხელშეკრულება და გაფორმდა 

ყადაღა, იპოთეკით დატვირთულს უწოდებენ. მოგირავნეს მიერ ხელშეკრულების პირობების 

შეუსრულებლობის შემთხვევში უძრავი ქონება “შეიძლება გაიყიდოს სასამართლოს 

გადაწყვეტილების საფუძველზე სპეციალურ აუქციონზე და მისი რეალიზაციის შედეგად 

შემოსული თანხით დაიფაროს მოგირავნეს ვალი კრედიტორის წინაშე. 

ერ. იპოთეკა წარმოადგენს სავაუელო (როგორც წესი - სახელობით) ფასიან ქალალდს, 

რომელიც ადასტურებს იპოთეკის მფლობელის უფლებას მიიღოს პროცენტული შემოსავალი 

და ძირითადი თანხა გარკვეულ ვადებში, ხოლო ამ პირობის დარღვევის შემთხვევაში – 

გახდეს უძრავი ქონების მფლობელი, ან სასამართლოს წესით მოითხოვოს მისი გაყიდვა და 

ვალის ამ გზით ლდღაბრუნება. სინამდვილეში, რომ არ ვისაუბროთ სხვადასხვა ქვეყნების 

პრაქტიკაზე, ერთიდაიგივე ქვეყანაშიც შეიძლება ძალზედ განსხვავებული პირობებით დაიდოს 

იპოთეკის საგირავნო ხელშეკრულება თუმცა აქვე ავღნიშნოდ, რომ არსებობს ამ 

ხელშეკრულების სტანდარტული ფორმებიც, რომლებზეც წარმოდგენას ცხრილი 3-3 იძლევა. 

ესეთი ფასიანი ქაღალდი მიმოიქცევა როგორც თამასუქი, რადგან ბევრი თავისი თვისებით 

ემსგავსება. მას. : 

I. საქართველოში ბოლო პერიოდში დამკვიდრებული ტერმინოლოგიის მიხედვით – გირაო – 

გამოიყენება მოძრავი ქონების (მაგ. ავტომანქანის, დაზგის) მიმართ, ხოლო იპოთეკ - 

უძრავი ქონების მიმართ. 
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ზოგ შემთხვევაში კრედიტორს, მაგალითად ბანკს, შეიძლება სასწრაფოდ დასჭირდეს ნაღდი 

ფული. ამ შემოხვევაში იგი იძულებულია გაყიდოს საგირავნო ხელშეკრულება – რა ფასად 

ეს უკვე სხვა საკითხია. ახალმა მფლობელმაც შესაძლოა იყიდა იგი მხოლოდ იმ მიზნით 

რომ უფრო მაღალ ფასში გაყიდოს და ა.შ. ეს პროცესი გამარტივებულია, თუ საგირავნო 

ხელშეკრულება ქვეყანაში დადგენილი ერთ-ერთი სტანდარტული ფორმითაა შედგენილი (იხ 

ცხრილი 3-3). 

იპოთეკის მნიშვნელობა მით უფრო იზრდება თუ გავითვალისწინებთ, რომ იპოთეკური 

ხელშეკრულებები შეიძლება დაიდოს კრედიტორსა და მშენებელს შორის, თანაც ჯერ კიდევ 

არარსებულ უძრავ ქონებაზე (ასაშენებელ შენობაზე), ე.ი. · მშენებლობა, ნაწილობრივ მაინც, 

შეიძლება სესხის ზარჯზე დაფინანსდეს (191. 

უძრავი ქონების მსხვილი მფლობელები – სახელმწიფო და მუნიციპალური უძრავი ქონების 

სააგენტოები და ფონდები, რიელტური კომპანიები და სხვა, საკრედიტო რესურსის (ან 

ნაწილობრივ მშენებლობის დაფინანსების მიზნით) მოსაზიდად რეგულარულად ახდენენ 

სავალო ფასიანი ქაღალდების (მაგალითად, ობლიგაციების) ემიტირებას, რომლებიც უძრავი 

ქონებით არიან უზრუნველყოფილი. 

3.3.3. მიზნები და შეზღუდვები 

უძრავი ქონების შეძენისას შეიძლება დაისახოს შემდეგი ფინანსური მიზნები: მიახლოებითი 
შემოსავლიანობა (იხ. პ. 3.3.4.), ან ეგრედ წოდებული, წმინდა დაყვანილი ღირებულების 
სიდიდე (სხვანაირად მას ფულადი სახსრების დისკონტირებულ ნაკადს უწოდებენ). 
უკანასკნელი სიდიდე გამოიანგარიშება როგორც სხვაობა ყველა მომავალი შემოსავლების 
ნაკადების დაყვანილი ღირებულებების ჯამსა და ყველა მომავალი გასავალი ნაკადების 
(საწყისი ინვესტიციის ჩათვლით) დაყვანილი ღირებულებების ჯამს შორის. 

ამის გარდა, ინვესტორები ხშირად მიზნად ისახავენ დაბანდებული თანხის დაბრუნების 
(გამოსყიდვის, ფასის ამოღების) პერიოდს, ყურადღებას აქცევენ პირველი წლის ფულადი 
ნაკადების და “საწყისი ინვესტიციის სიდიდეს მიზნის ჩამოსაყალიბებლად ძალზედ 
მნიშვნელოვანია ინვესტიციის რისკის და შემოსავლის სიდიდის მისაღები თანაფარდობა. 

ყველა ეს ფინანსური მოთხოვნა ქმნის გარკვეულ შეზღუდვებს, რომლის გათვალისწინება 
ძალიან სასურველია ინვესტიციის განხორციელების დაგეგმვისას. 

ინვესტორი, რომელიც უძრაგ ქონებშში დაბანდებასს ირჩევს, აუცილებლად უნდა 

ითვალისწინებდეს იმ პრობლემებს (შეზღუდვებს), რომლებიც გამომდინარეობს მის ტექნიკურ 

შესაძლებლობებიდან, მართვის ცოდნისა და უნარისაგან, მოცლილობის დონიდან და ა.შ. 

როგორც ადამიანი სამსახურს არ ირჩევს მხოლოდ ხელფასის ოდენობიდან გამომდინარე, 
ისევე, დაახლოებით, საჭიროა არა ფინანსური მიზნების და პიროვნების ინდივიდუალურობით 
განპირობებული შეზღუდვების გათვალისწინებაც. 

შესაბამისად, ობიექტის საინვესტიციო პოტენციალის განსაზღვრელად იყენებენ სპეციალურ 
ანალიზს, თუმცა უნდა ავღნიშნოთ, რომ ყველა ინვესტორს უნდა ჰქონდეს გამომუშავებული 

შეფასების საკუთარი კრიტერიუმები რომელშიაც გათვალისწინებული “უნდა ჰქონდეს 
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როგორს საკუთარი მიზნები, მოთხოვნები და მიდგომები, აგრეთვე ადგილობრივი საბაზრო 

პირობებ. საკუთარი პოზიციის ჩამოსაყალიბებლად სასარგებლო იქმნეა შემდეგი 

მოსაზრებების გათვალისწინება: 

» ფიზიკური ქონება – ქონების შეძენისას უნდა დარწმუნებული იყოთ, რომ იძენთ 

იმას, რასაც აპირებდით; ზუსტად უნდა იყოთ გარკვეული შენაძენის ფართობის და 

მოცულობის სიდიდეზე, არსებულ სამშენებლო დეფექტებზე, საავარიო და სხვა 
მდგომარეობაზე (სინესტე, ელექტროგაყვანილობის მდგომარეობა, მავნე სამშენებლო 

მასალების შემადგენლობა, კანალიზაციის მდგომარეობა და ა.შ.);, რა პირადი ქონება 

გადმოგეცემათ უძრავ ქონებასთან ერთად: ხშირ შემთხვევაში მხოლოდ ფართის ან 

ბინის შეძენის შემდეგ ირკვევა, რომ იგი კონდიციონერის, გისოსების და ხშირად კარ- 

ფანჯრის გარეშე გაიყიდა თურმე. 

V
 საკუთრების უფლებები – სინამდვილეში ინვესტორი უძრავ ქონებას კი არ იძენს, 

არამედ მასზე უფლებებს (რაც უნდა დოკუმენტურად იყოს დადასტურებული). 
ამიტომ, ინვესტორი "ყიდულობს" გარკვეულ იურიდიულ უფლებებს, რომლებიც 
გარკვეულ წილად ზღუდავენ ობიექტით სარგებლობას და უფრო მეტიც, აწესებენ 
კონკრეტულ ვალდებულებებს. არასწორად გაფორმებულმა დოკუმენტაციამ შეიძლება 
ღიდი ხნის განმავლობაში შეგიზუდოთ შეძენლი ქონეით სარგებლობის 

შესაძლებლობა და მოითხოვოს დამატებით,ი გაუთვალისწინებელი ზხარჯები 

სასამრთლოში სადაო საკითხების გადასაწყვეტად. 

>» დროში და სივრცეში განლაგება –- ინვესტიციის განხორციელება იწყება დროის 

კონკრეტულ მომენტში გარკვეული საბაზრო კონიუნქტურის არსებობისას, რომელიც 

თავის მხრივ მნიშვნელოვნადაა დამოკიდებული ობიექტის განლაგებაზე სივრცეში: 

გეოგრაფიულ მდებარეობაზე, ქალაქის კომუნალური ინფრასტრუქტურის და 
მაგისტრალების სიახლოვეზე, რამდენად მაღლა მთაში, ან სხვაგან იმყოფება ობიექტი. 

დროზე დამოკიდებულება იმაშიც გამოიხატება, რომ ინვესტორი, რომელიც დროის 

ხანგრძლივ პერიოდზე იძენს საკუთრებას იმდენად არ აქცევს ყურადღებას ფასის 

დღიურ და თვიურ ცვალებადობას, არ ინტერესდება ტერიტორიის განვითარების 

პერსპექტივით, მოსახლეობის ზრდის ტემპით და სხვა. ინვესტორი კი, რომელიც 

უძრავ ქონებას სპეკულაციური მიზნით იძენს, დიდი ყურადღებით ადევნებს თვალყურს 

უძრავ ქონებაზე ფასთა ცვალებადობას და შესყიდვის შემდგომვე ცდილობს მისთვის 

ხელსაყრეელ ფასში დაუყოვნებლივ გაყიდოს ობიექტი და უმოკლეს პერიოდში 
გაიმეოროს ოპერაცია. 

3.3.4. უძრავი ქონების შეფასება 

კონკრეტული საინვესტიციო ობიექტის შესაძლებლობების ანალიზი პირველ რიგში უნდა 

პასუხობდეს კითხვებს: 

.· გაიზრდება თუ არა ქონების ღირებულება დროთა განმავლობაში? 

.· უზრუნველყოფს თუ არა იგი სულ უფრო დიდ შემოსავალს? 

. ხომ არ გაჭირდება მისი გაყიდვა საჭიროების შემთხვევაში? 
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ა შეკითხვებზე პასუხი დამოკიდებულია “უძრავი ქონების” ობიექტის ლღირებულების 

შეფასებაზე. ამის დასადგენათ კი აუცილიბელია ოთხი ფაქტორის შესწავლა, რომლებიც მისი 

ღირებულების სიდიდეზე მოქმედებს: 

» მოთხოვნა: 

» შეთავაზება; 

> თვით ობიექტის დახასიათება 

» საკუთრების უფლების გადაცემის პროცესი; 

მოთხოვნა 

უძრავი ქონების ბაზარხბე მოთხოვნ, ძირითადად განისაზღვრება მოსახლეობის 

მყიდველუნარიანობით, კერძოდ იმ პირთა შემოსავლების საშუალო სიდიდით, რომლებიც 

დაქირავებულ მუშაკების კატეგორიას მიეკუთვნებიან. სწორედ ისინი წარმოადგენენ იმ 

პოტენციურ მყიდველთა ძირითად ფენას, რომლებიც დაინტერესებულები არიან ცხოვრების 

პირობეის გაუმჯობესებით ერთი ფართის გაყიდვით და უფრო დიდის ან 

კეთილმოწყობილის შეძენით, ზოგჯერ კი პირიქით - ისინი გამოდიან მყიდველების (არა 

ინვესტორების) როლში. 

  

უძრავ ქონებაზე მოთხოვნა - არის მოსახლეობის, ხალხის მხრიდან კონკრეტული 

ობიექტების ყიდვის ან იჯარით აღების სურვილი, შესაძლებლობა და მზადყოფნა. 

      

უძრავ ქონებაზე მოთხოვნის ზრდადობა შეიძლება ირიბათაც შეფასდეს, რადგან იგი შესაბამის 
რეგიონში შემდეგი ფაქტორების სიდიდის პირდაპირ პროპორციულია: 

9 მოსწავლეთა რიცხვის ზრდის; 

0 უმუშავრების რაოდენობის შემცირების და დასაქმებულობის ზრდის; 

0 საცალო და საბითუმო ვაჭრობის მოცულობის ზრდის; 

0 ფინანსური მომსახურების მოცულობის ზრდის და ა.შ. 

მოთხოვნა ზოგადად, არა მხოლოდ მოსახლეობის რიცხვზეა დამოკიდებული, არამედ ზოგადად 

დემოგრაფიულ და ფსიგოგრაფიულ მახასიათებლებზე დემოგრაფიულ მახასიათებლებს 

მიეკუთვნება: 

ლ ოჯახის წევრთა საშუალო რიცხვი; 

ლ მოსახლეობის ასაკობრივი სტრუქტურა; 

ლ მოსახლეობის განაწილება სამუშაოს სახეობების მიხედვით; 

0 მოსახლეობის განაწილება ოჯახური მდგომარეობის მიხედვით; 
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ფსიქოგრაფიულ მახასიათებლებს მიეკუთვნება: 

ა რეგიონში მცხოვრები ხალხის ადათ-წესები; 

თ ხალხის მენტალიტეტი და ცხოვრების სტილი; 

თ დღესასწაულებთან დაკავშირებული ტრადიციები და სხვა; 

ამ მახასიათებლების სწორი მარკეტინგული გამოყენება მნიშვნელოვანი დასკვნების გაკეთების 

შესაძლებლობას გვაძლევს. უძრავი ქონების თვისებების გათვალისწინებით მოსახლეობის 

ზემოთ ჩამოთვლილი მახასიათებლების ანალიზი ამ ობიექტზე ფასის ცვლილების 

გრძელვადიანი, ზოგადად კი, მოთხოვნის სიდიდის პროგნოზის შესაძლებლობას იძლევა. 

  

მოთხოვნის ოდენობასე მძლავრად 

მოქმედებს იპოთეკური დაფინანსების 

შესაძლებლობა და პირობები. 

კრედიტის აღების არახელსაყრელმა 

პირობებმა განვითარებულ ქვეყნებში 

შეიძლება ნულამდე დაიყვანოს 

მოთხოვნა. აშშ-ი 80-იანიი წლების 

დასაწყისში საპროცენტო განაკვეთე- 

ბის ზრდის და იპოთეკური სესხის 

შედარებითი მიუწვდომლობის გამო 

დაგროვდა ძალიან დიდი მოცულობის 

გაუყიდავი უძრავი ქონება, მიუხედავად იმისა, რომ მისი საბაზრო ღირებულება მკვეთრად 

დაეცა. ეს მდგომარეობა გრძელდებოდა 1982-წლის ბოლომდე, როცა იპოთეკურტ სესხის 

განაკვეთებმა დაიწყო შემცირება. უკვე 19 88-წლისათვის უძრავი ქონების ლირებულებამ 

გადააჭარბა 70-იანი წლების დონეს და დამაჯერებლად აგრძელებდა ზრდას. პირველ რიგში 

ეს იმით აიხსნება, რომ მსესხებლებმა დაიწყეს იპოთეკური, სავალო ფასიანი ქაღალდების 

ფართო ასორტიმენტის შეთავაზება. ამასთან კრედიტორებმა და მსესხებლებმა მიიღეს სესხის 

დაფარვის მრავალფეროვანი სქემა. ზოგიერთი ამ სქემების მაგალითები 3-3 ცხრილშია 

მოყვანილი. 

  

; : 

| ს 
/ 7.00% თ, 

| აა რ არსს. : 
1 591X 
  

ს 5ხჩანV 8V წიC00V 58C გილი 2004 
. 

არრა. 

  

  

  

ცხრილი 3 – 3 

იპოთეკური დავალიანებების დაფარვის სქემები 

დაფარვის სქემა L პლუსები და მინუსები | ვინ იგებს 

იპოთეკა მყარი საპროცენტო განაკვეთით 

(#MMM – #IX06ძ-”ძI6 )01(L9§06) 

საპროცენტო განაკვეთი და დაფარვს | ფიქსირებული საპროცენტო ამ ტრადიციული, უმარტივესი 
ყოველთვიური თანხა ფიქსირდება განაკვეთის და დასაფარი თანხის სქემის მიხედვით არ იგებს 

გირაოს მთლიან ვადაზე. ეს არის შეთხვევაში მევალემ ზუსტად იცის არავინ. 

იპოთეკური კრედიტის! ტრადიციული თაგისი მოვალეობები, მაგრამ ეს 

ფორმა. სქემა არ იძლევა არავითარ 
განსაკუთრებულ შეღავათებს სხვა 

შესაძლო სქემებთან შედარებით.           
გეუე–<<<=<=>>”>_–_იV4ი.:ი 

1 - ამ შემთხვევაში იგულისხმება უძრავი ქონებით, როგორც გირაოთი უზრუნველყოფილი 

კრედიტი, რომლის გაცემა ფორმდება იპოთეკური ხელშეკრულებით. 
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იპოთეკა ცვლადი საპროცენტო განაკვეთით 

L1MMI - .4ძ/IV5:ი0ხ!C-)"IIC IMI0IICიL2) 
  

ამ სქემაო კრედიტი გაიცემა არა. მყარი, 
არამედ ცვალებადი. საპროცენტო 
განაკვეთით, რომელიც, გარკვეულ 
საზღვრებში მერყეობს ზევით და ქვევით 
და ასახავს განაკვეთების მოძრაობას 

ფულად ბაზარზე. ზოგიერთ სქემებში 
შევალეს ეძლევა უფლება გარკვეული 
ვადის შემდეგ გადავიდეს მყარ 
საპროცენტო განაკეეოის მქონე 

იპოთეკაზე. 

კრედიტის ეს სქემა შეიცავს თამაშის 

ელემენტებს, რადგანაც. შემდგომი 
გადასახადები გაურკვეველია. თუ 
საბაზრო განაკვეთები წამოვა ქვემოთ, 

გადასახადები მცირდება, და პირიქით. 

ეს სქემა ეხმარება 

კრედიტორებს აწარმოონ 

კონტროლი ფულადი 

საშუალებების მოძრაობაზე 

ბაზრის პირობების 

შესაბამისად. მევალეს შეუძლია 
მიიღოს ვადის დასაწყისში 

გარკვეული შეღავათები, რაც 
შემდგომში ურბილებს მას 

გაურკვეველ. მდგომარეობას, 
  

15-წლიანი იპოთეკა 

(”MM - LI/I00)-X20” I10”I8ძიდ0)   
  

ძირითადად ფიქსირებული 
ყოველთვიური გადასახადი 
მიმდინარეობს 15 წლის განმავლობაში 

და არა 30-წლიან ვადაში, როგორც ეს 
ადრე იყო მიღებული. გამოიყენება 
ფიქსირებულ პროცენტთან ერთად, 
მაგრამ შესაძლებელია ცვალებადიც. 

ამ სქემით ყოველთვიური 
გადასახადები ცოტათი უფრო 
მაღალია, მაგრამ შეთანხმებული 

საპროცენტო განაკვეთი უფრო 
დაბალია, ვიდრე 30-წლიანი 
ჩვეულებრივი კრედიტის დროს. 
აჩქარებს ქონების. კერძო 
საკუთრებაში გადასვლას და 

ამცირებს გადასახდელ პროცენტებს. 

ეს სქემა ეხმარება მევალეებს 

სწრაფად გამოისყიდონ 

ობიექტი კერძო საკუთრებაში 

ყოველთვიური გადასახადების 
მნიშვნელოვანი გაზრდის 

გარეშე. ამცირებს კრედიტორის ; 

რისკს კრედიტის ძირითადი 

თანხის სწრაფად დაბრუნების 

ხარჯზე. 
  

იპოთეკა ორ კვირაში ერთხელ გადასახადით 

(8MM - 8IV'06CMI» II0„Iდძდლ”) 
  

გადასახადები არა ყოველთვე. არამედ 
ორ კეირაში ერთხელ სრულდება და 
გადაიხდება ყოველთვიური გადასახადის 
ნახევარი. ეს სქემა გამოიყენება 

ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთის 
გამოყენებით ძირითადად 30-წლიანი 

იპოთეკისათვის, 

ამ სქემით პროცენტის სახით 
მთლიანი გადახდილი თანხის სიდიდე 

არსებითად უფრო მცირეა, ვიდრე 
ჩვეულებრივი, ყოველთვიური 
გადასახადების სქემის გამოყენებისას. 

ამ სქემის ერთადერთი ნაკლი 
მდებარეობს იმაში, რომ გადახდა   ხდება ორჯერ უფრო ხშირად 

იპოთეკის დავალიანება 

იფარება, როგორც წესი, 
ვადაზე ადრე. 

  

იპოთეკა მზარდი გადასახადით 

(CM - CI”იVIM§V-6ძIIII) IM0”Iდიდი2) 
  

დასაწყისში ყოველთვიური გადასახდელი 
თანხა იგივეა, როგორც მყარი 

საპროცენტო განაკვეთის 30-წლიანი 
იპოთეკის დროს. მაგრამ შემდგომ იგი 

იზრდება 4-7.5%-ით წელიწადში და 

კრედიტი იფარება 12-15 წლის 
განმავლობაში, ანუ ვადაზე ადრე. 

სესხის ვადაზე ადრე დასაფარავად 

კრედიტორები მევალეებს აძლევენ 
შეღავათს დასაწყისში. ეს სქემა 

აჩქარებს კრედიტის დაფარვას, 

მაგრამ მევალეებს უწევთ 
ყოველწლიურად დიდი თანხის 
გადახდა. 

ამ სქემით იგებენ 

კრედიტორებიც და მევალეებიც. 
კრედიტორები უფრო ჩქარა 
იბრუნებენ ფულს, ხოლო 
მევალეები უფრო სწრაფად 
ფარავენ დავალიანებას, 

სარგებლობენ რა დაწეული და 

. 

ამასთანავე მყარი საპროცენტო , 

განაკვეთით. 
  

იპოთეკა დიფერენცირებული გადახდით 

(C”M -– CI'CIV0(0ძ-იძ))60M! I00”CიC6) 
  

ყოველთვიური გადასახადები იწყება 
მცირე თანხებით და შემდგომ 
ეტაპობრივად იზრდება გარკვეული 
სიდიდით, მხოლოდ იპოთეკური 

კრედიტის ვადა და განაკვეთი არ 
იცვლება,   ამ სქემის მიზანია შეამსუბუქოს 

დასაწყის ეტაპზე ობიექტის 

გამოსყიდვა. მცირე გადასახადები 

შემდგომში კომპერსირდება. მხოლოდ 

ნაკლოვანი მხარე ის არის, რომ თუ 

დასაწყისში ხდება ვალის შემცირება, 
მომდევნო დროის დანმავლობაში 

ვალი იზრდება.   
ამ შემთხვევაში მოგებული 

არის უძრავი ქონების 

მყიდველი, რომელმაც. შეძლო 
დაგროვება სათანადო 
კაპიტალის (იგივე იჯარის 

ხარჯზე) და რომელიც 

ეყრდნობა იმას, რომ მისი 
შემოსავალი გაიზრდება ღა 

გაუძლებს გადასახადების   ზრდას. 
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შეთავა ზება 

შეთავაზების ანალიზი სინამდვილეში წარმოადგენს კონკურენციის დონის შეფასებას. არავინ 

არ მოინდომებს გადაიხადოს მეტი, ვიდრე შეიძლება გადაუხადოს თქვენს კონკურენტს. 

ამიტომ დასადგენია: 

0 კონკურენციის წყაროები; 

ლ კონკურენტების ჩამონათვალი; 

0 მათ მიერ შემოთავაზებული ფასები და პირობები; 

ხშირად შესაბამისი ინფორმაცია სპეციალურ ჟურნალებში და გაზეთებში ქვეყნდება, სხვა 

პერიოდულ გამოცემებში, კეთდება განცხადებები მასმედიის საშუალებებით გრცელდება. ამ 
ბაზარზეც მოქმედებენ პროფესიონალი შუამავლები კონსულტანტები და ექსპერტები. 

საჭიროა მხოლოდ იმ ობიექტების განსაზღვრა, რომლებიც შეიძლება გახდნენ კონკურენციის 

წყარო და საჭიროა, აგრეთვე შემოვიფარგლოთ გეოგრაფიული რეგიონის საზღვრებით, 

რომლის შიგნით არსებული შეთავაზების ფასებმა შეიძლება მოახდინონ გავლენა თქვენს 

ინვესტიციაზე. 

უძრავი ქონების ობიექტი 

ობიექტთან დაკაგშირებულია შემდეგი მახასიათებლები რომლელთა განსაზღვრის გარეშე 

ძნელია კონკურენტი ობიექტების გამოვლენა და საკუთარი შეთავაზების ფასის დადგენა. ეს 

მახასიათებლებია: 

0 სარგებლობაზე არსებული შეზღუდვები; 
ი მოხერხებული განლაგება; 

0 აღწერილობა; 

C გაუმჯობესებანი; 

0 ობიექტის მართვა; 

სარგებლობაზე არსებული შეზღუდვები. არც ერთ საზოგადოებაში არ არის დაშვებული 

ნებისმიერი მოქმედებები უძრავი ქონებს მიმართ ზოგი შეზლუდვა ადგილობრივი 

კანონმდებლობით, ზოგი კი სახელმწიფოს მიერ არის დადგენილი. მაგრამ, გარდა ამისა, 

არსებობს სამშენებლო, სანიტარული, ხანძარსაწინაამღდეგო და სხვა ნორმები და წესები. 

შეზღუდვები ყიდვა-გაყიდვის, საიჯარო ხელშეკრულებებიდან, კოოპერატივების წესდებიდან 
და სხვა მოქმედი წესებიდან შეიძლება გამომდინაობდეს. აგრეთვე, ობიექტით სარგებლობის 

(გადაკეთების, დაშენების-მიშენების და ა.შ.) დროს გამომჟღავნებული შეზღუდვები. 

მოხერხებული განლაგება. უძრავ ქონების ბიზნესით დაკავებულ “შუამავლებს შორის 

ცნობილია ფრაზა: "უძრავი ქონების ფასი დამოკიდებულია სამ რამეზე: განლაგებაზე, 

განლაგებაზე და კიდევ ერთხელ განლაგებაზე!" რა თქმა უნდა, ფასი ბევრ სხვა ფაქტორზეა 

დამოკიდებული, მაგრამ მოხერხებულ განლაგებას მართლაც დიდი, ზოგჯერ კი, გადამწყვეტი 
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მნიშვნელობა აქვს განლაგებისაგან განასხვავებენ ობიექტის "გარემოს" ამ ჯტერმინით 

აღნიშნავენ ვიწრო გაგებით – ბუნების გარემოცვას, ხოლო გაფართოებულით – ესთეტი კურად 

მომხიბვლელი. სოციალურ-ეკონომიკური, სამართლებრივი, საგადასახადო და სხვა გარემოს 

დახასიათებას. 

აღწერილობა. უძრავ ქონებას, როგორც წესი, მოჰყვება ნაკვეთი, რომლის დასახასიათებლად 

გამოიყენება ათობით მახასიათებელი, რომლის განხილვას აქ ჩვენ არ დავიწყებთ. აღვნიშნოდ 

მხოლოდ. რომ რაც უფრო სრულად იქნება შედგენილი თვით ობიექტის, მის მიმდებარე 

ტერიტორიის, ნაკვეთის, ან ეზოს აღწერილობა, გეგმა - მით უფრო ზუსტად შეიძლება 

შეფასდეს იგი და მით უფრო შეიძლება გაკეთდეს ქმედითი განაცხადი გაყიდვაზე 

(შეთავაზებაზე). 

გაუმჯობესება. უძრავი ქონების ფასი დამოკიდებულია არა მარტო იმ შენობაზე, მის შიდა 

და გარე კეთილმოწყობაზე, არამედ იმ პოტენციურ შესაძლებლობებზე, რომლებიც მას 

გაუმჯობესების, გაფართოების მხრივ გააჩნია. 

ობიექტის მართვა. მართვაში, თუ ეს ობიექტი დიდი სასტუმროა, ან აეროპორტი, ან სხვა, 

რასაკვირველია, რთული და სპეციფიური მართვა შეიძლება იგულისხმებოდეს. მაგრამ მოვლა, 

როგორც მართვის ერთ-ერთი ნაირსახეობა და ”შემადგენელი ნაწილი ნებისმიერ შენობა- 

ნაგებობს სჭირდება. მართვის ქვეშ, მაგალითად, მოგება-ზარალის დაგეგმვა,„დ “სწორი 

აღრიცხვა, მენეჯმენტი, მიმდინარე რემონტი და მოვლაც იგულისხმება. ზოგადი გაგებით კი 

მართვაში იგულისხმება იმ მომსახურების ოპტიმიზაცია და მინიმალურ ფასებში შეთავაზება, 

რომლის გაწევაც შესაძლებელია ამ კონკრეტული უძრავი ქონების მეშვეობით. 

საკუთრების უფლების გადაცემის პროცესი. მომავალში ჩვენ დაგგჭირდება ეფექტური 

ბაზრის (06MIი!იი, #MI0I(0I) ცნება ეფექტურს ისეთ ბაზარს უწოდებენ რომელზეც 

ინფორმაცია მყიდველსა და გამყიდველს შორის ისეთი სიჩქარით მოძრაობს, რომ ინვესტორს 

პრაქტიკულად არ შეუძლიას სისტემატიურად დააფიქსიროს საშუალოზე მაღალი 

შემოსავლიანობის მაჩვენებლები. ჩავთვალოთ თუ არა ესა თუ ის ბაზარი ეფექტურად – 

მაგალითად, გრძელვადიანი ობლიგაციების- ამაზე შეიძლება კამათი, მაგრამ უძრავი ქონების 

ბაზარს ნამდვილად არავინ არ თვლის ასეთად. ეს ნიშნავს, რომ ბაზრის წინასწარი ანალიზის 

ჩატარებით, მოთხოვნა-შეთავაზების გულმოდგინედ შესწავლით საშუალოზე უფრო მაღალი 

შემოსავლის მიღება ამ სფეროში შესაძლებელია. | 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრისაგან უძრავი ქონების "ბაზარი სწორედ იმით განსხვავდება, რომ 

ეკონომიკურად მნიშვნელოვანი ინფორმაციის შექმნა, დამუშავება და გადაცემა აქ გაცილებით 

უფრო ცუდად და ნელა მიმდინარეობს. საკუთრების უფლების გადაცემის პროცესი – 

აერთიანებს გაყიდვისათვის აუცილებელ წინასწარ ღონისძიებებს, მოლაპარაკებებს, ყიდვა: 

გაყიდვის და მყიდველზე საკუთრების გადაფორმებისათვის საჭირო ქმედებებს. 

უძრავ ქონებაზე გარიგებების დადებისას ტერმინი საბაზრო ღირებულებას (და შესაბამისად 
უძრავი ქონების შეფასებაც) ოდნავ უფრო სხვა მნიშვნელობა აქვს, ვიდრე აქციებით და 

ობლიგაციებით ვაჭრობისას. ამის მიზეზია: 

1) ყოველი ესეთი ობიექტის უნიკალურობა; 

2) გაყიდვის პირობების დიდი ნაირფეროგნება; 

3) საბაზრო ინფორმაციის არასრულყოფა; 
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4) წარმატებულ გაყიდვისათვის საჭირო დიდი დრო, რაც არ აწყობს გამყიდველს; 

5) მყიდველების მხრიდან სწრაფი მოქმედებების აუცილებლობა; 

ეს ნიშნავს, რომ უძრავი ქონების "ნამდვილი" ფასი არავინ არ იცის, ამიტომ იგი ხან უფრო 

ძვირად, ხან უფრო იაფად იყიდება "ჭეშმარიტ", გაანგარიშებულ, ან "შეფასებულ" 

ღირებულებასთან შედარებით. შემფასებელმა შეიძლება გითხრათ, რომ "ეს სახლი ლღირს 

§750000" - ეს ფასი შეიძლებ არ იყოს, სწორი როგორც შემფასებლის მიერ 

გამოყენებული მეთოდების და გაანგარიშების ხერხების არასრულყოფილების გამო, ისე 

ინფორმაციის სრული მოცულობით არარსებობის გამო. 

3.3.5. შეფასების მეთოდები 

ფასიანი ქაღალდის შეფასებისათვის საკმარისია მისი საბირჟო კოტირების ნახვა – უძრავი 

ქონების შესაფასებლად მისი ფასის გაგება არასაკმარისია: როგორც ზევით იყო ნაჩვენები, 

აუცილებელია ობიექტის დათვალიერება, შესწავლა და ..შეფასება. შესაფასებლად იყენებენ 

საკმაოდ რთულ და შრომატევად მეთოდებს: 

V
 

ხარჯვითი; 

- “ 

საბაზრო შედარებების; 

V
 შემოსავლითი; 

პირველი მეთოდი იმ მოსაზრებას ეყრდნობა, რომ ინვესტორი არ უნდა იხდიდეს მეტს, ვიდრე 

ამ ობიექტის მშენებლობა (შექმნა) დაჯდებოდა ეხლა რომ ხელახლა აგვეშენებინა. ეს 

მეთოდი კარგად მუშაობს, ამართლებს, როცა შენობა ახალია, ან არც თუ ისე დიდი ხნის 

წინაა აშენებული. ძველი შენობის შემთხვევაში ხშირად რთულია იმ მასალების დღევანდელი 

ღირებულების დადგენა, რომელიც გამოყენებული იყო მშენებლობისას. კიდევ უფრო დიდ 

სიძნეელეების წინაშე ვდგებით ძველი შენობის ფიზიკური და მორალური ცვეთის შეფასების 

დროს. ყველაფერი ამის გათვალისწინებით, ექსპერტები თვლიან, რომ ხარჯვითი მეთოდით 

მიღებული ღირებულება სასარგებლოა სხვა შეფასებებით მიღებულ მონაცემებთან 

შესადარებლად, მაგრამ მხოლოდ მასზე დაყრდნობა არა საიმედოა. 

საბაზრო შედარებების მეთოდი - გასაყიდი ქონების ანალოგიური ობიექტების გაყიდვის 

ფასების გამოყენებაში მდგომარეობს. ზუსტად იგივე მახასიათებლების მქონე ობიექტის პოვნა 

საკმაოდ ძნელია (ფაქტიურად შეუძლებელია), მაგრამ ზოგჯერ შესაძლებელია ოდნავ უფრო 

ცუდი ობიექტის პოვნა, რომელიც ეხლახანს გაიყიდა და ოდნავ უფრო უკეთესის – მაშინ 

შესაფასებელი ქონების საბაზრო ღირებულება იქნება ამ ორ დაფიქსირებულ ფასს შორის – 

ისინი ობიექტის გასაყიდი ფასის ქვედა და ზედა ზღვრებს დაგვიწესებენ. 

შემოსავლების მეთოდი. ამ მეთოდის მიხედვით ობიექტის ღირებულება განიხილება, 

როგორც ამ ობიექტით განპირობებული მომავალი ფულადი ნაკადების ნამდვილი (დაყვანილი, 

მიმდინარე – იხ. თემა 5) ღირებულება. ჩვენ ეხლა ამ მიდგომის ფარგლებში ყველა მარტივი 

მეთოდი განვიხილოთ, რომელსაც პირდაპირ კაპიტალიზაციას (თI/9CIს' Cრთი!IთII50(107) 
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უწოდებენ ამ მიდგომის თანახმად. ობიექტის საბაზრო ლღირებულება განისაზღვრება 

ფორმულით: 

MV = MV0I / #2, 6.71) 

ამ ფორმულაში: 

I” – უძრავი ქონების ობიექტის გაანგარიშებული საბაზრო ღირებულებაა; 

XV0/ – წლიური წმინდა საოპერაციო მოგებაა (M0/- )16! 0/)0/-0I107) /IIC0M6); 

# – კაპიტალიზაციის ნორმაა; 

წმინდა საოპერაციო მოგება გამოანგარიშება როგორც სრული პოტენციური რენტული 

შემოსავლისა და გაუქირავებბეელი ფართის, არაკრეფილი საიჯარო გადასახადის გამო 

მიღებული ზარალის, აგრეთვე ობიექტის შენახვასთან დაკავშირებული ხარჯებს (დაზღვევის 

და ბეგარის გადასახადების ჩათვლით) შორის სხვაობა. საოპერაციო მოგების გაანგარიშების 
მაგალითი ქვემოთაა მოყვანილი. 

ცხრილი 3 - 4 

წლიური წმინდა საოპერაციო მოგება გამოიანგარიშება, როგორც შემოსავლებსა და 

ხარჯებს შორის სხვაობა 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

M შემოსავალი/ ხარჯი · გაანგარიშება შედეგი 

1 სრული პოტენციური საიჯარო შემოსავალი 2000X7/0X12 240000 

2 Iგაუქირავებელი ფართის შემოსავალი 700X/0X12 84000 

3 გადაუხდელი საიჯარო გადასახადი 7500 74500 

4 ობიექტის შენახვის ხარჯები 24000 24000 

5 ობიექტის დაზღვევის ხარჯები 12000 12000 

6 (მოგება დაბეგვრამდე (I)-()-6)-რ)-რ) 112500 
7. |ბეგარა 20.00% 22300 

8 "წმინდა მოგება 90000             

მაგალითი 1. ინვესტორმა გააქირავა 2000 კვ. მეტრის მქონე ფართი. გასაანგარიშებელია ამ 

ოპერაციის შედეგად მიღებული წმინდა მოგება. მონაცემები 3-4 ცხრილშია მოყვანილი. 

პირველ სტრიქონში მოყვანილი სრული პოტენციური შემოსავალი მივიღეთ იმ ვარაუდით, 

რომ I კვადრატულ მეტრში მოიჯარეს უნდა გადაეხადა 10 ლარი 12 თვის (1 წლის) 

განმავლობაში. დანარჩენი სიდიდეების გაანგარიშების მეთოდი აშკარაა ცხრილიდან. 

ფორმულა (3.))-ში ფიგურირებს კაპიტალიზაციის ნორმა რომლის შეფასებაც ზხდება 

ანალოგიური ობიექტების პარამეტრების მიხედვით. კერძოდ, კაპიტალიზაციის ნორმა არის 

განაკვეთი, რომელიც წარმოადგენს წმინდა შემოსავლების ნაკადის შეფარდებას ობიექტის 

მიმდინარე ღირებულებასთან. გაანგარიშების მაგალითი 4, 8, C, # ობიექტებისათვის 3-5 

ცხრილშია მოყვანილი. 
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კაპიტალიზაციის ნორმის გაანგარიშება შესაძლებელია ქვემოთ მოყვანილი ფორმულით იმ 

ობიექტების მახასიათებლების გამოყენებით, რომლებიც უკვე გაიყიდა და რომლებიც 

ინვესტორისათვის საინტერესო ობიექტის ანალოგიურია: 

# =ნ0/M0/, (3. 2) 

ამ ფორმულაში: 

#ჯ – კაპიტალიზაციის ნორმაა; 

X – უძრავი ქონების ობიექტის გაყიდვის ფასია; 

M0! – წლიური წმინდა საოპერაციო მოგებაა (M0CI- M6!/0 000”0ძ(10/ 1MC0M10); 

3-5 ცხრილში ოთხი შედარებით მსგავსი ობიექტისათვის მოყვანილია წმინდა საოპერაციო 

შემოსაგალი, რეალური ფასი, რომელშიც გაიყიდა ობიექტი და ამ ჰარამეტრების საფუძველზე 

გაანგარიშებული კაპიტალიზაციის ნორმა. როგორც ვხედავთ, ამ მონაცემებში დიდი სხვაობა 

არ არის, 9%-ანი კაპიტალიზაციის ნორმა აშშ-ს პირობებისათვის საკმაოდ ჯ,იპიურია 

მრავალბინიანი საცხოვრებელი სახლებისათვის. 

ცხრილი 3 - 5 

კაპიტალიზაციის ნორმის დადგენა 

  

  

  

  

  

  

  

    

ითა ე უი 1 წლიური | გაყიდვის · |. კაპიტალიზაციის ნორმა · 
_ობიექტი L შემოსავალი '|“ "ფასი. |)“ · .. · – 

M0! ჩ ჩ –”% 
ტ 516230 §182500 0.089 8.90% 
ც §15700| 5/67600 0.09/19 9. 19% 
C 519200 _ 5/98430 0.0968 9.68% 
ი §/7930  5189750 0.0943 9.45% 

X 515450 ? 0.093 9 37%           
  

ობიექტი, რომლის საბაზრო ღირებულება (გასაყიდი ფასი) გვაინტერესებს, ავღნიშნოთ X-ით. 

წლიური წმინდა საოპერაციო მოგება (რეალური ან გაანგარიშებული) X-ობიექტისატვის 

§/8480-ს უდრის, როგორც ეს მოყვანილია ცხრილში. ობიექტისათვის კაპიტალიზაციის 

ნორმის განაკვეთი – 0.093 (9.3%) სხვა ობიექტების მონაცემების მიხედვით დგინდება 

ექსპერტის მიერ (ცხრილში მოყვანილი 4 ობიექტისათვის კაპიტალიზაციის ნორმა 

გაანგარიშებულია (3.2) ფორმულით, ხოლო ამ შემთხვევისათვის – X ობიექტისათვის, მათი 

საშუალო არითმეტიკულია აღებული). 

I, = (M,, + ILგ + IC + I-ი) / 4 = 0.093 

რადგან X ობიექტისათვის ვიცით M0/-ი და წ-ი, მაშინ შეგვიძლია ფორმულა (3.1)-ით 

გამოვიანგარიშოთ მისი საბაზრო ღირებულება V: 

7 = IV0IX / IIჯ = 818480 / 0.093 = 8198710 
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მაგალითი 2. საილუსტრაციოდ განვიხილოთ თბილისის დღევანდელი სინამდვილესათვის 

დამახასიათებელი პატარა მაგალითი. ვინმე ინვესტორს სურს იყიდოს ერთ-ოთახიანი ბინა 

ქალაქ თბილისის კონკრეტულ უბანში. მას არ სურს მანდ ცხოვრება, იგი ყიდულობს ბინას 

თავისუფალი ფულადი სახსრების დაბანდების მიზნით. აქედან გამომდინარე, მას არ სჭირდება 

კარგად გარემონტებული ბინა და ისეთი, რომელიც მთლად ქალაქის ცენტრში (ძვირია, 

მიუხედავად იმისა, რომ ეკოლოგიურად არასახარბიელო პირობებია) იქნება განლაგებული. 

ამ მოთხოვნების გათვალისწინებით მან მოაგროვა ინფორმაცია, თუ რა ფასებში გაიყიდა 

ანალოგიური ტიპის ბინები და რა ფასებში ქირავდება ესეთი ბინები. მისი და მაკლერის 

ინფორმაციის შეჯერებით მან დაადგინა რომ ესეთი ბინების გაქირავებით შეიძლება ასი 

ლარის ოდენობის წმინდა თვიური შემოსავლის მიღება (წელიწადში /#200 ლარის). ამავე 

დროს კაპიტალიზაციის ნორმამ ანალოგიურ ობიექტებზე მოპოვებული ინფორმაციის 

თანახმად #0% შეადგინა. ეს ნიშნავს, რომ ინვესტორის მიერ შერჩეული ერთოთახიანი ბინის 

მიმდინარე საბაზრო ღირებულება საშემოსავლო მეთოდის თანახმად /2000 ლარის (7200/0.1) 

ტოლია. მაშასადამე, ერთოთახიანი , ბინის ღირებულება და გასაყიდი ფასი, რომელშიაც 

მფლობელი ყოველთვიურად 700–-ი ლარის მიღებას შესძლებდა - 12000 ლარის ფარგლებში 

უნდა იყოს. 

უძრავი ქონების შეფასება ტექნიკურად საკმაოდ რთული პროცედურაა, რომლისთვისაც 

აუცილებელია სანდო ინფორმაციის ფლობა მრავალი გაყიდული თუ გასაყიდი ანალოგიური 

ობიექტების შესახებ. ამიტომ ბევრი ინვესტორი მიმართავს უძრავი ქონების ყიდვა-გაყიდვის 

აგენტს (მაკლერს), ან უძრავი ქონების შეფასების დარგში სხვა პროფესიონალს (ბროკერს, 

კონსულტანტს, ექსპერტს). ესეთი პროფესიონალის მომსახურებაზე გაღებული ხარჯები 

ანაზღაურდება იმით, რომ ინვესტორი არ კარგავს დროს და ფულს საჭირო ინფორმაციის 

მოპოვებაზე და დაზღვეულია ზედმეტი თანხის გადახდისაგან ობიექტის ფასის არასწორად 
დადგენის (შეფასების) გამო. 

წვენ გავეცანით უძრავი ქონების საბაზრო ღირებულების შეფასების სამ მეთოდს და 

ავღნიშნეთ ექსპერტის მონაწილეობის მიზანშეწონილობა. ამით არ იწურება ინვესტორის 

საშუალება შეაფასოს უძრავი ქონების ობიექტი. შემდეგ პუნქტში ჩვენ განვიხილავთ უძრავ 

ქონებაში ინვესტიცის შემოსავლის პროგნოზირების ხერხებს, რომელიკცკ ძალზედ 

სასარგებლოა, ფართოდ გამოიყენება, როგორც ცალკე, ისე ზემოთ აღწერილ მეთოდებთან 

ერთად. 

3.3.6. მიახლოებითი და მოსალოდნელი შემოსავლიანობა 

უძრავ ქონებაში ინვესტირების ჩადებისას დიდი მნიშვნელობა აქვს შესაძლო “შემოსავლების 
მიღების პროგნოზირებას. ობიექტის საინვესტიციო ანალიზი საშუალებას იძლევა ობიექტის 

საბზრო ღირებულების განსაზღვრის სხვა ტრადიციულ მეთოდებთან (- ზარჯვითთან, 

საბაზრო შედარებების და შემოსავლების მეთოდებთან) ერთად გაცილებით უფრო სრული 

წარმოდგენა ვიქონიოთ ობიექტზე და მის შესაბამისობაზე საინვესტიციო მიზნებისადმი. 

საბაზრო ღირებულების შეფასება და საინვესტიციო ანალიზი განსხვავდებიან ერთმანეთისაგან 

4 ძირითადი საკითხის გადაწყვეტისადმი მიდგომაში, კერძოდ: 
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· შეედრება თუ არა ისტორიული მონაცემები პროგნოზირებულ მონაცემებს; 

" მიდგომა სავარაუდო მომხმარებლისადმი ინდივიდუალურია თუ არა; 

" ხდება თუ არა "ბერკეტის ეფექტის" გათვალისწინება; 

" რის საფუძველზე ხდება შეფასება – წმინდა საოპერაციო მოგების, თუ ფულადი 

სახსრების "წმინდა-ნაკადების" საფუძველზე; 

ობიექტის საბაზრო ლღირებულების შეფასება წარსულში მომხდარი მოვლენების ფაქტიური 

მონაცემებს საფუძველზე ხდება. მაგალითად, ობიექტის მომავალში გასაყიდი ფასის 

განსაზღვრისათვის იყენებენ უკვე გაყიდული მსგავსი ობიექტების ფასებს, როგორც ჩვენ ეს 

წინა პუნქტის მასალებიდან შევიტყეთ. მაგრამ ზოგჯერ, სიტუაცია ისე დინამიურად იცვლება, 

რომ წინა პერიოდის მონაცემები აღარ ივარგებს შემდგომი პერიოდისათვის, მით უმეტესად, 

რომ ეს პერიოდები ხშირად საკმაოდაა დაშორებული დროში. 

ამს საწინააღმდეგოდ, საინვესტიციო ანალიზი არა მარტო ფაქტიურ მონაცემებს 

ითვალისწინებს, არამედ ისეთი ფაქტორების პროგნოზირებასაც ცდილობს, რომელიც მომავალ 

ფასებბე იქონიეს გავლენას. ეკონომიკური ტენდენციების მომავალი მომხმარებლების 

დემოგრაფიული და ფსიქოგრაფიული მახასიათებლების, მათი მყიდველუნარიანობის, 

პოტენციური კონკურენციის და სხვა. 

საინვეესტიციო ანალიზი ცდილობს გაითვალისწინოს კონკრეტული ინვესტორის მიზნები და 

ინტერესები, მაშინ როცა პროფესიონალი ექსპერტი-შემფასებელი აფასებს უძრავი ქონების 

ღირებულებას და არ ითვალისწინებს ინვესტორის ინდივიდუალურ მოთხოვნებს. იგივე 
ერთოთახიან ბინაში რომელიც განლაგებულია პირველ სართულზე, ერთი ინვესტორი 

თანახმა იქნება გადაიხადოს შეფასებულ ღირებულებაზე უფრო მეტი, რადგან გააჩნია 

სახსრები და აქვს მიზანი მოუშენოს სათავსო, ან გადააქციოს ოფისად, მაღაზიად და ა.შ. 

მაგრამ სხვა ინვესტორი მაგ ბინის ყიდვაზე არ დათანხმდება, თუ იგი არ გაიყიდება 

მნიშვნელოვანი ფასდაკლებით და ა.შ. ექსპერტისათვის ამ ბინას ერთი კონკრეტული სიდიდის 

ღირებულება აქვს. 

ინვესტორისათვის ძალზედ დიდ როლს თამაშობს უფლება გადაიხადოს უძრავი ქონების 

ღირებულებას განვადებით ან დაფაროს მისი ნაწილი სესხად აღებული ფულით. ამაზე 

დამოკიდებულია ინვესტიციის შემოსავლიანობა და მასთან დაკავშირებული რისკიც. ჩვენს 

მიერ აქამდე განხილული პირდაპირი კაპიტალიზაციის მეთოდი არ ანსხვავებს თუ რა 

სახსრებით – საკუთარით თუ ნასესხით – ახორციელებს ინვესტორი ოპერაციას. რა თქმა 

უნდა, სესხის აღება ავტომატიურად ზრდის რისკს და შესაძლო შემოსავლის ან ზარალის 

სიდიდეს, უმეტეს ქვეყნებში იპოთეკური სესხის დროულად არდაბრუნება მსესხებელს 
ემუქრება სასამართლოთი და ქონებაზე საკუთრების უფლების დაკარგვით (მასთ შორის 

საქართველოშიც). 

როდესაც უძრავ ქონებაში ინვესტიციის შემოსავლიანობის სიდიდე აღემატება ვალის 

მომსახურების ხარჯებს, მაშინ ინვესტორის მოგება გაცილებით უფრო დიდია, ვიდრე რომ 

მას ინვესტიცია მთლიანად საკუთარი კაპიტალის გამოყენებით განეხორციელებინა. ამ 

შემთხვევაში სესხის აღებით მიღებულ შედეგს "დადებით ბერკეტს" უწოდებენ, წინააღმდეგ 

შემთხვევაში – "უარყოფით ბერკეტს". ეს შემთხვევები 3-6, 37 ცხრილებშია მოყვანილი. 

განვიხილოთ შესაბამისი მაგალითი. 
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მაგალითი 3. დაუშვათ. ინვესტორმა ივიდა მიწის ნაკვეთი §20000-ად. მას აქვს ამ 

გარიგების დაფინანსების ორი ვარიანტი: 

V ვარიანტი .I: განახორციელოს ოპერაცია მთლიანად საკუთარი სახსრებით; 

V ვარიანტი #8: 20%-ის ოდენობით ავანსის გადახდა საკუთარი სახსრებით და მთელი 

ღირებულების 80%-ის დაფარვა სესხად აღებული თანხით. 

საწყისი ინვესტიცია შეადგენს §20000-ს. ნაკვეთის გაყიდვის ფასია - 8§30000-ი. ფლობის 
პერიოდი – 1 წელია. სესხი აღებულია წლიური #/2%-ის გადახდის პირობით. 4 ვარიანტის 

გაანგარიშება აშკარაა, ამიტომ მცირეოდენი კომენტარი 8 ვარიანტთან დაკავშირებით 

გავაკეთოთ. ვალის ძირითადი თანხა შეადგენს §576000-ს (§20000X80%), შესაბამისად ამ 

სესხს დასაფარავად მძირითდ თანხაზე პროცენტების “სახით გადასახდელია 

§#920(576000»X12%). 

ცხრილი 3 - 6 

დადებითი ბერკეტის მოქმედება ინვესტიციის შემოსავლიანობაზე 

# ? 

M ინვესტიციის კომპონენტები 

§20000 §4000 

თანხა 6000 

ნა 10000 10000 
ამი 920 

10000 

შემოსავლიანობა ((6)/(1)) +50% +202% 

  

3ჰ3ნ ცხრილიდან ჩანს რომ ოპერაციის ნაწილობრივად სესხის ხარჯზე დაფინანსების 

შემთხვევაში შემოსავლიანობის ნორმა 4-ჯერ უფრო მეტია, ვიდრე საკუთარი კაპიტალით 

მისი განხორციელებისას. მაგრამ, მაღალი მოგება უფრო მაღალ რისკსაც გულისხმობს, რაც 

აშკარა ხდება "უარყოფითი ბერკეტის" განხილვისას, დაუშვათ სხვა უკიდურესობა: ნაყიდი 

ნაკვეთის ფასი (ღირებულება) ყიდვიდან 1 წლის შემდეგ დაეცა §815000-მდე. შესაბამისი 

სიტუაცია აღწერილია 3-7 ცხრილში. 

ცხრილი 3 - 7 

უარყოფითი ბერკეტის მოქმედება ინვესტიციის შემოსავლიანობაზე 

#» ინვესტიციის კომპონენტები " # ვარიანტი| 13 ვარიანტი 

§20000 §4000 

თანხა · 16000 

15000 15000 

1920 

-§6920 
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შემოსავლიანობა |(6)/(1)) -25% -173% 
  

ცხრილიდან კარგად ჩანს, რომ წაგება 8 ვარიანტის განხორციელების შემთხვევაში უკვე არა 

4-ჯერ, არამედ 7-ჯერ აღემატება 4 ვარიანტში მოსალოდნელ ზარალს. 

ამ თემის 3.2.6.-ს პუნქტში ჩვენ აღვწერეთ როგორ ხდება უძრავი ქონების ობიექტების 

შეფასებ წმინდა “საოპერაციო მოგების (M0!)|ს გამოყენებით. მაგრამ ინვესტორების 

უმრავლესობისათვის ეს მიდგომა კარგავს აზრს, რადგან ის არ ითვალისწინებს ნასესხი 

სახსრებით ინვესტიციის განხორციელებას. გარდა ამისა, ამ ოპერაციის განხორციელებისას 

ინვესტორს უწევს საშემოსავლო ბეგარების გადახდა, ამიტომ მას სურს ზუსტად იცოდეს რა 

ფულადი ნაკადები შეუვა მას, როგორც შემოსავალი, და რა ფულადი ნაკადები, უნდა გაიღოს 

მან უძრავი ქონების ფლობის პერიოდში. 

ამ ამოცანს გადასაწყვეტად არსებოს მიდგომა რომელსაც ფულადი სახსრების 

დისკონტირებული ნაკადების გაანგარიშების მეთოდი ჰქვია (სხვანაირად – შემოსავლის 

კაპიტალიზაციის გზით შეფასების მეთოდი – ითიიIიI!იI!0ა 0/ IIC0M)6 IMI690IM0ძი 0/ 

VთIVიI(I0), ამ მეთოდით გაანგარიშებისათვისს მრავაელი ხერხი არსებობს რომელიც 

ბუღალტრული აღრიცხვის წესეის და მოთხოვნეის თავისებურებასაც უნდა 

ითვალისწინებდეს ერთ-ერთ ფორმულას ჩვენ ქვემოთ მოვიყვანთ. მის გამოსაყენებლად 

საჭიროა წლიური ფულადი ნაკადების და იმ წელს გადასახადი ბეგარების გაანგარიშების 

ცოდნა. ამ მეთოდზე უფრო სრული წარმოდგენის მიღება შესაძლებელი გახდება მე-5 თემაში 

დისკონტირების ცნების, დისკონტირების კოეფიციენტების და დისკონტირებული ფულადი 

ნაკადემის გაანგარიშების შესწავლის შემდგომ. ეხლა კი უბრალოდ მოვიყვანოთ წმინდა 

დაყვანილი (ნამდვილი, დღევანდელი) ღირებულების (MXV – 0! 07050”! X0IMV6) სიდიდის 

(იხ. პ. 5.4.4. – "ანუიტეტის დღევანდელი ღირებულება") გასაანგარიშებელი ფორმულა: 

    
”, MიV-=C (MX კ ი კ + 9ჩა =-% +) /ე=-ე+2. 3.3) 

0+/.)! 0+/კე? ესა” (I+7) 00. 

ამ ფორმულაში: 

70 – ინვესტორის საწყისი კაპიტალის სიდიდეა; 

CL, – ფულადი სახსრების ნაკადია I! წელიწადში (ბეგარის გამოკლებით); 

CM. – აქტივების გაყიდვიდან ბეგარის თანხების გამოკლებით მიღებული ფულადი 

სახსრების ნაკადია! წელიწადში; 

IL – ფლობის წელია (1,2.3, ... და ა.შ.); 

I - ფლობის სრული პერიოდია გამოსახული წლებში; 

# – დისკონტირების განაკვეთია; 

C# – ამ ფორმულაში ნიშნავს ან შემოსავალს – მაშინ ჯამში უნდა იყოს 

გათვალისწინებული "+" ნიშნით, ან გასავალს (გადასახადებს), მაშინ ჯამში ეს შესაკრები 

შედის "-" ნიშნით. 

ფორმულა 3.3 გამოიყენება შემდეგნაირად: 

V თუ M#0V-სიდიდე დადებითია, მაშინ ინვესტიცია გამართლებულია; 
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V თუ VII -სიდიდე უარყოფითია, მაშინ ინვესტიცია გაუმართლებულია, არა 

მიზანშეწონილია: 

გაცილებით უფრო მარტივია მიახლოებითი შემოსავლიანობის გაანგარიშება. ეს სიდიდეც 

გამოიყენება უპრავ ქონებში ინვესტიცის განხორციელეის შესაფასებლად. თუ 

მიახლოებითი შემოსავლიანობის გაანგარიშებული სიდიდე მეტია, ვიდრე დისკონტირების 

განაკვეთი #-ი, მაშინ ეს ინვესტიცია მისაღებია, გამართლებულია. ამ შემთხვევაში ფულადი 

ნაკადების (ანუიტეტის, იხ. პ. 5.4) წმინდა დაყვანილი ღირებულებაც დადებითი სიდიდე 

იქნება. წინააღმდეგ შემთხვევაში ინვესტიცია წამგებიანია მიახლოებითი შემოსავლიანობა 

გამოიანგარიშება შემდეგი ფორმულით: 

Cნ+(CM, –7-)/ჩ 

(Cჩ- +7M-)/2 
ჩ= ; (3. 4) 

ამ ფორმულაში: 

C# – ფულადი სახსრების საშუალო წლიური წმინდა ნაკადია; 

CI – აქტივებს გაყიდვიდან ბეგარის თანხებს გამოკლებით მიღებული ფულადი 

სახსრების ნაკადია; 

დანარჩენი აღვნიშვნები იგივეა, რაც 3.3 ფორმულაში. 

  

  I 20.00% 

ბაე5X 

15.00%   
L თ. - 4000 06L_ | = /4000 CნL 

სია 8.80% შრეების 
5.00% _ე 4.17%- 

> 4.60% 
0.00% · , - ს “ 4 25% , -0.63% | 

„ვ -1.94% , 1 2 ვვვი ვ 4 5 

750% Cჩ-, = 1/000 C6L 

L. -10.00-% : “| 

ნახატი 3 - 3 

  

  

  

  -5.00%       
  

მაგალითი 4. გამოვიანგარიშოთ მიახლოებითი შემოსავლიანობა დაბანდებისათვის, რომლის 

თანახმად ინვესტორმა ერთოთახიანი ბინა შეიძინა /2000 ლარად 5 წლის ვადით და 

რომლიდანაც ელის ყოველთვიურად საშუალოდ /00 ლარს წმინდა შემოსავალს. საჭოროა, 

აგრეთვე დაფიქსირდეს უძრავი ქონების სავარაუდო გასაყიდი ფასი 5 წლის შემდეგ - C/M. 
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იგი გამოვიყენოთ, როგორც პარამეტრი. 3-3 ნახატიდან (გრაფიკიდან) ჩანს, რომ თუ 5 წლის 

მერე გასაყიდი ფასი იგივე – #2000 ლარი იქნება, მაშინ შემოსავლის განაკვეთი მუდმივია 5 

წლის განმავლობაში და უდრის 0.832?. მართლაც, ამ შემთხვევაში შემოსავლიანობის 

განაკვეთი უდრის; (100/12000) X100%=0.83%. სულ სხეა სურათი გვექნება, თუ გასაყიდი 

ფასი იზრდება. 

გრაფიკიდან ჩანს, რომ თუ გასაყიდი ფასი იქნება 13000 ლარი, მაშინ შემოსავლიანობა 

ფლობის პერიოდის გაზრდასთან ერთად იკლებს (1 წელს – 89§.8%, მეორე წელს - 7% და 

ა.შ). ეს ბუნებრივია, რადგან შემოსავლის უმეტეს ნაწილს ვღებულობთ გაყიდვისას. თუ 

გასაყიდი ფასი 14000 ლარს მიაღწევს, მაშინ მიახლოებით შემოსავლიანობას აღწერს 

ყეელაზე მაღლა განლაგებული მრუდი (ამ შემთხვევაში მიახლოებითი შემოსავლიანობის 

განაკვეთებია: პირველ წელს – /7.5%, მეორე წელს – 9.17% და ა.შ). თუ გასაყიდი ფასი 

II000 ლარის ტოლია, მაშინ მიახლოებითი შემოსავლიანბის სიდიდე უარყოფითი ხდება. 

3.3.7. უძრავ ქონებაში ინვესტირების პასიური ფორმები (რიელტური ფონდები) 

უძრავ ქონებაში ფულადი სახსრების დაბანდება შესაძლებელია სამი გზით: 

> უშუალოდ, პირადად ობიექტის ყიდვით; 

» უძრავ ქონებაში ინვესტიციათა სატრასტო ფონდის (7ჩI7) მეშვეობით; 

» უძრავი ქონების მართვის პარტნიორობის (1ML#?) მეშვეობით. 

უძრავი ქონების ფლობა პირადი, ინდივიდუალური საკუთრების ფორმით, ძირითადად 

დამახასიათებელია საკმაოდ შეძლებული ინვესტორებისათვის, პროფესიონალებისთვის, ვინც 

ამ ბიზნესით არის დაკავებული და ფინანსური დაწესებულებებისათვის (მაგალითად ბანკები). 

ამ ფორმით ფლობის მთავარი უპირატესობა იმაში მდგომარეობს, რომ ინვესტორი პირადად 

აკონტროლებს და მართავს უძრავ ქონებას. მთავარ ნაკლოვანებად უნდა ჩაითვალოს ძალიან 

მსხვილი კაპიტალის ფლობის აუცილებლობა. გარდა ამისა, ინვესტორს მოეთხოვება ბაზრის 

სერიოზული კვლევის და ანალიტიკური სამუშაოს ჩატარება. ბევრისათვის ეს სხვადასხვა 

მიზეზების გამო მიუღებელია. მათთვის დანარჩენი ორი გზაა მიზანშეწონილი (რომლებსაც 

პასიურს უწოდებენ). 

უძრავ ქონებაში ინვესტიციათა სატრასტო! ფონდის (#LI1 - #60! 05(0(6 IIIV651016ML II-M5I) 

მეშვეობით ინვესტიციას აქვს ის უპირატესობა, რომ არ მოითხოვს დიდ საწყის კაპიტალს, 

განაწილებული აქვს რისკი და ბევრ ქვეყნებში აძლევს ინვესტორს საშვულებას გააკეთოს 

ეკონომია ბეგარების გადახდისას. 

სატრასტო საინვესტიციო რიელტორული ფონდი, ან სხვანაირად უძრავი ქონების მართვის 

საინვესტიციო სატრასტო ფონდი –- აშშ-ში მეტად გავრცელებული დახურული ტიპის 

საინვესტიციო კომპანიების ნაირსახეობაა. #ჩII-ის ტიპის ფონდების შექმნა აშშ-ში დაიწყო 

უძრავ ქონებაში საინვესტიციო ფონდების მიერ დაბანდების შესახებ კანონის 1960 წელს 

მიღებს შემდეგ ამ ფონდების მიმზიდველობა იმაში მდგომარეობს რომ წვრილი 

' ინგლისური სიტყვა "ა" ნიშნავს ნდობას, მინდობილ საკუთრებას, მინდობილობით 

მართვას და ა.შ. 
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ინვესტორებიც ღებულობენ მოგებას, როგორც ამ ფონდების აქციების საკურსო “ხრდის 

ხარჯზე. აგრეთვე უძრავი ქონების ფლობიდან, თანაც ისე, რომ არ შეიწუხონ თავი ამ 

უძრავყთ ქონებს მართვით ეს ფონდები 70-ანი წლების დასაწყისისათვის ძალიან 

პოპულარულები იყვნენ. მაგრამ, როგორც ჩვენ ავღნიშნეთ 4.2.6 პუნქტში, შემდეგ უძრავი 

ქონების ბაზარი განიცდიდა სერიოზულ "სიძნელეეს და მხოლოდ 80-ანი წლების 

დასაწყისიდან მან აღორძინება დაიწყო. 1989 წლისათვის აშშ-ში ფუნქციონირებდა 170 

ესეთი ფონდი. ამ ფონდების აქციები ითვლება ინვესტიციის სანდო ინსტრუმენტებად 710-20% 
ზოგჯერ კი 30%-ანი წლიური მომგებიანობით. 

რიელტორული ფონდები სთავაზობენ თავიანთ აქციებს ყველა მსურველს, ხოლო ამის 

შედეგად მოზიდულ და ნასესხ სახსრებს აბანდებენ უძრავ ქონებაში. ამდენად ინვესტორს, ამ 

ფონდის აქციონერს ეკუთვნის წილი ამ ფონდის ინვესტიციათა პორტფელში. ზემოთ 

ხსენებული კანონის თანახმად, რიელტორული ფონდები ვალდებულნი არიან მოგების 95% 

გასცენ აქციონერებზე დივიდენდების სახით, რაც არ უტოვებს მათ დიდ სახსრებს ახალი 

ქონების შესყიდვისათვის. გარდა ამისა, კანონი ავალდებულებს მათ აქტივების 73%-ი 

დააბანდონ უძრავ ქონებაში და ყოველი უძრავი ქონების ობიექტს ისინი უნდა ფლობდნენ არა 

ნაკლებ 4 წლის განმავლობაში. განვითარების ამ სტადიაზე ისინი, მიუხედაგად სერიოზული 

შეზღუდვების არსებობისა, მაინც ძალიან პოპულარულები რჩებიან, მათი აქციები იძლევა )- 

2%-ით უფრო მაღალ შემოსავლიანობის ნორმას ვიდრე ფულადი ბაზრის ფონდების აქციები 

და თითქმის ისეთივეს, როგორც მაღალი რეიტინგის მქონე კორპორაციული ობლიგაციები). 

როგორც ნებისმიერი საინვესტიციო ფონდი, რიელტორული ფონდიც ისახავს გარკვეულ 

მიზნებს, ამიტომ მისი აქციების შეძენამდე საჭიროა ამ მიზნებში კარგად გარკვევა. 

რიელტორული ფონდების ძირითადად სამ ნაირსახეობას ანსხვავებენ: 

>» სატრასტო-საინვესტიციო რიელტორული ფონდები (#49VI/” #8I7§), რომლებიც მიზნად 

ისახავენ უძრავი ქონების წილის ფლობს – ესეთი ფონდები თავის ფულად 

სახსრებს ისეთ ობიექტებში აბანდებენ, როგორიცაა სავაჭრო ცენტრები, სასტუმროები, 

საოფისე შენობები და სხვა. ამ დროს, უპირატესობა ენიჭება ესეთი ობიექტების 

აქციების შეძენას ობლიგაციებთან შედარებით. 

სატრასტო-საინვეესტიცო რიელტორული ფონდები იპოთეკური დაკრედიტების 

(M07Iდიყ6 MნII§), რომლებიც იპოთეკურ კრედიტებს იძლევიან – ესეთი ფონდები 

თავის ფულად სახსრებს უძრავი ქონების მშენებლობისათვის ან ინდივიდუალურ 

ინვესტორებს უძრავი ქონების დაგირავების გზით სესხის სახით აძლევენ; 

>» შერეული ტიპის სატრასტო-საინვესტიციო რიელტორული ფონდები (”M//ხXIძ M5I15) 

– ამ ტიპის ფონდები იძენენ წილს, როგორც პირველი ტიპის ფონდები და გასცემენ 

იპოთეკურ სესხებს, როგორც მეორე ტიპის ფონდები. 

V2
 

#LხI1 - ტიპის ფონდების აქციები იყიდება საფონდო ბირჟებზე, მაგალითად აშშ-ში MI5#-სა 

და #Mრ6ნX-ის ბირჟებზე. ამ ტიპის ცნობილ ფონდებს მიეკუთენებიან: "ფედერალ რიელტი", 

"პენსილვანია #ჩ/7, "ფერსტ უნიონ რიელტი", "ვაშინგტონ რიელ ესტეიტ ინვესტმენტ 

ტრასტ" და “სხვა. საქართველოში ამ ტიპის ფონღები ჯერ არ არსებობს. ასევე პირველი 

! .- რიელტორული ფონდების განვითარება საწყის ეტაპზე განპირობებული იყო 

სახელმწიფოს მიერ დაწესებული "საგადასახ.დო შეღავათებთთ და სადაზღვევო ბაზრის 

მაღალი განვითარებით, რომელიც თავის მხრიგ ეყრდნობოდა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

მაღალ განგითარებას. 
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ნაბიჯები იდგმება იპოთეკური კანონმდებლობის შექმნის და იპოთეკური სესხების გაცემის 

საქმეში. კერძოდ, 7:8C-ბანკმა 2003 წელს შეუდგა 2, 5, 7 და 10-წლიანი იპოთეკური 

კრედიტების ინდივიდუალურ ინვესტორებზე გაცემას. წლიური საპროცენტო განაკვეთიც ჯერ, 

შედარებით მაღალია – წლიური /8-20%. 

რიელტური ფონდების აქციონერებს უძრავ ქონებაში და იპოთეკურ ფასიან ქაღალდებში 

დაბანდებს„ მოხერხებული მექანიზმი ეძლევათ. ეს ფონდები იმართება პროფესიონალი 

მენეჯერების მიერ, ისე რომ ინვესტორებს შეუძლიათ ითამაშონ პასიური როლი, რის 

გამოთაც ამ ტიპის ინვესტიციებს პასიური ეწოდება. ერთდროულად, ამ ფონდების აქციები 

ჩვეულებრივ იყიდება საფონდო ბაზრებზე მათ შორის საბირჟოზეც და ინვესტორს 

ყოველთვის აქვს საშუალება მიიღოს საფონდო ბროკერის მომსახურების სრული სპექტრი. 

გარდა ამისა, აშშ-ში ამ ფონდების მეწილეებს შეუძლიათ მიიღონ საგადასახადო შელავათები: 

თუ ისინი შეიტანენ ამ აქციებს მაგალითად, ინდივიდუალურ საპენსიო ანგარიშებზე. 

ვიდრე ინვესტორი განახორციელებს დაბანდებას ერთ-ერთ ესეთ ფონდში, მან უნდა მოიპოვოს 
ინფორმაცია იმის თაობაზე, თუ რა: 

> უძრავ ქონებას და საგირაო ფასიან ქაღალდებს ფლობენ ისინი; 

> მეთოდებით ხდება მათი მართვა და ვის მიერ; 

სამომავლო გეგმები აქვთ; 
მოღვაწეიბის შედეგები აქვთ და სხვა. 

V
 

V 

ამ ინფორმაციის მიღება შეიძლება თვით ფონდში, მისგანვე საფოსტო წერილის სახით, 

შესაბამისი რიელტური ფონდების ასოციაციაში და ა.შ. მიღებული ინფორმაცია უნდა 

შეფასდეს იმისდამიხედვით თუ რომელ ფონდზეა ლაპარაკი. პირველი ტიპის ფონდების 

შემოსავლიანობა პირდაპირ არის დამოკიდებული უძრავი ქონების შემოსავლიანობის ზრდაზე. 

თუ მის მფლობელობაში მყოფი ობიექტის საიჯარო გადასახადი იზრდება, მაშინ ფონდის 

მიერ გასაცემი დივიდენდის თანხა და მისი აქციის ღირებულება ობიექტის საბაზრო 

ღირებულების პირდაპირ პროპორციულად გაიზრდება. ამ ტიპის ფონდების აქციების ფასების 

ანალიზი შესაძლებელია იმ სტანდარტული მეთოდებით, რომლებიც ამ სახელმძღვანელოს 

მეორე ნაწილშია აღწერილი მეორე ტიპის ფონდებს შემოსავლეი ძირითადად 

განპირობებულია მათ მიერ გაცემული სესხებით, ამიტომ მათი აქციები მიმოიქცევა როგორც 

ობლიგაციები. მათი ფასის ანალიზის ჩატარებისას შესაძლებელია ობლიგაციებში (სასესხო 

ინსტრუმენტებში) ინვესტიციების ანალიზის მეთოდების გამოყენება რომლებიც, ასევე ამ 

სახელმძღვანელოს მე-2 ნაწილშია განხილული. 

სანამ გადავიდოდით უძრავ ქონებაში მესამე ტიპის ინვესტიციების განხილვაზე, კერძოდ კი 

უძრავი ქონების მართვის (დახარული ტიპის!) პარტნიორობის მეშვეობით (#M#ხ#L#), 

გავაკეთოთ რამოდენიმე განმარტება კომპანიების საწარმოების საორგანიზაციო– 

სამართლებრივი ფორმების შესახებ აშშ-ის და საქართველოს კანონმდებლობის მიხედვით. 

ჩვენი, საქართველოს კანონმდებლობა, მაგალითად, არ ანსხვავებს ტერმინს ამხანაგობა და 

პარტნიორობა (იგივე მნიშვნელობა, ფაქტიურად აქვს "საზოგადოებასაც"). ითვლება, რომ 

ამხანაგობის მონაწილეები პარტნიორები არიან. შესაბამისად საქართველოს კანონმდებლობა 

  

1. – ამ შემთხვევაში ტერმინი დახურული ტიპის ეხება მხოლოდ სრული პასუხისმგებლობის 

მქონე პარტნიორებს. 
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ანსხვავებს შეზღუდული (IIIIIVი) და სრული (0II, /MI) პასუხისმგებლობის 
(იჯიინვ!ხI!ს) მქონე ამხანაგობებს, საზოგადოებებს. იგივე ტერმინოლოგია არსებობს 

აშშ-ში, მაგრამ ამხანაგობის (/C//იMV§MIX) თარგმანი” არა ერთგვაროვანია ჩვეულებრივ, 

ამხანაგობა ითარგმნება როგორც - ი§§500!ი(Iი” – ასოციაცია, გაერთიანება. თუ ეს არის 

ამხანაგობა, რომელიც პაის (წილის) დადებას (შეტანას) ითვალისწინებს, მაშინ მას /0!//- 

§(0CL Cიიძის უწოდებენ. ამხანაგობის წევრს პარტნიორს (C0/V0IM96”,) უწოდებენ. ამ 

მეტად მნიშვნელოვანი საკითხების განხილვა გავაგრძელოთ შემდეგ პუნქტში და ამის ბაზაზე 

გავარჩიოთ შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოებებში ინვესტირების განხორციელება. 

3.3.8. შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოებებში ინვესტიციები 

შეზღუდული პასიხისმგებლობის საზოგადოება, მეწარმეთა შესახებ საქართველოს კანონის 

თანახმად: 

  

შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოება – არის საზოგადოება, რომლის 

პასუხისმგებლობა კრედიტორების წინაშე შემოიფარგლება მთელი მისი ქონებით. 

საზოგადოების პარტნიორი არ არის პასუხისმგებელი საზოგადოების 

ვალდებულებებზე     
  

საზოგადოების წევრები უნდა იყვნენ ფიზიკური პირები ღა მათი რიცხვი არ უნდა 

აღემატებოდეს 50-ს წინააღმდეგ შემთხვევში საწარმო იქმნეა როგორც სააქციო 

საზოგადოება. ეი. ფორმალურად სააქტო საზოგადოება (სს) იგივე შეზლუდული 

პასუხისმგებლობის საზოგადოებაა (შპს) ოღონდ მისი პარტნიორების!, მონაწილეების 

რაოდენობა არ უნდა იყოს 50-ზე ნაკლები. 

საქართველოში არსებული ყველა ტიპის საორგანიზაციო-სამართლებრივი ფორმით შექმნილ 

საზოგადოებაში ინვესტორს შეუძლია დააბანდოს თავისუფალი სახსრები. მთავარი ყურადღება 

მან უნღა მიაქციოს იმ უფლებებს და ვალდებულებებს, რომლებსაც იგი იძენს “ ამ 

საზოგადოებაში გაწევრიანებით, პირველ რიგში რა პასუხისმგებლობა შეიძლება დაეკისროს 

მას კომპანიის ვალდებულებებიდან გამომდინარე და მერე უკვე შესაფასებელია სავარაუდო 

შემოსავლიანობის ნორმა, რომლის იმედითაც ხორციელდება ინვესტიცია. 

  

სოლიდური პასუხისმგებლობის საზოგადოებისს პარტნიორები და კომანდიტური 

საზოგადოების პერსონალურად პასუხისმგებელი პარტნიორები (კომპლემენტარები) 

საზოგადოების ვალდებულებებზე კრედიტორების წინაშე პასუხს აგებენ 

სოლიდარულად, ანუ თითოეული პარტნიორი ვალდებულებებზე პასუხს აგებს 

უშუალოდ, მთლიანად, პირდაპირ შეუზლუდავდ მთელი თავისა ქონებით. 

პარტნიორებს შორის სხვაგვარი შეთანხმება ბათილია მესამე პირისათვის       

  

ს”! - შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოების პარტნიორი ისევე როგორც 
კოოპერატივის, კომანდნიტური და სააქციო საზოგადოების მონაწილე-წევრები შესატანის 
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აშშის კანონმდებლობის შესაბამისად არსებული შეზღუდული პასუხისმგებლობის 

პარტნიორობა (IIMIII64 ით” აIIი - LI) – შპპ, თითქოს ძალიან ახლოსაა ჩვენ შპს-თან: 

ორივეში პარტნიორებს შეზღუდული აქვთ პასუხისმგებლობა მესამე პირების მიმართ, 

პარტნიორების ოდენობა შეზღუდულია 35 კაცით. სინამდვილეში, ამით მთავრდება მთელი 

მსგავსება. განვიხილოთ რით განსხვავდებიან ისინი ერთმანეთისაგან. 

შპ ძალიან პოპულარული "სამართლებრივიი ფორმა საწარმოთათვის რომლებიც 

მომსახურების და კერძოდ ფინანსური მომსახურეის სფეროში მოღვაწეობენ. 

პასუხისმგებლობის მიხედვით მისი მაქსიმუმ 35 წეგრი იყოფა: გენერალურ პარტნიორებად, 

რომლებიც შეუზღუდავად აგებენ პასუხს და შეზღუდული პასუხისმგებლობის მქონე 

წევრებად, რომლებიც შეზლუდულად, თავისი საპაიო (საინვესტიციო) შენატანის ფარგლებში 

აგებეინ პასუხს კომპანიის საქმიანობაზე ასეთი ფორმის შპპ ვალდებულია გაიაროს 

რეგისტრაცია ფასიანი ქაღალდების და ბირჟების კომისიაში (58C). ამ შემთხვევაში (როცა 

მისი წევრების რაოდენობა აღემატება 35 და კომპანია რეგისტრაციას გადის 5#C-ში) შპპ-ს 

კორპორაციას უწოდებენ. 5ჩC-ში რეგისტრაციის მოთხოვნა გამომდინარეობს იქიდან, რომ 

კორპორაციას უფლება აქვს გამოუშვას ფასიანი ქაღალდები – იყოს - ემიტენტი. ესეთ 

პარტნიორობას შერეული პასუხისმგებლობის საზოგადოება უნდა ერქვას, მაგრამ 

ისტორიულად აშშ-ში ესე დამკვიდრდა. 

  

სააქციო საზოგადოება – არის საზოგადოება, რომლის საწესდებო კაპიტალი 

დაყოფილია ერთი და იმავე ნომინალური ღირებულების მქონე აქციებად. აქცია 

არისს ფასიანი ქაღალდი, რომელიც ადასტურებს სააქცირო “საზოგადოების 

ვალდებულებებს პარტნიორის (აქციონერის) მიმართ, აქციონერის უფლებებს 

სააქციო საზოგადოებაში. სააქციო საზოგადოების პასუხისმგებლო– 

ბა კრედიტორების წინაშე შემოიფარგლება მთელი მისი ქონებით. სააქციო 

საზოგადოეის აქციონერი პასუხსს არ აგებს  სააქცო საზოგადოების 

ვალდებულებებზე. სააქციო საზოგადოების საწესდებო კაპიტალი უნდა შეადგენდეს 

სულ მცირე თხუთმეტ ათას ლარს       
შპსს სტატუსი რეგულირდება როგორც წესი, შტატებს და არა ფედერალური 

კანონმდებლობის მიერ. ამიტომ მათ შორის გარკვეული სხვაობები შეიძლება იყოს, მაგრამ 

აუცილებელია, რომ არსებობდეს როგორც მინიმუმ ერთი "სრული", გენერალური პარტნიორი 

და ერთი შეზღუდული პასუხისმგებლობის მქონე წევრი (საქართველოს კანონმდებლობით შპს 

შეიძლება ერთი პირის მიერაც იყოს შექმნილი). კომპანიის მართვაშიც მათ შორის არსებობს 

სერიოზული სხვაობები. 

გენერალური პარტნიორი ახორციელებს უშუალო, ყოველდღიურ მართვას (როგორც შპს-ში 

დირექტორები), ანუ აქტიურად მონაწილეობს მართვაში. ისინივე,ე როგორც წესი, შპპ-ს 

დამფუძნებლებად გვევლინებიან. გენერალური პარტნიორი შეიძლება იყოს (და ხშირად არის 

კიდევაც) – იურიდიული პირი. მისი ლიკვიდაციის შემთხვევაში (თუ ის ერთადერთია ამ შპპ- 

ში) შპპ-ც შეიძლება ლიკვიდირებულ იქნას. 

  

საბოლოო შეტანამდე შესაბამისი საზოგაების კრედიტორების წინაშე პასუხს აგებენ მათ მიერ 

შეუტანელი შესატანის ოდენობით. 
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უეფღუდული პასუსისებებლობის პარონიორობა 
  

გენერალური პარტნიორი 

პარტნიორებ I“ · შეუზღუდავი პასუხისმგებლობა; პარტნიორებ 

: .· ცოდნა, გამოცდილება და პროფესიონალიზმი; 

ა მართვაში აქტიური მონაწილეობა. 

    

            

  

  
  

  

პარტნიორები, მეანაბრეები · 

პარტნიორებ || 9? შეზღუდული პასუხისმგებლობა; _) პარტნიორებ 
თი ძირითადი კაპიტალის მფლობელები; 

: · პასიური მართვა და ინვესტირება. 

  

                
  

შეზღუდული პასუხისმგებლობის მქონე პარტნიორები, ფაქტიურად მეანაბრეები (მათ ისე 

უწოდებენ კიდევაც), მცირეოდენ უფლებებს ფლობენ: მათ შეუძლიათ შეუზღუდავად გაყიდონ 
თავიანთი წილი და იმ შემთხვევაში როცა გენერალური "სრული" პარტნიორი არა 

კაპიტალით არამედ ცოდნით და გამოცდილებით შემოდის პარტნოირობაში –- 

"გაათავისუფლონ' იგი მმართველის ფუნქციებისაგან, შეცვალონ, გარიცხონ შპპ-ან (შტატის 

კანონების შესაბამისად). 

სრული პარტნიორი (მაგალითად კორპორაცია) გამოდის ბიზნესის ინიციატორად, აგროვებს 

ინვესტიციებს მეანაბრეებისაგან და საჭირო კაპიტალის მოგროვების შემდეგ სრულად 

განაგებს მას და მართავს კომპანიას. ამაში იგი ღებულობს ანაზღაურებას, შესაძლებელია 

როგორც ფიქსირებული განაკვეთი, ისე მოგებიდან წილი. ხშირად საკმაოდ მკაცრად მისდევენ 

დაუწერელ კანონს, რომლის თანახმად "სრული" პარტნიორი იღებს სიმბოლურ ანაზღაურებას 

იქამდე, სანამ მეანაბრეები არ აანაზღაურებენ თავიანთ საპაიო შენატანს. მართალია, ამ 

შემთხვევაში იგი მაინც იღებს ერთჯერად საზღვაურს კომპანიის ჩამოყალიბებისას და 

შემდგომ ფიქსირებულ თანხას რეგულარულად. შემოსავლის წილზე უფლებები მას უჩნდება 
მხოლოდ კომპანიის სტაბილური მომგებიანობის უზრუნველყოფის და მეანაბრეების მიერ მათი 

შენატანების შემოსავლის სახით სრულად დაბრუნების შემთხვევაში. 

შპპ-ს პარტნიორების, მეანაბრეების – ფაქტიურად ინვესტორების შემოსავალი შეიძლება 

ფორმირდებოდეს ორი გზით: როგორც მიღებული ფულადი ნაკადები (ითთიას /I0”V) და 

კაპიტალის ნაზრდი (ილძთი!!ი! თ-0MII, IICI6056C 0/ C0ძი!!ძ!). მეორე შემთხვევაში (როცა 

იზრდება პაის ღირებულება) ეს შემოსავალი შეიძლება დატოვებულ იყოს "ქაღალდზე", ან 
რეალიზებული იყოს მატერიალური ფორმით – ფულადი თანხის სახით. 

  
კომანდიტური საზოგადოება – არის საზოგადოება რომელშიც რამდენიმე პირი 

ერთობლივად, ერთიანი საფირმო სახელწოდებით ეწევა არაერთჯერად და დამოუკიდებელ 

მეწარმეობას, არის კომანდიტური საზოგადოება, თუ ერთი, ან რამდენიმე პარტნიორის 

პასუხისმგებლობა საზოგადოების კრედიტორების წინაშე განსაზღვრული “საგარანტიო 

თანხის” გადახდით შემოიფარგლება (კომანდიტები) ხოლო სხვა პარტნიორების 

პასუხისმგებლობა შეზღუდული არ არის (პერსონალურად პასუხიმგებელი პარტნიორები 

– კომპლემენტარები)     
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შპპ-ს ფორმით შექმნილი კომპანიები დიდი პოპულარობით სარგებლობენ და უზარმაზარი 

როლი შეასრულეს ახალი ტექნოლოგიების დანერგვისს მნიშვნელოვანი კაპიტალის 

მოზიდვის საქმეში. შპპ-ები იქმნება მეწარმეობის ყველა სფეროში, მათ შორის, უძრავი 

ქონების მართვის დარგში. მათი ტიპიური კაპიტალი ერთ ან რამოდენიმე მილიონ დოლარს 

უდრის). 

მნიშვნელოვანი განსხვავება შჰპპ-სა და შპს-ის შორის მდგომარეობს იმაში რომ 

პარტნიორობის წევრს აშშ-ში აქვს უფლება უჩვენოს თავის საგადასახადო დეკლარაციაში 

((იX #0IIII) ამხანაგობაში მონაწილეობის შედეგად მიღებული მოგება-ზარალი. აშშ-ის 

კანონმდებლობა აძლევდა უფლებას მოქალაქეს ჩამოწეროს გადასახდელი ბეგარის თანხიდან 

შპპ-ში პასიური ინვესტირების შედეგად მიღებული ზარალი. ეს წესი მნიშვნელოვან 

საგადასახადო შეღავათს წარმოადგენდა და ერთ-ერთი მთავარი სტიმული იყო შპპ-ში 

ინვესტირებისას (კორპორაციის წევრი ესეთი უფლებით არ სარგებლობდა). 1986 წელს 

გატარებულმა საგადასახადო რეფორმამ შეზღუდა ეს შეღავათები და დღეს ინვესტორს აქვს 

უფლება ჩამოწეროს ერთხელ წელიწადში 523000, თუ მისი მთლიანი წლიური შემოსავალი 

§/00000-ხე ნაკლებია ხოლო თუ მისი მთლიანი წლიური შემოსავალი §7150000-ზე 

ნაკლებია, მაგრამ თუ 5§700000-ზე მეტია უკვე მოქმედებს შეზღუდვები. თუ მისი მთლიანი 

წლიური შემოსავალი §750000-ს აღემატება ეს წესი უკვე საერთოდ აღარ მოქმედებს. 

  

კოოპერატივი – არის წევრთა შრომით საქმიანობაზე დაფუძნებული ან წევრთა 

მეურნეობის განვითარების და “შემოსავლის გადიდების მიზნით “შექმნილი 

საზოგადოება, რომლის ამოცანაა წევრთა ინტერესების დაკმაყოფილება ღა იგი 

მიმართული არ არის უპირატესად მოგების მიღებაზე       
მიუხედავად იმისა, რომ საგადასახადო შეღავათები უკვე იმ მოცულობით აღარ ვრცელდება 

შპპ-ზე„ ინვესტიციები შეზღუდული პასუხისმგებლობის პარტნიორობებში ისევ ძალიან 

პოპულარულია. პირველ რიგში იმის გამო, რომ ამ შემთხვევაში ხდება კაპიტალების 

გაერთიანება, რაც უფრო დიდი და ეფექტური ინვესტიციის განხორციელების საშუალებას 

იძლევა და რაც ნაკლებად სარისკოა რისკების გადანაწილების მონაწილეებს „ს შორის 

გადანაწილების გამო. 

არსებობს გამოთქმა, რომ როგორც კი ჩნდება ხელსაყრელი ბიზნესი მაღალი რენტაბელობის 

პერსპექტივით, მაშინ იქმნება შპპ, რომელიც ყიდულობს (ეუფლება) ამ ბიზნესს. რა თქმა 

უნდა აშშ-ში არსებობენ და მოქმედებენ სხვა ფორმით შექმნილი ფინანსური გაერთიანებები: 

სინდიკატები (გამაერთიანებელი დასახელება კოლექტიური ფორმით ინვესტიციის 

განსახორციელებლად არსებული საორგანიზაციო სტრუქტურების), კორპორაციები, სრული 

პარტნიორობეი ლდა სხვა (საქართველოში: სააქცო საზოგადოებები, სოლიდარული 

_” ლიტერატურაში ხშირად შეიძლება შევხვდეთ ინფორმაციას მინიმალური კაპიტალის 

ოდენობაზე - §25000. ესეთი კაპიტალით მართლაც შეიძლება დაფუძნდეს კომპანია აშშ-ში, 

მაგრამ მისი წევრების რაოდენობა რამოდენიმე კაცს არ უნდა აღემატებოდეს და მისი 

რეგისტრაცია ხდება არა შტატების არამედ ადგილობრივი ადმინისტრაციული ორგანოების 

მიერ თავის მხრივ ეს ნიშნავს რომ სერიოზული საქმიანობა მას აკრძალული აქვს. 

საქართველოს კანონმდებლობით შპს-ის მინიმაელური საწესდებო კაპიტალი უდრის 51000. 

გარდა ამისა არცერთი წევრი არ აგებს შეუზღუდავად პასუხს კომპანიის საქმიანობაზე. 
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პასუხისმგებლობის მქონე ამხანაგობები და სხვა). პასიურ ინვესტირებისათვის ერთადერთი 

ფორმაა ყველაზე მორგებული: აშშ-ში - შპპ, საქართველოში – შპს. ეს ფორმები გამოიყენება 

ნებისმიერ საინვესტიციო ბაზრებზე და გარემოში, მაგრამ განსაკუთრებული გავრცელება 

შეიმჩნევა ისეთ დარგებში, როგორიცაა: 

"ჰ ოპერაციები უძრავ ქონებასთან; 

"ჟ ენერგეტიკული რესურსების მოპოვება-გადამუშავება; 

· მოწყობილობის ლიხინგი; 

" სამეცნიერო. კვლევები; 

"ფილმების გადაღება; 

". კაბელური ტელევიზია და სხვა; 

არსებობს ორი ძირითადი ტიპის რიელტური (Mჩ#M##?) სინდიკატი, რომელიც შპპ-ს ფორმით 

მოღვაწეობს უძრავი ქონებით და იპოთეკური კრედიტით ოპერაციების განხორციელების 
დარგში: 

“ “სინდიკატი "ბრმა პული" – იქმნება ერთი (ხშირად ძალიან ცნობილი და როგორც 

წესი ძალიან შეძლებული) პირის მიერ თანხის მოსაგროვებლად და ამ დამფუძნებელი 

პირის შეხედულებისამებრ ინვესტიციის მიზნით. ზშირად ინვესტიციის ობიექტი 

წინასწარვე ცხადდება. 

“ "ერთი ობიექტის" სინდიკატი – იქმნება ერთი კონკრეტული ობიექტის შესაძენად. 

პირველი ტიპის სინდიკატები როგორც წესი უფრო დიდ კაპიტალს ფლობენ, მაგრამ ბევრი 

განსაკუთრებით ფასიანი და ცნობილი ობიექტის მფლობელი სწორედ "ერთი ობიექტის" 

სონდიკატის მფლობელობაში არის ხოლმე (მაგალითად, "ემფაიერ სტეიტ ბილდინგ"). 

  

ინდივიდუალური მეწარმე თავისი სამეწარმეო "საქმიანობიდან წარმოშობილი. 
ვალდებულებებისათვის პირადად აგებს პასუხს კრედიტორების წინაშე       

დაუშვათ ვინმე ცნობილმა მეწარმემ გამოაცხადა "ბრმა პულის" ტიპის სინდიკატის დაარსება. 
საჭირო კაპიტალი 1 მილიონ დოლარს შეადგენს. ამასთან ერთად ცხადდება პაის (წილების) 
ოდენობა და რაოდენობა. ამ შემთხვევაში იყოს 50 ჰაი თითო 7500 აშშ დოლარის 
ოდენობით. ესეთი პაი შეესაბამება» აქციას სააქციო საზოგადოებაში და წარმოადგენს 

ინვესტორს საკუთრეის წილის ზომას მთელ კაპიტალში ამ შემთხვევაში 

პარტნიორებისაგან შემოვა სულ §375000, დანარჩენი §623000 აღებული იქნება სესხის 

სახით. ე.ი. მეანაბრის წილი შპპ-ს კაპიტალში იქნება 2% (7/50). სრული პასუხისმგებლობის 

მქონე პარტნიორი, შაპპ-ს ორგანიზატორი „ დამფუძნებელი და მმართველი მის მიერ 

შესასრულებულ ფუნქციებში ღებულობს წინასწარ დათქმულ პროცენტს კომპანიის მთელი 

შემოსავლიდან. ესეთი პარტნიორობები ხშირად რიელტური საბროკერო კომპანიების მიერ 

იქმნება. 
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სოლიდარული პასუხისმგებლობის საზოგადოეა – 

რომელშიც რამდენიმე ფიზიკური პირი ერთობლივადდ ერთიანი "საფირმო 

სახელწოდებით, ეწევა არაერთჯერად და დამოუკიდებელ მეწარმეობას და 
პარტნიორები საზოგადოეის ვალდებულებებისათვიისს კრედიტორების წინაშე 

პასუხს აგებენ” როგორც სოლიდარული მოვალეები – “უშუალოდ, პირდაპირ, 

მთელი ვალდებულებით, შეუზღუდავად მთელი თავისი ქონებით 

არისს "საზოგადოება, 

      

თუ 1986 – წლამდე ##M#” ტიპის რიელტური პარტნიორობებში ინვესტორების მოსაზიდად 

გამოიყენებოდა მათი შემოსავლების საგადასახადო დაცვა, რეფორმის შემდეგ შ.პ.პ-ში 

დაბანდებებს განიხილავდნენ როგორც უსაფრთხო, საკმაოდ შემოსავლიანი ინვესტირების 

პასიურ ფორმა. ეს ფორმას რჩება პოპულარული, პირველ რიგში საშუალო და წვრილი 

ინვესტორებისათვის. ჩვენ დროს ა.შ.შ-ში ამ ფორმით ინგესტიციას ახორციელებენ ძალიან 

კონსერვატიული ინვესტორები, რომლებსაც არა აქვთ დიდი საინვესტიციო საშუალებები. 

შესაბამისად გაცილებით უფრო იშვიათად გამოიყენება "ფინანსური ბერკეტი" – სესხი. ამ 

ინვესტიციების საშუალო შემოსავლიანობა მერყეობს 5-დან 15%-მდე, იშვიათად აღწევს 20- 

30%. 

ერთერთ მთავარ ნაკლოვანებად რჩება ამ ურთიერთობებიდან გამოსვლა – პაის წილის 

გაყიდვა რადგან მათი ორგანიზებული ბაზარი არ არსებობს. ერთი პერიოდი გაჩნდა ამ 

პრობლემის დაძლევის იმედი. გავრცელება ჰპოვეს უძრავი ქონების მართვის ე.წ. ნამდვილი 

პარტნიორობებმა (0თ§I6» IIMII6ი ჩ0III0-5MI0), რომელთა აქციების განთავსება და 

მიმოქცევა დაიწყო საფონდო ბირუებზე. ეს კომპანიები წარმოადგენდნენ ჰოლდინგის ტიპის 

სტრუქტურებს, რომლის შემადგენლობაში შედიან ღია და დახურული ტიპის შეზღუდული 
პასუხისმგებლობის რიელტური პარტნიორობები. სხვა შემთხვევებში ამ კომპანიების წილები 

ორგანიზებულ ბაზრებზე შეიძლება იყიდებოდეს სადეპოზიტო ზხელწერილების (410# – 
40)0IIC0M IM0I6005!10I/ IV0CI/016II5) ფორმით. 

34. ძირითადი ტერმინები და ცნებები 

აქციონირება 

აქციები 

აქციონერთა რეესტრი 

კორპორაციის აქცია 

აქცია წარმომდგენზე 
ჩეეულებრივი უბრალო აქცია 
პრიეილეგირებული, პრეფერენციალური 

აქცია 
„ცისფერი კოჭები“ 

ზრდადი აქციები 

თავდაცვითი აქციები 

შემოსავლიანი აქციები 

ციკლური აქციები 
სეზონური აქციები 

კორპორაციული ობლიგაციები 
სახელმწიფო ობლიგაციები 

C0M0II0IL-0I10ჩ 

#2დLVI6/6ძ 5(0C# 

§!0CILL0IძCI5 I15I. #0II, 
#0CLVI6,,010CL0( 
C0”ი0#0M §I0CL 

ხიი„6” §(0CL 

C0/1/10/! §(0CL 6ძMI// §(0CL 

§6I110/ §(0CL ი”ი/CIM0ძ §I0CL 

ხIსთ CსI0§ 

§70M'/I) 5§IიCL§ 

ძიოხILნIVC §(იCL 

ჯოლ0ი16 §(9%-LC 

ლოXVIC0I 5(0CL§ 

§6იჯ0I0! §(0CIL§ 

Cი”ეი”ი!(ი ხი 

დ0VCVIIMI6III ხიIMVL§ 
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მMსI0MIII003აMIMC 
ხ6”IთიიVი082MIMხ1C მს! 
ხ66Cნ მXIIM0M6008 

მMIსVVI L0იი0იმIVMVM 

მIსI# 82 იიბისმმოლი# 
06IMM08CLIMმჩ მXIIII# 
ინმ იტრი08იMMხ16C მXIIIIII 

"”0MV6MIC დIIIII)" 

ხეთ9MMII6 მXIIIII 
"ინიიისIIIC7ხI0:I6" 

ე0X0MLIC შLIIIII" 
სსსაIMMMIC მს)!!! 
C030MMხIC ეLსIVI 

M0იი0ჩ2XII8MხI6 0ნ/!!-შ1IL!!! 
"0CVივილ8აჩIIხI6 06110!!!



მუნიციპალური ობლიგაციები 
საკუთარი კაპიტალი 

სასესხო კაპიტალი 

”სასესხო ფასიანი ქაღალდები" 

ობლიგაციის მფლობელები, 
"ობლიგაციონერები" 

ობლიგაცია 
საობლიგაციო ხელშეკრულება 
"დაფარვის თარიღი" 

მოკლევადიანი 
საშუალოვადიანი 

გრძელვადიანი 
უზრუნველყოფილი ობლიგაციები 

"უფროსი ფასიან ქაღალდები" 
ობლიგაციები ქონების 
უზრუნველყოფით 
ობლიგაციები ფასიანი ქაღალდების 

უზრუნველყოფით 
ობლიგაციები მოწყობილობების 

უზრუნველყოფით 
ობლიგაციები უზრუნველყოფის გარეშე 

კუპონებიანი ობლიგაციები ანუ 
ობლიგაციები წარმომდგენზე 

სახელობითი ობლიგაციები 

"საბალანსო” ობლიგაციები 
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პროცესი 

ობიექტის მართვა 

ეფექტური ბაზარი 

ხარჯები 

საბაზრო შედარება 

პირდაპირი კაპიტალიზაცია 

წმინდა საოპერაციო მეგება 

კაპიტალიზაციის ნორმა 

წმინდა საოპერაციო მოგება 

წმინდა დაყვანილი, ნამდვილი, 

დღევანდელი ღირებულება 

ინეესტიციათა სატრასტო ფონდი 

სატრასტო-საინვესტიციო 
რიელტორული ფონდები 

იპოთეკური დაკრედიტების სატრასტო- 
საინვესტიციო რიელტორული ფონდები 

შერეული ტიპის სატრასტო სატრასტო- 
საინვესტიციო რიელტორული ფონდები 

შეზღუდული პასუხისმგებლობა 

სრული პასუხისმგებლობა 

ამხანაგობა 

ასოციაცია, გაერთიანება 

შეზღუდული პასუხისმგებლობის 
საზოგადოება 

კომპლემენტარები 

შეზღუდული პასუხისმგებლობის 
პარტნიორობა – შჰჰ 

სააქციო საზოგადოება 
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§ეძCI4I0!0L, 070/1I060” 

3.5. შეკითხვები და ამოცანები 

3.5.1. 

შედარებით? 

Cინთფიხილა! 

Vინმ8969M9V6 0666MI0M 

ედი მM0ხI# ეხI00M 

ნხგ0X0/! 

ნხIM0MMLI16 C02890CVM8 
0904Mმ8 «გისომიM32VIM# 
ყ#ომ9 006ემLII0MM28 I0M6ხთ 
M00M2 MმიყმII38MIXMVM4 
ც#CIმ9 0ჩ6ემIII08Mმ#% ი0M6წნL5 
M9MCI2# ი0/86CIM8#, 
I68MCI89MI69ნMმ9, 1CMVII2# 

C70MM0Cთ» 
1იმC:08ხIL# #986CIIIIM0C9MIMLხIM 

დ0MIL 
ჯიმC08MIM M#C86CVMVMLIM0IMხII 

ხ9M3M100CMMV რდ0MV9 

შხმთი8LხI/ M#ხ80CIIIM0IMMხIჩ 

ხM30100CMMV თ099 C #0016%IინIM 
M06#MIV:08მMII6M 
IMM60%461#M 10გ2Cლ08ხI#M 

MM86Cსიყიყხ” 0M30100CMIMM 

დიM#M 
C 0”იმ.სM680%V 

თადი მ6Mყ0ით თხი 
6 იძიყიჩ თმCCCI86LM0CთხI0 

3108მჩI(I06C80 

2CC0IIMMმLIIIM, 06-6M9MV6IIM6 
ინყხომი “” იი0მMMყCILIM0# 

თმლოშ6ILIM0CII0 

M0MIMVIM6L720MM 
იმნწყიილხსი C 
თ86LC6I80C10 
მXVII0860806 060I6ღ80 

#%0MმM9MX306 060I6C80 

I69CMILXIC 0I0I10M 

წიიეიო «მიIომი2 

#00060248 
C9M600V IVი 

თMMI0MM21 09900 0662 

ინII6თ80 C 600#42090 
018670186II90C1%I0 
ხგოო#II6C იმ01M60ლ80 
Cთი02X088-M6, X6IXI090088L+V46 
X69X6წხ! 
696MVIMMXხI! 

0(002MVV6LMIMCM 

რა უპირატესობა აქვს ინვესტიციებს ფასიან ქაღალდებში სხვა აქტივებთან 

3.52. ჩამოთვალეთ წილობრივ, სასესხო და სახელმწიფო სასესხო ფასიან 

ქაღალდებში ინვესტიციების ძირითადი უპირატესობები და ნაკლოვანებები. 
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3.5.3. ჩამოთვალეთ და შეძლებისდაგვარათ დაახასიათეთ ინვესტიციები რეალურ 
აქტივებში. 

3.5.4. რა ფასეულობები მიეკუთვნება რეალურ აქტივებს? 

3.5.5. წარმოადგენენ თუ არა ფასიანი ქაღალდები რეალური აქტივის ნაირსახეობას? 

35.6. რა სახის სასესხო ფასიანი ქაღალდები იცით, დაახასიათეთ ზოგიერთი 

მათგანი. 

3.5.7. რით განსხვავდება საინვესტიციო ინსტრუმენტები სხვა ფასეოლობისაგან? 

3.5.8. რა სახის და ტიპის ობლიგაციები იცით? რა განსხვავებებია მათ 

საინვესტიციო თვისებებს შორის? 

3.56.9. რა განსხვავებაა სახელმწიფო და კორპორაციულ ფასიან ქაღალდებს შორის? 

რომლები ითვლება უფრო შემოსავლიანად, უფრო სარისკოდ? 

3.5.10. წარმოადგენს თუ არა უძრავი ქონება მმატერიალურ აქტივს? 

3.511. რატომ თვლიან ოქროს უნივერსალურ საინვესტიციო ობიექტად? 

სამართლიანია ეს თუ. არა? 

3.5.12. წარმოადგენს თუ არა ფიქტიურ კაპიტალს თანხა, რომელიც ფასიან 

ქაღალდებშია ინვესტირებული? 

3.5.13. უძრავი ქონების შეფასების რა ხერხები იცით? რამდენად ზუსტია ეს 

მეთოდები? 

3.5.14. რა როლს თამაშობს ინფორმაცია და მისი მიღების სიჩქარე საინვესტიციო 

ობიექტების ღირებულების განსაზღვრაში? 

3.5.15. რა საქმიანობას ეწევიან რიელტური ფონდები? 

3.516. რა ტიპის სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები ბრუნავს საქართველოს საფონდო 

ბაზარზე? რას უდრის მისი საშუალო წლიური მომგებიანობა? 

3.517. რა საქონლის ბაზრები მიეკუთვნება ფინანსურ ბაზრებს? რა განსხვავებაა 

ფინანსურ ოპერაციასა და ინვესტიციას შორის? 

3.58. რა როლს თამაშობენ ინვესტიციების ბაზარზე კომერციული ბანკები? 

3.519. რა როლს თამაშობენ ინვესტიციების ბაზარზე საინვესტიციო ბანკები, 

საბროკერო კომპანიები? 

3.5.20. არის თუ არა საკონსულტაციო ბიზნესი მომგებიანი თუ არა და რატომ? 
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3.5.21. რანაიარადაა შესაძლებელი საინვესტიციო პორტფელის რისკის საერთო დონის 
შემცირება მასში უძრავი ქონების ჩართვით? 

3.5.22. განმარტეთ და აღნიშნეთ სხვაობა: 1) ჰირადი ქონების, 2) შემოსვლის მომტანი 
უძრავი ქონებისა და 3) ცპეკულაციური მიზნით შეძენილი უძრავი ქონების 
შორის. 

3.5.23. რა მოსაზრებებია უფრო მნიშვნელოვანი უძრავი ქონების შეძენისას: ფინანსური 
თუ არა ფინანსური? 

3.5.24, გრაფიკულად მოთხოვნას, როგორც წესი, დაბლა დახრილი მრუდით 

წარმოადგენენ. კონკრეტულად რის მაჩვენებელია იგი, თუ საკითხი ეხება უძრავი 

ქონების ბაზრის ანალიზს? 

3.5.25. შეაფასეთ უძრავი ქონების ბაზრების აფექტურობა. განმარტეთ, როდის არიან 

ისინი ეფექტური და როდის არა. 

3.55.26. მოკლედ დაახასიათეთ უძრავი ქონების შეფასების სამი ძირითადი მეთოდი. 

3.5.27. ინვესტიციები უძრავ ქონებაში იყოფა რამოდენიმე კატეგორიად. დაახასიათეთ 

ინვესტირების შესაბამისი მიზნები და საინვესტიციო ობიექტები. 

3.5.28. ინვესტორი 48C განიხილავს ინვესტირების საშუალებას უძრავი ქონების 

ობიექტში, რომლის ფასია 50 ათასი დოლარი. პირველ ვარიანტში იგი მთელ 

თანხას ფარავს საკუთარი სახსრებით. მეორე შემთხვევაში – ობიექტის ფასის 

80% იფარება სესხით, წლიური 10.5% განაკვეთით. 

იმ ვარაუდით, რომ ობიექტის ფასი წელიწადში 7500 დოლარით გაიზრდება, 

დაიანგარიშეთ: ა) ინვესტიციის წმინდა წლიური შემოსავალი; ბ) ინვესტიციის 

შემოსავლიანობა ორივე შემთხვევაში. რა პასუხი გაიცემა ა) და ბ) შეკითხვას, თუ 

ობიექტის ფასი წელიწადში 7500 დოლარით შემცირდება? 

3.5.29. ახსენით რა არის და როგორ გამოითვლება წმინდა საოპერაციო მოგება (V0/). 

3.5.30. ვინმე #8C გეგმავს მიიღოს ჯამური შემოსავალი (რენტა) 20 ათასი დოლარის 

ოდენობით უძრავი ქონების ობიექტის სათავსოების გაქირავების შედეგად, რომლის 

ყიდვის ის ეხლა აპირებს. ამ დროს დანაკარგმა ფართობის გაუქირავებლობის 

გამო, შეიძლება რენტის 5M% შეადგინოს, ობიექტის მიმდინარე მომსახურების 

ხარჯმა შეიძლება 10 ათასი დოლარი შეადგინოს, იპოთეკით ამ ობიექტზე 

გადასახადია 8500 დოლარი ამ წელს. შემდეგი სამი წლის განმავლობაში 

იცვლება მხოლოდ იპოთეკაზე გადასახადი პროცენტი და საამორტიზაციო 

ზარჯები, რომლებიც მოყვანილია ცხრილში. 

8300 

8100 

  

მოსალოჯნელია, რომ წმინდა საოპერაციო მოგება ყოველწლიურად 6%-ით გაიზრდება. 

გავიანგარიშოთ წმინდა საოპერაციო მოგება ყოველი მომდევნო წლისათვის. 
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თემა #4. ინვესტიციები სასაქუნლო და ფინანსურ ფიუჩერსებ'ე0 

(ანეესტიციები სხყადასხვა აქტივებში: სასაქონლო და ფინანსურ ფიუჩერსულ კონტრაქტები, 
ოფციონებში და სხეას ფინანსურ ინსტრუმენტებში. საინევესტიკიო «იბიექტების მოკლე 
დახასიათება. საინვესტიციო შემოსაელისა და რისკის განსასღყრა. წარმოდგენა ჰეჯირებასა და 
საბირჟო სპეკულაციაზე. ფიუჩერსული ბასრები, ბირუები, ინსტრუმენტები და მონაწილეები. 
ინვესტიციები ოფციონურ კონტრაქტებში.) 

4.1 ინვესტიციები სასაქონლო ფიუჩერსულ კონტრაქტებში 

ფიუჩერსული კონტრაქტები, როგორც წარმოებული ფასიანი ქაღალდები, ინვესტიციის ერთ- 
ერთ ინსტრუმენტს წარმოადგენენ. ამ სახის ინსტრუმენტებში ფულის დაბანდება საკმაოდ 

სარისკოდ ითვლება, თუმცა ამავე დროს შეიძლება ძალიან მომგებიანიც იყოს. ამიტომ, ამ 

სახის ინვესტიციებს პროფესიონალი ან ამ ბაზრის კანონებში კარგად გარკვეული პირები 

მიმართავენ. რისკის შესაფასებლად ავღნიშნოთ, რომ ამ ინსტრუმენტის შეძენა ყოველთვის 

ფინანსური ბერკეტის (არა აუცილებლად სესხის) გამოყენებით ხორციელდება. ფიუჩერსული 

კონტრაქტის ბაზრის მონაწილეები აუციელებლად კარგად უნდა იცნობდნენ შესაბამისი 

საქონლის ნაღდ (სპოტის) და ფიუჩერსულ ბაზრებს, უნდა ფლობდნენ ფასთა ცვლილების 

ფუნდამენტალური და ტექნიკური ანალიზის ხერხებს და სხვა. ამასთან, ამ თემაში ჩვენი 

მიზანია ზოგადად დავახასიათოთ ყველა ძირითადი საინვესტიციო ობიექტი და ინსტრუმენტი. 

მათი ბაზრების შესახებ ამომწურავი ანალიზი შესაძლებელი გახდება ფინანსური მათემატიკის 

შესწავლის და შემდგომ უკვე ვაჭრობის ტექნოლოგიების, გარიგებების დადების სტრატეგიის 

და შედეგების გაანგარიშების მეთოდების განხილვის შემდეგ. ამ ბაზარზე წარმატებული 

ინვესტიციის განსახორციელებლად ინვესტორისაგან მოითხოვებ დიდი ცოდნა და ამ 

პირობის შესრულების შემთხვევაშიაც აუცილებელია პროფესიონალი შუამავლის დახმარება. 

4.11 ფიუჩერსული გარიგებები 

ითვლებ,„ რომ ეკონომიკურად განვითარებული ქვეყნების პირობებში ჩვეულებრივი 

ინვესტორები იშვიათად მიმართავენ ფიუჩერსული ინსტრუმენტების შეძენას (მათი მაღალი 

რისკიანოის გამოს თუ არა მათი "საქმიანობის სპეციფიური პირობებიდ„ რომლის 

დასაკმაყოფილებლადაც მეწარმეს უხდება ამ ინვესტიციის განხორციელება. გავეცნოთ ამ 

პირობებს და ფიუჩერსული ბაზრების ფუნქციონირების წესებს ზოგადად. 

საბაზრო ეკონომიკის პირობებში, როდესაც ფასები სწრაფად და თავისუფლად იცვლება 

მოცემულ საქონელზე, ფასების შესაძლებელი დაცემის, ან გაზრდის გამო ჩნდება ფინანსური 

რისკი. რისკი ჩნდება შემდეგ კონკრეტულ სიტუაციებში: 

#” მეწარმე ყიდულობს საქონელს (მაგ., ნედლეულს) წინასწარ იმისათვის, რომ წარმოება 

არ გაჩერდეს ამ საქონლის გაუჩინარების ან მასზე ფასის მკვეთრად გაზრდის გამო – 

ამ მოქმედების ფინანსური რისკი მდებარეობს იმაში, რომ ნედლეულის უშუალოდ 

გამოყენების პერიოდში მასზე ფასი შეიძლება შემცირდეს და აღმოჩნდება, რომ 
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მეწარმემ იგი ძვირად შეიძინა მაშინ, როცა შეემლო უშუალოდ მოხმარების წინა 

პერიოდში უფრო იაფად ეყიდა; 

» მეწარმე ყიდულობს კონტრაქტს გარკვეული საქონლის მიწოდებაზე მომავალში (მაგ., 
ფორვარდულ კონტრაქტს ნედლეულის მიწოდებაზე მომავალში) წინასწარ იმისათვის, 

რომ წარმოება არ გაჩერდეს ამ საქონლის გაუჩინარების ან მასზე ფასის მკვეთრად 

გაზრდის გამო – ამ მოქმედების ფინანსური რისკი მდებარეობს იმაში, რომ 

ნედლეულის უშუალოდ გამოყენების პერიოდში მასზე ფასი შეიძლება შემცირდეს და 

აღმოჩნდება, რომ მეწარმემ იგი ძვირად შეიძინა მაშინ, როცა შეეძლო უშუალოდ 

მოხმარების წინა პერიოდში უფრო იაფად ეყიდა; 

V
 მეწარმეე (მაგ, ფერმერი) ყიდის თავის მომავალ- მოსავალს წინასწარ (მაგ., 

ფორვარდული კონტრაქტის მეშვეობით) - ამ მოქმედების ფინანსური რისკი 

მდგომარეობს იმაში, რომ მოსავალის უშუალოდ მიწოდების პერიოდში მასზე ფასი 

შეიძლება უფრო მეტი იყოს, ვიდრე დაფიქსირდა წინასწარი გაყიდვის გარიგების 
დადების დროს (ფორვარდულ კონტრაქტში) და აღმოჩნდება, რომ მეწარმეს მოსავალი 

წინასწარ კი არა, არამედ მისი რეალურად გასაყიდად მზადყოფნის დროს გაეყიდა იგი 

მოგებაში დარჩებოდა; 

ესეთი მაგალითები კიდევ მრავლად შეიძლება მოვიყვანოთ. რეალურად კი ძირითადი 

სიტუაციები, რომლის დროსაც ჩნდება ფინანსური რისკი 4 ძირითად შემთხვევად შეიძლება 

დავყოთ: ნაწარმს ვყიდით წინასწარ (წარმოების დასრულების შემდეგვე)ე ახლავე 

მიწოდებით, ან მომავალში მიწოდებით; ნაწარმს ვყიდულობთ ეხლა, მაგრამ ვიყენებთ 

მომავალში და ნაწარმს ვყიდულობთ ეხლა, მაგრამ მიწოდება და ჩვენს მიერ მოხმარება 

მომავალში ხორციელდება. 

ეს ოთხი ტიპიური სიტუაცია მუდმივად ახასიათებს წარმოებას და ბუნებრივია, რომ მეწარმე 

ცდილობს (ეძებს გზებს, აწყობს სტრატეგიებს) დაიზღვიოს თავი მისთვის არასასურველ 

ფასის ცვლილებისაგან მომავალში. ხაზი უნდა გაესვას ორ გარემოებას: 

1) ფიუჩერსულ ბაზარს მიმართავს მეწარმე, რომელიც ქვეყნის ეკონომიკის საფუძველს 

წარმოადგენს; 

2) ნებისმიერი მეწარმე გვევლინებ როგორც ნედლეულის, მასალების, სათადარიგო 

ნაწილების და ა.შ. მყიდველად და ამავე დროს საკუთარი პროდუქციის გამყიდველად. 

წარმოების შეუფერხებელი მუშაობა ქვეყნის ეკონომიკის განვითარების აუცილებელი პირობაა. 

ამიტომ მეწარმის მხარდაჭერა და სათანადო პირობების უზრუნველყოფა ყველა მთავრობას 

საჭირო ქმედებად მიაჩნია ამ პირობებში ისეთი საბაზრო მექანიზმების არსებობა და 

მხარდაჭერაც იგულისხმება, რომელსაც შეუძლია (და მხოლოდ მათ) დაიცვან მეწარმე ფასთა 

მისთვის არახელსაყრელ ცვლილებებისაგან ადრე საკითხის ასე დაყენება ფანტასტიკად 

შეიძლება ჩაეთვალათ. ეს იგივეა, რაც დაჰპირდე კაცს, რომ წვიმისაგან დაიცავ მას და 

მისთვის მხოლოდ მზიანი ამინდი იქნება: - ფასთა ცვალებადობა საბაზრო ეკონომიკაში ხომ 

ისეთივე ბუნებრივია, როგორც წვიმა. მაგრამ სინამდვილეში ის, რაც სჭირდება მეწარმეს 

კიდევ უფრო ძნელია, ვიდრე მუდამ მზიანი ამინდის უზრუნველყოფა. 

მართლაც, ზოგ მეწარმეს მაღალი ფასი "სჭირდება", ზოგს კი დაბალი. აღწერილი 4 

სიტუაციიდან 2-ს მაღალი ფასის არსებობა "სჭირდება", 2-ს კი დაბალის. ესე იგი სიტუაცია 

შეესაბამება ისეთს, როცა საზოგადოების ნახევარს წვიმის მოსვლა სურს, მეორე ნახევარს კი 

მზიანი ამინდი სჭირდება – და ეს უნდა იყოს უზრუნველყოფილი ერთდროულად! ყიდვა- 
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გაყიდვის. (გარიგების) განხორციელებას ხომ მყიდველიც და გამყიდველიც ერთდროულად 
სჭირდება! 

4.1.2. ჰეჯერები და სპეკულინტები 

ფიუჩერსული ბირჟები ქმნიან ისეთ გარემოს, რომელიც საშუალებს აძლევს მათ, ვინც 

აწარმოებს ან იყენებს საბირჟო საქონელს, აირიდონ თავიდან ან შეამცირონ საქონლის 

ყიდვასთან ან ფლობასთან დაკავშირებული რისკი. ეს რისკი მცირდება მისი გადაცემით 

კერძო და იურიდიული პირებისათვის, რომლებსაც სურთ პასუხისმგებლობის აღება (რისკის 

გაწევა) შესაძლებელი მოგების სანაცვლოდ. რისკისაგან დაზღვევის, ან მისი სიდიდის 

შემოფარგვლის პროცესი ცნობილია, როგორც ჰეჯირება (#0ძ9)/M8%). 

ფიუჩერსული და ოფციონური ბირჟების (და მათზე განხორციელებული გარიგებების) გარდა 

თანამედროვე ეკონომიკაში და ფინანსებში ფასთა „ცვლილების რისკისაგან დაზღვევის სხვა 

მექანიზმი ჯერ არ არის ცნობილი თუ ჩვეულებრივად ეკონომიკა და ფინასები 

უზრუნველყოფენ მეწარმეობის არსებობას, წარმოების შექმნა-ფუნქციონირებას, ფიუჩერსული 

(ოფციონური) ბირჟები ხელს უწყობენ მათ წარმატებულ ფუნქციონირებას (სხვა, უფრო 

მაღალ დონეზე)! იმიტომაა, რომ განვითარებულ ქვეყნებში წარმოებისათვის სესხის მისაღებად 

ბევრ შემთხვევაში პროდუქციის, მოსავალის, წინასწარ შესასყიდი ნედლეულის ფასის 

ჰეჯირებას ითხოვენ. 

ამდენად, გამოყოფენ სამი კატეგორიის პირებს, რომლებიც ვაჭრობენ ვადიანი კონტრაქტების 
ბაზარზე, კერძოდ ფიუჩერსულ და ოფციონურ ბირჟებზე: 

ი. ჰეჯერებს; 
ლთ სპეკულინტებს (მოთამაშეებს); 

0 არბიტრაჟორებს. 

სამივე კატეგორია მონაწილე ფიუჩერსულ ინსტრუმენტებში ინვესტორის როლში გამოდის, 

ამიტომაც ჩვენ ვიხილავთ ფინანსური საქმიანობის ამ სახეს, მაგრამ ამოცანის დასახული 

მიზნის მიხედვით საბირჟო სპეკულანტები დღა არბიტრაჟორები გამოდიან მხოლოდ წმინდა 

ინვესტორების როლში. პეჯერებს უფრო ჰეჯირების მიზანი ამოძრავებთ. 

ჰეჯერები, არბიტრაჟორები და სპეკულანტები ხშირად ერთნაირად სოლიდური ფირმებია და 
განსხვაგდებიან არა რალაც განსაკუთრებული ოპერაციების და მოქმედებების ჩატარებით 

ფიუჩერსულ ბაზრებზე, არამედ თავიანთი ქცევის ტაქტიკით და სტრატეგიით, რომელიც 

განისაზღვრება მათ წინაშე მდგომი ამოცანებით, ან მიმდინარე ფინანსური მდგომარეობით. 

ჰეჯერები (ჰეგერს), თავის მხრივ, იყოფიან ორ კატეგორიად: წმინდა ჰეჯერები და. ისინი, 

ვინც მიდიან უშუალოდ კონტრაქტის შესრულებაზე. აქვე ავღნიშნოღ, რომ ამ ბოლო 
კატეგორიას მიეკუთვნებიან არბიტრაჟორებიც. 

მათ, ვინც რისკას საკუთარი კაპიტალით მოსალოდნელი მოგების გამო, უწოდებენ 

სპეკულანტებს (სავსებით საპატივცემულო საქმიანობაა, რომელსაც არაფერი აქვს საერთო 
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ჩვენთვის კარგად ცნობილ სპეკულანტებთან) ჩვეულებრივ, საბირჟო სპეკულანტები 
დაინტერესებულნი არიან არა რომელიმე გარკვეული საქონელით, არამედ ფიუჩერსული 

კონტრაქტების ფასების ცვლილების ტემპით და მიმართულებით. საბირჟო სპეკულანტები 

თამაშობენ უაღრესად მნიშვნელოვან როლს, ვინაიდან თავიანთი მზადყოფნით იყიდონ და 

გაყიდონ კონტრაქტი, ზრდიან ფიუჩერსული ბაზრების ლიკვიდურობას, ეფექტურობას და 

კონკურენტუნარიანობას. 

არბიტრაჟორებს მიეკითვნებიან ის პირები, ის ინვესტორები, რომლებიც ცდილობენ მიიღონ 

მოგება ფიუჩერსულ და რეალურ საქონლის ბაზარზე გარკვეულ მომენტებში წარმოშვებულ 

ფასთა სხვაობის ხარჯზე. მათი როლი ბაზრის თვითრეგულირებაშიც ძალიან დიდია. ისინი 

მოქმედებენ სხვადასხვა ბაზრებზე საწინააღმდეგო ოპერაციების ჩატარების გზით. ასეთი 

ოპერაციები შემსრულებლისთვის ხდება მომგებიანი, როცა ერთი და იგივე, ან ურთიერთ 

დაკავშირებულ საქონელზე ირღვევა ფასებს შორის პროპორციები. თავიანთი მოქმედებებით 

ისინი სპობენ ფასთა სხვაობას ამ ბაზრებს შორის და ასრულებენ მათ შორის დადებითი 

უკუკავშირის როლს. როგორც კი რეალური საქონლის ფასი უფრო მაღალი ხდება, ვიდრე 

ფიუჩერსულ ბაზარზე იმ კონტრაქტის ფასი, რომლის მიხედვითაც უახლოეს პერიოდში უნდა 

მოხდეს საქონლის მიწოდება, არბიტრაჟორი ყიდის ფიუჩერსულ კონტრაქტს და ყიდულობს 
რეალურ საქონელს. ამით რეალური საქონლის ფასი ღებულობს აწევის ტენდეციას, ხოლო 

ფიუჩერსული ფასი – დაწევის. არბიტრაჟორების ჯამური მოქმედება ამ ორ ბაზარზე ფასების 

დაახლოებას უზრუნველყოფს (ფასთა დისპროპორციის აღმოფხვრას) და, როგორც შედეგი, 

ფასების საერთო სტაბილიზაციის უზრუნველყოფას. პირად ასპეკტში ამ საინვესტიციო 
სტრატეგიის განხორციელებით არბიტრაჟორები შემოსავალს (ზოგჯერ კი ზარალს) 

ღებულობენ. 

ჰეჯირებ გულისხმობს ისეთი პოზიციის დაკავებს ფიუჩერსულ ბაზარზე რომელიც 

საწინააღმდეგოა იმ პოზიციისა, რომელსაც იკავებნ რეალური “საქონლის ბაზარზე. 

სპეკულანტი არ ინარჩუნებს დიდი ხნით დაკავებულ პოზიციას და თითქმის ყოველთვის 

ახდენს ნაყიდი კონტრაქტის კომპენსირებას მისი გაყიდვით, გაყიდულისას კი - ადრე თუ 

გვიან-ფიუჩერსული კონტრაქტის ყიდვით (როგორც იტყვიან – "ხურავს" ღია პოზიციას). 

ამიტომ, ანსხვავებენ ჰეჯირებას ყიდვით ან გაყიდვით. 

განასხვავებენ სპეკულანტების სამ ძირითად კატეგორიას: 

0 "სკალპერებს; 

ლთ ერთდღიან სპეკულანტებს (მოთამაშეებს); 

ლთ პოზიციურ სპეკულანტებს (მოთამაშეებს). 

სკალპერები არიან წვრილი მოთამაშეები რომლებიც ინარჩუნებენ პოზიციას წუთების, 

იშვიათად საათების განმავლობაში როგორც წესი ისინი დღის ბოლომდე აუცილებლად 

ხურავენ თავის ღია პოზიციებს, სკალპერი ღებულობს მოგებას ფიუჩერსული კონტრაქტის 

უმნიშვნელო, ხანმოკლე ცვლილებისას. ფასის ასეთ ფლუქტუაციებს მუდმივად აქვს ადგილი 
ლიკვიდურ ბაზარზე სკალპერები ძირითადად მუშაობენ საკუთარი სახსრებით. ისინი 

უშუალოდ იმყოფებიან სავაჭრო ორმოში და ამიტომ ძალიან სწრაფად რეაგირებენ ფასთა 

ხანმოკლე და მცირე ცვლილებაზეც. სსკალპერი “თამაშობს” მცირე თანხებით. იგი დებს 

გარიგებას საშუალოდ 1-5 კონტრაქტზე,. მიუხედავად ამისა, ვაჭრობის მთელი მოცულობის 

40%-60% მოდის სწორად მათზე. 

133



პოზიციური სპეკულანტები ტაქტიკურად იგივენაირად მოქმედებენ, მაგრამ თამაშობენ 

უფრო დიდ მოცულობებზე, ინარჩუნებენ ღია პოზიციებს ერთი დღიდან 1-2 კვირამდე. მათი 

როლი შუალედურია “სკალპერებსა და პოზიციურ სპეკულანტებს შორის. უკანასკნელები 

თავიანთი მოქმედებებით არ განსხვავდებიან ჰეჯერებისაგან” თამაშობენ ზშირად დიდ 

მოცულობებზე, პოზიციას ხსნიან სესიის დასაწყისში და ინარჩუნებენ არა ნაკლებ 2-3 

კვირას ზოგჯერ სესიის ბოლომდე. მთავარი განსხვავება იმაშია, რომ მათ უკავიათ 

საწინააღმდეგო პოზიციები და სპეკულანტები აუცილებლად ხურავენ პოზიციებს. 

4.1.3. ფიუჩერსული კონტრაქტებით ვაჭრობის პრინციპები 

პრინციპული განსხვავება ფიუჩერსული კონტრაქტებით რეალური საქონლით ვაჭრობისაგან 

მდგომარეობს იმაში რომ მონაწილეს ემატება უფლება – არა მარტო შეასრულოს 

კონტრაქტი საქონლის მიწოდებით (შეძენით), არამედ მისი კომპენსაციით (პოზიციის 

ლიკვიდაციით) საწინააღმდეგო ოპერაციის ჩატარების გზით. მაშასადამე თუ მონაწილეს 

გაყიდული აქვს კონტრაქტი, მას აქვს უფლება იყიდოს იგივე ტიპის, ფასის და აღსრულების 

ვადის კონტრაქტი და მას მოეხსნება ვალდებულებები ამ ორივე გარიგების კონტრაგენტების 

წინაშე. 

ფიუჩერსული ვაჭრობს ეს თავისებურეა ზარისხობრივად ცვლის მონაწილის 

შესაძლებლობებს ვადიან ბაზარზე მოქმედებისას ფიუჩერსული ვაჭრობის პრინციპებში 

იგულისხმება ის ძირითადი თავისებურებები რომლებიც დამახასიათებელია არა ზოგადად 

საბირჟო, არამედ მხოლოდ ფიუჩერსული გარიგებებისათვის. 

დავუშვათ, რომ ბროკერმა 4-მ მიყიდა კონტრაქტი ბროკერ 8-ს, ამ “უკანასკნელმა კი, 

გარკვეული დროის შემდეგ, ბროკერ C-ს, ფორვარდ-კონტრაქტის შემთხვევაში ბროკერმა 8-მ 

გაიჩინა C-ს წინაშე ვალდებულებები, რომელიც დაეხმარება მას #-ს წინაშე არსებული 

ვალდებულებების შესრულებაში, მაგრამ არ ანთავისუფლებს მას მათი შესრულებისაგან. C-ს 

წინაშე ვალდებულებების მოხსნა მას შეუძლია მხოლოდ ხელშეკრულების გაწყვეტის და 

ჯარიმის გადახდის გზით. 

სიტუაცია თვისობრივად იცვლება თუ მონაწილე იყიდის და გაყიდის კონტრაქტს 

ერთიდაიგივე პირზე, მართლაც, თუ „8-მ იყიდა X კონტრაქტი 4-სგან და მასვე მიყიდა უკან, 

საქონლის მიწოდება #-ან 8-ს და უკან უაზრობაა. ამ შემთხვევაში, მხოლოდ მხარეთა 

ფინანსური ურთიერთობები დარჩებოდა არაკომპენსირებული, ისიც, თუ ყიდვა-გაყიდვა 

სხვადასხვა ფასებში მოხდებოდა. მაგრამ ერთიდაიგივე ფასში რაიმეს ყიდვა ვიღაცისაგან და 

მისთვისვე მიყიდვა ერთი შეხედულებით სრულიად უაზრო ოპერაციაა. მას, თითქოს, 

არავითარი პერსპექტივა არ გააჩნია, მაგრამ იგი მეტად ნაყოფიერი აღმოჩნდა ფიუჩერსული 

კონტრაქტებით საბირჟო ვაჭრობის ორგანიზაციაში. 

თუ ვაჭრობის მონაწილეებმა გარიგებები ერთმანეთთან კი არ გააფორმეს, არამედ მესამე 

პირთან რომელიც მათ შორის ბირჟაზე დაფიქსირებული გარიგების გარანტად გამოვა 

(საფონდო ბირჟა, საკლირინგო პალატა, საანგარიშსწორებო დეპოზიტარი და სხვა), მაშინ. 

როგორც ეხლა დაგრწმუნდებით, ერთიდაიგივე პირთან გარიგების დადება არც თუ ისეთი 

უაზრობა გამოვა. ნათქვამის საილუსტრციოდ მოვახდინოთ ბროკერთა შორის ასახული 

გარიგების მოდიფიცირება შემდეგნაირად: 
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აქ მართკუთხედით აღნიშნულია ის მესამე პირი„ რომელიც აუშუალოდ ვაჭრობაში 

მონაწილეობას არ იღებს, მაგრამ ბირჟაზე გარიგების დადების შემთხვევაში ამ გარიგების 

რეგისტრაციაში მონაწილეობას იღებს როგორც ერთ-ერთი მხარე. მაგალითად, 8 ჯერ 

ყიდულობს, მერე ყიდის ფიუჩერსულ კონტრაქტს ფაქტიურად ამ მესამე პირზე, მიუხედავად 

იმისა, რომ პირველი გარიგება მან დადო #-თან, მეორე კი C-თან. ამიტომ 8-ს თითქოსდა 

ერთიდაიგივე პირისაგან აქვს შეძენილი და შემდეგ მასზევე გაყიდული იგივე კონტრაქტი. თუ 

ეს ორივე გარიგება ერთიდაიგივე ფასში დაიდო, შეიძლება ჩაითვალოს, რომ გარიგება არც 

დადებულა! ყოველ შემთხვევაში გასაყიდ საქონელთან მიმართებაში ამ გარიგებებმა არაფერი 
შეცვალა. 

ჩვენი” მსეგელობა მართებულია, თუ კონტრაქტი - გარიგების საგანი - მთლიანად 

სტანდარტულია, ანუ ორივე გარიგების დროს გაიყიდა აბსოლუტურად ერთნაირი პირობების 

მქონე კონტრაქტი (საქონელი). განსხვავება შეიძლება ყოფილიყო მხოლოდ გარიგების ფასში. 

ამ შემთხვევაში საჭიროც კი აღარაა კონტრაქტის ყოველი გარიგებისთვის შედგენა, 

ხელმოწერა და გადაცემა. საკმარისია მხოლოდ გარიგების რეგისტრაცია ბირჟაზე: ვინ, ვის 
და რამდენი კონტრაქტი მიჰყიდა და რა ფასში. ამ დროს მიეთითება მხოლოდ ფიუჩერსული 

კონტრაქტის (ების) შიფრი (სახელწოდება, კოდი), რადგანაც კონტრაქტი სტანდარტულია 

და ვაჭრობის ყველა მონაწილემ დაწვრილებით იცის მასთან დაკავშირებული ყველა თავისი 

უფლება-მოვალეობანი. 

ფიუჩერსულ ვაჭრობაში ბირჟა (საკლირინგო პალატა, ან კორპორაცია, ან ასოციაცია) 

გამოდის ყოველი გარიგების მესამე მხარედ. ის თითქოსდა ჩაერთვება მონაწილეებს შორის 

უკვე დადებულ გარიგებაში და გამოდის მყიდველის როლში 4-ს და გამყიდველის როლში 8- 
ის პირველი გარიგების დროს, და მყიდველად 8-ს და გამყიდველად C-ს - მეორე 

შემთხვევაში. 

მოთამაშეების პოზიციები კომპენსირებულია ფიუჩერსული ბირჟის (საკლირინგო პალატის) 

მიმართ და კონტრაქტის ლიკვიდაცია (I!ძVIძიი(I01) – ღია პოზიციის დახურვა, მათთვის 

გამოისახება ფულის მოგებიძთ ან წაგებით ვაჭრობის მონაწილეებ, რომელთაც 

კომპენსირებული აქვთ პოზიციები, როგორც #8-ს აშკარაა, რომ სწორედ სპეკულაციური 

გარიგების დადება წარმოადგენდა (როგორც წესი) მათთვის ბირჟაზე გარიგების დადების 

მიზანს. თუ ეგეთი მოთამაშე ძვირად ყიდის და იაფად ყიდულობს, მაშინ სხვაობას მოგების 

სახით საანგარიშსწორებო ორგანიზაციისაგან ღებულობს, თუ პირიქით, მაშინ წაგებულ 

თანხას თვითონ უხდის მას. 

ვაჭრობის მონაწილენი, პარტნიორების ასეთი შენაცვლეობით, მხოლოდ იგებენ, ვინაიდან 

მიწოდებაც და ანგარიშსწორებაც მათ უწევთ ერთიდაიგივე და თანაც სანდო პარტნიორთან. 

რეალურად კი, ეს მექანიზმი აძლევს ფიუჩერსულ ბირჟას მისაწოდებელი საქონლის 

ხარისხისა და გარიგებათა პრაქტიკულად 100%-იანი შესრულების გარანტიების მიცემის 

საშუალებას. 

ფიუჩერსული ვაჭრობის ერთ-ერთ ძირითად პრინციპს მარჟის საფუძველზე ვაჭრობა 

წარმოადგენს, მიუხედავად იმისა, ფიუჩერსული კონტრაქტებით ვაჭრობა მნიშვნელოვნად 

განსხვავდება ფასიანი ქაღალდების მარჟით ყიდვისა და "დაფარვის გარეშე" გაყიდვების 
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ოპერაციებისაგან (იხ. თემა 2). ამ შემთხვევაში მარჟის გამოყენების წესები და საერთოდ 

ვაჭრობი ტექნიკა აღწერილია 4.34. პუნქტში (უფრო დაწვრილებით ეს საკითხები 

გაშუქებულია (II-ში, მე-VIII თავში, აგრეთვე (4, 5, 141-ში). 

4.1.4. საბირჟო საქონელი და ვაჭრობის ტექნიკა 

საბირჟო საქონელზე ფიუჩერსული კონტრაქტებით ვაჭრობა უკვე საუკუნეზე მეტია 

მიმდინარეობს. ზოგიერთი საქონლით ვაჭრობა საერთოდ შეწყდა, მაგალითად ნახშირით. 

ტრადიციულად, სასაქონლო ფიუჩერსებით ვაჭრობა მიმდინარეობს ორ ძირითად სასაქონლო 

ჯგუფებზე: 

თ "სოფლის მეურნეობის პროდუქციაზე; 

9 სამრეწველო ნედლეულზე და ნახევარფაბრიკატებზე; 

ძირითადი საბირჟო საქონლის ჩამონათვალი მოყვანილია 4- ცხრილში. ზოგიერთი 

ფიუჩერსული კონტრაქტის მაჩვენებლები მოყვანილია ქვემოთ მოყვანილ ცხრილებში. 

  

  

  

  

  

ცხრილი 4 – 1 

ჩიკაგოს სავაჭრო პალატის ზოგიერთი სასაქონლო ფიუჩერსული კონტრაქტების მახასიათებლები 

საქონელი | მიწოდების | კონტრაქტის |, ·- ფასის ...I: ბიჯი , ·, | · საწყისი და · 
თევ „ერთეული |” კოტირება | ” · “მინ. დაშე. 

ქ. საე >. = სავ · მარჟა 

სიმინდი 27IML% 5000 ცენტები 0,25 ცენტი § Iიი0 
MV ბუშელი ბუშელში ბუშელში ზჯ 750 

სოიოს 2. 100 ტონა დოლარები | 10 ცენტი § 7ი0 
ფქვილი #MLM ტონაში ტონაში § #00 

0.0 
სოიოს 7 60000 ცენტები 0,0! ცენტი § 80ი 
ზეთი I.MM ფუნტი ფუნტში ფუნტში ჯ 600 

0V 
ხორბალი M,90.2 5000 ცენტები 0.25 ცენტი § /500 

MM ბუშელი ბუშელში ბუშელში §ჯ 1I200 
                  

ყველა სასაქონლო ფიუჩერსულ კონტრაქტს გააჩნია შემდეგი ძირითადი მახასიათებლები: 

"“ ბირჟის დასახელება, რომელზედაც იგი მიმოიქცევა; 

" საბრჟო "საქონელი, რომლის მოწოდებაცა გათვალისწინებული შესაბამისი 

კონტრაქტით; 
» კონტრაქტით მისაწოდებელი საქონლის სტანდარტული რაოდენობა: 

· კონტრაქტის ერთეული (C0MI”ძCI VMII); 

" ფასის კოტირების ხერხი; 

" ფასის მინიმალურად დაშვებული ცვლილება (ბიჯი); 
” მარჟის საწყისი და მინიმალურად დაშვებული ოდენობა; 
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· ოლღა · ა MX. ლოზა დაბას თვააბა: 

საილუსტრაცაოდ +4+-| ცხოალშას მაყცანილიას წიკაგოს, სავაჭრო პალატის (('81“-ს) 

რამოდენიმე ფიუბერსულა კონტრაქტის ძარითადი (სხასიათებლები. განცფარტოთ ზოგიერთი 

მათგანი. 4-2. (ცხოილში მოყვანალია, თეეების, კოდების, გამთურეა. მარცვლეულის კონტრაქტის 

ერთეული ამერიკის ბირჟებზე ტრადიციულად გამოისახებოდა. ბუშელებში და ეს წესი 
გადაიღეს სხვა ბირჟებმაც. საჭიროა გავითვალისწინოთ, რომ სხ>ვადასხვა სახის 

საქონლისთვის ბუშელი იტევს სხვადასხვა წონას (იხ. ცხრილი 4-3). 

არამეტრიკული საზომი ერთეულების გამოყენებისას ყურადღება უნდა მივაქციოთ რა და სად 

იზომება, რადგან სხვადასხვა ქვეყნებში მათ შეიძლება ჰქონდეთ განსხვავებული სიდიდე. 4-3 

ცხრილში მოყვანილია ინგლისისა და ა.შ.შ.-ს ქვეყნებისათვის დამახასიათებელი სიდიდეები. 

ცხრილი 4 -– 2 

კონტრაქტის შესრულების თვეების კოდები 
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ბიჯი წარმოადგენს ფასის მინიმალურ ცვლილებას ვაჭრობის პროცესში და გამოისახება 

ფულად ერთეულებში ზომის ერთ ერთეულზე, ან ზოგიერთი სხვა ტიპის (ფინანსურ) 

ფიუჩერსებისათვის - პუნკტებში. თუ სიმინდი ღირს 253.2 ცენტი ბუშელში, ბიჯი კი – 0.25 

ცენტი, მომდევნო დასახელებული ბროკერის მიერ ფასი შეიძლება იყოს ან 235. 75 ან 252.23 

ცენტი. ისეთი მახასიათებლები, როგორიცაა მიმდინარე ფასი და კონტრაქტის მოცულობა 

დგინდება ვაჭრობის პროცესში. 

ცხრილი 4-3 

ზოგიერთი არამეტრიკული საზომი ერთეულები, რომლებიც გამოიყენება სავაჭრო ურთიერთობებში 

რთ ი მ სი 
3 

373.212 

31.103 

28.350 

25.401 

27.216 

1I6.-1 

125.71 

3.785   137



ყოველი გარიგების ფასი წარმოადგენს მიმდინარე ფიუჩერსულ ფასს საქონლის ერთეულზე. 

მისი ნამრავლი კონტრაქტის ერთეულზე, ანუ რაოდენობაზე გვაძლევს კონტრაქტის 

მოცულობას (ღირებულებას). კონტრაქტის მნიშვნელოვან მახასიათებელს მიეკუთვნება ე.წ. 

თიქი (IICL). იგი არის კონტრაქტის ერთეულის ფასისა და საბაზისო აქტივის ერთეულის 

ფასის მინიმალურად დაშვებული ცვლილების ნამრავლი. მაგალითად, არაეთილირებული 

ბენზინის კონტრაქტის ერთეულია +4200ი გალონი, მინიმალურად დაშვებული ფასის 

ცვლილება 0.0! ცენტი გალონში. ეს ნიშნავს რომ თიქი კონტრაქტის ღირებულების 

მინიმალური ცვლილებაა 42000X0.0/1=4.2 დოლარი. 

ფასების მერყეობის დღიური ლიმიტია - 2 ცენტი გალონში, ე.ი. 2/0.01=200 ბიჯი. თუ ფასი 

1 დღეში ასე შეიცვალა, მაშინ კონტრაქტის ღირებულება შეიძლება გაიზარდოს ან დაეცეს 

200X4.2=8#0 დოლარით. ამ შემთხვევაში საწყისი მარჟა წარმოადგენს საწყის ინვესტიციას. 

ბირჟა MIXM/0რ6ნ-ზე იგი შეადგენს 2000 დოლარს. აქედან გამომდინარეობს, რომ ვაჭრობის 

მონაწილემ ერთი დღის განმავლობაში შეიძლება მოიგოს, ან წააგოს 840 დოლარი, ანუ 

ინვესტიციის 422? დღეში ეს გარემოება მიუთითებს ვაჭრობის ერთის მხრივ მაღალ 

შემოსაგლიანობაზე, მეორეს მხრივ კი დიდ რისკზე. 

ამის მიზეზი ის არის, რომ ფიუჩერსული ვაჭრობა გამოირჩევა ლევერიჯის! (IC6VC„”9დ2) 

მაჩვენებლის დიდი სიდიდით. ლევერიჯი ახასიათებს, თუ რა რაოდენობის სახსრებია 

საკმარისი გარკვეული მოცულობის ინეესტიციისს კონტროლის (განკარგვის უფლების) 

უზრუნველსაყოფად. ამ შემთხვევაში, §2000 ოდენობის საწყისი ინვესტიციით ჩვენ ვაკონ- 

ტროლებთ (ვფლობთ) #2000 » 0,85=535700 - დოლარის ღირებულების ფიუჩერსულ 

კონტრაქტს რადგანაც საწყისი მარჟა კონტრაქტის ღირებულების 35.6%-ია, ამიტომ 

ლევერიჯის მაჩვენებელი შეადგენს 1:20. მაგალითისათვის, ლევერიჯი საფონდო 

ვაჭრობისათვის არ აღემატება /:3(იხ. პუნქტი 2.3.) სპოტის ბაზარზე კი არის 7:7. 

ფიუჩერსული ვაჭრობის მექანიზმს მეტად მნიშვნელოვანი “შემადგენელი ნაწილია 

ანგარიშსწორება დადებულ საბირჟო გარიგებაზე ფიუჩერსულ ბირუებზე ორგანიზაციას, 

რომელიც ასრულებს ამ ფუნქციას საკლირინგო პალატას, ან სახლს (CI6ი”/9 #M0VM%6) 

უწოდებენ. პალატა შეიძლება წარმოადგენდეს დამოუკიდებელ იურიდიულ პირს, რომელიც 

ბირჟასთან ხელშეკრულებითაა დაკავშირებული ან მის ფილიალს. 

საანგარიშსწორებო პალატა აწესებს საკომისიო მოსაკრებლებს დადებული გარიგებების 

მიხელდვით საანგარიშსწორებო ოპერაციეის ჩასატარებლად (პალატა წარმოადგენს 

კომერციულ ორგანიზაციას, თუმცა თვითონ არ გამოდის დამოუკიდებელი გამყიდველ- 

მყიდველის როლში), იღებს თავისი კლიენტებისაგან საგარანტიო შესატანს (დეპოზიტს, 

მარჟას), საბირჟო ფასების ცვლილებების გათვალისწინებით ყოველდღიურად აწარმოებს 

ყოველი კლიენტის ანგარიშზე დარჩენილი ფულის გადაანგარიშებას და ყოველი კლიენტის 

სადაზღვევო თანხის შემცირებისს მოითხოვს დამატებთ “სადაზღვევო (საგარანტიო, 

სამარუო) შენატანს. 

საგარანტიო შენატანი” ორი ტიპისა: თავდაპირველი, ანუ დეპოზიტი, (ძიი0ს§!!), 

საწყისი მარჟა (0”IთII0თVI IთCICIს) და ცვლადი (ან მარჟა, სავარიაციო მარჟა, V0II0II0 

„I0IVII). ამასთან, საანგარიშსწორებო პალატები ადგენენ საგარანტიო თანხის მინიმალურ 

ოდენობას, რომელიც უნდა შეიტანონ საანგარიშსწორებო პალატის ფევრებმა. ამ 

1 - იხ. პუნეტი 2,3.1. 
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უკანასკნელებს უფლება აქვთ დაადგინონ თავიანთი კლიენტებისათვის გადასახადის უფრო 
მაღალი დონე. 

ცხრილი 4 -– 4 

მოთხოვნები საგარანტიო შეჩატანების მიმართ სასაქონლო და ფინანსურ ფიუჩერსულ კონტრაქტზე. 

· ' საწყიVი მარჟა 
საქონ ლ ის დასახელება (დეპოზიტი), დოლ. | საჭირო ღონე, (ოჯ. 

1000 750 

1500 1200 

1500 1200 

1500 1200 

3500 2600 

1500 1200 

3500 2600 

1600 1200 

1800 1400 

2000 1500 

2000 1500 

ენდ პურს 500“-ის საფონდო ინდექსი 6000 4500 

  

დეპოზიტის ოდენობა ფიქსირდება ყოველ ბირჟაზე და ყოველ საქონელზე (კონტრაქტზე), 
მაგრამ შეიძლება მოხდეს მისი გადახედვა ფასების დონის არსებითი ცვლილებების, ან 

ამგვრი მერყეობის საფრთხის გაჩენისას ჩვეულებრივ, დეპოზიტის თანხა შეადგენს 

კონტრაქტის ღირებულების 2-10%. 1980 წ. ვერცხლზე ფასის განუწყვეტელი ზრდის დროს 

ღეპოზიტის ოდენობა კონტრაქტის ღირებულების 50%-ს შეადგენდა. მიწოდების თვის 

დადგომამდე დეპოზიტმა შეიძლება მიაღწიოს კონტრაქტის ღირებულების 100%-ს. 

სახსრების შეტანა დეპოზიტის ანგარიშზე ხორციელდება შესაბამისი ბირჟის წესებით ნაღდი 

(ხიიყს) ფულის “შეტანით ან გადარიცხვით სახელმწიფო ფასიანი ქალალდებით, 
აკრედიტივებით, თამასუქებით და სხვა ფასიანი ქაღალდებით და ფასეულობებით. საგარანტიო 

თანხის შეტანას უზრუნველყოფს საკლირინგო პალატის წევრი, ხოლო მარჟის შეტანას – 

კლიენტი. მარჟის შეტანა ხდება მხოლოდ ნაღდი ფულით. გამყიდველისათვის, ზოგიერთ 

შემთხვევაში დაშვებულია მარჟის ნაწილის შეტანა იმ ფასიანი ქაღალდებით, რომლის 

მიწოდებაც გათვალისწინებულია კონტრაქტით. 

დეპოზიტისაგან განსხვავებით (რომელიც შეიტანება ყოველი კონტრაქტის დადებისას და 

კვლავ უბრუნდება პატრონს პოზიციის ლიკვიდაციის შემდეგ, ან ჩაითვლება საქონლის 

მიწოდების გადასახადში), მარჟა შეიტანება მხოლოდ ფასთა არახელსაყრელი ცვლილებისას. 

დავუშვათ, მონაწილეებმა დადეს გარიგება ჩ=§/000 ფასში. იმ ღღის კოტირების ფასი 

დადგინდა C00=57003. ეს ნიშნავს რომ გამყიდელმა "წააგო: ითვლება, რომ მას 

პოტენციურად შეეძლო გარიგების დადება (გაყიდვა) უფრო ძვირად. ამიტომ, კლირინგის 
წესების თანახმად, საკლირინგო პალატა აჭრის გამყიდველს მარჟას (ე.წ. სავარიაციოს) - 

ბეა და ურიცხავს მყიდველს “სამარჟო ანგარიშზე სამარჟო ანგარიშების ასეთნაირად 

დაკრედიტებას და დადებეტებას საკლირინგო პალატა აწარმოებს ყოველი სავაჭრო დღის 
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ბოლოს. მისი შედეგები მიეწოდება მონაწილეებს დილით, ვაჭრობის დაწყებამდე. თუ მარჟის 

ოდენობა მინიმალურად აუცილებელზე ნაკლები ხდება, მაშინ პალატა ითხოვს მარჟის 

შევსებას. ხშირად. ამ დამატებით შესატან მარჟასაც უწოდებენ სავარიაციოს. 

მოგების“ შემთხვევაშში მონაწილეს შეიძლება დაუგროვდეს სამარჟო ანგარიშზე თანხა, 

რომელიც აღემატება საწყისი მარჟის სიდიდეს. ეს ჭარბი მარჟა მონაწილემ შეიძლება 

გაიტანოს პალატის მიერ დადგენილ დროს, მაგრამ, როგორც წესი, ეს არ ხდება. თუ ფასი 

შეიცვალა ისეთნაირად, რომ საწყისი მარჟის 7353%-ზე ნაკლები მარჟაა დარჩენილი პალატის 

წევრის ანგარიშზე, მაშინ იგი ვალდებულია შეაგსოს მარჟა. მაგალითად, ფირმამ იყიდა 

სპილენძის ორი კონტრაქტი ბირჟა "კომექს"-ზე და შეიტანა §51400-ის ოდენობის დეპოზიტი 

(5700 ყოველ 71/.34 ტონა მოცულობის კონტრაქტზე), როცა სპილენძის ღირებულება 82000 

ერთ ტონაში შეადგენდა. ორივე კონტრაქტის ფასი შეადგენდა §45360. სპილენძის ფასის 

შემცირებისას 57980-მდე ერთ ტონაში, დეპოზიტის ღირებულება ყოველ კონტრაქტზე 

დაიწევდა 35226. 8-ით (§20XII.34= §226.8). ფასს დაკლებისს §20-ით ჯტდონაში, 

კონტრაქტეის სრული ღირებულება დაეცემოდა 8473.2-მდე (8700-8226.8) ერთ 

კონტრაქტში, ან 59644 ორივეში. ვინაიდან ეს ნაკლებია §523-ზე (§700-ის 75%-ზე), 
კომპანიამ უნდა შეიტანოს მარჟა - §226.5-ის ოდენობით ყოველ კონტრაქტზე. 

მარჟის გაანგარიშება წარმოებს გარიგების დაფიქსირების ფასისა და საანგარიშსწორებო 
(კოტირების) ფასის (ფასი ბირჟის დახურვის მომენტისათტის) შეჯერებით. ან, თუ პოზიცია 
შენარჩუნებულია რამოდენიმე დღის განმავლობაში, მიმდინარე და წინა დღეების 
საანგარიშსწორებო (კოტირების) ფასების შედარებით თუ რაიმე მიზეზით კლიენტს არ 
შეაქვს მარჟა, საანგარიშსწორებო პალატის წევრს “შეუძლია მოახდინოს საბირუო 
კონტრაქტის ლიკვიდაცია და დააჯარიმოს კლიენტი. 

იმ შემთხვევაში თუ ფასთა ცვლილება ხელსაყრელია კონტრაქტის მფლობელისათვის, 
საანგარიშსწორებო პალატა გადახდას კლიენტის სასარგებლოდ აწარმოებს, 

დეპოზიტისა და მარჟის გარდა, საანგარიშსწორებო პალატების (საკლირინგო ცენტრების) 
ფინანსური მდგრადობის უზრუნველყოფა ხდება, აგრეთვე, საგარანტიო ფონდების, საწევრო 
შენატანებისა და ე.წ. ჭარბი სახსრების ფონდის მეშვეობით. საგარანტიო ფონდი იქმნება 
საანგარიშსწორებო პალატის წევრების აუცილებელი შენატანების (ერთჯერადის და 
პერიოდულის) ხარჯზე (CI607Iდ /60, I0C15I'0I10 #66). შენატანი ამ ფონდში წარმოებს 
ნაღდი ფულის და ფასიანი ქაღალდების სახით (აშშ-ში სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდებით, 
როგორც ყველაზე საიმედო და ლიკვიდურით). ის ინახება ბანკში და მისი ამოღება არ 
შეიძლება საანგარიშსწორებო პალატის ხელმძღვანელობის სპეციალური დადგენილების 
გარეშე - ეს სარეზერვო ფონდია. 

  

  

  

    

ცხრილი 4 - 5 
წამყვანი ბირჟების საკლირინგო პალატების შედარებითი მახასიათებლები 

მახასიათებლები CCMLX CMნ6, CცI MVMსნ,.. 
პალატის დასახელება (ფო) C#VI/ნ CIიი#/დ ხი“/ძ 0| /”იძC M)”VIნ CIიი”IIC 

4550CI0//0 IIიV§” CIთი”Iწ #ისაC 
_ 

C ი”ნე”VIIIVI 
სტატუსი კორპორაცია, ბირჟის კორპორაცია, ბირუის 

ბირყის ნას. ბირუის ნაწილი, 
ფილიალი __L სილიალი ქვედანაყოფი             
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წეერის მინიმალურად წმინდა C7M-7”-ს წმინდა საბრუნავი 

აუცილებელი კაპიტალი კაპიტალი მოთხოენების კაპიტალი კაპიტალი 
'მესაბამისი 

§I 000 000 §50 000 §1 000 000 

მარჟის დარიცხეის მოკლე და ყელა მიკლე ღა ყეელა 
მეთოდი გრძელი კონტრაქტზე გრძელი კონტრაქტზე 

პოზიციების პოზიციების 
სხვაობაVე სხეაობაზე 

დეპოზიტის ოდენობა ი'ხრდება სტაბილურია | სტაბილურია ისრდება 
პოზიციების პოზიციების 

“სრღდის ზრდის 
მიხედეით მიხეღეით 

წეერების“ რაოდენობა 76 100 155 85 
საგარანტიო ფონდი §75 000 0იი §29 000 000 §45 000 000 §2 500 000 
ჯარბი სახსრების ფონდი §2 500 000 §30 000 000 §14 000000 §6 000 000 
                
  

4” ცხრილში მოყვანილია იმ საკლირინგო პალატების ზოგიერთი მახასიათებლები, 

რომლებიც _ ემსახურებიან წამყვან სასაქონლო ფიუჩერსულ. ბირჟებს. საფონდო ვაჭრობას 
ემსახურებ სხვა საკლირინგო პალატები და მათი მუშაობის წესები განსხვავებულია. 

მაგალითად, ნიუ-იორკის, ამერიკის საფონდო ბირჟებს (MX§5§ნ6, 4MხX) და M45M40-ს 

ემსახურება ერთი საკლირინგო პალატა - ფასიანი ქაღალდების ნაციონალური საკლირინგო 

კორპორაცია LCMი//0Mნთ! §9CIMIIII05 CI6ი”II)§ C0/იი”ი!I0) - M5CC ). ამ სამი საფონდო ბირჟის 

საკლირინგო დაწესებულებების გაერთიანება მოხდა 1977 წელს (MX5ჩ-ს პირველი 

საკლირინგო პალატა შეიქმნა ჯერ კიდევ 1892წ). ამასთან დაკავშირებით არ იქნება 

გასაკვირი, თუ ამ სამი უდიდესი საფონდო ბაზრის გაერთიანებასაც მოვესწრებით (M458#0- 

ი და #MჩX-ი გაერთიანდნენ ჯერ კიდევ მე-XX საუკუნის ბოლოს). 

ცხრილში განსაკუთრებული ყურადღება მივაქციოთ საწყისი მარჟის შეტანის წესს. ზოგირთ 

ბირჟაზე, საკლირინგო პალატის წესებით გათვალისწინებულია მარჟის შეტანა ყოველი 
კონტრაქტის ყიდვა-გაყიდვისას, ზოგზე - მხოლოდ იმ ღია პოზიციების (გრძელი ან მოკლეს) 

მიხედვით, რომლის რიცხვიც მაქსიმალურია. შესაძლებელია, აგრეთვე, მოკლე და გრძელი 
პოზიციების რიცხვთა სხვაობის მიხედვით მარჟის მოთხოვნა. მაგალითად, თუ მონაწილეს 
გააჩნია 10 გრძელი და 7 მოკლე პოზიცია მას შეაქვს: პირველი მეთოდის თანახმად – მარჟა 

17 კონტრაქტზე; მეორეს თანახმად - 10-ის; მესამესი კი - 3 კონტრაქტის შესაბამისი მარჟა. 

ზოგ ბირჟაზე მარჟის განაკვეთი იზრდება პოზიციის გაზრდის შესაბამისად. და ბოლოს, 

მარჟა შეიძლება ვრცელდებოდეს მხოლოდ ერთი შესრულების ვადის კონტრაქტებზე (ერთ 
სესიაზე), ან მთლიანად კონტრაქტების რინგზე, ანუ ერთიდაიგივე კონტრაქტის ყველა 

შესრულების ვადაზე ერთდროულად. ბუნებრივია, ყველა ეს მეთოდი მოითხოვს 

მონაწილეებისაგან განსხვავებულ ფინანსურ შესაძლებლობებს. ეს წესები _ პალატის 
ფინანსური სიძლიერითაც განისაზღვრება. 

ვაჭრობის მონაწილე საქონლის მიწოდებას ახორციელებს მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როცა 

მას კონტრაქტის აღსრულების ვადამდე დარჩა ღია მოკლე პოზიცია. ფიუჩერსული 

კონტრაქტების ვაჭრობის წესების თანახმად, მიწოდება უნდა განხორციელდეს ბირჟის. ერთ- 
ერთი ოფიციალური საწყობის (საცავის და ა.შ.) მისამართით. გამყიდველი თვითონ ირჩევს 

მისთვის უახლოეს, ან უფრო მოხერხებულ ბირჟის საწყობს და ბირჟას (ან საკლირინგო 

  

!-. სასაქონლო. ფიუჩერსული ვაჭრობის კომიტეტი. ახორციელებს ფიუჩერსული სასაქონლო ეაჭრობის 

სახელმწიფო რეგულირებას ა.შ.შ.-ში. 

– – ყველა მონაცემი მოყეანილია 1986 წლისათვის 
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პალატას), უგზავნის შეტყობინებას (I!0(!--0) მიწოდების ადგილის და ვადის შესახებ. 

როგორც წესი, მიწოდება შესაძლებელია ამ კონტრაქტზე მიწოდების თვის ბოლო დღემდე 

2-3 კვირით ადრე საკლირინგო პალატა გადასცემს ამ შეტყობინებასს ვაჭრობის იმ 

მონაწილეს, ვისაც ამ პერიოდში აქვს ღია გრძელი პოზიცია და ვისთვისაც მოსახერხებელია 

მიიღოს საქონლის მიწოდება შესაბამის ბირჟის საწყობიდან. 

ბირჟა აჯარიმებს როგორც იმ მონაწილეებს, რომლებიც აგვიანებენ მიწოდებას საკუთარ 

შეტყობინებაში აღნიშნული ვადების მიმართ, ასევე მყიდველს, თუ მან დააგვიანა საქონლის 

გატანა იმ საათებში, რომელიც მითითებული იყო ნოტისში. საქონლის ხარისხის გარანტიას 

ბირჟის და მისი წევრების მიერ დადგენილი სტანდარტის შესაბამისად უზრუნველყოფს 

ფიუჩერსული ბირჟა, რადგანაც საქონელი გაიცემა მისი საწყობიდან. საწყობიდან მიღების 

პროცესში საქონელი გადის მკაცრ შემოწმებას ბირჟის სპეციალური საექსპერტო სამსახურის 

მხრიდან. 

4-2. ინვესტიციები ფინანსურ ფიუჩერსულ კონტრაქტებში 

საბაზისო აქტივის მიხედვით ფინანსური ფიუჩერსული კონტრაქტები იყოფა სამ ძირითად 

ნაირსახეობად: 

" კონტრაქტები უცხოურ ვალუტაზე; 

"“ კონტრაქტები სასესხო ფასიან ქაღალდებზე; 

" კონტრაქტები საფონდო ინდექსებზე; 

ამ თემაში ჩვენ გავეცნობით მხოლოდ ფინანსური ფიუჩერსული კონტრაქტების და მათი 

ბაზისური აქტივებს ზოგიერთ თვისებებს. ამ საინვესტიცკიო აქტივებში დაბანდების 

სტრატეგიებს ჩვენ დაუბრუნდებით ამ სახელმძღვანელოს მე-3 ნაწილში. 

4.2.1. ინვესტიციები სავალუტო ფიუჩერსებში 

სავალუტო ფიუჩერსებს ძირითად საბაზისო აქტივს წარმოადგენდნენ (ევროკავშირის 

შექმნამდე): 

" გერმანული მარკა, კონტრაქტის მოცულობა – 125 000 2LM; 

" შვეიცარული ფრანკი, მოცულობა – 125 000 CL; 

"ჟ იაპონური იენა, კონტრაქტის მოცულობა – 12 500 000 ./–X»; 

გ“ გირვანქა სტერლინგი, კონტრაქტის მოცულობა - 62 500 C#87; 

.· კანადის დოლარი, კონტრაქტის მოცულობა – 100 000 C4#; 

/ ავსტრალიური დოლარი, მოცულობა – 100 000 47154; 

“ ფრანგული ფრანკი, მოცულობა - 250 000 ”#L-, 

" აშშ დოლარი (არა აშშ-ს ბირჟებზე) – 7000 V5#; 
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ევროპაში შესაბამისი კონტრაქტების მოცულობა ორჯერ უფრო ნაკლები იყო. კონტრაქტი 

აშშ დოლარზე სხვადასხვა ზომისაა რუსეთში, მაგალითად, ვაჭრობენ §1000 და §3000 

მოცულობის კონტრაქტებზე. ევროკავშირის შექმნის შემდეგ აშშ-ში ვაჭრობენ 100000 #V 

მოცულობის კონტრაქტებით. 

ფიუჩერსული კონტრაქტები სასესხო ფასიან ქაღალდებზე ძირითადად იდება შესაბამისი 

ქვეყნის სახელმწიფო და მუნიციპალურ ფასიან ქაღალდებზე. აშშ-ს მაგალითზე ეს არის: 

" აშშ-ს სახაზინო თამასუქები; 

'·ჟ 90-დღღიანი ევროდოლარული სადეპოზიტო სერტიფიკატები; 

" საშუალო და გრძელვადიანი აშშ-ს სახაზინო ობლიგაციები. 

1982 წლიდან შემოღებულ იქნა ფიუჩერსული კონტრაქტები საფონდო ინდექსებზე: 

. "სტენდარტ ენდ პურზ" 500; 

ჟშ ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის კომპოზიტური ინდექსი; 

.შ კომპოზიტური ინდექსი „ველიუ ლაინ“ და სხვა. 

დიდი პოპულარობით სარგებლობენ ფიუჩერსული კონტრაქტები 30-დღიან საპროცენტო 

განაკვეთებზე. სხვადასხვა ქვეყნებში საბაზისო აქტივად გამოიყენებოდა საკმაოდ ეგზოტიკური 

ინდექსები: რუსეთში - პრეზიდენტობის კანდიდატების რეიტინგი, აშშ-ში დოლარის 

ღირებულება ერთდროულად 8 წამყვანი მსოფლიო ვალუტის მიმართ, 27 სასაქონლო 
ფიუჩერსული კონტრაქტის ინდექსი და სხვა. 

ფინანსური ფიუჩერსების ბაზარი შეიქმნა აშშ-ში 70-ან წლებში, როცა დოლარმა დაკარგა 

მდგრადობა და საპროცენტო განაკვეთმა გამოამჟღავნა ტენდენცია განუსაზღვრელი 

ცვალებადობისაკენ. ამან გამოიწვია სერიოზული პრობლემები ფინანსური კორპორაციების 

მართვაში. გაჩნდა საჭიროება ისეთი ბაზრის შექმნისა, რომლის მეშვეობითაც შესაძლებელი 

იქნებოდა არსებული რისკებისაგან ტდაზღვეა - ჰეჯირება დაზღვევა შესაძლო 

დანაკარგებისაგან ვალუტის კურსების ცვალებადობისაგან გახლდათ ფინანსური ფიუჩერსული 

ბაზრის “შექმნის ეკონომიკური საწინდარი სპეკულანტებიც სწრაფად ჩაერთვნენ ამ 

ვაჭრობაში, რადგან დაინახეს მისი მაღალი მომგებიანობა ფასთა არასტაბილურობის გამო. 

დღეს ვაჭრობა ფინანსური ფიუჩერსული კონტრაქტებით ფართოდაა განვითარებული მთელ 
მსოფლიოში. ვაჭრობა მიმდინარეობს ისევე, როგორც სასაქონლო ფიუჩერსებით, მათი დიდი 

მსგავსების გამო. ძირითადი განსხვავება მიწოდებაში და ზოგიერთი კონტრაქტების 

კოტირებაში. მაგალითად, ინდექსის (იხ. ჰ. 4.4.2.) ფიზიკური მიწოდება ძალზე რთულია, თუ 

არა შეუძლებელი. 

4.2.2. ინვესტიციები წარმოებულ ფინანსურ ინსტრუმენტებში 
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წარმოებულ ფინანსურ ინსტრუმენტებს მიეკუთვნებიან: 

ე წარმოებული ფასიანი ქაღალდები, რომლებსაც განვიხილავთ 4.4. პუნქტში; 

საფონდო ინდექსები და მათი წარმოებულები; 

9 რაიტები; . 

სვოპები და ზოგიერთი სხვა საფინანსო ინსტრუმენტები; 

ლ 
ლ 

საფონდო ინდექსები 

საფონდო ვაჭრობასა და ცალკეულ დარგებში მდგომარეობის სტატისტიკური ანალიზის, 

კვლევის და პროგნოზირებისათვის საკვანძო მაჩვენებელს წარმოადგენს საფონდო ინდექსები. 

ზოგიერთი მათგანი ემიტენტთა აქციების ჯგუფის ფასების სიდიდეების უბრალო საშუალო 

არითმეტიკულის მეშვეობით განისაზღვრება, ზოგი კი წარმოადგეს “უფრო რთული 

ფორმულით გაანგარიშებულ სიდიდეს როგორც კონკრეტული აქციის ფასი (ან მისი 

ცვლილება) გამოწვეულია და თავის მხრივ ახასითებს მისი ემიტენტი-კომპანიის ფინანსურ 

მდგომარეობას, ისე ინდექსი რომელიც მრავალი ემიტენტის აქციის მიმდინარე ფასების 

ამსახველია, ახასიათებს ინდუსტრიას, დარგს, ან რეგიონს, რომლის შემადგენელ ნაწილს 

წარმოადგენს ინდექსში შემავალი აქციების ემიტენტები. 

დაუშვათ, ენერგეტიკის კომპანიათა აქციების საშუალო ფასი ახასიათებს მთლიანობაში 

დარგის მდგომარეობას, მისი განვითარების პერსპექტივებს ან ასახავს იმ სირთულეებს, 

რომელიც დარგისათვისს დამახასიათებელია მიმდინარე მომენტისათვის. რეგიონალური 

საფონდო ინდექსები, რომლის მაგალითია ამა თუ იმ ქვეყნის საფონდო ბირჟის ინდექსები, 

რომლის სიდიდეები განისაზღვრება იმ ბირჟაზე კოტირებული მრავალი დარგის კომპანიების 

ფასით, გასაგებია, რომ ესეთი ინდექსი ახასიათებს ამ რეგიონის ეკონომიკას მთლიანობაში. 

ბევრი ინდექსი 80-იანი წლების დასაწყისიდანაა ცნობილი, როგორც საფონდო ვაჭრობის 

დამოუკიდებელი ობიექტი: ამ ინდექსების მიხედვით იდება ფიუჩერსული გარიგებები, 

გამოიწერება ოფციონები მათ შორის, ფიუჩერსულ კონტრაქტებზე ძალიან მოკლედ 

შეგვიძლია ვთქვათ, რომ ინდექსზე კონტრაქტით ვაჭრობა, გარდა იმისა, რომ თავის თავად 

შეიძლება იყოს საინტერესო (როგორც ნებისმიერ სხვა საინვესტიციო ობიექტში რომლის 

ფასი ცვალებადია), ეს გარიგებები გამოიყენება გარკვეულ ტენდენციებისაგან და საფონდო 
(ან. სხვა) ბაზარზე დაკავებბული პოზიციების დასაზღვევად. მაგალითად, თუ ინვესტორს 

ნაყიდი აქვს "კომუნალური" აქცია, მაშინ მას შეიძლება გაუჩნდეს სურვილი დაიზღვიოს თავი 

მისი აზრით შესაძლო ფასის ვარდნისაგან. ამიტომ მისი პოზიციის დაზლღვეა შესაძლებებლია 

ინდექსზე ფიუჩერსული კონტრაქტის გაყიდვით. იმ შემთხვევაში, თუ "კომუნალური" აქციის 

ფასი დაეცა, მაშინ ინდექსიც, ბუნებრივია შემცირდება და ფიუჩერსული კონტრაქტით 

გათვალისწინებული ინდექსის "მიწოდება" მარტივადაა შესასრულებელი, რადგან ინდექსის 

"ფასი" დაეცა. ეს. საკითხები უფრო გასაგები გახდება ამ თემის 4.3.3. პუნქტის განხილვის 

შემდეგ. ეხლა განვიხილოთ აშშ-ში ცნობილი ინდექსები რომლის მიზედვითაც იმართება 

საფონდო ვაჭრობა, 

ერთ-ერთ ყველაზე ცნობილ ინდექსს მსოფლიოში წარმოადგენს დოუ - ჯონსის ინდექსი. 

ინდექსი 1884 წელს შექმნეს ჩარლხ დოუმ და ედუარდ ჯონსმა (აქედან შემოკლებითაა 

წარმოქმნილი ინდექსის დასახელება: დოუ-ჯონსი). ინდექსი მოდერნიზირებული იქნა 1928 
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წელს. იგი განისაზლვრება დღის განმავლობაში ყოველ საათში. არსებობს დოუ-ჯონსის ოთხი 

ინდექსი, რომელიც ქვეყნდება "00იV .0იI6§#Cი/100IIV, IMC."-ის მიერ. მაგალითად; 

დოუ-ჯონსის სამრეწველო ინდექსი (1Mი ხი» „»I0M0§ IIძI§IIი„ 4#4V0'იყ6ი-MII) – 

წარმოადგენს 30 მსხვილი სამრეწველო კორპორაციის აქციების კურსების საშუალო 

მაჩვენებელს. დოუ-ჯონსის სამრეწველო ინდექსი წარმოადგენს საფონდო ბაზრების ყველა 

მაჩვენებელთა შორის ყველაზე ძველს და ყველაზე მეტად გამოყენებადს. 

ინდექსი "სთენდარტ ენდ ფურზ" (§Iიიძი”I#ჩიი,§ – 56) - ეს ინღექსი ქვეყნდება 

დამოუკიდებელი კომპანიის ,„სთენდარტ ენდ ფურზის“ მიერ. იგი დგება ორ ვარიანტად, 

მაგრამ ვაჭრობა, მაგალითად ფიუჩერსული კონტრაქტებით, ძირითადად, მიმდინარეობს 

ინდექსით-500, რომელიც ქვემოთაა მოყვანილი, 

ინდექსი "სთენდარტ ენდ ფურზ” - 500 (§#ჩ 500 IM9ხნX) - წარმოადგენს 500 
კორპორაციის აქციების საბაზრო ღირებულების საშუალო შეწონილს. კორპორაციები მასში 

წარმოდგენილია შემდეგი პროპორციით: 400 სამრეწველო კორპორაცია, 20 სატრანსპორტო, 

40 საფინანსო და 40 კომუნალური კომპანია. მასში ჩართულია ძირითადად ნიუ-იორკის 

საფონდო ბირჟაზე დარეგისტრირებული აქციები თუმცა შესულია, აგრეთვე, ამერიკის 

საფონდო ბირჟაზე და არასაბირჟო ბაზარზე კოტირებადი ზოგიერთი კორპორაციის აქციები. 

ინდექსი წარმოადგენს ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე კოტირებული აქციების მთელი 

გამოშვების საბაზრო ღირებულების დაახლოებით 80%-ს. ეს ინდექსი დოუ - ჯონსის 

ინდექსთან შედარებით უფრო რთულია, მაგრამ იგი ითვლება ასევე მეტად ზუსტად, რადგანაც 

მასში წარმოდგენილია უფრო მეტი რაოდენობის კორპორაციის აქციები. 

ოფციონებით ოპერაციები ამ ინდექსით ხორციელდება ჩიკაგოს სავაჭრო ბირჟაზე, ხოლო 

ფიუჩერსები და ოფციონები ფიუჩერსულ კონტრაქტებზე იყიდება ჩიკაგოს სასაქონლო 
ბირჟაზე (CM# – CMICძიდი M060/007/!I16 LXCM0MფC). 

ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის ინდექსი (M6M X0» 5(0C ხXCMიო§6 IIძCX). აღნიშნული 

ინდექსი წარმოადგენს ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე დარეგისტრირებული ყველა 

კორპორაციის აქციების კურსების სიდიდის მაჩვენებელის. ეს მაჩვენებელი წარმოადგენს ნიუ- 

იორკის საფონდო ბირჟაზე კოტირებული ყველა კომპანიის აქციის საშუალო საბაზრო ფასს. 

დოუ-ჯონსის ინდექსისაგან განსხვავებით, რომელიც გამოისახება პუნქტებში, ნიუ-იორკის 

საფონდო ბირჟის ინდექსი გამოისახება, დოლარებში და მოიცავს გაცილებით უფრო ბევრი 
ემიტენტის აქციის ფასებს. 

ოპერაციები ოფციონებით ამ ინდექსის მიხედვით ხორციელდება თვით ნიუ-იორკის საფონდო 

ბირჟაზე.ე ოპერაციეი ფიუჩერსული კონტრაქტებით და ოფციონებით მფიუჩერსებზე 

ხორციელდება ნიუ-იორკის ფიუჩერსების ბირჟაზე, რომელიც წარმოადგენს ნიუ-იორკის 

საფონდო ბირჟის ქვედანაყოფს. 

ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის ერთობლივი ინდექსის გარდა, დგება ასევე ნიუ-იორკის 

საფონდო ბირჟის სამრეწველო, სატრანსპორტო და კომუნალური ინდექსები. ამის 

გარდა, საკმაოდ დიდი პოპულარობით სარგებლობს ამ ბირჟის ერთი დარგობრივი ინდექსი – 

სატელეფონო კორპორაციების ინდექსი. ასეთივე ინდექსები განსაზღვრულია ყველა 

მსხვიილ საერთაშორისო, თუ რეგიონალურ საფონდო ბირჟაზე. მათ საფუძველზე შექმნილი 

საფონდო ინსტრუმენტებით ვაჭრობა შეიძლება მიმდინარეობდეს სხვა ბირჟაზე. ისივე, 
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როგორც, მაგალითად, ა.შ.შ დოლარის ყიდვა-გაყიდვა არა მარტო აშ.შ.-ის სავალუტო 

ბირჟებზე. ხდება. 

საფონდო ინდექსზე დაყრდნობით ვაჭრობა მასზე ფიუჩერსული კონტრაქტის ყიდვა-გაყიდეის 

გზით იმართება. ფიუჩერსული კონტრაქტის გამყიდველი ვალდებულია "მიაწოდოს", ხოლო 

მყიდველმა "მიიღოს" საფონდო ინდექსი, მაგრამ ინდექსის ფიზიკური მიწოდება ძალზე 

რთულია, თუ არა შეუძლებელი, ამიტომ მისაწოდებელ საბაზისო აქტივად სინამდვილეში 

ფულადი სახსრები გამოდიან. ინდექსის სიდიდე, მაგალითად 350, გვევლინება ინდექსის 

ფასის როლში. კონტრაქტის ღირებულება კი წარმოადგენს ამ „ფასის“ ნამრავლს 500-ზე. 

იდექსზე შედგენილი ფიუჩერსული კონტრაქტის მიწოდების ვადის დადგომისას გამყიდველი 
უხდის მყიდველს: 330 X 500 = 173 00 დოლარს. 

სვოპები 

სვოპებით ვაჭრობა დაიწყო 80-ან წლებში ბაზრების ორგანიზაციის არასრულყოფის გამო, 

რაც ბაზრის მონაწილეებს აძლევდა არბიტრაჟული ოპერაციების ჩატარების საშუალებას, 

მაგრამ არ იძლეოდა შესაბამის ინსტრუმენტს. სვოპი აღმოჩნდა ის ინსტრუმენტი, რომლის 

მეშვეობითაც უფრო მოხერხებული იყო არბიტრაჟული და ჰეჯერული ოპერაციების 

ჩატარება, მით უმეტეს, რომ შუამავლებმა აიღეს თავის თავზე საკრედიტო და საბაზრო 

რისკები. 

განასხვავებენ სვოპის შემდეგ ნაირსახეობებს. 

. საპროცენტო სვოპი წარმოადგენს ფიქსირებული და მცურავი საპროცენტო 

განაკვეთების საფუძველზე გაანგარიშებული გადასახადების გაცვლას (ამ შემთხვევაში 
ძირითადი, საბაზისო თანხების გაცვლა არ ხდება); 

· სავალუტო სვოპი მდგომარეობს ერთი ვალუტის ნომინალის და საპროცენტო 

გადასახადების გაცვლას მეორე ვალუტის ნომინალზე და საპროცენტო გადასახადზე; 

" სასაქონლო სვოპი წარმოადგენს გადასახადების გაცვლას (ამ შემთხვევაშიც ძირითადი, 

საბაზისო თანხების გაცვლა არ ხდება), რომლიდან ერთი ფიქსირებულია, მეორე კი 

ცვლადია და მიბმულია საქონლის ფასზე; 

"ჟ აქტივების სვოპი მდგომარეობს გარკვეულ პირობებზე აქტივების გაცვლაში და ა.შ. 

  

სვოპი (იი) - არის ორ მხარეს შორის შეთანხმება კონტრაქტში 

განსაზღვრული პირობებით მომავალში გადასახადების გაცვლაზე       

ნებისმიერი სვოპი შეიძლება წარმოვიდგინოთ, როგორც ობლიგაციების პორტფელი მოკლე და 

გრძელი პოზიციებით. ამ მოდელის თანახმად, სვოპის ფასი არის სხვაობა ამ ორი სახის 
ობლიგაციის ფასებს შორის. 

ძალიანნ გავრცელებულია ოპერაციები რომლებსაც სადაბეგვრო სვოპი (IთX §V9ძი), 

ჩანაცვლადი სვოპი C0/I6Iძ ი!CMიი წVიი) და სხვა ეწოდებად. განვიხილოთ "სადაბეგვრო 

სვოპი შემდეგ მაგალითზე. 

ინვესტორმა მოახდინა კაპიტალის ნაზარდის რეალიზება – მაგალითად, გაყიდა მის 

საინვესტიციო პორტფელში შემავალი 100 ობლიგაცია 7200 ა.შშ. დოლარად. მას აგრეთვე 

აქვს 22 თვის წინ 548-ად ნაყიდი X#/2 კომპანიის აქციები, რომლის მიმდინარე ღირებულება 

უდრის 53#-ს. თქვენ ყიდულობთ იგივე დარგში მოლვაწე კომპანიის აქციებს დაახლოებით 
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§/200-ად. თუ რაოდენობაც იგივეა, თქვენი პორტფელი თითქმის არ შეცვლილა, სამაგიეროდ 

გაყიდვის შედეგადად რეალიზებულმა ზარალმა გადაფარა მიღებული შემოსავალი, რომელიც 
უკვე არ ექვემდებარება დაბეგვრას. განვითარებულ ქვეყნებში ამ სქემას – სადაბეგვრო სვოპს 

- იყენებს ყველა გამოცდილი ინვესტორი ნაწილობრივ, ან მთლიანად გადასახდელი ბეგარის 

შესამცირებლად. 

ამავე ტიპის ინსტრუმენტებს მიეკუთვნება შეთანხმებ, ფორვარდული განაკვეთის შესახებ 

(IM4 - ჩი”Vთ,ძ წი! 497-00)I6M!). ამ შეთანხმების თანახმად, მზარეები მომავალში ახდენენ 

გადასახადებს გაცვლას მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთებს” საფუძველზე. ამით 

მყიდველი უზრუნველყოფს თავისთვის, მომავალლში მყარ,» ფიქსირებულ საპროცენტო 
განაკვეთს, ხოლო. გამყიდველი მცურავს. მცურავი საპროცენტო განაკვეთის სიდიდეს ხშირად 

უკავშირებენ #/80ჩ-ს (#იჩძისჩ II(2-80თML 0//2-0ძ MიI2), ისევე როგორც მცურავ საკუპონო 

საპროცენტო განაკვეთის მქონე ობლიგაციას. 

რაიტები 

რაიტებს (2/-66Mი!IV6 ”I9MI(5) - ახალი გამოშვების აქციების ყიდვის უპირატეს უფლებას 

უწოდებენ. ეს არის აქციონერთა უფლება შეისყიდოს ახალი გამოშვების აქციები უფრო 

ადრე, ვიდრე შესთავაზებენ სხვა პირებს, ასეთი უპირატესი უფლების მიზანია აქციის 

მფლობელთა (პირველ რიგში მსხვილი პაკეტების მფლობელთა) დაცვა კორპორაციაში მათი 

მონაწილეობის წილის "განზავებისაგან" (ძIIV(I0). ეს უფლება წესდებაში უნდა იყოს 

ასახული. ამ უფლებების რეალიზაციის დროს აქციონერს შეუძლია შეიძინოს ახალი 

გამოშვების აქციები როგორც წესი იმ რაოდენობით, რომელიც პროპორციულია 

კორპორაციის კაპიტალში აქციონერის ფაქტიური წილისა. მაგალითად, თუ კორპორაციის 

წესდებით ეს გათვალისწინებულია, მაშინ ამ კორპორაციის აქციების 10%-ის მფლობელ 

პირს ექნებ უფლება შეისყიდოს ახალი გამოშვების აქციების 10%. აქციონერთა ამ 

უფლებებს გარკვეული ღირებულებაც აქვს. როგორც წესი, ახალი გამოშვების ხელმოწერის 

ფასი უფრო დაბალია, ვიდრე უკვე გამოშვებული და გავრცელებული აქციების საბაზრო 
ფასი. ამის შედეგად აქციონერთა უპირატესი უფლებები შეიძლება გახდეს ყიდვა-გაყიდვის 

ექტი. 
ერთდროულად ავღნიშნოთ, რომ რაიტი, გარკვეულ წილად, ოფციონს წარმოადგენს, რადგან 

აქციის შეძენის უფლებას და არა ვალდებულებას ითვალისწინებს. ოფციონებით ვაჭრობას 

კი შემდგომ უფრო დაწვრილებით განვიხილავთ. 

4.2.3. ფასი, ფასწარმოქმნა და მომგებიანობა 

სასაქონლო და ფინანსური ფიუჩერსული კონტრაქტების ფასი დგინდება თავისაუფალი, 

კონკურენტული საბირჟო ვაჭრობის პირობებში. საბირჟო ვაჭრობა, განსაკუთრებით კი 

ფიუჩერსული, როგორც წესი, ხასიათდება ძალიან მაღალი ლიკვიდურობით. ფიუჩერსული 

კონტრაქტის ფასი, როგორც წარმოებული ინსტრუმენტის ფასი, დამოკიდებულია საბაზისო 

აქტივს სპოტის და ფორვარდის ფასებზე. თავის მხრივ ფიუჩერსული კოტირებები 

მნიშვნელოვან გავლენას ახდენენ სპოტის და ფორვარდის ფასებზე. 
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ფიუჩერსული კონტრაქტების ფასები (აშშ-ში) გამოისახებს დოლარებში და ცენტებში: 
(მაგალითად, ცენტებშიი ს! იაპონურ იენაში) ჩვეულებრივი (მაგალითად, სასაქონლო) 

ფიუჩერსული კონტრაქტის ფასი ითვალისწინებს აქტივის ფლობასტან, შენახვასთან და 

მიწოდებასთან დაკავშირებულ ხარჯებს; აგრეთვე, მომსახურე ბროკერის, შესაბამისი ბირჟის 

და საკლირინგო პალატის საკომისიო გადასახადს. კიდევ უფრო რთულად ხდება ზოგი სხვა, 

მაგალითად სასესხო ფასიან ქაღალდებზე და საპროცენტო განაკვეთებზე ფიუჩერსული 

კონტრაქტების ფასის განსაზღვრა. 

ფიუჩერსული კონტრაქტების ფასები ყალიბდება მიწოდების თვის. შესაბამისად: მაგალითად, 

იანვრის და თებერვლის ფიუჩერსული კონტრაქტები ფასებით განსხვავდებიან. ფიუჩერსულ 
ბირჟაზე იაპონური იენის კოტირება იანვრის თვეზე თუ არის 0.009/17 და თებერვლის თვეზე 

– 0.00923, მაშინ იანვრის ფიუჩერსული კონტრაქტის კოტირება ოქნება 

§0.009/7X12500000=5114623, თებერვლის კი - §0.00923X12500000= 357153753. სხვაობა, 

შესაბამისად 5730 უდრის! 

სახაზინო თამასუქზე და სხვა მოკლევადიან სასესხო ვალდებულებაზე ვაჭრობა, როგორც 

წესი, მიმდინარეობს დისკონტით, ხოლო დაფარვა ნომინალით (იხ. თემა 5). ე.ი. საბაზისო 

აქტივის ფასის ზრდა მიმდინარეობს უწყვეტლივ მისი გამოშვების დღიდან დაფარვამდე, რაც 

მოუხერხებელია ამ აქტივზე ფიუჩერსული კონტრაქტით ვაჭრობისათვის ამის გამო 

გამოიყენება სპეციალურად შემუშავებული ფასთა ინდექსების სისტემა. ამ სისტემის თანახმად 

საპროცენტო ფინანსური კონტრაქტებით ვაჭრობა მიმდინარეობს მათი ფასის ინდექსის 

მიხედვით, რომელიც განისაზღვრება ფორმულით: 

I, = 100% – ”, რ.) 

სადაც: ,#,, – ფიუჩერსული კონტრაქტის ფასის ინდექსია, ან ინდექსური ფასია; 

» - არის სასესხო ფასიაი ქაღალდის რეალური შემოსავლიანობა დაფარვამდე 

(შემოსავლიანობა ფლობის პერიოდში). 

მაგალითად, სახაზინო თამასუქის ფიუჩერსულ კონტრაქტზე კოტირება (კურსი) შეადგენს 

94,25. ეს ნიშნავს, რომ მისი საბაზისო აქტივის - სახაზინო თამასუქის - შემოსავლიანობა 

არისს 100-94,25=5,722?. ამ სისტემის გამოყენებისას, როცა ფასიანი ქალალდის 

შემოსავლიანობა კლებულობს, ინდექსი (კურსი) იზრდება ამიტომ კონტრაქტის ფასის 

ცვლილების მიმართულება იგივეა, რაც საბაზისო აქტივის ფასის ცვლილების მიმართულება. 

ამ სისტემით კოტირება მიმდინარეობს საბაზისო პუნქტებში, სადაც ერთი საბაზისო პუნქტი 

უდრის 0,01% (1 ბაზისურ პუნქტს!, ხძ§15§ 00IMI). საბირჟო ჟარგონზე ხშირად იყენებენ 

ტერმინს ბიპ (ხიიი). ავღნიშნოთ, რომ ინსდექსური ფასი არ წარმოადგენს ფიუჩერსული 

კონტრაქტის ნამდვილ ფასს - ის მხოლოდ ფასთა დინამიკის ამსახველია. უკანასკნელი 

გამოითვლება ფორმულით, რომელიც კონკრეტული აქტივის შემთხვევაში აკავშირებს მის 

შემოსავლიანობას, მიმოქცევის პერიოდს და ნომინალის ოდენობას. 

მაგალითი. ინვესტორმა დააბანდა გარკვეული თანხა 90-დღიან, §/10000 ნომინალის მქონე 

სახაზინო თამასუქებში„ ინვესტორს სურს დაიზღვიოს თავი საპროცენტო განაკვეთების 

შესაძლო ცვლილებისაგან, რომელიც იმოქმედებს თამასუქის ფასზეც. ამისათვის იგი ავალებს 

ბროკერს მოემზადოს 90-დღიანი, §5/0000 ნომინალის სახაზინო თამასუქებზე ფიუჩერსული 
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კონტრაქტის ყიდვა-გაყიდვისათვის და, უპირველეს ყოვლისა, შეატყობინოს მას ამ 
კონტრაქტის ფასი. თამასუქების დაფარვამდე დარჩენილია 90 დღე, კონტრაქტის ერთეულია 

(მოცულობაა) #00 თამასუქი. ვიპოვოთ ფიუჩერსული კონტრაქტის ფასი. 

თუ ცნობილია სახაზინო თამასუქის ნომინალური წლიური შემოსავლიანობა /, მაშინ პ. 

5.5.4.-ის თანახმად I! დაკავშირებულია თამასუქის წლიურ სააღრიცხვო განაკვეთთან - ძ-ან, 

ფორმულა 4.2-ით: 

ძი=1 /(1+1XV) #2 

სადაც: 

# - დაფარვამდე დარჩენილი დღეების რაოდენობაა, გამოსახული წლებში; 

დაუშვათ, ბირჟაზე 90-დღიანი, 570000 ნომინალის მქონე სახაზინო თამასუქში ინვესტიციის 

მომგებიანობა 7,74%-ს შეადგენს (ცხადდება), მაშინ თვით თამასუქის წლიური სააღრიცხვო 

განაკვეთი (იხ პ. 5.2.3.) ტოლი იქნება: ძ=7.49%. ფლობის პერიოდში შემოსავლიანობის 

განაკვეთს მივიღებთ, თუ გავითვალისწინებთ, რომ ინვესტორი შემოსავალს ღებულობს 

ვიდვის მომენტიდან დაფარვამდე დროის პერიოდის განმავლობაში. ამიტომ, რეალური, 

ფლობის პერიოდის განაკვეთი იქნება: 

# = ძ X ს = 7,59% X 90/360 = I,898% 

ბირჟაზე უნდა ცხადდებოდეს ინდექსური ფასის შემდეგი სიდიდე: 

1I,, = 100% – | = 100% – 1,898% = 98.103% 

ფიუჩერსული კონტრაქტის ღირებულების შეფასება. შესაძლებელია, თუ. გავიხსენებთ, რომ 
თამასუქის მფლობელის შემოსავალი წარმოადგენს ნომინალსა და სააღრიცხვო ფასებს შორის 

სხვაობას. კონტრაქტი მოიცავს 100 თამასუქს, რომლის შეძენა რეალური საქონლის ბაზარზე 

ეწ. საანგარიშსწორებო ფასშია შესაძლებელი. მფლობელს თამასუქი მოუტანს შემოსავალს 

დაფარვამდე შემდეგი ოდენობით (იხ. ფორმულა 5.12): 

ა-ხ=ძXაXV” (#. 3) 

სადაც: 

§ - სახაზინო თამასუქის ნომინალია (§70000); 

ჩ - საანგარიშსწორებო ფასია (შესასყიდი ფასია - იხ პ. 5.2.3.); 

ძ - თამასუქის წლიური სააღრიცხვო განაკვეთია, გამოსახული ათწილადებში; 

სხვანაირად: 

=5X(I-ძXV) (/. 4 

ფორმულა (4.3)-ის მიხედვით სხვაობა (§+-–) უდრის §789,8. შევადაროთ ეს სიდიდე ფლობის 

პერიოდისათვის რეალურ შემოსავლიანობისს #-ის ზემოდ მოყვანილ მნიშენელობას. 

ფრჩხილებში მოთავსებული გამოსახულება სწორედ ინდექსურ ფასს წარმოადგენს. მისი 

გამოყენებით სახაზინო თამასუქის ფასი შემდეგი ფორმულით “შეიძლება იყოს 

გაანგარიშებული: 
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”=5XI,, 

აქ /„ „გამოსახულია ათწილადებში, მაგრამ ადვილად დამახსოვრებისათვის იყენებენ 

პროცენტებში გამოსახულსაც: #=370000X//100%-ძX»M%) = §10000X98./03%= §98/03 

(5§10000-5/2:9.8). 

აქ #M=#5-ს, ანუ V-ი 100 თამასუქის ჯამური ნომინალური ღირებულებაა, #. – 

სტანდარტული ლოტის – #=/00 ცალი თამასუქის რაოდენობაა. ჩვენი მაგალითისათვის (1 

ფიუჩერსული კონტრაქტი მოიცავს §/0000 ნომინალის მქონე 100 სახაზინო თამასუქს) 

M#=/00X510000 ფიუჩერსული კონტრაქტის ფასი უნდა უდრიდეს 100 ცალი თამასუქის 

საანგარიშსწორებო ფასს რადგან წინააღმდეგ შემთხვევში “შესაძლებელი იქნებოდა 

საარბიტრაჟო გარიგების დადება. 4.04 ფორმულის მსგავსად, ფიუჩერსული კონტრაქტის ფასი 

MX უდრის: 

#=V-.ძXMX/ «5) 

ამ ფორმულაში მნიშვნელობების ჩასმით გამოვიანგარიშებთ, რომ: 

#=87000000 – (0.0739 X (90/360) X §1000000) = §1000000 – §71898 = §981030 

ამ თეორიულად გაანგარიშებულ (მიღებულ) ფასში (ამ საკითხებს ჩვენ უფრო დეტალურად 

განვიხილავთ სახელმძღვანელოს მე-2 ნაწილში) საბაზრო კონიუნქტურას შეაქვს თავისი 

კორექტივები. 

ფიუჩერსული კონტრაქტის საკმაოდ დიდი სიდიდის (მოცულობის) გამო, ფასის მცირეოდენი 

ცვლილებაც კი ინვესტორისათვის საგრძნობი ხდება. მაგალითად, იაპონური იენის ფასის 

0.01 ცენტით ცვლილება იწვევს კონტრაქტის ფასის ცვლილებას 1250 აშშ-ის დოლარით 

(ეს შეიძლება მოგებაც და წაგებაც იყოს ინვესტორისათვის) ესეთი (კვლილება 

შესაძლებელია წუთების განმავლობაში ხდებოდეს. ნიუ-იორკის საფონდო ინდექსის 3 

პუნქტით ცვლილება §5/500 დოლარით ცვლის შესაბამისი ფიუჩერსული კონტრაქტის ფასს. 

ხშირად ჟღერს შეკითხვა, რატომაა საბირჟო ფასი ესეთი ცვლადი – წამების და წუთების 

განმავლობაში ეკონომიკური სიტუაცია ხომ არ იცვლებაო? მართლაც არ იცვლება, მაგრამ 

ვაჭრობის მონაწილეები, ბროკერები, თავიანთი კლიენტების დავალებების უკეთ (უკეთეს 

ფასში) შესასრულებლად, ან თუ საკუთარი სახსრებით აწარმოებენ ვაჭრობას, მაშინ 

საკუთარი მიზნების მისაღწევად, მუდმივად მოქმედებენ ბაზარზე (ანუ, ფასებზე) გარიგებების 

დადების გზით. ეს ნიშნავს, რომ თუ ისინი ყიდიან კონტრაქტებს, მათი ზემოქმედება ბაზარზე 

(შეთავაზების სიდიდის გაზრდა) ფასის დაცემაში გამოიხატება. ესეთ ბროკერებს დათვებს 

(ხით”§) უწოდებენ. 

თუ ბროკერები ყიდულობენ კონტრაქტებს, მათი ზემოქმედება ბაზარზე (მოთხოვნის სიდიდის 

გაზრდა) ფასის გაზრდაში გამოიხატება. ესეთ ბროკერებს ხარებს (ხVI/+) “უწოდებენ. ფასის 

მყისიერი მნიშვნელობების რხევები სწორედ ამ ბროკერების მოქმედებებით არის გამოწვეული. 

გრძელვადიან პერსპექტივაზე ესეთი მოქმედებები გავლენას, რა თქმა უნდა, ვერ ახდენენ. 

მაშასადამე, ფასის მერყეობაზე დღის განმავლობაში ობიექტური ეკონომიკური მიზეზების 

გარდა, სკალპერები, ერთდღიანი სპეკულანტები და წვრილი ჰეჯერები ახდენენ. 
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უფრო სერიოზულ ზემოქმედებას ფასზე ახდენენ პოზიციური მოთამაშეებიი და მსხვილი 

ჰეჯერები რომლებიც დიდი ხნის განმავლობაში ინარჩუნებენ დიღი მოცულობის ლია 
პოზიციებს მაგალითად, ვინმე მეწარმეს სურს დაიზღვიოს თავი ფასის დაცემისაგან. 

ამისათვის იგი აძლევს ბროკერს დავალებას გაყიდოს თ რაოდენობა ფიუჩერსული 

კონტრაქტებისას იმისათვის რომ თუ ფასი მართლაც მნიშვნელოვნად დაეცა, შემდგომ 

შეისყიდოს იგივე რაოდენობის კონტრაქტები დაბალ ფასში და მოიგოს ის ფასთა სხვაობა 

(ის თანხა), ფიუჩერსულ ბაზარზე რომლის დაკარგვის მას ეშინია სპოტის, ან სხვა 

რეალური საქონლის ბაზარზე როგორც კი ბროკერი იწყებს“ კლიენტის დავალების 

შესრულებას (ამ შემთხვევაში იწყებს კონტრაქტების გაყიდვას), მისი მოქმედება ბაზარზე 

ისეთია, რომ აგდებს ფასს და მით უფრო, რაც მეტ კონტრაქტს გაყიდის. ხშირად, რომ არ 

გამოიწვიოს ფასის მკვეთრი და სწრაფი ვარდნა თავისი მოქმედებებით, ბროკერი რამოდენიმე 

დღის განმავლობაში ახორციელებს თავის მოქმედებებს. საბედნიეროდ, ბაზარზე ყოველთვის 

მოიძებნება ჰეჯერი, რომელსაც არ აწყობს ფასის დავარდნა და ის ეცდება მისცეს თავის 

ბროკერს დავალება ითამაშოს ფასის აწევაზე (შესყიდვების წარმოებით), რის შედეგადაც 

პირველი ბროკერის მოქმედებები (ამ შემთხვევაში, მისი სურვილის მიუხედავად იგი დათვის 

როლში გამოდის) ისეთ დიდ გავლენას ბაზარზე არ ახდენენ, როგორც ეს მოხდება იმ 

შემთხვევაში, რომ მეორე ბროკერს აქტიურად არ ემოქმედა. 

ყველა ამ “საკითხზე შესაძლებელი იქნება უფრო დეტალურად საუბარი ფიუჩერსული 

სტრატეგიების განხილვის პროცესში, როცა შესწავლილი იქნება შესაბამისი ფინანსური 
მათემატიკა მომდევნო ნაწილის მასალების მიხედვით. ეხლა კი ამ თემის დასრულებამდე 

ავღნიშნოთ, რომ ფიუჩერსული ვაჭრობა ფასების სწრაფი და მკვეთრი ცვალებადობის გამო 

ინვესტორისათვის იმდენადვე მომგებიანი შეიძლება იყოს, რამდენადაც სარისკოა. მართლაც, 

ზემოთ აღწერილი მიზეზების გამო ფიუჩერსული ფასი ბევრად უფრო ცვალებადია, ვიდრე 

შესაბამისი საბაზისო აქტივის რეალური საქონლის ბაზარზე. ამას ემატება ის გარემოება, 

რომ ვაჭრობაშო მონაწილეობის მისაღებად საკმარისია შედარებით მცირე თანხები (მარჟა). 

მართლაც, მარჟის განაკვეთები ფიუჩერსული კონტრაქტის მთელი ღირებულების 3-15%-ში 

მერყეობს, ძირითადად. ესე იგი, თუ კონტრაქტის კოტირება შეადგენს 5§981030 (100 ცალი 

აშშ-ის სახაზინო თამასუქებზე კონტრაქტის კოტირება), ხოლო მარჟის განაკვეთი 5%-ს, 

მაშინ ინვესტორის საკუთარი კაპიტალი ამ კონტრაქტის ყიდვისა ან გაყიდვისათვის უნდა 

აღწევდეს §4905/.5-ს. ამავე დროს, საბაზისო აქტივის ერთეულის ფასის ოდნავ შეცვლით – 

მაგალითად, 1%-ით - კონტრაქტის ფასიც /%-ით შეიცვლება, ანუ 598/0.3-ით. თუ 
ინვესტორმა ეს თანხა მოიგო, მაშინ ოპერაციის შემოსავლიანობა (დროის მოკლე პერიოდში, 

შესაძლებელია) მიაღწევს 598/0.5/54905I.5=0.20 (20 პროცენტს) ესეთი მოგება, 

ნორმალურად, სხვა პირობებში შეიძლება მხოლოდ ერთი წლის განმავლობაში იყოს 

მიღწეული! რასაკვირველია, ზარალის შესაძლებლობა არა ნაკლებია და სიდიდეც ისეთივე 

დიდია. სწორედ ეს განაპირობებს ფიუჩერსული ბაზრის დიდ რისკიანობას. 

თანამედროვე პირობებში ჰეჯირების გარეშე ძნელად წარმოსადგენია მომგებიანი ფინანსური 

საქმიანობა. ამ თემაში ჩვენ გავეცანით ფიუჩერსული კონტრაქტებით ჰეჯირების ზოგიერთ 

ხერხებს (მომდევნო თემებში ჩვენ განვაგრძობთ ფიუჩერსული კონტრაქტებით ჰეჯირების და 

ინვესტირების სტრატეგიების განხილვას) და დავრწმუნდით, რომ ჰეჯირება ფიუჩერსული 

კონტრაქტებით წარმატებულია, როცა მართლდება ფასის ცვლილების მიმართულების 

პროგნოზი. 

" - ეხლა ხშირად იყენებენ ტერმინს ვოლატილობა (სიIი!!!!('). 
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წინააღმდეგ შემთხვევაში, მაგალითად, ფიუჩერსული კონტრაქტის მფლობელის დანაკარგები 

ფასის ვარდნისას შეიძლება იყოს ძალიან დიდი (განუსაზღვრელი, თუ მან დროზე არ 

დახურა პოზიცია). ჰეჯერის ჯამური დანაკარგები ყველაზე ცუდ შემთხვევაში ნულის 
ტოლია, რადგან მან საქონლის სპოტის ბაზარზე გაყიდვით (დიდ ფასში, კონტრაქტის ყიდვის 

მომენტში) მიიღო მოგება, მაგრამ ის ფიუჩერსულ ბაზარზე ზარალით გაბათილდა. ეს 

წარმოადგენს ფიუჩერსული კონტრაქტებით ჰეჯირების პირველ ნაკლს. 

მეორე ნაკლი იმაში მდგომარეობს, რომ დაუცველია საბირჟო სპეკულანტი, რომელსაც არა 

აქვს საქონელი (უფრო ზუსტად, მისი ყიდვის ფინანსური საშუალება) და ამ დროს იგი 

ვალდებულია რისკი გაწიოს. ამ პრობლემების ნაწილობრივი გადაჭრის საშუალებას იძლევა 

ოფციონური კონტრაქტი. ამასთან იგი მოწოდებულია მთელი რიგი საინვესტიციო და 

სადაზღვეო ამოცანების შესასრულებლად. ოფციონური კონტრაქტებთ ჰეჯირება 
შესაძლებელია ბაზრის ყველა მონაწილესათვის, მიუხედავად იმისა ჰეჯერის როლში 

გვევლინება ის, თუ სპეკულანტის. 

4.31 ინვესტიციები ოფციონურ კონტრაქტებ ში 

ოფციონურ კონტრაქტებში (0ი!!ი» ძი26MI0,I) ინვესტირება წარმოადგენს, განვითარებულ 

ქვეყნებისთვისაც შედარებით ახალს, ცოტა ეგზოტიკურ საქმიანობას ფიუჩერსულ 

გაჭრობასთაინდ ერთად იგი შეიძლებ მიეკუთვნოს უმაღლესი ლფინანსურ-ეკონომიკური 

საქმიანობის სფეროს. ამ საკითხების სირთულის გამო, ოფციონებში ინვესტირებას 

ფაქტიურდ მხოლოდ პროფესიონალური კადრებით »უზრუნველყოფილი ფინანსური 

ინსტიტუტები ახორციელებენ საბროკერო და სადილერო კომპანიები, საინვესტიციო და 

კომერციული ბანკები, სადაზღვევო და საპენსიო ფონდები. ბოლო წლებში ინდივიდუალური 

ინვესტორები ფინანსური ბროკერების, კონსულტანტების დღა ანალიტიკოსების დახმარებით 

სულ უფრო ხშირად იყენებენ ოფციონებს თავიანთი საინვესტიციო პორტფელის შექმნისას. 

ოფციონი, როგორც წმინდა საინვესტიციო ინსტრუმენტი არამიმზიდველია, პირველ რიგში 

მისი ღირებულების შედარებითი სიმცირის გამო. ამიტომ, ოფციონის შეძენა, როგორც წესი, 

გარკვეული საჰეჯერო სტრატეგიის განსახორციელებლად ხდება. 

ამ თემაში ჩვენ მხოლოდ გავეცნობით ოფციონს, როგორც ფინანსურ ინსტრუმენტს მეტად 

საინტერესო თვისებებით. ამ სახელმძღვანელოს მე-3 ნაწილში ჩვენ უფრო დეტალურად 

შევეხებით პორტფელური ინვესტირების სტრატეგიებს და მათთან ერთად ოფციონების 

გამოყენებას. 

ოფციონებით ჰეჯირებას დიდი მსგავსება აქვს ჩვეულებრივ დაზღვევასთან. მართლაც, ბინის 

მფლობელი ყიდულობს სადაზღვევო პოლისს, რათა დაიცვას ბინის ღირებულება, რაიმე 

უბედურებისაგან (ფაქტიურად გაუფასურებისაგან და თავისი თავი - შესაძლო დიდ 

ზარალისაგან), ვთქვათ ხანძრისაგან, იგი იხდის ფიქსირებულ სადაზღვევო პრემიას და ამის 

ნაცვლად, იძენს უფლებას მოითხოვოს ბინის ლირებულება თუ მას მიეყენა ზარალი. 

დაზღვევის მოქმედების პერიოდში ხანძრის არგაჩენის შემთხვევაში, მას არა აქვს საფუძველი 

მოახდინოს პოლისის რეალიზაცია და პრემია რჩება დამზღვევს, გაწეული რისკის 

საფასურად. 
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1970 წლამდე ოფციონებით ვაჭრობა მიმდინარეობდა ბირჟის გარეთ და წარმოადგენდა მცირე 

მოცულობის, ფრაგმენტალურ, და არა ლიკვიდურ ბაზარს. ოფციონის საბაზისო აქტივის 

როლში გამოდიოდა სტანდარტული ტიპის მასობრივი მოხმარების საბირჟო საქონელი და, 

მთ შორის, ფიუჩერსული კონტრაქტები ზოგიერთ მათგანზე როგორც ცნობილია, 

ფიუჩერსული ბაზარი წარმოადგენს ფიზიკური (რეალური) საქონლის ბაზრის ზედნაშენს, 

მაშინ ოფციონური ბაზარი გვევლინება კიდევ უფრო მაღალი საფეხურის ფიქტიური 

კაპიტალის ბაზრად ოფციონის ფასები კიდევ ერთი რიგით უფრო მცირეა, ვიდრე 

ფიუჩერსული ფასები. ე.ი, მცირე თანხებით შესაძლებელი ხდება გაცილებით უფრო დიდი 

ღირებულების ფასეულობების განკარგვა, რაც ამ ბაზრის მაღალი შასაძლო მომგებიანობის 

მანიშნებელია. მართლაც, ოფციონური ბაზრის ლევერიჯი აღწევს 7:30, 7:40 სიდიდეს. 

  

ოფციონი - წარმოადგენს შეთანხმებას, რომლის თანახმად ერთ მხარეს ენიჭება 

უფლება, და არა ვალდებულება, კონტრაქტით განსაზღვრული აქტივის 
(ფასეულობის) ყიდვაზე ან გაყიდვაზე,ე ხოლო მეორე მხარეს ეკისრება 

ვალდებულება გაყიდოს ან იყიდოს ეს აქტივი განსაზღვრულ ვადაში ან დროის 

პერიოდში პრემიის გადახდის სანაცვლოდ       
წამყვან მსოფლიო ბირჟებზე ოფციონებით ვაჭრობა დაიწყო 70-იან წლებში. ყეელაზე დიდი 

გავრცელება მათ ჰპოვეს ამერიკის ბირჟებზე. ევროპაში, 90-იან წლებში, ოფციონებით 

ვაჭრობის მოცულობამ მიაღწია ფიუჩერსული ოპერაციების მოცულობის 5%-ს, ამერიკის 

ბირჟებზე კი ეს მაჩვენებელი უახლოვდება +5%-ს. ოფციონური ვაჭრობის პოპულარობის 

ზრდა განპირობებული იყო რამოდენიმე მიზეზით: 

' ფასიანი ქაღალდების ბაზრის დაბალი გოლატილობით; 

" საპროცენტო განაკვეთის და ოქროს ფასის სტაბილურობით; 

საქართველოში ეს პირობეი ჯერჯერობით არ კმაყოფილდება, რაც ხელს არ აძლევს 

ოფციონური ვაჭრობის განვითარებას, მაგრამ შესაბამისი პირობები შეიძლება სწრაფად 

შეიქმნას თუ თანამედროვე საბაზრო ეკონომიკის მშენებლობას სათანადო ყურადღება 

მიექცევა. 

ჩამოთვლილი მიზეზებს გამო ინვესტორთა ინიციატიის და შესაძლებლობების 

შეზღუდულობით ოფციონებით ვაჭრობა გახდა მიმზიდველი, როგორც ინვესტიციის და 

ჰეჯირების ახალი შესაძლებლობა შემდგომ კი გამოვლინდა მისი გამოყენების და 

განვითარების მრავალი სხვა სახის გზები. ამისათვის დიდი როლი ითამაშა ღა ოფციონებით 

გაჭრობის სწრაფ განვითარებას წამყვან ქვეყნებში 70-იან წლების დასაწყისში მისცა ბიძგი: 

" ვალუტის გაცვლის ფიქსირებულ კურსზე უარის თქმამ და “მცურავ კურსზე 
(განსაზღვრულ დერეფანში) გადასვლამ; 

“ ოქროს მიმართ დოლარის გაუფასურებამ (1971 წ.); 

· ნავთობის მსოფლიო კრიზისმა, 0”ჩC-ს ორგანიზაციის დაარსებასთან ·დაკავშირებით; 

" ჩიკაგოს ოფციონების ბირჟის (C806-ს) დაარსებამ 1973 წელს. 
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ამით შეიქმნა ახალი. ბევრად უფრო დინამიური საშუალებები ინვესტიციებისა და 

ჰეჯირებისათვის. მაგალითად, C80ს%-ს გახსნის დღეს, დაიდო გარიგებები 16 ემიტენტის 

აქციის 9// ოფციონურ კონტრაქტზე ერთი წლის შემდეგ დღეში იდებოდა უკვე 20000 

გარიგება, სამი წლის შემდეგ 100000, ხოლო 1987 წელს - 700000. ერთი ოფციონური 

კონტრაქტის საბაზისო აქტივს აქციის შემთხვევაში წარმოადგენს აქციების ერთი ლოტი - 

#00 ცალი აქცია. ე.ი. ბირჟის ბრუნვაში მონაწილეობდა 70 მილიონი აქცია! შედარებისათვის, 

იმავე წელს ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე (VX5#) დღიურ ბრუნვაში მონაწილეობდა 790 

მილიონი აქცია. მას შემდეგ ოფციონებით ვაჭრობა ისე სწრაფად არა, მაგრამ უწყვეტლივ 

იზრდება. 

არ შეიძლება არ ავღნიშნოთ, რომ 1973 წელი იყო მნიშვნელოვანი არა მარტო ჩამოთვლილი 

მოვლენებით. ამავე წელს გამოქვეყნდა ორი ნაშრომი (ბლეკის და შოულსის, მეორე კი 

მერტონის!), რომლებმაც მოახდინეს ნამდვილი რევოლუცია ფინანსურ გაანგარიშებების 

მეთოდოლოგიაში ფინანსურ ლიტერატურაში ძნელია დასახელდეს სხვა ნაშრომები, 

რომლებმაც ასე სწრაფად იპოვეს ფართო პრაქტიკული გამოყენება ფინანსურ საქმიანობაში 

და სტიმული მისცეს უფრო რთული ოფციონების და სხვა წარმოებული ფინანსური 

ინსტრუმენტების მრავალრიცხოვან კვლევებს. 

4.3.1. ოფციონების დახასიათება 

მოცემული მეთოდოლოგია (ხშირად მოიხსენება როგორც თეორია ან მოდელი) იძლევა არა 

მარტო ოფციონის ფასის გამოთვლის შესაძლებლობას, არამედ მისი გამოყენებით შესაძლოა 

მაჰეჯირებელი სტრატეგიების აგება. სრულიად დამსახურებულად ამ ნაშრომის ავტორებს 

1997 წელს მიენიჭათ ნობელის პრემია ეკონომიკაში. 

ოფციონისს გამყიდველს უწოდებენ ოფციონის გამომწერს (0ჯი!!0I-VIIIVV), ხოლო 

ოფციონის მყიდველს - ოფციონის მფლობელს (0იII0M-M0Iძი”). მყიდგელი იხდის პრემიას 

(დი/ნ6IMVთ) - ოფციონური კონტრაქტის ფასს და ლღებულობს უფლებას მოითხოვოს 

ოფციონს რეალიზაცია გამყიდველი ღებულობს პრემიასს და იღებს ვალდებულებას 

მყიდველის მოთხოვნის შემთხვევაში შეასრულოს ოფციონი, შეთანხმებით გათვალისწინებულ 

პირობებში. ამის გარანტად გამოდის ბირჟა. ამიტომ, ოფციონის გამოწერა დაკავშირებულია 

რისკთან. ოფციონის ფასი - პრემია, წარმოადგენს ამ რისკის საფასურს. 

ოფციონური კონტრაქტი ბსტანდარტულის მოცემული ბირჟისათვის. განასხვავებენ 

ოფციონური კონტრაქტის სამ ძირითად სახეობას: 

· ოფციონი ყიდვის უფლებით, ქოლი) – იი!I!0/) C0I!; 

” ოფციონი გაყიდვის უფლებით, ფუთი - 0//10M /0M(; 

" ორმაგი ოფციონი - ძიყხ/ი, ი"(-ძMძ-Cი!! 0ი!!0)!. 

  

I - 8Iაო: L გიძ 5C8იIC§ M..”IხC ჩოთილ 01 თი იის მიძ Cი/ი0L2IC IL I0ხ!IIII05", ჰ0სიი2! 0I ჩიIIIC01 ნCიI)0იIV, 81. 6137-0659, 

1973.: MთMიი IL C. ”1ილილ 0, L2V0იმ! 0ისიი ჩითილი", 05II ჰისთი) 0” სიხიიიIC§ ეიძ Mიიილიი!ლი! 50IხიCდ, 4, 1973. |41- 

183. 
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ორმაგი ოფციონი წარმოადგენს ქოლის და ფუთის სიმბიოზს - ოფციონის შესრულებისას, 

ოფციონის მფლობელი თვითონ განსაზღვრავს თუ რომელი სახით გამოიყენოს იგი?. 

ოფციონი ყიდვაზე (ქოლ-ოფციონის) გამოიყენება მაშინ, როცა მოსალოდნელია საბაზისო 

აქტივის ფასის ზრდა. გაყიდვის ოფციონის (ფუთ-ოფციონის) ყიდვას აზრი აქვს მაშინ, 

როცა მოსალოდნელია საბაზისო აქტივის ფასის შემცირება. ორმაგი ოფციონი გამოიყენება 

არამდგრადი საბაზრო კონიუნქტურის დროს, და ანიჭებს მის მფლობელს უფლებას აირჩიოს 

მისი რეალიზაციის სახე (ფუთი ან ქოლი). 

ქოლ-ოფციონის ყიდვისას ინვესტორის მაქსიმალური ზარალი უდრის პრემიის ოდენობას, 

შესაძლო მოგება კი შემოუსაზღვრელია. გამომწერისათვის პირიქით: მაქსიმალური მოგება 

პრემიის ტოლია, ხოლო ზარალი შემოუსაზღვრელია (უფრო დაწვრილებით იხ. II,14), მე-IX 

თავი). 

ფუთ ოფციონის შემთხვევაში, მყიდველის ზარალი შემოიფარგვლება პრემიის ოდენობით, 

ხოლო მოგება განუსაზღვრელია ისევე, როგორც აქტივის ფასი. რაოდენობრივად ეს 

გამოიყურება ისე, როგორც 4-6 ცხრილში (”- აქტივის მიმდინარე ფასია, X. - ოფციონის 

რეალიზაციის ფასია, ##”-6/ – კი ოფციონის პრემიის სიდიდეა). 

  

  

  

                

ცხრილი 4 - 6 

აქტივის ქოლ ოფციონის | ქოლ ოფციონის | ფუთ ოფციონის | ფუთ ოფციონის 

ფასი მყიდველის გამყიდველის მყიდველის გამყიდველის 
მოგება მოგება მოგება მოგება 

#»#X>+X # -– X – იჯX6 - (7 – X - ი”/6ს) – 2! 0I6M1 

<+X - ინ, 0767! X-ჩ-იჯ | -(X -  - 96) 

ოფციონის რეალიზაციის შედეგდ (მაგალითად ქოლ-ოფციონს ფიუჩერსულ 

კონტრაქტზე), გამომწერს უფიქსირდება მოკლე პოზიცია ფიუჩერსულ ბაზარზე, მფლობელს 

კი გრძელი. 

ოფციონის რეალიზაციის შედეგად მხარეთა პოზიციების მდგომარეობა მოყვანილია 4-7 

ცხრილში. ერთდროულად, მონაწილეებს შეაქვთ საწყისი მარჟა (თუ ადრე არ ჰქონდათ 

გახსნილი პოზიციები ფიუჩერსულ საბირჟო ბაზარზე) და ისინი ჩვეულებრივ ერთვებიან 

შესაბამისი ფიუჩერსული კონტრაქტებით ვაჭრობაში. ოფციონის შესრულებისას მხარეებს, 

ფაქტიურად უფიქსირდებათ ფიუჩერსული გარიგების დადება იმ ფასში, რა ფასშიაც 

ოფციონური კონტრაქტი ითვალისწინებდა საბაზისო აქტივის ყიდვის ან გაყიდვის უფლებას. 

ცხრილი 4 - 7 

  

I - ოფციონებთან დაკავშირებით ინგლისური ტერმინოლოგია გამოიყენება ბევრ 

სხვა ენასე თარგმნის გარეშე, როგორც საერთაშორისოდ აღიარებული. 
2 - ორმაგი ოფციონები გაერცელებულია ძირითადად დიდი ბრიტანეთის 

ბირჟებზე. 
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ოფციონური გარიგების მხარეების პოზიციები ოფციონის აღსრულების შემდეგ 

  

  

გარიგების პხარეები ოფციონი ყიდვაზე ოფციონი გაყიდვაზე 

_ _(0//!ი» C0/!) | .(0/)(10M ჯ!!) 
მყიდველი (I0/1ძC”) გრძელი ფიუჩერსული პოზიცია მოკლე ფიუჩერსული პოზიცია 
  

        
გაშყიდველი (MIMIICI) მოკლე ფიუჩერსული პოზიცია გრძელი ფიუჩერსული პოზიცია 

  

ოფციონური კონტრაქტი ისევე, როგორც ფიუჩერსული, შეიძლება იყოს: 

რეალიზებული, ანუ შესრულებული; 
ლიკვიდირებული, ანუ კომპენსირებული საწინააღმდეგგრო სახის ოპერაციის 

შესრულებით 

ეი. რომელიმე სახის ოფციონის ფლობის შემთხვევაში ისეთი ოფციონის გაყიდვით ხდება 

ლიკვიდაცია, რომლის რეალიზაციის ვადა და ფასი იგივეა, რაც საწყისის. გამოწერილი 

ოფციონის შემთხვევაში-იგივე რეალიზაციის ვადის და ფასის მქონე ოფციონის ყიდვით. 

გარდა ამისა, თუ გამომწერმა გაყიდა ფუთ-ოფციონი, მისი მოკლე პოზიციის კომპენსირება 

შესაპლოა იგივე აღსრულების ვადის და ფასის მქონე ფუთ-ოფციონის გაყიდვით. ამ 

მოქმედებით მისი ვალდებულებები ბათილდება და საკლირინგო პალატა აკავშირებს მის 

კონტრაგენტებს ერთმანეთს. 

  

ფასს, რომელშიც ოფციონის მფლობელს მიეცემა უფლება შეიძინოს ან გაყიდოს 

საბაზისო აქტივი, ეწოდება ოფციონის რეალიზაციის, აღსრულების, საბაზისო, ან 

შეთანხმების, შეჯახების (+I-I#თ) ფასი (2»”I0C0)       

ფიუჩერსული კონტრაქტისაგან გან სხგავებით, ოფციონური კონტრაქტი ითვლება 

დასრულებულად, თუ ოფციონის აღსრულების ვადის (6Xი!”ი!'0ს ძძთძI6) დამთავრებამდე 

მფლობელმა არ გამოიყენა ოფციონის რეალიზაციაზე კონტრაქტით გათვალისწინებული 

უფლება. 

ოფციონის რეალიზაციას აქვს აზრი მაშინ, როცა იგი მოგების მომტანია. მომგებიანობის 

მიხედვით ოფციონებს ყოფენ სამ ტიპად: 

ლ ოფციონი, რომელსაც მოაქვს მოგება რეალიზაციისას, უწოდებენ ოფციონს ფულით 

(Iი-IM6-M10M6V), ან მოგებით; 

ი ოფციონი რომელსაც არ მოაქვს მოგება რეალიზაციისას უწოდებენ ოფციონს 

უფულოდ (0VI-0/-(M6-M0M6C/), ან მოგების გარეშე ოფციონი; 

0 და ბოლოს, თუ აქტივის საბაზრო ფასი (შესაბამისად სპოტურ ან ფიუჩერსულ 

ბაზარზეე უდრის შეთანხმების ფასს, ესეთ ოფციონს უწოდებენ ნულოვანს, 

პარიტეტულს, ან ფულთან («I-IM6-#I0M6ყ). ყველა ეს სიტუაციები განხილულია 4-ზ 

ცხრილში. ' 

ცხრილი 4 - 8 
  

ოფციონის ტიპი ოფციონი ყიდვაზე ოფციონი გაყიდვა ზე 

(0იდ!I!იM5 C0!I) _ (00!!0M ცხ!)           
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_ ფულით ”>X ჩ<Xჯ 

_ ფულთან M”M=X #=Xჯ 

_ უფოლოდ ”<X ჩ >X 

  

  

          

რეალიზაციის ვადის მიხედვით განასხვავებენ ამერიკული და ევროპული ტიპის ოფციონებს. 

ამერკული ტიპის ოფციონს რეალიზაცკია დაშვებულია ოფციონური კონტრაქტის 

მოქმედების მთელი პერიოდის განმავლობაში, ანუ ოფციონის აღსრულების დღემდე და მისი 

ჩათვლით. ევროპული ტიპის ოფციონის რეალიზაცია დაშვებულია მხოლოდ ოფციონური 

კონტრაქტით ვაჭრობის ბოლო დღეს, ანუ მისი აღსრულების დღეს. 

მსოფლიო ბირჟებსე უფრო მეტად გავრცელებულია ამერიკული ტიპის ოფციონები. 
ოფციონური კონტრაქტის მოქმედების პერიოდს ხშირად უწოდებენ ოფციონის ”სიცოცხლის 

დროს (I/I/(0 (IM0), მომწიფების დროს (#I0IMIII/ III6) ოფციონის მაქსიმალური 

სანგრძლივობა არ აღემატება 9 თვეს (სავაჭრო წელი) და შეიძლება შეადგენდეს 3, 6, და 9 

თვეს. 

ერთი და იგივე სახის ოფციონები შეადგენენ ერთ კლასს. მაგალითად, #98C კომპანიის ქოლ- 

ოფციონები წარმოადგენენ ერთ კლასს, და იგივე კომპანიის ფუთ-ოფციონები - სხვა კლასს. 

განსაზღვრული კლასის ოფციონები ერთი და იგივე აღსრულების ფასით ღა ვაღით 
შეადგენენ სერიებს. 

გარდა ფიუჩერსულ კონტრაქტებზე ოფციონების, დიღი პოპულარობით სარგებლობენ 

ოფციონური კონტრაქტები აქციებზე. 

4.3.2. ინვესტიციები სხვა წარმოებულ ფასიან ქაღალდებში 

ოფციონის ტიპის წარმოებული ფინანსურ ინსტრუმენტებს შეიძლება მივაკუთვნოთ, აგრეთვე 

ვარანტი 0V0ი/#0III§), ქეფი (ძი) ფლო (/00”) და ქოლარი (C0II0”;). 

ვარანტი, ფაქტიურად, წარმოადგენს ამერიკული ტიპის ოფციონს და ყველაფერი, რაც ეხება 

უკანასკნელს შეიძლება იყოს გადატანილი ვარანტზე, იმის გათვალისწინებით, რომ ვარანტის 

მიმოქცევის ვადა გაცილებით უფრო დიდია დღა მისი შესრულების შემთხვევაში ხდება 

მიმოქცევაში მყოფი საბაზისო აქტივის რაოდენობის ზრდა (მაგალითად, აქციების და 

ობლიგაციების). 

ამის გამო ვარანტის ფასის გაანგარიშება ხდება შემდეგნაირად: 

#,=C5-/(1+LM) X7 (/ 0) 

სადაც: 

MM, - ვარანტის ფასია; 

C, - ამერიკული ტიპის ქოლ-ოფციონის ფასია რომლის აღსრულების ფასი და ვადა 

შეესაბამება ვარანტის პირობებს; 

# - კოეფიციენტია, რომელიც უჩვენებს თუ რამდენჯერ გაიზარდა საბაზისო . აქტივის 

რაოდენობა ვარანტის შესრულების შედეგად; 
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7 - საბაზისო აქტივის რაოდენობაა, რომლის შეძენის უფლებასაც იძლევა ვარანტი. 

ქეფი და ფლო წარმოადგენენ სინთეტიკურ საპროცენტო ოფციონებს. ქეფი არის შეთანხმება 

სესხის გაცემაზე, მცურავი საპროცენტო განაკვეთით დღა გარანტიით, რომ ეს პროცენტი არ 

იქნება მეტი, ვიდრე კონტრაქტით განსაზღვრული. ამ შეთანხმებით მსესხებელი საზღვრავს 

რისკს ვალდებულებების შესრულებისას. 

ფლო არის შეთანხმება სესხის გაცემაზე, მცურავი საპროცენტო განაკვეთით და გარანტიით, 

რომ ეს პროცენტი არ იქნება ნაკლები, ვიდრე კონტრაქტით განსაზღვრული. ამ შეთანხმებით 

ბანკი საზღვრავს რისკს ვალდებულებების შესრულებისას. 

ქოლარი წარმოადგენს ქეფის და ფლოს კომბინაციას, ანუ ადგენს სესხის საპროცენტო 

განაკვეთის ზედა და ქვედა ზღვარს. ქეფის, ფლოს და ქოლარის მყიდველს აქვს უფლება 

მოითხოვოს კონტრაქტის გამყიდველისაგან აღნიშნულ პირობებზე სესხის გაცემა. 

4.4. ძირითადი ტერმინები და ცნებები 

საბირჟო სპეკულაცია 

სკალპჰერები 

პოზიციური სპეკულანტები 

კომპენსაცია 

ლიკვიდაცია 
ბიჯი 

თიქი 

ლევერიჯი 
საკლირინგო პალატა, ან სახლი 

საგარანტიო შესატანი 

თავდაპირველი, საწყისი მარჟა, ანუ 
დეპოზიტი 

ცელადი სავარიაციო მარჟა 

ნაღდი 

მარჟა 

ჭარბი მარჟა 

ჭარბი სახსრების ფონდი 

ერთჯერადი და პერიოდული 
შენატანები 
შეტყობინება 

დოუ-ჯონსის სამრეწველო ინდექსი 

ინდექსი "სთენდარტ ენდ ფურზ" 

ინდექსი "სთენდარტ ენდ ფურზ - 500 
ჩიკაგოს სასაქონლო ბირჟაზე 

ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის ინდექსი 

სვოპი 

სადაბეგერო სვოპი 

შემოსაელის გაზრდის მიზნით 
ჩანაცვლადი ხვოპი 

ფორვარღული განაკვეთის 
შესახებ შეთანხმება 

რაიტები, უფლებები 
”განზაჟება” 
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ვარანტები M0/70I/§ მგციმLოხ! 
ქეფი «ი Mბი 
ფლო იი» ტიი 

ქოლარი ძ0IIი” #0იიმგი 
"სიცოცხლის" დრო IM6 (IM 80CM8 XIM3MM 
მომწიფების დრო 'უმIVIIსV IIთ6 80CM8 C030082MM# 
ოფციონი, ოფციონური კონტრაქტი იიწიი, 0იII0ი ძდ-ბნი6ი! ძიIVI0M, 0”1II(0MMხ1წ M0M უმ» 
ოფციონის გამომწერი იი 0ო-VIIII- 8ხIIIIICხ(88)0LსMM 0I1LI40M 
ოფციონის მფლობელი თ//I0M-ჩიIძი- ჩიმ56MCII 00IVI0Mგ 
პრემია ნ/6IIIთ იი6MIM# 

შეჯახების ფასი §/7IM 0716 ს6M2 C-0MMM086MM# 
აღსრულების ვადა რინ 0II0ი ძი(6 806M MC00MM6IMM# 
ოფციონი ყიდვაზე იჯ»II0# C0I! 0MIIM0II M2 XV0II0. 
ოფციონი გაყიდეაზე 0ნი0იჩ ი" 0წIM0M #8 იი00მX/ 

4.5. შეკითხვები და ამოცანები 

4.5... ზოგადად დაახასიათეთ და 

გარიგებები, 

შეადარეთ რეალური საქონლის ბირჟები, 

დღა არამატერიალური, ფიქტიური კაპიტალის და 
კონტრაქტების ბაზრები, ბირჟები, გარიგებები და საქონელი. 

4.52. რა ეკონომიკური მნიშვნელობა აქვს ორგანიზებული, სტანდარტული საქონლით 

საბირჟო ვაჭრობას? 

4.53. მიუთითეთ მსგავსებ და განსხვავებ რეალური საქონლის ბირუისა და 

ფიუჩერსული ბირჟის შორის. 

4.54. რა სახის მარჟა იცით, სად ღა რა შემთხვევებში გამოიყენება იგი? 

4.55. რა უპირატესობა და რა ნაკლი გააჩნია მარჟით ვაჭრობას? 

4.56. როგორი კონტრაქტებით მიმდინარეობს ვაჭრობა ფიუჩერსულ და ოფციონურ 

ბირჟებზე? ჩამოთვალეთ ამ ვაჭრობის ძირითადი პრინციპები. 

4.57. რა პრინციპული განსხვავება ფიუჩერსულ, ფორვარდულ–ლ და ოფციონურ 

კონტრაქტებს შორის? 

4.58. რას იშნავს, რომ ფიუჩერსული საბირჟო ვაჭრობის მონაწილეს ღია გრძელი 

პოზიცია უკავია? რა რას ნიშნავს მოკლე პოზიციის დახურვა? როგორ ხდება ღია 

პოზიციის ლიკვიდაცია ფიუჩერსულ, ოფციონურ ბირჟაზე? 

4.59. რა ეკონომიკური მნიშვნელობა აქვს საბირჟო სპეკულაციას? არის თუ არა 

საბირჟო სპეკულაცია საინვესტიციო საქმიანობის ნაირსახეობა? 

4.5.10. სამართლიანია თუ არა მტკიცება, რომ პოზიციური სპეკულიანტები შედარებით 

გრძელვადიან ინვესტიციეს ანხორციელებენ, მაშინ როცა სკალპერებინდ – 

მოკლევადიანს? 

4.5.LL. საბირჟო ვაჭრობის მონაწილეებს ხშირად მოთამაშეებს უწოდებენ. რატომ? 
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4.52. შეუძლია თუ არა ნებისმიერ ინვესტორს აწარმოოს ოპერაციები ფიუჩერსულ 

ბირჟაზე? ვისი მომსახურებით სარგებლობს იგი და რა მომსახურების მიღების 

საშუალება აქვს. მას? 

4.5.13. ჩამოთვალეთ თქვენთვის ცნობილი წარმოებული ფასიანი ქაღალდები. მიეცით 

მოკლე დახასიათება რაიტებს, ვარანტებს ოფციონეს საბაზისო აქტივთან 

შედარებაში. 

4.5.14. ოპციონის ს გამომწერი შეიძლება ჩაითვალოს ოფციონის გამომშვებათაც? 

ფიუჩერსული კონტრაქტის შემთხვევაში? 

4.5.15. ვინ არიან, რა ფუნქციას ასრულებენ და რა მიზნებს ისახავენ ჰეჯერები, 

ხარები და დათვები? 

4.5.16. როგორ შეიძლება ფასთა მომავალი არასასურველი ცვლილებისაგან თავის 

დაცვა ფიუჩერსული გარიგებს დადების გზით? მოიყვანეთ საილუსტრაციო 

მაგალითები. 

4.5.17. შეიძლება თუ არა ფასთა მომავალი არასასურველი ცვლილებისაგან თავის 

დაცვა ოფციონის ყიდვის ან გაყიდვის გზით? მოიყვანეთ მაგალითები. 

4.5.18. ფიუჩერსული კონტრაქტი 20 ტონა ლითონზე შეძენილი იქნა დეკემბერში 1 

ტონა §2200 მიწოდებით ივლისის თვეში. ივლისის თვეში 1 ტონა ლითონის ფასი 

გაიზარდა §2300-მდე. რომელ ფასზე დაყრდნობით მოხდება ანგარიშსწორება 

რეალური საქონლის მიწოდებისას ივლისში და საერთოდ მოხდება თუ არა იგი? 

4.5.19. შეიძლება თუ არა რეალური საქონლის, კერძოდ ხორბლის, შეძენა მომავალში 

მიწოდებით ჩიკაგოს ფიუჩერსულ ბირჟაზე C807-ზე ფიუჩერსული კონტრაქტის 

შეძენით, თუ ეს მხოლოდ ფორვარდული გარიგების დადებით არის შესაძლებელი? 

4.520. ბროკერმა X მიჰყიდა ბროკერ V-ს 1I ფიუჩერსული კონტრაქტი თითო 

10000 ლარად. ამის შემდეგ ბროკერმა V მიჰყიდა იგივე ტიპის 1I კონტრაქტი 

ბროკერ I-ს, თითო 12000 ლარად. ამ გარიგებების შედეგად რომელმა ბროკერმა 

დახურა თავისი პოზიცია? 

4.5.21. როგორ გამოიყენება საწყისი, სავარიაციო და მხარდამჭერი მარჟა? 

4.522. ბროკერმა X მიჰყიდა ბროკერ V-ს 10 ფიუჩერსული კონტრაქტი თითო 1000 

ლარად. ამის შემდეგ ბროკერმა V-მ მიჰყიდა იგივე ტიპის 10 კონტრაქტი ბროკერ 

I-ს, თითო 1200 ლარად. რომელი ბროკერის სამარჟო ანგარიშზე წარმოიიქმნება 

ჟარბი მარჟა (თანხა)? 

4.523. ბროკერმა X იყიდა 10 ფიუჩერსული კონტრაქტი თითო 10000 ლარად. 

საწყისი მარჟის განაკვეთი შეადგენდა 7.5%. მეორე დღის ვაჭრობის შედეგად 

კოტირების ფასი დაფიქსირდა 10500 ლარის ოდენობით. რა თანხა გადაიხადა 

ინვესტორმა კონტრაქტების შეძენისას? მოუწია მას თუ არა და რა თანხის 

გადახდა მხარდამჭერი მარჟის სახით მეორე დღის შედეგების შესაბამისად? 
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4.56.24. ბროკერმა X მიჰყიდა ბროკერ V-ს 10 ფიუჩერსული კონტრაქტი თითო 1000 

ლარად. ამის შემდეგ ბროკერმა V მიჰყიდა იგივე ტიპის 10 კონტრაქტი ბროკერ 

I-ს, თითო 1200 ლარად. სავაჭრო დღის ბოლოს კოტირების ფასი დაფიქსირდა 

1100 ლარი.ვისი ფინანსური მდგომარეობა გაუარესდება? 

4.525. ინვესტორმა 7 ლარად იყიდა ფუთ ოფციონი აღსრულების ფასით 57 ლარი. 

რეალიზაციის დროს საბაზისო აქტივის ფასმა მიაღწია 67 ლარს. მიუთითედ ფუთ 

ოფციონის მყიდველის მაქსიმალური მოგება რეალიზაციის შემთხვევაში. 

4.526. რა განსხვავება საფონდო და ფიუჩერსულ ბირჟებს შორის ინვესტიციის 

განხორციელების თვალსაზრისით? 

4.5.27. ინვესტორმა იყიდა ქოლ ოფციონი აღსრულების ფასით 57 ლარი - 5 ლარად. 

რეალიზაციის დროს საბაზისო აქტივის ფასმა მიაღწია 67 ლარს. მიუთითედ ქოლ 

ოფციონს მყიდველის მაქსიმალური მოგებ რეალიზაციის შემთხვევაში. 

ინვესტორმა იყიდა ფუთ ოფციონი აღსრულების ფასით 57 ლარი - 5 ლარად. 

რეალიზაციის დროს საბაზისო აქტივის ფასმა მიაღწია 67 ლარს. რამდენად 

მომგებიანია მყიდველისათვის ოფციონის რეალიზაცია (აღსრულება)? 

4.528. რა ინფორმაციის მიღება შეიძლება საფონდო ინდექსის“ ცვალებადობის 

ანალიზის შედეგად? 

4.529. რა ფაქტორები მოქმედებს ფიუჩერსის, ოფციონის ფასზე? რა არის 

კოტირების ფასი? რა არის რეალიზაციის ფასი? როდის გამოიყენება ეს ფასები 

და რა კავშირში არიან ისინი საბაზრო ფასთან? 

4.530. ოფციონის ფასის განსაზღვრის რა მოდელები იცით? 

4.531. ინვესტორმა იყიდა ფუთ ოფციონი აღსრულების ფასით 57 ლარი -– 5 

ლარად. რეალიზაციის დროს საბაზისო აქტივის ფასმა მიაღწია 67 ლარს. 

მიუთითედ ფუთ ოფციონის გამყიდველის მაქსიმალური მოგება. 

4.532 რა ფიუჩერსული პოზიცია უფიქსირდება ოფციონს მყიდველს ფუთ 

ოფციონის შესრულებისას? წოლ ოფციონის შესრულებისას? 

4.533. რა საფონდო ინდექსები იცით, როგორ ხდება მათი დადგენა? 

4.534. რას წარმოადგენს პრემია ოფციონური გარიგების დროს? რას უწოდებენ 

შეჯახების ფასს? 

4.5.35. მოიყვანეთ საინვესტიციო სტრატეგიების მაგალითები რომლებიც იყენებენ 

ფიუჩერსულ, ოფციონურ, ან ორივე ამ ტიპის გარიგებებს ერთდროულად. რა 

მიზნებს შეიძლება ისახავდეს ესეთი სტრატეგიები? 
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ნაწილი II 

თემა 5. ფინანსური გამოთალების საფ უძელები 

(საპროცენტო შემოსაელებისს და გადასახდელების გამოთელის ხერხები პროცენტის და 
საპროცენტო განაკვეთის ცნება. ინეესტიციის შემოსავალი და ფარდობითი ღირებულება. მარტივი 
პროცენტის გამოთელისა და რთული პროცეჩტის დარიცხეის გამოთვა დისკონტირება და 

ნაზრდი ჯამი. ფულის დღევანდელი და მომავალი ღირებულების განსასლვრა. დისკონტირების 
კოეფიციენტი საპროცენტო განაკეეთების სახეები ინფლაციის გაელენის გათვყალისწინება. 
ფულადი ნაკადების განსახღვრა. ფულადი ნაკადების მიმდინარე და მომავალი ღირებულების 
გამოთვლა.) 

4.1 შემოსავლის გაანგარიშება 

ხალხის უმრავლესობას, საქონლის ან მომსახურეობის შეძენის დროს წინასწარ აქვთ 

წარმოდგენა ამა თუ იმ შესაძენი ნივთის ფასეულობის შესახებ ფასეულობის მცნება 

განსხვავდებს ფასისაგან და სუბიექტურია საქონლის ან მომსახურების ფასეულობა 

ინდივიდისათვის მნიშვნელოვნდ დამოკიდებულია იზ კმაყოფილებაზე (სიამოვნებაზე, 

სარგებლობაზე, შემოსავალზე), რომელსაც ისინი ვარაუდობენ რომ მიიღებენ შეძენის 

შედეგად. ეკონომიკურად სწორედ მოაზროვნე ინდივინდი ცდილობს რაიმე ნივთის შეძენისას 

ამ ნივთის ფასეულობაზე მეტი არ გადაიხადოს,| იგივე ლოგიკა მით უმეტესად 

გამოსაყენებელია საინვესტიციო გადაწყვეტილებების მიღების დროს. 

  

ინვესტიცი – ეს არის კაპიტალის მოთავსების ხერხი რომელმაც უნდა 

უზრუნველყოს კაპიტალის ღირებულების შენახვა ან გაზრდა და მოგვცეს 

დადებითი მოცულობის შემოსავალი       

ინვესტიციაც შეიძლება განვიხილოდ, როგორც ფინანსური საქონელი. როგორც ყველა 

საქონლის ფასი„ ინვესტიცის ფასიც დგინდება მიწოდება-მოთხოვნის შეფარდების 

საფუძველზე. ფიზიკური მახასითებლების უქონლობის გამო ინვესტიციის შეფასება რთულია. 

მაგალითად აგტომობილის შეფასება უფრო ადვილია რადგან მას გააჩნია ისეთი ფიზიკური 

მახასიათებლები, როგორიცაა ექსპლუატაციის ხანგრძლივობა, განვლილი მანძილი, ძრავის 

სიმძლავრე და სხვა. ინვესტიციის ძირითადი მახასიათებლებია – შემოსავლიანობა და 

რისკი. ამ სიდიდეების გაზომვა, ანალიზი ან თუნდაც მიახლოებითი გაანგარიშებით შეფასება 

სწორი საინვესტიციო გადაწყვეტილებების საწინდარია. 

5.L.1. შემოსავლის ცნება 
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ინვესტიციის შედეგად შემოსავლის მიღება გარანტირებული არ არის, მაგრამ სწორედ 

შემოსავლის მირების იმედი ალუმრავს ხალხს ინვესტირებს სურვილს. შემოსავალი 

შეიძლება განვიხილოდ, როგორც ინვესტიციის შედეგად მიღებული გასამჯელო. დაუშვად 

შემნახველ ანგარიშზე კომერციულ ბანკში თქვენ გიდევთ 1000 ლარი, რომელზეც თქვენ 

გერიცხებთ წლიური 5%. ამ დროს თქვენი მეგობარი-პარტნიორი გთხოვთ ამ თანხას 1 

წლის ვადით. თუ თქვენ ასესხეთ ეს თანხა უპროცენტოდ, მაშინ თქვენი შემოსავალი ნულის 

ტოლი იქნება. ამავე დროს, ეს თანხა რომ კვლავ დებულიყო თქვენს ანგარიშსე ბანკში, 

თქვეიი წლიური “შემოსავალი “შეადგენდა 1000 X5%=1000წX0,052=30 ლარს. ამიტომ, 

თქვენთვის გამართლებულია ამ თანხის 5%-ანი შემოსავლიანობით მაინც გასესხება. დაუშვად, 

რომ თქვენმა პარტნიორმა შემოგთავაზად წლიური 70%. ამ ოდენობის შემოსავალმა (#00 

ლარი) მოგხიბლად და გადაგაწყვეტინად სესხის გაცემა. წლის ბოლოს თქვენ მოახერხედ 

ხოლოდ 930 ლარის უკან დაბრუნება. ამ შემთხვევაში შემოსავალმა შეადგინა -50 ლარი. 

(950-/I000, ან მინუს 5%). ასე რომ მოსალოდნელი შემოსავლიანობის ოდენობა წარმოადგენს 

ერთ-ერთ ძირითად ფაქტორს ფულის დაბანდების ვარიანტების შერჩევისას. 

შემოსავლის წყაროს, უმეტეს შემთხვევაში წარმოადგენენ რეგულარული გადასახადები, ისეთი 

როგორიცაა: პროცენტები ან დივიდენდები. ხშირ შემთხვევაში შემოსავლის წყაროდ 

გვევლინება ინვესტიციის ღირებულების გაზრდა – შესაძლებლობა გავყიდოთ ინვესტიცია 
უფრო ძვირად, ვიდრე შევიძინეთ იგი. ამ შემოსავლებს კიდევ ეძახიან – მიმდინარეს და 

საკურსოს, ან კაპიტალის ნამატს (ზარალს). ჯამურ შემოსავლს უწოდებენ 

შეერთებულს, ან თანადს. 

5- ცხრილში მოყვანილია ორი სხვადასხვა ინვესტიციის მაგალითი. მიმდინარე შემოსავლის 
ანალიზის საფუძველზე, ზოგიერთი ინვესტორი ჩათვლის, რომ მე-I ტიპის ინვესტიცია 

უფრო მომხიბვლელია, რადგან იძლევა §/20 წლიურ შემოსავალს. როგორც ჩანს ცხრილიდან 

მარტო ამ ინფორმაციის საფუძველზე დასკვნის გაკეთება ნაადრევია, 

ცხრილი 5 – 1 

§1000 31000 

510 0 
§20 0 
§20 0 
330 3120 
§80 §120 
3I100 §960 

  

დავიანგარიშოთ ფაქტიური ჯამური შემოსავალი. პირველ ინვერტიციისათვის იგი შეადგენს – 

§I80, ხოლო მე-ს ინვესტიციისათვის - §90. ამ შედეგების მიხედვით I-ლი ტიპის 

ინვესტიცია თითქოს უფრო უპრიანია, მაგრამ მე-II საინვესტიციო ინსტრუმენტის გასაყიდი 

ფასი 1-ის ტოლი მაინც რომ ყოფილიყო, მე-II ინვესტიციიდან შემოსავალი შეადგენდა §220! 

ასე, რომ დიდი მნიშვნელობა აქვს როგორც მიმდინარე შემოსავლის, ისე პაკიტალის ნამატის 

(კაპიტალური ზარალის) შეფასებას (მოსალოდნელი სიდიდეების გაანგარიშებას). 

ცხრილი 5 – 2 
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I 

აბი 

§700 

ჯამური შემოსავალი §/80 

  

5.1.2. ფლობის პერიოდში მოსალოდნელი შემოსავლიანობა 

ნებისმიერი ინვესტიცია შესაძლებელია ფლობის პერიოდში შემოსავლიანობით (#0!ძ!სდ 

ი””იძ #0IIIს) დახასიათდეს თუ პერიოდის დასაწყისში ინვესტიციის ღირებულებაა – 

Vდასაწყისში: ხოლო Vაალოს - პერიოდის ბოლოს ღირებულებაა, მაშინ: 

  

ს”" 

ნ, - --- 
V დასაწყისში       

ეს განსაზღვრა გულისხმობს, რომ ფლობის პერიოდში მიღებული შემოსავლის დაუყონებლივი 

რეინვესტირება (-2IIV6§II6IVI) ხორციელდება. რადგან ფლობის პერიოდის ბოლოს (ან 

რეინვესტირებსს პირობები) წინასწარ ზუსტად ცნობილი არ არის, ამ ფორმულით 

ანგარიშობენ მოსალოდნეი-ლ· V”I”#-ს – ფლობის პერიოდში მოსალოდნელ 

შემოსავლიანობას. მაგალითად, “XX72“ კომპანიის ერთი აქცია წლის დასაწყისში ღირდა 

546, ხოლო წლის ბოლოს - §50. პირველ წელიწადს კომპანიამ გასცა დივიდენდები – §87,30, 

ხოლო მეორე წელს - §2 ოდენობით. მეორე წლის ბოლოს ისინი იყიდებოდა კურსით - §36 

ერთ ცალ აქციაში ინვესტორმა ამ ორი წლის ვადით შეიძინა 7100 ასეთი აქცია. 
დავიანგარიშოთ ფლობის პერიოდში მათი შემოსავლიანობა. 

ჩავთვალოთ რომ ყველა დივიდენდი წლის ბოლოს იყო მიღებული. მაშინ, პირველ წელს 

მიღებული დივიდენდის ხარჯზე შესაძლებელი იყო სამი აქციის ყიდვა (57,5/550 X100 ცალი 

– რეინვესტირების გასათვალისწინებლად. მეორე წელიწადს ინვესტორმა მიილო დივიდენდები 

§2XI03 ცალზე = 5206. შესაბამისად მეორე წლის ბოლოსათვის ჩვენ ინვესტორს ექნება 
სააქციო კაპიტალი (/,03 X56=§5768), ხოლო წლის ბოლოს მიღებული მეორე დივიდენდის 

გათვალისწინებით ინვესტიცის ღირებულება “შეადგეს ბსულ §5768+§206=32974. 

მაგალითის განხილვა გავნაგრძოთ შემდეგ ქვეპუნქტში. 

განვმარტოთ ინვესტიციის ფარდობითი ღირებულება (V0IV06-”-6I!0თIIV§): 
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ღირებულება პერიოდის ბოლოს 

  

ღირებულება პერიოდის დასაწყისში       

ან სხვანაირად, ჩვენივე აღნიშვნებით: 

  

VIპოლოს 

წ, - (54.)) 

V დასაწყისში       

ჩვენი ინვესტიციის ფარდობითი ღირებულება შეადგენს §35974/57600=I,2987 ამიტომ 

ფლობის პერიოდში შემოსავლიანობამ შეადგინა 29,§7% ორ წელიწადში. ჩვენ სხვანაირადაც 

შეგვეძლო ეს დაგვეთვალა. ფარდობითი ღირებულება შეგვიძლია წარმოვიდგინოდ შემდეგი 

იგივეობის სახით. 

Vბოლოს V 1 Vბოლოს 

= X (. 2)   

V დასაწყისში V დასაწყისში V) 

V, მრიცხველში და მეორე წილადის მნიშვნელში იკვეცებიან. ამავე დროს, პირველი წილადი 

წარმოადგენს ფარდობით ღირებულებას პირველი წლის ფლობის განმავლობაში ხოლო 

მეორე წილადი - მეორე წლის ფლობის განმავლობაში, რადგან M/, წარმოადგენს პირველი 

წლის ბოლოში ინვესტიციის ჯამურ ღირებულებას და ერთდროულად, მეორე წლისათვის 

საწყის მონაცემს. პირველი წილადი იგივეობაში უდრის §51/30/54600=!,1196, ე«. პირველი 

წლის შემოსავლიანობა შეადგინა //I,96%. მეორე წლისათვის, შესაბამისად მივიღებთ 

ჯა800/550=!,)6დ ფარდობითი შემოსავლიანობა ორი წლის მთელი პერიოდისათვის 

გამოითვლება, როგორც მათი ნამრავლი – /,//,/96XI,76= I|,2987. ანუ ჩვენ მივიღეთ იგივე 

შედეგი. 

ფარდობითი ღირებულების ცნების გამოყენებით ჩვენ ვთავისუფლდებით რეინვესტირების გამო 

აქციათა გადაანგარიშებისაგან პერიოდიდან პერიოდამდე. შესაძლებელი ხდება თითოეული 

პერიოდისათვის ფარდობითი ღირებულების და მათზე დაყრდნობით ფლობის მთელი 

პერიოდისათვის შემოსავლიანობის გაანგარიშება მართლაც, შემოსავლიანობა შეგვიძლია 

წარმოვიდგინოდ, როგორც ფარდობითი ღირებულების და ერთის ჯამი: #„ = M”,, +I. თუ 

ინვესტიცია ”» პერიოდს გრძელდება, მაშინ: 

Vბოლოს ..აი 
= (1+7,) X #7 +7) X..... X (I +/,) (3.3) 

V დასაწყისში 
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5.14. ერთეული პერიოდისათვის შემოსავლიანობა 

ფლობის პერიოდში შემოსავლიანობის საფუძველზე (ა) ადვილი გასაანგარიშებელია 

ერთეული პერიოდისათვის (ავღნიშნოთ იგი, როგორც ”#„) ინვესტიციის შემოსავლიანობისა, 

მათ შორის არსებობს შემდეგი თანაფარდობა; 

7C= (+) -”/ (5. 4 

(5.4) ფორმულის გამოყვანისას იგულისხმება რთული პროცენტის წესით ნაზრდი კაპიტალის 

გაანგარიშება (იხ. (I, აგრეთვე ამ თემის პ. 5.2.2). ერთეულ პერიოდად შეგვიძლია 

ჩავთვალოთ დღე, თვე, წელიწადი და ა.შ. ზემოთ მოყვანილ მაგალითში, ორი წლის ფლობის 

პერიოდში შემოსავლიანობა იყო 29,87%, ან 0,2987. შესაბამისად, საშუალო წლიური 

შემოსავლიანობა, ფორმულა (5.4) მიხედვით, შეადგენს 13,96%. იგი მიახლოებით უდრის 

პირველსა და მეორე წლის შემოსავლიანობის საშუალო არითმეტიკულს (0.1196+0.16)/2 = 

0,1398. 

5.1.5. საპროცენტო შემოსავალი 

ძალიან ხშირ შემთხვევაში ფლობის პერიოდისათვის მოსალოდნელი რეალური შემოსავლის 

ოდენობა დამოკიდებულია, სამ ფაქტორზე (პარამეტრზე): საწყისი საინვესტიციო კაპიტალის 

სიდიდეზე, დაბანდების ვადაზე და საპროცენტო განაკვეთზე, ეს იმიტომ ხდება, რომ 

გაზრდილი საინვესტიციო კაპიტალის რეალიზაცია რეალურად იშვიათად ხდება. მართლაც, 

თუ ინვესტიცია წარმატებულია და მისი კაპიტალური ღირებულება იზრდება, მაშინ მისი 

რეალიზაცია (გაყიდვა) არ ხდება, თუ ინვესტორს, არ ჭირდება თავისუფალი ფულადი 

სახსრები სასწრაფოდ, ან ეჭვი არა აქვს, რომ მისი ღირებულება საცაა დაიწყებს 

შემცირებას. ლიკვიდური საინვესტიციო ინსტრუმენტის – ძირითადად ფასიანი ქაღალდების 

შემთხვევაში – ესეთი აქტივის სწრაფი რეალიზაციის საშუალება არსებობს, მაგრამ სხვა, 

მაგალითად, რეალური აქტივების შემთხვევაში, მათი გაყიდვა არც თუ ისე იოლი და სწრაფი 

საქმეა. ამიტომ ხშირად ინვესტორი კმაყოფილდება დივიდენდებით შემოსავლით 

ინვესტიციიდან (მაგალითად, ბინის, შენობის ან რაიმე მიწის ფართობის ქირით). ესეთ 

შემოსავალს, როგორც ჩვენ აღვნიშნეთ პირველი თემის განხილვის დროს, საპროცენტო 

შემოსავალი ეწოდება. 

1 (3.3) 

აც: 

„_ ს ნომინალური საპროცენტო განაკვეთია, გამოსახული ათწილადებში; 

/” – საწყისი კაპიტალია; : 

/ – ინვესტიციის ვადა (ხშირად 7=I წელიწადს); 

IM7 – მისაღები, ან მოსალოდნელი საპროცენტო შემოსავლის სიდიდე (/V7” - /II/0Cძჯ/). 
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IMI - სიდიდეს ხშირად უწოდებენ საპროცენტო ფულს, ან საპროცენტო შემოსავალს, ან 

უბრალოდ პროცენტს. აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ ის რაც ინვესტორისათვის წარმოადგენს 

შემოსავალს, ემიტენტისათვის (გადამხდელისათვის) გადასახადია. ძალიან დიდი გამოყენება 

აქვსს ნომინალურ საპროცენტო განაკვეთს I-ის („0იIIM0! III0-65! #06 - MI8), რომელსაც 

ხშირად, უბრალოდ, საპროცენტო განაკვეთსაც უწოდებენ. 

(55) ფორმულიდან ჩანს, რომ თუ საწყისი კაპიტალი ” იზრდება მხოლოდ საპროცენტო 

შემოსავლის ხარჯზე და ყოველი ” პერიოდისათვის მისი შემოსავალი დაბანდებული 

კაპიტალიდან შეადგენს #MV7-ეს, მაშინ კაპიტალი » პერიოდის ბოლოს იქნება: 

#L.„კ= ყი, X(1 Xი9 +) =IV1I Xი+ჩა,, რ. რ 

საპროცენტო განაკვეთი ! ახასიათებს შემდგარი კაპიტალ დაბანდების ეფექტურობას. იგი 

განსაზღვრავს თუ რა სიდიდის თანხით (/M7) გაიზრდება საწყისი კაპიტალი (ან უფრო 

ზუსტად: რა შემოსავალს მიიღებს ინვესტორი დაბანდებულ თანხიდან) ყოველი პერიოდის 

განმავლობაში. 

52. მარტივი და რთული პროცენტი 

პრაქტიკში განიხილავენ მარტივ და რთულ პროცენტებს მარტივი პროცენტისას, 

შემოსავლის დასადგენათთ პროცენტი მთელი ვადის განმავლობაში აიღება საწყისი 
კაპიტალიდან, ხოლო რთული პროცენტისას: პირველ პერიოდში - პროცენტი აიღება საწყისი 

კაპიტალიდან, შემდეგ ხდება პროცენტისა და საწყისი კაპიტალის აჯამვა და მომავალ 

პერიოდში პროცენტი გამოითვლება მიღებული ჯამიდან. პროცენტის დარიცხვის ამ მეთოდს 
უწოდებენ დეკურსიულს. 

ნებისმიერი ტიპის ინვესტიცია ემსახურება ერთ და იგივე მიზანს – მოგების მიღებას და 

წარმოადგენს ბიზნესის წარმოების ნაირსახეობას ერთი ტიპის ინვესტიცია "სხვებთან 

მიმართებაში წარმოადგენს კაპიტალის დაბანდების ალტერნატულ შესაძლებლობას. უფრო 

მაღალი მოგების მომტანი ინვესტიცია უფრო ეფექტურია და, რომ შეიძლებოდეს მისი ზუსტი 

წინასწარი შეფასება, მეწარმეობა არ იქნებოდა რთული და სარისკო საქმიანობა. 

5.21. ნაზრდი კაპიტალის გამოთვლა მარტივი პროცენტის მიხედვით 

ინვესტორის მომდინარე კაპიტალის სიდიდე, თვით ინვესტიციის ღირებულების (საწყისი 

კაპიტალის) სტაბილურობის პირობებში წარმოადგენს საწყისი კაპიტალისა და პროცენტების 

ჯამს, რაც აისახება შემდეგი ფორმულით: 

§=ჩჩ+IM7 = +I1-ე-”= M-(1+I1-#) (3. 7) 

სადაც, 
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(1+I”)-ს ეწოდება მარტივი პროცენტის მიხედვით კაპიტალის ზრდის კოეფიციენტი; 

? – საწყისი კაპიტალი; 
§ - ნაზრდი კაპიტალის სიდიდე მარტივი პროცენტის მიხედვით. 

იმ შემთხვევაში, როცა: 

IL M=+ რ. 8) 

სადაც, | არის ინვესტიციის პერიოდი გამოსახული დღეებში, ხოლო # – მიღებული (იხ. (II, 

პ, 4.1.6) დღეთა რაოდენობა წელიწადში (ხშირად უწოდებენ “ბაზას”). 

მაგალითი 1. ვთქვათ, ბანკმა /8 იანვარს გასცა სესხი §50 000, რომელიც უნდა დაიფაროს 

3 მარტს. საპროცენტო განაკვეთი ტოლია წლიური 24% და დავუშვათ, როშ თებერვალი 28 

დღიანია. დასმული ამოცანა განვიხილოთ სხვადასხვა ბაზის (#-ს) მიხედვით. 

დავუშვათ, #=360 და თვეში დღეთა რიცხვი ტოლია 30. 

18.01.-დან 18.02.-მდე დღეთა რაოდენობა ტოლია 30-ის, 18.02.-დან 3.03-ის ჩათვლით 15-ის, 

ეი. კრედიტის ვადა განისაზღვრება 45 დღით. აქედან გამომდინარე ნაზრდი კაპიტალი ტოლი 

იქნება: 

5 =50000· 0+350 350024)= 51500 

დავუშვათ, #=360 და თვეში დღეთა რიცხვი ტოლია კალენდარულ დღეეთა რიცხვისა. 

18.01.-დან 18.02.-მდე დღეთა რაოდენობა ტოლია 31-ის, 18.02.-დან 3.03-ჩათვლით 13-ის, ე.ი. 

სესხის ვადა ტოლია 44 დღის, მაშინ ადგილი ექნება ტოლობას: 

= 44 = 5=50000X(1I+-Cე:X0,24) =51466,67 

დავუშვათ, #=365 და თვეში დღეთა რიცხვი ტოლია კალენდარულ დღეთა რიცხვისა. 

როგორც წინა პუნქტში, აქაც სესხის მოქმედების ვადა ტოლია 44-ის, ამიტომ მივიღებთ: . 

8= 50000X(1+-X0, 24)=51446,58 

მოყვანილი მაგალითიდან გამომდინარეობს რომ კრედიტორისათვის უფრო მისაღებია 

“გერმანული““ #X=360 ბაზის გამოყენება. · 

მაგალითი 2. ინვესტორს წლის დასაწყისში ჰქონდა 870000, რომელიც მან მისი ბროკერის 

რჩევით დააბანდა: «3000 კომპანია “XX2”-ის აქციებში (ერთი აქციის ფასი 325) და §5000 

კომპანია “XVIX”-ის 2-წლიან ობლიგაციებში (ერთი ობლიგაციის ფასი - 8700). პირველი 

წლის განმავლობაში კომპანია “XM>''-მა გასცა ერთ აქციაზე §3 დივიდენდი. კომპანია “XIX” 

კი კვარტალში ერთხელ გასცემდა კუპონს ობლიგაციაზე §5 ოდენობით. გამოვიანგარიშოთ თუ 

რა შემოსავალი მიიღო ინვესტორმა პირველი წლის განმავლობაში. 
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მან შიძინა §5000/525=200 აქცია და §5000/5/100=50 ობლიგაცია. აქციებმა მოიტანა 

დივიდენნდი 83 X200=5600- ობლიგაციაზზე კუპონურმ. გადასახადებმა შეადგინა – 

§5X#X50=5/00მ. ეი. მისმა წლიურმა შემოსავალმა შეადგინდა /M7=§71600, რაც 

ეკვიკალლენტურია §7/600/570000=0,/6, ან წლიური I=/62ი შემოსავლიანობას, ნაზრდი 

კაპიტალი შეადგენს 5=3/7600. ამავე დროს, ინვესტორის კაპიტალი შეიძლება აღემატება 

§I/600, იმის ხარჯზე, რომ აქციების, ან ობლიგაციების, ან ორივეს ფასები ბაზარზე 

გაიზარდა. ინვესტორს, ამ შემოსავლით სარგებლობა შეუძლია მხოლოდ მის მფლობელობაში 

არსებული აქტივებს” რეალიზაციის შემთხვევაში. ამის აუცილობლობა აქციებისათვის 

შეიძლებ წლების განმავლობაში არ დადგეს (თუ კომპანია “XX2”-, რეგულარულად 

გადაიხდის ამ დივიდენდს). ობლიგაციების ვადა კი ისედაც იწურება მეორე წლის ბოლოს. ამ 

შემთხვევაშიც გადამწყვეტი მნიშვნელობა ჰქონდა არა საერთო ინვესტიციის ღირებულებას, 

არამედ შემოსავალს. 

5.2.2. ნაზრდი კაპიტალის გამოთვლა რთული პროცენტის მიხედვით 

ფინანსურ გაანგარიშებებში რთული პროცენტები გამოიყენება ძალიან ხშირად. ძირითადი 

განსხვავებას მარტივი პროცენტებისაგან მდგომარეობს იმაში რომ ყოველ პერიოდში 

დარიცხული პროცენტები ემატება წინა პერიოდის კაპიტალის სიღიღეს და ამ ჯამს 

(როგორც ახალ ბაზას) ერიცხება პროცენტი მომდევნო პერიოდში. კაპიტალის ზრდის ასეთ 

მექანიზმს უწოდებენ კაპიტალიზაციას მისი გამოთვლის მეთოდს კი ხშირად “პროცენტზე 

პროცენტის დარიცხვას. როგორხ აღვნიშნეთ, ჩვენ ვიხილავთ დარიცხვის მხოლოდ 

დეკურსიულ (მომდევნო დარიცხვის) მეთოდს. 

შესაბამისად, პირველი პერიოდის ბოლოს ნაზრდი თანხა ტოლი იქნება: 

5§,=Cს+სნსX1=(1+)X7ჯ (9) 

მე-2 პერიოდის ბოლოს: 

5,=5),+ | 5,=ჩ(1+/)+ს(I+/1=M(I+წ? 

აქედან #-პერიოდის ბოლოს: 

პაი = ხ(I+/" (5. 10) 

მამრალი (+) დატაბულირებულია. მისი გამოანგარიშებ ადვილად შესაძლებელია 
სპეცილური ცხრილების, ფინანსური კალკულატორის ან პერსონალური კომპიუტერის 
მეშვეობით. 

ამ შემთხვევაში ხდება მიღებული საპროცენტო შემოსავლის “ჩაბრუნება“, რეინვესტირება. 
მაგალითად, თუ ” არის პროცენტების დარიცხვის პერიოდების რაოდენობა წელიწადში, 

მაშინ: 

=ჩ0.0+4)M ; 5, 0+2) (6977 
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სადაც: 

# – მინიმალური, წლიური საპროცენტო განაკვეთია; 
XV = »# X # – მთელი პერიოდის განმავლობაში (, წელიწადში) პროცენტების დარიცხვის 

პერიოდების რაოდენობაა. 

ცნობილმა ეკონომისტმა ჯონ კეინსმა, რთულ პროცენტებთან დაკავშირებით გამოიყენა სიტყვა 

“მაგია”. ამბობენ, რომ ერთერთმა როტშილდმა რთულ პროცენტებს უწოდა მსოფლიოს მერვე 

საოცრება ასეთი მაგალითები კიდევ ბევრია. რამ გამოიწვია ამ "ხალხის ესეთი 

აღფრთოვანება? (5.11) ფორმულით ნაზრდი კაპიტალის გაანგარიშება მართლაც გაგაოცებთ! 

გავიმოოროდ ცნობილი ინგლისელი ასტრონომის ფრენსის ბეილის გაანგარიშება. მან 

წარმოიდგინა, რომ დააბანდა 1 პენსი (იგივე, თითქმის, რაც | თეთრი) წლიური 5% 

შემოსავლიანობის რთული პროცენტის დარიცხვის წესის პირობით. დაუშვათ, ამ ინვესტიციას 

ადგილი ჰქონდა ქრისტეს შობის წელს. მაშინ 10 წლის შემდეგ (პროცენტი ერიცხება 

მხოლოდ წელიწადში ერთხელ) 1 პენსი გადაიქცევა 1,63 პენსად. არც თუ ისე ძალიან 

გაიზარდა არა? კაპიტალის სიდიდე წლეების განმავლობაში მოყვანილია ცხრილში. 

ცხრილი 5 - 3 

131 

17292 

2273996 

39 1,827 

18,920,731,950,000,000 

  

ფრენსის ბეილმა გაინაგარიშა, რომ ჩვენი დღეებისათვისის ერთი პენსი მოგვიტანდა ისეთ 

სიმდიდრეს (თუ რთულ პროცენტს რეგულარულად გადაგვიხდიდნენ),„ რომ ოქროში 

გამოსახული საკმარისი იქნებოდა 357 მილიონი დედამიწის ზომის პლანეტის ოქროდან 

შესაქმნელად, ცხრილში დათვლილი გვაქვს კაპიტალი (პენსებში, 100 პენსი უდრის 1 

გირვანქა (ფუნტ) სტერლინგს) ინვესტიციის გაკეთებიდან 1000 წლის შემდეგ – იგი 
შეადგენს 1546318920 მილიარდ პენსს!!! 

რა ციფრით გამოისახება ეს თანხა კიდევ 1000 წლის შემდეგ, შეგიძლიათ თავად 

გამოიანგარიშოთ.. 

მაგალითი I. /000 ლარის ოდენობის დეპოზიტი შემოტანილია ბანკში 3 წლის ვადით, 

წლიური /6? “შემოსავალით პროცენტები ერიცხება ყოველკვარტალურად. რა თანხას 

მიიღებს მეანაბრე? 

016 3X4 
§=1000»(L+5%5 | =160L03 ლარი 

მაგალითი 2. რა სიდიდის თანხა იქნება ტოლი თავისი მსყიდველთუნარიანობით დღევანდელი 

I000 ლარისა 2 წელიწადში, თუ ინფლაციის ტემპი სტაბილურია და წელიწადში შეადგენს 

საშუალოდ 72%. 
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ჩ” =1000X(1+0,12)2 =1254,4 ლარი 

42.3. ფულის ნაზრდი ჯამი მარტივ სააღრიცხვო განაკვეთით. ანტისიპატიური მეთოდი 

ფინანსურ მათემატიკაში დეკურსიულ მეთოდებთან ერთად ფართოდ იყენებენ ანტისიპატიურ 

მეთოდს. უკანასკნელის შემთხვევაში ფულის მომავალი ღირებულება უფრო დიდია, ვიდრე 

მარტივი პროცენტისას. ანტისიპატიური მეთოდი მდგომარეობს შემდეგში: პროცენტი აიღება 

დასაწყისშივე და მისი გამოანგარიშება ხდება ნაზრდი კაპიტალიდან ამ შემთხვევაში 

გამოიყენება არა საპროცენტო, არამედ სააღრიცხვო განაკვეთი (ძ). 

დავუშვათ, ნაზრდი კაპიტალი ტოლია 5-ის. მაშინ, პროცენტები ტოლი იქნება: 5 XV Xძ, 

სადაც I” დროის პერიოდია, გამოსახული წლებში. ნაზრდ კაპიტალსა და პროცენტებს შორის 

სხვაობს ეწოდება დისკონტირებული სიდიდე. ეი. იგი ტოლია: (§ - §XMLXძ). 

დისკონტირებული სიდიდე აღვნიშნოთ 7#-თი (საანგარიშსწორებო ფასი). ყოველივე ზემოთ 

თქმულიდან გამომდინარე ადგილი ექნება ტოლობას: 

» - 
=?:”“' რ. 12) 

1- 7-7 

სადაც 71/(/ - M· ძ)-ს ეწოდება ზრდის კოეფიციენტი. 

სააღრიცხვო განაკვეთი ფართოდ გამოიყენება, მაგალითად, თამასუქის დისკონტირებისას. 

აღინიშნოთ, რომ # წლებში (ან დღეები გაყოფილი არჩეულ ბაზისზე 360-ზე ან 365-ზე) 

გამოსახული, აღრიცხვიდან დაფარვის ვადამდე, დროის პერიოდია. 

მაგალითი 1. ვთქვათ, თამასუქის ნომინალი ტოლია 530000 და დაფარვა უწევს მას 6.09- 

ში. დავუშვათ, ბანკმა იგი აღრიცხა 6.06.-ში წლიური 36%-ით. ვიპოვოთ თამასუქის 

დისკონტირებული სიდიდე: 

ნ=§- ზიძ =30000 –30000X->- X36% =30000 –2700 =27300 

90/360=0.25 წელს – წლებში გამოსახული / დროის პერიოდია. 

5.2.4. დისკონტირება 

ზოგიერთი ფინანსური ინსტრუმენტი, ზოგიერთ შემთხვევაში. იყიდება საწყისი ფასდაკლებით. 

მაგალითად აქცია, რომლის ნომინალური (საწყისი, გამოქვეყნებული) ღირებულებაა V – 

იყიდება არა #=V ფასად, არამედ უფრო იაფად, დისკონტით. ეს პირობა ხდის მას 

ინვესტორისათვის უფრო მიმზიდვილს, რადგან მან იცის, რომ ყიდულობს ფასიან ქაღალდებს 

უფრო იაფად, ვიდრე ის სინამდვილეში ღირს. ამას ემატება ის მოსაზრებაც. რომ ახლო 

171



მომავალში. როცა ამ აქციის ფასი მიაღწევს თავის რეალურ მნიშვნელობას – V-ს (და ეს 

ნამდვილად მოხდება"), მაშინ ინვესტორს შეუძლია გაყიდოს იგი ამ ფასად და მაინც დარჩება 

მთლიანად ამ პრინციპს ეყრდნობა უკუპონო (500 C0M)0/) ხი!)”, ნII'6-ძIაC01/M! ხი), ზერო- 

ობლიგაციების, სახაზინო ვალდებულებების და ზოგიერთი სხვა ფასიანი ქაღალდების 

გამოშვება, მიმოქცევა და დაფარვა. განვიხილოთ ეს პრინციპი მათემატიკურად. დავუშვათ, 

რაღაც პერიოდის შემდეგ ინვესტორმა ” თანხის დაბანდების შედეგად მიიღო § თანხა. მაშინ: 

აC=X-(1+1 II), 

საიდანაც: 

ნ=5/(+1.M) (5. 13) 

1I/(I +LI "8M) – ეწ. დისკონტური მამრავლია. ყველა სიდიდე, აქ, ჩვენთვის ცნობილია. 

ე-ი. ინვესტორმა უნდა დააბანდოს X” თანხა, რომ ” პერიოდის შემდეგ მიიღოს 45. სხვაობა (§- 

#)-ს ეწოდება დისკონტი. 

მაგალითი 1. ერთი წლის შემდეგ თამასუქის მფლობელმა კომერციულ ბანკში უნდა მიიღოს 

220000 ლარი. რა თანხა იყო შეტანილი ბანკში თამასუქის შესაძენად, თუ მასზე შემოსავალი 

ტოლია წლიური /20%-ის? 

#ჯ = 220 000/(1+1,2)=100 000 

დავუშვათ, თამასუქის მფლობელმა ბანკში თამასუქი წარადგინა გასანაღდებლად 270 დღის 

შემდეგ, ე.ი. დაფარვამდე 90 დღით ადრე. ბანკმა აღრიცხა თამასუქი წლიური 7120%. 

ვიპოვოთ თანხა, რომელიც მიიღო თამასუქის მფლობელმა და დისკონტის სიდიდე. 

220000 
==“ –“ =169230 #1XI=5 – "= 220000 –169230 = 50770 

1+90/360”#1,2 

მართლაც, თუ თამასუქის მფლობელი 769230 ლარს შეიტანს ბანკში 90 დღით წლიური 

#20%-ით, მაშინ იგი მიიღებს 220000 ლარს - 169230/(7+1.2X90/360). ამ შემთხვევაში 

ბანკის შემოსავალი უდრის დისკონტს – 20770 ლარს – დაფარვის და შეძენის თანხებს 

შორის სხვაობას. 

განვიხილოთ ეფექტური საპროცენტო განაკვეთი რომელიც რეალურად ასახავს თამასუქის 

შემოსავლიანობას. ეს არის განაკვეთი, რომლის მიხედვითაც ხდება პროცენტის დარიცხვა 

თავდაპირველ თანხაზე. 

(=5 1-2 “. (5.14) 

ზემოთ განხილულ მაგალითში თამასუქის მფლობელის მიერ მიღებული თანხა 769230 არის 

270 დღის განმავლობაში ნაზრდი თანხა, ამიტომ ეფექტურობის განაკვეთი (ფორმულა (4.1)- 

ის თანახმად) ტოლი იქნება: 
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. _ 169230–100000 
(–“––-- X360=92,31% 100000X270 | 

ამრიგად, თამასუქის მფლობელს 270 დღეში 769,23 ათასის მისაღებად, უნდა მოეხდინა 700 

ათასი 92,3/% წლიური საპროცენტო განაკვეთით ინვესტიცია, მაგალითად, შეეტანა ბანკში 
დეპოზიტზე ეს თანხა. 

53. ინფლაციის გათეალისწინება 

ინფლაცია (II/IთII0M) წარმოადგენს ფასების საშუალო დონის ხანგრძლივ (და საყოველთაო) 

ზრდას. ეს ნიშნავს რომ ფულის საშუალო მსყიდველუნარიანობა (იMICM0§5M) 0007») 

დროთა განმავლობაში მცირდება თუ ჩვენ 1 წლით დავაბანდეთ გარკვეული თანხა, 

მაგალითად, 10000 ლარი, და იგი შეგვენახა უცვლელად. მაშინ, 1 წლის მერე ამ თანხით – 

I0000 ლარით, ჩვენ შევძლებთ მხოლოდ უფრო ნაკლები ღირებულების ფასეულობების 

შეძენას, ვიდრე დღეს. 

მაშასადამე, უნდა გავარჩიოთ არა მარტო მოსალოდნელი და რეალური შემოსავლიანობა, 

არაპედ ვისწავლოთ ინვესტიცის ამონაგეის ოდენობაზე ინფლაციის გავლენის 

გათვალისწინება, ინფლაცია წარმოადგენს საინვესტიციო გარემოს ერთ-ერთ მნიშვნელოვან 

მახასათიათებელს (იხ. თემა 1), რომელიც საინვესტიციო სტრატეგიის შერჩევისა და 

საინვესტიციო გადაწყვეტილების მიღების დროს გასათვალისწინებელია. 

5.31. ინფლაციის გავლენა 

ფასების მნიშვნელოვანი მერყეობის დროს ფაქტიური შემოსავლის ინდიკატორის როლში 

ნომინალლური საპროცენტო განაკვეთი შეიძლება არც თუ ისეთი სანდო აღმოჩნდეს. ამ 

მოვლენის დასახასიათებლად ყველა მოქმედი ფაქტორის და ყველა ფასის ცვლილების 

გათვალისწინება შეუძლებელია. ამოცანა მდგომარეობს ფასების საშუალო დონის ზრდის 

ტენდენციის რაოდენობრივ შეფასებაზე. ამ ამოცანას ყველა ქვეყნის მთავრობა ცდილობს რომ 

გადაწყვიტოს სამომხმარებლო კალათის (ხიჯ(ი, 0/ 9ფ00ძ-) ღირებულების დროში 

შეფასებით. სამომხმარებლო კალათის ღირებულება წარმოადგენს ძირითადი სამომხმარებლო 

საქონლის ნაკრების მიმდინარე ფასს. ასეთი სამომხმარებლო კალათის თანად ფასს უწოდებენ 

– საარსებო მინიმუმის ინდექსი (C0§(-0/-IIVIIV IIძCX), ან სამომხმარებლო ფასების 

ინდექსს (C075((/0X იI106 IIძ6X). 

ინფლაციის დონის დახასიათება ამ პარამეტრის მეშვეობით საყოველთაოდ აღიარებულია, 

მიუხედავათ იმისა, რომ ამ კალათის შემადგენლობა სხვადასხვა ქვეყანაში შეიძლება 

უმნიშვნელოდ იცვლებოდეს ხოლო კონკრეტული ადამიანის მოთხოვნები მხოლოდ 

მიახლოებით ემთხვევოდეს ამ ძირითადი "საქონლის ნაკრებს. ყოველი კონკრეტული 

ქვეყნისათვის კალათის შემადგენლობა დადგენილია და ერთმანეთს ედრება მხოლოდ 

სტანდარტული ნაკრებს თანადი ფასი (რა თქმა უნდა, პერიოდულად კალათის 

შემადგენლობის გადასინჯვა ხდება, მაგრამ მაშინ ყველა გაანგარიშება ხელახლა კეთდება. ამ 
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ახალი ბაზის – საქონლის ახალი ჩამონათვალის საფუძველზე). ამ მეთოდს გააჩნია არა 

ერთი ნაკლი. 

მაგალითად, საქონლის ხარისხის და შესაბამისად ერთი და იგივე საქონელზე სხვადასხვა 

ფასების არსებობის გაუთვალისწინება, კალათის შემადგენელი საქონლის შიდა ფარდობითი 

ცვალებადობის გაუთვალისწინება და სხვა. ამასთან, სამომხმარებლო ინდექსის ცვალებადობა, 

კარგი მიახლოებით ახასიათებს ინფლაციის დონეს. 

დაუშვათ რომ წლის განმავლობაში 7%-ანი ნომინალური საპროცენტო განაკვეთის 

პირობებში სამომხმარებლო ინდექსი შეიცვალა 121-დან #24-მდე. ეს ნიშნავს რომ 

სზვადასხვ საქონლის და მომსახურების კალათა, რომლის ლღირებულებ.· (ინდექსი) 

რომელიღაცა წელს იყო 5/00 მიმდინარე წლის დასაწყისში უკვე იყო - §/21, ხოლო 

წლის ბოლოს მიაღწია 5/24-ს თუ სამომხმარებლო კალათის ღირებულება გამოვსახოთ 

დოლარებში და აღვნიშნოთ C-თი, მაშინ: C0=5100, C,|=§5121, Cე=8124. ინდექსის (კვკლილება 

შეგვიძლია დავახასიათოდ CCჩ კოეფიციენტით: 

CCჯL=(C;-C,)/C, (5. 13) 

CCL=(124-12))/121-=0.025, ან ეს ნიშნავს რომ რეალური ფასები გაიზარდა 2,3%. 

კოეფიციენტი ჩი წარმოადგენს ინფლაციის საპროცენტო განაკვეთს (II/IთIIი” 706). 

ინფლაციის დონეს (IIIIVII0I (6MI0§) ახასიათებენ ინფლაციის საპროცენტო განაკვეთით 

(CCL.,). გაანგარიშებებში გამოიყენება როგორც ფაქტიური (თიIსი! - Xი), ისე 

მოსალოდნელი ინფლაციის (ითIIIICI00(6ძ, 0X)0C100 II/I0II0ხ - #X-) საპროცენტო განაკვეთები. 

ცხრილი 5 - 4 

საქართველოში ინფლაცია და ლარის კურსი წლების მიხედვით 

  

“წლები | 1997.) 1998:-|..1999. | 2000 | :2001 ·I- 2002 · 
CCL 7.33 | 10.7 | 10.9 | 4.6 | 3.4 5.4 

C66L/V§5 | 1.30 | 1.79 | 1.93 | 1.98 | 2.06 | 2.09 

  

  

                  

ასეთი კალათის მფლობელს შეეძლო გაეყიდა იგი წლის დასაწყისში 8/27 და დაებანდებინა 

ეს ფული წლიური 7% ნომინალური საპროცენტო განაკვეთით (M/?). შედეგად, წლის 

ბოლოს იგი მიიღებს C,(I+M/M)=§5121X(,+0,07)=§129,47. ამ თანხით მას შეუძლია იყიდოს 

1.044/ ცალი სამომხმარებლო კალათა. ამიტომ რეალური საპროცენტო განაკვეთი შეადგენს 

4,14)% (C(I,044I!-!/ XI00%). ის რაც ეხლა ვთქვით, შეიძლება გამოვსახოთ ერთიანი 

ფორმულით: 

C,(I + MII)/C;=I+MIL 

სადაც, #IM - რეალური საპროცენტო განაკვეთია. თუ გამოვიყენებთ CC#-ის განმარტებას 

(5.15) ფორმულიდან, ამ განტოლებას შეიძლება მიეცეს ასეთი სახეც: 

(I + IMVI)II)/(I+CCL)=1+MIM% (2. 16) 

5.3.2. ინფლაციის გავლენის გათვალისწინება 
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დავუშვათ ინვესტორმა იყიდა 10000 ლარის ფასიანი ქაღალდები, რომელიც იძლევა 75% 

შემოსავალს წელიწადში (I=/5%), გახდება თუ არა იგი 1 წლის მერე უფრო მდიდარი? 

პასუხის დამოკიდებულია ინფლაციის ტემპზე თუ ინფლაციის ფაქტიური საპროცენტო 

განაკვეთი #V=/5% ის არ გამდიდრდა, მაგრამ არც დაკარგა არაფერი, როგორც მოხდებოდა 

იმ შემთხვევაში, თუ შეინახავდა ფულს სახლში. თუ M#ა-X/2%, მდგომარეობის შეფასება 

შეიძლეა რეალური საპროცენტო განაკვეთის (ძC(Mი! IIM(6765! »0I0) ”-ს (#/”) 

მეშვეობით, რომელიც ახასიათებს ფულის მსყიდველუნარიანობას; 

#ჯ=,-Xჯ# (3. 17) 

სადაც / - ნომინალური საპროცენტო განაკვეთია (იხ. პ. 5.11. და 5.5.1.). ფორმულა (5.17) 

გამომდინარეობს (5.16) ფორმულიდან, რადგან ამ უკანასკნელს სწრაფი გაანგარიშების 

მიზნით, შეიძლება მიეცეს შემდეგი მიახლოებითი, მაგრამ მარტივი სახე: 

#MII 2 MIM – CC# (5.170) 

ფორმულა (5.17) და (5.17ა) მიახლოებითია. მიუხედავად ამისა, მას დიდი მნიშვნელობა და 

მრავალრიცხოვანი გამოყენებას აქვს ფულის რაოდენობრივ თეორიაში. მაგალითად, თუ 

წევრებს გადავაჯგუფებთ ასეთნაირად: 

|I=ჯ+Xჯ (3. 18) 

მივიღებთ, ე.წ. ფიშერის (I. MI§5ს60,) განტოლებას, რომლიდანაც გამომდინარეობს, რომ 

ნომინლური “საპროცენტო განაკვეთი შეიძლება იცვლებოდეს რეალური საპროცენტო 

განაკვეთისა და ინფლაციის ტემპის ცვლილების გამო, რაც თავის მხრივ იძლევა 

პროგნოზირების საშუალებას და სხვა (4). 

ვიპოვოთ რეალური საპროცენტო განაკვეთის უფრო ზუსტი გამოსახულება. ინფლაციის 

უქონლობის შემთხვევაში (#=0), რაღაც V თანხა, , საპროცენტო განაკვეთით დაბანდებისას 

გაიზრდებოდა M(7+) “სიდიდღემდე. ჩვენი შემოსავალიც, ამ შემთხვევაში, იქნებოდა იგივე 

სიდიდის, ამიტომ ადგილი აქვს ტოლობას: 

V- (1+1) = M- (1+) (I9) 

თუ ინფლაციის ტემპი იყო X, მაშინ ჩვენი შემოსავლის რეალური მსყიდველუნარიანობა 

დაეცა. ამ შემთხვევაში: 

V- (1+I) = M· (1+7)· (1+7) 

მარტივი გარდაქმნის შემდეგ მივიღებთ, რომ 

|=:+ ჯ+ჯ (3. 20) 

საიდანაც #-ის ზუსტი მნიშვნელობა არის: 
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  (5. 2I) 

დავასრულოთ ზემოთ მოყვანილი მაგალითის განხილვა. თუ 1=/5%, და #=12%, მაშინ (5.15) 

ფორმულის თანახმად ”=3% და (5.19) ფორმულის მიხიდვით - 2,6%. 

(5.18) ფორმულის ილუსტრაცია გავაკეთოთ კიდევ ერთ მაგალითზე, რომ დავადგინოთ ამ 

პასუხთა სხვაობის მიზეზი. ინვესტორს სურს შეიძინოს ისეთი ფასიანი ქაღალდი, რომ მისგან 

რეალური საპროცენტო შემოსავალი “შეადგენდეს 70? (C.=/0%) წელიწადში. თუ, ამ 

წელიწადში, ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპი (#.) მისი აზრით იქნება 78%-ის ფარგლებში, 

რა მინიმალური საპროცენტო განაკვეთს უნდა იძლეოდეს ინვესტიცია, რომ ინვესტორს 

უღირდეს მისი განხორციელება? 

(=/ე+#-+/ე'#, =10%+18% +1,8% = 29,8% (5 27) 

ამ განტოლებაში: 

ჯ – ახასიათებს ძირითადი თანხის მსყიდველუნარიანობის შემცირებას; 

MX X. – ახასიათებს საპროცენტო შემოსავლის მსყიდველუნარიანობის შემცირებას; 

ი – განსაზღვრავს დაგეგმილ, რეალურ საპროცენტო შემოსავალს; 

, – წარმოადგენს კომპენსაციას მოთხოვნის დაკმაყოფილების გადავადებაში. 

ეხლა უკვე აშკარაა, რომ ფორმულა (5.15) არ ითვალისწინებს იმ ფაქტს, რომ ინფლაცია 

მოქმედებს არა მარტო დაბრუნებულ ძირითად თანხაზე, არამედ მისი დაბანდებით მიღებულ 

საპროცენტო შემოსავალზეც. ერთდროულად აღვნიშნოთ, რომ ფორმულა (5.21) მარტივი 

გარდაქმნის შედეგად გადადის ფორმულა (5.16)-ში. 

54. ფულის ღირებულება დროში 

მარტივი დაკვირვების შედეგად ვრწმუნდებით, რომ ფულის ლირებულება იცვლება დროთა 

განმავლობაში დლეს დაბანდებული 1000 ლარის ოდენობის თანხა, “ხვალ” იქცევა, 

მაგალითად, 1/I00 ლარად. თუ ფლობის ამ პერიოდში ეს 70%-ანი ზრდა საყოველთაო, 

სტანდარტული მოვლენაა, მაშინ ეს იგივე ფულია, რაც დავაბანდეთ. უბრალოდ დროთა 

განმავლობაში მისი ღირებულება კანონზომიერად და მოსალოდნელი ოდენობით გაიზარდა. 

იბადება შეკითხვა: ზარალის შემთხვევაშიც იგივენაირად ვმსჯელობთ? ეკონომიკური 

კანონებს ნორმალურად ფუნქციონირების პირობებში ფულის ლღირებულება (ოდენობა) 

დროთა განმავლობაში (ინვესტიციის შესაძლებლობის გამო) უნდა იზრდებოდეს, ხოლო 

ზარალს ადგილი აქვს სულ სხვა მიზეზების გამო, ეს არ არის დროზე დამოკიდებული 

პროცესი – ზარალი შეგიძლიად განიცადოთ მყისიერადაც. თუ იგივე ხდება მოგებისას, მაშინ 

საუბრობენ შემთხვევით მოგებაზე, სასწაულზე და ა.შ. მხოლოდ დროში გაწელილი, 
ეკონომიკური კანონების შესაბამისად ინვესტიციის ღირებულების ზრდაზე შესაძლებელია 

ლაპარაკი, როგორც ფულის ღირებულების დროთაგანმავლობაში ზრდაზე. 

5.41 ფულის დღევანდელი და მომგალი ღირებულება 
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§2.2. პუნქტში (5.10, 5.11) ფორმულებს აქვს ბევრად უფრო დიდი შინაარსი და გამოყენება, 

ვიდრე რთული პროცენტის გაანგარიშებაა. კერძოდ, თუ ინვესტორი აბანდებს 70.000 ლარს 

§ წლით /8%-ში, ხუთი წლის შემდეგ იგი მიიღებს: 

10000X(1+0,I 8)? =22877528ზ ლარს 

ამ შემთხვევაში 70000 ლარს შეგვიძლია ვუწოდოთ ფულის დღევანდელი, ნამდვილი 

(დაყვანილი) ღირებულება (MV – ი650MI V0IIVC), ნაზარდ თანხას – ფულის მომავალი 

ღირებულება (XV – /IIV-6 V0ოIM6). ეკონომიკის სახელმძღვანელოში ხაზგასმულია, რომ ეს 

სიდიდეები ნორმალურ პირობებში გადადიან ერთი მეორეში, ანუ თითქოს და თვითონ დრო 

ნამდვილ ღირებულებას აქცევს მომავალ. ღირებულებად. ინვესტიციის მომგებიანობის შეფასება 
წარმოუდგენელია ამ ცნებების. გარეშე. მოვიყვანოთ მაგალითები. 

მაგალითი 1. რომელი ინვესტიცია უფრო მომგებიანია; წინა მაგალითში მოყვანილი, თუ 4 

წლით /2000 ლარის /8%-ში დაბანდება? ამ შემთხვევაში 1/700 ლარის მომავალი 

ღირებულებაა: 

11700X(1+0,18)4 =22683,70 ლარი 

რადგან 22877,58 სიდიდე უფრო დიდია, ეი. 10000 ლარის დაბანდება 5 წლით /8%-ში 

უფრო მომგებიანია. 

მაგალითი 2. ინვესტორი # ფასიანი ქაღალდის ყიდვით 10 წლის შემდეგ მიიღებს 

შემოსავალს 2370 ლარის ოდენობით, ხოლო 8 ფასიანი ქაღალდის შეძენით 5 წლის შემდეგ 

- 1540 ლარს. რომელი ინვესტიცია უფრო მომგებიანია თუ დღეს 4 და 8 ფასიანი 

ქაღალდების საბაზრო ფასები ტოლია და ამ დროის განმავლობაში შემოსავლიანობის 

საშუალო საპროცენტო განაკვეთი შეადგენს 9%. 

ამ შემთხვევაში საკმარისია შევადაროთ ამ მომავალი შემოსავლების ნამდვილი (დაყვანილი, 

დღევანდელი) ლღირებულებები. მომგებიანია იმ ფასიანი ქაღალდის ყიდვა, რომლისთვისაც 

ნამდვილი ლირებულება იქნებ უფრო პატარა. ნამდვილი ღირებულება დავიანგარიშოთ 

ფორმულით: 

#7 
= 0მ+ი” (3. 23) 

შესაბამისად მივიღებთ: 

2370 
1 ო 100თ10. ს ლარს; 

1540 
2 =- 2-4  –I000 ლარს; 
2. 0+0,095 დ 
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ამ ორი ფასიანი ქაღალდის ნამდვილი ღირებულებები ტოლია, რაც მოსალოდნელი იყო, 

რადგან მათ გააჩნიათ დღეს ერთნაირი გასაყიდი (საბაზრო) ფასი. 

ფულის ნამდვილი ღირებულების სიდიდეს უწოდებენ აგრეთვე, მომავალი თანხის დაყვანილ 
(დროის გარკვეულ მომენტისათვის) ან დისკონტირებულ სიდიდეს. შესაბამისად მამრავლი: 

I/(1+I))"=(1+))" – აღინიშნებ. როგორც /I//I.,, და ეს სიდიდე „აბულირებულია, 

ანალოგიურად, #II#,,„ გვიჩვენებს, თუ რა მომავალი ღირებულება ექნება ფულის ერთეულს 

» წლის შემდეგ, თუ საპროცენტო განაკვეთის სიდიდეა I! (ფორმულებში იგი გამოსახულია 

ათწილადებში და არა პროცენტებში!). 

სამართლიანია ტოლობა: 

ნV9IIIM = 1/MVIMI,M 

საიდანაც ფორმულა (5.23) შეიძლება ჩაიწეროს შემდეგი ფორმით 

წ/= სV/.0+V9 = ჩ-ა (5.2 

5.4.2. ფინანსური რენტის განსაზღვრა 

საინვესტიციო საქმიანობის დროს უფრო ხშირად საქმე გვაქვს არა ცალკეულ თანხებთან, 

არამედ თანხების ნაკადებთან. მაგალითად, ბინის გაქირავების შედეგად, ჩვენ ყოველთვე. (ან 

ყოველ კვარტალში) ვღებულობთ გარკვეულ თანხებს - ბინის ქირას და ვეწევით ხარჯებს – 

სინათლის, წყლის, საშემოსავლო და სხვა გადასახადებს ვიხდით. ამ შემოსავლების და 

ზარჯების ნაკადების შეფასება დროის ფაქტორის გათვალისწინებით სრულიად აუცილებელია 

ინვესტიციის შესაფასებლათ და სტრატეგიული გადაწყვეტილებების მისაღებათ. 

  

ფინანსური რენტა ანუ ანუიტეტი ეწოდება რიგ ფიქსირებულ გადასახადებს, 

რომლების გადახდა ხდება ერთნაირი პერიოდულობით 

      

ანუიტეტი ხასიათდება: 

C რენტის წევრით – ცალკეული გადასახადის (შემოსავლის) სიდიდით; 

C) რენტის პერიოდით – დროის მონაკვეთით ორ მომდევნო გადასახადს შორის; 

CI რენტის ვადით – დროის მონაკვეთით პირველიდან ბოლო გადასახადამდე; 

C) საპროცენტო განაკვეთით – განაკვეთით, რომელიც გამოიყენება რენტის შემადგენელი 
ნაზრდი ან დისკონტირებული წევრების საანგარიშებლად. 

ჩამოთვლილი პარამეტრების გარდა რენტა შეიძლება დახასიათდეს გაღასახადების საერთო 
რაოდენობით და ჯამით, დარიცხვის სიხშირით (დარიცხვის პერიოდების რაოდენობა 

წელიწადში), გადახდის მომენტით (პერიოდის დასაწყისში, შუაში თუ ბოლოში) და ა.შ. 

პრაქტიკაში გამოიყენება სხვადასხვა ტიპის ფინანსური რენტები. 
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ცხრილი 5 - 5 

უწყვეტი 'რენტები გადახდა (დარიცხვა ხდება ისე ხშირად, 22. შეიძლება 
იხ. ჰ. 

Xჯ # 

ცვლადი (არათანაბარი) რენტის წევრების სიდიდე არაერთნაირია 

ჩვეულებრივი გადასახადის მომენტია – პერიიოდის ბოლოში 

  

განასხვავებენ ფინანსურ რენტების გადასახადს რეალიზაციის დაწყების მომენტის მიხედვით 
(გადავადებული, დაუყოვნებლივი), წევრის რაოდენობით (სასრული – შეზღუდული, 
უსასრულო – მარადიული) და ა.შ. 

აქციებზე ანუიტეტს წარმოადგენენ დივიდენდები, ობლიგაციაზე - კუპონური გადასახადები და 
სხვა. შემდგომში სიმარტივისათვის, ძირითადად, განვიხილავთ ჩვეულებრივ, წლიურ, მუდმივ 

რენტებს. 

5.4.3. ჩვეულებრივი რენტის მომავალი ღირებულება 

ნაზრდი ჯამის გაანგარიშების მეთოდის ილუსტრირება მოვახდინოთ შემდეგ მაგალითზე (იხ. 

ცხრილი 5-6). 

ცხრილი 5 – 6 

„გადასახადის. 

100“ 1,2 

100 “1,2 100 

  

მაგალითი 1. ფირმამ მიიღო გადაწყვეტილება ოთხი წლის განმავლობაში შექმნას 

საინვესტიციო ფონდი გარკვეული პროექტის განსახორციელებლად. ამ მიზნით, 4 წლის 

განმავლობაში ყოველი წლის ბოლოს მას შეჰქონდა ბანკში 100000 ლარი წლიური 20% 

მომგებიანობით და მომდევნო კაპიტალიზაციით. 
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შემოვიღოთ შემდეგი აღნიშვნები: 
» ყოველწლიური შენატანის (გადასახადის) სიდიდე დ”, 100 ათასი; 

» საპროცენტო განაკვეთის (რთული პროცენტი) სიდიდე 1=0.2 (20%); 

» რენტის ვადა ა. 4 წელი. 

როგორც ჩანს 5-6 ცხრილიდან, პირველ შენატანს 1-ლი წლის ბოლოს დაერიცხა 20%; მე-2 

წელს ამ შენატანს და დარიცხულ პროცენტს დაერიცხა კიდევ 20% და ა.შ. 

ანალიტიკურად ეს გამოიყენება ასე (იხ. პ. 5.2.2.): 

1ლ წლს C =0 

მე-2 წელს  0+I0 = 00+ი 

მე-33 წლს  0+;0 +0(1+M! = 0(1+/? 

მე-4 წლს  0+!0 +0(1+I)! +0(1+/7! = 00+/! 

რენტის მთელი ვადის განმავლობაში, შენატანებს ერიცხებოდათ რთული პროცენტები. 

1-ლ შენატანს 3-ჯერ: 0(1+M = 0(I+V” 

მე-2 შენატანს 2-ჯერ: 0(0+7/? = 0(1+/"? 

მე-3 შენატანს ერთხელ: 0(1+0 = 0(1+ი"' 

მე-4 შენატანს პროცენტი არ ერიცხება. 0=0 

ამ რენტის ნაზრდი ჯამი, ანუ ის თანხა, რომელსაც მიიღებს ფირმა, არის ამ სიდიდეების 

ჯამი, რომელსაც სხვანაირად უწოდებენ რენტის (ანუიტეტის) მომავალ ღირებულებას და 

აღნიშნავენ #IV4,. 

#”M 

XV4, =0:· 20 +ე” 1 (5. 235) 
I= 

ამ გეომეტირული პროგრესიის ჯამი უდრის: 

1+1)” –1 ჩM, =0.0+9M -1-ძ. MM, (5.26) 

ჩვენ მაგალითში, მე-4 წლის ბოლოს ფირმა შექმნის შემდეგი ოდენობის საინვესტიციო 

ფონდს: 

  

1 - შენატანს, 0-ს ხშირად აღნიშნავენ, როგორც #”MI-ეს (7Cთ)/M9MI), მაგალითად ფინანსურ 

კალკულატორებში, პროგრამა MIC-0§0/! ხXC0I-ში და ა.შ. 
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(1,2)4 –1 ”I”M4, =100000--“––– =536800 ლარი 

(526) ფორმულაში ნაზრდის კოეფიციენტი #VI#”#,, ტაბულირებულია სხვადასხვა ვადის 

(I) და საპროცენტო განაკვეთისათვის (I). 

სავარჯიშო 1. გამოიყვანეთ ისეთი რენტის მომავალი ღირებულების გასაანგარიშებელი 

ფორმულა,„ რომელსაც გააჩნია შემდეგი პარამეტრები: ” სიდიდის შენატანები 

პოსტნუმერანდო წ” წლის განმავლობაში და პროცენტების (I) დარიცხვა ”I-ჯერ წელიწადში. 

0+24)”/ჩ-| 
პასუხი: იიი" 

– 

54.4. ანუიტეტის დღევანდელი ღირებულება 

ანუიტეტის (რენტის) დღევანდელი ღირებულება, რომელსაც აგრეთვე უწოდებენ ანუიტეტის 
ნამდვილ, თანამედროვე, დღევანდელ, დაყვანილ ან დისკონტირებულ სიდიდეს შეგვიძლია 

მივცეთ რამოდენიმე განმარტება. კერძოდ: 

  

ანუიტეტის დღევანდელი ღირებულება წარმოადგენს მის შემადგენელ ყველა 
გადასახადის (შენატანის) დღევანდელი ღირებულებების ჯამს       

განსაზღვრის შესაბამისად: 

  

0 0 ი 950 . ნMს0ს=-29 + 9 კკ. 9 -L 9 (5. 27) 
”“? ძვე ცეჯე2  0+ი” =10+/' 

სხვანაირად: 

ჩუი/! 

ნ, =0.1-ს+ი  -ი.ნMM%,, (29 

ორივე ფორმულა სამართლიანია, თუ გადახდა ხდება პოსტნუმერანდო (პერიოდის ბოლოს, 

რის მანიშნებელია ერთიანი #I//4,(1)-ის გამოსახულებაში). პირველი გადასახადის დაყვანილი 

ღირებულება ტოლია იმ სიდიდისა, რომლის დღეს დაბანდების შედეგადაც შეიძლებოდა მისი 

მიღება მომავალში, არსებული საპროცენტო განაკვეთის (/) და კაპიტალიზაციის პირობების 

(ვადების) გათვალისწინებით. 
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შესაბამისად, თუ გადახდა ხდება პრენუმერანდო (პერიოდის დასაწყისში). პირველი 

გადასახადის დღევანდელი ღირებულება 0 და მთელი ანუიტეტის დაყვანილი სიდიდეა: 

” ჩM4,(0)= 3. _59 =0-ჩVM,0+0 ლ. 29) 
/=L(I+”“ , 

ფრჩხილებში 0“ ნიშნავს გადახდას პერიოდის დასაწყისში ხოლო “I – პერიოდის 

ბოლოში. ანუიტეტის დღევანდელი, დაყვანილი სიდიდის სხვა განსაზღვრის საშუალებას 

გავეცნოთ შემდეგ მაგალითზე. 

მაგალითი 1. კომპანია XX72-ს გათვალისწინებული აქვს სამი წლის განმავლობაში შექმნას 

განვითარების ფონდი 720000 ლარის ოდენობით. მას აქვს შესაძლებლობა დააბანდოს 

ყოველწლიურად 4/200 ლარი 20%-ში. საკმარისია თუ არა ეს, დასახული ამოცანის 

შესასრულებლად? რატომ არ შეუძლია მას ერთხელ დააბანდოს გარკვეული თანხა სამი 

წლით 20%-ში (რთული პროცენტი) ისე, რომ 3 წლის ბოლოს მიიღოს საჭირო თანხა? 

პასუხი პირველ შეკითხვაზე: რენტის მომავალი ღირებულება (ნაზრდი ჯამი) უდრის: 

+3 _ 
MM4, =41 20502: 1 =149968 ათასი ლარი 

? 

გასაანგარიშებლად ჩვენ გამოვიყენეთ ფორმულა (5.26). მაშასადამე, პასუხი დადებითია. 

პასუხი მეორე შეკითხვაზე: გავიგოთ რენტის დაყვანილი ღირებულება. 

1–(0+0,2)“3 ჩM4, =412X--“ 5 =8679 ათასი ლარი 

გარდა ზემოთ მოყვანილი განსაზღვრებისა, ანუიტეტის დაყვანილ ღირებულებას აქვს კიდევ 

ერთი მნიშვნელობა. იგი წარმოადგენს იმ თანხას, რომლის დაბანდებით სამ წელიწადში 

შეიძლება იგივე ნაზრდი ჯამის მიღება. მართლაც, ამ თანხის მომავალი ღირებულებაა: 

XV =86,79X(1+0,2)3 =149973 ათასი ლარი 

ე. ი. მივიღეთ რენტის მომავალი ღირებულება. ამ თანხის – 86,792 ათასი ლარის - ერთ 

წელიწადში გამოყოფის საშუალება ფირმას არა აქვს და ეს არის პასუხი მეორე კითხვაზე. 

გასაანგარიშებლად გამოყენებული იყო ფორმულა (5.28) და (5.24). მოგიყვანოთ რენტის 

დღევანდელი ღირებულების მეორე განსახღვრა: 
  

რენტის დღევანდელი ღირებულება არის სიდიდე რომლის მომავალი 

ღირებულება ტოლია რენტის მომავალი ღირებულებისა       
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5.4.5. მუდმივი (მარადიული) რენტა 

მუდმივი რენტა გულისხმობს, რომ გადასახადები გადაიხდება ტოლი თანხებით ყოველთვის. 

ასეთი ანუიტეტის მომავლი ღირებულების გაანგარიშება შეუძლებელია, რადგან ამ 

მწკვრივის წევრების რაოდენობა უსასრულოა. სამაგიეროდ შესაძლებელია შეფასდეს მისი 

დღევანდელი, დაყვანილი ღირებულება (5.28) ფორმულით. ასეთ რენტისათვის » “+ თ, 

ამიტომ: 

ნV4+(1)=0/! (5.30) 

მაგალითად, თუ !=70%(=0,I!), მაშინ #7.=/)00 ფორმულა (5.30) გამოიყენება ყველგან, 

სადაც რენტა გაიცემა ხანგრძლივი პერიოდის განმავლობაში. 

მუდმივი რენტის მაგალითია ინგლისის სახელმწიფო უვადო ობლიგაცია – კონსოლი. იგი 

გამოშვებულია: მე-XVIII საუკუნეში და მასზე გაიცემა შემოსავალი ნახევარწელიწადში 

ერთხელ. 

5.4.6. ფინანსური ოპერაციების ეფექტურობა 

შემოსავლის აბსოლუტური სიდიდე არ არის საკმარისი ფინანსური ოპერაციის ეფექტურობის 

შესაფასებლად. ეფექტურობის მაჩვენებლად შეიძლება გამოვიყენოთ შემოსავლის (მოგების) 

შეფარდება გაწეულ დანახარჯებთან (ინვესტიციის საწვის სიდიდესთან00 იმ დროის 

განმავლობაში, რომელშიც ჩატარდა ოპერაცია. 

ამავე დროს, ჩვენ ვიცით, რომ ოპერაციიდან საერთო შემოსავალი არ განისაზღვრება 

მხოლოდ საპროცენტო შემოსავლით. საკრედიტო ოპერაციის დროს ბანკი კლიენტისაგან 

ღებულობს სხვა ”შემოსავლებსაც მაგალითად, ანგარიშიისს მომსახურებაში, თანხის 

კონვერტაციაში და სხვა. ამიტომ, ყველა ფინანსური ოპერაციის ეფექტურობის შეფასება 

უნდა ითვალისწინებდეს შემოსავლის ყველა წყაროს, ანუ ჯამურ შემოსავალს გარკვეული 

პერიოდის განმავლობაში და მის შეფარდებას საწყის დანახარჯებთან. 

ამოცანა მდგომარეობს ისეთი საპროცენტო განაკვეთის განსაზღვრაში, რომელიც დაბანდებულ 

კაპიტალზე საერთო შემოსავლიანობას ასახავს და გაითვალისწინებს ამ პერიოდის ყველა 

ფულად ნაკადს – შემოსავალს და გასავალს. დროის სხვადასხვა პერიოდში მიღებული, თუ 

გაცემული თანხები უნდა ადეკვატურად შეფასდეს, მათი დროში ცვალებადი ღირებულების 
გათვალისწინებით. 

  

საინვესტიციო პროექტის (გადაწყვეტილების) ეფექტურობა შეიძლება განვმარტოთ, 

როგორცკც პროექტის წმინდა მოგების დღევანდელი ღირებულების შეფარდება 

წმინდა დანახარჯების დღევანდელ ღირებულებასთან     
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ამატომ, ყველა შემოსავლი და ხარჯი უნდა შედარდეს დროის ერთი და იგივე 

მომენტისათვის, თუ შემოსავლები და დანახარჯები წარმოადგენენ ანუიტეტს (ზოგადად), 

მაშინ უნდა მოხდეს მათი დაყვანილი სიდიდეების (მაგალითად, დღევანდელი ღირებულებების) 

შედარება. 

პროექტის წმინდა შემოსაელების დღევანდელი დირებულება 
  ეფექტურობა = 5. 3 

ეფექტუ პროექტის წმინდა დაჩახარჯების დღევანდელი დირებულება 0.3) 

ფინანსური ოპერაციის ეფექტურობა შეიძლება გაანგარიშდეს როგორც მისი განხორციელების 

დაწყებამდე, ისე მისი დასრულების შემდეგ. პირველ შემთხვევაში იგი სავარაუდოა, მეორეში 

კი – ფაქტიური ფინანსური ოპერაციის, ინვესტიციის ეფექტურობის (არა როგორც 

სიდიდის, არამედ როგორც ცნების) შეფასებისას ანგარიშობენ მის რისკიანობასაც. 

მაგალითი 1 ცხრილში მოყვანილია ორი სხვადასხვა ინვესტიციის შემოსავლები და 

ხარჯები სამი წლის განმავლობაში. რომელი ინვესტიცია იყო უფრო ეფექტური? წლიური 

საპროცენტო განაკვეთი და ინფლაციის დონე მოყვანილია იგივე ცხრილში წლების მიხედვით. 

ყველა ხარჯი განხორციელდა შესაბამისი წლის დასაწყისში ხოლო ყველა შემოსავალი 

მიღებულ იქნა – წლის ბოლოს. 

ცხრილი 5 - 7 

”ორი სხვადასხვა ინვესტიციის “1 ინვესტიცია | 1L 2 MC CC. 

სი §70000 §70000 

ა:1070 §980 

§2050 81560 

§/420 §2390 

–ა11620 §11225 

  

ამოცანის ამოსახსნელად ვიპოვოთ რეალური საპროცენტო განაკვეთები ყოველი წლისათვის 

და გავიანგარიშოთ შემოსავლების და ხარჯების დლღევანდელი ლღირებულებები. შედეგები 

მოყვანილია მომდევნო სამ ცხრილში. 

ცხრილი 5-8 

  

| ღროის პერიოდი | _ MM _| CCL _) ' MI.) 
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I 

I 

II 

სა, 

  

  

              

     
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

L წელი 0.067 0.021 | 4.51% 
IL წელი 000722, _0.023 | 479% 
IIL წელი 0.0609| _0.024| _ 4.39% 

დროის 'ერიოდი. , - ი აბსოლუტური. 
ჩალით იოილი სიდიდე_ ·'. 

ზარჯი: 
L წელი §10360 | §/0650 
IL წელი §760 ამ60 

III წელი §670 §#30 

შემოსავალი: 
L წელი ა/070 | §980 
IL წელი §2050 | 51560 

III წელი 5I420 | 52390 

საკურსო სხვაობა, მე-3 წელი | 27620 | 51225         

სო ს 3 

210,560 

5723 

§615 

§1023.87 

§)866.88 

51248.12 

§I,420 

§ა10.650 

§82! 

5395 

§937.75 

§1420.65 

§2100.70 

აI.077 

  

ცხრილი 5 - 9 

ცხრილი 5 – 10 

- MI7 

4.2I% 

4.79% 

4. 39% 

4.39% 

58 ცხრილში მოყვანილია (5.6) ფორმულის საფუძველზე გაანგარიშებული რეალური 
საპროცენტო განაკვეთების მნიშვნელობები. 5-ი– ცხრილში ხარჯების და შემოსავლების 

ჯამური მნიშვნელობები წლების მიხედვით. 5.0 ცხრილში მოყვანილი დღევანდელი 
(დაყვანილი) ღირებულებები დათვლილია ფორმულა (5.23)-ის მეშვეობით. საკურსო სხვაობა 

წარმოადგენს საწყისი ინვესტიციის და მისი გასხვისების ფასს შორის სხვაობას. აქედან 

გამომდინარე, პირველი ინვესტიციის ეფექტურობა #6,97% უდრის, ხოლო მეორესი ოდნავ 

ნაკლებია – +#46,66%. 
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55. საპროცენტო განაკვეთების ზოგიერთი სხვა ნაირსახეობები 

ფინანსურ მათემატიკაში გამოიყენება სხვადასხვა სახის საპროცენტო განაკვეთები. ზოგიერთ 

მათგანს ჩვენ გავეცანით ჯერ კიდევ პირველი თემის განხილვისას, შემდგომში ჩვენ 

დაგვჭირდება სხვა გაანგარიშების პრინციპებზე აგებული საპროცენტო განაკვეთები. მათი 

ცოდნა სავალდებულოა ყველა სერიოზული ეკონომიკური თეორიის ლიტერეტურის 

შესწავლის, ანალიზის თუ მათი გამოყენების დროს. 

5.51. ნომინალური და პერიოდული საპროცენტო განაკვეთები 

საპროცენტო შემოსავლების გაანგარიშებისს დროს, როგორც ჩვენ ვნახეთ, დიდ როლს 

თამაშობს საპროცენტო განაკვეთის სიდიდე ჩვენ გავეცანით წლიურ საპროცენტო 

განაკვეთს, რომელსაც, აგრეთვე უწოდებენ ნომინალურ საპროცენტო განაკვეთს (VI#L - 

წე. 

განვმარტოთ პერიოდული საპროცენტო განაკვეთიი„ როგორც განაკვეთი გარკვეულ 

(წელიწადზე უფრო პატარა) პერიოდში: 

ეფ = წ, /M (5.32) 

სადაც: თ – არის პროცენტის დარიცხვის პერიოდების რაოდენობა (/I09MV6MC»). ყველაზე 

ხშირად გამოიყენებ თვიური (VI0IIIII)), კვარტალური (ძV0იII6II»), ნახევარი წლის 

(§6MII0MMM0I), და წლიური (იMIMთI)) პროცენტის დარიცხვის პერიოდები. შესაბამისად ამ 

პერიოდებისათვის M-ის მნიშვნელობა შეადგენს - 12, 4, 2, 1-ს. 

მაგალითი 1. ინვესტორს აქვს საშუალება განახორციელოს ინვესტიცია /#/2%-ანი წლიური 

ნომინლური საპროცენტო განაკვეთით ერთ “შემთხვევაში პროცენტის დარიცხვა 

მიმდინარეობს ყოველთვიურად, მეორეში კი კვარტალურად. ორივე შემთხვევაში გაცემა 

წელიწადში ერთხელ ხდება. რომელი უფრო მომგებიანია? დაუშვად, ინვესტორმა დააბანდა 

51000. მაშინ, პირველ შემთხვევაში იგი ერთი წლის შემდეგ მიიღებს: 

§1000X(1+0,12/12)'-=81126,83 

მეორე შემთხვევაში: 

§1000X(1+0,12/4)“=81125,51 

თუ ინვესტიცია ხანგრძლივია განსხვავება უფრო შთამბეჯდავი იქნება. 

186



55.2. ეფექტური და უწყვეტლივ დარიცხული საპროცენტო განაკვეთები 

პრაქტიკაში ხშირად გამოიყენება ეფექტური საპროცენტო განაკვეთის ცნება. ეს ისეთი 

წლიური განაკვეთია, რომლის დროსაც იქნებ მიღებული იგივე შედეგები (იგივე 

შემოსავალი), რაც მიიღება პერიოდული საპროცენტო განაკვეთის მოქმედებისას. ეფექტური 

საპროცენტო განაკვეთის განმარტებიდან გამომდინარეობს შემდეგი განტოლება: 

+)” = 0+L /თI”” 

საიდანაც: 

ჩაუ =  +/M7M#M)” –1 (5. 33) 

ფინანსურ გაანგარიშებებში მას ხშირად აღნიშნავენ როგორც #4#-ს. 

ფასების განსაზღვრისა და წარმოქმნის თეორიების სხვადასხვ მოდელებში იყენებენ 

გამუდმებით, უწყვეტლივ დარიცხულ საპროცენტო განაკვეთს (თ0/(1),10I4§ 

ლ0M00IVIიIMC). ამ განაკვეთის მეშვეობით შესაძლებელი ხდება საკმაოდ კომპაქტურად 

ჩაიწეროს მთელი რიგი რთული ფორმულები და ადვილდება მათთან მანიპულირება. კერძოდ, 

ფორვარდული, ფიუჩერსული და ოფციონების ფასების მოდელებში ძირითადად გამოიყენება 

გამუდმებით დარიცხული განაკვეთის ფორმა. ავღნიშნოთ ამ საპროცენტო განაკვეთის სიდიდე 

ასე: წ. იგი დაკავშირებულია მის ეკვივალენტურ ნომინალურ საპროცენტო განაკვეთთან. - 

IV-თან, შემდეგი ფორმულით: 

I.=# ის + >) (6.34) 

შესაბამისად, // “სიდიდის - ნომინალური საპროცენტო განაკვეთის ეკვივალენტური 

გამუდმებით დარიცხული საპროცენტო განაკვეთის სიდიდე იქნება: · 

IM =/M (CC ” -I (5. 35) 

სადაც 2 – ნეპერის რიცხვია (2=2,7/8281828..). 

მაგალითი 1. ფასიანი ქაღალდისაგან მოსალოდნელია წლიური 70% შემოსავალი. პროცენტი 

ირიცხება 4-ჯერ წელიწადში. ვიპოვოთ გამუდმებით დარიცხული პროცენტის განაკვეთი, 

რომელიც უზრუნველყოფს მომგებიანობის იგივე სიდიდეს: 

7=4-M(1+91 |=0,09877, ანუ 9,877% 

5,5.3. ცვალებადი საპროცენტო განაკვეთი 
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საპროცენტო განაკვეთი შეიძლება იყოს როგორც ფიქსირებული, ასევე ცვალებადი, 

(“მცოცავი”). 

დავუშვთ ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთი მოქმედეს გარკვეული პერიოდის 

განმავლობაში, მაშინ ნაზრდი ჯამის გაანგარიშება შეიძლება ფორმულით: 

ყ§=ჩ.0+ წ ტჩ-ჩ) (5.36) 
)1=1 

სადაც: 

თ”, – პროცენტის დარიცხვის პერიოდების რაოდენობაა; 

ბ, – რიგით ჩ-პერიოდის ხანგრძლიეობაა; 

სა“ შესაბამისი (! პერიოდის) მარტივი პროცენტის განაკვეთია; 

” – საწყისი დაბანდებული კაპიტალია; 
§ – კაპიტალიდან მიღებული ნაზრდი ჯამის სიდიდეა I დროის შემდეგ, სადაც: 

„ 
I = 3)ტხჩ (5. 37) 

#M=I 

მაგალითი 1. დაუშვათ, რომ 510000 ოდენობის ინვესტიციაზე თვეში ერთხელ მიიღება 

შემოსავალი, რომლის საპროცენტო განაკვეთის სიდიდე იცვლება ქვემოთმოყვანილი ცხრილის 

მიხედვით. გავიანგარიშოთ საბოლოო თანხის სიდიდე (ნაზრდი ჯამი), თუ ინვესტიცია 

განხორციელდა 3 წლის ვადით. 

I 

#3.I 

, 12. 

13./ 1/. 

13./ , 

13. ., 

13.) 1 

13. 12.22%| 12.84 

  
ფორმულა (5.636)-ზე დაყრდნობით ყოველთვიური ღა შესაბამისდ ყოველ წლიური 

შემოსავლება ასე გამოიყურება: 

  

L თვეები _ | ფლები “) 
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აქედან გამომდინარე, სრული შემოსავალი 53824.72-ს შეადგენს, ხოლო ნაზრდი ჯამი – 

§103824.72-ს უფრო სწრაფად ამ მაგალითის ამოხსნა შესაძლებელი იყო საშუალო 

საპროცენტო განაკვეთების გამოყენებით, რომელიც ამ მაგალითის პირველი ცხრილის ბოლო 

სტრიქონებში იყო მოყვანილი. მართლაც საშუალო საპროცენტო განაკვეთის და ინვესტიციის 

საწყისი სიდიდის 12-ზე (თვეზე) ნამრავლი პირდაპირ იძლევა მესამე ცხრილის ბოლო 

სტრიქონებში მოყვანილ წლიური შემოსავლის სიდიდეებს. 

ინვესტიციის საშუალო წლიური შემოსავლიანობის ნომინალური საპროცენტო განაკვეთმა 

12.75%-ი შეადგინა. ეს სიდიდე შეიძლევა მივიღოთ როგორც 1-ლი, მე-2 და მე-3 წლის 

საშუაულო საპროცენტო განაკვეთებსს საშუალო არითმეტიკული, ან იმ მოსაზრებაზე 

დაყრდნობით, რომ საშუალო შემოსავლიანობა საერთო შემოსავლის მესამედის ინვესტიციის 

საწყისი თანხის შეფარდების ტოლია (3824. 72:3:10000X100%). 

5.5.4. საბანკო-სააღრიცხვო საპროცენტო განაკვეთი 

ბანში სესხის აღებისას საკმოდ ტრადიციულ პროცედურას „ წარმოადგენ” ბანკის 

სარგებლის დაკავება სესხის გაცემისთანავე. მას საბანკო-სააღიცხვო მეთოდს უწოდებენ 

(ხიMIM ძნის”, MIVI0ძ). ამ მეთოდის საფუძვლებთან ჩვენ გვქონდა უკვე შეხება 5.2.3. 

ქვეპუნქტში. თუ ვინმე ბანკიდან ერთი წლით /00 ლარს იღებს სესხად, მაშინ ბანკმა 

შეიძლება თავიდანვე გასცეს 83 ლარი, ხოლო 12 ლარის ოდენობის საპროცენტო 

გადასახადი დააკავოს. ამ მეთოდის თანახმად, იძახიან, რომ ბანკმა გასცა 100 ლარი სესხი 

)12%-ანი სააღრიცხვო განაკვეთით. ჭეშმარიტი ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი (MI), 

შესაბამისად უნდა დავითვალოთ რეალურად გაცემული თანხიდან: 12/88=/3,64%. ამიტომ, 

MIM=I13,64%, ხოლო საბანკო-სააღრიცხვო საპროცენტო განაკვეთი – 80M=72%-ის ტოლია. 

სირთულეს არ წარმოადგენს ამ ორ საპროცენტო განაკვეთს შორის კავშირის დამყარება. 

მართლაც, მათი განმარტების თანახმად (იხ. პ.5.I.5 და პ.5.2.3.): 
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! 
_ _  "–-–1- „ 38, +188” 1-–)71X MVI/2, (3. 38) 

საიდანაც (როცა /=1 წელს): 

MI = 8M9XსVI-ცი (ლ. ვი) 

რადგან 80"ი დაღებითი სიდიდეა, საბანკო-სააღრიცხვო განაკვეთი »უფრო დაბალ 

საპროცენტო განაკვეთს გვიჩვენებს ვიდრე ეს არის სინამდვილეში (72%<13,64%), ე-ი. 

ნომონალური საპროცენტო განაკვეთის სიდიდის მიხედვით. თუ M-ი არ უდრის 1-ს, მაშინ 

კავშირი პირდაჰირ 5.38 ფორმულიდან შეიძლება იყოს ნაპოვნი: 

MI” = 80MI7/(I - 5 X ხა” (5. 40) 

სხვა არნიშვნებით: 

ჯI=ძ /1–ძიX IV), ხოლო # =I! /1+ჰ1XV7) (3. 4!) 

მაგალითი 1. 

48C-ბანკი გასცემს სესხებს ქვემოთ მოყვანილი ცხრილის მიხედვით, ხოლო ბანკი XI2-ი 

იგივე ვადიანობის სესხეს იძლევა წლიური 20.00%-ის ნომინალური საპროცენტო 

განაკვეთით სესხის აღება რომელ ბანკში უფრო მომგებიანი? რომელ შემთხვევაში 

ინვესტორი ისარგებლებდა პირველი ბანკის მომსახურებით და რომელ შემთხვევაში – 

მეორესი. 

  

    
'“ ნააღრისხეო 

|, განაკვეთის: სიდიდე , 

ძ 
18.00% 
14.50% 
12.50% 
11.00% 
9.50% 

  

  

  

  

  

  

  

          
48C-ბანკისათვის ვიპოვოთ შესაბამისი ნომინალური წლიური საპროცენტო განაკვეთების 

სიდიდეები სესხის გაცემის ვადიანობის მიხედვით. ამისათვის ვისარგებლოთ 5.41 ფორმულის 

პირველი ნაწილით. შედეგი ავსახოთ იგივე ცხრილის მესამე სვეტში: 

  

  

  

: : კეებ ნომინა რ 

სესხის | "'აღრისხვო იი 
ადი. აზობა განაკვეთის . ანაკვეთის ვადია სიდიდე | განაკვეთი! 

ი” სიდიდე 

” “ I 

1 18.00% 21.95%           
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აქედან ჩანს, რომ /8% და 74.5%-ის სიდიდის საბანკო-სააღრიცხვო განაკვეთით აღებულ 

სესხს 20%-ზე მეტი სიდიდის წლიური ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი შეესაბამება. 

ამიტომ 1 და 2 წლით სესხის ასაღებად მეორე ბანკის პირობები სჭობს, ხოლო 4 და 5 

წლის ვადით – მეორე ბანკის 3-წლიან სესხებს ეს ბანკები, ფაქტიურად, ერთნაირ 

პირობებში იძლევიან. 

ამოცანა სეგვემძლო ამოგვეხსნა მეორე გზითაც. გავეგო, თუ მეორე ბანკის წლიური 20%-ანი 

სესხები რა “საბანკო-სააღრიცხვო პროცენტს შეესაბამებიან სესხების მოცემული 

ვადიანობისათვის. ამისათვის უნდა გამოგვეყენებინა ფორმულა 5.41-ის მეორე ნაწილი, რის 

შედეგადაც მივიღებდით შემდეგ (ცხრილს: 

  

  

    

  

  

  

  

    

1. სესხის. | ნომინალური : სააღრისხვო.1 

"ვადიანობა „განაკვეთის განაკვეთის” 
ა 09, იდიდე. .. სიდიდე. .14 
ICC 1, 1 1. თ გეგე” . 

ჩ I ძ 

1 16.67% 20.00% 

2 14.29% 20.00? 

3 12.:50% 20.00% 
4 11.11% 20.00 

5 “> 20.00%     
  

ამ გზითაც კარგად ჩანს, რომ ამ მაგალითისათვის 3-წლიანი სესხებია გარდატეხითი. 

5.5.5. წლიურზე გაანგარიშებული შემოსავლიანობა 

დაუშვად, ინვესტორმა დააბანდა 0 სიდიდს თანხა M=5 წლით. ხუთი წლის შემდეგ 

ინვესტირებული თანხა გაიზარდა და შეადგინა 0,: 

0,= 0 (I+ი 

ოპერაციის შემოსავლიანობამ შეადგინა: 

C _ 0“) # = (5. 42) 
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საკითხავია. რას უდრის საშუალო წლიური 

ანგარიშობენ როგორც საშუალო გეომეტრიულს: 

C 

მპა» = M=- - 1 

შემოსავლიანობა. მას, როგორც წესი, 

(5. 43) 

მაგალითი 1. ინვესტორმა დააბანდა 0=10 000 ლარი »=5 წლის პერიოდით. ხუთი წლის 

შემდეგ ინვესტირებული თანხა გაიზარდა და შეადგინა 0;=4000მლარი. ინვესტიციის 

შემოსავლიანობამ (5.39) ფორმულის მიხედვით შეადგინა: #=+00%-ი, რაც ფორმულა (5.40) 

გაანგარიშებული წლიური შემოსავლიანობისათვის იძლევა: ”,-ი,=31,95%. 

4.6. ძირითადი ტერმინები და ცნებები 

ფლობის პერიოდში შემოსავლიანობა 

რეინვესტირება 

დეკურსიული მეთოდი 
პროცენტები ან დივიდენდები 

ფლობის პერიოდში შემოსავლიანობით 
ფარდობითი ღირებულება 

ანტისიპატიური მეთოდი 

საპროცენტო შემოსავალი 

ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი 

მარტივი პროცენტი 

ბაზა 

კაპიტალიზაცია 

პროცენტზე პროცენტის დარიცხვა 

რთული პროცენტი 

“ჩაბრუნება“, რეინვესტირება 

სააღრიცხვო განაკვეთი 

დისკონტირებული სიდიდე 

ნომინალური ღირებულება 

დისკონტი, ფასდაკლება 

ინფლაცია 

მსყიდველუნარიანობა 

სამომხმარებლო კალათა 

საარსებო მინიმუმის ინდექსი 

სამომხმარებლო ფასების ინდექსი 

ინფლაციის საპროცენტო განაკვეთი 

ინფლაციის დონე, ტემპი 

ფაქტიური განაკვეთი 

მოსალოდნელი ინფლაცია 

რეალური საპროცენტო განაკვეთი 

დღევანდელი, ნამდვილი (დაყვანილი) 
ჯირებულება 

მომავალი ღირებულება 

პოსტნუმერანჯდო 

პრენუმერანდო 

პერიოდული საპროცეჩტო განაკვეთი 

პროცენტის დარიცხვის პერიოდების 
რაოდენობა 

უკუპონო 

თვიური 

M0!ძV!)C 00710ძ #6 

#6IIIV65III)6I"I 

ძ0CIMIICIIIII MI6(ს0ძ 

MIICIC§I§. 0IVIIICIIძ5 

ჩM0IძIIC იC0ძ #6IIMII) 

V0IM6C-ICI0IIC 

ძთოIICIიძ(0ძ ი)0(ჩ0ძ 

IIIC765/ 

იითIM0I I116/-65! #0I6 – MII9 

§IM0I6 (III67651 

ხი§/§ 

C0ჩიII0II501I0, 

იითიისMძიოდ 

C0ი)ი0MV0IIC 

#6IIIV0§/I/დ 

ძI§ლ0I”!! #0I6 

ძI5C0IV/!! 0I0IIIIი/, V0IM6 

))0IMIIII06 V0IIIC 

ძIალ0M(MI 

სMოII0ჩ 

ჩნICჩს0516 090VC, 

ხიწIVI 0/ §00ძ§ 

C0§1-0/-/IVIIIV IIძ6X 

ლი!L5IV/916, /9I106 III06X 

10110)! #0I6 

II)/10(10#) !6MI2, ICV6I 

ძთCIVიI #0IC 

I(CI0იI0ძ, CXი9 '/ 
ძCII0I IIIIC70§! #0I6 

ჩ!” – ი/656II! VოIII6 

LV – /V/IV6 V0IIMI6 

III -,)6„Iიძ)CიI IIII6/65I #0IC 

#6VIV0I1C/ 0CCI#0! (067007115 

200 )პV6-ძI56იVII 

ხიიძ 
თი»ხIჩIV 

იის”, 
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#0X00906C1% 38 M60M0# 8MმCLM4# 
06MIM906CIMLIM# 
უ6M%V0CII8140IM M610)L 

იი9ს6ოს!, 1M8M96 MM! 
უ0X0/ 38 ი00M07/I| 8II2,1CIIM#% 
0790C)606ხM29 CL0MM0C 
მ.MIMCMო2IM8IMწ MCლ0)L 

ი00ს0VIMVIM MI0X0I 

M0MMხმ/ხ9მ8 იხიIტ68“929 Cმ8M82 
ი00C0% ი001L(6IC> 

6ე3მ 
Mგ2იყუმიM3იIM# 
M29M696946 ი006918 88 იი00V680» 
CM0XMხ1ი ი00LI69L 

ნგVიI80CIVILII# 
Vყირწიმ9 CI28Mმ, 867)MXMIL2 CMMIMM 
#9M6C6M09MI9M008მMVმ28 86MM9M%2 
M0MIVმიხM29 C10M#MM061% 
MM6M0Mო, CMIVIMM2 
MიMდიჩM#9 

90IVII276)ხM289% C00C06-0CIხ 
001066M16/10CM09 M003M)42 

MMV906MC M00XM9)I0MI#010 M1IMIIMXა/Mმ 
M9ეტMC ი010066M+6C/M5CMMX LICM 

ინის 69MIIმ9 C128Mმ #II0I9IIVIIM 

V09096LIნ, X6Mი #M8ხCდუ9LV!! 
ნხიმისM28 C-მ8M8 
0X#I1 MM9MVCნხი8IM8 

იიწმისI2M ი00I6VMV9298 CI28X8 
0MVII08, C600089ML)LI99, M2C10ჩMI2#4 
(ინV86)CIILM29) C1-0MIM06Iს 

6VMVVV8M CL0CMM0C6Xს 

00CIIMVM6იემხიი 
ი06MVM6იმM00 
ი00I09M46CM29 900IIC9IM29 CI88Mმ 
ყ0C10+მ, MMC90 I60M0008 
9ხმVI!C/1CIII# ი00II6108 
66CMVი00IMIMმ9 069MVLმLM## 

M6CMMIIხII



კეარტალური ძხი/I0» M0მ0189ჩIIხII 

ნახევარი წლის §6/M-ი/Vი! იM0MV2C090080# 

წლიური იყი! #0M080ჩ 

ეფექტური საპროცენტო განაკვეთი 6//2CIIVC IIIIC,65! #0IC ედხოოV8M2# იი0II6CI2# CIმ8M2 

გამუდმებით, უწყვეტლიე დარიცხული იიიჩისის5ს) ილCVი! IMICI;CI  M6Cი060ხI800-M2MIMC/#CM2# 
საპროცენტო განაკვეთს #0(6, C0IIIIMს0ს§ C0იყე0სიMძიიდ იდი6MIVI29 C128-მ 

ფიქსირებული, ასევე ცვალებადი 
(“მცოცავი საპროცენტო განაკვეთი IM/6/6§I, V0/I0#16 (III6/6§I #0IC 
საბანკო-სააღიცხვო მეთოდი ხიის ძIა-ისჩ! თ6IM0ძ 

/#ი, თიილნიხ! /00Mიდ #0I ი/ MI2გ82I0სI29 იდი!I6Mმ# ო-28M8 

62MM08CXIII, VMCIIMIხII MCI0/ 

5.7. შეკითხვები და ამოცანები 

10. 

11. 

12. 

13. 

14. 

15. 

ახსენით განსხვავება და მსგავსება შემოსავალსა და მოგებას შორის. 

ახსენით განსხვავება და მსგავსება შემოსავალიანობისა და მომგებიანობის შორის. 

განმარტეტ განსხვავება ფლობის პერიოდში შემოსავლიანობის და ინვესტიციის 

შემოსავლიანობის შორის. 

როგორ არის დაკავშირებული ინვესტიციის შემოსავლიანობის და რისკიანობის 

სიდიდეები. მოიყვანეთ მაგალითები. 

რას წარმოადგეს მოსალოდნელი შემოსავლიანობა? როგორ შეიძლება მისი 

გამოყენება? 

რას არის ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი? 

რა კავშირშია ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი რეალურთან რით არის 

განპირობებული მათ შორის სხვაობა. 

როგორ გამოითვლება და რანაირად გამოიყენება სამომხმარებლო კალათის სიდიდე? 

რატომ ფულს სხვადასხვა დროს სხვადასხვა მსყიდველუნარიანობა აქვს? 

როგორი საპროცენტო განაკვეთები იცით და რა შემთხვევებშია მათი გამოყენება 

მიზანშეწონილი. 

რა პარამეტრებით შეგიძლიათ დაახასიათოთ ინვესტიცია? 

რომელ შემოსავალს უწოდებენ საპროცენტო შემოსავალს? 

რა არის მიმდინარე შემოსავლები და რა არის კაპიტალის ნამატი, რა კაგშირია მათ 

შორის? 

რას უწოდებენ კაპიტალის ნაზარდს, როგორ გამითვლება იგი? 

რა განსხვავებაა მარტივი და რთული პროცენტების დარიცხვის შორის? 
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16. მოიყვანეთ მაგალითები რთული პროცენტის გამოყენებისა საქართველოში. 

17. რა არის ფარდობითი ღირებულება, როგორა არის იგი დაკავშირებული ინვესტიციის 

შემოსავლიანობასთან? 

18. ორ სხვადასხვა ბანკში დეპოზიტზე მოთავსებულია ერთი და იგივე თანხა 1000 

ლარი – ერთი და იგივე ვადით – 10 წლით. ორივე თანხას ორივე ბანკში ერიცხება 

რთული პროცენტის დარიცხვის წესით - წლიური 8.2%. რომელ ბანკის მეშვეობით 

მიღებული იქნება უფრო დიდი ნაზარდი კაპიტალზე, თუ თანხის გამოტანა (მიღება) 

მხოლოდ 10 წლის ვადის დასრულების შემდეგ მოხდება ორივე შემთხვევაში. პირველ 

ბანკში პროცენტის დარიცხვა ყოველთვიურად, ხოლო მეორე ბანკში 

ყოველკვარტალურად მიმდინარეობს. 

19. 1000 ლარის ნომინალური ღირებულების მქონე ობლიგაცია 870 ლარად იყიდება. რა 

დისკონტიტ იყიდება იგი და რას უდრის მისი შემოსავლიანობა, თუ მყიდველი 

კუპონზე აღარაფერს მიიღებს ობლიგაციის დაფარვამდე. 

20. როდის იღებს შემოსავალს ინვესტორი, თუ იგი ყიდის ფასიან ქაღალდს დისკონტით, 

ფასნამატით? 

21. როდის არის ინფლაციის გავლენა შემოსავალზე დადებითი, უარყოფითი? 

22. ინვესტიციის ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი 74%-ს “შეადგენს ხოლო 

ინფლაციის ტემპი – 7/%-ს შეაფასეთ ინვესტიციის რეალური საპროცენტო 

განაკვეთის სიდიდე. 

23. რატომ იცვლება ფულის ღირებულება დროთაგანმავლობაში? 

24. კაპიტალი გაშვებული ზრდაში წლიური 7.2%-ის შემოსავლიანობით. რამდენჯერ 

გაიზრდება მისი მომავალი ღირებულება საწყისთან შედარებით. 

25. მოიყვანეთ ფინანსური რენტის მაგალითები. 

26. წარმოადგენენ თუ არა ანუიტეტს თანხები, რომლებიც ახასიათებენ პერიოდულად 

მიღებულ ზარალს? 

27. რა სხვაობაა კონკრეტული თანხის და ჩვეულებრივი რენტის მომავალ ღირებულებას 

შორის? 

28. გამოიყენება თუ არა ფინასური გაანგარიშებების დროს სპეციალური 

კალკულატორები და კომპიუტერული პროგრამები? დაასახელეთ ზოგიერთი მათგანი. 

29. განისაპძღვრებ თუ არა ინვესტიციის ეფექტურობა კაპიტალის ნაზრდის, ან 

შემოსვლიანობის სიდიდით მხოლოდ? თუ არა, მაშინ კიდევ რა ფაქტორებია 

გასათვალისწინებელი? 

30. დასაშვებია თუ არა საქართველოში ფასიანი ქაღალდების დისკონტით (ნომინალთან 

შედარებით - ფასდაკლებით) გაყიდვა (პირველადი განთავსების დროს)? 
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თქმა წ. უინანსური მათემატიკა 

(შემთხვევითი სიდიდის და 'შემთხეეეითი მოელენების განსაზღერა. მათი ალბათობის გამოთვლის 
მაგალითები. დისკრეტული “რმემთხვევითი სიდიდეების განსა'სღერება, სამუალო მნიშვნელობის, 
დისჰერსიისა ღა სა მუალო კეადრატული გადახრის გამოთვლა. დისკრეტული 'მემთხყევითი 

სიდიდის განაწილების ფუნქცია და მისი თეისებები. დამოუკიდებელი, 'მემთხვეეითი მოელენები. 
უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდე და მისი ძირითადი მახასიათებლები (მათემატიკ'ეერი მოლოდინი, 
დისპერსია, სამ'უალო კვადრატული გადახრა. ეგარიაციის კოეფიციენტი). მშემთხეჟეითი სიდიდეების 
სისტემათა განსასღერა. კროგარიაციის ცნება და კორელაციის კოეფიციენტის გამოთვლა. უწყეეტი 
შემთხეევვითი სიდიდის ალბათობათა განაწილების სიმკვრივე. ალბათობათა განაწილების 

ნორმალური და სხეა კაჩონები, მათი დახასიათება. რისკის გათვლა (რაოდენობრივი სიდიდის 
განსასღვრა) ალბათობის თეორიისა და მათემატიკური სტატისტიკის აპარატის გამოყენებით.) 

ყველა საინვესტიციო ობიექტს აქვს თავისი მხოლოდ მისთვის დამახასიათებელი 

ღირებულება. სხვა საკითხია, რამდენად სწორი წარმოდგენა გვაქვს ჩვენ მის შესახებ. რა 

საკვირველია, რომ აქაც, როგორც ადამიანების მოღვაწეობის სხვა სფეროებში უმთავრესია 

საგნის ძალიან კარგი ცოდნა, გამოცდილება, ნიჭი და ინტუიცია, მაგრამ მათ შესაძენად 

პირველ რიგში ისევ პრაქტიკა და ცოდნის შეძენაა საჭირო. 

საინესტიციო ობიექტის ლღირებულების სიდიდის დასადგენად გამოიყენება მრავალი 

რიცხობრივი და ხარისხობრივი შეფასების მეთოდები და თეორია, მაგრამ ხშირ შემთხვევაში 

მისი სიდიდის ობიექტური მნიშვნელობის დადგენას ვერ ხერხდება ამავე დროს 

გასათვალისწინებელია, რომ ღირებულების სიდიდე ჩვენ გვაინტერესებს პირველ რიგში 

ობიექტის მიმდინარე, საბაზრო ფასის შესაფასებლად. მაგრამ, ფასი განისაზღვრება სულ სხვა 

ფაქტორებით ვიდრე ღირებულება. უპირველეს ყოვლისა ფასი განისახზღვრება მოთხოვნა- 
შეთავაზების თანაფარდობით, ანუ, როგორც იტყვიან, საბაზრო კონიუნქტურით მაშინ, როცა 

ღირებულება განისაზღვრება იმ მასალათა და შრომის ღირებულებით, რომელიც მოხმარდა 

მის შექმნას. მიუხედავად ასეთი დიდი სხვაობისა განმსაზღვრელ ფაქტორებში, ამ ორ ცნებას 

შორის ბევრი საერთოა. 

საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელების დროს ჩვენ განვსაზღვრავთ საინვესტიციო 

ობიექტის ღირებულებას და თუ მისი მიმდინარე ფასი ნაკლებია ან ტოლია ამ ღირებულების 

სიდიდისა, შეგვიძლია მივიღოთ გადაწყვეტილება ამ ობიექტის შესყიდვაზე, თუ ფასი უფრო 

დიდია ვიდრე ჩვენს მიერ დადგენილი ღირებულების სიდიდე, მაშინ შეიძლება მივიღოთ 
გადაწყვეტილება მისი გაყიდვის შესახებ. 

უკვე ამ მსჯელობიდან ჩანს რომ ღირებულების სიდიდე აპრიორი ფიქსირებული და 

ნა კლებად მერყევია ფასთან შედარებით. ფასის მერყეობა კი განპირობებულია იმით, რომ მისი 

სიდიდე ყალიბდება შემთხვევითი მოვლენების მიმდინარეობის შედეგად და თვითონ ატარებს 

შემთხვევითი სიდიდის ბევრ დამახასიათებელ ნიშანს, იმისათვის, რომ უკეთ შევძლოთ 

საინვესტიციო ობიექტის ფასის განსაზღვრა, გაანგარიშება თუ პროგნოზირება საჭიროა 

ფრო ახლოს გავეცნოთ შემთხვევითი მოვლენეის სამყროს და იქ მოქმედ 

კანონზომიერებებს. 

#1. ალბათობის თეორიის ზოგადი ცნებები 
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6.1.1. შემთხვევითი მოვლენები 

შემთხვევითი მოვლენა უწოდოთ ისეთ მოვლენას რომელიც არა ერთხელ გამეორების 

შემთხვევაში სხვადასხვანაირად მიმდინარეობს. კერძოდ, თუ ჩვენ ვაკვირდებით რომელიმე 

სიდიდეს, ყოველი დაკვირვების შედეგად ჩვენ ვღებულობთ მისთვის ოდნავ მაინც სხვადასხვა 
მნიშვნელობას. 

  

  
ალბათობის თეორია – ეს მათემატიკური მეცნიერებაა, რომელიც შეისწავლის 

კანონზომიერებებს შემთხვევით მოვლენებთან დაკავშირებით     

მოვიყვანოთ შემთხვევითი მოვლენების და სიდიდეების მაგალითები. 

1. ქვემეხის სროლა. თუ ქვემეხის დახრის კუთხე მი, ჭურვის გასროლის საწყისი 

სიჩქარე Vი და ბალისტიკური კოეფიციენტი C იქნება, მაშინ ჭურვის მოძრაობის 

ტრაექტორია ცნობილია და თეორიულად სრულად განისაზღვრება ამ პარამეტრების 
მნიშვნელობებით (იხ ნახ, სქელი მრუდი), რეალურად კი ყველა გასროლის 

ტრაექტორია განსხვავებული იქნება. მისი სიგრძე და სიმაღლე, გასროლის სიზუსტე 

ყველა შემთხვევისათვის სხვადასხვა იქნება. ეს დამოკიდებულია ბევრ ფაქტორზე, 

რომლის გათვალისწინება შეუძლებელია და რომელიც ამ მოვლენას შემთხვევითის 

კატეგორიას ანიჭებს. ამ ფაქტორებს მიეკუთვნება: ქვემეხის და ჭურვის დამზადებაში 

არსებული გადახრები სტანღარტისაგან, შეცდომები დამზადებაში, მასის და წონის 

არაერთნაირი და არაერთგვაროვანი განაწილება, მეტეოროლოგიური ფაქტორები და 

სხვა, 

.· სინათლის სიჩქარის სიდიდის განსაზღვრა. სინათლის სიჩქარის სიდიდე ნამდვილად 

წარმოადგენს კონკრეტულ რიცხვს გაზომვის ერთეულთა მოცემულ (მაგალითად, 
მეტრიკულ) სისტემაში. ყოველი გაზომვის შედეგად სინათლის სიჩქარისათვის ჩვენ 

მივიღებთ ოდნავ განსხვავბულ მნიშვნელობას რომელიც ჩატარებული ცდის 

ცდომილების სიდიდის ოდენობით შეიძლება განსხვავდებოდეს წინა გაზომვებისაგან 
(ცდებისაგან. ეს (ადომილება, ანუ სინათლის სიჩქარის სიდიდის "სხვადასხვა 

მიღებული მნიშვნელობა განპირობებულია მრავალი ფაქტორით, რომლის მოქმედება 

ცდების ჩატარების“ დროს განსხვავდებ ერთმანეთისაგან მაგალითად: სინათლის 

გავრცელების გარემოს სიმკვრივე და ტემპერატურა, გამოყენებული აპარატურის 

ცდომილება და ა.შ. 

· ფასიანი ქაღალდის ფასის სიდიდეზე დაკვირვება (მაგალითად საფონდო ბირჟაზე). 

გარიგებები იდება როგორც წესი სხვადასხვა ფასებში. რაც უფრო დაშორებულია 

დროში ორი გარიგება, მათი დადების ფასები შეიძლება უფრო განსხვავდებოდნენ 
ერთმანეთისაგან, მაგრამ შეიძლება ტოლებიც აღმოჩდნენ. ეს ნიშნავს, რომ ფასიანი 

ქაღალდის ფასი როგორც სინათლის სიჩქარის გაზომვის შედეგად მიღებული 

მნიშვნელობა,–შემთხვევითია. ეს განპირობებულია მრაგალი ფაქტორის მოქმედებით, 

მაგალითად: იმ დღეს მოვაჭრეთა რაოდენობით, გამყიდველების და მყიდველების 
შეფარდებით, გასაყიდი და საყიდელი ფასიანი ქაღალდების შეფარდებით, გარიგების 
დადების მომენტში არსებული ინფორმაციით ამ ფასიანი ქაღალდების ემიტენტის, 

დარგში არსებული სიტუაციის შესახებ, ფასიანი ქაღალდების და სხვა ფინანსურ 

ბაზრებზე არსებული მდგომარეობით და სხვა. 
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მეცნიერებაში, ტექნიკაში, ეკონომიკაში და 

ადამიანის მოღვაწეობის სხვა სფეროებში 

არსებობს ბევრი მოვლენა ან სიდიდე (ცნება), 

რომლის მიმდინარეობა-ჩამოყალიბებაში 

შემთხვევითი მოვლენებისს და ფაქტორების 

ს _ გავლენა ძალზედ დიდია. ამავე დროს, მათი 

პროგნოზირება სასურველი და ზოგ შემთხვევებში აუცილებელიცაა. რა თქმა უნდა, ესეთი 

სიდიდეების ძირითად მნიშვნელობას გარკვეული ფაქტორები განსაზღვრავენ, რომლებსაც 

ძირითადი შეგვიძლია უწოდოთ. ყველა კონკრეტულ შემთხვევაში შემთხვევითი სიდიდის 

დაფიქსირებული მნიშვნელობა განპირობებულია მეორე რიგის მეორეხარისხოვანი 

ფაქტორების ზეგავლენით. მათი როლის შესაფასებლად საჭიროა იმ მოქმედი, შემთხვევითი 

ფაქტორების ბუნების და სტრუქტურის შესწავლა, რომლებიც მოქმედებენ სისტემაზე, 

აგრეთვე საჭიროა ამ სისტემის უკურეაქციის და მისი თავისებურებების შესწავლა. 

  

რა გზები და მეთოდები გვაქვს ამისათვის? სინამდვილეში ის 

ფაქტორები„ რომლებსაც არა ძირითადი უწოდეთ არაფრით არ 
განსხვავდებიან ძირითადებისაგან ამიტომ, თუ გვინდა ამოვხსნათ 

ამოცანა ფაქტორების ორივე ჯგუფის შესწავლა უნდა იყოს 

აუცილებელი. თეორიულად, შესაძლებელია გამოყენებული მეთოდების 
სიზუსტის შეუზღუდავი ზრდა, აბსოლუტურად ყველა არსებული ფაქტორის შეფასება და 

სულ უფრო და უფრო ზუსტი შედეგის (სიდიდს მნიშვნელობის) დადგენა. მაგრამ გასაგებია, 

რომ ამოცანის ამ გზით ამოხსნა უზომოდ შრომატევადი და ხანგრძლივი იქნებოდა, გარდა 

ამისა, მისი პრაქტიკული მნიშვნელობა ნულის ტოლი იქნებოდა. 

  

მართლაც, ქვემეხის გასროლის კონკრეტული შემთხვევისათვის შეიძლებოდა ყველა 

ფაქტორის გამოვლენა, გარკვევა და შეფასება (თუმცა პრაქტიკულად ეს შეუძლებელია) და 

ამის შედეგად გასროლილი ჭურვის ზუსტი ტრაექტორიის და მისი პარამეტრების დადგენა. 

მაგრამ მთელი ეს “სამუშაო და შედეგი ხომ მარტო ერთი კონკრეტული ჭურვის და 

ქვემეხიდან ერთი კონკრეტული გასროლისათვის იქნებოდა სამართლიანი და საერთოდ 

გამოსადეგი. ესეთი შემთხვევა და პირობები კი არასოდეს აღარ გამეორდება, ამიტომაც ესეთ 

გამოკვლევას აზრი (პრაქტიკული) არა აქვს. 

აქედან გამომდინარე, უნდა არსებობდეს სხვა გზა, რომელიც განასხვავებს ძირითადი და 

მეორეხარისხოვანი ფაქტორების შეფასების მეთოდებს და ხერხებს. შემთხვევითი მოვლენა 

ხასიათდება გაურკვევლობის ელემენტით, მოვლენის მრავალფეროვნებით და სირთულით. მისი 

შემთხვევითობა ვლინდება მრავალჯერ გამეორების შემთხვევაში. სწორედ ამ შემთხვევისათვის 

გამოსაყენებელ მეთოდებს ამუშავებს და იყენებს ალბათობის თეორია, 

პრაქტიკა გვიჩვენებს რომ “შემთხვევითი მოვლენის მრავალი ერთგვაროვანი გამეორების 

ერთობლიობაშიი დაკვირვებისას ადვილად ვლინდება გარკვეუული კანონზომიერებები, 

გარკვეული ტიპის მდგრადობა, რომელიც დამახასიათებელია შემთხვევითი მოვლენის სწორედ 

მრავალჯერ გამეორების შემთხვევაში. 

თუ რამოდენიმეჯერ ავაგდებთ მონეტას ჰერბის გამოსვლის სიხშირე (ჩ-0VCICV) - ჰერბების 

გამოსვლის რაოდენობის შეფარდება მონეტის აგდების საერთო რაოდენობასთან – თანდათან 

დასტაბილიზირდება და მიუახლოვდება /1/2-ს. სიხშირის ამგვარი "მდგრადობა" ყოველთვის 
გამოვლინდება, თუ რაიმე მოვლენ,ა რომლის შედეგი წინასწარ განუსაზღვრელია, 

შემთხვევითია. მაგალითად გასროლების რაოდენობის ზრდასთან ერთად მიზანში მოხვედრის 
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სახშირეც გაიზრდება და მიუახლოვდება გარკვეულ მუდმივ რიცხვს. ესეთი კანონხომიერებები 

დამახასიათებელია შემთხვევითი მოვლენებისათვის მათი ბევრჯერ გამეორებისას, მათ 

სტატისტიკურს უწოდებენ. 

სტატისტიკური კანოსზომიერებები თავს იჩენენ ერთგვაროვანი 

შემთხვევითი მოვლენების მასიურ (დიდ მასის) განხორციელების 

(დაკვირვების) დროს. ალბათობითი სტატისტიკური მეთოდი არ 

უპირსპირდება კლასიკურს, ზუსტი მეცნიერებათა მეთოდებს, არამედ 

ავსებს მათ, წარმოადგენს დანამატს, რომელიც საშუალებას გვაძლევს 

უფრო ლღრმათ გავაანალიზოთ და შევისწავლოთ მოვლენა მისთვის დამახასიათებელი 

შემთხვევითობის“ ელემენტებს გათვალისწინებითთ ალბათობის თეორიის მათემატიკური 

მეთოდები, რომლებიც ფართოდ გამოიყენებ, ფინანსებსა” და ეკონომიკაში„ რეალურად 
არსებული სტატისტიკური კანონზომიერებეის ამსახველია რომლებიც ობიექტურად 

არსებობენ ბუნებრივ, მასობრივად არსებულ. შემთხვევით მოვლენებში. 

  

6.1.2. მოვლენის ალბათობა 

სტატისტიკურ მატემატიკაში მოვლენას (VII) უწოდებენ ნებისმიერ ფაქტს, რომელსაც 

ცდის ჩატარების შედეგად შეიძლება ჰქონდეს ადგილი, ან არა. ტერმინი ცდა (#X#00”IIICVII, 

IC§5I), ამ შემთხვევაში, გულისხმობს ან ცდის (0X067/I/M6MI) ჩატარებას, ან დაკვირვებას 

(იხ50”VთI/10M), ან საერთოდ მოვლენის აღსრულებას. 

მოვლენებია: 

4 – ჰერბის გამოჩენა მონეტის აგდებისას; 

8 – გასროლის დროს მიზანში მოხვედრა; 

C – ზედიზედ სამი ჰერბის ამოსვლა მონეტის სამჯერ აგდების შემთხვევაში; 

# – აქციის ფასის მიერ 5 ლარის სიდიდის მიღწევა შემდგომი საბირჟო გარიგების დადების 

შედეგად; 
ჯ – გუშინ 570-ად კოტირებული აქციის ფასის დღეს 70%-ით გაზრდა და ა.შ. 

ყყველა ამ მოვლენას აქვს აღსრულების გარკვეული ალბათობა, ეი. ამ მოვლენების 

აღსრულებას სხვადასხვა ხარისხის შესაძლებლობა გააჩნია იმისათვის რომ არა მარტო 

ხარისხობრივად, არამედ რიცხობრივად შევადაროთ ერთმანეთს შემთხვევითი მოვლენების 

აღსრულეის შესაძლებლობა,„ განმარტავენ მოვლენის ალსრულების ალბათობას 

(C”/იხის!!!”), რომელიც არის რიცხვი. ამიტომ, რაც უფრო მეტია მოვლენის დადგომის 

შესაძლებლობა, მით უფრო მეტია მისი ალბათობა, ალბათობის ცნება ფარდობითია, ამიტომ, 

მისი რიცხობრივი გამოსახვისათვის ერთეულია ასარჩევი ალბათობის ზომის დასადგენად 

გამოვიყენოთ მოვლენების შემდეგი კლასიფიკაცია: 

1. დანამდვილებით აღსრულებაღი მოვლენა; 
2. შემთხვევითი მოვლენა; 

3, არასოღეს აღსრულებადი (შეუსრულებადი) მოვლენა. 

198



ესეოი კლასიფიკაციიდან ჩანს, რომ, თუ პირველ შემთხვევაში ალბათობის სიდიდე მივილეთ 

ერთის ტოლი, მაშინ ბოლო შემთხვევისათვის იგი ნულის ტოლი უნდა იყოს, ხოლო 

ჭეშმარიტად შემთხვევითი მოვლენისათვის იგი ნულისა და ერთის შორის უნდა იყოს 
მოთავსებული: 

I>ჩ>ი, 

სადაც #-ი მოვლენის ალბათობაა აღნიშნული. შესაბამისად ნებისმიერი მოვლენის 

აღსრულების ალბათობა არ აღემატება 1 და არა ნაკლებია ნულზე. 

  

მოვლენათა სრულ ჯგუფს – უწოდებენ მოვლენათა ისეთ ჯგუფს მოცემულ 
ცდაში რომელთაგან ერთი მაინც აუცილებლად აღსრულდება ცდის ჩატარების 

შემთხვევაში       
რამოდენიმპაე მოვლენა ითვლება შეუთავსებელი (VMIC0I00I)ხI60) მოცემულ ცლღაში, თუ 

არცერთი ორი მათგანი ერთად ვერ აღსრულდება. მაგალითად: აცდენა და მიზანში მოხვედრა; 

მონეტის აგდებისას ჰერბის და ციფრის ერთად გამოჩენა, სათამაშო ზარის ერთხელ 

გაგორებისას 2 და 6 ქულის ერთდროულად გამოჩენა და ა.შ. 

რამოდენიმე მოვლენა ერთ ცდაში ითვლება გამოვლენის ტოლი შესაძლებლობების 0 

მქონე, თუ სიმეტრიის პირობების გათვალისწინებით არცერთ ამ მოვლენათაგან არა აქვს 

უპირატესი გამოჩენის ობიექტური შესაძლებლობა. ტოლი შესაძლებლობის მქონე მოვლენების 

მაგალითებია: მონეტის აგდებისას ჰერბის ან ციფრის გამოჩენა; სათამაშო ზარის ერთხელ 

გაგორებისას 1, 2 და 6 ქულის გამოჩენა და ა.შ. 

არსებობს მოვლენათა ჯგუფები, რომლებიც ერთდროულად ამ სამი თვისების მატერებლები 

არიან “შეუთავსებლებიც არიან; აღსრულების ტოლი შესაძლებლობებიც 

გააჩნით და სრულ ჯგუფსაც წარმოადგენენ. მათ შემთხვევებს (Cძ+6, 

Cს0IC00, CV6II), "შანსებს" (M%ჩიMC0") უწოდებენ. მოვიყვანოთ მაგალითები: 

მონეტის აგდებისას ესეთ მოვლენათა ჯგუფს შეადგენს ჰერბის და ციფრის 

ამოსვლა; ზარის გაგორების დროს – 1, 2, 3, 4, 5 ან 6 ქულის გამოსვლის 

მოვლენები. ამიტომ ვამბობთ, რომ ზარის გაგორებისას "შანსი გვაქვს" 

გამოვიდეს 6 ქულა. ასეთ ჯგუფებში ცალკეული მოვლენის ალბათობის გაანგარიშება 
შეიძლება მარტივი ფორმულით: 

  

ს (4) = M/ჩM, (ნ. /) 

სადაც, 
M(4) – არის 4 მოვლენის ალბათობის სიდიდე; 

M – შემთხვევების (შანსების) საერთო რაოდენობაა); 

M – 4-მოვლენის ხელისშემწყობი შემთხვევების რაოდენობაა. 

რადგან M-–ი ყოველთვის ნაკლებია /I-ზე: 

  

1. ამ შემთხვევაში შანსების ოდენობა ემთხვევა ცდებას ჩატარების (დაკვირვებების) 

ოდენობას. 
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I2 (4) 20, (6. 2) 

მაგალითი. მონეტის აგდების შემთხვევაში იმის შანსი, რომ ამოვა ჰერბი არის ორიდან 

ერთი. ამიტომ #ჩ=I/2. ზარის გაგორებისას იგი შეიძლება გაჩერდეს თავისი ერთერთი 

წახნაგიო ზევით. სულ წახნაგების და შანსების რაოდენობა 6-ია დაუშვათ 6 ქულის 

გაგორების ალბათობა შესაბამისად, ფორმულა 6.I.-ის მიხედვით – //6-ია (”=1/6). 

მოვლენის“ აღსრულების ალბათობას უნდა ვანსხვავებდნეთ მოვლენის სიხშირეს, ანუ 

სტატისტიკურ ალბათობას: 

#V"04) = IM /”M (6. 3) 

სადაც: 
#" (4) – მოვლენის სიხშირეა; 
”' – 4-მოვლენის აღსრულების რაოდენობაა; 
# – ჩატარებული ცდების საერთო რაოდენობაა. 

ეს ნიშნავს, რომ თუ მონეტის ათ აგდებაზე ჰერბი გამოჩნდა 2 ჯერ, ე-ი. სტატისტიკური 

ალბათობა 2/70=0.2-ია. ცდების მეორე სერიაში, თუ 10 აგდებიდან 7-ში გამოვიდა ჰერბი, 

მაშინ სტატისტიკური ალბათობა 7//0=0.7-ის გოლი იქნებ. დლცდების რიცხვის 

მნიშვნელოვნად გაზრდის შედეგად მოვლენის აღსრულების სიხშირე სულ უფრო კარგავს 

შემთხვევით ხასიათს და უახლოვდება 1/2-ს. 

სიხშირის "მდგრადობის" ეს თვისება მრავალჯერ შემოწმებული ექსპერიმენტალურადაც 

შემთხვევითი მოვლენების ერთერთ ყველაზე ფუნდამენტალურ კანონზომიერებას წარმოადგენს 

და პირველად მას მათემატიკურ ენაზე ფორმულირება ი. ბერნულიმ გაუკეთა. მან დაამტკიცა, 

რომ ერთგვაროვანი დამოუკიდებელი ცდების ჩატარების რიცხვის უსასრულო %რდის 

შედეგად მოვლენის აღსრულების სიხშირე მიისწრაფის და მცირეოდენად განსხვავდება 

მოვლენის ალბათობისაგან, მოვლენის სიხშირე და ალბათობა განუყრელად დაკავშირებულ 

სიდიდეებს (ცნებებს) წარმოადგენენ. 

6.1.3. შემთხვევითი სიდიდე 

შემთხვევით სიდიდეს.- (V0CII0ოI6, #”CIძ0M! 9MთIII)) უწოდებენ ისეთ სიდიდეს, რომელსაც 

შეუძლია სხვადასხვა მნიშვნელობების მიღება და წინასწარ ცნობილი არ არის, თუ რა 

მნიშვნელობა ექნება გარკვეული ცდის (სინჯის, დაკვირვების) შედეგად. 

შემთხვევითი სიდიდეების მაგალითებია: 

> ათი გასროლის დროს მიზანში მოხვედრის სიხშირე; 

» ბირჟაზე მომავალი დღის განმავლობაში დადებული გარიგებების რაოდენობა; 

» მომავალი წლის მოსალოდნელი მომგებიანობა ერთ აქციაზე და ა.შ. 
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პირველ მაგალითში ჩვეს დისკრეტული შემთხვევითი სიდიდის (0Iდ/!ძ!, ძI5CI”6!C ძთIICIIIII)') 

მაგალითი გვაქვს. მართლაც, ამ სიდიდის მნიშვნელობა შეიძლება იყოს მხოლოდ მთელი 

რიცხი 0-დან 70-მდე. 

შემთხვევიით„თ სიდიდეებისს შესაძლო მნიშვნელობები იშვიათად ღებულობენ მხოლოდ 

დისკრეტულ მნიშვნელობებს (მე-2 და მე-3 მაგალითები): როგორც წესი, ისინი უწყვეტლივ 

განაწილებულები არიან მნიშვნელობათა გარკვეული ინტერვალის ფარგლებში, თუმცა არც ამ 

ინტერვალის საზლვრებია ყოველთვის მკვეთრად დაფიქსირებული. ესეთ შემთხვევაში 

სიდიდეებს უწვყვეტს (C0M!IIMV0LM5 #ძMძი0”!) (IM0MIII02§) უწოდებენ. 

დაუშვათ ტარდება ცდა: გამოვლინდება თუ არა რაიმე მოვლენა 

4. მოვლენა #-ს მაგივრად შეიძლება განხილულ იქნას სიდიდე 

X-, რომელიც ლღებულობს I-ის ტოლ მნიშვნელობას როცა 

მოვლენა # ვლინდება, და 0-ს, როცა მოვლენა 4# არ შედგება. ამ 

მსჯელობიდან ჩანს, რომ სიდიდე X-ი შემთხვევითი დისკრეტული 

სიდიდეა, რომელსაც სულ ორი მნიშვნელობის მიღება შეუძლია. 

ამ შემთხვევით სიდიდეს # მოვლენის მახასიათებელ შემთხვევით სიდიდეს (Cჩი/ძC!/6,'1§!IIC 

#ი)ძი”! ძM0IIIII/) უწოდებენ. 

  

უმეტესი ამოცანების პრაქტიკული გადაწყვეტის დროს გაცილებით უფრო ხშირად იყენებენ 

მოვლენის მახასიათებელ “სიდიდეს, ვიდრე თვით მოვლენი“ ანალისს კიდეგ უფრო 

განზოგადებულად ამ მეთოდში იგულისხმება გარკვეული მოვლენების ალბათობის შესწავლა 

სხვა, მათთან პირდაპირ ან ირიბად დაკავშირებული მოვლენების და მათი მახასიათებელი 

სიდიდეების ალბათობის შესწავლის გზით. 

6.1.4. ალბათობის თეორიის ზოგიერთი თეორემა 

შესწავლის ობიექტი პრაქტიკულ საქმიანობაში, როგორც წესი წარმოადგენს რთულ 

მოვლენას. ამ შემთხვევაში მისი დაშლა უფრო მარტივ, შემადგენელ მოვლენებად შეიძლება 

მნიშვნელოვნად დაგვეხმაროს საწყისი, რთული მოვლენის შესწავლაში. 

ორი მოვლენის # და 8-ს ჯამს წარმოადგენს ისეთი C-ე მოვლენა, რომელიც მდგომარეობს 

მოვლენა 4-ს , ან მოვლენა 8-ს, ან ორივეს გამოვლენაში. მათემატიკურად ეს იწერება 

ასეთნაირად: 

C=4+8 

სხვანაირად შეიძლება ითქვას, რომ მოვლენათა ჯამი არის მოვლენა. რომელიც ერთერთი 

მათგანისს გამოვლენას მაინც წარმოადგენს, განვმარტოთ ნათქვამი შემდეგ მაგალითზე. 

განვიხილოთ შემდეგი მოვლენები: 

  

! - 6.1. და 6.23. ფორმულაში ერთიდაიგივე აღნიჰვნები სხვადასხვა სიდიდეებისათკის, 

როგორც წეს» არ იწვევს გაუგებრობას. 
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40 – მიზანში არცერთი მოხვედრა: 

მაზანში ზუსტად ერთი მოხვედრა; 

მიზანში ზუსტად ორი მოხვედრა; 

მიზანში ზუსტად სამი მოხვედრა; 

მიზანში ზუსტად ოთხი მოხვედრა; 

მიზანში ზუსტად ხუთი მოხვედრა. ეგ
ებ

ებ
–ე

ის
ი 

ი
თ
ი
 

ლ 

!
!
.
!
!
!
 

I 

  

მაშინ, მოვლენა „4-ს: 

4%= 4ე+ 4, + „4; +4კ 

შეგვიძლია დავარქვათ: "მიზანში არა უმეტეს სამი მოხვედრისა". მოვლენა „4%M-ს: 

5%=4+4,+4, 

შეგვიძლია დავარქვათ: "მიზანში არა ნაკლებ სამი მოხვედრისა". ეს უკანასკნელი მოვლენა, 

თავის მხრივ, შეიძლება "დაიშალოს" სამ შემადგენელ მოვლენაზე, რადგან "მიზანში არა 

ნაკლებ სამი მოხვედრისა" ნიშნავს ან სამ მოხვედრას, ან ოთხს, ან ხუთს (აქ ყველგან 

იგულისხმებოდა მხოლოდ ხუთი გასროლა). 

მეორე მაგალითი. 4ე – ბირჟაზე დაიდო იმდენივე გარიგება, რამდენიც წინა სავაჭრო დღეს; 

4ჯიი” – ბირჟაზე დაიდო 100-ით მეტი გარიგება ვიდრე წინა სავაჭრო დღეს; 

4»ი – ბირჟაზე დაიდო 200-ით მეტი გარიგება ვიდრე წინა სავაჭრო დლეს; 

მაშინ მოვლენა 4, რომელიც არის ამ სამი მოვლენის ჯამი C4;იი + #4/იი + #ი) წარმოდგენს 

მოვლენას, რომელსაც შეგეიძლია დავარქვათ, მაგალითად, "ბირჟის წინა სავაჭრო დღეს 

დადებული, არანაკლები რაოდენობის გარიგებების დადება". მე-2 და მე-3 მოვლენების ჯამს 
შეიძლება დაერქვას, მაგალითად, "ბირჟის წინა სავაჭრო დლეზე დადებული გარიგებების 
ოდენობაზე არანაკლებ 100-ით მეტი რაოდენობის გარიგებების დადება". 

რამოდენიმე მოვლენის ნამრავლი უწოდოთ ისეთ მოვლენას, რომელიც მდგომარეობს ამ 

მოვლენების ერთდროულ გამოვლენას (შესრულებას). მაგალითად, თუ პირველი მოვლენა # – 

ნიშნავს ტუზის გამოსვლას, ხოლო 8 – ჯვრის მასტის გამოსვლას, მაშინ C=4»X8=48 – 

მათი ნამრავლი მდგომარვობს ჯვრის ტუზის გამოვლენაში. 

რამოდენიმე, კერძოდ # მოვლენის ჯამის მოკლე ჩაწერა შესაძლებელია შემდეგი ფორმით: 

C=2.4, (6. 4) 

რამოდენიმე კერძოდ »” მოვლენის ნამრავლის მოკლე ჩაწერა შესაძლებელია შემდეგი 

ფორმით: 

ი=II4 (ნ. 5) 
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სამართლიანია შემდეგი თეორემა 1: 

  

არაშეთავსება,დი მოვლენების ალბათობა უდრის ამ მოვლენათა ალბათობების 

ჯამს 
      

ანალიტიკურად ეს თეორემა გამოისახება შემდეგნაირად: 

”(>; 4-2, CC) რჩ 

თუ გავიხსენებთ მოვლენების სრული ჯგუფის განმარტებას (იხ. პ. 6.1.2.), მაშინ ადვილია 

დავინახოთ ფორმულა 6.6.-დან, რომ თუ 4,-მოვლენები წარმოადგენენ სრულ ჯგუფს, მაშინ 

მათი ჯამის ალბათობა 1I-I5 ტოლია: 

” 

2, (? (4)=1 (6. 7) 
I 

ეს მეტად მნიშვნელოვანი შედეგია რომელიც გამოიყენება ნებისმიერი მოვლენების 

ალბათობის შესწავლის დროს და ლოგიკის ენაზე ნიშნავს, რომ არაშეთავსებადი სრული 

მოვლენათა ჯგუფის გამოვლენის ალბათობა /#00%-ის ტოლია, 

მაგალითი. მონეტის აგდებისას ჰერბის გამოვლენის მოვლენა ავღნიშნოთ #-თი, ხოლო 

ციფრის – #8-თი. ისინი არათავსებად მოვლენებს მიეკუთვნებიან, რადგან ერთდორულად ვერ 

გამოვლინდებიან და ამავე დროს სრულ ჯგუფს წარმოადგენენ, რადგან ცდის ყოველი 
გამეორებისას ერთერთი მაინც ვლინდება. ამ მოვლენათა ჯამი განმარტების შესაბამისად 

ნიშნავს ან ერთი, ან მეორე, ანდა ორივე მოვლენის გამოვლენას, ამიტომაც მისი ალბათობა 

1-ის ტოლია. 

ეს მაგალითი დაგვეხმარება მეორე მნიშვნელოვანი შედეგის მიღებაში, რომელიც თეორემა 

ერთიდან გამომდინარეობს. მანამდე განვმარტოთ საწინააღმდეგო მოვლენების ცნება: ეს 

ისეთი ორი არაშეთავსებადი მოვლენაა, რომელიც სრულ ჯგუფს წარმოადგენს (ჰქმნის). 

სამართლიანია შემდეგი მტკიცება: 

  

    
საწინააღმდეგო მოვლენების ალბათობების ჯამი ერთის (ხოლია 
  

ანალიტიკური ფორმით: 

ჩხC4)+#ჩ(4)=1 (6. 8) 

ხშირდდ საწინააღმდეგო მოვლენის ალბათობის გაანგარიშებ უფრო შესაძლებელი ან 

მარტივია ვიდრე პირდაპირის, ამიტომ 6.8. ფორმულას საკმაოდ დიდი პრაქტიკული 

გამოყენება. აქგს. 
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მაგალითი. აქციის ფასი სტაბილურად იზრდება მრავალი დღის განმავლობაში და ტენდენცია 

კიდევ 2 დღე იქნება შენარჩუნებული. ვაჭრობის გასული პერიოდის ანალიზი გვიჩვენებს, 

რომ იმის ალბათობა, რომ აქციის ფასი სავაჭრო სესიის დახურვისას იქნება - §10 - უდრის 

0.30, რომ - 510.3 - უდრის 0.25 და ა!!1 – 0./0. რას უდრის იმის ალბათობა, რომ სესიის 

დახურვისას ფასი იქნება უფრო მაღალი? 

უფრო მაღალი ფასი ნიშნავს, რომ იგი შეიძლება იყოს 51/.3, 5/I3 და §50-იც. როგორ 

ვიპოვოთ პასუხი» მთელი მოვლენა ჩვენ შეგვიძლია წარმოვიდგინოთ როგორც 4 

შემადგენელი მოვლენა, რომელიც. არათავსებადია და შეადგენს სრულ ჯგუფს: 

4, – დახურვის ფასი 570 ტოლია; 

42 – დახურვის ფასი §70.5 ტოლია; 

4კ – დახურვის ფასი 57! ტოლია, 

4ი – დახურვის ფასი 41/ მეტია; 

რადგან პიველი სამი მოვლენის ჯამი #ე-მოვლენის საწინააღმდეგო მოვლენას წარმოადგენს, 

მაშინ: 

4ე+4,+/4ტ4:+43=1 

საიდანაც, «Iა = 1 – 0.35 – 0.25 – 0.70 = 0.30. მაშასადამე, იმის ალბათობა რომ დახურვის 

ფასი 5/11I-ზე მეტი იქნება საკმაოდ მაღალია. 

შემოვიღოთ კიდევ ერთი სასარგებლო განსაზღვრება. 

  

ორი მოვლენა ურთიერთდამოუკიდებელია, თუ ერთის გამოვლენა არ ცვლის 

მეორე მოვლენის გამოვლენის ალბათობას       

ურთიერთდამოუკიდებელი მოვლენებისათვის სამართლიანია შემდეგი თეორემა 2: 

  

ურთიერთდამოუკიდებელი მოვლენები ნამრაკლის ალბათობა უდრის ამ მოყლენათა 

გამოვლენის ალბათობების ნამრავლს. 

      

ანალიტიკურ ფორმაში: 

”II #L- LL) (6. 9) 

  

მაგალითი. გამოვიანგარიშოთ გულის ტუზის ერთჯერადი გამოვლენის ალბათობა. 

დ ტუზი ამოირჩევა სულ 32 ბანქოსაგან. ეს მოვლენა წარმოადგენს ორი მოვლენის: 

ტუზის ამოსვლის (4,)) დღა გულის მასტის ბანქოს გამოვლენის (4:) ნამრავლს. 

პირველის ალბათობა (ფორმულა 6.1-ის შესაბამისად) )”C4,ე1=4752=///3 უდრის. 

გულის მასტის ბანქოს ამოსვლის ალბათობა კი - #(4,)=/3/52=//, უდრის. აქედა5 

      

გამომდინარე, 6.9. ფორმულის თანახმად: 
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ჩCI,) X 7(C4უ) = M(CI.X.I,), (6. ი) 

ეი. ალბათობა უდრის ///3XI/4= //22. ამ პასუხის მიღება რა თქმა უნდა, პირდაპირაც 

შეიძლებოდა, რადგან, ჩვენ | ბანქოს 52-ან გამოსვლის ალბათობას ვითვლიდით, რის გამოც 

იგი //32-ის ტოლი უნდა იყოს. რა საკვირველია, ორივე მიდგომამ ერთნაირი პასუხი 

მიგვაღებინა. 

მოვლენების ჯამის და ნამრავლის თეორემების გარდა ალბათობათა თეორიაში არსებობს 

ბევრი სხვა საინტერესო მტკიცება რომელიც პრაქტიკულად და დიდი წარმატებით 

გამოიყენებს მეცნირებსს და სხვა საქმიანობის სფეროში რომლის განხილვას ჩვენ 

დაინტერესებულ მკითხველს შესაბამისი სპეციალური ლიტერატურის შესწავლის გზით 

შევთავაზებთ (27-30). ზომოთმოყვანილი ინფორმაცია სავსებით საკმარისია შემდგომი მასალის 

შესასწავლად. განვლილი მასალის ცოდნის გამტკიცების მიზნით განვიხილოთ კიდევ ერთი 

ამოცანა. 

მაგალითი. 

მონეტას ააგდებენ 6 ჯერ. ვიპოვოთ იმის ალბათობა, რომ ჰერბი მეტჯერ გამოვლინდება, 

ვიდრე ციფრები. 

ჩვენთვის საინტერესო # მოვლენის (ჰერბების მეტჯერ გამოვლინება, ვიდრე ციფრების) 
ალბათობის დასადგენათ შეიძლებოდა ჩამოგვეთვალა ყველა შესაძლო ვარიანტი: 

4, – 6 ჰერბი და არცერთი ციფრი; 

#4 – 5 ჰერბი და ერთი ციფრი და ა.შ.; 

სიტყვაზე, მოვლენა #; შეიძლება განხორციელდეს რამოდენიმე გზით: ციფრი შეიძლება 

გამოვიდის 1, მე-2, მე-3 და ა.შ. მონეტის აგდების დროს. 

ამიტომ, ამოცანს ამოსახსნელად ავირჩიოთ უფრო მარტივი გზა. კერძოდ, ჩამოვთვალოთ 

ყველა ცდის შესაძლო შედეგები შემდეგნაირად: 

4 – ჰერბები მეტი გამოვლინდა, ვიდრე ციფრები; 

8 - ციფრები მეტი გამოვლინდა, ვიდრე ჰერბები; 

C - ჰერბები და ციფრები გამოვლინდა ტოლი რაოდენობით; 

მოვლენები «4, 8, C – არათავსებადებია და ქმნიან სრულ ჯგუფს, ამიტომ: 

(4) + ჩ(8) + ”(C) =! 

რადგან ამოცანა სიმ 

ეტრიულია ჰერბისა და ციფრის მიმართ: 

#(4) = (8), 

საიდანაც: 

M(I) < // – C)1I/ 2 
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ვიპოვოო /”7(C). C – მოვლენის ნებისმიერი ვარიანტის გამოვლენის ალბათობა ( 1/2)“-ის 

ტოლია, ხოლო ესეთი კომბინაციებს საერთო რაოდენობა 20-ის „ტოლია, რადგან 6 

აგდებიდან ისეთი სამის ამორჩევა რომელშიაც ჰერბი გამოვლინდა შესაძლებელია C 

ხერხით!. 

შესაბამისად: #(C)=20/64=2/16, საიდანაც: ა დანაც 

(I) = #: X (1-32/16)=11/32 

6.1.5. დისკრეტული შემთხვევითი სიდიდის ალბათობის განაწილების კანონი 

წინა პარაგრაფებიდან ჩვენ ვიცით, რომ არათავსებადი მოვლენების ჯამური ალბათობა ერთის 

ტოლია, თუ ისინი შეადგენენ სრულ “Xგუფს. მაშასადამე ცალკეული მნიშვნელობების 

გამოვლენის ალბათობები გარკვეულად განაწილებულია. განვიხილოთ ” არათავსებადი 

მოვლენა, რომლებიც ქმნიან სრულ ჯგუფს. როგორც ზემოდ ავღნიშნეთ: 

ნ(4,+4:1+.... + 4,+...+ 4) =1 

“4, მოვლენების ალბათობები ისეთნაირად არის განაწილებული, რომ მათი ჯამი ერთის 

ტოლია. ზოგიერთი ამ მოვლენის აღსრულების ალბათობა შეიძლება იყოს ძალიან დიდი, 

ზოგიერთის კი პრაქტიკულად ნულის ტოლი. ყოველივე ეს შეიძლება გამეორდეს იმ 
შემთხვევისთვისაც, როცა ჩვენ ვიხილავთ არა მოვლენებს, არამედ მათ მახასიათებელ ან 

უბრალოდ რაიმე შემთხვევითი სიდიდის გარკვეული მნიშვნელობების მიღების ალბათობას. 

წე (X, + Xე +... +77X,1...+7.) =ჯ1 

ავღნიშნოთ ჩ,-თი სიდიდე X-ის მიერ X,-ი მნიშვნელობის მიღების ალბათობა. მაშინ 

ნებისმიერი ფორმით გამოსახული კავშირი ჩ”, და X,-ის შორის ატარებს შემთხვევითი 

სიდიდის X-ის (ალბათობის) განაწილების კანონის სახელს. მაგალითად, განაწილება 

შეიძლება იყოს მოცემული „ცხრილის სახით. 

Xჯ, X; X · XX 

ჯ, L, ჯ, ... #”, 

  

  

              

ასთ ცხრილს " შემთხვევითი სიდიდის განაწილებს მწკრივი ეწოდება. მეტი 

თვალსაჩინოებისათვის იგი შეიძლება წარმოდგენილი იქნას გრაფიკულადაც, მაგალითად: 

  

ა - „სეთი ამოცანები შეისწავლება ალბათობის თეორიის კურსის ფარგლებმი და მათ 

კომბინატორელი ანალიზი ეწოდება. კ ; 
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სადაც: 

  

X,=/I X,=2 X=3 X,=4 

#,=0,064 | ს.=0.096 | –,=0,2+0 | ჩ,=0,600 
  

            

აქამდე ჩვენი მაგალითები დისკრეტულ შემთხვევით სიდიდეებს ეხებოდა. პრაქტიკულად 
უფრო დიდი გამოყენება უწყვეტ შემთხვევით სიდიდეებს აქვთ. 

შემთხვევით სიდიდეს შემთხვევით ცვლადს (-იMძი” Vი”IთხI0) უწოდებენ. შესაბამისად, ამ 

ცვლადის ყველა შესაძლო მნიშვნელობას აქვს თავისი გამოვლენის ალბათობა. მისი 

განაწილება დისკრეტული კი აღარ იქნება, არამედ წარმოადგენს მნიშვნელობათა სიმრავლეს, 

განაწილების ფუნქციას. ყეელა ცალკეული მნიშვნელობის გამოვლენის ალბათობა არ 

განსხვავდება ნულისაგან – ამ მხრივ უწყვეტ განაწილებას ოდნავ სხვა შინაარსი აქვს ვიდრე 

დისკრეტულს, სადაც ყველა მნიშვნელობის ალბათობას ნულისაგან განსხვავებული რიცხვი 

ასახავს. ამიტომ, განაწილების ფუნქცია არა X სიდიდის ალბათობას უჩვენებს, არამედ ისეა 

განსაზღვრული, რომ X>X მოვლენის ალბათობა დაახასიათოს. ეი, თუ ცვლადი X-ი მიიღებს 

მნიშვნელობას X>X, ამ მოვლენის ალბათობას აღწერს უწყვეტი განაწილების ფუნქცია 

(იიIIII0I§ //”იხიხ!Iს იძI§I ხის” VICII)0), რომელიც შეიძლება განისაზღვროს 

შემდეგნაირად: 

ჩ(ნჯ>X) =# (X) (6. II) 

  

ბამარჯყების ალბათობა განაწილების ფუნქციას #(I) ასევე უწოდებენ 
განაწილების ინტეგრალურ ფუნქციას ან 

2 204 ინტეგრალურ კანონს. განაწილების ფუნქცია 

6 50% წარმოადგენს შემთხვევითი სიდიდის 

94% უნივერსლურ და ყველაზე სრულ 
რ 20% მახასიათებელს. მასზე დაყრდნობით 
« 10% '. შესაძლებელია შემთხვევითი სიდიდის სრული 

  

0% 

> სტატისტიკური ანალიზის ჩატარება. 8 ლ ტარებ 

ნახატი 6 – 1 

მოვიყვანოთ ალბათობის განაწილების მაგალითები. ტარდება ფეხბურთის მატჩი ორ გუნდს – 

#4 და 8 შორის ტოტალიზატორის მონაცემების მიხედვით მოგების ალბათობა 

განაწილებულია, როგორც 2:3. მაშინ, გრაფიკულად, განაწილების კანონი (დისკრეტული 
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შემოხვევითი სიდიდისათვის) გამოიყურება ისე, როგორც ეს 6-1 ნახატზეა ნაჩვენები 

(ალბათობა პროცენტებშია გამოსახული). 

0.35 

0.3 

! 0.25 

0.2 

0.15 

0.4 

0.05 

  

§0.:90 §1.00 §1.10 §1.20 §1.30   
  

ნახატი 6 - 2 

უფრო რთული შემთხვევა ასახულია 6-2 ნახატზე თუ წინა მაგალითში ჩვენ ორი 

შემთხვევითი სიდიდის (ორი გუნდის გამარჯვების) ალბათობას ვიხილავდით, ამ შემთხვევაში 

ერთი შემთხვევითი ცვლადი სიდიდის ალტერნატიულ მნიშვნელობებზე. საუბარი. 

ანალიტიკოსის აზრით ერთ აქციაზე გაანგარიშებული მომავალი წლის მოსალოდნელი 

შემოსავლიანობის ოდენობა გამოიყურება, როგორც ეს გრაფიკზეა ნაჩვენები. 

ანალიტიკოსმა მოსალოდნელი შემოსავლიანობა დაჰყო ინტერვალებად და მნიშვნელობების 

ყოველი ინტერვალისათვის გაიანგარიშა ალბათობა. ინტერვალის სიდიდემ §0./ შეადგინა. 

შესაძლებელი იყო უფრო დეტალური ანალიზის ჩატარება. მაგალითად შემოსავლიანობის 

ინტერვალების არა 3, არამედ 320 დიაპაზონად დაყოფა. 6-3 ნახატზე, მაგალითისთვის 

ნაჩვენებია შემოსავლიანობის §0.90-§0 იი ინტერვალისათვის მიღებული ალბათობის 

სიდიდეები, საშუალო ალბათობა ამ ინტერვალისათვის, როგორც ეს 6-2 ნახატიდანაც ჩანს 

0.|I-ის ტოლია. 
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––>იიიიი......რ....იიიიიიიირი:-::იიი“იი.იიი ღერარი  მტრაბ ფაქურ აბი იბ აბრა პაიააია თელ ლი 

! 0.16   

  

  

  

  

                            
    

  
  

I 
_---_-______-______ I 

: 0.12 _–.. ეეე წ-- _ | 

« 0.1 _––ა– ჭლა= 1 | 1 

8 , 1 0.08 1– –II- |“„I-I 11; 
V 006 --–- შ წ! 1 (1 _ I 1I-. _I1 

0.04 ++ 1-1--  ჭჭ-– 1I-–. ““ 1-I _ წ!) 
' : , 1: ! , 1 1 | 

0.02 -“--–. 1– L 4-–– – : –. | 

01 : ს. · · · | 

§0.90 50.91 50.92 §0.993 §0.94 50.95 §0.96 §0.97 %5§098 §0.99 

შემოსავლიანობა 

I 

ნახატი 6 – 3 

6.16. უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდის ალბათობის განაწილების კანონი 

ჩამოვთვალოთ უწყვეტი განაწილების ფუნქციის ზოგადი თვისებები. 

1 განაწილების ფუნქცია ყოველთვის არაკლებადი ფუნქციაა: თუ X> > X,, მაშინ #V/X.) > 

# (XI). 

2, მინუს უსასრულობაში იგი ნულის ტოლია: # (-თ) = 0 

3. პლიუს უსასრულობაში იგი ერთს უდრის: # (+თ) =/ 

ამ თვისებების ილუსტრაცია თვალსაჩინო გეომეტრიული მოდელის მაგალითზე გავაკეთოდ. 

ამისათვის განვიხილოთ შემთხვევითი სიდიდე X-ი როგორც შემთხვევითი წერტილი CX 

ხერძზე (იხ. ნახ 6-4). 

– ”,» 

0 ჯ ჯ 

ნახატი 6 – 4 

ყოველი ცდის შედეგად. + წერტილმა შეიძლება დააკავოს ესა თუ ის ადგილი. მაშინ. 

შემთხვევიოი სიდიდის X-ის განაწილების ფუნქცია წარმოგვიდგენს შემთხვევითი სიდიდე: ·-V- 

ის X წერტილის მარცხნივ “მოხვედრის” ალბათობას. თუ X წერტილის კოორდინატის (ე. 
0X მონაკვეთის სიდიდის) გაზრდა დავიწყეთ და წერტილი X-ი სულ უფრო მარჯავნივ 
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გადაინაცვლებს რიცხვოა ღერძზე. აშკარაა, რომ ·-V სიდიდეც უფრო დიდი ალბათობით X-ზე 

პატარა. მარცხენივ აღმოჩნდება. ამიტომ X-ის გაზრდით განაწილების ფუნქცია #() 

არგუმენტი X-ის ზრდის პირობებში არ შეიძლება იყოს კლებადი. 

თუ ჯ წერტილი გადავაადგილეთ შეუზღუდავად (უსასრულოდ) მარცხნივ, გასაგებია, რომ X 
შემთხვევითი სიდიდე მასზე პატარა და მასზე უფრო მარცხნივ პრაქტიკულად ვერ 
აღმოჩნდება. სწორედ ეს ნიშნავს, რომ # (-თ) = 0. იგივენაირად მსჯელობისას ადვილად 

მისახვდომია, რომ # (+თ) =1, რადგან » წერტილის შეუზღუდავად (უსასრულოდ) მარჯვნივ 

გადაადგილების დროს მასზე უფრო მარჯვნივ X სიდიდე ვერ აღმოჩნდება. ის ყოველთვის 
უფრო მარცხნივ იქნება. 

შემთხვევით სიდიდესთან დაკავშირებული ამოცანების პრაქტიკულად გადასაწყვეტად, ყველაზე 
ხშირად გვიწევს შემთხვევითი სიდიდს მნიშვნელობათა გარკვეულ მონაკვეთზე მოხვედრის 

ალბათობის გაანგარიშებ. მართლაც, დაუშვთ >» სიდიდე შეიძლება ღებულობდეს 

მნიშვნელობებს X,-დან X;-მდე. ნებისმიერი X მნიშვნელობის მიღების ალბათობა ნულის 
ტოლია, ხოლო იმის ალბათობა, რომ X > Xი-ზე – # (X-ის ტოლია, რადგან # (%#) – 

ალბათობის განაწილების ფუნქცია. როგორ გამოვითვალოთ იმის ალბათობა, რომ 

შემთხვევითი სიდიდე X-ი მიიღებს მნიშვნელობას ინტერვალში თ-დან /#-მდე. 

ის მოვლენა, რომ X-ს სიდიდე მიიღებს მნიშვნელობას .ინტერვალიდან (თ, #8), ტოლფასია 

შემდეგი უტოლობის შესრულებისა (მონაკვეთის მარჯვენა: ბოლო - ჩ, ტრადიციულად არ 
ითვლება ამ ინტერვალის შემადგენელ ნაწილად): 

ძთძ<X<8 

შესაბამისი ალბათობა გამოვიანგარიშოთ განაწილების ფუნქციის გამოყენებით. ამისათვის 

განვიხილოთ შემდეგი სამი მოვლენა: 

მოვლენა 4 – რომლის შედეგადაც X < #; 

მოვლენა 8 – რომლის შედეგადაც X < თ; 

მოვლენა C – რომლის შედეგადაც თ < X< ჩ, 

იქიდან გამომდინარე, რომ მოვლენა # = 8 + C და თუ დავეყრდნობით ალბათობების 

შეჯამების თეორემას (იხ. პუნქტი 6.1.4, და ფორმულა 6.6), მივიღებთ, რომ 

;(X < ჩა)= ნ(X < თ + (თ <X < ჩ) 

ან სხვანაირად, 

X#Vი8)= (თ) + ჩ(თ <+X < 8) 

საიდანაც: 

#(0თ < X < ჩ8) = ჩ(8) - (თ) (6. 12) 

ეი, შემთხვევითი სიდიდის მოცემულ მონაკვეთზე მოხვედრის ალბათობა ამავე მონაკვეთზე 
განაწილების ფუნქციისს ნაზარდის ტოლია განუსაზღვრელად შევამციროთ Iთ,  /ჩ) 

ინტერვალი. მაშინ ჩ -> თ (8 მიისწრაფის თ-ან) და ალბათობა //თ < X < 8) გაუტოლდება 
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ჩ(ძ)-ს, ანუ X შემთხვევითი სიდიდის მიერ თ-ს მნიშვნელობის მიღების ალბათობას. თუ 

განწილების ფუნქცია უწყვეტია ამ წერტილში, მაშინ აშკარაა, რომ (თ) ნულის ტოლია. 

უწყეტი უწოდოთ ისეთ შემთხვევიით სიდიდეს რომლის ალბათობის განაწილების 

(ინტეგრალური) ფუნქცია ყველგან უწყვეტია, მაშინ სამართლიანია შემდეგი მტკიცება: 

  

ნებისმიერი უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდის მიერ ცალკეული მნიშვნელობის 

მიღების ალბათობა ნულის ტოლია       
წყვეტილი “შემთხვევითი სიდიდისათვის მისი ალბათობის მნიშვნელობების მექანიკური 

ინტერპრეტაცია წარმოადგენს X სიდიღის ღერძზე შესაბამისი კანონით განაწილებული 

მასების (მასის მქონე წერტილების, იხ ნახ. 6-5) მწკრივს უწყვეტი შემთხვევითი 

სიდიდისათვის მექანიკურ ინტერპრეტაციას წარმოადგენენ ერთის ტოლი მასის არა 

ცალკეული წერტილების მიხედვით განაწილებას, არამედ უწყვეტლივ მთელ ღერძზე. ამავე 
დროს არცერთ წერტილთან არ არის დაკავშირებული განსაზღვრული სიდიდის მასა (ყოველი 

წერტილის მიდამოებში იგი უსასრულოდ მცირეა და თვით წერტილში ნულის ტოლია). 

– ა-ა ა-- -(--C 

ნახატი 6 - 5 

თუ დისკრეტული სიდიდის ”შემთხვევაშში ალბათობები, შეიძლება ითქვას, გარკვეული 

სიმკვრივითაა განაწილებული იმ ღერძის მიმართ, რომელზეც შემთხვევითი სიდიდის 

მნიშვნელობები არის განლაგებული, უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდის დროს სიმკვრივის 

შესაბამისი მახასიათებელი პრაქტიკულად კიდევ უფრო გამოსადეგი და ერთდროულად 

ნაკლებად თვალსაჩინოა. 

6.1.7. ალბათობის განაწილების სიმკვრივე 

შემთხვევითი სიდიდე X-ი, რომლის ალბათობის განაწილების ფუნქცია #(V)-ია ნიშნავს, რომ 

იმის ალბათობა, რომ ჩX-ი მიიღებს მნიშვნელობას X-დან X+4 X-მდე 6.12. ფორმულის 

თანახმად უდრის: 

ნი: < X < 4X) = C-+4X) -L() (6. 13) 

ამ ალბათობის სიდიდის შეფარდება მონაკვეთის სიგრძესთან დაახასიათებ” სიგრძის 

ერთეულზე საშუალო ალბათობას მოცემულ მონაკვეთზე.ე თუ ამ შეფარდებას 

გავიანგარიშებთ იმ ზღვრულ შემთხვევისათვის, როცა 4X მიისწრაფის ნულისაკენ, მივიღებთ 

განაწილების ფუნქციის წარმოებულს X წერტილში, რომელსაც განაწილების სიმკვრივეს 

უწოდებენ და აღნიშნავენ როგორც /(X): 
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ი წ(X+ ს – წ(X – 

4პX“> 0 აჯ 

წაი 

#0) =#ნ0) (რ. 14) 

განაწილების ფუნქციის წარმოებული ახასიათებს თითქოს დღა სიმკვრივეს რომლითაც 

განაწილებულია შემთხვევითი სიდიდის მნიშვნელობა შესაბამის წერტილში. განაწილების 

სიმკვრივეს, აგრეთვე ალბათობის სიმკვრივეს განაწილების დიფერენციალურ 

ფუნქციას, ან განაწილების დიფერენციალურ კანონს უწოდებენ. განაწილების სიმკვრივე, 

ისევე როგორც განაწილების ფუნქცია, განაწილების კანონის ერთერთ ფორმას წარმოადგენს. 

იგი მხოლოდ უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდეებისთვისაა განსაზღვრული. 

ფორმულა 6.14-დან ჩანს, რომ 

ძირი) = ძი(C<X) = /”0)ძX (6. 15) 

რაც ნიშნავს რომ X შემთხვევითი სიდიდის X-ის მახლობლად მდებარე ელემენტარული 

მონაკვეთის (“X-ის ფარგლებში მნიშვნელობის მიღების ალბათობა პროპორციულია ამ 

მონაკვეთის სიგრძის და ამ წერტილში განაწილების ფუნქციის სიმკვრივის ნამრავლს. ამ 

ნამრავლს - //XIVX - ელემენტარულ ალბათობას უწოდებენ. 
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ნახატი 6 - 6 

62. შემთხეევითი სიდიდეების რიცხეითი მახასიათებლები 

ამ თემაში ჩვენ გავეცანით შემთხვევითი სიდიდეების სრულ, ამომწურავ მაზასიათებლებს: 

> ალაბათობის განაწილების ფუნქციას;



? » ალაბათობის განაწილების სიმკვრივეს, 

ალბათობის ყოველი განაწილების კანონი წარმოადგენს საბოლოო ჯამში, ფუნქციას, 

რომლის ცოდნა გვაძლევს საშუალებას სრულად ავღწეროთ შემთხვევიძთი სიდიდის 

თვისებები. მაგრამმ ბევრ შემთხვევაში სრული აღწერის აუცილებლობა არ არის 

სავალდებულო. ხშირად საკმარისისის მიუთითოთ ზოგიერთი რიცხვითი პარამეტრები, 

რომლებიც ახასიათებენ ამა თუ იმ შემთხვევით სიდიდეს. მაგალითად, რა საშუალო 

მნიშვნელობას ღებულობს იგი; უფრო ხშირად რა მნიშვნელობას ღებულობს იგი და სხვა. 

ასეთ მახასიათებლებს, რომლებიც შემთხვევითი სიდიდის ყველაზე მნიშვნელოვან თვისებებს 

აღწერს – შემთხვევითი სიდიდის რიცხვითი მახასიათებლები ეწოდება. გავეცნოთ ზოგიერთ 

მათგანს. 

  

რაიმე შემთხვევითი სიდიდის სტატისტიკური პოპულაცია არის რომელიმე 

მისი რიცხვითი მახასიათებლის ყველა შესაძლო მნიშვნელობათა ერთობლიობა 
      

როცა პოპულაციიდან (ი#იიMVIთII0M) რაიმე ამოკრეფილი (CM00§0, §616CI, ჩICX 0II) ნაწილის 

განხილვა მიმდინარეობს, ამას შერჩევის (§თMიI0, §0M0IIM§) განხილვას უწოდებენ. ჩვენ 

ყველგან ქვემოდ ჩავთვლით, რომ ვიხილავთ პოპულაციას. მხოლოდ 6.2.56. პუნქტში 

შევეხებით შერჩევის დისპერსიის გაანგარიშებას. 

6.2.1. მათემატიკური მოლოდინი 

შემთხვევითი სიდიდის რიცხვითი მახასიათებლებიდან პირველ რიგში განვიხილოთ ისეთები, 

რომლებიც ახასიათებენ შემთხვევითი სიდიდის მდებარეობას რიცხვთა ღერძზე, ე.ი. იმ 

სიდიდეს რომლის გარშემოც (და რომლის ჩართვით) უფრო ხშირადაა განლაგებული 

შემთხვევითი სიდიდის მნიშვნელობები. ესეთ სიდიდეს, რომლის გარშემოცაა დაჯგუფებული 

შემთხვევითი სიდიდის მნიშვნელობები ბუნებრივი უწოდოთ ამ შემთხვევითი სიდიდის 

საშუალო მნიშვნელობა. 

შემთხვევითი სიდიდის საშუალო მნიშვნელობა არის ის რიცხვი, რომელიც თითქოს და მისი 

წარმომადგენელია და ცვლის მას უხეში საორიენტაციო გაამგარიშებების დროს. როცა ჩვენ 

ვამბობთ, რომ ნათურის მუშაობის საშუალო დრო არის სამასი საათი, ეს ნიშნავს, რომ 

საშუალოდ, ნათურა გადაწვამდე იმუშავებს სამას საათს, ან ცოტა მეტს. ან ცოტა ნაკლებს. 

ეს ასევე ნიშნავს, რომ ჩვენ ვიყიდით 3 ნათურას, თუ ვთვლით, რომ გვჭირღება 900- 

საათიანი უწყვეტი განათება აგარაკზე (სადაც ნათურის შოვნა რთულია). 

შემთხვევითი სიდიდის საშუალო მნიშვნელობა არის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი 

მახასიათებელი. მას ხშირად შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკურ მოლოდინს უწოდებენ. 

განვიხიღოთ შემთხვევითი სიდიდე X, რომელიც ღებულობს X,, X. თ» X. შესაძლო 

მნიშვნელობებს /,, #:, .., ჩი ალბათობით. ჩვენ გვსურს დავახასიათოთ შემთხვევითი სიდიდის 

მსიშვნე,იობების მდებარეობა რიცხეთა ღერძზე, იმის გათვალისწინებით, რომ მათ ახასიათებს 

სხყადასხვა ალბათობა. ამ მიზნისათვის ბუნებრივია ვისარგებლოდ ე. წ. X-ის მნიშვნელობების 
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საშუალო შეწონილით. სადაც X-ის ყოველი X»X, მნიშვნელობისათვის გასაშუალების დროს 

უნდა გავითვალისწინოთ მისი “წონ”, რომელიც ამ მნიშვნელობის ალბათობის 

პროპორციულია. ამ გზით ჩვენ შეგვიძლია გამოვიანგარიშოთ X “შემთხვევითი სიდიდის 

საშუალო მნიშვნელობა და ავღნიშნოთ იგი როგორც VV/.V/: 

" 

X,7, 
ს/უეაჩი+%ნ+--+%ჩმ, _ I " “ (6.6 

+/, +...+ 12 ' #, + 17; #M 37, 

I 

იმის გათვალისწინებით, რომ: 

2, =1 
I=1 

მივიღებთ, რომ: 

MIXI= 2,X.ი, (6 17) 
/(=1 

აი ამ საშუალო შეწონილ მნიშვნელობას უწოდებენ X შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკურ 

მოლოდინს. ავღნიშნოთ, რომ განმარტება (6.16) სამართლიანია მხოლოდ დისკრეტული 

შემთხვევითი სიდიდეებისათვის. 

  

შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკურ მოლოდინი – არის ჯამი ამ შემთხვევითი 

სიდიდის ყველანაირი მნიშვნელობების მათ ალბათობაზე ნამრავლებისა       

მაგალითი 1. ქვემოთ ცხრილში მოყვანილია შემთხვევითი სიდიდის – აქციის მომავალი 

ფასების სავარაუდო მნიშვნელობები და მათი რეალიზაციის ალბათობები. ვიპოვოთ აქციის 

ფასის საშუალო შეწონილი მნიშვნელობა. 

ცხრილი 6 – 1 
  

», §49,60 | §49.70 | §49,80 | §49,90 | §350,00 | 330.10 

, 0,0 0,15 0,25 ი,30 0.15 0,05 
  

                  

ვისარგებლოთ (6.17) ფორმულით, სადაც ჩავსვათ »Xკ», ნამრაგვლების მნიშვნელობები ქვემოთ 

მოყვანილი ცხრილიდან. 

  

(ა XV, | 4.96 | 7.46 | !2,45 | I4.97 | 7,50 | 2.51 | 
  

ამ ნამრავლების ჯამი – 549.4 წარმოადგენს აქციის ფასის მათემატიკურ მოლოდინს. 

სწორედ ამ ფასს აქვს რეალიზაციის ყველაზე დიდი ალბათობა. თუმცა მომავალი ფასი 

შეიძლება იყოს ამ მნიშვნელობისაგან განსხვავებული. თუ აქციის ფასის C6-. ცხრილში 

მოყვანილი მნიშენელობები და შესაბამისი ალბათობები ხშირად გამეორდა (რაც საგსებით 
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შესაძლებელია), მაშინ ჩვენ შეგვიძლია ვამტკიცოთ, რომ ამ განაწილების შედეგად 

რეალიზებული ფასი ყოველთვის ა§49,84 –ის სიდიდის მახლობლად იქნება. რა სიხშირით 

და რა ოდენობის გადახრით – ამაზე საუბარი ქვემოთ გვექნება. 

ავღნიშნოთ, რომ ამ სიდიდეს ხშირად შეცდომით გამოიანგარიშებენნ როგორც საშუალო 

არითმეტი, კულს, შემდეგი ფორმულით: 

M"IX)=25-515-52:7%% 26 XV), (6. 18) 
I 

აქ, MI-თი აღნიშნულია X, სიდიდის გამეორებით მიღწევის (გამოსვლის) რიცხვი. ამ 

რიცხვების ჯამი უდრის M-ს, რადგან M-ი წარმოადგენს, მაგალითად, M ცდის შედეგად, 

მიღებული X, სიდიდის ყველა (M) მნიშვნელობას. 

ს, =V (6 I9) 2, 

საშუალო არითმეტიკული მნიშვნელობისთვის ამ შემთხვევაში (მაგალითი 1) მიიღებოდა – 

§5§#9,85. რადგან, X, ღებულობს თავის მნიშვნელობას »”I)-ჯერ, X: – #ე-ჯერ და ა.შ. X, – /MI,- 

ჯერ, მაშინ, (იხ. პ. 6.1.2. ფორმულა 6.1) შეფარდება MI/X,-ზე წარმოადგენს სიხშირეს 

(სტატისტიკურ ალბათობას) იმ მოვლენის, რომელიც შეგვიძლია ავღნიშნოთ როგორც 

X=X,-ს. თუ ეს სიხშირე ავღნიშნეთ ჯ"-ით, მაშინ: 

M"CX)=3:»ი,' (6. 20) 
” 

შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკური მოლოდინი და საშუალო აროთმეტიკული რაღა თქმა 

უნდა გარკვეულ კავშირში იმყოფებიან, მაგალითად, V-ის ზრდის დროს მოვლენის სიხშირე 

მიისწრაფის ალბათობისკენ ისე როგორც საშუალო არითმეტიკული – მათემატიკური 

მოლოდინისაკენ. ე.ი.: 

როცა VM -3კ თ, მაშინ ი" – ი და MI"IX) –> MIX) 

ყველა ეს ფორმულა, სინამდვილეში სამართლიანია მხოლოდ დისკრეტული შემთხვევითი 

სიდიდისათვის, მაგრამ უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდისათვის ყველა ამ შემთხვევისათვის 

არსებობს ფორმულა-ანალოგები. მაგალითად, უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკური 

მოლოდინის გაანგარიშება შესაძლებელია შემდეგი ფორმულით: 

CL 

MIXI= IV(CXძ- (6. 2!) 

სადაც /(ა) – X სიდიდის ალბათობის განაწილების სიმკვრივეა (იხ. პ. 6.1.7.). 

6.2.2. შემთხვევითი სიდიდის მოდა და მედიანა 
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არას შემოხვევები, როცა შემოხვევითი სიდიდის მათემატიკური მოლოდინი არ არსებობს, 

მაშან იყენებენ ისეთ მახასიათებლებს, როგორიცაა – შოდა, ან მედიანა. დისკრეტული 

შემთხვევიოი სიდიდის მოდა არის მისი ყველაზე დიდი ალბათობის მქონე სავარაუდო 

მნიშვნელობა. 

6-7 ნახატზე -V ცვლადის ალბათობის მაქსიმალური მნიშვნელობა მიიღწევა მე-3 წერტილში. 

შესაბამისად, ამ წერტილიდან ჩამოშვებული მართობი V წერტილში გადაკვეთს აბსცისის 

ღერძს - ე.ი. Xყ=3 წარმოადგენს ამ სიდიდის მედიანას. 

უწყვეტი სიდიდეებისათვს მოდა არის შემთხვევითი “სიდიდის ის მნიშვნელობა, 

რომლისთვისაც ალბათობის განაწილების სიმკვრივე მაქსიმალურია. მოდას 9% ასოთი 

აღნიშნავენ. 
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ნახატი 6 – 7 

თუ ალბათობის განაწილების მრუდი (ან ტეხილი ხაზი) ორ ან მეტ მაქსიმუმს მოიცავს, 

მაშინ განაწილებს – პოლიმოდალურს უწოდებენ (იხ. ნახ. 6-8). თუ განაწილება 

მაქსიმუმით კი არა, არამედ მინიმუმით ხასიათდება, 

მაშინ მას ანტიმოდალურს უწოდებენ (იხ. ნახ. 6-9). 

ზოგადად, შემთხეევითი სიდიდის მოდა და 

მათემატიკური მოლოდინი ერთმანეთს არ ემთხვევიან. 

როცა განაწილება მოდალური და სიმეტრიულია, 

აგრეთვე თუ მათემატიკური მოლოდინი არსებობს, 

> მაშინ იგი ემთხვევა მოდას და სიმეტრიის ცენტრს. 

  

  

' CC
 

ნახატი 6 

1 - უწყვეტი, ნორმალური განაწილების მქონე შემთხვევითი სისიდიდეების შემთხვევაში 

მათემაფიკური მოლოდინი, ყოგელიივის არსებობს, 
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შემთხვევითი სიდიდის მედიანას %-ს უწოდებენ ამ სიდიდის ისეთ მნიშვნელობას, რომელიც 

აკმაყოფილებს პირობას: 

#(X<%)ე =ჩ8(X 2 %ი. (6. 22) 

ე.ი. იმის ალბათობა, რომ შემთხვევითი სიდიდე იქნება 9%-ზე 

მეტი, ან ნაკლები – ერთნაირია. გეომეტრიულად მედიანა – ეს 

იმ წერტილის აბსცისაა, რომელშიც განაწილების მრუდით 

შემოფარგლული ფართობი ზუსტად შუაზე იყოფა. 

  

ნახატი 6 - 9 

6.2.3. შემთხვევითი სიდიდის მომენტები 

გარდა მდებარეობის მახასიათებლებისა – საშუალო, ტიპიური მნიშვნელობებისა, გამოიყენება 

მთელი რიგი პარამეტრებისა, რომლებიც ახასიათებენ შემთხვევითი სიდიდის მნიშვნელობათა 

განაწილების სხვადასხვა თვისებებს. მათ შორის ყველაზე ხშირად გამოიყენება მომენტები. 

ცნობილია ე.წ. საწყისი, ცენტრალური, აბსოლუტური და სხვა მომენტები. მათ შორის 

უფრო ხშირად პირველი ორი გამოიყენება. დისკრეტული შემთხვევითი სიდიდის §-რიგის 

(დონის) საწყისი მომენტი გამოითვლება შემდეგი ფორმულით: 

თ,(X1= 3 X”ი, (6. 73) 
„I 

უწყვეტი შემთხვევითი “სიდიდის §-რიგის (დონისს საწყისი მომენტი გამოითვლება, 

შესაბამისად, შემდეგი ფორმულით: 

თ” IX)= / #00 (6. 24) 
+თ 

თუ შევადარეთ ეს გამოსახულებები (6.20) და (6.21) ფორმულას, დავრწმუნდებით, რომ 

მათემატიკური მოლოდინი წარმოადგენს შემთხვევითი სიდიდის პირველ საწყისს მომენტს. 

მათემატიკური მოლოდინის აღნიშვნის გამოყენებით ორი ზემოთ მოყვანილი ფორმულა 

შეგვიძლია კომპაქტურად გამოვსახოთ ერთი ფორმულით: 

თ. /X/ = M / XI (რ. 25) 

ამიტომ. შემთხვევითი სიდიდის ჯ»-დონის საწყისი შომენტი ეწოდება ამ შემთხვევითი სიდიდის 

§-დონის მათემატიკურ მოლოდინს. 
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სანამ განვმარტავვით ცენტრალური მომენტის ცნებას, განესაზტვროთ გტერმინნ”ინ – 

ცენტრირებული შემთხვევითი სიდიდე X: 

X=X- MI, (6. 26) 

აქ X-ი - -V შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკური მოლოდინია. ამრიგად, შემთხვევითი 

სიდიდის ცენტრირებული შემთხვევითი სიდიდე ეწოდება ამ შემთხვევითი სიდიდის გადახრას 

მისივე მათემატიკური მოლოდინისაგან. ადვილია დავრწმუნდეთ იმაში, რომ ცენტრირებული 

შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკური მოლოდინი ნულის ტოლია: 

MIX0=MX-ი,1=32.C, –M,)/, =3 ი, -,2-ი, =M, – I, =0 (რ. 27) 

შემთხვევითი სიდიდის ცენტრირება კოორდინატთა სისტემის საშუალო, “ცენტრალურ” 

წერტილში (რომლის აბსცისა მათემატიკური მოლოდინის ტოლია) გადატანის ტოლფასია. 

ცენტრირებული შემთხვევითი სიდიდის მომენტებს ცენტრალური მომენტები ეწოდება, 
აქედან გამომდინარე, შემთხვევითი სიდიდის §-დონის (რიგისს ცენტრალური მომენტი 

წარმოადგენს ცენტრირებული შემთხვევითი სიდიდის §-ხარისხის მათემატიკურ მოლოდინს: 

Iს IXI = M IX / =M I(X- Mს)/ (6. 28) 

დისკრეტული შემთხვევითი სიდიდისათვის §-დონის ცენტრალური მომენტი გამოითვლება 

შემდეგი ფორმულით: 

”, -2VC - MI) 7?) (6. 29) 
0)! 

ხოლო, უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდისათვის §-დონის ცენტრალური მომენტი გამოითვლება 

შემდეგი ფორმულით: 

/, = |(X– თ,)' #60, (წ. 30) 

ავღნიშნოთ, რომ ნებისმიერი შემთხვევითი სიდიდის პირველი დონის ცენტრალური მომენტი 

ნულის ტოლია – რადგან ცენტრირებული შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკური მოლოდინი 

ყოველთვის ნულის ტოლია: 

II IXI = M/X) = M/X-9MI =0 (ნ. 3!) 

6.2.4. შემთხვევითი სიდიდის დისპერსია და საშუალო კვადრატული გადახრა. 

მოპენტებიდან ყველაზე ზშირად გამოიყენება პირველი საწყისი – მათემატიკური მოლოდინი 
ღა მეორე ცენტრალური მომენტები. ამ უკანასკჩელს, ამიტომ და მისი უაღრესად დიდი 
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მნიშვნელობის გამო "საკუთარი სახელიც აქვს შემთხვევითი "სიდიდის დისპერსია 

(Iაი0თ-§0M) – ინგლისურ სიტყვა ძIX906/§56-დან – გაბნევა, გაფანტვა. 

ცენტრალური მომენტის განმარტების შესაბამისად, დისპერსია განისაზღვრება შემდეგი 

გამოსახულებით: 

I, = IX-X) = MIX)” = MLLX –ი!,)?) (6. 32) 

უშუალოდ გაანგარიშება შეიძლება განხორციელდეს შემდეგი ფორმულებით – დისკრეტული 
შემთხვევითი სიდიდისათვის: 

ჩ(X)= 9 (6 -ი,)?ი, (6.33) 

უწყვეტი სიდიდეებისათვის: 

იIX)= (თ-ს, /« “პა 
–= 

დისპერსია ახასიათებს შემთხვევითი სიდიდის გაფანტულობას მათემატიკური მოლოდინის 

მნიშვნელობის ირგვლივ. დისპერსიის განზომილება შემთხვევითი სიდიდის განზომილების 

კვადრატს წარმოადგენს, ამიტომ ხშირად, შედარებისათვის იყენებენ სიდიდეს, რომლის 

განზომილება იგივეა, რაც თვითონ შემთხვევიძთი სიდიდის საშუალო კვადრატულ 

გადახრას (§I0)ძი”ძ ძიVI0II01), რომელიც წარმოადგენს დისპერსიის კვადრატულ ფესვს: 

თIX)=/ნIXI (6. 33) 

შემდგომში ჩვენ შეიძლება საშუალო კვადრატული გადახრა და დისპერსია სიმარტივისთვის 

ავღნიშნოთ, როგორც: თ, და #,. 

მაგალითად, შემთხვევითი სიდიდის დისპერსია შეიძლება გამოვსახოთ ამ სიდიდის მეორე 

საწყისი მომენტის მეშვეობით: 

0. = თ; - MI. (6. 36) 

მათემატიკური მოლოდინი #MI-ი ღა დისპერსია M/X/-ი ყველაზე ხშირად გამოყენებადი 

შემთხვევითი სიდიდის მახასიათებლები არიან. ისინი განაწილების ყველაზე მნიშენელოვან 

მხარეებს ახასიათებენ – მისი “ცენტრის” მდებარეობა და მის ირგვლივ "წერტილების” 

გაბნეულობას. (გაფანტულობას). უფრო დეტალური შესწავლისათვის გამოიყენებ უფრო 

მაღალი რიგის მომენტები მაგალითად, მესამე რიგის (დონის) მომენტი ახასიათებს 

შემთხვევითი სიდიდის განაწილების “სიმეტრიულობას” და ა.შ. 

გარდა ზემოთ განხილული მომენტებისა, აგრეთვე, იყენებენ საწყის და ცენტრალურ 

აბსოლუტურ (იხაი!V!6) მომენტებს: 

ჩ. =MIXII; V,=(XI I (6. 37) 
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ადვილია დავრწმუნდეთ იმაში რომ ლუწი რიგის აბსოლუტური მომენტები ემთხვევა 

ჩვეულებრივ მომენტებს ამ მომენტებიდნნ ყველაზე ხშირად გამოიყენეს პირველი 

აბსოლუტური ცენტრალური მომენტი: 

V, = VIII = MI( 
  
X-III, (6. 38) 

რომელსაც საშუალო არითმეტიკულ გადახრას (სIII)IV თVთ,'იყი, რIIIIM0IIC #00) 

ძიXIიII0I) უწოდებენ. 

6.2.5. ნორმალური განაწილების კანონი 

ნორმალური განაწილების კანონი (I)0IMI0VI ძI5/ხ!ის 1იM) უაღრესად დიდ როლს 

თამაშობს ალბათობის თეორიაში და შემთხვევითი მოვლენების შესწავლაში. ნორმალური 

განაწილების კანონი (მას ხშირად გაუსის კანონს უწოდებენ) განაწილების სხვა კანონებს 

შორის განსაკუთრებული მდგომარეობა უკავია, რადგან გარკვეული მიახლოებით მისი 

საშუალებით შესაძლებელია ძალიან ბევრი დამოუკიდებელი (ან სუსტად დამოკიდებული) 

შემთხვევითი სიდიდეების, ან მათი ჯამების აღწერა. რაც მეტი შემთხვევითი სიდიდე 

ჯამდება, მით უფრო ზუსტი მიახლოებით შეიძლება მათი აღწერა განაწილების ნორმალური 

კანონის გამოყენებით. 

შემთხვევითი სიდიდეების უმრავლესობა, მათ შორის ისეთები როგორიცაა გაზომვის 

შეცდომები, სროლის დროს წარმოქმნილი შეცდომები, ფასიანი ქაღალდების ფასები და სხვა, 

შეიძლება წარმოვიდგინოთ, როგორც ელემენტარული შეცდომების ჯამი (ერთობლიობა), 

რომელთაგან თითოეული გამოწვეულია ცალკე მიზეზით, რომელიც არ არის დამოკიდებული 

სხვებზე. რა განაწილების კანონიც არ უნდა აღწერდეს მათ თვისებებს, ამ განაწილებების 

თავისებურებანი ბევრი მამრავლის ჯამში ნიველირდება და საერთო განაწილება, როგორც 

ზღვრული, უახლოვდება განაწილების ნორმალურ კანონს. 

განაწილების ნორმალური კანონი ხასიათდება შემდეგი ალბათობის სიმკვრივით: 

„თა 
დლ 2 (6. 39) 
  

#(X)=   
თ-+V/2Xჯ 

განაწილების მრუდს სიმეტრიული, სერისებული სახე აქვს (იხ. ნახ. 6-10). ეს მოდალური 

და სიმეტრიული განაწილება. ფუნქციის (ორდინატის) მაქსიმალური მნიშვნელობა - 

1/(თV2ჯ) – შეესაბამება X=# წერტილს. რაც უფრო შორსა ვართ X=/: წერტილისაგან, მით 

უფრო მცირეა განაწილების სიმკვრივე და X-ის ზღვრულ მდგომარეობაში (პრაქტიკულად კი 

არც თუ ისე შორს X=7 წერტილისაგან) უახლოვდება +თ, გავარკვიოთ ფორმულა (6.39)-ში 

შემავალი MI-ს და C-ს არსი. ადვილად შეიძლება დამტკიცდეს, რომ ” – მაოემატიკური 

მოლოდინია, ხოლო თ - საშუალო კვადრატული გადახრაა. 

M//X/ = I; 9/X/ = თ (6. 40) 
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”-ი წარმოადგენს გაბნევის ცენტრს: მისი მნიშვნელობის შეცვლით სიმეტრიის ლერძი 

გადაინაცვლებს მარჯვნივ ან მარცხნივ ნ აბსცისის ღერძის გასწვრივ. ამავე დროს თ-ს 

მსიშვნელობის ცვლილებით, განაწილების მრუდი უფრო ვიწრო და მაღალი, ან უფრო 

ბრტყელი, დაბალი და განიერი ხდება. რაც უფრო დიდ მნიშვნელობას იღებს თ, მით უფრო 

დაბალი ხდება მრუდი. არ დაგვავიწყდეს რომ მრუდით შემოფარგლული ფართობი 

ყოველთვის ერთის გოლი რჩება! 

  
ნახატი 6 – 10 

ესეთი და ნორმალური განაწილების“ სხვა მახასიათებლების“ და კანონზომიერებების 

დასადგენად გამოვიყვანოთ ფორმულა ნებისმიერი ცენტრალური მომენტის გასაანგარიშებლად. 

” დონის მომენტის განმარტების თანახმად: 

(»-თ) 

„, = 1C- MI)” /(X)ძX = =– 1ა-ი“ ი” (ხჯ (6. XI)   

შემოვიღოთ ახალი ცვლადი I, 

  

(X–7I) 
–  7- (6. 42) 

თ+V/2 

მაშინ მივიღებთ: 

20%, 
ს. = თა) წ“ (6. 13) 

VI >



რიგი გარდაქმნების შემდეგ. მივიღებთ, რომ: 

-ს-ადაი! I> აკ, (6. #4) 

ფორმულა (6.44)-დან ჩანს, რომ „..,;-თვის სამართლიანია გამოსახულება: 

(6. 45) ყ-2 
= და)” თა წი, ლული 

(6.44) და (6.45) ფორმულების შედარებიდან გამომდინარეობს, რომ #.-თვის შეიძლება 

დაიწეროს რეკურენტული ფორმულა: 

I, = (§ – 1) XC XI (6. 46) 

ამ ფორმულის მეშვეობით შესაძლებელია მაღალი დონის მომენტების გამოსახვა დაბალი 

დონის მომენტების მეშვეობით რადგან /ს=! და #)=0". მაშინ, (6.46) ფორმულიდან 

გამომდინარეობს, რომ ყველა კენტი მომენტიც ნულის ტოლია. რაც შეეხება ლუწ მომენტებს, 

მათი მნიშვნელობების გაანგარიშება შესაძლებელია (6.46) ფორმულის მეშვეობით: 

LI= თ 

=3C' (6. 47) 
#M= 150 

და ა.შ. 

ნორმალური განაწილებისათვის /ც=0 რაც ნიშნავს, რომ იგი სიმეტრიული განაწილებაა. 

ფინანსურ გამოთვლებში შემთხვევითი სიდიდეები, როგორც წესი, დისკრეტული ხასიათისაა. 

ამის გამო დგება რიცხვითი მახასიათებლების შეფასების საკითხი. საუბარი იმაზეა, რომ 

რამდენად სანდოა მათემატიკური მოლოდინის, ან დისპერსიის განსაზღვრის მეთოდები და 

ფორმულები, როცა შემთხვევითი სიდიდის შესახებ არ არსებობს დიდი სტატისტიკა. 

კონკრეტულად, საკითხი დგას შემდეგნაირად: დაუშვათ, X შემთხვევითი სიდიდე ღებულობს 

შემდეგ მნიშვნელობებს – X,, X,, X), >, X, სადაც ” - არც თუ ისეთი დიდი 

ნატურალური რიცხვია. თუ 7 რიცხვი შედარებით დიდია, მაშინ, მაგალითად მათემატიკური 

მოლოდინის, შეფასება შესაძლებელია ამ მნიშვნელობების საშუალო არითმეტიკულით (იხ. 

პუნქტი 6.2.1.): 

MI =0:ტ=-–--. (6.17.ა) 

  

1. ნებისმიერი შემთხვევითი სიდიდის ნულოვანი მომენტი უდრის 1, როგორც ამ სიდიდის 

ნულოვახC ზარისხის მათენატიკური მოლოდინი. 

222



ეს ფორმულა კიდევ ერთხელ ადასტურებს, რომ შემთხვევითი სიდიდეებისს საშუალო 

არითმეტიკული და შემთხვევითი სიდიდის მათემატიკური მოლოდინი ერთმანეთს 

უტოლდებიან, როცა ” მიისწრაფის უსასრულობისკენ, ანუ ძალიან დიდია. რაც შეეხება 

დისპერსიას – იგი შეიძლება განსხვავდებოდეს იმ მნიშვნელობისაგან, რომელიც გამოითვლება 

(6.33) ფორმულით. მცირე ჩ-ის საშუალო კვადრატული გადახრის ზუსტად გაანგარიშება 
შესაძლებელია მხოლოდ იმ შემთხვევაში თუ შემთხვევითი სიდიდე განაწილებულია 

ნორმალური ან მასთან მიახლოვებული კანონით. მხოლოდ ამ შემთხვევაში კარგ შედეგს 

იძლევა V/(I-I) მამრავლის გამოყენება შერჩევისათვის): 

> (X,- წე 2 (X,- წ, 
იყი “ი _ (6.33ა) 

MM –1 წ) M-I 

ჩM   IX1= 

რასაკვირველია, დიდი V-ის შემთხვევაში: 

ნ(X)=ჩნ"LXI 

შესაბამისად, საშუალო კვადრატულის გამოთვლა ნებისმიერი, არა მარტო დიდი VI-თვის, 

შესაძლებელია ფორმულით: 

  

პი-. IX X)ს)-0.Xა' 
თ=1+ – ე "" (6.33ბ) 

M-I IICI=)) 

  

ამ ფორმულის მეორე ნაწილი გამომდინარეობს პირველიდან მარტივი გარდაქმნების შედეგად. 

საშუალო კვადრატული გადახრის მიახლოებული გამოთვლა რეკომენდირებულია სწორედ ამ 

ფორმულით. ამიტომაც პროგრამ. #7:07050/ ჩჩXC0!;ის სტატისტიკური ფუნქციების 

გაანგარიშების ნაწილი მოიცავს ფუნქცია §705V-ს, რომელიც ეყრდნობა ზემოთმოყვანილ 

ფორმულას ხოლო ფუნქცია §570სხ/”' გვაძლეს საშუალებას  გამოვიანგარიშოთ 

სტანდარტული გადახრა კლასიკური, კარგად ცნობილი (6.33 ფორმულით. პროგრამა 

MI-ი350/! წXC0|-ის გამოყენება ძალიან აადვილებს გაანგარიშებებს და ზოგავს დროს. 

განვიხილოთ მაგალითი. 

“XI2" და “48C" კომპანიების აქციების შემოსაგლიანობის ცვალებადობა 2004 წლის 

დასაწყისთან მიმართებაში მაისის დღეების მიხედვით მოყვანილია 6 - 8 ნახატზე და 6 - 2 

ცხრილში მივიღოთ დასაბუთებული გადაწყვეტილება ამ ფასიანი ქაღალდების ყიდვა- 

არყიდვის შესახებ. ამისათვის ვიპოვოთ ამ ფასიანი ქაღალდების საშუალო შემოსავლიანობა 

მაისის თვის პერიოდში. ეს ადვილად შეგვიძლია განვახორციელოთ #IIC0§0/ ჩXC0I-ში 

ფუნქცია 4V#4C#-ის გამოყენებით, ან კალკულატორის მეშვეობით ფორმულა (6.17ა)-ს 

გამოყენებით. 

" - პოპულაციისათეის ფორმულა (6.33) ყველა შემთხვევაში რჩება ძალაში. 
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ნახატი 6 - 11 

ცხრილიდან ჩანს, რომ კომპანია “XX2”-ის და “48C”ს საშუალო შემოსავლიანობა 

მნიშვნელოვნად არ განსხვავდება ერთის 33,46%, მეორესი კი – 33,62%. “სამაგიეროდ, 

საკმაოდ განსხვავდება ამ შემოსავლიანობის საშუალო კვადრატული გადახრა ამ საშუალო 

მნიშვნელობისაგან კომპანიას “XX2”-ის ცვალებადობის მაჩვენებელი “48C" კომპანიის 

შესაბამის მაჩვენებელზე თითქმის ორჯერ ნაკლებია! ეს ნიშნავს, რომ კომპანია “XIX2”-ის 

აქციების ფასი უფრო დიდი სტაბილურობით გამოირჩევა და მათი შეძენა ნაკლებ რისკთანაა 

დაკავშირებული, ვიდრე კომპანია “48C”-ს აქციებისა. 

ცხრილი 6 - 2 
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6.2.6. სამი “სიგმას” წესი 

ნორმალური კანონის მიხედვით განაწილებული შემთხვევითი სიდიდისათვის შეიძლება 

დამტკიცდეს, რომ მის მიერ შემდეგი ინტერვალების ფარგლებში მნიშვნელობების მიღების 

ალბათობა (ოლია: 

VIII < X < MI + 0) =0,34! 

LიII+ C < X < MI + 20) =>0,136 

LVიII+ 2C < X <II + 3თ >0,012 

LVII+ 3Cთ < X < MI + 4თ =0,001 

შემთხვევითი სიდიდის მოხვედრა მომდევნო, (მეოთხე, მეხუთე და ა.შ.) მონაკვეთებზე 0,00/ 

სიზუსტით ნულის „ტოლია. ეს ნიშნავს რომ შემთხვევითი სიდიდის გაბნევა მთლიანად 

(0 I%-ის სიზუსტით) მოდის #X#3Cთ მონაკვეთზე. მართლაც, თ სიგრძის პირველ მონაკვეთზე, 

თუ გადავზომავთ მას II-დან, შემთხვევითი სიდიდე მიახლოებით 0,3/ ალბათობით შეიძლება 

მოხდეს (ალბათობების სიდიდეებს ვამრგვალებთ 0,0/-მდე - 1%-მდე); მე-2 მონაკვეთზე – 

0./I/; ხოლო მე-3 თ სიგრძის მონაკვეთზე – 0,02-ის ალბათობით. 

შემთხვევითი სიდიდის VI-დან (M+3თ)-დე ინტერვალში მოხვედრის ალბათობა - ამ სამი 

ალბათობის ჯამია - და 0,3-ის ტოლია. M-დან (M-3თ)-.დე ინტერვალში მოხვედრის 

ალბათობაც 0.3-ის ტოლია. ე... მართლაც, შემთხვევითი სიდიდის #IX3თ ინტერვალში 

მოხვედრის ალბათობა ერთის ტოლია! 

ნორმალური განაწილებს ფუნქციის“ მქონე შემთხვევითი სიდიდის მნიშვნელობების 

დიაპაზონის ამგვარ მიახლოებით შეფასებას სამი “სიგმას” წესი ეწოდება. ამ წესის 

მეშვეობით შესაძლებელია საშუალო კვადრატული გაღახრის უხეშად გაანგარიშებაც. 

6.3 შემთხეევითი სიდიდეების სისტემა 

  

  

  

# 

ალბათობის თეორიის პრაქტიკული გამოყენებისას, , ი 

ხშირ,დდ გვიწევს შეხვედრა ისეთ ამოცანებთან, 24 ლიე “„ რა“ 2 / 

სადაც სინჯის შედეგის აღწერაში მონაწილეობს “ „“ “7” წ -” ” 

არა ერთი შემთხვევითი სიდიდე, არამედ ორი და >... ი... 

მეტი, რომლებიც წარმოქმნიან შემთხვევითი “ერარ.“ : .. - '“ ჯ 

სიდიდეების კოშმშპლექს,ს ანუ - სისტემას. “ე > – 

მაგალითად, ჭურვის გასროლის შედეგი არ, “ ” – 

განისასღვრებს ორია შემთხეევიოი სიდიდით – “. 

მოხვედრის წერტილის აბსცისითა და ორდინატით, / „არ 

7 ” 
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ფასიანი ქაღალდის ფასის დინამიკის შესწავლისას, განიხილება ეკონომიკური პარამეტრების 

მთელი ერთობლიობა. რომელთაგან უმრავლესობა - შემოხვევითი სიდიდეებია და ფასიანი 

ქაღალდის ფასის განსაზღვრა ხშირად სწორედ მათთან მიმართებაშია მნიშვნელოვანი. 

გეომეტრიულად ორი შემთხვევითი სიდიდისაგან შემდგარი სისტემა შეიძლება გამოვსახოთ 

0.) წერტილებით სიბრტყეზე, სამი შემთხვევითი სიდიდის – წერტილებით სივრცეში, 

სადაც მისი მდებარეობა სამი კოორდინატით განისაზღვრება. 

6.3.1. ორი შემთხვევითი სიდიდისაგან შემდგარი სისტემის განაწილების ფუნქცია და მისი 

სიმკვრივე 

ორი შემთხვევითი სიდიდისაგან შემდგარი სისტემის განაწილების ფუნქცია - #MC,/) ეწოდება 

შემდეგი ორი უტოლობის: 

X<X,IX<): (6. 48) 

ერთდროული შესრულების ალბათობას: 

#ჯCი 1) = ჩ( (X<I/X<7/) (6. 49) 

შემთხვევითი სიდიდეების გეომეტრიული ინტერპრეტაციით რომ ვისარგებლოთ, განაწილების 

ფუნქცია - M#(X.») წარმოადგენს (+) წერტილის უსასრულო კვადრატში (იხ. ნახატი) 

მოხვედრის ალბათობას, რომლის მწვერვალი (X») წერტილშია. ეს იმის ანალოგიურია, რომ 

ერთი შემთხვევითი სიდიდის განაწილების ფუნქცია წარმოადგენს იმის ალბათობას, რომ 
წერტილი მოხვდება ნახევარსიბრტყეზე X<X, ან <7 (იხ ნახატი 6-12 ა) და ბ)). ამ თემის 

6.1.6 პუნქტში ერთი შემთხვევითი სიდიდის განაწილების ფუნქციის თვისებები იყო 

აღწერილი. ანალოგიურად დავახასიათოთ ორი შემთხვევითი სიდიდის განაწილების ფუნქცია. 

განაწილების ფუნქცია - #'( (ლ) ყოველთვის არაკლებადი ფუნქციაა ორივი თავისი 

არგუმენტის მიმართ: : 
# 

  

  

” 9· V 

» 

ირ-2-<ლC #67 
2<2C2222·ე 2 C2 

“რ « X – წ. 

ი ლ2 2. >” ” 
„იი“ 2“ 

-C22 -C-2 2 რრ /” “ ლ   
ნახატი 6 – 12 ა) და ბ) 
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პირველი თვისება; 

თუ X: > X,, მაშინ #VX, ),) > ”VX,, I): 

თუ #; > V,, მაშინ /'(X, VI) > #ი,. »): 

მე-2 თვისება: 

მინუს უსასრულობაში იგი ნულის ტოლია: /: (+, -თ) =# (-თ, )=ჩ(-თ,-თ)= 0 

მე-3 თვისება; 
პლიუს უსასრულობაში იგი უდრის: # (+ +თ) =/,(I) და # (+თ,) =#,0/. 

სადაც – #,თ) და #”,ი) შესაბამისად X და I შემთხვევითი სიდიდეების განაწილების 

კანონებია. 

მე-4 თვისება; 

თუ ორივე არგუმენტი უდრის +თ, მაშინ: ”(+თ,+თ)=1 

ყველა ეს თვისებ ადვილი გამოსავლენია განაწილების” ფუნქციის გეომეტრიული 
ინტერპრეტაციის გამოყენებით. 

როცა ჩვენ საქმე გვაქვს უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდეების სისტემასთან, მაშინ განაწილების 

ფუნქციაზე უფრო ხშირად გამოიყენება განაწილების სიმკვრივე. იგი განიმარტება ერთი 

შემთხვევითი სიდიდის განაწილების სიმკვრივის ანალოგიურად: 

? , 

#(=თX)= 27C» #C) I ჩ#1(X.2) (6. 50) 
თამ” 

ეი. სისტემის განაწილების სიმკვრივე წარმოადგენს განაწილების ფუნქციის მეორე შერეულ 

კერძო წარმოებულს. 

ადვილია დავრწუმუნდეთ ამ ფუნქციის შემდეგ თვისებებში: 

#C231>0 (6.5) 
და მეორე: 

I #(-2)იV/ =1 (6. 52) 
-თ=< 

მაგალითი. ორი შემთხვევითი სიდიდის (X.”) სისტემა შემდეგი განაწილების სიმკვრივის 

კანონით ხასიათდება: 

1 

/ოი“თიიიონ«უ 
ვიპოვოთ განაწილების ფუნქცია #Cთ.ს) ღა (+) წერტილის # კვადრატში მოხვედრის 

ალბათობა (? კვადრატის მწვერვალების კოორდინატებია (0,0), (1,0), (0,1), (I.I) (იხ. 

ნახატი 6-13).



  

  

      
    

. 1,1 (0.1) ––უ დC---(L 

! | თა) 

| 
| X 

(0,0) (1,0) 

ნახატი 6 - 13 

ამოცანის ამოსახსნელად ჯერ ვიპოვოთ განაწილების ფუნქცია #(»,X»): 

#CI.#)= IIV (X. აძ = (1 თოდ ჯ + 0,5) C თთ2 » + 0,5) 
# # -თ-თ 

(X./) წერტილის # კვადრატში მოხვედრის ალბათობა უდრის: 

1 I თ: 1 ჩ(X%იCი- > უოიცი XIX) 16 

6.3.2. დამოკიდებული და დამოუკიდებელი შემთხვევითი სიდიდეები 

ძალიან დიდი მნიშვნელობა აქვს იმას, თუ რა დამოკიდებულებაა შემთხვევითი სიდიდეებს 

შორის. თუ ამ დამოკიდებულების ხასიათი და ხარისხი ცნობილია, მაშინ ერთი სიდიდის 

ქცევის საფუძველზე შესაძლებელია მეორე, მასთან დაკავშირებული, სიდიდის პროგნოზირება. 

შემთხვევითი სიდიდეების სისტემაში შეიძლება გაერთიანდეს როგორც დამოკიდებული, ისე 

დამოუკიდებელი სიდიდეები. ზოგ შემთხვევაში დამოკიდებულება შეიძლება ძალიან მჭიდრო 

იყოს, ზოგ შემთხვევაში კი იმდენად სუსტი, რომ ორი სიდიდე შეიძლება დამოუკიდებელი 

ჩავთვალოთ. შემთხვევითი სიდიდეების დამოუკიდებლობა – ალბათობის თეორიის ერთერთი 

უმნიშვნელოვანესი საკითხია. 

შემთხვევითი სიდიდე I-ს ეწოდება XV სიდიდისაგან დამოუკიდებელი, თუ ” სიდიდის 

განაწილების კანონი არ არის დამოკიდებული იმაზე, თუ რა მნიშვნელობა მიიღო XV სიდიდემ. 

უწყვეტი შემთხვევითი სიდიდეებისათვის ეს პირობა შეიძლება ამ ფორმით გამოვსახოთ: 

#V Iს =/ი/ (6. 33) 
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ნებისმიერ »-ის. და პირიქით, თუ 7-ი დამოკიდებულია X-ზე, მაშინ: 

/CVIM =ჩი) (6. 54) 

ადვილად შეიძლება დავამტკიცოთ, რომ შემთხვევითი სიდიდეების დამოკიდებულება და 

დამოუკიდებლობა ყოველთვის ურთიერთდამოკიდებულებას და ურთიერთდამოუკიდებლობას 

ნიშნავს. 

  

შემთხვევითი სიდიდეები X და 7 – ურთიერთდამოუკიდებლები არიან, თუ 

ყოველი მათგანის განაწილების კანონი არ არის დამოკიდებული იმაზე, თუ რა 

მნიშვნელობას ღებულობს მეორე.       

დამოუკიდებელი შემთხვევითი სიდიდეების განაწილების სიმკვრივის ფუნქცია მიიღებს შემდეგ 

სახეს: 

#C.)) = #-(9) /,07) (6. 22) 

ეი. ორი შემთხვევითი სიდიდის სისტემის განაწილების სიმკვრივის ფუნქცია უდრის 

სისტემაშიი შემავალი “შემთხვევითი სიდიდეების განაწილების სიმკვრივის ფუნქციების 

ნამრავლს. 

მაგალითი. სისტემა (CX,X)-ის განაწილების სიმკვრივეს აქვს შემდეგი სახე: 

1 
X, == 22 22 __. 

#>X» #”(CX” +»? +X" 7” +1) 

ამოვიცნოთ – არიან თუ არა დამოკიდებულები X და # შემთხვევითი სიდიდეები. 

რადგან მნიშვნელი შეიძლება დაიშალოს შემდეგ მამრავლებად: 

= ! _ ! _ 
#0 7= XC1+X”) #(L+ »”) 

ეს ნიშნავს, რომ X და I შემთხვევითი სიდიდეები დამოუკიდებლები არიან. უშუალოდ ამის 

დამტკიცება შეიძლება, თუ გამოვიყენებთ სისტემის განაწილების სიმკვრივის ფუნქციას 

სისტემაში შემავალი შემთხვევითი სიდიდეების განაწილების სიმკვრივის გასაანგარიშებელ 

ფორმულებში: 

#,.()= I/ (X.))ძ»., #.00= MV (X.))VL (6. 36) 

მათდთ გამოყენებბთ ადეილად ლღავრწმუნდებით, რომ ამ შემთხვევაში ტოლობა (6.25) 

სრულდება. 
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შემთხვევითი სიდიდეების დამოკიდებულების” ცნება განსხვავდება იმ დამოკიდებულებისაგან, 

რომელსაც მიჩვეულები ვართ მათემატიკაში ჩვეულებრივ, ორ სიდიდეს “უწოდებენ 

ერთმანეთზე დამოკიდებულს, თუ მათ შორის არსებობს მკვეთრი, სრული, ხისტი – 

ფუნქციონალური დამოკიდებულება. ორი სიდიდე XV და ” ერთმანეთთან დამოკიდებულია, 

თუ ერთის მნიშვნელობის ცოდნით შეგვიძლია ვიპოვოთ მეორე. 

შემთხვევთი სიდიდეეის დამოკიდებულება განსხვავებულია ერთერთის მნიშვნელობის 

ცოდნით შეუძლებელია შეორე სიდიდის მნიშვნელობის განსაზღვრა. ესეთ დამოკიდებულებას 

სტოხასტიური, ალბათობითი ეწოდება. ამ შემთხვევაში X სიდიდის მნიშვნელობის ცოდნით 

შესაძლებელია ”" სიდიდის მხოლოდ განაწილების კანონის დადგენაა რომელიც 

დამოკიდებულია X სიდიდის მნიშვნელობაზე. როცა ალბათობითი დამოკიდებულება მჭიდროა, 

იგი უახლოვდება ფუნქციონალურს. 

იმ სიდიდეების უმეტესობა, რომელსაც თვლიან ფუნქციონალურ დამოკიდებულებაში მყოფს 
ერთმანეთთან, სინამდვილეში ალბათობით კავშირში მდებარეობენ, უბრალოდ, ეს კავშირი 

იმდენად მჭიდროა, რომ პრაქტიკული მიზნებისათვის შეიძლება ფუნქციონალურ კავშირად 

ჩაითვალოს, და პირიქით თითქოს და დამოუკიდებელი სიდიდეეი სინამდვილეში 

დამოკიდებულები არიან, მართალია სუსტად, ისე რომ პრაქტიკული მიზნებისათვის შეიძლება 

დამოუკიდებლებათაც ჩაითვალონ. 

განვიხილოთ, მაგალითად, ორი ისეთი შემთხვევითი სიდიდე როგორიცაა ნებისმიერი 

ადამიანის სიმაღლე – X-ი და მისივე წონა – I-ი. აშკარაა, რომ რაღაცა დამოკიდებულება 

მათ შორის არსებობს. კერძოდ, რაც უფრო მაღალია ადამიანი, მით უფრო, როგორც წესი, 

მეტს იწონის იგი. ეს დამოკიდებულება შეიძლება მიახლოებითი ემპირიული ფორმულითაც 

გამოისახოს: 

# (კილოგრამებში) = X (სანტიმეტრებში) - 100 

ამ ტიპის ფორმულები, რასაკვირველია ძალზედ არაზუსტია, მაგრამ მაინც გამოსახავს 

გარკვეულ დამოკიდებულებას. ყოველ ცალკეულ შემთხვევაში შესაძლებელია მნიშვნელოვანი 
გადახრები იმ წესისაგან, რომელსაც ზემოთმოყვანილი ფორმალა აღწერს. 

მოყვანილ მაგალითში დამოკიდებულება აშკარა იყო. დაუშვათ, რომ X-ი - ნებისმიერი 

ადამიანის სიმაღლეა, ხოლო I-ი მისივე ასაკი. ცხადია, რომ ეს სიდიდეები ასაკოვანი 

ადამიანისთვის არ არის დამოკიდებული ერთმანეთზედ მაგრამ ბავშვისათვისს ეს 

დამოკიდებულება გამოსახულია საკმაოდ მკვეთრად, 

6.3.3. ორი შემთხვევითი სიდიდის რიცხვითი მახასიათებლები. კორელაცია 

ამ თემის 6.2 პუნქტში განისაზღვრა X შემთხვევითი სიდიდის სხვადასხვა საწყისი და 
ცენტრალური მომენტებს, რომელთაგან უმნიშვნელოვანესს მიეკუთვნებიან, მათემატიკური 

მოლოდინი ი, და დისპერსია ჩ,.. ანალოგიური მახასიათებლების შემოლება შესაძლებელია 

ორი შემთხვევითი სიდიდის სისტემისათვის. 

230



#ა§-რიგის CV.) სისტემის საწყისი მომენტი ეწოდება X-ის ნამრავლის IX” -ზე მათემატიკურ 

მოლოდინს: 

თ... = M /X"V/ (6. 57) 

#5-რიგის (X,7) სისტემის ცენტრალური მომენტი ეწოდება: 

I", = M /X XI = M /(X-იI)" (X-M)/ (6. 58) 

+ ღა X –-ცენტრირებული სიდიდეები არიან (იხ. პუნქტი 6.2.3). შესაბამისად, უწყვეტი 

სიდიდეებისათვის ამ მომენტების გასაანგარიშებელ ფორმულებს აქვთ შემდეგი სახე: 

თ,, - |” / ( #)ძიძ” (6. 59) 

#M,, = | I(XL- თ,) CV; –MI,)” CC ))ძიძ, (6. 60) 

პრაქტიკაში, როგორც წესი, გამოიყენებ მხოლოდ პირველი და მეორე რიგის მომენტები. 

პირველი საწყისი მომენტები წარმოადგენენ ჩვენთვის უკვე ცნობილ X და ” სიდიდეების 

მათემატიკურ მოლოდინს: 

MI, = თ, იე = MIX IV / = MIXI 
MI, = თე,, = MIX VII = MIII 

#, M-ის მათემატიკური მოლოდინების ერთობლიობა წარმოადგენს სისტემის მდებარეობის 

მახასიათებელს, გეომეტრიულად იგი წარმოადგენს რაღაც საშუალო წერტილის 
კოორდინატებს სიბრტყეზე, რომლის ირგვლივ ხდება (X,/)-სისტემის გაბნევა. 

პირველი საწყისი მომენტების გარდა ფართოდ გამოიყენება აგრეთვე მეორე ცენტრალური 
მომენტები: 

#M.= IM ი = M IX” X / = MIX = MIXI (6. 61) 
#, = სიც = M IX” I”) = MIX” = II), (6. 62) 

რომლებიც 0» და 0» ლღერძებს მიმართულებით გაბნევასს ახასიათებენ. სისტემის 

მახასიათებლებს შორის განსაკუთრებულ როლს თამაშობს მეორე შერეული ცენტრალური 

მომენტი: 

I!,,, = M I/X' XI) = M /CX- II)(I - ის)! = M=. (6. 63) 

რომელსაც მისი განსაკუთრებული როლის გამო სპეციალური აღნიშვნა #, და სახელი – 

კორელაციური მომენტი (სხვანირად - კავშირის მომენტი) – აქვს უწყვეტი 

სიდიდეებისათვის ამ მომენტის გაანგარიშება შესაძლებელი ფორმულით:



“თი 

M.= I I-V, XM#<-I,)./ (X, V/)(ნXVV (რ. 64) 
->თდ 

გავარკვიოთ ამ მახასიათებლის აზრი და დანიშნულება. 

კორელაციის მომენტი წარმოადგენს X და X შემთხვევითი სიდიდეების ისეთ მახასიათებელს, 

რომელიც ახასიათებს არა მარტო მათ გაბნევას, არამედ კავშირსაც მათ შორის. ეს დასკვნა 

გამომდინარეობს იმ ფაქტიდან, რომ დამოუკიდებელი შემთხვევითი სიდიდეების საკორელაციო 

მომენტი ნულის „ტოლია ეს ადვილი დასამტკიცებელია თუ გამოვიყენეთ (6.55) 

გამოსახულეა დამოუკიდებელი შემთხვევითი “სიდიდეეის სიმკვრივისათვის. ამ 

გამოსახულების ჩასმა (6.64) ფორმულაში გვაძლევს საშუალებას გარდავქმნად იგი ორი 

ინტეგრალის ნამრავლად, რომლებიც X ღა # შემთხვევითი სიდიდეების პირველ ცენტრალურ 

მომენტს წარმოადგენს და ამიტომ თითოეული მათგანი ნულის ტოლია. 

ამგვარად, დამოუკიდებელი შემთხვევითი სიდიდეებისათვის #,=0. აქედან გამომდინარე, თუ 

ორი შემთხვევითი სიდიდის საკორელაციო მომენტი ნულისაგან განსხვავებულია, მაშინ ეს 

მათ შორის დამოკიდებულების არსებობის ნიშანია! ჩნდება შეკითხვა: ექვივალენტურია, თუ 

არა არაკორელირებული სიდიდეების ცნება მათი დამოუკიდებლობისა. თურმე- არა. ორი 

სიდიდის საკორელაციო მომენტის ნულის ტოლობა აუცილებელი, მაგრამ არასაკმარისი 

პირობაა, მათი დამოუკიდებლობისა. მაშასადამე, თუ ორი შემთხვევთი სიდიდე 

დამოუკიდებელია, აქედან გამომდინარეობს, რომ ეს ორი სიდიდე არაკორელირებულია (მათი 

საკორელაცო მომენტი ნულის ტოლია) მაგრა, ორი შემთხვევითი სიდიდის 

არაკორელირებადობიდან არ გამომდინარეობს მათი დამოუკიდებლობა. 

ვინაიდან საკორელაციო მომენტი ახასიათებს არა მარტო ორი შემთხვევითი სიდიდის შორის 

არსებულ კავშირს, არამედ მათ გაბნევასაც, იმ შემთხვევაში, როცა ერთერთი სიდიდე თითმის 

არ განსხვავდება მისი მათემატიკური მოლოდინისაგან (თითქმის არ არის ““შემთხვევითი”), 

საკორელაციო მომენტი იქნება ძალიან მცირე, მიუხედავად იმისა, თუ რამდენად მჭიდროდ 

არის ეს ორი შემთხვევითი სიდიდე დაკავშირებული. ამიტომ ამ კავშირის უფრო მკვეთრი 

დახასიათების მიზნით იყენებენ წარმოებულ სიდიდე” – კორელაციის კოეფიციენტს 

(C0M#-010(10M C06//1CI6II), რომელსაც განსაზღვრავენ შემდეგნაირად: 

X 
(.=--” (6. 65) 
” თთ .-V 

  

სადაც - თ. და თ, – X»X და / სიდიდეების საშუალო კვადრატული გადახრებია 

(დისპერსიებია). მაგალითისათვი–ს განვიხილოთ, თუ როგორ გამოიყენება ჩვენს მიერ 

აღწერილი ფორმალიზმი ფასიანი ქაღალდების საინვესტიციო პორტფელის ფორმირებისას. 

6.3.4. აქციების პორტფელის ფორმირება! 

- –––––_–-· 

1 - პორტფელის მართვასთან დაკავშირებული საკითხები უფრო დეტალურედ განხილულია 

(5)-ში 
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დავუშვათ, რომ #4 ტიპის აქციები იძლევიან დიდი შემოსავლის მოტანის იმედს, მაგრამ 

მთელი რიგი მოსაზრებების გამო დაკაეშირებულნი არიან დიდი რისკის გაწევასთან. 

ბუნებრივია, რომ ურიგო არ იქნებოდა ამ აქციებში კაპიტალის 35-/0%-ის დაბანდება, მაგრამ 

უგონო იქნებოდა მთელი კაპიტალის, ან გინდაც 23, ან მეტი პროცენტის დაბანდება ასეთ 

ქაღალდებში. 

პრაქტიკულად კი ასეთი გადაწყვეტილებების მიღება ძალიან რთულია. ფასიანი ქაღალდების 
მომგებიანობის და ცვალებადობის სიდიდეეი წარმოადგენენ მნიშვნელობების სპექტრს 

საკმაოდ ფართო დიაპაზონში (ანუ შემთხვევით სიდიდეებს წარმოადგენენ). ამავე დროს არის 

საფინანსო ინსტიტუტები, საპენსიო და საინეესტიციო ფონდები, სადაზღვევო კომპანიები და 

სხვა, რომელთა კაპიტალის 80%-ზე მეტი დაბანდებულია ფასიან ქაღალდებში და სხვანაირად 

მათი საქმიანობა წარმოუდგენელია (ამ საკითხებზე უფრო დეტალური საუბარი მომდევნო 

თემების განხილვისას გველის). 

პირველ რიგში დგება საკითხი – როგორ დავახასიათოთ ინვესტირების, ფასიანი ქაღალდების 

შეძენის რისკი? ტრადიციულად ეს ზხდება შემდეგი მოსაზრებების გათვალისწინებით. რაც 

უფრო ცვალებადია ფასიანი ქაღალდის (ინვესტიციის) შემოსავლიანობის სიდიდე, მით უფრო 

სარისკოა მისი შეძენა “შემოსავლიანობის ცვალებადობის შეფასება, აგრეთვე შეიძლება 

სხვადასხვანაირად, მაგრამ ყველაზე ობიექტურია – საშუალო კვადრატული გადახრის 

მეშვეობით. 

მაშასადამე, თუ I – ინვესტიციის (ფასიანი ქაღალდის!) შემოსავლიანობის ცვალებადობაა, 

მაშინ რისკის შეფასება შესაძლებელია ფორმულით: 

(6.60) 

  

სადაც: - I, – არის (საშუალო) შემოსავლიანობა /! პერიოდის გამავლობაში, » – 

პერიოდების რაოდენობაა, ხოლო /--ს საშუალო მნიშვნელობა ყველა 1 პერიოდისათვის 

გამოიანგარიშება ფორმულით: 

1=5” (6. 67)   

ეხლა შეგვიძლია განვაგრძოთ საუბარი საინვესტიციო პორტფელების ფორმირების და 

შეფასების შესახებ (იხ. თემა 1). მსხვილი საფინანსო ინსტიტუტების მიერ ასეთი დიდი 

პორტფელების ფორმირება და მართვა შეიძლება ეყრდნობოდეს მხოლოდ ბაზრის სერიოზულ 

ანალიზს და სპეციალურად შემუშავებულ სტრატეგიებს. 

ასეიიი სტრატეგიების საფუძველში ძევს ერთი უმნიშვნელოვანესი პოსტულატი. ამ 

პოსტულატის თანახმად, ფასიანი ქაღალდების ბახსარი წარმოადგენს კარგად 

I. ამ პუნქტში ყველგან გამოიყენება ტერმინი ფასიანი ქაღალდები, რადგან ძირითადი 

დებულებეი სამართლიანია ობლიგაციებით და აქციებით შედგენილი საინვესტიციო 

პორტფელებისათვის, მაგრამ უნდა გვახსოვდეს, რომ ამ პუნქტის დასახელება აქციების 

პორტფელის ფორშირება და უპირობოდ ამ პუნქტის შედეგები მხოლოდ აქციებისათვისაა 

სამართლიანი. 
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გაწონასწორებულ„ დაბალანსირებულ სისტემას რომელიც იმყოფება საბაზრო 

წონასწორობის პირობებში. 

ეს დაშვება სამართლიანია, რადგან ფასიანი ქაღალდების მყიდველ-გამყიდველები მუდმივად და 

აქტიურად ურთიერთობენ. რის შედეგადაც ნებისმიერი ფასიანი ქაღალდი ყოველთვის არის 

გაყიდვაში მოთხოვნა - მიწოდების ფასებს შორის სხვაობა უმნიშვნელოა, ბაზარი 

ლიკვიდურია და ა.შ. 

საბაზრო წონასწორობის მიღწევაში დიდი მნიშვნელობა აქვს საბირჟო ვაჭრობის წესებსაც, 

რომლებიც მაქსიმლურად უწყობს ხელს გარიგებებს დადებს და ეფექტურად, 
გარანტირებულად შესრულებას. ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე საბაზრო წონასწორობის 

პრინციპის სამართლიანობიდან გამომდინარეობს, რომ: 

” ს –- მომგებიანობას შეესაბამება მინიმალურად “შესაძლო რისკი C»„ (თ, - 

გაანგარიშება ფორმულ. (6.34)-ის მეშვეობთ ხდება, სადაკ  X-სიდიდე 

შემოსავლიანობის მნიშვნელობების ერთობლიობაა); 

> ნებისმიერი ფასიანი ქაღალდის შეცვლა უფრო სარისკო ქაღალდით ზრდის 

საინვესტიციო პორტფელის მომგებიანობას და რისკიანობას; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის აქციების საშუალო მომგებანობა აღნიშნულია /„-ით (სადაც /! 

აღნიშნავს პერიოდის ნომერს), თ„-ით კი საშუალო საბაზრო რისკიანობა. 

მაქსიმალური შესაძლო მომგებიანობა, რომელიც შეესაბამება თ„-რისკიანობას შეიძლება იყოს 

მიღწეული საბაზრო სტრუქტურის გამეორებით საინვესტიციო პორტფელის სტრუქტურაში. 

პორტფელის მომგებიანობა ავღნიშნოთ IL,-თი, ხოლო რისკიანობა თ,-თი. თუ თ, <თ„, მაშინ 

I <1, “ზე. მართლაც, უმცირესი რისკი გვექნებ, თუ დავაბანდეთ მთელი კაპიტალი 

გარანტირებულ, უსაფრთხო (მაგალითად, სახელმწიფო) ფასიან ქაღალდებში. მე-8 თემაში 

განვიხილავთ ამ საკითხებსს დაწვრილებით, ეხლა კი ამ ურის კო ფასიანი ქაღალდების 

შემოსავლიანობისათვის შემოვიღეთ აღნიშვნა 2. 

ზემოთთქმულიდან გამომდინარეოს ცნობილი თანაფარდობა რომელსაკც უწოდებენ 

კაპიტალის ხაზს (თილი!!! II6), იგი აკავშირებს პორტფელის მომგებიანობას და 

რისკიანობას: 

| =2+|'4-2 -თ 
ნ თ ” 

” 

  (6. 68) 

აქ. ყველა აღნიშვნა ჩვენთვის ცნობილია. თანაფარდობას კი აქვს ის აზრი, რომ რაც უფრო 

უახლოვდება თ, C,-ს - ფასიანი” ქაღალდების ბაზრის საშუალო რისკიანობას” (ამ 

ფორმულაში – ინდექსი #I-ი ბაზარს აღნიშნავს - MIთIXM62I), მით უფრო ახლოსაა პორტფელის 

მომგებიანობა ბაზრის საერთო სტატისტიკურ (საშუალო) მომგებიანობასთან. 

ბაზრის სამუალო რისკიანობა არც ძალიან დაბალია და არც მაღალი - ნორმალურია და 

მისაღებია, ამატომ ცდილობენ. რომ პორტფელის რისკიანობა რაც შეიძლებაა აზლოს იყოს 

მასიან. ამესათვის, პორტფელის სტრუქტურა (ფასიანი ქაღალდების სახეები და რაოდენობა) 
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უნდა იმეორებდეს (დაახლოებით) ბაზრის სტრუქტურას. იმ შემთხვევაში, როცა 0თ„=თ», ე.ი. 

როცა პორტფელის რისკიანობა ბევრად არ განსხვავდება ბაზრის რისკიანობისაგან, მაშინ: 

,,=1 (6. 69) 
„ 

(.რ6ყ) განტოლებაში ფიგურირებს სიდიდე 8 - ერთერთი ყველაზე მნიშვნელოვანი 

პარამეტრი, რომელიც ფართოდ გამოიყენება ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ანალიზისათვის. 

პარამეტრი (მას კოეფიციენტსაც უწოდებენ) მ - ახასიათებს” კავშირს (კორელაციის 

ხარისხს, „ცალკეული ფასიანი ქაღალდისა და, ან ფასიანი ქაღალდების პორტფელის 

მაჩვენებლებსა, და საერთო საბაზრო მაჩვენებლებს შორის: 

თ 

გ =>» (6. 70) 
წი თ, 

ამ ფორმულას შეიძლება მივცეთ შემდეგი სახეც: 

ჩ ==» (6. 71)   

ნამრავლი C»XCთC,„ ზოგად შემთხვევაში წარმოადგენს ე.წ. კოვარიაციას (C0VთI!იI1C6), 

სიდიდეს რომელიც ალღინიშნეა - თკ და პირდაპირ დაკავშირებულია კორელაციის 

კოეფიციენტთან: 

თ, =M,თ,თ, (6. 72) 

ინდექსები / და / წარმოადგენენ პორტფელის სტრუქტურაში შემავალი ფასიანი ქაღალდების 
აღნიშვნას (ნუმერაციას) თუ ფორმულა (რ6.7/)-იის შემთხვევაში ჩვენ საქმე გვქონდა 

პორტფელის და ბაზრის მაჩვენებლებს შორის კორელაციასთან, ფორმულა (6.72) გვაძლევს 

საშუალებას გავიანგარიშოთ პორტფელის კოვარიაციის კოეფიციენტი უშუალოდ იმ ფასიანი 

ქაღალდების მაჩვენებლების გამოყენებით, რომლებისგანაც შედგება პორტფელი. ამ 
შემთხვევში კორელაციის კოეფიციენტი #, ახასიათებს კავშირს I|-ფასიანი ქალალდის 

შემოსავლიანობისა და /-ფასიანი ქაღალდის შემოსავლიანობის შორის. 

პორტფელის შემადგენლობაში: როგორც წესი შედის კარგი რეპუტაციის და დიდი 

ისტორიის მქონე, კარგად შესწავლილი ფასიანი ქაღალდები, რომლების შესახებ რამოდენიმე 

წლის პერიოდისათვის არსებული სტატისტიკური მასალების მოპოვება არ წარმოადგენს 

რაიმე სირთულეს, აქედან გამომდინარე, შესაძლებელია ამ ფასიანი ქაღალდების 

შემოსავლიანობის ანალიზი, თუნდაც, ბოლო 2-3 წლის მანძილზე. ამ ინფორმაციის სათანადო 

დამუშავებით შესაძლებელია #, კორელაციის კოეფიციენტების დაანგარიშება. 

კორელაციის კოეფიციენტი შეიძლება იცვლებოდეს “–I-დან +1-მდე, კოეფიციენტის 
უარყოფათი მნიშვნელობის შემთხვევაში ამბობენ, რომ ორ სიდიდეს შორის (ამ შემთხვევაში 

ორ ფასიან ქაღალდს შორის) არსებობს უარყოფითი კორელაცია, თუ #,>0, მაშინ საუბარია 

დადებთ კორელაციაზე. თავის მხრივ ეს ნიშნავს რომ თუ ერთი ფასიანი ქაღალდის



შემოსავლიანობა იზრდება, მაშინ - დადებითი კორელაციის შემთხვევაში – ძალიან მაღალი 

ალბათობით მეორე ფასიანი ქაღალდის შემოსავლიანობაც გაიზრდება და პირიქით. 

(რ.:2) ფორმულით გაანგარიშების დროს ჩვენ მოგვიწევს ესეოი სიდიდეების გამოთვლაც: თ,, 

– რომელიც წარმოადგენს პირველი ფასიანი ქაღალდის კოვარიაციას თავის თავთან. 

შესაბამისი კორელაციის კოეფიციენტი, აშკარაა, რომ ერთის ტოლია, ამიტომ: 

თ, =თ, (6. 73) 

ამ კანონზომიერების“ ცოდნით Cთკ-ის გაანგარიშება უკვე არ წარმოადგენს სირთულეს. 

შესაბამისად პორტფელის რისკიანობა შეგვიძლია გამოვიანგარიშოთ ფორმულით: 

-XI- I>: 2,119, (6. 74) 
_ 

აქ: 

#კ – აღნიშნაგს | და / ფასიანი ქაღალდების საშუალო შემოსავლიანობას; 

თა – უკვე ცნობილი ჩვენთვის კოვარიაცია,ა რომელიც (6.72) ფორმულის მიხედვით 

გამოითვლება. 

ფორმულა (6.68)-ის გამოსაყენებლად პრაქტიკაში დაგვრჩა მხოლოდ აღვწეროთ, თუ როგორ 

უნდა დავადგინოთ C,„-ის მნიშვნელობა. გავიხსენოთ, რომ იგი ბაზრის საერთო რისკიანობაა. 

მისი შეფასება შეიძლება მრავალი გზით. პირველი დავასახელოთ ის გზა, რომლითაც მოხდა 

თ-ის მნიშვნელობის დადგენ. “შეიძლება გამოითქვას აზრი, რომ ამ შემთხვევაში 

შეუძლებელია ბაზრის შემადგენელი ყველა ფასიანი ქაღალდის მახასიათებლების გამოყენებით 

ასეთი გაანგარიშების პრაქტიკული განხორციელება – მართლაც ბაზარი შეიძლება მოიცავდეს 

ათასობით ფასიან ქაღალდს და მათ შესახებ არსებული ინფორმაცია არ იყოს სრულყოფილი. 

ეს მოსაზრება სამართლიანია, მაგრამ ჩვენ ხელს არ გვიშლის, და აი რატომ. 

ყველა ფასიანი ქაღალდის გათვალისწინეა არც არის საჭირო. რეალური ამოცანა 

მდგომარეობს იმაში, რომ შეფასდეს ბაზრის იმ “სეგმენტების მაჩვენებლები, რომლებსაც 

მიეკუთვნება პორტფელის ფასიანი ქაღალდები მაგალითად, პორტფელი შედგენილია 

სახელმწიფო სახაზინო ვალდებულებებით და ენერგეტიკის სექტორში მოლღვაწე კომპანიების 

აქციებით. მაშინ საკმარისია მხოლოდ ბაზრის ამ სეგმენტის საერთო საბაზრო მომგებიანობის 

დადგენა, რისვთისაც, როგორც წესი, საკმარისია 20-მდე ამ დარგის წამყვანი კომპანიების 

აქციების შესწავლა. მაგრამ იგივე ამოცანის შესრულება და თითქმის იგივე სიზუსტით, 

შესაძლებელია (შესაბამისი) დარგობრივი (საფონდო) ინდექსის მომგებიანობის შეფასებით – 

ის ხომ სწორედ დარგის საერთო მახასიათებლის დანიშნულებას ასრულებს. 

ეხლა, ალბათ, შეგვიძლია ლ0„-ის შეფასების კიდევ სხვა, ყველაზე მარტივი გზის აღწერა: 

საკმარისია ისეთი კომპლექსური ინდექსის ქცევის შეფასება როგორიცაა ცნობილი დოუ- 

ჯონსის (7VI 00V I000§ C0MI004II6, I)0VI -0M6§ M0IIძ 5(0CL IIძიX ან სხვა), ან სტანდარტ- 

ენდ-პურს-500 (5/თIძი”ძი#ჩ/007:-500) ან სხვა მრავალი ინდექსის გამოყენება, რომლის 

შესახებაც ამომწურავი ინფორმაცია ყველასათვის ხელმისაწვდომია. 

ზუსტად იგივე მეთოდით შეიძლება გაანგარიშეა ცალკეული ფასიანი ქაღალდის 

შემოსავლიანობის კორელაციის საერთო საბაზრო შემოსაგლიანობასთან, მაგრამ არსებობს 
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მრავლი სხვა მიდგომა და მოდელიც. ზოგიერთ მათგანს გავეცნობით მომდევნო თემების 
განხილვისას. 

ამ თემაში აღწერილი მათემატიკური სტატისტიკის და ალბათობის თეორიის მეთოდები 

ფართოდ გამოიყენება ინვესტიციების და კერძოდ ფასიანი ქაღალდების ანალიზის ღროს, 
რასაც ჩვენ კიდევ დავუბრუნდებით შემდგომში. 

6.4. ძირითადი ტერმინები და ცნებები 

სტატისტიკური სიხშირე 

სტატისტიკური მოყლენა 

ალბათობა 

შეუთაესებელი მოელეჩა 
შემთხვევითი სიდიდე 

დისკრეტული შემთხვევითი სიდიღე 

უწეყვეტი შემთხეევითი სიდიდე 

მახასიათებელი შემთხეევითი სიდიდე 

განაწილების კანონი 

'მემთხვევითი ცელადი 

უწყვეტი განაწილების ფუნქცია 

განაწილების სიმკერივე 

რიცხეითი მახასიათებლები 

პოპულაცია 

ამოკრეფა 
შერჩეეა (სტატისტიკური) 

საშუალო შეწონილი 

მათემატიკური მოლოდინი 

სტატისტიკური ალბათობა 

მედიანა 

მომენტი 

დისპერსია 

საშუალო კეადრატული გადახრა 

ჰუასონის კანონი 

დევიაცია 
საშუალო არითმეტიკული 

ნორმალური განაწილების კანონი 

სამი “სიგმას” წესი 

კორელაციური მომენტი 

კორელაციის კოეფიციენტის 

კაპიტალის ხაზი 

კოვარიაცია 

65. კითხვები და ამოცანები 

§(0115IIC #6ის6იC) 

§I0I(5/IC 6V6II 

#იხიხI!ჩ 

ყო”0ოთიიI(ხIC CXიI 

V0II0I6. #0Iძ0თ ძხ0MVჩ) 

ძIდII0I, ძაMCICIC 0V0MIIი/ 

«იM/IMხ0ს5 „იოძით ძსი/ 

Cს0/0CI6”LIIC #0Mძ0M: სითი” 

ძინისხყიიი I(თ+ 

#იაძით VიჯI0ხI 

ი”0”IIIV0V5 ი/იხიხ!!!! 
ძი ოხსიI0ი /0VMCI0M 

,#წძყნიო; ძI5//IხMI10M 

MცM16/LC0I CIIC7ოICICII5IIC 

ჩიის!000M 

2Cჩ00§6. §616CI. იICL ის! 

§0თ/ILწ6. 50M0III (4I0ICIIC) 

V#'CI§IICძ თV070§4 

თVCძდ2 0/ ძსიIხს!I0ჩ 

§I0I15IIC იჯიხიხ!!IIIV 

თიძ!ძიი 

ოითნM 

ძI5/XV7310M 

§10M0„ძ ძოუ0(10M 

ჩ015§0M) 10V/, /VIICII0M 

ძიVI0II0ჩM 

ათი! იV.ილ,. 0IIIMXI6IIC 

»თიი” 

ითოი! ძი(ხსიბი I0CM 

“IC C „IC 

C0/I9I0II0ი თ0თCM 

C0V»C10II0I! C0C/IICICVI 

C0ი/IL0I IIIC 

C0თV0II0IIC§ 

237 

C8IIICIIMCCMმ9 M2მC1018 
თ2IVCIMCCM06 C06VL”IIC 
8600MIM0CLს 
M0008MCCIIIM06 881/16MMC 
CIM29M2# 8როMMIIM2 

უ0MCMX0CI92#M CMX92MM2# 

86MMMMმ 
#ხიოირის!8M2# Cიწ/MმIIM84 

8CIIM8 
Xმ02160MCIMM666CM8# 
CMMMგიM24 8CVIMIVIIM8 

32M0M ი2CიიბეCიCMIM# 
CიM20M2#4 ი60CMCMM2# 

ტაის თ იგიიიდებენ 

ხ6იX%0CხI8M0/! 8CMVMIMLI 

1MI019M0C1ს 92C0067671CMM9 
VMC9M08MI6 X20მMI60MCIVMVI 
ი0იVMI0V 
8ხI6M0მ1 

8ხI600M8 (C1231MCIVM6CLმ#4) 

C60M6838CI02MV0C 
M816Mმ8VMM6CM06 0XII12MI4C 
CI.8ოMICთCIIM6CMმ9 3600MVV0ღCს 
MCMII8V8 
M0M6- 
მMCინედ თ 
C06MMCC 18850231M96CX0C 
თXIM0MCIVIC 
38M0MI IIXV82CC0ყ8 

ელ8Mეს 
იიCიMICC მნ!IVMCMMICCM06 

38M0M M00MგიხხიX ყპCიდ. 
ოი28VLL0 C10CX CVIMM 
#M00ი6M9MLIII0MII# M0M6 

V030C!IV “ო M0000MMMLს"! 

IIMIIV ჯგიი მიმ 
X0820M2ვ1VIL8



„»
 

10. 

11. 

12, 

13, 

15. 

16. 

რას ემსახურება ფასიანი ქაღალდების და ინვესტიციების ანალიზი. რა მათემატიკური 

აპარატი გამოიყენება ამისათვის? 

· ახსენით როგორ გესმით მოვლენის ალბათობა. 

რომელ. მოვლენებს უწოდებენ არაშეთავსებადს? 

.· რაში მდგომარეობს მოვლენის აღსრულების სიხშირისა და ალბათობის შორის 

არსებული მსგავსება და განსხვავება? 

რას სწავლობს მათემატიკური სტატისტიკა რით არის განპირობებული მისი 

წარმატებითი გამოყენება ეკონომიკაში, ფინანსებში და ბიზნესის წარმოებისას? 

. განმარტეთ შემთხვევითი სიდიდე და მიუთითეთ მსგავსება დისკრეტული და უწყვეტი 

შემთხვევითი სიდიდეებს შორის. 

რას უდრის პირდაპირი და საწინააღმდეგო მოვლენის ჯამის ალბათობა? 

ურნაში 2 თეთრი და 3 შავი ბურთულა იმყოფება. ურნიდან მიმდივრობით იღებენ 2 

ბურთულას. ვიპოვოთ იმის ალბათობა, რომ ორივე ბურთულა თეთრი აღმოჩნდება. 

.· იგივე საწყისი პირობა, რაც წინა, მე-8 ამოცანაში, მაგრამ პირველი ბურთულის 

ამოღების შემდეგ, მას მაშინათვე აბრუნებენ უკან ურნაში და ბურთულებს აურევენ 

მეორე ბურთულის ამოღების წინ. 

ბროკერი ასრულებს კლიენტების დავალებებს გარკვეული “XI2” ემიტენტის აქციების 
ყიდვაზე სავაჭრო დლღის განმავლობაში. ამ პერიოდის განმავლობაში აქციის ფასი 

გაიზარდა 24,234 ლარიდან 24,246 ლარამდე. ვაჭრობის ბიჯი უდრიდა 0,002 ლარს. 

როგორია იმის ალბათობა, რომ ბროკერმა პირველ კლიენტს გარიგება დაუდო 24,238 

ლარად? როგორია იმის ალბათობა რომ ბროკერმა პირველ და მეორე კლიენტს 

გარიგებები დაუდო ერთიდაიგივე ფასში - 24,240 ლარად? 

რა კავშირშია ალბათობის განაწილების სიმკვრივე თვითგანაწილების ფუნქციასთან? 

შემთხვევითი სიდიდის რა რიცხვითი მახასიათებლები იცით? 

განმარტეთ შემთხვევითი სიდიდის მედიანა, მოდა და მათემატიკური მოლოდინი. 

.· როგორ განისაზღვრება შემთხვევთი სიდიდის საშუალო შეწონილი და რა კავშირშია 

იგი საშუალო არითმეტიკულთან. 

განმარტეთ რას ემსახურება შემთხვევითი სიდიდის მომენტები და რომელი 

მომენტების გაანგარიშება შეგიძლიად? 

ტარდება ერთი ცდა, რომლის შედეგად შეიძლება გამოჩნდეს მოვლენა „I, ან არა. მისი 

გამოჩენის ალბათობა ი-ს ტოლია. განვიხილოთ შემთხვევითი სიდიდე X-ი, რომელიც 

ამ გოვლენის მახასიათებელი სიდიდეა. განვსაზღვროთ მისი მახასიათებლები – 
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17. 

18. 

19. 

20. 

21. 

მათემატიკური მოლოდინი, დისპერსია, საშუალო კვადრატული გადახრა. (დახმარება: 

შემთხვევითი სიდიდის განაწილების კანონი გამოიყურება შემდეგნაირად: 

  

+Xჯ, ი I 

#, #=I-ი დ 
  

        
  

0=/-ი – არის 4 მოვლენის არგამოჩენის ალბათობა.) 

შემდეგ განაწილების კანონს უწოდებენ პუასონის განაწილებას: 

== (თ=0, I, 2...) 

სადაც მნიშვნელში თ-ის – ფაქტორიალია, ძი - კი პუასონის კანონის დადებითი 

პარამეტრია.ა იპოვეთ ამ განაწილების ძირითადი რიცხვითი მახასიათებლები. 

დაამტკიცეთ,დ რომ პუასონს კანონით განაწილებული შემთხვევითი სიდიდის 

დისპერსია მისი მათემატიკური მოლოდინის ტოლია და უდრის 0-ს! 

ვიპოვოთ იმის ალბათობა რომ პუასონის კანონის მიხედვით განაწილებული 

შემთხვევითი სიდიდის ოდენობა (მნიშვნელობა) იქნება რაიმე მოცემულ #-ზე არა 

ნაკლები. 

რა შემთხვევებში შეიძლება ჩაითვალოს, რომ შემთხვევითი სიდიდის განაწილება 

შეესაბამება ნორმალური განაწილების კანონს? 

რაში გამოიყენება შემთხვევითი სიდიდეების სისტემის ცნება? 

არის თუ არა დამოკიდებული შემთხვევითი სიდიდეები: 

« ჰაერის სინესტე და ტემპერატურა ოთახში; 

> აქციის ფასი და ქვეყნის ეკონომიკური მაჩ_ვენებლების აღმავლობა; 

+ აქციების საშუალო ფასი და ერთ მოქალაქეზე გაანგარიშებული ერთობლივი 

ეროვნული პროდუქტის ოდენობა; 

წ ემიტენტის მიერ გასაცემი დივიდენდის და წლიური შედეგების მიხედვით 

მიღებული მოგება; 

“ ემიტენტის მიერ სახელმწიფო ბიუჯეტში გადასახადი თანხა და წლიური 

შედეგების მიხედვით მიღებული მოგება; 
თ აქციების რაოდენობა და და მათი ლიკვიდურობა; 

დადებითია თუ უარყოფითია კორელაცია: 

“ მზიანი დღეების რაოდენობისა და მოსავლიანობას შორის? ყველა რეგიონში? 

“ აქციის შემოსავლიანობასა და რისკიანობის შორის? 
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“ აქციის რისკიანობისა და აქციის შემოსავლიანობის დისპერსიის შორის? 

ჩი
 2 ინვესტიციების სიხშირესა და მომგებიანობის შორის? 

. როდისაა კორელაცია ნულის ტოლი? 

“ რა კავშირია კორელაციის კოეფიციენტსა და კოვარიაციის შორის? “,
 

22.რა არის საინვესტიციო პორტფელი? რა მიზანს ისახავს საინვესტიციო პორტფელის 

ანალიზი? 

23. არსებობს თუ არა უსაფრთხო საინვესტიციო პორტფელი, და თუ არსებობს, მაშინ 

რას უდრის მისი მომგებიანობა? 

24.რას ნიშნავს პორტფელის დივერსიფიცირება? 

25. შესაძლებელია თუ არა, რომ ერთ პორტფელში ერთდროულად იყოს როგორც 

უარყოფითი, ისე დადებითი კორელაციის მქონე ფასიანი ქაღალდები ბაზრის მიმართ? 

26. შესაძლებელია თუ არა, რომ ერთ პორტფელში ერთდროულად იყოს თავმოყრილი 

როგორც სასესხო, ისე წილობრივი ფასიანი ქაღალდები? 
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თექა 7. მნვესტიციების მართვის შეფასება 

|ჟინაჩსური ანალი სის ცნება. კომპაჩიათა ფიჩანსური და სამეურჩეო საქმიანობის აჩალი'ის 
საყუძელები. კომპანიის საქმიაჩობის სოგადი ფინანსური მაჩვენებლები და კოეფიციენტები. 
საბუუალტრო ანგარი'მგების, ბალაჩსისა და მოგება-სარალის უწყისის ფინანსური აჩალი“ი. 
ლიკვიდურობის, საქმიანი აქტიერბის 0), #0ნწ, მომგებიანობის აქციათა ბაზრის 
მჯგომარჟობისა და სხეა კოეფიციენტთა გაანგარიშება.) 

7.I, კომპანიათა ფინანსური და სამეურნეო საქმიანობის ანალიზი 

წინა თემებში დავრწმუნდით, რომ განვითარებულ ქვეყნებში სხვა აქტივებთან შედარებით, 

ყველაზე ხშირია ფასიან ქაღალდებში ინვესტირება. ფასიანი ქაღალდების უდიდეს ნაწილს კი 

წარმოადგენს კორპორაციული ფასიანი ქაღალდები. ამიტომ ინვესტორების დაბანდებები 

პირდაპირაა დაკავშირებული იმ კერძო კომპანიების საქმიანობასთან რომელთა ფასიანი 

ქაღალდებიც აქვთ მათ შეძენილი. მაშასადამე კომპანიის მართვა ინვესტორებისათვის 

გაიგივებულია მათი ინვესტიციების მართვასთან. ამიტომ, ინვესტორები უდიდეს მნიშვნელობას 

ანიჭებენ კომპანიის მენეჯმენტის, საწარმოო, ფინანსური და სამეურნეო საქმიანობის ხარისხს, 

წარმატებულობას და ფინანსური შედეგების შეფასებას. 

7.1.1. ფინანსური ანალიზის ამოცანები 

კომპანის ფინანსური საქმიანობის შესაფასებლად ინვესტორები იყენებენ ფინანსურ 

ანგარიშგებას იმის გასარკვეათ თუ რამდენად ეფექტურად გამოიყენა მენეჯმენტმა 

აქციონერთა კაპიტალი და წარმოდგენა შეექმნათ მომავალში მოსალოდნელ შედეგებზე. 

ფინანსური ანგარიშგების დეტალური ანალიზი სასარგებლოა ბაზარზე ფულადი სახსრების 

როგორც მომხმარებლებისათვის, ასევე მიმწოდებლებისათვის, ანუ როგორც კომპანიებისათვის, 

ისე ინვესტორებისათვის. 

ჩვენ განვიხილავთ ფინანსურ ანგარიშგებას არა ბუღალტრის პოზიციიდან, არამედ ფინანსური 

ანალიტიკოსის პოზიციიდან. თუ ბუღალტერი ამახვილებს ყურადღებას წინა პერიოდში 

გაწეული საქმიანობის ანგარიშგებაზე და შეიძლება შეზღუდული იყოს ფინანსური აღრიცხვის 

წესებით, ფინანსური ანალატიკოსები ცდილობენ გასცდნენ ფინანსური აღრიცხვის 

სტანდარტებსა და ანგარიშგების წესებს, რათა შეაფასონ: 

ი როგორ გამოიყენა კომპანიის მენეჯმენტმა ინვესტორების მიერ დაბანდებული 

კაპიტალი; 

9 რა პროგნოზების გაკეთება შეიძლება მოსალოდნელი შედეგების ირგვლივ: 

0 მომავალში რა გავლენა შეიძლება მოაზდინოს მოსალოდნელმა შედეგებმა აქციათა 

ფასზე. 
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შაროლაც. ყველა ინკესტორს აინტერესებს თუ რამდენად შეესაბამება ამა თუ იმ ფასიანი 

ქაღალდის მიმდინარე საბაზრო ფასი მის რეალურ ფასს. იგივე პრობლემა აწუხებს იმ 

ინვესტორსაც. რომელმაც უკვე შეიძინა ფასიანი ქაღალდი. რადგან მის წინაშე დგას საკითხი 

გაყიდოს თუ არა იგი, თუ გაყიდოს–-მაშინ როდის და რა ფასად. ყველა ამ “შეკითხვაზე 

პასუხი ადვილი მისაღები და ხშირად ერთმნიშვნელოვანიც არ არის. 

ინვესტორ შეუძლია ჩამოიყალიბოს თავისი დამოუკიდებელი აზრი საკუთარი 

გაანგარიშებების ანალიზის საფუძველზე, ან შეუძლია გაეცნოს ექსპერტთა შეფასებებს, 

რომელიკ მრავალრიცხოვნად ქვეყნდებს პრესაში ან მიიღოს საბროკერო კომპანიის 

კონსულტაცია და სხვა. 

ყველა ფასიან ქაღალდს გააჩნია რეალური ღირებულება, რომლის აბსოლუტური სიზუსტით 
დადგენჩად შეუძლებელია მაგრამმ ითვლებ,ი რომ იგი ახლოსაა მის საბალანსო 

ღირებულებასთა–დ უკანასკნელის დადგენას კი “შესაძლებელია კომპანიის ფინანსური 

ანგარიშგების შესწავლის გზით. როგორც საბაზრო ფასი დინამიურად ცვლადი "სიდიდეა, 

ისევე ცვლადია კომპანიის ფინანსური მაჩვენებლები. ამიტომ მათი შესწავლა და შედარება 

უნდა მიმდინარეობდეს დროთა განმავლობაში. ერთი ცალკე აღებული შეფასების საფუძველზე, 
ინვესტორის თვალსაზრისით, მნიშვნელოვანი ინფორმაციის მიღება შეუძლებელია. 

ამიტომ. შეფასებები კეთდება გარკვეული პერიოდულობით. დღიური, თვიური, კვარტალური, 

წლიური და ა.შ. ესეთ საექსპერტო შეფასებებს აქვეყნებს ბევრი ჟურნალ-გაზეთი. ისინი 

ხელმისაწვდომია მრავალ ინტერნეტ-საიტზე. ამიტომ, რიგითი ინვესტორები, როგორც წესი, 

სარგებლობენ პროფესიონალი ექსპერტების, ფინანსური ანალიტიკოსების მიერ მომზადებული 

ინფორმაციით და ინტერპრეტაციებით. ინვესტორი ამ აზრთა სხვაობაში უბრალოდ მისთვის 

მისაღებ და დამაჯერებელ ინფორმაციას ირჩევს. ეს შეფასებები მიიღება ფინანსური ანალიზის 

კარგად ცნობილი და წლობის მანძილზე გამოცდილი ხერხებით. მათ საფუძველში ძევს 

ფინანსური კოეფიციენტების გამოყენება |8, 10, 18, 22-24, 31, 32). 

7.1.2. ძირითადი ფინანსური კოეფიციენტები 

ფინანსური კოეფიციენტები წარმოადგენენ საქმიანობის სხვადასხვა ასპექტებს შორის 

არსებული ურთიერთდამოკიდებულებების განსაზღვრის მათემატიკურ გზას. ამ 

კოეფიციენტების არსის გარკვევა ძალზედ მნიშვნელოვანია საინვესტიციო საქმიანობაში 

ჩაბმული პროფესიონალებისათვის, რადგანაც მათი საშუალებით ისინი აფასებენ: 

«.“ კომპანიის და მისი აქციების საბალანსო ღირებულებას; 

“· კომპანიის განვითარების ჯზენდენციებს; 

“ აქციების და ობლიგაციების საბაზრო და საბალანსო ფასების შეფარდებას; 

. კომპანიის სამეურნეო და საფინანსო საქმიანობის შედეგებს და ტენდენციებს; 

« ადგენენ კომპანიის ფასიანი ქაღალდების საბაზრო ფასის ცვლილების პროგნოზებს; 
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საინვესტიციო ანალიზის დროს ყველაზე ხშირად გამოიყენება 7-,! ცხრილში მოყვანილი 

ფინანსური კოეფიციენტები. 

  

  

  

ცხრილი 7 - 1 

ძირითადი შინანსური კოეშიციენტები 

კოეფიციენტების ჯგუფები 1 კოდი | კოეფიციენტების დასახელება წ“. 
ლიჰვიდურობის მიმდინარე ლიკვიდურობის კოეფიციენტი 

სწრაფი ლიკვიდურობის კოეფიციენტი 
  საქმიანობის 141 _ | მთლიანი აქტივების ბრუნვა 

ძირითადი საშუალებების (ფიქსირებული 
აქტივების) ბრუნვა 

” სასაქონლო-მატერიალური მარაგების ბრუნვა 

დებიტორული დავალიანების დაფარვის 
ტი” საშუალო პერიოდი 

ნ 

  

  

  

  

მომგებიანობის ციM მთლიანი მოგების მარჟა 

MM წმინდა მოგების მარჟა 

ფინანსური იI# სესხი/აქტიეები 
ბერკეტის · 016 სესხი/საკუთარი კაპიტალი 

სM საკუთარი კაპიტალის მამრავლი 

C5 კაპიტალის სტრუქტურა 

ინვესტიციაზე ჩ04 ამონაგები აქტივებზე 
ამონაგების 06 ამონაგები საკუთარ კაპიტალზე 

აქციონერთა 8V0C§ | ჩვეულებრივი აქციის საბალანსო ღირებულება 
პოეფიციენტების 

ხხ0 დივიდენდის გადახდის კოეფიციენტი 

|) 2 დივიდენდის შემოსაელიანობა ერთ აქციაზე 

685 შემოსავალი ერთ ჩევულებრივ აქციაზე 

ხ/ნ ფასი/შემოსავალი 

ს/ც ფასი/საბალანსო ღირებულება 

          
  

ანალიზის ამა თუ იმ სახეს აქვს კონკრეტული მიზანი და 

დანიშნულება. ანალიტიკოსის როლში შეიძლება იყოს ბანკირი, 

რომელმაც უნდა მიიღოს კომპანიისათვის მოკლევადიანი სესხის 

გაცემის გადაწყვეტილება, ან ინვესტორი, რომელიც აქციებში 

ფულის დაბანდებას აპირებს.    ბანკირი დაინტერესებულია ფირმის ფინანსური მდგომარეობათ 

ხანმოკლე პერიოდის განმავლობაში და ყურადღებას ამახვილებს 

ლიკვიდურობის კოეფიციენტებზე. მისგან განსხვავებით, გრძელვადიანი კრედიტორები უფრო 

მეტ ყურადღებას აქცევენ შემოსავლების მიღების პოტენციალს და მუშაობის ეფექტურობას. 

    

   ჩ “ 
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წამგებიანი საქმიანობის განხორციელება შეამცირებს აქტივების ღირებულებას და 
კრედიტორებმა იციან რომ ახლანდელი მყარი მდგომარეობა არ წარმოადგენს იმის 

გარანტიას, რომ კომპანია შეძლებს 20 წლის ვადიანი ობლიგაციების ემისიით აღებული 

სესხის დაფარვას. ინვესტორები. რომლებიც ფულს აქციებში აბანდებენ, დაინტერესებულნი 

არიან კომპანიის გრძელვადიანი პერსპექტივებით და მისი ეფექტური მართვით. თვით 

კომპანიის მენეჯმენტი დაინტერესებულია ფინანსური ანალიზის ყველა ამ საკითზითა და 

ასპექტით. 

7:13. ბალანსი და მოგება-ზარალის უწყისი 

ფინანსური კოეფიციენტების და ფინანსური ანალიზის ძირითადი ცნებების გაცნობას ჩვენ 

მოვახდენთ ჰიპოთეტიური კომპანიის მისოი ბალანსის და მოგება-ზარალის უწყისის 

მაგალითზე. ამ ბალანსის მონაცემების ანალიზს ჩვენ შესაბამისი კოეფიციენტების განხილვის 

დროს მოვახდენთ. 

ცხრილი 7 - 2 

ს.ს. “X72”-ის კონსოლიდირებული ბალანსი 1I19XX წლის 30.06-თვის 

       
  

  

  

  

  

   

  

აქტივები (0%C) 

დ” “ მიმდინარე“ აქტივები 7. .".”'..-,,, პაი ე როე > სამით ბი 

01 ნაღდი ფული და საბანკო ბალანსი 

02 ფასიანი ქაღალდები 1080 

03 დებიტორები-დღებიტორული დავალიანებები 4950 
04 სასაქ.-მატერ. მარაგები 18070 
05 წინასწარ გადახდილი ხარჯები 4118 

06 მიმდინარე აქტივები სულ 24476 

––––იმი?___ი____ 
·, „ძირითადი საშუალებები... .. ს ე აია აბილბა თბს იე არეალია ლბ 

07 შენობა-ნაგებობები 6754 
08 აღჭურვილობა 13500 

20254 

09 აკუმულირებული ამორტიზაცია 8520 
10 ძირითად საშუალებებს გამოკლებული ამორტიზაცია 41734 

11 მიწა 2740 

C.- აიაგატირიარური პგტიმიბი  “ _ | = 
12 გუღვილი 274 

133 აქტივები სა 59224 
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კომპანის “XX2”-ი წარმოდგენს მძლავრ (საქართველოს მასშტაბებისათვისს, საწარმოო 

კომპანიას. პროდუქციის რეალიზაციის შედეგად მას მიღებული აქვს შემოსავალი (მუხლი M# 

28, იხილე ცხრილი 7-4, მოგებისა და ზარალის კონსოლიდირებული ანგარიშგება (უწყისი)) 

87,ნ6 მილიონი ლარი. ძირითადი საშუალებების ღირებულება (მუხლი M#7 + მუხლი M 8) 

20 მილიონ ლარს აღემატება. 

  

    

  

  

ცხრილი 7 – 3 

ვალდებულებები (000) 

__>უეუაეე> "___ 
14 ოვერდრაფტები და მოკლევადიანი სესხები 3260 · 

15 კრედიტორები-კრედიტორული დავალიანებები 4330 
16 გადასახადი დივიდენდები 194 
17 მოგების გადასახადი 796 

18 ერთი წლის განმავლობაში დასაფარავი ობლიგაციები 480 

უე მიმდინარე ვალდებულებები სულ 11060 

20 სესხი (დაფარვის ვადა 3 წელიწადში) 6684 

21 ვალღებულებები სულ 45744 

22 

  

რულტლერბი უთო ვავ უბ ლ 42 

  

“ლოლ” 
სააქციონერო კაპიტალი _ – 
  

სააქციონერო კაპიტალი _§250 კუმულატიური · დაფარვადი 150 

  

    

  

პრივილეგირებული, §50 ნომინალი, მთლიანად გადახდილი 15,000 აქცია 
23 განცხადებული კაპიტალი/ჩვეულებრივი აქციები ნებადართული 500,000 3128 

აქცია ნომინალის გარეშე, მთლიანად დაფარული 350,000 აქცია 

24 ქჭარბი/ნამატი კაპიტალი/ შემოტანილი ნამატი 420 

25 ჭარბი შემოსავალი/გაუნაწილებელი მოგება 18432 

26 სააქძციონერო კჰაპიტალი სულ 23480 

2 ქმალდებულებები სულ+სააქციონერო კაკიტალი 39224 

ს.ს, “CX2”-ის მობმება-ზარალის პონსოლიდირებული უწყისი 

I9XX წლის 30.06-თმის 

ცხრილი 7 – 4 

1” საოპერაციო "ნაწილი “ ყირშშ ' ” 'შ''” 

28 გაყიდვები ' ი ””“”“”ჟ”“””” 
29 გაყიდული საქონლის თვითღირებულება §56500 

3ჰ0 მოლიანი საოპერაციო მოგება 31100 

31 გამოკლებული გაყიდვის ადმინისტრაციული და საერთო ხარჯები 25724 
32 ამორტიზაცია III2 

26836 

33 წმანდა საოპერაციო მოგება 4264 

> არასსოპეჯაციო ხარჯები ი 
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34 შემოსავალია. ინვესტიციებაღან 260 

35 მოლიანი შემოსავლები 4524 

_ _ ჰრიდიტორების ნაწილი “შუბი თთოლბევი აი 1? 
36 ' პროცენტი 

==” _სარასახადები: სააადააააიისი 
უღვღუფით ლა ტათლს =>... 22 922 

37. 'მოგება გგადასაზადებამდე 

  

  

38 გადასახადები 

L.- წვენია შემრსავლები გადასახადება მდე  ლლოთღტობიბალულაოთორთბოეროერალოი ფშ 
39 მოგება გადასახადების შემდეგ 2186 
40 განსაკუთრებული მოგება (ზარალი) კაპიტალური აქტივების გაყიდვიდან 400 
41 წმინდა მოგება განსაკუთრებული პუნქტების შემდეგ 2586 

72. ლიკვიდურობის კოეფიციენტები 

7.2. მიმდინარე ლიკვიდურობის კოეფიციენტი 

ლიკვიდურობა დაკავშირებულია ფირმის “შესაძლებლობასთან დაფაროს მომდინარე 

საოპერაციო ზარჯები და შეასრულოს თავისი მოკლევადიანი ვალდებულებები მისი 
გამოთვლა ხდება ქვემოთ მოცემული ფორმულის საშუალებით. 

  

მიმდინარე _ აქტივები (7.1) 
მიმდინარე ლიკვიდურობ ის კოეფიციენტ ი = =-> ნარე  ვალღებულებ ები 

  
  

  

_ პუნქტი #6 _ _ 26476. _ 
მიმდინარე ლიკვიდურობ ის კოეფიციენტი = პუნქტი M19  1I060. 239 (7.2)     
  

მიმდინ,რრე ლიკვიდურობის კოეფიციენტის (!!VVIძ!I/ #„ი/I0ე)ე) ან ჟლიკვიდურობის 

საოპერაციო კოეფიციენტის სიდიდე 2.39 ნიშნავს რომ მიმდინარე წლის დასაფარი 

ფინანსური ვალდებულებების ყოველ ლარზე კომპანიას გააჩნია 2239 ლარის ღირებულების 

მიმდინარე აქტივები, რომლებიც, შეიძლება გარდაიქმნას ფულად. სახსრებად. 

7.2.2. სწრაფი ლიკვიდურობის კოეფიციენტი 
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სწრაფი ლიკვიდურობის კოეფიციეტი (IICXL ჯ#იI0ი) წარმოადგენს უფრო მკაცრ 

კრიტერიუმს, რადგანაც ის გამორიცხავს სასაქონლო-მატერიალურ მარაგებს. სასაქონლო- 

მატერიალურ მარაგებს როგორც წესი, ყველაზე უფრო დიდი წილი აქვთ მიმდინარე 

აქტივებში. თუ კომპანია როდესმე გახდება ბანკროტი, სასაქონლო-მატერიალური მარაგების 

ღირებულება მნიშვნელოვნად შემცირდება. აქედან გამომდინარე, დიდი მნიშვნელობა აქვს 

ფირმის შესაძლებლობას გადაიხადოს მოკლევადიანი ვალდებულებები ისე, რომ არ იყოს 

დამოკიდებული სასაქონლო-მატერიალური მარაგების რეალიზებაზე. კრედიტორები 

უარყოფითად აფასებენ იმ მოვლენას, როდესაც მიმდინარე აქტივების უმეტესობა არის 

სასაქონლო-მატერიალურ მარაგებში. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, კითხვა ასე ისმის: აქვს 

თუ არა კომპანიას ფულად სახსრებში ადვილად (სწრაფად) კონვერტირებადი მიმდინარე 

აქტივების საკმარისი ოდენობა იმისათვის, რომ შეასრულოს მიმდინარე ვალდებულებები? 

ქვემოთ მოცემულია სწრაფი ლიკვიდურობის კოეფიციენტის გამოთვლის მაგალითი. 

  

  

  

  

      

ი _ მიმდინარე აქტივები - სასაქ - მატ. მარაგი (7. 
სწრაფი ლიკვიდურობ.ის კოეფიციენტ ი = მიმღინარე _ ვალდებულებ. ები 3) 

_ პუნქტი #M6_- #4 _ _ 26476 – I8070 _ „., (7. 
სწრაფი ლიკვიდურობ ის კოეფიციენტ ი = – პუნქტი M19. #19 -– ი 6% ი 

7.3. საქმიანობის კოეფიციენტები 

საქმიანობის კოეფიციენტები – ბრუნვის კოეფიციენტები (1C/III» #Mი(!(ი–- – 

1M7I)0VC” )განსაზღვრავენ, თუ რამდენად ეფექტურად იყენებს კომპანია მის ზელთ არსებულ 

რესურსებს აქ შედის რეალიზაციის მოცულობის შეფარდება სხვადასხვა აქტივებთან. 

იგულისხმება რომ რეალიზაციის მოცულობა პირდაპირ კავშირშია ისეთი აქტივების 

ოდენობასთან, როგორებიცაა სასაქონლო-მატერიალური მარაგები, დებიტორული დავალიანება, 

ფიქსირებული აქტივები და სხვა. 

მთლიანი აქტივების ბრუნვის კოეფიციენტი და ძირითადი საშუალებების 

(ფიქსირებული აქტივების) ბრუნვის კოეფიციენტი მხედველობაში იღებს ბალანსში 

შემავალ ორ ყველაზე მსხვილ პუნქტს (მუხლს) – ფიქსირებულ აქტივებს და სასაქონლო- 

მატერიალურ მარაგებს. 

7.3.1. მთლიანი აქტივების ბრუნვის კოეფიციენტი 

!_ ორივე. ეს კოეფიციენტი ეხება საბრუნავ კაპიტალს. 
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მთლიანი აქტივების ბრუნვის კოეფიციენტი (1%ი/თ! „5ა§0! IIII0VV) განსაზღვრავს აქტივების 

იმ რაოდენობას, რომელიც საჭიროა პროდუქციის რეალიზაციიდან მიღებული ამონაგების 

ფინანსური ერთეულის შესაქმნელად რადგანაც აქტივეში ინვვსტირება საჭიროებს 

მნიშვნელოვანი რესურსების მოზიდვას, უკეთესია პროდუქციის რეალიზაციის გარკვეული 

მოცულობა მიღწეული იქნას აქტივებში უფრო ნაკლები თანხების ინვესტირების საშუალებით. 

გამოთვლა ხდება შემდეგნაირად: 

  

რეალიზაცია (7.5) მთლიან ს ბრუნვა = ლიანი აქტივები უმვა მთლიანი აქტივები     

  

პუნქტი M 28 87600 _ (7.6) მთლიან ს. ბრუნვა = = = 2.12 ჯერ 
ლიანი აქტივების. ბრუნვა = ს ს 18. 41224 ჯე     
  

მთლიანი აქტივების ბრუნვის კოეფიციენტი 2,72 აჩვენებს, რომ ერთი ლარის ღირებულების 

აქტივი ქმნის 2.12 ლარს პროდუქციის რეალიზებიდან მიღებული ამონაგების სახით. ეს 

ციფრი შემდეგ უნდა შედარდეს დარგის მაჩვენებელთან. აქტივების ბრუნვის კოეფიციენტის 

დაბალი მნიშვნელობა შეიძლება მიუთითებდეს იმაზე, რომ აქტივებში განხორციელებულია 

ზომაზე მეტი ინვესტირება. 

7.3.2. ძირითადი საშუალებების ბრუნვის კოეფიციენტი 

ძირითადი საშუალებების (ფიქსირებული აქტივების) ბრუნვის კოეფიციენტი (#IX2ძ 

ქვა 1II0VCV - MM.) აკავშირებს “შენობებსა და დანადგარებში განხორციელებულ 

ინვესტირებას პროდუქციის რეალიზაციის მოცულობასთან თუ ფიქსირებული აქტივების 

ბრუნვის“ კოეფიციენტის მნიშვნელობა ნაკლებია დარგის საშუალო მაჩვენებელზე, ეს 

შეიძლება მიუთითებდეს ქარხნის გამოუყენებელი სიმძლაგრეების მაღალ მაჩვენებელზე. 

  

    

  

        

სა: ს C ს) ბრუნვა = ---- რებლიზაცია ძირითადი “საშუალებების (ფიქსირებუ ლი აქტივები უნა კ არითადი  საშუალებებ ი 

7 

7) 

· პუნქტი #28 87600 
ძირითადი საშუალებების ბრ = –– ==“ -=605 

საშუალებების ბრუწვა. = აი MI0 + MI 1I734+2740 ჯერ 

8) 
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7.3.3. სასაქონლო-მატერიალური მარაგების ბრუნვის კოეფიციენტი 

სასაქონლო-მატერიალური მარაგების ბრუნვის კოეფიციენტი (IIV6MI0IV 1IM0V6», 

განსაზღვრავს, თუ რა სისწრაფით ხდება ბალანსში შემავალი სასაქონლო-მატერიალური 

მარაგების რეალიზაცია, ეი. რამდენჯერ ხდება სასაქონლო-მატერიალური მარაგები! 

რეალიზაცია საანგარიშგებო პერიოდში დღა მათი ახლით შეცვლა. თუ მაჩვენებელი 

შემცირდება, ეს შეიძლება განვიხილოთ, როგორც გამაფრთხილებელი ნიშანი მოსალოდნელი 

პრობლემების თავიდან ასაცილებლად. ამ ფაქტორებში შედის: ფასწარმოქმნის პრობლემები 

სასაქონლო მატერიალური მარაგების ცუდი ხარისხი, ჭარბი მარაგები, ან პროდუქციის 

ღირებულების გაზრდა. მარაგების ბრუნვის კოეფიციენტის დაბალი მნიშვნელობა შეიძლება 

მიუთითებდეს ჭარბი მარაგების არსებობაზე აღნიშნული კოეფიციენტის მნიშვნელობა 

საწარმოო კომპანიისათვის რეკომენდებულია იყოს 6-ის ტოლი. 

სასაქონლო-მატერიალური მარაგებს“ მართვის სისტემები თავდაპირველად განვითარდა 

იაპონიაში და ახლა ფართოდ გამოიყენება საავ·ტომობილო წარმოებაში და ამის შედეგად 

მნიშვნელოვნად შემცირდა ავტომობილების მწარმოებელი კომპანიების მიერ სასაქონლო- 

მატერიალურ მარაგებში დაბანდებული კაპიტალის ოდენობა. 

რეალიზებულ ი პროდუქციის _ღირებულება (7.9) 
სასაქონლო - მატერიალურ ი მარაგები 

  

მარაგების ბრუნვა = 

  
  

  

  _ პუნქტი M29 _ _ 56500_ _ 
მარაგების ბრუნვა = პუნქტი M4 ვე ჯერ (7.10)     
  

მარაგების ბრუნვის კოეფიციენტის მნიშვნელობა რომელიც გამოსახულია დღეებში, 

მიუთითებს საწყობში სასაქონლო-მატერიალური მარაგების შენახვის საშუალო დროს. 

  

ბრუნეა დღეებში = 2-- 117 დღე (7.1) 

      

7.3.4. დებიტორული დავალიანების დაფარვის საშუალო პერიოდი 

დებიტორული დავალიანების დაფარვის საშუალო პერიოდი (1M2იღდC CიII-CII0I #CII0CI) 

წარმოადგენს დებიტორული დავალიანების ანგარიშის მახასიათებელს, ანუ ეს მაჩვენებელი 

განსაზღვრავს დღეების საშუალო რაოდენობას, რაც საჭიროა დებიტორული დავალიანების 

დაფარვისათვის თუ მაჩვენებელი გაიზრდება ეს შეიძლება მიუთითებდეს ძირითადი 
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მომხმარებლის გადახდისუნარიანობის შემცირებასთან დაკავშირებულ პრობლემებზე- მარაგების 

ბრუნვის კოეფიციენტი არის მოცულობის საზომი, ხოლო დებიტორული 

დავალიანების დაფარვის საშუალო პერიოდი წარმოადგენს კომპანიის უნარს ამოიღოს მის 

მიერ რეალიზებული პროდუქციის თანხები. 

  

ან; დებიტორული დავალიანებ ის დაფარვის საშუალო პერიოდი = ე ისორული _ დავალიანებ ა. 
დღიური რეალიზაცია       (7.12) 

  

დებიტორული დავალიანების (7.73) 
პუნქტი M3 4950 

არვის საშუალო პჰ, = = = 2! 
თვი ეთო პუნქტი #28 /365 დღე 87600 7365 “ლე 
  

      

7.4. მომგებიანობის კოეფიციენტები 

მომგებიანობას წარმოადგენს მენეჯმენტის "საქმიანობის შეფასებსს ერთ-ერთ ყველაზე 

მნიშვნელოვან კრიტერიუმს. შესაბამისად მომგებიანობის კოეფიციენტები იძლევა საბოლოო 

პასუსს იმის შესახე„ თუ რამდენად ეფექტურად ზდება კომპანიის მართვა. ეს 

კოეფიციენტები განსაზღვრავენ მენეჯმენტის უნარს წარმართონ კომპანიის საქმიანობა 

მომგებიანად, კომპანიაში არსებული აქტივების ლდა მასში დაბანდებული კაპიტალის 

გამოყენებით. 

გარკვული პერიოდის განმავლობაში მომგებიანობის ჟტენდენციის დადგენის მიზნით 

გამოიყენეს ორი ძირითადი კოეფიციენტი: მთლიანი მოგების მარჟა და წმინდა მოგების 

მარჟა. 

7.4.1. მთლიანი მოგების მარჟა 

მთლიანი მოგების მარჟა (C”ი§§ #”ი/! Mძ'CI) ასახავს რეალიზებული პროდუქციის 

მომგებიანობას როდესაც მარჟა მცირდება, საჭიროა უფრო მეტი ყურადღება მიექცეს 

ფასთწარმოქმნას და საწარმოო ხარჯებს. 

  

მთლიანი საოპერაციო მოგება X 100 

გაყიდვები (7.14) 
  მთლიანი მოგების მარჟა = 

    

  

_ პუნქტი Mპ0  X100- _ 31100 XI00. _ კ. 02% ' 
პაუნქტა M28 87600 (7.15) 
  მთლიანი მოგების მარჟა       
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რეალიზა; ჯაის რ9/პ"ა წარმოადგენს გპყიდული საქონლის თვიოღღარებულებას. ზედნადები 

ხარჯები და მოგება წარმოადგენენ რეალიზაციის 32,2%-ს 

7.4.2. წმინდა მოგების მარჟა 

წმინდა მოგების მარჟა (V>I ჩიჩ ილი) გამოითვლება ზედნაღები ზარჯების. 

ამორტიზაციის ხარჯების, გადასახადების გადახდამდე მიღებული მოგების მახედვაო. ის 

მიუთითებს, თუ რამდენი პროცენტი რჩებათ აქციონერებს პროდუქციის რეალიზებიდან. 

  

  

      

  

მინდა მო, აუთვალისწ ინებელ პუნქტებამდ ე X 100 მოგების მარჟა = გება გ. 12 წ ინებელ__პუნქტებამდ ე (Iრ 

_ პუნქტი M39 X 100. _ 2186XI00 _ _ -V _ 
მოგების მარჟა = – პუნქტი #28. #28 = “«–<7600. 2.50% (“I“) 

      

ამ კონკრეტულ შემთხვევაში პროდუქციის რეალიზებიდან წარმოიქმნება 2.57 მოგება. ძალიან 

მნიშვნელოვანია გარკვეული პერიოდის განმავლობაში სუფთა მოგების მარჟის ტენდენციის 

შესწავლა და მისი შედარება დარგში ამავე პერიოდში არსებულ ტენდენციებთან. 

ყოველი 700 ლარიდან, მხოლოდ 2.30% გარდაიქმნება მოგებად, რაც დაბალი მაჩვენებელია. 

მცირედი ცვლილებაც კი მოგება-ზარალის უწყისის ნებისმიერ სხვა პუნქტში მნიშენელოვან 

ზეგავლენას მოახდენს მოგებაზე. 

მოგების მარჟის კოეფიციენტების გრაფიკულ ილუსტრაციას შეგიძლიათ გაეცნოთ 7-5 

ცხრილის მაგალითზე. 

ეს კარგი მეთოდია მოგება-ზარალის უწყისის სხვადასხვა პუნქტებს შორის არსებული 

კავშირის ანალიზისათვის, ეს მაჩვენებლები უნდა შედარდეს ერთმანეთს 2-5 წლიანი 

პერიოდისათვის და ასევე კონკურენტების ანალოგიურ მაჩვენებლებს, ან დარგის საშუალო 

მაჩვენებლებს. 

ამ პროცენტული კოეფიციენტების გამოყენება ინვესტორებს საშუალებას აძლევს. გააკეთონ 
პროგნოზი მომავალი შემოსავლების შესახებ. 

ცხრილი 7 - 5 
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მოგებისა ზა ზარა“ის ანბარიშბება I90XX წლის 30.06-თშმის 

  

  

  

  

  

            

საოპერაყიო ნაზილი 
2 ვლი ხთლიანი შობების 

წ 076001 160,00% მარჟა 
2 გავაღული საქონლის. თვიოღარებულება 56500) 64,50% 
3ე გოლისნი საოპერაციო მოგება. 31100) 35,50%| 

3. ვაპოკლებული ვაყვდეის აღმნისტრაციული და საერთო. ხარჯები: 25724 
ვ2 ამორტიზაცია "II2 

26836) _ 30,63% 
33 წმნდა ხაოპერაცო– მოცება. 4264 4,87%. 

არასაოაერაფიო ხარჯები 

პე შემოსავლი ინვესტიციებიდან 260 
3) მთლოინი შემოსაელები. 4524 5,16% 

პრეღიტორების ნაწილი 

3” ჰრ“ოცენტი 578 

ბადასახადები 

37? მ-გეს გაღასახადებამდე 3946 
38 გადასახადები 4760 

ჯმინდა შემ(ისავლები. ბადასახადებამდე 
39 ' 3 დჯიინდა მობების მარჟა მორგება გადასახადების შემდეგ 2186 2.50% 4 

განსაკუთრებული მოგება. (ზარალი). კაპიტალური აქტივების გაყიდვიდან 400 

4  წრნდა მოგეჯა განსაკუორებული პუნქტების შედეგ, 2586 
  

7.5. ფინანსური ბერკეტის კოეფიციენტები 

ფინანსური ბერკეტის კოეფიციენტებს ასევე უწოდებენ "66ი”/II§ #თ/Iი§" კოეფიციენტებს. ეს 

კოეფიციენტები ახდენენ შედარებას მფლობელთა მიერ ინვესტირებული "სახსრების 

მოცულობასა (საკუთარი კაპიტალი) და ფირმის კრედიტორების მიერ მოწოდებული 

სახსრებს (სესხი) შორის. 

ზოგჯერ, არსებული აქციონერებისათვის შეიძლება ფინანსების მოზიდვა უფრო ხელსაყრელი 

იყოს, ვიდრე ფინანსებს“ მოზიდვა აქციათა მეშვეობით, მიუხედევად იმისა, რომ ეს 

ყოველთვის უფრო იაფია. სესხის გამოყენება ხელსაყრელია კომპანიისათვის, რადგანაც. ამან 

შეიძლება გაზარდოს აქციონერთა მომგებიანობა და არ დაუკარგოს მას ხმების რაოდენობა. 

სესხის აღებას აქციონერებისათვის სარგებელი მოაქვს, თუ: 

1) ამონაგები აჭარბებს ნასესხებ თანხაზე გადასახად პროცენტებს და 

2) აქციის საბაზრო ფასი სესხის გამოყენების შედეგად იზრდება. 

საშიშროება იმაშია, რომ, თუ აღებულია დიდი მოცულობის სესხი და სესხის პროცენტების 

გადახდა არ ხდება დროულად. კომპანია და, შესაბამისად აქციონერებმა, შეიძლება 
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განიცადონ დიდი ზარალი, ან კიდევაც გაკოტრდნენ კომპანიის ბანკროტად გამოცხადების 
გამო. 

კომპანის ბერკეტის კოეფიციენტის დაბალ მნიშვნელობას გააჩნის ზარალის მიღების 

შედარებით დაბალი რისკი, განსაკუთრებით ეკონომიკის დაღმავლობის დროს. მაგრამ, ამავე 

დროს, მოსალოდნელზე დაბალი ამონაგები ეკონომიკის აღმავლობის პერიოდში. შესაბამისად, 

ბერკეტის კოეფიციენტის მაღალი მნიშვნელობის მქონე ფირმები მიდიან დიდი ზარალის 

მიღების რისკზე, მაგრამ, ამავე დროს, აქვთ შანსი მიიღონ დიდი მოგება. სასურველია, რომ 

ბერკეტის პრინციპის გამოყენების შესახებ გადაწყვეტილების მიღებისას, მოსალოდნელი 

მაღალი ამონაგები და გაზრდილი რისკი აბალანსებდნენ ერთმანეთს. 

7.51. კოეფიციენტი სესხი/აქტივები 

სესხი/აქტივები (86ჩ!-I0-4550(5) ზომავს კრედიტორების მიერ მოწოდებული მთლიანი 

სახსრების პროცენტულ თანაფარდობას მთლიან აქტივებთან. კრედიტორები უპირატესობას 

ანიჭებენ სესხის კოეფიციენტების ზომიერ სიდიდეს, რადგან სესხის შედარებით დიდი წილი 

კრედიტორების რისკსაც ზრდის. კრედიტორებისაგან განსხვავებით, რომლებიც ამჯობინებენ 

სესხის შედარებით დაბალ კოეფიციენტს, კომჰანიის მფლობელები უპირატესობას ანიჭებენ 
სესხის კოეფიციენტის უფრო მაღალ მნიშვნელობას ამონაგების გაზრდის მიზნით. 

  

ი სესხ X 100 სესხი/აქტი ვები. = ათიარიბე ელიი, (7.18) 
      

  

ცუნქტი #14+ M18+ #20)» 100 _ (3260 +2480 +6684)»100 სესხი/აქტივები = = = 3014% | (7 ესხი/ა პუნქტი #13 41224 (12   
  

7.5.2. კოეფიციენტი სესხი/ საკუთარი კაპიტალი 

სესხი/საკუთარი კაპიტალი (#0ხ!-(0-იძMIი') განსაზლვრავს პროცენტიანი სესხის წილს, 

რომელიც გამოიყენება კომპანიისს აქტივების დასაფინანსებლად რაღგანაც საკუთარი 

კაპიტალი წარმოადგენს ნარჩენ კაპიტალს ყველა ვალდებულების დაფარვის შემდეგ, ეს 
კოეფიციენტი მიუთითეს სარეზერვო, ანუ დამცავი თანხის ოდენობაზე რომელიც 

ხელმისაწვდომი იქნება კრედიტორებისათვის. სესხი/საკუთარი კაპიტალის დაბალი 

კოეფიციენტი უჩვენებს რომ კრედიტორებს გააჩნიათ “საკმარისი რეზერვი კომპანიის 

წარუმატებლობის შემთხვევაში. ქვემოთ მოცემულ მაგალითში განხილულ კომპანიას აქვს 

ნორმალურზე ოდნავ მაღალი სესხი/ საკუთარი კაპიტალის კოეფიციენტი. როგორც წესი. 

საწარმოო კომპანიისათვის ეს კოეფიციენტი არ უნდა იყოს 50%-ზე მეტი. 

  

პროცენტიან ი სესხები X100 (72.20) 

მთლიანი საკუთარი კაპიტალი 
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სესხი/საკუ თარი კაპიტალი = 

     



  

პუნქტები (M14 + MI8 + #20)X100 _ 3260 + 2480 + 6684 XI00 

პუნქტი #26 23480 
= 52.9)%   სესხი საკუთარი კაპიტალი = 

      (7.2!) 

  

კომუნალური საწარმოებისათვის მთლიანი სესხსს “შეფარდება საკუთარ 

კაპიტალთან არ “უნდა აღემატებოდეს 730%-ს ხოლო ინდუსტრიალური 

წარმოებებისათეიის 30%-ს       

7-5.3. საკუთარი კაპიტალის მამრავლი 

საკუთარი კაპიტალის მამრავლი (ჩიVII» MVIIIMII0>) აჩვენებს ფირმის მიერ გამოყენებული 

ფინანსური ბერკეტების (I6VCVილი§) ოდენობას. რაც უფრო მაღალია კაპიტალის მამრავლი, 

მით უფრო მეტი სესხია გამოყენებული. ქვემოთ მოყვანილია ფორმულა: 

  

მთლიანი აქტივები (7.22) 
საკუთარი აპი ს მამრავლი = 

კაპიტალი ალ მთლიანი საკუთარი კაპიტალი 
  

  

პუნქტი MI3 _ 4|224 
სა „უთარი ეი = I. 

ს კაპიტალის მამრავლი. = აი #26 234890 თ Xმრ (7.23) 
        

7.5.4, კაპიტალის სტრუქტურის მაჩვენებელი 

კაპიტალის სტრუქტურის (Cი/I!თ! 5(IMCIVIC) განხილვით შეგვიძლია ნათლად დავინახოთ 

კომპანიის მიერ გამოყენებული კაპიტალის სხვადასხვა ტიპი და თვითოეულის ხვედრითი 

წილი კომპანიის მიერ გამოყენებულ მთლიან კაპიტალში. ქვემოთ მოცემულ მაგალითში 

განხილულ კომაპანიას აქვს ნომინალურზე ოდნავ მაღალი სესხი/საკუთარი კაპიტალის 

კოეფიციენტი. როგორც წესი, საწარმოო კომპანიისათვის ეს კოეფიციენტი არ უნდა იყოს 

50%-ზე მეტი. 

ჰაპიტა“”ის სტრუქტურა 

ცხრილი 7 - 6 
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14 ოვერდრაფტები და მოკლევადიანი სესხები 3260 9,08% 

  

18 ერთი წლის განმავლობაში დასაფარაეი ობლიგაციები 2480 6,91% 

20 სესხი (დაფარვის ვადა 3 წელიწადში) ნნზ4 18,62% 

დასაფარი სესხუბი, სულ 42424 34,60%1 

სააქციონერო კაპიტალი 

22 სააქციონერო კაპიტალი §2.50 კუმულატიური დაფარეადი 1500 4,18% 

პრივილეგირებული, §50 ნომინალი, მთლიანად გადახდილი 15,000 აქცია 

23 გაცხადებული კაპიტალი/ჩვეულებრივი აქციები ნებადართული 500,000 3122 8,71% 
აქცია ნომინალის გარეშე, მთლიანად დაფარული 350,000 აქცია 

    

        
24 ქჭარბი/ნამატი კაპიტალი/შემოტანილი ნამატი 420 1,17% 

25 ჭარბი შემოსავალი/გაუნაწილებელი მოგება 18432 51,34% 

26 სააქციონერო კაპიტალი სულ 2348ძ 65,40% 

27 ვალდებულებები სულ+სააქციონერო კაკიტალი 35904 100,00% 100,00%1 
  

ამ მაგალითში სესხი შეადგენს მოხმარებული კაპიტალის 34.60%-ს, მაშინ, როცა საკუთარი 

კაპიტალი “შეადგენს 65.40“. ამ ”შემთხვევაშში კომპანია თითქმის აკმაყოფილებს 

სესხი/საკუთარი კაპიტალის კოეფიციენტის "საშუალო მნიშვნელობას რომელიც ამ 

დარგისათვის დამახასიათებელია. 

7.55. პროცენტის დაფარვის კოეფიციენტი 

ეს კოეფიციენტი ზომავს კომპანიის შესაძლებლობას გადაიხადოს პროცენტები მის მიერ 

აღებულ სესხზე და აჩვენებს, თუ რამდენჯერ იფარება ეს ხარჯები შემოსავლებიდან. 

წმინდა მოგება პროცენტები სა ღა გადასახადე ბის გადახდამდე 
  

  

      

  

პროცენტის დაფარვა = გადახდილი პროცენტები (7.24) 

პუნქტი M35 _ 4524 _ = 
პროცენტების დაფარვა = მანა 626 = <7 = 7.83 ჯერ (7.23) 

      

  

კომუნალური საწარმოებისათვის – ბოლო 5 წლის განმავლობაში შემოსავალი სულ 

მცირე 2-ჯერ უნდა აღემატებოდეს გადასახდელ 
პროცენტებს 

ინდუსტრიულ საწარმოებისათვის - ბოლო 5 წლის განმავლობაში შემოსავალი 

სულ მცირე 3-ჯერ უნდა აღემატებოდეს 
გადასახდელ პროცენტებს       
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პროცენტის დაფარვის კოეფიციენტის გარკვეული მნიშვნელობა ხშირად წარმოადგენს იმ 

მინიმალურ ზღვარს, რომელიც საჭიროა გააჩნდეს ახალ პროექტს იმისათვის, რომ მოხდეს 

მისი დაფინანსება. 

7.6. ამონაგები ინვესტიციებზე 

ამ კოეფიციენტთა ჯგუფი განსაკუთრებულად მნიშვნელოვანია და ანალიტიკოსების მიერ 

ძალიან ხშირად გამოიყენება ინვესტიციების შესაფასებლად. 

7.6.1. ამონაგები აქტივებზე 

ამონაგები აქტივებზე (#ძ(Vი 00 45§0(§ - #04) ასახავს ამონაგების სიდიდეს კომპანიის 

მიერ განხორციელებული მთლიანი ინვესტირებიდან. ეს სიდიდე უნდა შედარდეს ბაზარზე 

არსებული სხვა სახის აქტივებისათვის გამოთვლილ ანალოგიურ მაჩვენებლებს, როგორც 

წესი, ძირითადი ფონდების უმეტესობა აღრიცხულია თავდაპირველი ღირებულებით და 

ამიტომ ბალანსში წარმოდგენილი არის რეალურზე დაბალი ფასით. თუ ამონაგები აქტივებზე 

უფრო ნაკლებია, ვიდრე სხვაგან, სადაც სახსრების ინვესტირება შესაძლებელია, კომპანიის 

მენეჯმენტმა, ან მფლობელებმა შეიძლება მოისურვონ სახსრების გამონთავისუფლება, რათა 

დააბანდონ ისინი ისეთ აქტივებში, რომლებიც მათ მეტ მოგებას მოუტანს. 

  

(704 ) = ამონაგები აქტივებზე = მელე აეს (7.26) 
    
  

  
პუნქტი #39 X 100 2186 X 100 

= ს წ =-“--ო "== –__-----. = 5.20% 7. (C0#) ამონაგები აქტივებზე პუნქტი M13 21224 5.30% ( 27) 

  
  

7.6.2. ამონაგები საკუთარ კაპიტალზე 

ამონაგები საკუთარ კაპიტალზე (ისის ი” ჩხძყIX)) შწარმოადგენს მნიშვნელოვან 
კოეფიციენტს, რომელიც გამოიყენება აქციონერებისა და მენეჯერების მიერ. კოეფიციენტი 

ზომავს ამონაგების დონეს აქციონერთა მიერ განხორციელებულ ინვესტიციებზე, ანუ იმას, 

თუ როგორი ეფექტურობით ხდება მათ მიერ ინვესტირებული თანხების გამოყენება. 

ფინანსური ბერკეტის კოეფიციენტთან ერთად ეს კოეფიციენტის წარმოადგენს ინვესტიციების 

ანალიზის მძლავრ ინსტრუმენტს. 
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მენეჯმენტის მიერ ახალი პროექტების შეფასებისას საკუთარი კაპიტალიღან ამონაგების 

კოეფიციენტის ღღეს არსებული მნიშვნელობა ხშირად წარმოადგენს იმ ნომინალურ ზღვარს, 

რომელიც საჭიროა გააჩნდეს ახალ პროექტს იმისათვის, რომ მოხდეს მისი დაფინანსება. 

  

წმინდა მოგება X 100 (728) 
#06) = ამონ საკუთარ კაპიტალზე = ( ) = ამონაგები “საკუთარ კაპიტალზე მთლიანი საკუთარი კაპიტალი 

    

  

პუნქტი M39 X100 _ 2186 XI00       

  

ჩ = ამონ. სა, რ აპი, ზ == ზაა“  –=-  "------. = 9011% 
ძ0იხ საგები საკუთარ. კაპიტალზე პუნქტი #26 23480 

(7.29) 

მიუთითოთ ამ კოეფიციენტის კავშირებს სხვა მახასიათებლებთან: 

|(406) = წმინდა მოგების მარჟა Xმთლიანი აქტივების ბრუნვა X კაპიტალის მამრავლი | (7.30) 
  

  

(20 ) წმინდა მოგება რეალიზაცია მთლიანი აქტივები 
= X X 

რეალიზაცია მთლიანი აქტივები მთლიან საკუთარი კაპიტალი     
  

2)ბზნ 87600 41224 
#0 = X X 

87600 4224 23480 
=0,0931 =9,31%       

#0ჩ და 04 -კოეფიციენტები,„ რომლებიცკ კორპორაციული ფინანსების თეორიაში 

გამოიყენებიაინ ანალიტიკოსების მიერ ფინანსური ანალიზისათვის, ისინი ხელს უწყობენ 

საქმიანობის სხვადასხვა ასპექტის უკეთ გააზრებას და შესაძლებელს ხდიან შეფასდეს 

სხვადასხვა ღონისძიებეის გატარებს სარგებლიანობა აქციონერებისათვისს მთლიანი 

კაპიტალიდან ამონაგების გაზრდის მიზნით. 

7.7. აქციონერთა კოეფიციენტები 

კოეფიციენტთა ეს ჯგუფი, ძირითადად გამოიყება აქციონერების და მენეჯერების მიერ, 

აქციის ფასის და მათი ყიდვის შესახებ გადაწყვეტილების მისაღებად. ეს კოეფიციენტები, 
აგრეთეე, მნიშვნელოვან ინფორმაცის იძლევიან კომპანის ფინანსური საქმიანობის 

შეფასებისთვის. 

7.7.L ჩვეულებრივი აქციის საბალანსო ღირებულება



ჩვეულებრივი აქციის საბალანსო ღირებულება (8იიL /იI თ. C/MIის 5/IVI-0) 

წარმოადგენს ამოსავალ წერტილს ბაზრის მიერ კომპანიის შეფასებისას. ის განსაზღვრავს 

წმინდა მატერიალური აქტივების იმ ოდენობას, რომლითაც უზრუნველყოფილია თითოეული 

ჩვეულებრივი აქცია. საბალანსო ღირებულება წარმოადგენს რეალურ სახსრებს, რომლებიც 

დაბანდებულია კომპანიაში აქციონერების მიერ აქციათა შეძენის შედეგად და რომლებიც 

რეინვესტირებული იქნა კომპანიაში გაუნაწილებელი მოგების ფორმით. თუ კომპანიის აქციის 

საბაზრო ფასი უფრო დაბალია, ვიდრე კომპანიის (აქციის) საბალანსო ლირებულება, მაშინ 

ინვესტორები აკეთებენ დასკვნას რომ მენეჯმენტმა ვერ უზრუნველყო საკმარისი დონის 

ამონაგების მიღება აქციონერთა სახსრების ინვესტირებიდან. 

  

მთლიანი სააქციო კაპიტალი - არამატერიალური აქტივები (7.37) 
ბრუნვაში მყოფი აქციების რაოდენობა 

ჩვეულებრივი აქციის 

საბალანსო ღირებულება     

  

პუნქტი M23 + #24 + #25 - MI2 _ 1!28 +420 +!18432 – 274 ჩვეულებრივ –” = = 62.02 
9 აქცი პუნქტი #23 (აქციების რაოდენობა) 350 
        

(732) 

ამდენად, ჩვენი მაგალითისათვის ჩვეულებრივი აქციის საბალანსო ღირებულება 62,02 ლარის 

ტოლი გამოვიდა. 

7.7.2. დივიდენდის გადახდის კოეფიციენტი 

დივიდენდის გადახდის კოეფიციენტით (V#IVIძიIძ #§ი/ი"!) იზომება კომპანიის მიერ 

მიღებული მოგების ის პროცენტული წილი, რომლის გადახდაც ხდება აქციონერებისათვის 

დივიდენდების სახით. თუ ინვესტორები დიდ მნიშვნელობას ანიჭებენ დივიდენდების მიღებას, 

მაშინ უპირატესობა ენიჭეა დივიდენდის გადახდის კოეფიციენტის უფრო მაღალ 

მნიშვნელობას. 

  

ს ჩვეულებრივ ი აქციონერებ ისათვის გადახდილი დივიდენდებ ი 
ადა! 'ვ! ი = 

გ დივიდენდებ წმინდა მოგება გადასახადე ბის შემდეგ - დივიდენდები პრივილ. აქციებზე 
(7.33) 

      

  

___ პუნქტი M45 – ___625 

პუნქტი Mვი #44 2186 –L50 
გადახხილი დივიდენდებ ი = = 0.30087 ან 30.69%| (7.34) 
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7.7.3. შემოსავალი ერთ ჩვეულებრივ აქციაზე 

შემოსავალი ერთ ჩვეულებრივ აქციაზე (ჩთ'Iყ§ ჩი, 5Mი#/62 - 5) უჩვენებს წმინდა 

მოგების ოდენობას ერთ ჩვეულებრივ აქციაზე. ეს ფორმულა, როგორც წესი, იყენებს წმინდა 

მოგებას გაუთვალისწინებელ პუნქტებამდე (გადასახადების შემდეგ) ისე, რომ შესაძლებელი 

იყოს ამ კოეფიციენტის შედარება წინა წლების ანალოგიურ მაჩვენებლებთან. ბრუნვაში 
მყოფი აქციების რიცხვი მუდმივად იცვლება. ასე რომ, ერთ აქციაზე შემოსავლის გამოთვლა 

ეხმარება ინვესტორებს და არსებულ აქციონერებს იყვნენ მოვლენების საქმის კურსში. 

შემოსავალი ერთ აქციაზე ასევე გამოიყენება სხვა გაანგარიშებების ჩატარებისას. 

  

  

ერთ = წმინდა მოგება __გაუთეალისწ _ინებელ _ პუნქტამდე _ - დიეიდენდებ ი _პრივილიგ. აქციებზე 

    
  

  

შემოსა 
უოსავალი ბრუნეაში მყოფი ჩვეულებრივ ი აქციების რაოღენობა 

ჩვეულებრივ აქციაზე 
(7.32) 

თ. პუნქტი #39. - #44 _ 2146 –150. _ „ვე 
შემოსავალი ერ პუნქტი M23 (აქციების რაოდენობა) 350 82. ლარი (7.36) 

ჩვეულებრივ აქციაზე     
  

შემდეგი კოეფიციენტები ახასიათებენ, თუ როგორ ღირებულებას ანიჭებს ბაზარი კომპანიის 

აქციებს. ეს კოეფიციენტებია: ფასი / საბალანსო ღირებულება, დივიდენდის შემოსავლიანობა 

ერთ აქციაზე და ფასი / შემოსავალი. ბაზარი ყოველთვის ახდენს აქციის ღირებულების 

გადაფასებას, ბაზრის მიერ კომპანიის აქციებისათვის მინიჭებული ლღირებულება, რაც 

გამოისახებ აღნიშნული კოეფიციენტებით და, აგრეთვე ფუნდამენტური ინფორმაცია 

კომპანიის შესახებ. ფასი/საბალანსო ღირებულება საშუალებას აძლევს ინვესტორს თვალყური 

ადევნოს ბაზრის რეაქციას. 

7,7.4. ფასი/ საბალანსო ღირებულება 

ფასი/საბალანსო ღირებულება (IIIC2 (0 800M) წარმოადგენს ამ სამიდან ყველაზე 

ნაკლებად გამოყენებად კოეფიციენტს. ფორმულა შემდეგნაირია: 

  

ჩვეულებრივ ი აქციის მიმდინარე საბაზრო ფასი (7.37) 

ჩვეულებრივ ი აქციის საბალანსო ღირებულება 
  ფასი/საბალ ანსო ღირებულება = 

    

  

  ფასი/საბალ ანსო ლირებულებ. = თო) = 0.40 ჯერ (7.39)       
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ჩვეულებრივი აქციის საბალანსო ღირებულება ჩვენ გამოვითვალეთ ფორმულა (7.32)ით, 

ხოლო. საბაზრო ფასი – 25 ლარი - გავიგეთ ბირუაზე, ან ამოვიკიოხეთ პრესაში. 

7.7.9. დივიდენდის შემოსავლიანობა ერთ აქციაზე და ფასი/შემოსავალთან 

ორი ყველაზე უფრო გავრცელებული კოეფიციენტი რომელიც გამოიყენებ აქციათა 

ყოველდღიური შეფასებისათვის არის დივიდენდის შემოსავლიანობა ერთ აქციაზე 

(ხსაძლძ IIძ.) და ფასი/შემოსავალთან (ს #ი!ი) კოეფიციენტები ორივე 

განსასLღვრავს თუ რამდენსს გადახდა სურთ ინვესტორებს იმ შემოსავლებში და 

დივიდენდებში, რომლებიც მათ მომავალში უნდა მიიღონ. 

  

  

    
  

  

  

ჩექეულებრიგ აქციაზე გაცემული __ წლიური დივიდენდი ვიდენდებ ის შემოსა; წობა = 
ღივიდენდებ - ის. შემოსავლია ჩვეულებრივ. ი აქციის მიმდინარე საბაზრო ფასი 
ერთ აქციაზე (7.39) 

_ პუნქტი #45  /აუნქტი X2 3 (აქც. რაოდ) _ _ 625 7250. _ 
ლვიდენდის შემოხავლია ნობა = საბაზრო ფასი ააუიუიასა 
ერთ აქციაზე 

(7.40)   
  

იგივე გაანგარიშება შეიძლება ჩატარდეს პრივილეგირებული აქციებისათვის. მათი რაოდენობა 

ჩვენ მაგალითში – 60 ათას შეადგენს, ხოლო ერთ პრივილეგირებულ აქციაზე გაიცა 2,5 

ლარი. 

  

ჩვეულებრივ ი აქციის მიმდინარე საბაზრო ფასი 
'სი/შემო“ = (IL) = · 

ფა სავალი (M შემოსავლი ერთ ჩვეულებრივ აქციაზე (7.4))       

შემოსავალლი ერთ ჩვეულებრივ აქციაზე ჩვენ გამოვიანგარიშეთ 7.I.3. პუნქტში (7.38) 

ფორმულაზე დაყრდნობით. 

  

(7.42) (ნ/CL) = ფასი/შემოს ავალი = 200, 4,29 ჯერ 

    
  

7.7.6. აქციათა ფასების პროგნოზირება 

პროგნოზის გაკეთება ყველაზე ადვილია ფასი/შემოსავლის კოეფიციენტის გამოყენებით. 

აქციათა მოსალოდნელი ფასების გამოსათვლელად იყენებენ ფორმულა (7.42): 

  

ლ: ლ. 25.00 
ჯი”) = ფასი/შებოს ავალი. = <8. 4.29 ჯერ 
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აქციათა ფასი §(%0C( 000) უდრის “ფასი/შემოსავალი” კოეფიციენტის მნიშვნელობა 
გამრავლებული შემოსავლის (იხ. პ. 7.7.3.) სიდიდეზე: 

#” (ახალი) = (#/ჩ) X (95) (7.43) 

მაგალითად, კომპანიის ფინანსური ანგარიშგების მიხედვით შემოსავალმა ერთ აქციაზე 

მიაღწია 4,2 ლარს, მაშინ მოსალოდნელი საბაზრო ფასი შეიძლება გაანგარიშდეს ასე: 

6.2X4,29=26,6. მაშასადამე, მოსალოდნელია საბაზრო ფასის ზრდა. 

მომავალი შემოსავლების პროგნოზირეით კომპანიას, ან ინვესტორს შეუძლია 

ფასი/შემოსავლის კოეფიციენტის საშუალებით გამოითვალოს აქციათა მომავალი ფასები. 

7.7.7. ამონაგების რეალური განაკვეთი 

ინვესტორები ზოგჯერ ვერ ერკვევიან სხვადასხვა კოეფიციენტებში და უფრო მეტად 

დაინტერესებულნი არიან იმ ამონაგებით,„ რომელსაც ისინი მიიღებენ ინვესტიციიდან. 

ამონაგების რეალური განაკვეთი (796 #60! MV(6 0/ #07 - 8) აწვდის მათ მათთვის 

საჭირო ინფორმაციას, "#7" გამოითვლება შემდეგი ფორმულით: 

MM?” = დივიდენდებიდან ამონაგები + აქციის ფასის ზრდა – ინფლაცია (7.44) 

ეს ნიშნავს, რომ თუ დივიდენდებიდან ამონაგები (დივიდენდის შემოსავლიანობა) უდრის 8%, 

აქციის ფასის ზრდამ შეადგინა 72%, ხოლო ინფლაციის დონე იყო – 6%, მაშინ: 

LL = 5% + 12% -6% = 1I% 

7.8 ძირითადი ტერმინები და ცნებები 

მიმდინარე ლიკვიდურობის კოეფიციენტის” #Iს!ძი/V70(:0 ჯხლისს!!! 2020%II6VI 
IIმ/ეძ0CIII ILს! «0005 II» 

სწრაფი ლიკვიდურობის კოეფიციეტი დICLI0II0 სხივი. ნხIოი0ი1ს ი0ი0სხIIII# 
ჯეს:ნხო)!ხIMIM ეMII8ე0M 

მთლიანი აქტიეების ბრუნეის კოეფიციენტი 7XX0I /I§56(/ IIIო)იVი” X03რ. 060020MII8106M0CXV 

C080MVIMხIX მXIII808 

ძირითადი საშუალებების (ფიქსირებული) ჩიაძ ქაახ/ 7ყო)0VV - ჩა?  L020ფ. ინ0წ0მMII816M0CLII 

აქტივების ბრუნვის კოყფიციეჩტი 0CM0წIIხIX C0C1C18 

ხა საქონლრ-მატერიადური მარაგების ჩIაოი/V 7IIო10V6” M02(, 000ღეMII80(:M0CIV 

ბრუნვის კოეფიციყნტ" #0წეი!!0-M0+00)11161I6IX 
3მ!I2C08 

ჯებიტორული ღაჟალიანების დაფარჟყის Iაოიდი C ხIIიჩის MიIიძ.  Cი69VIIII 1I00I01, 00«%ის1IIIV 

საწუღალო პვრიყეი უ90V400CL0წ ვეშიეM0IIII0CIII 

#1:1!



მილიანი მოგუბის მარჟა 

წინდა მოგების ძარკა 
ჩუხბი“აქტიყები 

ჩეხხი საკუთარი ჰაპიტალი 

საკუთარი კაპიტალის მამრავლი 

კაპიტალის სტრუქტურა 

ამონაგები აქტივებზე 

ამონაგუბი საკუთარ კაპიტალზე 

ჩვეულებრივი აქციის საბალანსო 

ღირებულება 

დივიდეჩდის გადახდის კოეფიციენტით 
შემოსაეალი ერთ ჩყვულებრივ აქციაზე 

ფასი“ საბალანსო ღირებულება 

დივიდენდის შემოსავლიანობა ერთ 
აქციაზე 

ფასი” შემოსავალთან 

ამონაგების რეალური განაკვეთი 

7.9. კითხვები და ამოცანები 

(წ”)ჯაჯ I-ი)! იხდი! 

Mო ჩიი/! სი” 

ჩიჩ/-/0-1ვაძI§ 

12«MI-10-CVIIჩ: 

#-იMIIV 4I/IMIIIიM0C” 

CიიII0I ზი1(CIV/C 

#M6IცI/I) 0) „I§90I§ - ჩ0/ 

ჩიIხო) 0, L9MII» 

8იიL IიIIი ჩი. CიოIო07 
აჩი 

ნაძ“იძ ჩთ.ი"! 

68 01VI165 // 5M07/( - სჩ8 

#2 I0 800L 

ნIVIძლიძ I)0Iძ 

#/ნ, ჩ0I:0 

7M6C #90! ი!” 0/ IM0I9ი” - 
#ჩ7/2 

M0წMმ შეი080!! II0II6ხI" 

M0იM8მ "IIIC10II 0C-MI260/Lს)/0CIV 

X02%. I0იI/2MIV86ს! 

M030,. «M80-ი C06C79CMLIMMX2», 
0IXM0L). M000M1მ M მMIII862M 
M08+906 C06CI80+V0-0 

#«ეისოთოი 
C9VIXVნმ M8 00-28 

8MიდM2 10X0/09#0CIM მMIM008 

#M00Mმ2 00X0M0C+"! 
C060786MM0:9 Mმისოშგიმ 
68M8#MC088M C+0IMM0CIს 
06%IMM08CLMII0M გMVIMM 

M030. 8ხIიი27"I #IMI8M06MM08 

იდIIნსხ 90 0MVV/ 
06ხIMIM08CIIMVI0 8MIVIIVI0 
X08I906 68M2MC080M C-0IIM0CL# 

ე0X01M0C1ს 8MLVIVI (#8 0ILV 

8MLII0) 

#XI/20MI//06 Mი0:(/6ხL"M» 

09681%I|2# CI88M3 10X0/0IVI0CXXM 

1. რაში სჭირდება ინვესტორს, კომპანიის მენეჯერს ან ანალიტიკოსს კომპანიის ფინანსური 

ანალიზის შედეგების ცოდნა? 

2. როგორ მიზნებს უნდა ისახავდეს საჯარო კომპანიის (კორპორაციის) მენეჯმენტი? 

3. რა მიზნები შეიძლება ჰქონდეთ სხვა დაინტერესებულ მხარეებს, როგორებიცაა: 

” თანამშრომლები; 

აქციონერთა უმრავლესობა; 

აქციონერთა უმცირესობა; 
მთავრობა; 

საერთოდ საზოგადოებრიობა; 

გ, «
 

. თ 
2, C%
 

#, იო
 

მიმართებაში? 
უნდა გააჩნდეთ თუ არა არა-აქციონერებს რაიმე უფლებები კომპანიის საქმიანობასთან 

4. თქვენ რმ ინგესტორი იყოთ, რა გზებს დასახავდით მთლიანი კაპიტალიდან ამონაგების 

კოეფიციენტის გასაუმჯობესებლად? 
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5. რა ადგილი უკავია ფინანსურ კოეფიციენტებს ფინანსური ანალიზის მეთოდებს შორის? 
როგორ და რისთვის შეიძლება მათი გამოყენება? 

6. ჩამოთვალეთ ძირითადი ფინანსური კოეფიციენტების ჯგუფები. 

7. შესაძლებელია თუ არა კომპანიის მენეჯმენტის მუშაობის შეფასებ ფინანსური 

კოეფიციენტების გამოყენებით? 

8. რაში გამოიყენება “აქციონერთა ფინანსური კოეფიციენტები”? 

9. რა არის გუდვილი? 

10. სააალდებულოა თუ არა საქართველოში საბუღალტრო აღრიცხვის“ საერთაშორისო 

სტანდარტების დაცვა. თუ პასუხი დადებითია< მაშინ რა ტიპის კომპანიებისათვის? 

11. გამოვიყენოთ საოფისე მოწყობილობების კომპანიის ფინანსური ანგარიშები (ქვემოთაა 

მოყვანილი). ამ მონაცემებთან ერთად გაითვალისწინეთ შემდეგი დაშვებები და უპასუხეთ 
შემდეგ კითხვებს 1998 წლის 3! დეკემბერს, აქციის ფასი იყო 1I4.00 ლარი. არის 

პროგნოზი, რომ 1999 წელს საპროცენტო განაკვეთები ობლიგაციებზე დაეცემა 14% -დან 

11%-მდე: 

0 გამოითვალეთ ფასი/შემოსავლის კოეფიციენტი და გააკეთეთ პროგნოზირება აქციათა 
ფასის შესახებ 1999 წელს. 

0 "X72" საოფისე მოწყობილობების კომპანიის ფინანსური ანგარიშების შესწავლიდან, 

რომელია ფინანსური ანალიზისათვის საჭირო ძირითადი ფაქტორები? 

0 რა დამატებით ინფორმაციას მოითხოვდით თქვენ? 

"XV7" საოფისე მოწყობილობების კომპანია 
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ბალანსი 31 დეკემბრისათვის (ათასებში). 

12. რა შემთხვევებში შეიძლება კრედიტორებმა გამოაცხადონ კომპანია ბანკროტად, თუ 
კომპანიის საქმიანობა მომგებიანია? რა გადაწყვეტილებების მიღებას ურჩევდით მენეჯმენტს 

  

  

  

  

  

  

  

ყსც„.„–„>––..___"""'','"""" 
აქტივები 
მიმდინარე აქტივები 

ფულადი სახსრები 10 97 20 

დებიტორული დავალიანება 525 255 I25 

მარაგები 570 315 145 
მთლიანი მიმდინარე აქტივები 1105 667 290 

ფიქსირებული აქტივები, ნეტო 485 245 65 

მთლიანი აქტივები I.590 912 355 

ვალდებულებები და საკუთარი კაპიტალი 
მიმდინარე ვალდებულებები 

მომდინარე დაფარვის - 25 - 
სესხი ბანკიდან 76 40 - 

კრედიტორული დავალიანება 335 165 27 
მთლიანი მიმდინარე ე) 230 27 
ეალდებულებები 

გრძელვადიანი ვალდებულებები – ბანკები 250 140 25 

მთლიანი ვალდებულებები 66) 370 52 

საკუთარი კაპიტალი 
ნებადართული 50,000 ჩეეულებრივი აქცია, 282 282 225 

20.000 გამოშვებული და ბრუნვაში მყოფი 

გაუნაწილებელი მოგება 674 260 78 

მთლიანი კაპიტალი 929 542 303 

მთლიანი ვალდებულებები და ზაკუთარი 1.590 912 355 
კაპიტალი 

        

ამ პრობლემის გადასაჭრელად? 

13. "X ძ' საოფისე მოწყობილობების კომპანიის ფინანსური ანგარიშების გამოყენებით, 

გამოთვალეთ ფინანსური კოეფიციენტები, რათა უპასუხოთ შემდეგ შეკითხვებს. 
გამოითვალეთ კოეფიციენტები: 

ლიკვიდურობის 

საქმიანობის 

მომგებიანობის 

ფინანსური ბერკეტის 

ინკესტიციაზე ამონაგების 
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" აქციონერთა კოეფიციენტები 

რას უპასუხებდით შეკითხვაზე: “როგორ გგონია, რა ღირს ჩემი ბიზნესი?” 
(დამატებითი ინფორმაცია: თქვენს მიერ ნაყიდი გაზეთი იუწყება, რომ საოფისე მოწყობილობების მსგაეს 
კომპანიებს ბირჟაზე გააჩნიათ ფასი/შემოსაელის მამრავლის კოეფიციენტი 5). 

'X#2" საოფისე მოVყობილობების კომპანია მობება-ზარალის უწყისი სამეურნეო 
წოისათმის, რომელიც დასრულია 31 დეკემბერს (ათასებშმი) 

  

  

  

   
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

: სოუსის 1 1998 | 1997. 1996“ 
რეალიზაცია 4,082 | 2.377 | 1,083 
რეალიზებული საქონლის ღირებულება 2.710 1,680 768 

| მთლიანი მოგება L372 697 315 

რეალიზაციის, საერთო და ადმინისტრაციული 840 466 210 

ზარჯები 

ამორტიზაციის ხარჯები 10 5 5 

| საოპერაციო მოგება 522 226 I00 

საპროცენტო ხარჯები 40 24 10 

| მოგება გადასახადების გადახდამდე 482 202 90 

მოგების გადასახადი 95 20 18 

წმინდა მგოგება 387 182 72 
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თქვა 8. ფასიანი ქაღალდებში ინჭესტრიციების ანალი%ყსი 

წურისკო ფასიანი ქაღალდების შეფასება. სპოტ-განაკვეთი და დისკონტირების კოეფკიციენტები. 
დაფარეისათვის შემოსაელიანობა. ფიქსირებული კუპონის მქონე დასაფარი ობლიგაციის 

შემოსაელიანობის გაანგარიშება. შემოსაელიანობის ჩომინალური და ეფექტური განაკვეთის 
გამოყენება ფინანსური გაანგარიშებისათეის ფიქსირებული შემოსავლის მქონე ობლიგაციების 
შესაფასებლად. ნულოვანი კუპონის მქონე ობლიგაციის (უკუპონო ობლიგაციის) საბა'სრო 

ღირებულებისა და შემოსაელიანობის გამოთვლა. დიურაცია და მოდიფიცირებული დიურაცია 
(მაკოლის კოეფიციენტი) არსი, გამოთელის წესი და პრაქტიკული გამოყენება. ჩვეულებრივი 
აქციებისა, მათი საბახრო ღირებულების და დიეიდენდების შეფასება.: აქციათა მომაეალი კურსის 
შეფასება. აქციების ღირებულების შეფასების მოდელები. დივიდენდების მუდმიეი სრდის ტემპის 
მქონე ჩვეულებრივი აქციუბის შეფასების მოდელი და სხეა.) 

8.L ურისკო ფასიანი ქაღალდების ანალიზი 

ფასიანი ქაღალდების პარამეტრების შეფასება სასურველია ფიქსირებული შემოსავლის 

მქონე ფასიანი ქაღალდებით დავიწყოთ, ესეიგი განსაზღვრული შემოსავლების ოდენობის და 

გადახდის ვადების მქონე ფასიანი ქაღალდებით. მათ შორის გამოიყოფა ე.ოწ ურისკო 

ფასიანი ქაღალდები (§ძ/6!» §0CMM-III0§). ფიქსირებულ შემოსავლის მქონე ქაღალდებზე ჩვენ 

ვისაუბრებთ ამ თემის 8.2 პუნქტში, ხოლო ურისკო ფასიან ქაღალდებზე შემდეგ პუნქტში. 

8.11. ურისკო ფასიანი ქაღალდის ცნება 

რა საკვირველია, აბსოლუტურად ურისკო ფასიანი ქაღალდები არ არსებობს. ეს ნიშნავს, 

რომ პრაქტიკაში ურისკო ფასიან ქაღალდებთან ჩვენ საქმე ვერ გვექნება, მაგრამ თეორიულად 

ურისკო ფასიანი ქაღალდების განხილვა შესაძლო და სასარგებლოა. ტერმინი ურისკო 

გამოიყენება ჩვენს მიერ იმ მნიშვნელობით რომ მასზე ნომინალური გადასახადები 

სავალდებულოდ განხორციელდება. ტერმინი “ურისკო ფასიანი ქაღალდი” ვერ გამოიყენება, 

მაგალითად აქციების მიმართ, ხოლო ფიქსირებული შემოსავლის მქონე ფასიან ქაღალდებზე 

გადაიხდება კუპონური გადასახადები და მისი ნომინალური ღირებულება სწორედ ამ 

გადასახადების მიღებასთან დაკავშირებულ რისკის არარსებობაზეა საუბარი. 

ურისკო ფასიანი ქაღალდის წოდებაზე აშკარა პრეტენდენტები არიან ქვეყნის მთაგრობის 

სახელით გამოშვებული სავალლო ვალდებულებები, მაგალითად სახაზინო ვალდებულებები. 

მათზე არ გადაიხდება კუპონები სამაგიეროდ დაფარვის მომენტში გადაიხდება მათი 

ძირითადი, ნომინალური ღირებულება. არგადახდის რისკი თეორიულად ნულის ტოლის, 

რადგან მთავრობას ყოველთვის აქვს საშუალება ბოლოს და ბოლოს დაბეჭდოს საჭირო 

რაოდენობით ფულადი ნიშნები. 

მაშასადამე გადასახადების არ მიღების რისკი ამ შემთხვევაში მინიმალურია. მაგრამ საკმაოდ 

სარისკო შეიძლება იყოს მათი მსყიღველთუნარიანობა, ანუ თუ არ გავითვალისწინებთ 

ინფლაციას, ამ ტიპის ფასიანი ქაღალდეც უნდა ჩაითვალოს სარისკოდ.



გაგახსენებთ, რომ ნომინალური და რეალური შემოსავლები ჩვენს მიერ იყო განხილული მე-5 

თემაში. 

ზემოთ თქმულის გათვალისწინებით განვმარტოთ ურისკო ფასიანი ქაღალდის მცნება. მის 

დახასიათებას მიეკუთვნება: 

0 მასზე მისაღები გადასახადების ოდენობა დღა გაცემის თარიღი უნდა იყოს წინასწარ 

ზუსტად ცნობილი; 

ლ მასზე მისაღები გადასახადების არგადახდის რისკი უნდა იყოს ნულის ტოლი. 

ი ინფლაციის დონე უნდა იყოს ნულის ტოლი. 

ურისკო ფასიანი ქაღალდის მნიშვნელობა იმაში მდგომარეობს, რომ მისი შემოსავლიანობის 

დონე წარმოადგენს ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობის განაკვეთის ათვლის წერტილს. 

ცნობილია, რომ რაც უფრო ურისკოა ფასიანი ქაღალდი (ინვესტიცია), მით უფრო დაბალია 

მისი შემოსავლიანობა და ეს ალბათ სამართლიანია. 

ნებისმიერი ფასიანი ქაღალდის შემოსავლიანობა შეგვიძლია წარმოვიდგინოდ, როგორც ორი 
ნაწილისაგან შემდგარი. პირველი, ურისკო ფასიანი ქაღალდის შემოსავლისა და რისკის 

არსებობის გამო დამატებითი შემოსავლისაგან – პრემიისაგან (იხ. პ. 8.3.5.). 

81.2. დაფარვისათვის შემოსავლიანობა 

არსებობს ბევრი სახის საპროცენტო განაკვეთები. ზოგ მათგანს ჩვენ გავეცანით მე-5. თავის 

განხილვისას. ერთერთ ყველაზე მნიშვნელოვანს წარმოადგეს დაფარვისათვის 

შემოსავლიანობა (V/IიIძ I0 იI0IIMII - XIM). აგრეთვე, არსებობს მათი გაანგარიშების 

სხვადასხვა ხერხი. ერთერთ მათგანს განვიხილავთ ეხლა, ხოლო მეორეს შემდეგ პუნქტში. 

შემდგომი მასალის საილუსტრაციოდ გამოვიყენოთ სამი ჰიპოთეტური სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდი ჩავთვალოდ, რომ ეს ფასიანი ქაღალდები ურისკოას ზემოდ აღწერილი 

მნიშვნელობით. ისე, რომ ამ ფასიან ქაღალდებზე ვალდებულებების შეუსრულებლობის რისკი 

არ არსებობს და არ ახდენს გავლენას საპროცენტო განაკვეთების გაანგარიშებისას. 

ამ ქაღალდებს დავარქვათ ობლიგაციები და ავღნიშნოთ 4, 8, C-თი. 4-ობლიგაცია იფარება 

ერთ წელიწადში და ინვესტორი ღებულობს მის ნომინალურ ღირებულებას - 57000. #- 

ობლიგაცია იფარება ორ წელიწადში და ინვესტორი ისევე ღებულობს 57000. C-ობლიგაცია 

არის კუპონური ობლიგაცია, იფარება ორ წელიწადში. პირველ წელიწადს ინვესტორი 

ღებულობს 550, მეორე წელს 57000. დაუშვათ, რომ მათი გასაყიდი საბაზრო ფასები 

შემდეგნაირია: 

0 4-ობლიგაციის ფასი (უკუპონო, დაფარვა ერთი წლის შემდეგ) – 593438 

0 8-ობლიგაციის ფასი (უკუპონო, დაფარვა ორი წლის შემდეგ) - 5827.3+ 

0 C“ობლიგაციის ფასი (უკუპონო, დაფარვა ორი წლის შემდეგ) - §9#6,93 
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რომლის ყიდვა ჩაითვლება უკეთეს ინვესტიციად? ამ შეკითხვაზე პასუხის მისაღებათ ჩვენ 

უნდა დავადგინოთ მათი შემოსავლიანობის საპროცენტო განაკვეთი. ამისათვი გამოვიყენოთ 

დაფარვისათვის შემოსავლიანობის ცნება. 

დაფარვისათვის შემოსავლიანობა ფიქსირებული შემოსავლის მქონე ნებისმიერი ფასიანი 

ქაღალდისათვს წარმოადგეს რთული პროცენტებსს ერთიან განაკვეთს, რომელიც 

დაერიცხებოდა ინვესტორს ბანკში, თუ ჩავთვლიდით, რომ ინვესტირებისათვის განკუთვნილი 

ფული დაბანდებულ იქნა არა ფასიან ქაღალდებში, არამედ დაიდო საბანკო დეპოზიტზე, 

თანაც ისე, რომ ინვესტორმა მიიღოს ყველა კუთვნილი გადასახადი იმ ფასიანი ქაღალდის 

მიხედვით რომელიც მან შეიძინა სინამდვილეში. 

დაფარვისათვის შემოსავლიანობა პირველ ობლიგაციისათვის ადვილი დასადგენია. მართლაც, 

რადგან §934/3ა დაბანდებს დლღეს, ერთი წლის მერე - 387000 მომტანია, მაშინ 

დაფარვისათვის შემოსავლიანობა არის ” საპროცენტო განაკვეთი, რომელსაც დანიშნავდა 

ბანკი იმისათვის რომ დეპოზიტზე §934+,528 ოდენობის თანხის დადებით ერთი წლის 

განმავლობაშიი დაგროვილიყო თანხა - §/00ი ოდენობით ამიტომ, დაფარვისათვის 

შემოსავლიანობა. 7#4-ობლიგაციისათვისს არის „ საპროცენტო განაკვეთი„დ რომელიც 

აკმაყოფილებს განტოლებას: 

(1 +”) X §934,58 = §/000 თ 

აქედან, ფასიანი ქაღალდის შემოსვლიანობა დაფარვისათვის (ლ, ) უდრის 7%-ს. 

დაუშვათ #8-ობლიგაციისათვის წლიური საპროცენტო განაკვეთი გ –ა. დეპოზიტზე 

არსებული საწყისი თანხა 5857, გაიზრდება (I+/გვ)X5857,34 თანხამდე ერთი წლის 

შემდე- იგივე თანხს მეორე წლის განმავლობაში გაიზრდებოდა დეპოზიტზე 

(1+7»VIX/(1 –”7ვ)X5857,34) თანხამდე.ე ეს მსჯელობა შეიძლება შემდეგი განტოლებით 

გამოისახოს: 

(I+”ც) X /(I+”გ) X 8857,34/ = 81000 (I!) 

აქედან, ფასიანი ქაღალდის შემოსვლიანობა დაფარვისათვის (I ) უდრის 8%-ს. 

C-ობლიგაციისათვის წლიური საპროცენტო განაკვეთი აღვნიშნოთ ”VC –თი. ამ შემთხვევაში 

უნდა ჩავთვალოთ, რომ დეპოზიტზე იდება §94#6,93-ი. პირველი წლის ბოლოსათვის თანხა 

ანგარიშზე გაიზრდებოდა (/ «”IX5976,93. ამის შემდეგ, ინვესტორი ხსნის ანგარიშიდან §30- 

ს. ანგარიშზე რჩება (1+I(1)X5946,93-550 მეორე წლის ბოლოსათვის მას ანგარიშზე 

ღაუგროვდება: (1+წMIXI//+”X5946,93-550/ თანხა. შესაბამისად: 

(I +) X/()I +7უ X§8946,93 – §50/=81050 (I!!!) 
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სხვ სიტყვებით რომ ვთქვათ, დაფარვისათვის შემოსავლიანობა – ეს დისკონტირების 

კოეფიციენტში (იხ. მე-5 თემა) საპროცენტო განაკვეთია, რომელსაც დაყავს დაპირებული 

ფულადი ნაკადის თანხების ოდენობა ობლიგაციის მიმდინარე საბაზრო ფასამდე. ასეთი სახით 

განხილული დაფარვისათვის შემოსავლიანობა ანალოგიურია შიდა რეფინანსირების 

საპროცენტო განაკვეთისა (IIVI/0IIთI #თI6 0/ #6III)), რომელიც გამოიყენება საბაზრო 

ეკონომიკის პირობებში საბიუჯეტო გადაწყვეტილებების მიღების დროს. 

აქ იგულისხმება, რომ ობლიგაცია არ იქნება გაყიდული ვადაზე ადრე. თუ დავუშვებთ, რომ 

ეს შეიძლება მოხდეს, მაშინ დისკონტირების კოეფიციენტში საპროცენტო განაკვეთი, 

რომელიც უტოლებს მომავალი ფულადი ნაკადების მიმდინარე ლირებულებას ობლიგაციის 

მიმდინარე საბაზრო ფასს გაყიდვისათვის შემოსავლიანობას (CVI0Iძ(0 C0II) უწოდებენ. 

თუ (I) განტოლების ორივე მხარეს გავყოფთ (7+»,), მივიღებთ: 

§934,58 = 31000/(1+ჯ/, (24) 

სადაც ობლიგაციის ნომინალური ღირებულების მამრავლია – დისკონტირების კოეფიციენტი. 

ანალოგიურად, (II) განტოლების ორივე მხარის (/ +წჩვგ)? გაყოფით მივიღებთ: 

§857,34 = §1000 / (1+/გ)? VიV”7 

და ბოლოს: 

§946,93 = §850/(Iჰ +720 + 8§1000/(1+ „ე? (77 

ა განტოლებებს  ამონახსნიც იგივე, რაც საწყისი განტოლებები. კუპონურ 

ობლიგაციებისათვის დაფარვისათვის შემოსავლიანობის საპროცენტო განაკვეთის გაანგარიშება 

იტერაციის მათემატიკური მეთოდით ხორციელდება. ამ მეთოდის იდეა მდგომარეობს იმაში, 

რომ ჯერ პოულობენ ამ განტოლების ამონახსნის რაიმე ზედა და ქვედა ზღვარს, შემდგომ კი 

ამ ზღვრების თანდათანობით შეზღუდვის გზით პოულობენ განტოლების ამოხსნას საკმარისი 

(ან საჭირო) სიზუსტით. საბედნიეროთ, ეს პროცედურა დიდი ხანია ავტომატიზირებულია და 

კომპიუტერები ძალიან კარგად ართმევენ თავს ამ ამოცანას ეს ამოცანას ადვილად 

გადასაწყვეტია ფინანსური კალკულატორის დახმარებითაც. 

არვისათვიის “შემოსავლიანობის ამოყენება არის ობლიგაციისს “შემოსავლიანობის დაფარვ ვ ე ვლ გაძოჭე! გაც ვლ 
საპროცენტო განაკვეთის გაანგარიშების ყველაზე გავრცელებული ხერხი. ეს მეთოდი 

გამოსაყენებელია ნებისმიერი ობლიგაციისათვის, მაგრამ ამავე დროს, არსებობს 

პრობლემებიც. მათ ასახსნელად მივმართოდ შემოსავლიანობის საპროცენტო განაკვეთის 

განსაზღვრის მეორე ხერხს. 

81.3. სპოტ-განაკვეთები 

სპოტ-განაკვეთი (აიიI-+იI!ბ) დროის ყოველ კონკრეტულ მომენტში იზომება უკოპონო 

ობლიგაციის (იხ. თემა 5) დაფარვისათვის შემოსაკლიანობით. სპოტ-განაკვეთი, აგრეთვე 

შეგვიძლის წარმოვიდგინოთ როგორც საპროცენტო განაკვეთი დაკავშირებული სპოტ- 
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კონტრაქტთან. ესეთი კონტრაქტი მისი ხელმოწერის შემდეგ გულისხმობს დაუყოვნებლივ 

სესხის აღებას ერთი მხარის მეორე მხარისაგან. სესხი უნდა დაბრუნდეს პროცენტთან ერთად 

დროის გარკვეულ მომენტში მომავალში. როგორც წესი სპოტ-კონტრაქტები მოკლევადიანია. 

საპროცენტო განაკვეთს. რომელიც ფიგურირებს ამ კონტრაქტში სპოტ-განაკვეთს უწოდებენ. 

წინა პუნქტში აღწერილი „MX და 8 ობლიგაციები უკუპონოს მიეკუთვნებოდნენ. ინვესტორი, 

რომელიც შეიძენს მათ მიიღებს გადასახადს ერთჯერადად. გადასახადი მოიცავს როგორც 

ინვესტიციის დროს ჩადებულ თანხას, ისე პროცენტსაც. ამ მაგალითში ერთ წლიანი სპოტ- 

განაკვეთი უდრიდა 7%-ს, ორ წლიანი კი – 8%-ს. ზოგადად I! წელიწადში სპოტ-განაკვეთის 

სიდიდე განისაზღვრება განტოლებით (იხ. თემა 5, ფორმულა 5.13): 

ჯ,= M,7 (1 +5§,), (67) 

სადაც: 

, – უკუპონო ობლიგაციის მიმდინარე საბაზრო ფასია; 

| – წლის შემდეგ უკუპონო ობლიგაცია იფარება M–ღირებულების გადახდით. 

მაგალითად, საქართველოში მიმოიქცევა უკუპონო ობლიგაციის ერთი სახეობა - სახაზინო 

ვალდებულებები 100 ლარი ნომინალური ღირებულებით. თუ რაღაც დროის მომენტში ჩვენ 

ვიყიდეთ ესეთი ფასიანი ქაღალდი, დაუშვათ 94,43 ლარად და მისი დაფარვის ვადა 2 

კვირაშია, მაშინ ზუსტად ორი კვირის თავზე, მისი დაფარვისას მივიღებთ 100 ლარს. ამაში 

გადახდილი თანხაც შედის ჩ?,=94,43, და შემოსავალიც (პროცენტი) – (MI- -I)=5,57. 

სპოტ-განაკვეთები შეიძლება იყოს გაანგარიშებული სხვა გზითაც. საქმე იმაშია, რომ 2 ან 3 

წლიანი უკუპონო ობლიგაცია შეიძლება არ მიმოიქცეოდეს რაღაცა დროის მომენტში. მაშინ 

შეიძლება ვიცოდეთ ერთი წლის სპოტ-განაკვეთები, მაგრამ ვერ განვსაზღვროთ 2 და 3 

წლის სპოტ-განაკვეთი. 

ამ შემთხვევაში იშველიებენ მონაცემებს კუპონიანი ობლიგაციის შესახებ. მაგალითად ჩვენ 

გვაინტერესებს ორი წლის სპოტ-განაკვეთი. ბაზარზე მისაწვდომია ორ წლიანი კუპონიანი 

ობლიგაცია საბაზრო ფასით - ”;, დაფარვის ფასით – M: და პირველ წელს კუპონური 

გადასახადით – C,. ამ სიტუაციში ორ წლიან სპოტ-განაკვეთს ვიპოვით შემდეგ 

განტოლებიდან: 

ჩ; = C, / (1 +§) +M:/ (1 +5) ლო 
დაუშვათ, ბაზარზე მიმოიქცევა მხოლოდ ობლიგაციები #4 და C ჩვენს მაგალითიდან. მაშინ 

§+,=7%-ს, /):=§946.93, C,=50 და M,=5/000. ორი წლის სპოტ-განაკვეთს +»: ვიპოვით 

განტოლებიდან: 

§946,93 = §50 /(I + 0,07)' + §1050/(/ +§უ)? 

აქედა ვპოულობთ §:-ის მნიშვნელობას - 8ზ?. უკუპონი ორწლიან „8-ობლიგაციის 

განხილვით ჩვენ იგივე შედეგს მივიღებდით, რაც # და C ობლიგაციების შესწავლით 

მივიდენ: რეაჯჯური ობლიგაციების მონაცემების გამოყენებით ესეთი იდეალური დამთხვევა არ 
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ხდებ, მაგრამმ ამ ორი მეთოღით გაანგარიშებული სპოტ-განაკვეთების სიდიდეები 

უმნიშვნელოდ შეიძლება განსხვავდებოდეს. 

8.1.4. დისკონტირების კოეფიციენტები 

როცა ცნობილია სპოტ-განაკვეთების სიმრავლე /, 2, 3, . . „7 წლებისათვის, ადვილია 

გავიანგარიშოთ შესაბამისი დისკონტირების კოეფიციენტები (ძI5C0MV! /0010#5§): 

ძ,= 1 / (1 + §' (“''უ 

დისკონტირების კოეფიციენტი ძ, ტოლია უკუპონო ობლიგაციაში ჯ წლის შემდეგ მიღებული 
თანხისა ყოველ ერთ დლღეს დაბანდებულ დოლარზე. ესეთი კოეფიციენტების სიმრავლეს, 
აგრეთვე უწოდებენ დისკონტირების საბაზრო ფუნქციას (#Iი”#6! ძI5ლ0Vი! #VICI10I1)- 

დისკონტირების კოეფიციენტები ყოველდღე იცვლებიან სპოტ-განაკვეთების შესაბამისად. 

თუ დისკონტირების საბაზრო ფუნქცია ცნობილია, მაშინ ძალიან ადვილია ნებისმიერი 

სახაზინო, ან ურისკო ფასიანი ქაღალდის შეფასება. ავღნიშნოთ C,-თი შემოსავლები 

(გადასახადები), რომლებსაც ინვესტორი ღებულობს შესაბამის / წელს მის მიერ შეძენილ 

ფასიან ქაღალდზე. C,-ს ნამრავლი ძ,-ზე წარმოადგენს C,-ს დაყვანილ, ეკვივალენტურ, 
დღევანდელ ღირებულებას (იხ. თემა 5, პუნქტი 5.4.), ეს ნიშნავს, რომ დღეევანდელი # 

დოლარი შეიძლება გადავაქციოთ C, დოლარად ( წლის შემდეგ, თუ გამოვიყენეთ დღევანდელ 
სპოტ-განაკვეთებს. 

ინვესტიცია, რომელსაც | წლის შემდეგ გარანტირებული C, დოლარი მოაქვს, დღეს უნდა 

ღირდეს #ჩ=ძC, დოლარი თუ მისი მიმდინარე ფასი უფრო ძვირია, მაშინ ის 

გადაფასებულია, თუ ნაკლებია – მაშინ ის რეალურზე ნაკლებადაა შეფასებული. გასაგებია, 

რომ ინვესტიცია მართებულია მეორე შემთხვევაში და არა მიზანშეწონილი – პირველში. 

მაშასადამე, ურისკო ფასიან ქაღალდებში ინვესტიციის შეფასება არ საჭიროებს ფასიანი 

ქაღალდების ინდივიდუალური მახასიათებლების განსაზღვრას, ამისათვის საკმარისია მხოლოდ 

ბაზარზე წარმოდგენი–ლი ფასიაი ქაღალდების ზუსტი ანალიზი. მარტივ, მაგრამ 

ფუნდამენტალურ საბაზრო სტრუქტურის მახასიათებელს იმ ობლიგაციისათვის, რომელიც 

თავისუფალია ვალდებულებების შეუსრულებლობის რისკისაგან (ძ0/0III-/”ი» ხიი“) 

წარმოადგენს დისკონტირების კოეფიციენტების სიმრავლე. როცა ამ სიმრავლის სიდიდეები 

ცნობილია, მაშინ ობლიგაციაზე ნებისმიერი გადასახადი შეიძლება იყოს განხილული როგორც 

ცალკე ობლიგაციაზე ერთჯერადი გადასახადი, ანუ ყველა ობლიგაცია შეიძლება 
განხი–ლულიყო როგორც ობლიგაციათა პაკეტი რომელთაგან თითოეული უკუპონო 

ობლიგაციას წარმოადგენდა. 

მაგალითი 1. დაუშვათ, ხაზინა ემზადება ახალი ფასიანი ქაღალდის გამოსაშვებად, მისი 

მახასიათებლებია – დაფარვის ვადა – 2 წელი, ერთ წელიწადში გადაიხდება კუპონი 5“ 0-ის 

ოდენობით, ორი წლის შემდეგ კი - 57070. რომელი შესყიდვის (გაყიდვის) ფასი იქნებოდა 
მისთვის სამაროლიანი?



მომავალი შემოსავალი არის 570 და 57070 ჯამი. ამ თანხების დღევანდელ, დაყვანილ 

ღირებულებას მივიღებთ თუ გავამრავლლეთ პირველს ერთი წლის დისკონტირების 

კოეფიციენტზე. ხოლო მეორეს – 2-წლიანზე. შესაბამისად მივიღებთ: 

§70 / (I + 0,07)' + §1070 / (1 + 0,08)72=(§70 X 0,9346) + ( §1970X0,8573) 

შედეგად მივიღებთ - 5952.73. ეი. თუ ბაზარზე ამ ფასიანი ქაღალდის მიმდინარე საბაზრო 

ფასი ამ სიდიდეზე მეტი იქნება, მაშინ მისი შეძენა არამიზანშეწონილია. 

82. ობლიგაციების შეფასება 

ობლიგაცია წარმოადგენს სასესხო ფასიან ქაღალდს, რომელიც არა ერთი საუკუნეა 

გამოიყენება ფინანსურ ურთიერთობებში. არსებობს ობლიგაციების მრავალი ტიპი (4, 15). ამ 

თემის მიზნებისათვის, მათ შორის განსხვავებები, როგორც წესი, არა პრინციპულია. 

ყურადღება გამახვილდება მხოლოდ ობლიგაციების შეფასების ხერხებზე და ზოგიერთ მათ 

მახასიათებლებზე, რომლებიც მათ საინვესტიციო თვისებებთანაა დაკავშირებული. 

8.2.1. ობლიგაციის ღირებულება 

ობლიგაციას როგორც ყველა ფასიან ქაღალდს აქვს ღირებულება შესაბამისად, 

განასხვავებენ, საწყისს ნომინალურს, საბალანსოს, მიმდინარე საბაზროს და სხვა 

ღირებულებას I12,25). 

  

ობლიგაციის დღევანდელი, მიმდინარე ღირებულება განისაზღვრება როგორც 

მოსალოდნელი შემოსავლების ნაკადის (ანუიტეტის, რენტის) დღევანდელი 

ღირებულება       
ობლიგაციიდნ მოსალოდნელი შემოსავალი შედგეა კუპონური შემოსავლებიდან 

(საპროცენტო გადასახადებიდან) და დასაბრუნებელი ძირითადი თანხიდან. ამიტომ: · 

ხა IV M 
Mეა=” -– უ“" ჭჰჭაა.-"!"!"ს 

8 50+IC 0 + I)ჩ (8.1) 

  

სადაც: 
”) – ობლიგაციის გაანგარიშებული ღირებულებაა; 

4 – კუპონური განაკვეთი, ანუ ის ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთი, რომლის 

მიხედვითაც გაიცემა კუპონური შემოსავალი; 

M – ობლიგაციის ნომინალური ღირებულება; 

1 V – "V“ ღირებულება, მოცულობა, სიდიდე: - ხი - ობლიგაცია: 4 -- ძMხისი კუმო ად, 
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,. +– კუპონური შემოსავალი; 

IVI=MX9 (82) 

M – მიმდინარე (საბაზრო) საპროცენტო განაკვეთია; გაანგარიშებისას მის მნიშვნელობას 

უტოლებენ რეფინანსირების საპროცენტო განაკვეთს; 

„- ობლიგაციის დაფარვამდე დარჩენილი წლების რაოდენობაა, 

(5.24) და (5.26) ფორმულების გამოყენებით, ფორმულა (8.1) მიიღებს შემდეგ სახეს: 

Mფ3=1IIMV7X (9MIჩ.4M,.) + MX(CნV7IMMყ,), (8.3) 

რომლითაც ადვილია ობლიგაციის ღირებულების გაანგარიშება ფორმულები (8.1) - (8.3) 

სამართლიანია კლასიკური ტიპის ობლიგაციებისათვის, ე.ი. როცა კუპონური განაკვეთი 

ფიქსირებულია და გადახდა წარმოებს ყოველი წლის ბოლოს სხვა ტიპის 

ობლიგაციებისათვის ამ ფორმულების ანალოგების მიღება არ წარმოადგენს სირთულეს, თუ 

გამოვალთ ამ ფასიანი ქაღალდის განმარტებიდან და გავითვალისწინებთ მათი განთავსების 

პირობებს. 

აღვნიშნოთ, რომ დისკონტირების კოეფიციენტების (იხ. პ. 8.1.4.) გამოყენებით ფორმულა 8.1 

შეიძლება შემდეგი სახეც. მიეცეს: 

ჩMი=9 ძ»C, (8.1) 

' 

სადაც: 

ძ, – დისკონტირების კოეფიციენტებია; 
C, – 7 წელს ნავარაუდები გადასახადები ობლიგაციასთან დაკავშირებით. 

8.2.2. ობლიგაციის ფასი 

ობლიგაციას, როგორც ყველა სხვა ფასეულობას გააჩნია საბაზრო ფასი #. ეს ფასი ემისიის 

(ანუ პირველადი განთავსების) დროსაც კი შეიძლება იყოს როგორც ტოლი, ისე მეტი ან 

ნაკლები ობლიგაციის ნომინალისა. მითუმეტეს იგი მნიშვნელოვნად იცვლება ობლიგაციის 

არსებობის (მიმოქცევის) პერიოდის განმავლობაში. ობლიგაციის ფასი დგინდება როგორც 

საბირჟო, ისე არასაბირჟო ვაჭრობის პროცესში და დამოკიდებულია ბევრ ფაქტორებზე, 

რომელთა შორის ძირითადია: მიმდინარე საპროცენტო განაკვეთი და დაფარვამდე დარჩენილი 

ვადა. 

ობლიგაციის ყიდვა-გაყიდვის შესახებ გადაწყვეტილების მიღებისას ადარებენ მის საბაზრო 

ფას დღევანდელ ღირებულებასთან” რომელსაც ანგარიშობენ შესაბამის შემთხვევაში 
ფორმ“ელა (5.26) გამოყენებით. 
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როცა ობლიგაციისს საბაზრო ფასი ” ნაკლებია მის გაანგარიშებულ დღევანდელ 

ღირებულებაზე, მაშინ მისი შეძენა ხელსაყრელია, თუ მეტია – არა, თუმცა საბოლოო 

გადაწყეეტილებას ღებულობენ მსოლოდ მისი მომგებიანობის შეფასების შემღეგ, რაზედაც 

კიდევ. გვექნება. საუბარი. 

ობლიგაციების საბაზრო ფასების მკვეთრი ცვალებადობის გამო ჩნდება აუცილებლობა მათი 

ერთმანეთთან შედარებისა, რისთვისაც გვეხმარება ობლიგაციის კურსის ცნება. 

ობლიგაციის კურსს უწოდებენ ერთი ობლიგაციის შესყიდვის ფასს გაანგარიშებულს 

ნომინალის 100 ფულად ერთეულზე, ანუ კურსი გამოიანგარიშება ფორმულით: 

წე) 

ჩ, =+24100, (8.4) 

სადაც აღვნიშვნები იგივეა, რაც ზემოთ მოყვანილი. 

8.2.3. ობლიგაციის შემოსავლიანობა 

ანსხვავებენ ობლიგაციის შემოსავლიანობის სამ სახეობას: 

0 „კუპონურს (აღნიშვნა - (კ); 

CლC მიმდინარეს (აღნიშვნა - /„); 

ლ სრულს (აღნიშვნა - 7”). 

კუპონური “შემოსავლიანობა (ი) - ეს არის ის საპროცენტო განაკვეთი (აიღება 

ნომინალიდან), რომელიც მითითებულია თვით ობლიგაციაზე და რომლის გადახდასაც ყოველ 

წარმოდგენილ კუჰონზე ივალებს ემიტენტი. კუპონებზე გადასახადებს, როგორკ წესი, 

აწარმოებენ ერთხელ, ორჯერ ან ოთხჯერ წელიწადში. 

მაგალითი 1. ობლიგაციაზე მითითებულია კუპონის წლიური საპროცენტო განაკვეთი /#2,5%, 

ნომინალია /#0000 ლარი. ყოველ წელს გადაიხდება ორი კუპონი ობლიგაციის კურსი 
შეძენის მომენტში 95. განვსაზღვროთ მისი შემოსავლიანობა. 

ეს ნიშნავს რომ კუპონური შემოსავლიანობა უდრის /2,5%/2=6,23% ნომინალიდან, 

შესაბამისად ნახევარი წლის მოგება შეადგენს #0000X0.125X0,5=623 ლარს, წლიური 1250 

ლარს. 

აღვნიშნოთ, რომ 12,5% არ არის ობლიგაციის რეალური შემოსავლიანობა, რადგან ზოგადად 

იგი არ იყო ნაყიდი ნომინალში (მაგალითშიც კურსი არ უდრიდა 100). 

  

ობლიგაციის  მიმდინა.'რე კუპონური შემოსავლიანობა ეწოღებაბ წლიურ 

საპროცენტო შემოსავლის შეფარდებას დაბანდებულ კაპიტალთან, ანუ ობლიგაციის 
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ობლიგაციის მიმდინარე შემოსავლიანობა გამოიანგარიშება ფორმულით: 

_M-ძძ_.ძ 
» ლოი ი 9 (8.35) 

# 

სადაც: 

წე – ობლიგაციის საბაზრო ფასია ყიდვის მომენტში; 

ძ – კუპონის წლიური შემოსავლიანობა გამოსახული პროცენტებში ; 

L, – ობლიგაციის კურსია (იხ. ფორმულა (8.4). 

კერძოდ, ზემოთ მოყვანილი მაგალითისათვის მიმდინარე შემოსავლიანობა უდრის: 

  ,' +100 =13,15% 
_ 12.5% 

95 

მიმდინარე შემოსავლიანობა არ ითვალისწინებს ობლიგაციის ღირებულების ცვლილებას, მისი 
საკუთრებაში ყოფნის პერიოდში, ანუ მიმდინარე შემოსავლის მეორე წყაროს. 

სრული მომგებიანობა ითვალისწინებს შემოსავლის ყველა წყაროს. მას აგრეთვე უწოდებენ 

შემოსავლიანობას დაფარვისათვის (IM - VI6CIძ-(0-M!CIIIII/). 

როცა ჩვენ გვაინტერესებდა ობლიგაციის ღირებულების შეფასება ფორმულა (8.1) და (8.3)- 

ის მიხედვით, #M7=/#M/ X ძ მუდმივია და ობლიგაციის ფასი იყო დამოკიდებული (გარდა 7I-სა) 

- MI) - სიდიდეზე. ეს ის რეალური, საშუალო, საბაზრო საპროცენტო განაკვეთია, რომელშიც 

შესაძლებელია, რომ მოხდეს კაპიტალიზაცია, ანუ მოგების რეინვესტირება. ამიტომაც #ყკ-ს 

მნიშვნელობას უტოლებენ რეინვესტირების საპროცენტო განაკვეთს. მხოლოდ ის, ზოგადად, 

აკმაყოფილებს ჩამოთვლილ პირობებს. 

ხოლო იმ შემთხვევაში როცა ობლიგაციის რეალური საბაზრო ფასი ცნობილია, მაშინ 

გვეძლევა საშუალება გამოვიანგარიშოთ ის რეალური, საშუალო საპროცენტო განაკვეოი, 

რომელიც მოცემულ #M, ძ-ს და Vე (=ჩა) ერთმანეთს დააკავშირებს. ეს გასაანგარიშებელი 

საპროცენტო განაკვეთი (Mკ) სწორედაც წარმოადგენს ობლიგაციის სრულ შემოსავლიანობას 

და აღინიშნება როგორც XIM. თუ #გ – ობლიგაციის საბაზრო ღირებულებაა (ან ფასი, 

რომელშიდაც იგი იყო შეძენილი), მაშინ სრული მომგებიანობის პოვნა შეიძლება ასეთი 

განტოლებიდან: 

” MM ს M_ #.6 ნხ=ს-“ «+ 
/=1(1+7/Mი' (01+1/#ი” 8 

დანარჩენი აღნიშვნები (8.6) იგივეა, რაც (8.1)-ში. განტოლების მარჯვენა მხარეს შეიძლება 

მიეცეს იგივე ფორმა, რაც (8.3)-ს. 

ამ განტოლებაში უცნობი 77M არის ” ხარისხში და ამ განტოლების პირდაპირი ამოხსნა 

რთულია. ტექნიკური საშუალებების გამოყენების გარეშე ამ განტოლებას ხსნიან იტერაციის 

მეთოდის გამოყენებით:



1-ელ. ეტაპზე ადგენენ. ობლიგაცია ნაყიდია დისკონტით, თუ პრემიით. იმ შემთხვევაში, როცა 

Mვ>M – ობლიგაცია ნაყიდია პრემიით. როცა #8<VM, - დისკონტით. პირველი ეტაპი იძლევა 

M-ის შეფასების. საშუალებას, 

თუ ჩე>M; ==: XIM<ძ; თუ #ე<M; => IM1#M20ი (8.7) 

მე-2 აპზე ანგარიშობენ (8.6) განტოლების მარჯვენა ნაწილს XIX7M-ის ისეთ ორ 

მნიშვნელობისათვის (8.7)-ის უტოლობების გათვალისწინებით, რომ /#-ს მნიშვნელობა იყოს 

მათ შორის მოთავსებული. 

#ეგ'(X1M') > Lგ> სა ”'(V1M') (8.8) 

გაანგარიშების ეს პროცედურა გრძელდება იქამდე, სანამ არ იქნება ნაპოვნი X7M-ის ისეთი 

მნიშვნელობა, რომ 8 (X7VMI") საკმარისი სიზუსტით გაუტოლდება #კ-ს. 

ფინანსური კალკულატორების მეშვეობით ამოცანა მნიშვნელოვნად მარტივდება ხოლო 

კომპიუტერის, კერძოდ #XC6/-ის და სხვა ანალოგიური პროგრამების გამოყენებით XIV-ის 

გაანგარიშება არ წარმოადგენს არანაირ პრობლემას. 

8.2.4. უკუპონო ობლიგაციების შემოსავლიანობა 

არსებობს საკმაოდ დიდი კლასი სავალო ფასიანი ქაღალდების, რომელიც მოიცავს უკუპონო 

ობლიგაციების, ან სხვანაირად ზერო-ობლიგაციების (ობლიგაციები ნულოვანი კუპონით) 

აგრეთვე ფართო ქვეკლასს. 

მასს მიეკუთვნებიან, კერძოდ, მოკლევადიანი "სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდეი – 

ობლიგაციები, ვალდებულებები (მაგალითად რუსეთის ფედერაციის - IC), თამასუქები, 

სახაზინო ბილეთები და სხვა. 

ამ ფასიანი ქაღალდებიდან შემოსავალს ინვესტორისათვის წარმოადგენს სხვაობა მის 

შესყიდვის ფასსა და ნომინალს შორის, რადგან ისინი იყიდება დისკონტით, იფარება 

ნომინალით და არ გააჩნიათ კუპონი. 

ამ ფასიანი ქაღალდების მაგალითს წარმოადგენენ რუსეთის ფედერაციის მოკლევადიანი 

სახელმწიფო ობლიგაციები #ძითავითვნსიბა6 M02>X0CCღი0VIMII6 06/M8IIMM - IX0), საქართველოს 

ფინანსთა სამინისტროს სახაზინო ვალდებულებები (მომავალში აღვნიშნავთ, როგორც სსე 

– სახელმწიფო სახაზინო ვალდებულებები და სხვა. 

საქართველოს ფინანსთს "სამინისტროს ლდა ეროვნული ბანკის მიერ დამტკიცებული 

დებულების თანახმად, სახაზინო ვალდებულების შესყიდვის ფასი (ე.წ. საანგარიშსწორებო 

ფასი) განისაზღვრება ფორმულით: 

M 
==“ 

! 
1+( –X/) (C I 

  (8.09) 
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სადაც: 

M – სსვ-ს ნომინალია (1998 წ. 1 იანვრამდე 1000 ლარი, შემდგომ – 100 ლარი); 

I – დაფარვის ვადამდე ღარჩენილი დღეების რაოდენობა; 

# – გაანგარიშების ბაზაა “ფრანგული” სისტემით (2003 წლიდან შეიცვალა და 

გამოიყენეა – 365 დღე), როცა XX = 360 და თვეში დღეთა რაოდენობა შეესაბამება 

კალენდარულს (იხ. მე-5 თემა და ფორმულა (5.8)); 

I – სსვ-ს წლიური მომგებიანობაა, გამოსახული ათწილადებში. 

რადგან სსვ იყიდება დისკონტით, იგი ექვემდებარება მათემატიკური დისკონტირების საერთო 

კანონზომიერებებს მართლაც, ფორმულა (89) არ არის ხელოვნურად შექმნილი და 

გამომდინარეობს ფორმულა (5.5)-დან, თუ გავითვალისწინებთ, რომ წ უნდა შევცვალოთ მისი 

მნიშვნელობით (5.ზ8)-ს მიხედვით. ფორმულა (8.9)-ით ჩვენ უკვე ვისარგებლეთ მე-5 თემაში 

(იხ. ფორმულა – (5.12)). 

ასეთი ფასიანი ქალალდებისათვის ყიდვა-გაყიდვა შეიძლება განხორციელდეს როგორც ფასის, 

ისე წლიური შემოსავლიანობის მიხედვით. მართლაც, ეს სიდიდეები განისაზღვრებიან ერთი 

მეორეთი. საქართველოში, პირველადი განთავსებისას, აუქციონზე იმართება განაცხადების 

კონკურსი, რომელშიც იმარჯვებს განაცხადი უფრო დაბალი წლიური შემოსავლიანობით, 

რომელსაც გამოსახავენ პროცენტებში. 

სსვას რეალური შემოსავალი ადვილი დასათვლელია: ეს არის სხვაობა ნომინალსა და 

საანგარიშსწორებო ფასს შორის რეალური შემოსავლიანობა დამოკიდებული”„· სსვ-ს 

მიმოქცევის ვადაზე, ან, უფრო ზოგადად, დაფარვამდე დარჩენილ დღეთა რაოდენობაზე. თუ 

ვისარგებლებთ საერთო ფორმულით (5.5): 

    /  M-ჩი #- MM. ტ.I0) 
ჩ ჩა MM», 

სადაც: 

” – არის შესყიდვის ფასი ფორმულა (8.9)-ის მიხედვით; 

M – სსვ-ს ნომინალია; 

I – მიმოქცევის ვადაა (28, 9/, /82, და ა.შ. დღე). ზოგიერთი შემთხვევაში ამ 

ფორმულაში I-თი დაფარვამდე დარჩენილი დღეთა რაოდენობას აღნიშნავენ. ამ შემთხვევაში, 

” შტრიხით აღნიშნავს მიმდინარე საანგარიშსწორებო ფასს, რომელსაც მივიღებთ ფორმულა 

(89)-ში I-ს მნიშვნელობასთ დაფარვამდე დარჩენი––ი” დღეთა რაოდენობის ჩასმის 

შემთხვევაში. 

ფორმულა (8.10) ფაქტიურად გვაძლევს დღიურ შემოსავლიანობას, ოპერაციის რეალურ 

შემოსავლიანობას მიმოქცევის (ან საკუთრებაში ყოფნის) პერიოდში (დაფარვამდე) მივიღებთ 

თუ გავამრაგლეთ IX-§, I-ზე. 

დ“ (§ I!) 

წლიურ მომგებიანობას მივიღებთ, თუ დღიურ მომგებიანობას გავამრავლებთ 300-ზე (363) - 

არჩეული ბაზას სიდიდეზე: 
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I=I; -360=/ „აქავე ბლ (8. 72) 
! 

მარტივი გარდაქმნებით შეიძლება დავრწმუნდეთ, რომ მიღებული I! იგივე / არის, რომელიც 

ფიგურირებს ფორმულა (8.9)-ში. ამისათვის საკმარისია (8.12)-ში ჩავსვათ #' მნიშენელობა 

(8.9)-დან. 

ფორმულა (8.12) განსაზღვრავს სსვ-ს წლიურ მომგებიანობას, თუ ცნობილია შესყიდვის 

ფასი ”' და დაფარვამდე დარჩენილი დღეების რაოდენობა ”/. 

იმ შემთხვევაში თუ სსვ ნაყიდია დაფარვამდე » დღით ადრე #VI) ფასად და გაიყიდა 

დაფარვამდე ”' დღით ადრე #VII) ფასად, მაშინ ამ ოპერაციის მომგებიანობა გამოიანგარიშება 

ფორმულით: 

ფო)- ”V)) 360  _ I·(I–#) 
“ევა 8.73 

#CI) ა-ი M#+/M7:I #.73) 

ამ ფორმულაში ისევე როგორც აღრე„ საპროცენტო განაკვეთები გამოსახულია 

ათწილადებით. 

8.2.5. ობლიგაციის საშუალო ვადა დაფარვამდე 

ობლიგაციის შერჩევისას ინვესტორი გარდა ობლიგაციის ფასისა და მომგებიანობისა აქცევს 

ყურადღებას სხვა პარამეტრებსაც. მაგალითად, რაც უფრო გრძელვადიანია ობლიგაცია, მით 

უფრო ლდიღია ფინანსური რისკი ამავე დროს, მნიშვნელოვანი, თუ როგორ არის 

განაწილებული გადასახადების სიდიდე დროში. ამ ორივე ფაქტორს – გადასახადების 

ხანგრძლივობას და სიდიდეს – აერთიანებს პარამეტრი, რომელსაც უწოდებენ ობლიგაციის 

(გადასახადების) საშუალო ვადას. 

ობლიგაციის საშუალო ვადა არის გადასახადების ვადების საშუალო შეწონილი, თუ წონად 

გამოვიყენებთ ამ გადასახადების ოდენობას. 

() M 
I!X4. M I.+ 
17 7 (4 X2', ” 

» = 2 ––__=_=-=-_-_-_>-_>___“--_ 
8) 4 

» (0 X M Xძ) + M “ 

2.4; 
ი) # 

სადაც: 

, – გადასახადების ვადები. გამოსახული წლებმი, ათვლილი ობლიგაციის შეძენის 

დღიან (1. 2. 2. .., ”M); 

4, – გადასახადების სიდიდეა, შყსაბამის /, ვადებში, 
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ზერო-ობლიგაციის დაფარვამდე საშუალო ვადის სიდიდე, როცა კუპონური გადასახადები არ 

წარმოებს: 7 =/ი (/„ - დაფარვამდე ვადაა), სხვა შემთხვევაში 7 <#. 

8ზ.2.6. ობლიგაციის ხანგრძლივობა 

პარამეტრი ჯL, უფრო ხშირად გამოიყენება ოდნავ შეცვლილი სახით, კერძოდ, #4,-სიდიდეების 

მაგივრად, ფორმულა (8.14)-ში გამოიყენება მათი დღევანდელი, დაყვანილი ღირებულებები: 

M -; 

9 (.X4.X0+7)7 

ჩ= (8.15) 
ჩ8 

სადაც: 

M-ს – უწოდებენ ობლიგაციის ხანგრძლივობას, მაკ-კოულის დურაციას (ძV/0(I0); 

”» – საბაზრო საპროცენტო განაკვეთია; 

ჩე – ობლიგაციის შესყიდვის ფასია; დანარჩენი აღვნიშვნები იგივეა, რაც 8.2.5. პუნქტში. 

მაგალითი 1. 4-წლიან ობლიგაციაზე ყოველწლიური კუპონური გადასახადი შეადგენს 12%- 

ს. საბაზრო საპროცენტო განაკვეთი – 72,5-%. ვიპოვოთ ობლიგაციის ხანგრძლივობა. 

გამოვიანგარიშოთ ფორმულა (8.15.)-ში შემავალლი წევრები (იხ ცხრილი 4.1). იმის 

გათვალისწინებით, რომ ობლიგაციის საბაზრო ღირებულება მოყვანილია მე-4 სვეტის ბოლო 

სტრიქონში, მივიღებთ, რომ: 

_ 334,598 
98,497 
  =3,4 წელი 

ცხრილი 4. 1 

XL(I 

10,6668 

9,4812 

4280 

9210 

4970 

  

(8%)4) და (815) ფორმულების შედარებიდან გამომდინარეობს რომ 71 არ არის 

დამოკიდებული საბაზრო საპროცენტო განაკვეთზე, როცა M, ამ დროს, დამოკიდებულია #-ზე. 

რეინვესტირების (საბაზრო) საპროცენტო განაკვეთის ზრდით, მისი გავლენა შორეულ 

გადასახადებზე მცირდება, რაც ამოკლებს /9-ს. 

ამიტომ /2-ს მნიშვნელობა ანალიზის დროს უფრო დიდია და მისი ძირითადი დანიშნულებაა 

ობლიგაციის ფასის ყლასტიურობის განსაზღვრა საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებისას. 
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საბაზრო საპროცენტო განაკვეთის უმნიშვნელო ცვლილებების დროს ობლიგაციის მერყეობის 

შეფასება, შესაძლებელია შემდეგი განტოლებიდან: 

მჩ 
ძმვ=- წ” (8.16)   

ობლიგაციის ფასის წარმოებული შეგვიძლია ვიპოვოთ ფორმულა (8.15)-ის მეშვეობით. 

მარტივი გარდაქმნების შედეგად მივიღებთ, რომ. 

“ 
ძწვ=-0 X ჩ5 X +» (8. I7) 

სადაც 0 განისაზღვრება (8.6) ფორმულით. ობლიგაციის ფასის ცვლილება პროპორციულია 

მისი დღევანდელი საბაზრო ფასისა (”ა) და საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებისა. ნიშანი 

“მინუსი“ იმის მაჩვენებელია, რომ საპროცენტო განაკვეთის გაზრდის დროს, ობლიგაციის 

ფასი კლებულობს და პირიქით. 

ფორმულიდან ჩანს, რომ პროპორციულობის კოეფიციენტი არა უშუალოდ ობლიგაციის 

ხანგრძლივობაა, არამედ მისი მოდიფიკაციაა: 

ი 
ა =-- -I 

ჩ” I+ (.I18) 

ამ სიდიდეს (0») უწოდებენ მოდიფიცირებულ ხანგრძლივობსს ან ცვალებადობის 
მაჩვენებელს (M4ძIV-ი!I0», M0ძI/16ძ ძIი!ი»). 

მაგალითი 2. პირველი მაგალითის მონაცემების საფუძველზე შევაფასოთ როგორ შეიცვლება 

ობლიგაციის ფასი, თუ საბაზრო საპროცენტო განაკვეთი გაიზრდება #2,5%-დან #12,8%-მდე. 

რადგან #=3.4 წელს, #=/12.3%, მაშინ M»=3,4/(1+ 0,125)=3,0222 წელი. შესაბამისად: 

რ/” = –3,0222 -98,5 · (0,128 – 0,125) = –0,8931 

აქედან, ობლიგაციის მოსალოდნელი ღირებულებაა 98,5-0,893/=97,6069. ფორმულა (8.18)-ში 

„-ის მაგივრად უნდა ჩაისვას //>, თუ პროცენტის გადახდა ხდება წელიწადში V7I-ჯერ. 

83. აქციების შეფასება 

აქციების ბაზარი იძლევა კიდევ უფრო დიდი მნიშვნელობის, მოცულობის და მაღალი 

ცვალებადობის ფინანსური ბაზრის მაგალითს. აქციების, კერძოდ მათი ფასის და რისკიანობის 

შეფასება მეტად მნიშვნელოვანია. მისი შედეგებით ინტერესდებიან როგორც ინვესტორები, ისე 

აქციონერები და შესაბამისი კომპანიების მენეჯერები. 

8.3.1. აქციების შემოსავლიანობა 
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აქციები, ობლიგაციებისაგან განსხვავებით არ იძლევიან გარანტირებული შემოსავლის მიღების 

საშუალებს (პრივილეგირებული აქციების გარდა) ამიტომ აქციებზე ოპერაციების 

ეფექტურობა შეიძლება განისაზღვროს მხოლოდ პირობითად. შესაბამისად ინვესტორი, 

რომელიც აბანდებს სახსრებს აქციებში მიდის უფრო დიდ ფინანსურ რისკზე, ვიდრე 

ობლიგაციის მფლობელი. ფინანსურ რისკად მივიჩნიოთ ისეთი შემოსავლის მიღება, ან 

ზარალის გაჩენა რომელიც არახელსაყრელია იმასთ–ნ შედარებით რასაც ჩვენ 

ვვარაუდობდით. 

აქციებს უფრო მაღალი რისკიანობა გარკვეულ წილად კომპენსირდება სხვა მათი 

უპირატესობით – საწარმოს წილის ფლობის და მართვის უფლებით, ხშირად მაღალი 

მომგებიანობით. ყოველ შემთხვევაში, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მნიშვნელოვან ნაწილს 

შეადგენენ აქციები. 

აქციიდან შემოსავალი წარმოიშვება მიღებული (მისაღები) დივიდენდებით და ყიდვა-გაყიდვის 

ფასთა სხვაობიდან. 

აქციებში ინვესტიციის ფარდობითი ეფექტურობის სიდიდე განისაზღვრება ფორმულით: 

ჩ –?ი +ძ 
ქ სხ=-“-.“ (8.19) 

ჯ 
ყ 

სადაც: 

”, – აქციის ყიდვის ფასია; 

”, – აქციის გაყიდვის ფასია; 

ძ – აქციის მფლობელობის პერიოდში მიღებული დივიდენდებია. 

აქციის საბაზრო ფასს და დივიდენდების სიდიდეს განსაზღვრავს მრავალი ფაქტორი, მათ 

შორის: საბაზრო საპროცენტო განაკვეთი, ემიტენტის ფინანსური წარსული, მენეჯმენტის 

დონე და მიმდინარე ფინანსურ-ეკონომიური მაჩვენებლების გათვალისწინებძთ მომავალი 

განვითარების შეფასებები და სხვა. 

ძირითადად ინვესტორები, გამომდინარე საკუთარი ამოცანებიდან, აქციებში სახსრების 

დაბანდებაზე გადაწყვეტილებას ღებულობენ არსებული ინფორმაციის გაანალიზებით. 

ეს ნიშნავს რომ როცა ერთ ინვესტორს აწყობს (მისთვის მომგებიანი) იყიდოს აქცია, 

მეორისთვის მომგებიანია, პირიქით გაყიდოს იგივე აქცია. ესე რომ არ ყოფილიყო, ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის ფუნქციონირება იქნებოდა შეუძლებელი. ამ დროს ფასიანი ქაღალდების 

ბაზარი ერთ-ერთი ყველაზე ლიკვიდურია (IIიVIVი!!0I). ეს ცნება ფასიანი ქაღალდებით 

ვაჭრობის მიმართ ნიშნავს, რომ შესაძლებელია ადვილად და სწრაფად ფასიანი ქაღალდების 

დიდი პარტიების გაყიდვა და თანაც ისე, რომ ბაზარზე მათი ფასი ამის გამო მნიშვნელოვნად 

არ შეიცვალოს. 

ინფორმაცია, რომლის საფუძველზეც ინეესტორი ღებულობს გადაწყვეტილებას – პირველ 

რიგში, იმ დამოუკიდებელ ექსპერტთა შეფასებებია, რომელიც მრავლად ქვეყნდება, მათ 
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შორის, მასობრივი ინფორმაციის საშუალებების მიერ (ბიულეტენები, გაზეთები, ჟურნალები, 

სატელევიზიო გადაცემები საერთაშორისო კომპიუტერული ქსელები და სხვა). 

აღნიშნული შეფასებები თავის მხრივგ ეყრდნობა კომპანია-ემიტენტის სააუდიტორო 

შემოწმებების მასალებს, რომელთა პერიოდულობით გამოქვეყნება სავალდებულოა მასობრივ 

საინფორმაციო საშუალებებში წლიდან წლამდე. 

ამ ზღვა ინფორმაციის დამუშავებისა და ანალიზის მრავალი მიდგომა, ხერხი და მეთოდი 

არსებობს. მათი მეშვეობით მიღებული დასკვნები ყოველთვის არ ემთხვევა და არ შეიძლება 

დაემთხვეს ერთი მეორეს. ამიტომ საკვირველი არ არის, რომ ბაზარზე ყოველთვის 

მოიძებნება ინვესტორები, რომლებსაც ერთი და იგივე საკითხზე ექნებათ საწინააღმდეგო 

შეხედულებები თუ გავითვალისწინეთ მათი განსხვავებული ფინანსური მდგომარეობანი, 

მიზნები და ამოცანა, არაა გასაკვირი მათ მოქმედებებსა და გადაწყვეტილებებს შორის დიდი 

განსხვავებებია: თუ ერთი ყიდის აქციებს, მეორე მათ ისეთივე სიხარულით - ყიდულობს. 

8.3.2. აქციის ფასი 

აქციის მიმდინარე, საბაზრო ღირებულების (ფასის) განსაზღვრის პრობლემა შეიძლება 

გადავწყვიტოთ, თუ მივიღებთ მხედველობაში შემდეგ დაშვებებს: 

ლთ გარკვეული ალბათობით შეიძლება განისაზღვროს აქციებზე დივიდენდები მიმდინარე 

(7,) და მომდევნო წლებში (ძ,, ძ., ... ძ,); 

0 აქცია მუდამ იქნება ინგესტორის მფლობელობაში და არ იქნება გაყიდული არასდროს. 

მაშინ აქციის მიმდინარე ღირებულებს წარმოადგენს ყოველწლიური დივიდენდების 

დღევანდელი (დაყვანილი) ღირებულებების ჯამს, იმ ვარაუდით, რომ მათი რეინვესტირება 

მოხდება გარკვეული (მისაღები) საპროცენტო განაკვეთით 7. 

ეი. აქციის თეორიული ფასი (ღირებულება) არის: 

თ 

ჩ- IX» ძ,0+ი ” (8.20) 
I=1 

სადაც: 

ძი  -: წელიწადში მისაღები დივიდენდია; 
(+ 1!) – დისკონტური მამრავლია. 

ჩაგთვალოთ, რომ ყოველ წელს გაიცემა ერთნაირი სიდიდის დივიდენდები (რაც ხშირად 

გეხვლება პრაქტიკაში), ანუ ძ,=ძ=C0M3/., მაშინ: 

თ 

ჩ=ძ 20+ჩ (6.2) 
| =1



; 
· გენ რიული 

პროგრესიას), ამიტომ 
გეომეტრიულ. 

ჩ=- (8.22) 
“ 

I 

ამ ფორმულიდან კარგად ჩანს, რომ აქციის ფასი დამოკიდებულია საბასრო საპროცენტო 

განაკვეთზე () და დივიდენდების გაცემის პოლიტიკაზე. მიუხედავად ამისა ბეგრი 

ეკონომისტი თვლის და ამ აზრის განხილვა ჯერაც მიმდინარეოს ეკონომიურ 

ლიტერატურაში, რომ თანამედროვე პირობებში სადივიდენდო პოლიტიკა არ ახდენს გავლენას 

აქციებში ინვესტიციების ოდენობაზე. იგი ატარებს MM პარადოქსის დასახელებას (ამ 

მიდგომის ავტორები არიან მოდილიანი (”. M0ძ1!!0IM)/!) და მილერი (M. MIII6I). მათ მიერ 

შემუშავებული აქციის ფასის შეფასებს მეთოდის თანახმად აქციებში დაბანდების 

ეფექტურობა (შემოსავლიანობა) არ არის დამოკიდებული გასაცემი დივიდენდების. სიდიდეზე, 
რომელიც შეიძლება იცვლებოდეს წლიდან წლამდე. ამ მიდგომის მომხრეები თვლიან, რომ 

აქციის შემოსავლიანობა დამოკიდებულია მხოლოდ ფირმის ნაყოფიერ, მომგებიან მუშაობაზე. 

არც თეორიულად და არც პრაქტიკულად, ეს მოსაზრებები არ არის საფუძველს მთლიანად 

მოკლებული. მართლაც, 4.2-ი ცხრილის თანახმად აქციებზე გაცემული დივიდენდი არც თუ 
ისე დიდია და შეადგენს აქციის საბაზრო ფასის სულ რამოდენიმე პროცენტს. 

42. ცხრილი შედგენილია აშშ-ის ეკონომიკის სტატისტიკური მასალების საფუძველზე. 

წლების მიხედვით მოყვანილი ყველა მონაცემები გამოსახულია “სტანდარტ ენდ პურს-500“ 

საბირჟო ინდექსის ერთეულებში (იხ. მე-4 თემა). 

აშშ-ს ბასარზსე აქციების მახასიათებლები 1971-1982 წლებში 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ცხრილი 4. 2 

წელის, . 2 ი" შობი, + ნ/ჩ-- მომგება, წუ | 

”- – 1 | ს “| თან L 8 თან : 

197! 102.9! 3.07 2,98% |!4.12 13,72% 

1972 II8,05 3.15 267% |I8,72 I15.86% 

1973 97.55 3.3 346% I-I+42 -14.86% 

1974 63.56 3.6 5.25% |-26.03 -37.97% 

1975 90,|9 3.68 408% |36.92 +40,94% 

1976 107.46 #05 3.77% |23,64 22.:00% 

1977 95./2 #67 #9I% |-7.66 -8.04% 

|978 96,// §,07 5.28% |6.39 6.65% 

1979 107.94 3.7 3.28% |I!8.24 16.90X 

1980 135,76 6.16 43#% |3/.48 23,199 

198I I122.355 6.63 5.4I)% |I|-#ა5 -3.96% 

1982 1#0.64 687 #5§% |20.37 14.18? 
                  

  

უეაეა–_–. 

1 – # M/იი!!/!ი” (დაიბ. – 1918 წ.) - 1985 წ. ნობელის პრემიის ლაურეატი. .VL. #/IIIC” (დაიბ. 

– 1922 წ.) - 1990 წ. ნობელის პრემიის ლაურეატი. 
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გაცემული დივიდენდების შედარებითი სიმცირე, ხოლო აქციების საბაზრო ფასის ზრდა 

მიგვითითებს იმაზე რომ სააქციო საწარმოები მოგების უმეტეს ნაწილს იყენებენ არა 

დივიდენდების გაცემაზე. არამედ წარმოების გაფართოება-განვითარებაზე, რაც ზრდის აქციის 

ღირებულებას (ეწ. კაპიტალურ ღირებულებას) და საფუძველს უყრის აქციის საბაზრო 
ღირებულებისა და თვით საწარმოს მოგების ზრდას მომავალში. მე-5 სვეტში მოყვანილი 

სიდიდე ნ (წლიური წმინდა მომგებიანობა, იხ. მე-7 თემა) განისაზღვრება ფორმულა (8.19)- 

ით (აქ ყიდვა-გაყიდვის ფასების მაგივრად ფორმულაში ჩასასმელია აქციების ფასი წლის 

დასაწყისში და ბოლოში). მე-6 სვეტის თანახმად #//-თან შეფარდება, გაცილებით უფრო 

დიდია, ვიდრე ძი (დღივიღენდის მოსალოდნელი შემოსავლიანობა, იხ. მე-7? თემა). 

როგორც ვხედავთ ფორმულა (8.19)-დან ძირითადად, ეს შემოსავალი განპირობებულია 

აქციაზე საკურსო სხვაობით წლის დასაწყისსა და ბოლოში. 

197374 და 198) წლებში წლიური წმინდა მომგებიანობის უარყოფითი მნიშვნელობები 

გამოწვეული იყო აქციებზე ფასებსს საყოველთაო ვარდნით ცნობილი ენერგეტიკული 

კრიზისების და ომების გამო. როგორც ჩვენ აღვნიშნეთ მე-7 თემაში, აქციონერთა ფინანსური 

კოეფიციენტი #//”-სნ ძალიან მნიშვნელოვან როლს თამაშოს აქციებს“ ფასების 

პროგნოზირებაში. 

8.3.3. გორდონის მოდელი 

ამავე დროს მდიდარი სტატისტიკური მასალა, იგივე აშშ-ს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

მაგალითზე ადასტურებს, რომ აქციების საბაზრო ფასი მკვეთრადაა დამოკიდებული საბაზრო 

საპროცენტო განაკვეთზე (რეინვესტირების საპროცენტო განაკვეთზე) ამ კანონზიმიერებას 

გაანალიზებისათვის უპირატესობას ანიჭებენ არა ფორმულა (8.22)-ს, არამედ მის მსგავს 

გამოსახულებას, რომელსაც გვთავაზობს ე.წ. გორდონის (C. Cი!ძიI) მოდელი (13,20). 

ამ მოდელის საფუძველში ძევს დაშვება, რომ დივიდენდები იზრდება მუდმივი ტემპით. ეს 

დაშვებ რომ ახლოსაა ფაქტიურ მონაცემებთან ჩანს 42 გცხრილიდანაც ამ მოდელს 

სხვანაირად უწოდებენ დივიდენდების მუდმივი ზრდის მოდელს. გორდონის მოდელის 

თანახმად: 

ძ,=ძეს+ი, 4ძ.=ძ, _,0+9) (8.23) 

აქ ძ-თი აღნიშნულია ზრდის ტემპის სიდიდე ათწილადებში; 
ძა-თ – ათვლის წინა წელს მიღებული დივიდენდის სიდიდეა; 

ძ,.,-თ – ” წლის წინა წელს მიღებული დივიდენდი; 

აქედან, აქციის ფასი უდრის (იხ. ფორმულა (4.20)): 

ძ.(I+ძ) ძ. (1+ყ)2 #7 (1+4)9 
4. L ?,% ი +. +-0. # (8.24) 

1+#C 0+#„)? 0+Mკ)? 
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ამ ფორმულაში ინვესტორისთვის მისაღები საბაზრო საპრო ო განა, (იხ. პ. 5.5.1.), ვე ვ. ღ, ცენტო განაკვეთი 
ანუ აქციის მომგებიანობა (I), შევცვალეთ შემოსავლიანობის მოსალოდნელი საპროცენტო 

განაკვეთით (+, ანალოგიურად, როგორც ობლიგაციის შემთხვევაში – #კ-თი). 

(8.24) ფორმულაში მოცემული უსასრულო მწკრივი წარმოადგენს გეომეტრიულ პროგრესიას, 

ამიტომ მისი ჯამი ადვილად შეიძლება გამოითვალოს და იგი უდრის: 

ძი(1+9ძ) 
, => (8.25) 

( დ“4) 

ამიტომ აქციის მიმდინარე შემოსავლიანობა (მოსალოდნელი შემოსავლიანობა) შეგვიძლია 

ვიპოვოთ (8.25) ფორმულიდან: 

% -(1+9ძ9) ძ, 
LL =---–--= (8.26) 

8§ ”,+ძ ”,+ძ 
  

სიდიდეს ძ//”, უწოდებენ დივიდენდის მოსალოდნელ შემოსავლიანობას (შეადარე თემა 7, 

ფორმულა (7.40)). ამ ცნების გამოყენებით, ფორმულა (8.26) მიიღებს შემდეგ სახეს: 

ძ / 
 =-1 4 

ა 1+49/7/, 
(8.27) 

მაგალითი 1. შარშან სააქციო კომპანია XX77-მა ერთ აქციაზე გასცა დივიდენდი /.0-ი 

ლარის ოდენობით წლის ბოლოს. აქციონერები ვარაუდობენ რომ მიმდინარე წელს 

დივიდენდის ოდენობა გაიზრდება საშუალოდ 5%-ით წელიწადში. შემოსავლიანობის მისაღებ 

დონედ (ამ დარგისათვის და ამ კომპანიისთვის) აქციონერები მიიჩნევენ 15%-ს. რას უდრის 

აქციის დღევანდელი ღირებულება (მათი აზრით)? 

აქციის ფასს ვანგარიშობთ (8.25) ფორმულით: 

–ეუაო-- 
_----_-_-_-_- ი –_ გ. IV 

4 015-0.05 დ 

დივიდენდის ზრდის გაუთვალისწინებლობის შემთხვევაში, (4.500%01 ფორმულის გამოყენებით . 

მივიღებდით: 

ჩ, =1.00/0,15 = 6,67 ლარი 

ამ მაგალითიდან ნათლად ჩანს, რამდენადაა დამოკიდებული აქციის საბაზრო ფასი კომპანიის 

სადივიდენდო პოლიტიკაზე. საკმარისია აქციონერს შეეჰაროს ეჭვი, რომ აქციაზე დივიდენდი 

იქნება ნავარაუდევზე ნაკლები, რომ მის თვალებში აქციის ღირებულება მკვეთრად შემცირდეს 

და იგი გადაწყვიტავს მის გაყიდვას.



ამავე დროს საბაზრო. განსაკუთრებით კი აქციის საბირჟო ფასი, არის მრავალ ინვესტორთა 

აზრის გამოსახულება და მის ცვლილებას და ცვლილების ტენდენციებს თვალყურს ადევნებენ 

და დიდ ყურადღებას უომობენ ყველა ინვესტორები. 

ამიტომაც, დიდი და სოლიდური კომპანიები გასცემენ დივიდენდებს უწყვეტლივ და მათი 

ზრდის ტემპიც მეტ ნაკლებად მუღმივია. 

როგორც უკვე იყო აღნიშნული, ფორმულა (8.25) ყველაზე ხშირად გამოიყენება აქციის 

ფასის გამოსათვლელად. სტატისტიკური მასალა მეტყველებს იმაზე, რომ ეს მოდელი 

გამოსადეგია აქციების უმეტესობისათვის (განვითარებული საფონდო ბაზრების პირობებში) 

მიუხედავად იმისა, რეალურად გაიცემა დივიდენდი წლის ბოლოს თუ არა. მთავარია, და 

ინვესტორები ამას მკვეთრად ამოწმებენ, რომ გაუნაწილებელი მოგება ეფექტურად იყოს 

რეინვესტირებული კომპანიის მიერ. ამ შემთხვევაში იზრდება აქციის საბაზრო ლირებულება 

და მომავალი დივიდენდები. 

8.3.4. აქციის კაპიტალური ღირებულება 

აქციის კაპიტალური ღირებულება არის ემიტენტი კომპანიის კაპიტალის იმ ნაწილის 

ფაქტიური (მიმდინარე საბაზრო) ღირებულება, რომელიც მოდის ამ აქციაზე. 

სააქციო კომპანიის კაპიტალის (ქონების, აქტივების) მიმდინარე დადგენილი ღირებულება, 

ვთქვათ #-ია. დავუშვათ, რომ კომპანიამ გამოუშვა V რაოდენობა ერთნაირი უფლებების და 

ღირებულების ჩვეულებრივი სახელობითი აქცია, მაშინ აქციის კაპიტალური ღირებულება 

(”.) უდრის: 

ნ =L/MV (8.28) 

ამ შემთხვევაში რადგან ეს პირველი და ერთადერთი ემისიაა /#).=M0M, ანუ აქციის 

კაპიტალური ღირებულება ემთხვევა მის ნომინალურ ღირებულებას (#0M110! XთIVC), თუმცა 

ფორმულა (8.27) გამოყენების არიალი და მნიშვნელობა გაცილებით უფრო დიდია, ვიდრე 

აქციის ნომინალური ღირებულების განსაზღვრა. აქვე ავღნიშნოთ, რომ მე7 თემაში 

განსაზღვრული ჩვეულებრივი სახელობითი აქციის საბალანსო ღირებულება ოდნავ უფრო 

მცირეა, ვიდრე ზემოთ განსაზლვრული კაპიტალური ლღირებულება თუმცა, თიუ არ 

ჩავთვალეთ დასაბრუნებელი სესხები და არამატერიალური აქტივები, მაშინ ეს ორი ცნება, 

ფაქტიურად, ერთმანეთს ემთხვევა. 

დასავლეთის განვითარებულ ქვეყნებში აქციის ნომინალური ღირებულების ცნებამ დაკარგა 

თავისი მნიშვნელობა და ხშირად არც ცხადდება აქციების ემისიის დროს. ეს გამოწვეულია 

იმით, რომ აქციების პირველაღი განთავსების (ემისიის, გაყიდვის) დროსაც კი მისი შეძენის 

ფასი შეიძლება იყოს როგორც მეტი, ისე ნაკლები ნომინალზე. შემდგომ, დგინდება მისი 

საბაზრო ფასი და ნომინალურ ღირებულებას რჩება მხოლოდ სიმბოლური მნიშვნელობა. 

მაგალითად, შეიძლება დივიდენდის ოდენობა გამოისახოს ნომინალის პროცენტში, აჩ ყიდეა- 

გაყიდვის ფასი შედარდეს ნომინალის ღირებულებას და ა.შ. 
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ნომინალისაგან განსხვავებით, აქციის კაპიტალური და საბალანსო ღირებულება ყოველთვის 

ინარჩუნებს თავის მნიშვნელობას. პირველ რიგში, სწორედ ის განსაზღვრავს აქციის საბაზრო 

ღირებულებას. მეორე საკითხია, რომ აქციის კაპიტალური ღირებულების განსაზღვრა მეტად 

რთულია შემდეგი გარემოებების გამო: 

“« ყოველთვის არ არის შესაძლებელი სააქციო კომპანიის ფინანსურ მდგომარეობაზე 

სრული ინფორმაციის მოპოვება; 

“ “ სრული ოფიციალური ინფორმაციის მოპოვების შემთხვევაშიც, მისი ნამდვილი 

ხარჯების და შემოსავლების ზუსტი სიდიდე ძნელად შესაფასებელია; 

“+ სააქციო კომპანიას, როგორც წესი "სხვავასსხვნა დროს გამოშვებული აქვს 

განსხვავებული ნომინალისა და რაოდენობის აქციები; გარდა ამისა, კომპანიის ქონება 

უზრუნველყოფს მთელი რიგი (ფართო სპექტრის) სხვა ფასიანი ქაღალდების, 

ობლიგაციების, თამასუქების და ა.შ. ღირებულებას; 

+“ ხშირად ხდება მათი გადაფასება აქციების გახლეჩის ან სხვა კორპორაციული 

ქმედების გამო; 
“· მას გააჩნია სხვადასხვა სახეობის და ვადის მოზიდული სახსრები, რომელიც არ არის 

მილებული ფასიანი ქაღალდების რეალიზაციის გზით; 

+“ მის კაპიტალში გარკვეული წილი შეიძლება მოდიოდეს სხვადასხვა ინვესტიციებზე, 

მათ შორის ფასიან ქაღალდებზე, რომლების შეფასება იგივე რიგის ამოცანაა, რაც 

საწყისი, რის გამოც ეს შეფასება საჭირო გახდა და ა.შ. 

8.3.5. აქციის მომგებიანობა და რისკიანობა 

საინვესტიციო გადაწყვეტილება წარმოადგენს კომპრომისს ორ ძირითად სურვილს შორის: არ 

დაიკარგოს დაბანდებული ფული და მიღებული იქნას რაც შეიძლება დიდი მოგება. 

გადაწყვეტილების მიღება მით უფრო რთულდება იმის გამო, რომ დიდი მოგება ხშირად 

მოაქვს, მაღალი რისკის მქონე ინვესტიციას. ხშირად, მაგრამ, .. არც თუ ისე... . 

სინამდვილეში ინვესტორი ცდილობს შეიმუშაოს ისეთი სტრატეგია რომ მინიმალური 

რისკით მიიღოს მაქსიმალური მოგება. ეს კი გულისხმობს შესაბამისი ინფორმაციის და მისი 

ანალიზის მეთოდის ფლობას და გამოყენებას. არსებობს სხვადასხვა მიდგომა. განვიხილოთ 

ერთ-ერთი მათგანი. 

გადაწყვეტილების მიღების მომენტში, ინვესტორს როგორც წესი, საკმარისი ინფორმაცია 

მოსალოდნელი რისკის შესახე, არ გააჩნი. ამიტომ გამოიყენბა ინვესტიციის 

მიზანშეწონილობის ირიბი მაჩვენებელი მას „უწოდებენ საჭირო (ან სასურველ) 

მომგებიანობის დონეს (ს.მ.დ.). ინვესტიციის ს.მდ. - ეს ის მინიმალურად აუცილებელი 

მომგებიანობაა, რომლის ქვემოთ ინვესტორი უარს აცხადებს სახსრების დაბანდებაზე. ესეთი 

ზღვარი ყოველთვის არსებობს. მართლაც, მას ყოველთვის შეუძლია წავიდეს მინიმალურად 

შესაშმლო რისკზე ფასიან ქაღალდებში (და არა მარტო) დაბანდებისასს და შეიმინოს 

სახელმწიფო სავალო ვალდებულებები – ობლიგაციები. ამ სახის ინვესტიცია ითელება 

ყველაზე სანდოდ და პრაქტიკულად ურისკოდ. მართალია, ამ ინვესტიციის მომგებიანობა, 

შესაბამისად, დაბალია.



სახელმწიფო ობლიგაციების მომგებიანობის (საპროცენტო განაკვეთის) სიდიდე მიკიღოთ 

მინიმლურდ საჭირო (აუცილებელი) მომგებიანობის დონედ და დავარქვთ მას 

მომგებიანობის უსაფრთხო (ურისკო) დონე (მ.უდ.) ხშირად, მოკლევადიანი სახაზინო 

ვალდებულებების (თამასუქების) საპროცენტო განაკვეთს, როგორც ყველაზე უსაფრთხოს, 

უწოდებენ ურისკო საპროცენტო განაკვეთს იგი ფართოდ გამოიყენეა ფინანსური 

გაანგარიშების დროს. 

ინვესტორი ნებისმიერ ფასიან ქაღალდში სახსრების დაბანდების დროს უფლებამოსილია 

მოელოდოს მისგან უსაფრთხო დონის მომგებიანობას მაინც. ხოლო ფასიანი ქაღალდის ტიპის 

და რისკიანობის შესაბამისად, ამ რისკის კომპენსირებისათვის დამატებითი მოგების მიღებას. 

ამიტომ ა.მ.დ., ზოგადად შედგება ორი ნაწილისაგან: მ.უ.დ.-ან და რისკზე კომპენსაციისაგან 

(რისკზე დამატებითი მოგებისაგან – რ.დ-მ.): 

ს.მ.დ. = მ.უ.დ. + რ.დ.მ. (8.28) 

თუ ს.დ.მ. აღვნიშნეთ I-თი, მ.უ.დ. – 2-ით, და რ.დ.მ. – I» -თი, მაშინ ფორმულა (8.29) 

მიიღებს ასეთ სახეს: 

1=27+/, (8.30) 

აქვე აღვნიშნოთ, რომ უკანასკნელ ფორმულაში (5.32.-ს პუნქტის და ფორმულა (5.18)-ის 

გათვალისწინებით), 2 - მომგებიანობის საერთო უსაფრთხო დონე შედგება რეალური 

შემოსავლიანობიდან და ინფლაციის კომპენსაციისაგან: 

7=”+X (8.31) 

სადაც: 

ჯ – ინფლაციის ტემპია (იხ. ფორმულა (5.18) ან (5.20)); 

, – მინიმალური რეალური შემოსავლიანობის საპროცენტო განაკვეთია. 

ხშირად, ინვესტორი თანახმაა დააბანდოს თავისი სახსრები ურისკოდ, ოღონდ ისე, რომ 

ინფლაციამ არ გააუფასუროს მისი დანაზოგები ამ შემთხვევაში »=0, და 2=»X, რაც 

შეესაბამება მდგომარეობას, რომელიც ჩამოყალიბდა განვითარებული ქვეყნების სახელმწიფო 

ობლიგაციებს ბაზარზე მომგებიანობა ამ ბაზარზე ფარავს მხოლოდ ინფლაციურ 

დანაკარგებს (იხ. ცხრილი 4.3.). 

  

  

  

  

  

    
  

ცხრილი 4. 3 

ფასიანი ქაღალდების , ' საშუალო · საშუალო 
: ნაირსახეობა · : მომგებიანობა | ცვალებადობა 
ჩვეულებრივი აქციები, მთლიანობაში 1),4%% 2/,9% 

. მცირე (გენჩურული) ფირმების 17.7% 35,9% 

აქციები · 
კომპანიების გრძელვადიაჩი ობლიგაციები 5.2% 8.5% 

სახელმწიფო გრძელვიდიან ობლიგაციები 4.6% 25, 7%. 

სახელმწიფო სახაზინო ვალდებულებები 3,5% 3.#% 
L = 
Lაჩფლაცეის ტემპები 23.2% 4.9%         
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43 ცხრილში მოყვანილია სხვადასხვა ტიპის ფასიანი ქაღალდების მომგებიანობა და მათი 

ცვალებადობა აშშ-ში 1926-1981 წლების პერიოდში. მომგებიანობის ცვალებადობაზე ჩვენ 

კიდევ გვექნება საუბარი. ეხლა კი მივაქციოთ ყურადღება იმას, რომ სახელმწიფო სახაზინო 

ფასიანი ქაღალდების საშუალო მომგებიანობა ფაქტიურად ტოლია საშუალო წლიური 

ინფლაციის სიდიდისა იმავე პერიოდში. 

ცხრილში მოყვანილი მონაცემები ადასტურებენ იმ ფაქტს, რომ მაღალი მომგებიანობა 

ახასიათებს უფრო სარისკო ფასიან ქაღალდებს (22,26). 

8.3.6. აქციების მომგებიანობის ცვალებადობა 

აქციის ფასი ძალიან მგრძნობიარეა სხვადასხვა ფაქტორების მიმართ და ამიტომ ბევრად 

უფრო ცვალებადია, ვიდრე ობლიგაციის ფასი. აქციის ფასი, როგორც იზრდება, ასევე 

განიცდის კვარდნასაც სწორედ აქციის ცეალებადობა (ვოლატილობა - V0I0IIIIჩI) 

მიგვითითებს იმაზე, რომ ამგვარი ინვესტიცია სარისკოა. მართლაც, თუ ჩვენ ვყიდულობთ 

ობლიგაციას ან სანდო ბანკის დეპოზიტურ სერტიფიკატს და დავაპირებთ მათ გაყიდვას დიდი 

პრობლემები არ შეგვექმნება. უმეტეს შემთხვევაში ძირითად თანხასაც დავიბრუნებთ და, 

შეიძლება მცირე, მაგრამ მოგებასაც ვნახავთ. აქციის ფასის მერყეობის გამო, გაყიდვის 

მომენტში ფასი შეიძლება იყოს 20-30%-ით ნაკლები, ვიდრე შესყიდვის ფასი. 

  

  8300 

§250 

§200 

| 
( ! 

| 

.' 

· 
§50 ' 

'' 

§ი0 
.<5.9: .ა.92 ით–+92 84..9: ბ..9 აიი.) ...9თი) 5M 91 იღ 93 344 91 

ნახ. 4. 1 

8150    §100 

    
სტატისტიკის“ მათემატიკური მეთოდების გამოყენბით არ არის რთული მივცეთ 

რაოდენობრივი შეფასება რაიმე ცვალებად სიდიდეს. ტრადიციულად, სიღიღეს, კერძოდ 

აქცის ფასის ცვალებადობას ახასიათებენ საშუალო კვადრატული (სტანდარტული) 

გადახრთ (მასს კიდევ ეძახიან ფასიანი ქაღალდების დევიაციას, და მათემატიკურ 

სტატისტიკაში – დისპერსიას – იხ. თემა 6, 6.2.4 პუნქტი). 

(8.32) 

 



სადაც: 

ჩ – არის გარკვეული აქციის საბაზრო ფასი ”I-ური პერიოდის განმავლობაში. ასეთი, 

სულ 7 პერიოდია აღებული: 
”- არის ჩო სიდიდეების საშუალო არითმეტიკული მნიშვნელობა: 

I 

ჯი 
? – შა ” > (8.33)   

მაგალითი I. ნახ. 4.1-ზე მოყვანილია ს.ს “კავკასიის ბირჟის აქციების ფასის 

ცვალებადობა 1992-1993 წ! პერიოდში. შევაფასოთ ამ აქციის ფასის დცვალებადობა. 

აღნიშნულ დროში ყოველი პერიოდი ავიღოთ ერთი თვის ხანგრძლივობის. სულ გვექნება 19 

პერიოდი. ყოველი პერიოდისათვის ვიპოვოთ აქციის საშუალო საბაზრო ფასი და ჩავწეროთ 

4.4. ცხრილში. 

შემდეგ გამოვიანგარიშოთ ამ ფასების საშუალო არითმეტიკული ფორმულა (8.33)-ის 

მეშვეობით მთელ ამ პერიოდებისათვის. 

#=2690/19=5142 

ეხლა შეგვიძლია ვიპოვოთ ფორმულა (8.32.)-ით აქციების ცვალებადობის სიდიდე: 

თ,, = /85231/19 = 66,98 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

              

ცხრილი 4. 4 

თარიღი |. ჩ .:(? + ჩსაფ) (? - საშ)“ 
06.01.92 §/69 327 752 
07.01.92 §/25 -§/7 275 

08.01.92 ჯვი -§62 3792 

09.01.92 §72 -§70 484! 
10.01.92 ჯტი -582 6655 

11.01.92 §ჯ5ი -892 8387 
12.01.92 ჯზ”რ7 -575 5562 

01.01.93 §9ი -552 2060 

02.01.93 §/I!10 -§32 997 
03.01.93 §/350 §38 1476 

04.01.93 §250 §/0§8 11755 

05.01.93 §240 §98 9637 
06.01.93 §280 §/38 19I|60 
07.01.93 5225 _ 583 6959 
08.01.93 §/70 ჯ28 808 

09.01.93 5/30 -5/2 137 
40.01.93 8/55 §/3 I80 

11.01.93 აI/2 -530 375 

12.01.93 §/25 -517 275 
ჯამი §2690 §0 8523! 

საშუალო ფასი 8/4/.55 

! . სს "კავკასიის ბირყის აქციის მაგალითს ჩვენ ვირჩევთ იმის გამო, რომ. მხოლოდ. მისთეის 

არსებობს ხაჩ,ცრძლხიეი, აყრირდის განმავლობაში მონაცემები ამ აქციით აქტიური ვაჭრობის და 

საბირუ(: ,რტირების ასახეთ. 
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43 ცხრილში მოყვანილი იყო აშშ-ს ბაზარზე ფასიანი ქაღალდების საშუალო ცვალებადობა. 

იგი გამოსახულია საშუალო ფასის პროცენტებში. ჩვენი მაგალითისათვის მივიღებთ 66,97%, 

რაც სავსებით შეესაბამება მცირე ფირმების (აშშ-ში) აქციების ფასის ცვალებადობას. 

თუ ინვესტორს სთავაზობენ ორ ერთნაირ შემოსავლიანობას (I = I) და სხვადასხვა 

რისკიანობის ფასიან ქაღალდებს (თ.>თ»), გასაგებია რომ ის ირჩევს 8 ფასიან ქალალდს, 

რადგან მისი ცვალებადობა უფრო მცირეა, ხოლო რისკიანობა უფრო დაბალი. 

8.3.7. აქციის შეძენასთან დაკავშირებული რისკები 

ინვესტიციის საერთო რისკს ყოფენ ორ კატეგორიად: სისტემატიურ და არასისტე- 

მატიურად. 

სისტემატიური რისკი დაკავშირებულია აქციების ფასების ცვალებადობასთან, რომელიც, 

თავის მხრივ დაკავშირებულია ფასების საერთო საბაზრო ცვალებადობასთან. რისკის ეს 

კატეგორია აერთიანებს საპროცენტო განაკვეთის ცვლილების რისკს, საერთო საბაზრო 

ფასების დაცემის და ინფლაციასთან დაკავშირებულ რისკებს. 

არასისტემატიური რისკი არ არის დამოკიდებული ბაზრის მდგომარეობაზე და სპეციფიურია 

ყოველი კონკრეტული საწარმო-ემიტენტისათვის. ეს რისკი აერთიანებს აგრეთვე დარგობრივ 

და ფინანსურ რისკებსაც. 

ფინანსური რისკი დაკავშირებულია იმ გარემოებასთან, რომ ნებისმიერი კომპანიის ფინანსური 

რესურსების მნიშვნელოვანი ნაწილი წარმოადგენს მოზიდულ, ნასესხებ სახსრებს. რაც უფრო 

მეტია ამ სახსრების წილი მით უფრო დიდია დივიდენდების გაუცემლობის რისკი. ეს წილი 

სხვადასხვსლდ წარმოებისათვის იცვლება რამოღენიმე პროცენტიღანდ 350%-დე,„ რადგან 

განვითარებულ ფინანსურ ბაზარზე ბანკის კრედიტის აღება ხშირად უფრო იაფია და 

მარტივია, ვიდრე ახალი აქციების გამოშვება და განსაკუთრებით - გასაღება. გარდა ამისა 

ახალი ემისიები იწვევენ ძველი აქციონერების წილის შემცირებას ფირმის საკუთარ 

კაპიტალში. 

ანსხვავებენ აგრეთვე ლიკვიდურობის რისკს. ამ სახის რისკი უმნიშვნელოა მხოლოდ 

უმსხვილეს და კარგად ცნობილი ფირმების აქციებისათვის, რომლის კოტირებაც წარმოებს 

საფონდო ბირუებზე. დანარჩენ შემთხვევებში ეს რისკი გასათვალისწინებელია, რადგან 

შეიძლება რთული აღმოჩნდეს ასეთ აქციებზე მყიდველის პოვნა რომელიც იცნობს და 

ენდობა მათ. 

სისტემატიური რისკი როგორც ჩვენ ამაში დავრწმუნდით, არასისტემატიურისაგან 

განსხვავებით ექვემდებარება ანალიზს და პროგნოზირებას. ეს მით უფრო სამართლიანია, რაც 

უფრო დიდი ხნის განმავლობაში ბრუნავს აქცია ბაზარზე, და რაც უფრო განეითარებულია 

უკანასკნელი. 

სისტემატიური რისკის შესაფასებლად აწარმოებენ აქციის საბაზრო (საბირჟო) კურსისა და 

ბაზრის საერთო მდგომარეობის (რომელიც, თავის მხრივ, ხასიათდება სვადასხვა საბაზრო და 
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საბირჟო ინდექსებით) შესახებ სტატისტიკური მონაცემების ანალიზს. ამ ანალიზის შედეგაღ 

ვლინდება კავშირი. რომელსაც გამოსახავს # და ზოგიერთი სხვა კოეფიციენტი. 

როგორც აქციათა პორტფელის. ისე ცალკეული აქციის ანალიზისათვის ძალიან დიდი 

მნიშვნელობა აქვს 8 კოეფიციენტს. პირველ რიგში იგი გამოიყენება კონკრეტული აქციის (ან 

პორტფელის) მოსალოდნელი ან სასურველი მომგებიანობის“ დასათვლელად. ამისათვის 

იყენებენ ფორმულას: 

II=7+(ჩ, -7)Xჩ, (8.34) 

სადაც: 
, – არის „4-სახის,ს კონკრეტული ფირმის აქციის მოსალოდნელი საშუალო 

მომგებიანობა; 

2 – სახაზინო ფასიანი ქაღალდების (ვალდებულებები, როგორც წესი) 

შემოსავლიანობა; 

#>. - საშუალო საბაზრო შემოსავლიანობის საპროცენტო განაკვეთი; 
ჩ – 4-ტიპის აქციის კოეფიციენტი ჩ. 

მაგალითი I. როგორია კომპანია XX2-ის აქციის მოსალოდნელი შემოსავლიანობა, თუ 

2=6,5%, #„ =12%, 8.7=1.2? ჩავსვათ ეს მონაცემები ფორმულა (8.34) -ში: 

/ეჯ = 6,5% +(12% – 6,5)X1,2 =13,1% 

ფორმულა (8.34)-ს უწოდებენ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ხაზს (C0/!!თ! MI0I#6! IIIC). 

გრაფიკულად ის წრფივი კავშირი, რომელსაც გამოსახავს ფორმულა (8.34) ასახულია ნახ. 

4.1-ზე. 

ფორმულიდანაც და ნახატიდანაც ჩანს, რომ ფორმულა (8.29) მიეცა კონკრეტული ფორმა 

და შინაარსი. გასაგები ხდება, რატომ (8.30) ფორმულაში რისკზე დამატებითი მოგება 

აღვნიშნეთ I,. ჩვენთვის უკვე ცნობილია, რომ რისკის დახასიათება შეიძლება მომგებიანობის 

საშუალო კვადრატული გადახრით. კოეფიციენტი ჩ-ც დამოკიდებულია თ-ზე. 

4.1 ნახატზე ნაჩვენებია, თუ როდორ იცვლება მომგებიანობის წრფე 2-ან #”„-ე და შემდეგ 7V- 

ე. 2-ის ოდენობის მომგებიანობა პრაქტიკულად ურისკო ფასიან ქაღალდებისათვისაა დამახა- 

სიათებელი. თუ ფასიანი ქაღალდების მომგებიანობა საშუალო საბაზროს „იოლია, მაშინ 

ინვესტორი ღებოლობს საბაზრო პრემიას რისკზე, რომელიც (”» - 2)-ს ტოლია. და ბოლოს, 

კონკრეტული ! ტიპის # ემიტენტის აქციამ შესაძლოა მისცეს ინვესტორს საშუალო 

საბაზროსთან შედარებით უფრო მაღალი (ან უფრო დაბალი) შემოსავალი - #/.,. 

დამატებითი შემოსავალი კონკრეტულ აქციაზე კონკრეტულ დროის პერიოდში - V- - ”»), 

შეიძლებ იყოს როგორც დადებითი, ისე უარყოფითი ფორმულა (8.34) გამოყენება 

დამოკიდებულია 8-კოეფიციენტის ცოდნაზე. 
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7,   

პრემია / – სახის აქციაზე 

  

საბაზრო 

პრემია 

რისკზე 

  

ურისკო ფასიან ქაღალდებზე     მოგების ნორმა 

    L/
 

ნახ. 4. 2 

8-კოეფიციენტის გაანგარიშება შესაძლებელია შემდეგი ფორმულით: 

» = _ 
2.0, –,)XCV – ჩV) 

–ო""ა:!!ხს!,ხ,ხსხს!!” 8.35, 
ჩ. 71Xთ2 , (6.32) 

აქ ჩVს“- ფასიანი ქაღალდების ბაზრის საშუალო მომგებიანობაა (საშუაულო საბაზრო 

მომგებიანობა); 

”ს ს. – შესაბამისად საბაზრო და #-აქციის საშუალო მომგებიანობაა I-ს ყოველი პერიოდის 

განმავლობაში (VI, / = I, 2, ·.., 1); 

I – 4-აქციის საშუალო მომგებიანობაა მთელი 1 პერიოდებისათვის. 

თ» – საშუალო საბაზრო რისკიანობაა, რომელსაც ჩვენ. უკვე ვიყენებდით!: 

(8.36) 

  

განვმარტოთ საშუალო საბაზრო მომგებიანობა?: 

I _ ბეტა კოეფიციენტი წარმოადგენს შესაბამისი აქტიეის და ბაზრის შემოსავლიანობის 

კოვარიაციას. სიგმა არის ბაზრის შემოსავლიანობის დისპერსია (იხ/. მე-6 თემა). 

8 ქართულ ლიტერატურაში, როგორც წესი, მომგებიანობა და შემოსავლიანობა სინონიმები 

არიან 
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,', = ”.», (8.37) 
+; 

#5 

სადაც: 

' – არის გარკვეული (M) პერიოდისათვის საშუალო საბაზრო მომგებიანობა; 

„” – საშუალო მომგებიანობაა იგივე პერიოდში (ინდექსი ” პერიოდისათვის არჩეულია 

ამ 

შემთხვევაში იმიტომაც, რომ გაგვახსენოს, რომ სიდიდე ახასიათებს მთელ ბაზარს – 

„0”Mხ0CI); 

Xჯ» – 4-აქციების წილია ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე, რომელიც გამოიანგარიშება 

როგორც მათი გამოშვებს მოცულობის შეფარდება აქციების ყველა გამოშვების 

ჯამურ მოცულობასთან (შესაბამისი პერიოდის საბაზრო ფასებში); 

MV – ყველა ტიპის აქციის რაოდენობაა ბაზარზე. 

შესაბამისად, ჩა არის საშუალო არითმეტიკული 7ჯუ-ისა ყველა პერიოდისათვის ერთად. 

პერიოდების ხანგრძლივობას ყოველთვის ვვარაუდობთ ერთნაირს (თვე, წელი და ა.შ.). 

აღვნიშნოთ, რომ ეკონომიკურ ლიტერატურაში სისტემატიურად ქვეყნდება როგორც აქციების 

ფასები და მომგებიანობა, ასევე, უფრო ხშირად, ფასების და მომგებიანობის ინდექსები, მათ 

შორის საშუალო საბაზროც. ამ სიდიდეებისათვის ამ თემის ფორმულების გამოყენება 

სავსებით შესაძლოა. 

ჩ-ს შეფასება კონკრეტული აქციისათვის იძლევა შემდეგ ინფორმაციას მასზე და ამ ანალიზს 

აქვს დამოუკიდებელი მნიშვნელობა. 

თუ 8>71 - აქცია ხასიათდება როგორც აგრესიული და მისი რისკიანობა უფრო მაღალია, 

ვიდრე საერთო საბაზრო. 

აქცი,ა რომლის /<7, ითვლება უფრო დაცულ აქციათ, შემოსავლები მისგან უფრო 

გარანტირებულია. 

თუ #8>0, მაშინ მისი ეფექტურობა ანალოგიურია ბაზრის დინამიკისა, ანუ თუ ბაზრის 

მომგებიანობა იზრდება, ამ აქციის მომგებიანობაც იზრდება. 

არის აქციები, რომლის #<0, ამ შემთხვევაში საერთო საბაზრო მომგებიანობის შემცირებისას, 

ესეთი აქციის ეფექტიანობა პირიქით, იზრდება. ითვლება, რომ ძირითადი აქციებისათვის /# 

იცვლება ინტერვალში 0,4-დან 1,5-მდე. 

განვითარებულ ქვეყნებში დადგენილია 8 ყველა დარგების და კომპანიების სიდიდეების 

მიხედვითაც. მცირე ფირმებს /#, როგორც წესი, ერთზე მეტი აქვთ, სტაბილურად მომუშავე 

დარგებისათვის ერთზე ნაკლები და ა.შ. 

აქციისათვის, რომლისთვისაც 8=I!I! დამახასიათებელია ფასიანი ქაღალდების ბაზრის საერთო 

(საშუალო) მაჩვენებლები. 

8-ანალიზთან ერთად, ცნობილია ე. წ. თ-ანალიხი, რომელიც ეყრდნობა #ჩ-კოეფიციენტის 

გაანგარიშებას. ცნობილია, რომ აქციის კურსი ცვალებადია, და ეს ცვლილებები ყოველთვის 

არ შეესაბამება ემიტენტის რეალურ მდგომარეობას. კარგი რეკლამის, თუ სხვა მიზეზების 
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გამო, ზოგიერთი აქციების კურსი დიდი ხნის განმავლობაში უფრო მაღალია, ვიდრე ეს 

გამომდინარეობს მისი რეალური მომგებიანობიდან ბაზრის პროფესიონალი მონაწილეები 

ცდილობენ გამოავლინონ ასეთი ფაქტები და ისარგებლონ ამ სიტუაციით მოგების მიღების 

მიზნით. საბაზრო ფასის გადახრას “რეალურისაგან“ აფასებენ თ-მაჩვენებლის მეშვეობით. 

აქციებისათვის თ-მაჩვენებელს ანგარიშობენ ყოველი პერიოდისათვის ფორმულით: 

თ,=/,-|2+(წV –2)X/ჩ,, (8.38) 

სადაც: 

# – პერიოდის ნომერია, ხოლო დანარჩენი აღნიშვნები ჩვენთვის ცნობილია. 

თუ შევადარებთ ამ ფორმულას ფორმულა (8.34)-ს, დავინახავთ, რომ (8.34)-ს შეგვიძლია 

მივცეთ შემდეგი სახე: 

თ,=I,-,, (8.39) 

მაშასადამე, თუ /-პერიოდში (ეი. რომელიღაცა დღეს, ან თეეში) მიმდინარე მომგებიანობა 

ნაკლებია, ვიდრე ამ აქციის საშუალო მომგებიანობა ყველა 7 პერიოდის განმავლობაში, მაშინ 

მისი საბაზრო ფასი სინამდვილეში: უფრო მაღალია, ვიდრე უნდა იყოს. ეი. თუ თ<0 აქციის 

ყიდვა არ ლირს. თუ თ,>0, მაშინ მისი ნამდვილი ფასი უფრო დიდია, ვიდრე მიმდინარე 

საბაზრო და აქციის შეძენა მომგებიანია, თუნდაც იმიტომ, რომ მერე შესაძლებელი გახდება 

მისი გაყიდვა უფრო მაღალ ფასში. 

თ-ანალიზის საფუძველზე 

აქვთ. 

ინვესტორები 

შემადგენლობას და სხვა ერთნაირ პირობებში ირჩევენ აქციებს, 
აზუსტებენ 

8.4. ძირითადი ტერმინები და ცნებები 

ფიქსირებული 'მემოსაეალის მქონე ფასიანი ქაღალდი 

'ურისკ. ფასიანი ქაღალდები 

რეფინანსირების საპროცენტო გაჩაკეეთი 
დაფარყისათვის შემოსაელიანობა 

გაყიდეისათეის შემოსაელიანობა 
სპოტ-განაკეეთი 
დისკონტირების კოეფიციენტები 

დისკონტირების საბასრო ფუნქცია 
ეალდებულებების შეუსრულებლობის რისკი 
ობლიგაციის ზანგრძლიეობა 

მა, სის დ'ურ»სა 
მიმდინარე ა უპონ ური შემოსაელიანობა 
რუსეთის ფედერაციის მოკლეყადიაჩი სახელმწი 
ობლიგაციები 

   

სასოხინო ვალდებულებები... 
ობლიგაციის გადასახადების საშუოლო ეადა 

აა ობლიგაციის ხანგრძლივობ 

მოდიწიცირებული ხანგრძლივობა ან (ცყოლებადობის 

მაჩყენესელი 

  

XC იძ IMC0MM 5”ღII6§ 

§0/Cს/ §60IM6§ 

1M(6ოსძ! 70IC 0/ დით 

ჰი“ 0 თოთი) - 11 

ით! 

ვიიI--ძ? 
თI5”იVო!ქ0CI0/§ 

სპი! ძალისი! აMCი08 
ძე/სII-/%- ხი 

ძა/თ/!0/. სI9V/თ(I0» 

M/თCLის 5 ძყიი( ით. III/ი/I0ი 
თოი! ომი IMCიის 

1-ჩ!Iვ 

ტი/(15 (ილძლ: იი”Iიძ 

ხიით ილის 
გIჰIყნიი, M0IMღ! ძსთსსეი 
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საინვესტიციო 

რომლებსაც თ დადებითი 
პორტფელის 

სნსხა2# 6VM213 C რMაCდაგესიVM 
გიX020M 
ნლღყისოაჩააC IMXCI0IC ნVMეIX# 

ჩთჭჭისსტი ირსიII9IICV008M# 
გია0უილოთ X ი0წქ)ICIIII0, თნუ8I) 
ი0MCითV 
უ0X0M0CVს X 1000უ22C. 
ლით-ღა 
ჯთიარმხსლირის ემღაიიIიიჩეს ი 

ნაა! 0MII38 ქაბაისსთ ოი წიიიზეV 
IM ხCMCის:ხოსი ის«33Iხოი 
იიიხეილუხიოლუნიოის 06უIV უსსI! 

ჟუაგაM4 MI0X-M#იVუ# 

15MXVI28 ჯი0ყივ#M შიჯსMას 
წიოუპითზასსწსC ჩია ოალცისს!MC 

0წ.II8Iსს) – LL0. 

ჯაIIვყიიCVI2 ინიპთლუსლ ხვ. 
დიღII9 იწიევა:თანილსყი% ზMIIII0LC ი0 
ისას" 

ინსაიროათუჯაიიოს 00 II აIIIIM 

ისიაფიდს Iთსადყყყხყაილ ან ასს"



ლიკეიდურიბა ი. 
დიყიდენდის მოსალოდნელი 'შემოსაფდიანობა 

გორდონის მოჯელი 
ნომიწაჯური ღირუბულები 
საჯარო ან სასურკელი მომგებიანობის ღონე (მას) 

მაგებიანობას უსაფრთხო. ურისკო დონე (მ.უ.ღ.) 

ურისკო საპროცენტო განაკვეთი 

რისკზე დამატებითი მოგება (რ.დმ.) 

ცეალებადობა. ეოლატილობა 
საშუალო კეანრატული სტანდარტული გადახრა 

დეჟიაცია 
დისპერსია» 
სისტემატიური რისკი 
არასისტემატიური რისკი 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ხაზი 

85 კითხვები და ამოცანები 

MIMIIIIV 

«IVVIICIII დაილია VICიIIC, 
«IIIVოM7 )4-II 

Cი” ის 8 MI 
ჩიიი! Vი/MC 

#V6VIIXძ /CVVI 0/ ”იIV/8 

/735L-ჩდდ ICI ი/ 'ოიCიიM 
#:5#:/Xა იტ 

იხ. 

სი/ი/IIი: 

§3/თIი/! ძლV0II0/ 
ძღოსი0ი 

სი”იილ 
31'§(6M)0/IC #I5L 

თ0ი-5)5Iხოძ!!C II5L 

Cძი!!0! თ0„M((I IIMC 

27. რას ემსახურება ფასიანი ქაღალდების ანალიზი? 

2VIMMM7II10CV 

ი#IIჩე6Mეჩ8 ჯიჯსსწილის II8IIიVIIIი8 

IსMIIIIეოსIIV ლიი!IMიოს 
უდანXM")!! MM XCIIისIICMIMII #სიხCIIC 

”იჯი00CIM 
6ნლფი'ლი0ნხ!! ჯიიზCIIს M0X0/)1(0CVM 
ნწღოიიეCVI0#M, ნოწIსMინე# 280 

მ0X00CMM 
კიი0IIოსისI!0# IIიII6MIL (00X0XI) 30. 
ICX 
M3MCIIMIMIხილსL 
ძიბიI!60-MMეკსიეIMMCCM0C 01Mი00IICIIIIC 
აიმი!” 
უიიდიი. 
ხილიMქო(4CCMIII იIMICM 
სიC MC CM3იMყCCVIII CM 

ჩხააალVMIM0# "IM LCIIM IX 6VM8I 

28. რა მეთოდები და მოდელები გამოიყენება წილობრივი და სავალო ფასიანი ქაღალდების 

შეფასების (ანალიზის) დროს? რა აქვთ მათ საერთო? 

29.რომელი ფასიანი ქაღალდები მიეკუთვნება: ფიქსირებული შემოსავლის მქონე და 

რომელი საბაზრო შემოსავლის მქონე ფასიან ქაღალდებს? 

30. მოიყვანეთ პრაქტიკულად ურისკო ფასიანი ქაღალდების მაგალითები? რა შეიძლება 

ითქვას მათ შემოსავლიანობაზე? 

31, მოიყვანეთ მაგალითები რეფინანსირების საპროცენტო განაკვეთის გამოყენებისა. კიდევ 

რა საპროცენტო განაკვეთები იცით? 

32. რა შეგვიძლია ვთქვათ სპოტ-განაკვეთებზე? ფორვარდულზე? 

33. რას წარმოადგენს ფასიან ქაღალდების საინვესტიციო პორტფელი და რაში 

გამოიყენება იგი? 

34. რას წარმოადგენს უკოპონო ობლიგაცია? როგორ ხდება მისი გაყიდვა? დაფარვა? რა 

კავშირშია იგი ზერო-ობლიგაციასთან? მოიყვანეთ მაგალითები. 

საბზრო ფასი? რა ფაქტორებზე. იგი 35. როგორ გამოითვლება ობლიგაციის 

დამოკიდებული? 

36. როგორ გამოითვლება ჩვეულებრივი აქციის საბაზრო ფასი? რა ფაქტორებზეა იგი 

დამოკიდებული? რა გავლენა აქვს დივიდენდის გაცემის სიხშირეს და ოდენობას 

აქციის ან ობლიგაციის ფასზე? 
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37. როგორ გამოითვლება ობლიგაციის შემოსავლიანობა? რამდენი სახის ობლიგაციის 
შემოსავლიანობას ანსხვავებენ? როგორ შეიძლება განემარტოთ დაფარვისათვის 

შემოსავლიანობა? 

38. როგორ მოქმედებს ფასიანი ქაღალდის ლიკვიდურობა მის მიმდინარე ფასზე? 

29. რაში გამოიყენება დისკონტირების საბაზრო ფუნქცია? როგორი ფორმულით ხდება 

დისკონტირების კოეფიციენტების გაანგარიშება? 

40. რამდენი სახის ღირებულებით შეიძლება დახასიათდეს ფასიანი ქაღალდი? 

41. ფასიანი ქაღალდების რა მახასიათებლები იცით? ჩამოთვალეთ ისინი რომელი 

მახასიათებელი შეიძლება დავახასიათოთ საშუალო კვადრატული გადახრით? 

42. რა არის დისპერსია და რა არის დევიაცია? 

43. რით განსხვავდებიან ფასიანი ქაღალდების სისტემატიური და არასისტემატიური 

რისკები? 

44. რისთვის გამოიყენება ფასიანი ქაღალდის ბაზრის ხაზი? 

45. რას ახასიათებს ობლიგაციის დურაცია? შეიძლება თუ არა მისი გამოყენება 

ჩვეულებრივი აქციების ანალიზისათვის? 

46. რომელიღაცა წელს ინვესტირების რეალური საპროცენტო განაკვეთი 6%-ის ტოლი 

იყო, ხოლო ნომინალური – I/,3%-ის. ინფლაციის რა დონე იყო იმ წელს? 

47. განვიხილოთ ორი ობლიგაცია, რომლების ნომინალური ღირებულება ერთი და იგივეა 

და უდრის 1000 ლარს. დაფარვის ვადაც ერთნაირი აქვთ – 3 წელი. 

- ერთი მათგანი უკუპონო ობლიგაციას წარმოადგენს და მისი საბაზრო ფასი 

ეხლა 81630 ლარს ”შეადგენ. რას უდრის მისი დაფარვისათვის 

შემოსავლიანობა? 

- მეორე ობლიგაციის დღევანდელი ფასია - 9+49,37 და იგი ითვალისწინებს 7%- 

ნ ყოველწლიურ კუპონურ გადასახადებს, პირველი კუპონური გადასახადი 
გაიცემა ერთი წლის შემდეგ. რას უდრის ამ ობლიგაციის დაფარვისათვის 

შემოსავლიანობა? 

48. დაფარვისათვის შემოსავლიანობის კონცეპცია ორ მნიშვნელოვან დაშვებას ეყრდნობა. 

რა დაშვებებია ეს? რა მოივა ობლიგაციის მფლობელის შემოსავალს, თუ ეს პირობები 

დაირღვევა? 

49. როგორია კომპანია #8C-ის აქციის მოსალოდნელი შემოსავლიანობა, თუ 2=7,5%, 

ჩა» =11%, ზიკ=I1,37 

50. ობლიგაციაზე მითითებულია კუპონის წლიური საპროცენტო განაკვეთი 10.42, 

ნომინალია 10000 ლარი. ყოველ წელს გადაიხდება ოთხი კუპონი. ობლიგაციის 

კურსს შეძენის მომენტში 92. განვესაზღლვროთ მისი შემოსავლიანობა, თუ მისი 

დაფარვა ერთ წელიწადში ხდება. 
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რეკომენდირებული ლიტერატურის სია 

III - ვ. სვანაძე, გ. სანაძე, თ. ხიზანიშვილი, თ. მძინარიშვილი, მ. ლორთქიფანიძე, თ. 

ახობაძე, გ. გოგიშვილი. “საბირჟო საქმე და ფასიანი ქაღალდების ბაზარი”. თბილისი, 

1998წ., - 419 გვ. 

L2) - თინათინ მძინარიშვილი. "საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირება". 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრიის ასოციაცია, თბილისი, 2005წ. 

პჰ - მამუკ ლორთქიფანძე "საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

ინფრასტრუქტურა" საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრიის ასოციაცია, 

თბილისი, 2005წ. 

(4) – CIითმა I.L. 106ხიL M.ს. ჩასიძვი16010I§ 0” IIIV65I0 0, 4-(ი 0ძ!00ი, LI0უ:6”ICC01II05 

ჩსხსაჩნთ, 1990. I VMM8M. 7). #IM., #040MM« M.#7L. 0CV086ხI #MIM86CI#M0088IIV9. M00იX9მმ, 

«II8M0», 1997. 

L5) – ლაზრიევა ნ., მანია მ., მირზაშვილი გ., ტორონჯაძე თ. ღლონტი ო., ჯამბურია ლ. 

“ფინანსური ანალიზის რაოდენობრივი მეთოდები”. თბილისი, საქართველოს 

სტატისტიკური ასოციაცია, 1999წ. 

(6) – 86C5(01ი L.ტ., VVIIძ I. I. ჩიმილ121 51მ(6თ:6ი1 მიოგIV§51§, 6-(0 0ძIV0ი, IILVVIM/MC6CVL8V-LIIII, 
1998. 

(7) – “ფასიანი ქაღალდების ბაზარი” – მარეგულირებელი საკანონმდებლო-ნორმატიული 

აქტების კრებული. (კერძოდ: “საქართველოს საფონდო ბირჟის ვაჭრობის წესები”) 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრიის ასოციაცია, თბილისი, 2001. 

(8) – MM ტMC სნ. 106 სიIV6C5II 0( CIC290., CIმძყსმL6 5Cხ001 0( 8V05Iი5§. 1998. დ/ყ9ხმცისI. 
Mიდიმმ. 340. «0IIVM)11-ნ6IM13LICC». 1998. 

(9) –#Iჩ-06ძ IL, 002%50 I. IL6მ|) C5(მ(6 ჩიიილ1!016§5 გიძ XI0CIIC05. 11-(ხ 6ძ. Cი0ICV/იიძ CIIII§, III. 
ჩბი106 – ILგII, IიC., 1989. 

(10) – 99C80#08 „ტ.C. IIIMI86CV)II#0I92% CI0მ16ILV9 # 0MI8IC089ხI6 MI ი0ხI. M0CM8მ, 1994 

(111 – ზხმოC VI., #I6XგიძიL C. I0VC5101601§5. MCVV V0IX, 1990. 

(12) – ხის9135 L. ც0იძ Iა15MX #იმIV515. MCVV VC0IM, 1992, 

(13) – MMიC#9 X. LICIIIIხIC 6VM8მIM # თ09/08ჩIM 0900+0M. M0CM%8მ, “II6იCICICIIMM 83”, 1995. 

(I4) – ლაზრიევა ნ, მანია მ, „ტორონჯაძე თ. ფიუჩერსები, ოფციონები და სხვა 
წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტები-ი თბილისი, საქართველოს სტატისტიკური 

ასოციაცია, 1997. 
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(15) – MიჯვჩმI! L. L.. ცმი§მ1 M#. V., # Cიოიი1CIC CსI1ძC I0 IIიმიCIმ1 Iიი0VმVI00. M6V V0IIX 
LივIსLC 0წ ჩIიგილლ. 1992. MმგიხIგმიი» I. დ., 8გიიმი» 8. LC, დ9ყიყილ088M% IIIIXCIICდCM9. 
M00#88გ – IILIდ2/#. 1998. 

I16) – აგტორთა კოლექტივი. "სახელმძღვანელო კორპორაციულ მართვაში", საქართველოს 

ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრიის ასოციაცია, თბილისი, 2004წ. 

წ17) – 8)იIV 1., Iი16IC§5( I21C 1ი60(V/. LCC:სIC M01065 1 M21ი6ი12005, ჩIიმიCIმ) Mმ(ხნტოიმV05, 
ს;2550ი0ი6, 1996. 
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