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pirdapiri sazRvargareTuli investireba 
 

ganmarteba 
 

 
      pirdapiri investireba aris kompleqsuri saqmianoba, romelic 
gulisxmobs oTx mimarTulebas. 
 
1. kapitalis gadayvanas sazRvargareT. 
 
2. investirebas kontrolis mizniT. 
 
3. sazRvargareTul - garigebisaTvis saxsrebis wyaro. 
 
4. gadasaxdelTa moZraobis balansi. 
 
      pirdapiri sazRvargareTuli investireba gulisxmobs kapitalis 
gadaadgilebas erTi qveynidan, romelic kapitalis wyaroa meore - 
investiciebis rucipient (mimReb) – qveyanaSi. investirebis sxva formebTan 
SedarebiT DFI warmoadgens investirebis obieqtebis xelmZRvanelTa 
politikaze da mmarTvelobiT gadawvetilebebze kontrols mravali 
kompania axorciel;ebs DFI-s investirebis obieqtis aqciebis 100% 
mflobelobiTa da misi saqmianobis kontrolis SesaZleblobiT. ZogierTi 
kompania ki Tanaxmaa ganaxorcielos DFI aqciebis ZiriTadi nawilis 
(sakontrolo paketis) mflobelobis SemTxvevaSi. sakmaod sainteresoa XX 
ss. dasasrulis 90-ian ww. ganviTarebuli procesebi, romelTa Tanaxmad 
investorebi (romlebic DFI axorcieleben) xSirad iReben monawileobas 
koleqtiur DFI-Si ramdenime sainvesticio kompaniis monawileobiT, romelTa 
Soris arc erTs ar aqvs gansakuTrebuli uflebebi investiciis mimReb 
sawarmoze  kontrolis gansaxorieleblad. rac Seexeba investiciebis 
sidides kompaniis saaqcio kapitalSi, romelic am kompaniis kontrolis 
uflebas uzrunvelyofs  am mimarTebiT ganviTarebuli qveynebisa da 
ganviTarebadi qveynebis kanonmdeblobebi gansxvavebulia. magaliTad aSS-s 
kanonmdeblobiT DFI-s kvalifikacia sazRvargareTuli kompaniis an firmis 
aqciaTa 10% - s mflobelobas aqvs. 
    pirdapiri investireba firmis sazRvargareTuli operaciebisaTvis 
saxsrebis wyaros warmoadgens magaliTad aSS-s manqanis mwarmoebel firmas 
100% - ian sakuTrebaSi aqvs Zurich Hardware company romelic ciurixSi 
(Sveicaria) mdebareobs. mocemul periodSi Svilobili kompaniis aqtivebis 
Rirebuleba 100 mln. Sveicaruli frankia valutis kursia 1 Sveic. franki = 
0,5 aSS dolars. biujetis prognoziT momavali wlisTvis 
gaTvaliswinebulia: 1) kompaniis ZiriTadi kapitalis zrda 20 ml. frankiT 2) 
mimdinare aqtivebis zrda (naRdi fuladi saxsrebi, debitoruli 
davalianeba, sabrunavi fondebi) 10 mln. frankiT, rac sabolood kompaniis 
aqtivebs momaval wels 30%-iT gazrdis. saxsrebis mocemul wyaroebSi 
momaval wels mimdinare wlis mogeba 10 mln. franki CaiTvleba, romlis 
reinvestireba srulad moxdeba. avtomaturi dafinanseba 3 ml. franki 
romelic uzrunvelyofilia aucilebeli gadasaxdelebis (xelfasi, 
gadasaxadebi) moculobis zrdiT da adgilobrivi sabanko sesxebi ( 8 ml. 
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Sveic.franki) mocemuli saxsrebis jami 21 mln. frankia amasTan dafinansebis 
deficiti 9 mln.frankia. saTavo kompanias SeuZlia daafinansos es deficiti 
sakuTari investiciebis moculobis gazrdiT ( sapaio dabandebebi aqciebSi 
da/an firmaTaSorisi sesxebi) Svilobil Sveicariul kompaniaSi 4,5 mln. aSS 
dolaria, rac uzrunvelyfs 9 mln. frankis Sesyidvas.  
     pirdapiri invenstireba gadasaxdelTa moZraobis balansia 
sagadamxdelo balansis gansazRvriT Ppirdapiri investireba aris: 
kapitalis Semodineba (saaqcio kapitalSi investireba da firmaTaSorisi 
sesxebi) + sazRvargareTuli Svilobili kompaniebis reinvestirebuli 
mogeba. anu 19 mln Sveic. franki (10+9). 
 
 

 
     msoflio sainvesticio nakadebi da aSS pirdapiri 
investirebis modeli. 
 
 
    pirdapiri investirebis DFI-s msoflio nakadebi 
 
 

      tnk-s geo-s centri dakavebulia pirdapri investirebis msoflio 
nakadebis Sesaxeb informaciis mogrovebiTa da gaanalizebiT. # cxrilSi 
mocemulia pirdapiri investirebis nakadebis ZiriTadi wyaroebi. pirveli -- 
rogorc vxedavT DFI - s nakadebi swrafad izrdeba. meore -- XXss. 
miwuruls aSS-Si moxda gadasvla "granfildis" (investireba axal 
sawarmoebSi) tipis investirebidan kompaniebis STanTqmis mimarTulebiT. 
mesame - aSS TamaSobda DFI-s  daCqarebaSi  mTavar rols XX-s bolos. N# 
cxrilSi mocemulia urTierTkavSiri DFI-s poziciisa da DFI-s nakadebs 
Soris.  DFI-s nakadi (aSS-s vaWrobis saministros SefasebiT) aerTianebs 3 
ZiriTad elements: kapitalis gadinebas investiciebis formiT, 
sazRvargareTuli Svilobili kompaniis saaqcio kapitalSi; kapitalis 
gadineba sesxis formiT (firmaTa Sorisi vali) sazRvargareTul Svilobil 
kompaniebSi da Semosavlis reinvestireba sazRvargareTul Svilobil 
kompaniebSi. magali: cxrilSi mocemulia maragebi da Semodineba (nakadis) 
aSS-s sazRvargareT pirdapiri investirebis pozicia 1990-91 ww.  
mlrd.-- dolari 
c x r i l i 

   pirdapiri investirebis poziciaSi cvlileba Seicavs: 1. pirdapiri 
investirebis kapitalis nakadebs  (sagadamxdelo balansis koncefcia);  
2) arsebuli investiciebis Rirebulebis koreqtireba. 1991w. aSS-s pirdapiri 
investirebis pozicia gaizarda 26,1 miliard.dolariT, romlidanac 
pirdapiri invecticiebis gadineba tolia 28,2mlrd dolarisa, xolo 
koreqtireba Rirebulebisa arsebuli investiciebisa Seadgens –2,1 mlrd.  
    aseTi daCqarebuli zrda gamowveulia ---- sakuTrebis zrdiT, aSS-s 
ekonomikaSi sazRvargareTuli investirebis zrdiT, dolaris kursis 
daqveiTebiT, evrokavSirSi mimdinare korporaciuli SerwymebiT saerTo 
bazris warmatebuli formirebiT. 12 qveynis mier xorcieldeba DFI-s 92%, 
ganviTarebadi qveynebis mier xorcieldeba daaxloebiT 6% DFI-is---- 
recipient qveynebs Soris 12 qveyana aris DFI-s msoflio nakadis 69% -dan  
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82%-mde mimRebi, xolo ganviTarebadi qveynebi daaxloebiT am nakadis 25%-
isa. 
 
                      monacemebi aSS-s DFI-is Sesaxeb  
  
maragebi da nakadebi 
 Cven ganvixilavT ramdenime maCvenebels. aSS-s DFI-is Dpirveli maCvenebeli - 
es aris aSS-s sainvesticio pozicia, romelsac Cven ganvsazRvravT rogorc 
pirdapiri investirebis dagrovebas. meore maCvenebeli - pirdapiri 
investirebis Semodineba konkretul wels. sainvesticio pozicia 
warmoadgens maragis maCvenebels yovelwliuri Semodinebis sawinaaRmdegod. 
aSS-s DFI-is pozicia sainteresoa imdenad, ramdenadac: pirveli - aSS 
yvelaze didi investori da recipientia erTdroulad. 
 
aSS-s pirdapiri investirebis pozicia  
 
aSS-s pirdapiri investirebis pozicia Seicavs dagrovebas, anu 
sazRvargareT aSS-s pirdapiri investirebis marags (muxli 1 cxrili # ) da 
aSS-Si pirdapiri investirebis dagrovebis (muxli - 2 cxrili #) am 
sidideTa Soris sxvaoba gvaZlevs aSS-s wminda pozicias (muxli 3). 
pirdapir investirebis Sefaseba mocemulia Sesasyid fasebSi amdenad es 
cifrebi asaxaven fasebs, romlebic investirebis momentSi moqmedebada da 
ara mimdinare periodis fasebs. rogorc Cans sabalanso Rirebulebis 
gamoyeneba mniSvnelovnad amcirebs pirdapiri investirebis Sefasebas. aSS-
saTvis investirebis Sefasebis metad Semcireba savaraudoa aWarbebs Siga 
investirebis Semcirebas, radgan pirveli ufro xangrZlivia. bolo 
periodSi aSS-s vaWrobis saministro pirdapiri investirebis Sesaxeb 
angariSgebisas iyenebs alternatiul midgomas moqmedi meTodikiT aSS-s 
pirdapiri investirebis pozicia fasdeba sam alternatiul safuZvelze: a) 
mimdinare Rirebulebis bazaze, romelic Seswordeba amortizaciis, cveTis, 
gamokvlevebze gaweuli danaxarjebiTa da Rirebulebis gansazRvris 
cvlilebaTa gaTvaliswinebiT. 
   b) sabazo Rirebulebis bazaze, romelic asaxavs aqciebis fasis zrdas, 
kapitalis Semodinebas, sacvleli kursebis cvlilebebs da sxva. g) 
Sesyidvis fasebis gamoyenebiT. Sesyidvis fasebis gamoyenebisas sainvesticio 
pozicia udris (tolia) aSS-s pirdapiri investirebis wilis saangariSo 
Rirebulebas. sazRvargareTuliSvilobili sawarmos saaqcio kapitalSi da 
gadauxdeli sesxebis wminda Tanxas, romelsac am sawarmoebs sTavazoben. 
sazRvargareTuli svilobili kompania es aris sazRvargareTuli 
komerciuli sawarmo, sadac aSS-s erTi investori flobs aqciebis 10%-s 
mainc, rac mas xmis micemis procesSi monawileobis miRebis uflebas aniWebs 
an mis eqvivalentur uflebebs). aq upiratesoba eZleva, garkveuli mizezebis 
gamo, tradiciul midgomas -- sabalanso Rirebulebas. es mizezebia: 
1. Sesasyidi fasebi kompaniis sabuRaltro angariSebis bazas warmoadgenen . 
2. SesaZlebelia saerTaSoriso Sedarebebi, radgan qveynebis umravlesoba 
pirdapiri investirebis mixedviT TavianT poziciebs gansazRvraven 
sabalanso Rirebulebis safuZvelze. 
3.  mimdinare da sabazro fasis gansazRvra da Sedareba sxvadasxva qveyanasa 
da da ekonomikis dargebSi sakmarisad rTulia.  cxrili # monacemebis 
mixedviT aSS-s wminda pozicia pirdapir investirebaSi      (rogorc 
investoris) mniSvnelovnad gaizarda 1960-80ww. 80-ian ww. igi daqveiTda da  



 4 

amis mizezia swrafi modineba pirdapiri investiciebisa Tavad aSS-s 
ekonomikaSi.  
cxrili # mocemulia aSS-s pirdapiri investicirebis poziciis 
geografiuli ganawileba 1990-iani wlebis dasawyisSi. igi 

koncentrirebulia or raionSi EUU da kanadaSi შესაბამისად (188,7 მილიარდi 

დოლარი და 68,5 მილიარდi დოლარი). პირდაპირი ინვესტირება განვიTარებულ 

ქვეყნებში კონცეnტრირდება  ლათინურ ამერიკასა და დასავლეთ ნახევარსფეროს 

სხვა ქვეყნებში. საკმაოდ დაბალია აშშ-ს  პირდაპირi ინვესტირების დონე  

იაპონიაში- 22,4 მილიარდi დოლარი. 

    საზღვარგარეთული პირდაპირი ინვესტირება აშშ-ში  ძირიTადად ორი 

რეგიონიდან EU-დან და იაპონიიდან ხორციელდება. ინვესტირების ეს წყაროები და 

აგრეთვე შუა აღმოსავლეთი ფლობენ წმინდა დადებით პოზიციას პირდაპირ 

ინვესტირების მიხედვით აშშ-ში. ცხრილი ...  მოცემულია ეკონომიკის დარგებში 

აშშ-ს პირდაპირი ინვესტირების პოზიციის მონაცემები. აშშ-ს  პირდაპირი 

საზღვარგარეთული ინვესტიციები ძირიTადად miemarTeba და ამ ინვესტიციების 

recipient დარგებს საზღვარგარეთ წარმოადგენენ: samrewvelo წარმოება (175,4 

მილიარდi დოლარი) საფინანსო და სადაზღვევო სფეროები 117,1 მილიარდi 

დოლარი. ნავთობის მრეწველობა 59,2 მილიარდi დოლარი და საბანკო საქმე 18,8 

მილიარდi დოლარი. აშშ-ს ეკონომიკაში უცხოური პირდაპირი ინვესტიციების 

უმსხვილესი რეციპიენტი დარგებია: samrewvelo წარმოება (162,9 მილიარდi 

დოლარი) საფინანსო და სადაზღვევო სფერო (42,5 მილიარდi დოლარი), ნავთობის 

მრეწველობა 40,0 მილიარდi დოლარი. 
 
 

                პირდაპირი   ინვესტირების    მოტივაცია. 

პირდაპირი  ინვესტირების როლი სხვა ვარიანტებთან შედარებით. 
 

     პირდაპირი ინვესტირება ეს არის ერთ-ერთი მეთოდი, რომელსაც 

კომერციული საწარმო უცხოურ ბაზრებზე მოგების მისაღებად გამოიყენებს. 

თავიანთი პროდუქციისათვის უცხოური ბაზრების მომზადების მიზნით კომპანიები 

თანმიმდევრულად განახორციელებენ შემდეგ ქმედებებს: 

1) წარმოშობის ქვეყანაში ფირმის მიერ წარმოებული პროდუქციის ექსპორტი. 

2) უცხოური კომპანიისათვის წარმოების ლიცენზიის მიცემა. 

3) საზღვარგარეთ, შვილობილი კომპანიის საშუალებით პროდუქციის 

გავრცელება. 

4) საზღვარგარეთული წარმოება. 

მესამე და მეოთხე ნაბიჯები ჩვეულებრივად გულისხმობს პირდაპირი 

ინვესტირების განხორციელებას. თანმიმდევრული მოძრაობა პირველი ნაბიჯიდან 

მეოთხე ნაბიჯამდე ითხოვს დიდ დაბანდებებს და გარკვეულ შემთხვევებში ძალიან 

სარისკოა, მაშინ როდესაც ზემოთ აღნიშნული თანმიმდევრობა საბილოოდ 

მიმართულია საზღვარგარეთ პროდუქტის გასაყიდად. ზოგიერთი კონპანია ხშირად 

არ თვლის აუცილებლობად პირველი ორი ნაბიჯის გადადგმას და პირდაპირ 

მესამე და მეოთხე ნაბიჯების განხორციელებას  ეწევა. ზოგიერთ შემთხვევაში 

კომპანია ცდილობს ან აწარმოოს საზღვარგარეთ პროდუქცია  ან კიდევ მისი 

ექსპორტი მოახდინოს. ეს არჩევანი დამოკიდებულია საქმიანობის მომგებიანობასა 

და საბაზრო ზრდის შესაძლებლობებზე.რეგიონული სავაჭრო შეთანხმებები 
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უბიძგებენ იმ კომპანიებს, რომლებსაც შტაბ-ბინები რეგიონის საზღვრებს გარეთ 

აქვთ,ვაჭრობის რაიონში გამოიყენონ ადგილობრივი საწრმოო 

ფილიალები.მაგალითად EV- მა მოიზიდაუცხოური ინვესტირების მნიშვნელოვანი 

მოცულობა (მათ შორის აშშ-დან) საერთო ტარიფის შემოღებათა და შიდა 

ევროპული სავაჭრო ბარიერების გაუქმებით. 

           წარმოების ხარჯების დონე და მასშტაბის ეფექტის შესაძლებლობები 

აგრეთვე ზემოქმედებენ არჩევანზე ვაწარმოოთ საზღვარგარეთ თუ მოვახდინოთ  

საზღვარგარეთ ექსპორტი.ხანგრძლივი დროის განმავლობაში დაბალი 

საწარმოოხარჯების გამო ტანკ-ბი ახორციელებდნენ პირდაპირ  ინვესტირების  

სინგაპურსა და ჰონკონგში .ასეთი უპირატესობის გამო სწორედ ეს ქვეყნები -

სინგაპური და ჰონკონგი ეწევიან საქონლის ექსპორტს მესამე ქვეყნებში. 

     მასშტაბის ეფექტი პირდაპირი ინვესტირების საზღვრებს (... ამცირებს) კვეცავს 

ეკონომიკის იმ დარგებში სადაც დანახარჯების ცვლილება ამ ზემოქმედებით 

ხორციელდება კერძოდ ტენდენცია შეინიშნება საავტომობილო 

მრეწველობაში,სამშენებლო და სატრანსპორტო აღჭურვილობის წარმოებაში.ამ 

დარგებში საკმაოდ რთულია  ეკონომიკის შიგა ინვესტირების მაგალითების მოტანა 

მცირე ქვეყნების ბაზრებზე. ეს ხდება გრძელვადიან პერიოდში წარმოების 

აუცილებლობის გამო, რომლის დროსაც მასშტაბის ეფექტი რეალიზდება.  
 

                               კომერციული მოტივაციები. 
 
 

          ერთი მხრივ ჩვენ Sეგვიძლია განვიხილოთ პირდაპირი ინვესტირება, როგორც 

ქმედება, რომელიც აკმაყოფილებს ძირითად სამეწარმეო მოTხოვნილებებს.  

         ჩვენ შეგვიძlია განვიხილოთ ქმედება უცხოური ინვესტირების 

მიმართებით როგორც კომპანიის მიერ 5 ძირიTადი მოთხოვნილებების 

დაკმაყოფილების მცდელობა. ამ მოთხოვნილებებში  შედის: 

1) მოთხოვნილება ბაზრებში. 

2) მოთხოვნილება წარმოების ეფექტიანობაში. 

3) მოთხოვნილება ნედლეულში. 

4) მოთხოვნილება ინფორმაციასა და ტაქნოლოგიებში. 

5) მოთხოვნილება რისკების მინიმიზაციასა და დივერსიფიცირებაში 

       ბევრი ტნკ (მოქმედი მონოპოლისტური კონკურენციის ბაზრებზე ) თავიsi 

კომერციული სტრატეგიის I ადგილზე აყენებს ახალი ბაზრების ძიებასა და mათზე 

დამკვიდრებას. უმრავლესობა საერTაშორისო ინვესტიციებისა  მსოფლიო 

მასშტაბით ბაზრების დივერსიფიკაციისა და გაფართოების  მოთხოვნილებით  

ხორციელდება. ასეთი კომპანიები ძირიTადად მოკლევადიანი გამოყენების  

სამომხმარებლო საქონლის წარმოებით არიან დაკავებულნი. ასეთი საქონელია 

საკვები პროდუქტები, სასმელები,თამბაქო, ტუალეტის საგნების (საპნის, კბილის 

პასტის, ჯაგრისები და სხვა), პარფიუმერიის და სხვა. ეს კომპანიები ბაზარზე 

დამკვიდრებისა და მისი დაპყრობის მიზნით თავიანთი შემოსავლების შედარებით 

მაღალ პროცენტს  რეკლამებზე ხარჯავენ და მრავალფეროვან, ფორსირებულ 

(აგრესიულ) მარკეტინგს გამოიყენებენ. 

   ამ სახეობის კომპანიების კარგი მაგალითია „კოკა-კოლა.“ მისი მონაცემებით  

იგი მსოფლიოში  მსუბუქი სასმელების უმსხვილესი მწარმოებელია, მსოფლიო 
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ბაზრის 45%-ს ფლობს და ვაჭრობას ახორციელებს 160-ზე მეტ qვეყანაში. (იხ. 

დამატება ...) 

    წარმოების ეფექტიანობის ამაღლების მოთხოვნილება აიძულებს კომპანიებს 

პროდუქციის წარმოება განახორციელონ იმ ქვეყნებში სადაც გამოყენებული 

რესურსების ფასი შედარებით დაბალია. წარმოების ეფექტიანობის ამაღლების 

მოსაზრებით, შრომით რესურსებზე დანახარჯების შემცირების გზით მრავალი აშშ-ს 

კომპანია ინვესტირებას ეწევა მექსიკაში, (განსაკუთრებით ე.წ. მაკუილადორის 

ზონაში Maguiladora Zone), ტაივანში, ტაილაnდში, საქართველოში და სხვა. 

    ეკონომიკის ბევრ სხვა სექტორში (მათ შორის ნავთობის, ხე-ტყის, 

სამთომომპოვებელი მრეწველობა) ინვესტირების საფუძველს ამ ქვეყნის 

ნედლეულზე მოთხოვნა  წარმოადგენს. ასეთი ინვესტირების რეცiპieნტი  ქვეყანა 

არის მაგალიTად კანადა (ნავთობის, ხე-ტყის, სამთომომპოვებელი მრეწველობა), 

ავსტრალია(სამთომომპოვებელი მრეწველობა), მალაიზია (სოფლის მეურნეობა-

პლანტაციები) და ჩილე (სამთომომპოვებელი მრეწველობა) OPEC - ის ქვეყნები. 

    მოთხოვნა ინფორმაციასა და ტექნოლოგიებზე, აშშ-ს კომპანიების უცხოური 

ინვესტიციების მოტივს წარმოადგენს. განსაკუთრებით ეს ეხება იმ ამერიკულ 

კომპანიებს, რომლებიც აპარატულ და კომპიუტერების პროგრამულ 

უზრუნველყოფას აწარმოებს აSშ-სა და არა აშშ-ს ფირმებისათვის. ასეთი 

ინვესტირების მაგალითი მოყვანილია დამატება N13:2) ტექნოლოგიების 

განვიTარების სფეროში ტნკ-ს თანამშრომლობის ილუსტრაციის მეორე მაგალითია 

ევროპულ-ამერიკული კონსორციუმი, რომელიც Sეიქმნა მაღალი სიმკვეთრის 

ტელევიზიის განვიTარებისათვის (იხ.დამატება.13.3) საyოფაცხოვრებო ელექტრონიკის 

მწარმოებელma წამყვანma ევროპულმა კომპანიებმა და ეროვნული 

რადიომაუწყებელმა კომპანიამ (National Broadcasting Company) –„ჯენერალ 

ელექტრიკi“-ს ფილიალი, გააერთიანეს თავიანთი შესაძლებლობები ტექნოლოგიის 

განვითარებისათვის. 

    რისკების მინიმიზაციისა და დივერსიფიკაციის მოთხოვნა აიძულებს 

კომპანიებს მაღალი სტაბილური სიტუაციისა და დაბალი პოლიტიკური რისკის 

მქონე ქვეყნებში ინვესტიციების განხორციელებaს. ამ ტენდენციით იხსნება აშშ-ში 

(1980 წწ.) უცხოური ინვესტირების ინტენსიურi შემოდინება. ზოგიერთი 

კომპანიები, რომლებიც ჰონკონგში საქმიანობდნენ ინტენსიურად ეძებდნენ 

გაურკვევლობის რისკის დივერსიფიცირების შესაძლებლობებს, რადგან 1997 

წლიდან ჰონკონგი ჩინეთის იურისდიქციაში გადადიოდა. იხ.დამატებები  (3.14 ცხ.3-
8) 
 
 
 
 
 

                     ეკონომიკური    ანალიზი 

 
 

        მიუხედავად იმისა, რომ განსაზRვრული ტიპის მიერ პირდაპირი 

ინვესტირების განხორციელების მოტივაციის გაგებისათვის Zალზე მნიშვნელოვანია 

მიკროეკონომიკური ფაქტორები (ფასები, ბაზრები, შემოსავალი...)  ამასTანავე 

აუცილებელია მაკროეკონომიკური ფაქტორების ზემოქმედების განხილვაც. 
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მრეწველობის დარგების საერთო მდგომარეობაზe მოქმედი გარემოებები, 

ტენდენციები პროდუქციის რეალიზაციის ბაზრებზე, აგრეთვე Tამაშობენ როლს 

ფირმის გადაწყვეტილებაში განახორციელოს ან პირიქით შეზღუდოს პირდაპირი 

ინვესტირება. 

    Tანამედროვე საფინანსო თეორია გვეუბნება, რომ ფირმები მოქმედებენ 

საწარმოოს სააქციო კაპიტალის საბაზრო ღირებულების მაქსიმალიზაციის 

მიმართულებით. თუ ეს ვარაუდი სწორია, მაშინ პირდაპირი ინვესტირება ხელს 

უნდა უწყობდეს გაყიდვების დიდი მოცულობის  მიღწევას, ბაზრის წილისა და 

მოგების გაფართოებას. DFI განხორციელების (როგორ ხორციელდება) ასახსნელად 

Cვენ განვიხილავთ 4 მიდგომას, რომლებიც ეკონომიკურ ანალიზზეა დაფუZნებული. 

ოთხივე მიდგომა ეთანხმება ფინანსების თანამედროვე თეორიასა  და  ფირმის 

სააქციო კაპიტალში აქციების მფლობელთა წილის ღირებულების მაქსიმალიზაციას. 

ამ ოთხ მიდგომაში შედის: 

1) ბაზრის  არასრულყოფილება; 
2) მთავრობის როლი; 
3) ინტერნალიზაცია და ეკლექტიკური თეორია; 
4) პორტფელის თეორია. 

 
     

                    ბაზრის  არასრულყოფილება 
 
        DFI-ზე  არსებულ  ნაშრომებში  ყურადღება  გამახვილებულია 

(ფოკუსირებულია) წარმოების ფაქტორებისა და პროდუქციის ბაზრების 

არასრულყოფილებაზე. ამ მოსაზრებას იზიარებენ: ხაიმერი (Hymer), 

kaindlbergeri (Kindleberger)Kdა სხვა ეკონომისტები. ბოლო პერიოდში გამოჩნდა 

საფინანსო  ბაზრების არასრულყოფილების თეორიები. ბაზრის არასრულყოფილება 

შეიძლება წარმოიქმნას ბუნებრივი გზით, მაგალიTად სასარგებლო წიაღისეულის 

გარკვეული ადგილმდებარეობისა და შეზღუდული მოცულობის შედეგად. უფრო 

ხშირად ბაზრის არასრულყოფილება დაკავSირებულია კომპანიის მხრიდან 

bazarze upiratesobis misaRebad მიმართულ მოქმედებასTან ან სამTავრობო 

პოლიტიკასTან. ოლიგოპოლისტური ფირმები კონკურენტულ უპირატესობას იღებენ 

საკუTარი პროდუქციის ინდივიდუალიზაციის გზით. (ამ ფირმის პროდუქციის 

მახასიაTებლები  განსხვავებულია სხვა ფირმების ანალოგიური პროდუქციისაგან), 

პროდუქტის მოდიფიკაციების რიცხვის ზრდiT და პროდუქციის ნომენკლატურის 

გაფართოებით (დარგის საზღვრებს მიღმა გასვლით), პატენტებისა და საავტორო 

უფლებების მიღებით, ფრანჩაზინგით, mTavrobis mxridan mxardaWeriTa da 

proteqcionizmiT  მთავრობები ქმნიან ბაზრის არასრულყოფილებას იმპორტზე 

ტარიფების, არასატარიფო ბარიერების, საგადასახადო სტუმულებისა და 

სუბსიდიების აგრეთვე საფინანსო  გარიგებებზე კონტროლის დაწესებით.  

           ოგორც Cანს დამატება 13.5 დან ტნკ-თვის Zალზე მნიშვნელოვანია 

ბაზრის არასრულყოფილების გამოყენების შესაძლებლობა, განსაკუთრებით მაშინ, 

როდესაც იგი რამდენიმე ქვეყანაში მოქმედებს. მონოპოლისტური ფასწარმოქმნის 

ხარისხი პროდუქციასა და რესურსების ბაზრებზე  შესაძლებელია  მნიშვნელოვნად 

შეიცვალოს  ქვეყნებში არსებული  მდგომარეობიდან გამომდინარე და ეს უკვე 

უზრუნველყოფს ტნკს-თვის სარგებლიანობას. როდესაც ბაზრის ასეთი 
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არასრულყოფილება არსებობს ტნკ-ს Sეუძლია იმოქმედოს ისე, რომ ყველა მისმა 

ქვეგანყოფილებამ მოგება მიიღოს.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                   მთავრობის  როლი 
 

     ბაზრის არასრულყოფილება, შეიძლება წარმოიქმნას მTავრობის საქმიანობის  

შედეგად. ეს შეიძლება რეგიონული სავაWრო ჯგუფების საშუალებით 

ხორციელდებოდეს. მაგალითად 1992 წ. საერთო ევროპული ბაზრის შექმნა ( 

European Single Market )უცხოელ ინვესტორებისათვის გაცემული სუბსიდიებით 

აგრეთვე მთავრობები  ბაზრის არასრულყოფილებას ქმნიან ან აღრმავებენ. აშშ-ს 

თიTოეული შტატი მიისწრაფvის მოიზიდოს უცხოელი ინვeსტორები, ამისTვის მათ  

სTავაზობენ დაბალი ფასით მიწის ნაკვეთებს, გადასახადის გადახდის 

გადავადებასა და სხვა შეღავათებს. გორდონისა და ლისის შეფასებით (Gordon, lees) 

ფირმა „ფოლკsვაგენის“ მიერ  ინვესტირების განხორციელებისათვის  პენსილვანიის 

შტატში კორპორაციამ შტატის მთავრობისაგან და ადგილობრივი 

თვითმმართველობისაგან მნიშვნელოვანი სუფსიდიები მიიღო. (იხ.დამატება 13.6) 
 
 

 ინტერნაliზაცია  და ეkლექტიკური თეორია 
 

   უფრო სრულყოფილად რომ ავხსნათ DFI აუცილებელია ანალიზის 

განსხვავებული ელემენტები გამოვიყენოთ. 1997  წელს ჯონ დანინგმა (Jon Duning) 

აღნიშნა ეს მრავალფეროვნება DFI-ს ელექტიკური თეორიის განვითარებაში. ამასთან 
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ერთად, დანინგმა შემოგვთავაზა თეორია, რომელიც აერთიანებდა ეკონომიკური  

ანალიზის რამდენიმე ასპექტს: წარმოების  ორგანიზაციის, საერთაშორისო 

ვაჭრობის, ფირმის თეორიისა და საერთაშორისო კონკურენციული უპირატესობის 

თეორიას.1 
    ___________________________________________________________________________ 

1. es Teoria jon daningma sabolood Camoayaliba naSromebSi: ,,Trade Location 

of Economic Activity and the NME: A Search ofor an Eclectic Approch”, in Bertil Ohlin, Par-Ove  

Hesselborn, and Per Magnus Wijkman, eds., the International Allocation of Economic Activity. 

p.395-418. internacionalizaciis Teoria pirvelad piter baklisa da mark 
kessonis mier iqna gadmocemuli maT gamokvlevaSi the Future of the Multinational 

Enterprise ( London: Macmillan 1976) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

დანინგის მიხედვით კონკურენciული ბაზრის მომსახურებისაTვის ფირმა 

მხოლოდ მისTვის დამახასიათებელ  უპირატესობებს უნდა ფლობდეს.  ეს 

უპირატესობები გულისხმობენ: ფირმის სიდიდეს, მის პოზიციას, ბაზარზე 

რესურსების გამოყენების შესაძლებლობებსა და არამატერიალური აქტივების 

მფლობელობას (პატენტები, საავტორო უფლებები, მმართველობითი რესურსები,  

კადრები).   ფირმa უფრო იგებს მაშინ, როდესაც თვითონ იყენებს ამ 

უპირატესობებს, ვიდრე მათი გაყიდვის ან სხვა ფირმებზე უპირატესობათა 

გამოყენების უფლების გადაცემის შემთხვევაში. ფირმა თავის უპირატესობაTა 

ინტერნაციონალიზაციას DFI-ს საქმიანობის  დაფართოების გზით ეწევა. ტნკ-ი 

ემსახურებიან უცხოურ ბაზრებს და იმავდროულად ანაწილებენ საწარმოო 

რესურსებს თავიანთი კონტროლის მეTოდების მიხედვით. ფირმებს შეუძლიათ 

ბაზარს ამჯობინონ თავიანთი  უპირატესობების  ინტერნაციონალიზაცია. 

დანინგის ეკლექტიკური თეორია იყენებს აუარებელ  ფაქტორს იმის 

ახსნისათვის, თუ როგორ იღებენ ტნკ-ი გადაწყვეტილებებს DFI-ის 

განხორციელებისათვის. ამ მიმართებით მისი მიდგომა უფრო რეალისტურია ვიდრე 

სხვა მეცნიერების. 
 
 

                    პორტფელის თეორია 
 

პორტფელის თეორია წარმოადგენს სხვა მოსაზრებას პირდაპირი 

ინვესტირების გაგებისა და განხორციელების მიზეზების შესახებ, რომლებიც 

განსაზღვრავენ ფირმის მოქმედებას (აიძულებენ მას DFI-ის განხორციელებას.) 

განვიხილოთ, მაგალითად აშშ-ს კომპანია, რომელიც გეგმავს სახსრების 

ინვესტირებას ახალ ქარხანაში ბრიტანეთში, ავსტრალიასა ან კანადაში  N13.9 
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ცხრილში მოცემულია მოსალოდნელი საშუალო შემოსავალი,  საშუალო 

კვადრატული გადახრა (რისკი) და ასეთივე პროექტების მოგების კორელაცია აშშ-

ში. 

ინვესტირების შემდეგ შეწონილი შემადგენლობა აქტივების, გაყიდვისა და 

მოგების იქნება 50% აშშ-ს და 50% უცხოური.  

პორტფელის თეორიის მიხედვით საკმარისად დივერსიფიცირებული 

პორტფელი უზრუნველყოფს საქმიანობის უფრო კარგ შედეგებს, ვიდრე 

არასაკმარის დონეზე დივერსიფიცირებული პორტფელი. ანალოგიურად ის ტნკ, 

რომლებიც თავიაანTი საქმიანობის დივერსიფიცირებას ესწრაფვიან საერთაშორისო 

არენაზე აღწევენ მოგებისა და რისკის უკეთეს თანაფარდობას, ვიდრე საკუთარი  

ქვეყნის საზღვრებში მოქმედი ტნკ. გრაფიკულად ეს წარმოდგენილია ნახაზზე 13.1, 

რომელიც მოგებისა და რისკის შესაძლო ტანაფარდობას გამოხატავს. როგორც 

შემდგომ აღვნიშნავთ საინვესტიციო პროექტების კარგად შედგენილი პორტფელი  

მოგებისა და რისკის საუკეთესო თანაფარდობას უზრუნველყოფს.  

არჩევანის წინაშე მყოფი  აშშ-ს კომპანიის ანალიზით მოგებისა და რისკის 

თანაფარდობა ( ცხრილი 13.9) სამი საინვესტიციო პროექტისათვის ახლოა 

ერთმანეთთან პორტფელის მოგებისა და რისკის თანაფარდობის მნიშვნელობის 

დაგეგმვისათვის. ჩვენ ავწონეთ მოგება მზარდი ფირმის ყოველი კომპონენტისათვის 

პორტფელში მისი წონის შესაბამისად. 

ანალოგიური გამოთვლები მიმდინარეობს იმ შემთხვევაში თუ აშშ-ს კომპანია 

ინვესტირებას გადაწყვეტს ბრიტანულ ან ავსტრალიურ ქარხნებში. ამ შემთხვევაში 

აწონილი მოგება შეადგენს 19%-ს. ჩვენ შეგვიძლია პორტფელების მიხვდებით რისკი 

გამოვიანგარიშოთ (საშუალო კვადრატული გადახრა) შემდეგი ურთიერთკავშირების 

გამოყენების გზით. 
 

საშუალო                    ______________________________________________ 

კვადრატული  = VWus26us2  +  Wcan26can2    +  2WusWcan  (COVus,can) 

გადახრა 
 

ამ შემთხვევაში Wus და Wcan წარმოადგენენ პორტფელის პროცენტულ წონებს 

აშშ-სა და კანადაში, 6us და 6can--რისკს, მოგების საშუალო   კვადრატულ გადახრას 

აშშ-სა და  კაnადის  ინვესტირებაზე, ხოლო  COVus,can - მოგების კოვარიაცია აშშ-

სა და კანადის ინვესტირებას შორის. ჩვენ ვიყენებთ ფორმულას და ვღებულობთ:  
 

საშუალო                       ____________________________________________ 

კვადრატული   = V  0,52 x 122 + 0,52 x 122 + 2 x (0,5) x (0,5) x (144) = 12       

გადახრა                                                                 

პორტფელის 

მიხედვით 

 
 

     შეამჩნევთ, რომ კანადურ ქარხანაში სახსრების ინვესტირებისას რისკის 

შემცირება არ ხდება. ამას ადგილი აქვს მაშინ, როდესაც აშშ-სა და კანადურ 

ინვესტირებაში მოგების დადებით კორელაციასTან გვაქვს საქმე. გადაწყვეტილება, 

რომლის მიხედვიTაც ქარხანა unda განთავსდეს იქ სადაც მოგების კორელაცია 

დაბალია  ან უარყოფითი, უზრუნველყოფს რისკის შემცირებას.  



 11 

    ინვესტირება    ავსტრალიაში ფირმისთვის ნაკლებად  სარისკო  (მეტად 

სტაბილურ ) შემოსავალს უზრუნველყოფს. უფრო ნათელი სურათი მოგება-რისკის 

თანაფარდობის მიმართ წარმოდგენილია 13.1 ნახაზზე. ამ ნახაზის მიხედვით  

ყველაზე სარგებლიანი თანაფარდობა მოგება-რისკი აქვს Z პორტფელს (50%აშშ-სა 

da 50% ავსტრალიის). 
 
 

ნახ.13.1.  მოგებისა და რისკის მნიშვნელობა საინვესტიციო პორტფელებისა  და  

პროექტებისათვის 
 
 
 

მოგება       მეტად მომგებიანი           A- ავსტრალიური პროექტი 

                     თანაშეფარდება              B- ბრიტანული პროექტები   

         %.                              c                   C- კანადური 

პროექტი 

        20.               ba      x                         US- აშშ-ს პროექტი 

        15.               us                                 Y -აშშ ბრიტანული 

პრ. 

        10.   z  y                                           X -აშშ კანადური 

პრ.           

         5.                                                     Z -აშშ 

ავსტრალიური პრ. 

                                              რისკი,საშუალო კვადრატული 

გადახრა. 
 
 
 

მოგებისა  და რისკის მნიშვნელობა აშშ-ს შიგა სამ უცხოური  და შერეული  

საინვესტიციო  პროექტებისა  და  პორტფელებისატვის  ცხრ. N 13.9 
 

პროექტები საშ.მოგება 

%-ში 

საშ.კვადრ. 

გადახრა 

მოც.პროექტის 

შემოსავლისა 

და აშშ-ში 

მოგების 

კორელაცია 

მოცემული 

პროექტის 

შემოსავლის 

კოვარიაცია 

აშშ-ში 

მოგებასთან  
 

კანადური           25     12        1,0    144 

ბრიტანული          20       8        0       0 

ავსტრალიური         20      10        -1,0       -120 

აშშ-ს         18      12        

პორტფელები     

აშშ-ს 

კანადის 

        21,5    12,0   

აშშ-       19,0     7,2   
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ბრიტანული 

აშშ -

ავსტრალიური 

     19,0     1,0   

   
  
 
 

    ნახაზი 13.2 საინვესტიციო შესაძლებლობათა განთავსება კაპიტალის 

სრულყოფილ და სეგმენტირებულ ბაზრებზე. 
 
 
 
 
 
 

A.სრულყოფილი ბაზარი.                B.სეგმენტირებული ბაზარი.                                               

            (შიგა)                                                        (შიგა) 

მოსალოდნელი                                      მოსალოდნელი 

მოგება.                                                            მოგება. 
 
                                                                                                      
C 
B.                              . 
 
                                                                           C                            
P 
A.                  . 
                                                                           P 
 
 
O. C.       D.             
 

რისკი cc-მაკონტროლებელი ინვესტირების რისკუიი მოგების გამომსახველი pp -

საპორტფელო ინვესტირების მოგების გამომსახველი. 
   
 

       C. სეგმენტური ბაზარი საერთაშორისო. 
       
 

მოსალოდნელი მოგება  EC-ევროპული მაკონტროლებელი 

                      C                          ინვესტორების მოგება  

E                                           EP-ევროპელი საპორტფელო ინვეს- 

V                     P                         ტორების მოგება. 

 E                                          US-აშშ-ს ინვესტორთა მოგების  

                     რისკი.                               ამსახველი. 
 
    
 

ნახაზი 13.3. საინვესტიციო შესაძლებლობათა სეგმენტირებული 
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                    განთავსება აშშ-ში   

          მოსალოდნელი მოგება. 
                                C 
        U                      P 
        E - - - - - - - - - E     

        U                                   რისკი. 
  

A. UC  ასახავს  აშშ-ში განხორციელებული პირდაპირი ინვესტირების 

მომგებიანობას. 

B.  UP      ასახავს აშშ-ში განხორციელებული საპორტფელო ინვესტირების 

მომგებიანობას 

C.    EE  ასახავს ევროპაში ინვესტირების მომგებიანობას. 
 
 
 

                         რისკის   ანალიზი 
 

 საზოგადოდ მსოფლიო საინვესტიციო შესაძლებლობები, რომელიც მაღალ 

მოგებას გვთავაზობენ ამასთანავე დაკავშირებულია  მაღალ რისკთან და 

განუსაზღვრელობასთან. ამ შემთხვევაში სწორია აქსიომა:“ვინც მეტს რისკავს მეტს 

იგებს“ საკითხის განხილვის მიზნით გავაანალიზებთ 1. მოგებისა და რისკის 

ურთიერთკავშირს და 2. ტნკს-ს მოTხოვნილებას განხორციელდეს რისკის 

რეგულირება  და მინიმალიზაცია. 
     

   რისკი და კომპრომისი 
 

 საერთაშირისო ფინანსებისა და ინვესტიcიების შესახებ არსებულ 

ლიტერეტურაში გავრცელებულია იდეა, რომ მოგება არის ჯილდო გაწეული 

რისკისათვის (საერთოდ ეს საბაზრო ეკონომიკის ქვაკუთხედია). 
 
 
 
 

         საპორტფელო ინვესტიციების შედარება პირდაპირ  უცხოურ       

ინვესტიციებთან 

 
 

 

საზღვარი საპორფელო  და პირდაპირ ინვესტირებას შორის  არის საწარმოს 

აქციათა მფლობელობის დონე.  სხვადასხვა ქვეყანაში იგი განსხვავებულია 

მაგალითად  აშშ-ში 10%-ია , ხოლო საქართველოში კანონის მიხედვით 20%-ze და 

100 000 დოლარზე მეტი. საგადამხდელო ბალანსის ანალიზის შესაძლებლობათა 

გაფართოების მიზნით აუცილებელია დადგენილ იქნას ფასიანი ქაღალდების 

ფლობის რაოდენობა % - ში, რომელიც კვალიფიცირებული იქნება საპორტფელო 

ინვესტიციებად ან თუ იმ დადგენილ პროცენტზე მეტია-იქნება პირდაპირი 

ინვესტიციები. განსხვავება პირდაპირ და საპორტფელო ინვესტირებას შორის  

ეფუძნება კონტროლის კონცეფციას. მაკონტროლებელი ინვესტირება გულისხმობს  
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ინვესტორის განსაზღვრულ მონაწილეობას ფირმის საქმიანობასა და მართვაში. 

ფირმის მართვაზე კონტროლი ინვესტორის მხრიდან  რეალიზდება  მაგალითად 

მისი უფლებით აირჩიოს დირექტორთა  საბჭოს  ერთი ან მეტი წევრი და სხვა. 

პირდაპირი ინვესტირების ზრდა აშშ-ში დაიწყო და შემდგომ 1980 წწ-ში  

გაგრZელდა ბრიტანულ და სხვა საფინანსო ბაზრებზე და დაკავშირებული იყო 

დავალიანების საერთაშორისო კრიზისთან. 
 
 

             საინვესტიციო  შესაძლებლობათა  განთავსება 

 
 

საინვესტიციო შესაძლებლობათა განთავსების ფორმით, ჩვენ შეგვიძლია 

გავაანალიზოთ მოგებისა და რისკის ურთიერთკავშირი. IOL (sainvesticio 

SesaZleblobaTa ganTavseba). მაგ. 13.2a ნახაზზე ჩანს, რომ ინვესტორებს 

ნიდერლანდებში აქვთ შესაძლებლობა მიიღონ OA მოგება (რისკის დონეა OC) 

ინვესტიციების განხორციელებისას ან OBOP- მოგება OD რისკის დონის პირობებში  

საინვესტიციო შესაძლებლობათა განთავსების miმართებით აუცილებელია 

შევნიშნოთ, რომ: 

1.   იგი ასახავს ოპტიმალურ ინვესტიციებს და ამიტომ Sეიძლება Cავთვალოთ 

ეკონომიკური ეფექტიანობის ზღვრული დონის ექვივალენტად. 

2.  უფრო მომგებიანი შედეგების მიღება შეუძლებელია რადგან განსაზღვრის 

მიხედვით ეკონომიკური ეფექტიანობის ზღვრული დონე არის სხვა და სხვა 

რისკის დონის მქონე ოპტიმალური ინვესტიციების განთავსება. 

3.  არავითარი განსხვავება არ არის მოგების დონეებს შორის, რომელიც მიიღება  

რისკის მოცემული დონის პირობებში როგორც საპორტფელო ისე პირდაპირი 

ინვესტიციებიდან. 

13.2a  ნახაზზე საპორტფელო და მაკონტროლებელი ინვესტიციების 

განმხორციელებელ ინვესტორებს აქვთ თანაბარი (იდენტური) საინვესტიციო 

შესაძლებლობები, მაგრამ გარკვეულ პირობებში მათ შეიძლება ჰქონდეთ 

განსხვავებული საინვესტიციო შესეაძლებლობები, რაც განსხვავებული მოგების 

მიღებას უზრუნველყოფს. ეს ხდება მაშინ, როდესაც ადგილი აქვს ბაზრის 

არასრულყოფილებას, რომელიც ხელს უშლის საპორტფელო  ინვესტიციების  

განხორციელებaს  და ამის შედეგად მაRალ მოგებას იღებენ მაკონტროლებელი  

ინვესტორები. საინვესტიციო შესაძლებლობები მაშინაც განსხვავებულია, როდესაც 

პირდაპირი და საპორტფელო  ინვესტიციების  განმხორციელებელ ინვესტორებს 

აქვთ განსხვავებული შესაძლებლობები. 

   ინვესტორებს შეიძლება ჰქონდეთ განსხვავებული საინვესტიციო 

შესაძლებლობები ბაზრის სხვა და სხვა ტიპის არასრულყოფილების გამო. ეს 

ტიპებია: 

      1.ბაზრის არასრულყოფილება, რომელიც დაკავშირებულია საკუთარი 
პროდუქციის ინდივიდუალიზაციასTან (პროდუქტისთვის ისეთი მახასიათებლების 

შეძენა, რომელიც განასხვავებს მას სხვა ფირმების ანალოგიური  პროდუქტისაგან), 

მოდიფიკაციების გაზრდიTა და პროდუქციის ნომენკლატურის გაფართოებით 

(დარგის საზღვრებს გარეთ გასვლით). მსხვილი ტნკ-ს შესაძლებლობა დახარჯონ 

დიდი სახსრები რეკლამაზე და პროდუქციის დიფერენციაციაზე აძლევს მათ 

უპირატესობას მცირე ტნკ-Tან და სხვა ფირმებთან შედარებით. ამ გზით ისინი 
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იღებენ ბაზრის დიდ წილსა და მოგებას. ასეთი კომპანიის  მაგალითია „კოკა 

კოლა,“ რომელიც იღებს უზარმაზარ  შემოსავლებს საზღვარგარეთიდან 

პროდუქციის დიფერენციაციაზე გაწეული დიდი დანახარჯების შედეგად. საქმე 

იმაშია, რომ აშშ-ს საზღვრებს გარეთ საპორტფელო  ინვესტიციების 

განმხორციელებელი  ინვესტორები ადგილობრივი ფირმების ინვესტiრებით („კოკა 

კოლასთან“ კონკურენციაში მყოფი ფირმები იგულისხმება) ნაკლებ შემოსავლებს 

მიიღებენ ვიდრე მსხვილი პირდაპირი ინვესტორი. 

   2. ბაზრის არასრულყოფილება, რომელიც დაკავშირებულია ტექნოლოგიის 
ხარისხთან.  გაუმჯობესებული ტექნოლოგია ამცირებს დანახარჯებსა და ზრდის 

მოგებას. ყველა შემთხვევაში ტნკ ,რომელიც ახორციელებს რეციპიენტ ქვეყნებში 

პირდაპირ ინვესტირებას, მაღალi ტექნოლოგიების გამოყენებით იღებს უფრო 

მაRალ მოგებას ვიდრე ადგილობრივ ფირმებში საპორტფელო ინვესტიციების 

განმხორციელებელი ინვესტორები, რადგან ადგილობრივი ფირმები იგივე მაRალ 

ტექნოლოგიებს ვერ იყენებენ. 

   3. ბაზრის არასრულყოფილება, რომელიც განპირობებულია კაპიტალის ბაზრის 
პირობებით. ადგილობრივი კაპიტალის ბაზრებზე არსებული კარგი პირობების 

საფუძველზე ზოგიერთ ტნკ-ს შეუძლია მიიღოს კაპიტალი დაბალი ღირებულებით. 

ასეთ პირობებში ტნკ-ს შეuZliaT მიiRon უფრო მაღალი შემოსავალი 

საერთაშორისო პირდაპირი ინვესტიციებიდან ვიდრე ადგილობრივ კონკურენტ  

კომპანიებს. 
    yvela aRniSnuli ilustraciebi adastureben, rom tnk-s aqvT ufro 
dabali danaxarjebi an iReben ufro maRal mTlian Semosavals arbitraJis 
arasrulyofilebis gamo warmoebis faqtorebis, produqciisa da safinanso 
bazrebze. 
 
 
 
 
                     riskis regulireba 
 
 
 
 
 
riskis dekompozicia: 
     riskis ganxilva marTvis TvalsazrisiT iTxovs riskis analizs, 
rogorc dekompoziciis sagnisa. es midgoma gulisxmobs rogorc riskis 
regulirebis aseve riskis sxvadasxva elementebis likvidaciasac. 
     tnk-s riskis dekompozicia Sedgeba 3 faqtorisagan.  
   pirvel faqtors ganekuTvneba tnk-s Siga struqtura: korporaciuli 
safinanso struqtura; davalianebaze gadasaxdelebis ganxorcielebis 
SeuZleblobis safinanso riski da tnk-s savaluto riski. 
   meore faqtori ganekuTvneba msoflio garemos. aq igulisxmeba 
msoflioSi mimdinare sistemuri cvlilebebi: msoflio garemoSi mimdinare 
cvlilebaTa riski, aseT cvlilebebs ganekuTvneba: saqonelze arasasurveli 
msoflio fasebi da msoflio ekonomikaSi mimdinare ekonomikuri dacema.  
specifikur faqtorebs, romelic dakavSirebulia saqmianobasTan mocemul 
qveyanaSi.  



 16 

   mesame faqtoris ganekuTvneba specifikur faqtorebs, romelic 
dakavSirebulia saqmianobasTan mocemul qveyanaSi. aq ganixileba 
arasistematuri riskebi: ekonomikuri ciklis dinamikasTan dakavSirebuli 
riskebi,eqspropriaciis riski, operaciuli, savaluto da riskis myofi 
Riaekonomikuri poziciebi. 
 
 
 
 
 
 
                              regionuli riski 
 
 
 
 
    tnk, romelic saerTaSoriso investirebas eweva gasakuTrebul 
mniSvnelobas aniWebs regionul risks. pirdapiri investorebi recipient 
qveynebSi Cveulebriv moqmedeben grZelvadian periodSi., amdenad regionuli 
riskis analizi unda warimarTos grZelvadian perspeqtivaSi. pirdapiri 
investorisaTvis ZiriTadi mniSvneloba aqvs am riskis Semdegi elementebis 
analizs: 
    1. adgilobrivi ekonomikis stabiluroba da maRali inflaciis 
ararseboba. 
    2. qveynis xelisuflebis mxridan (rogorc investiciaTa recipientis ) 
investirebisadmi adeqvaturi damokidebuleba.  
    3. mTavrobis mxridan TviTneburi da cvalebadi regulirebis 
ararseboba. 
    4. recipienti qveynidan mogebis Tavisufali gadaadgilebis 
SesaZlebliba. 
    5.  investiciebis gayidvis an likvidirebis da amis safuZvelze 
warmoqmnili saxsrebis qveynidan gatanis SesaZlebloba. 
     regionuli riskis Sesaxeb informaciis ramdenime wyaro arsebobs. 
isini Seicaven organizacia ,, Frost & Sallivan”-s (kvleviTi organizaciis) 
angariSebs, romlebic raodenobrivi da xarisxiani informaciis mowodebas 
uzrunvelyofen. amas garda ,, International Reports” aqveynebs yovelTviurs ,, 
International Country Risk Guide “  80 qveynis Sesaxeb informaciiT. weliwadSi 
orjer (yoveli 6 Tvis dasasruls) ,, International Investor ”-i aqveynebs 
bankirebis gamokiTxvis Sedegebs, maT subieqtur reitingebs debitor 
qveynebze.1 
       am SefasebaTa ZiriTadi problemebia : 
    1.  warsulis maxasiaTeblebis gamoyeneba momavali perspeqtivebis 
SefasebisaTvis. 
    2.   SesaZlebloba imisa, rom gauTvaliswinebeli movlenebi ( 
politikuri da sxva ) Zlier zemoqmedebas moaxdenen kompaniebis 
saqmianobasa da mogebaze.   
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
 1.  regionuli riskebis es Sefasebebi warmodgenilia : ,, Frost & Sullivan .Inc. “ 
vaSingtoni, ,,Bowker Associates”, ,,International Reports, Inc.”,  ,,Guenter Reimann, editor 

and publisher “ – niu-iorki;  ,, Drake Publishers”  da  ,, International Investor “ ,   
,,International Edition Institutional Investor, Inc “—niu-iorki. 
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          regionuli riskis regulirebis RonisZiebebi 
 
 
 
   regionuli riskis regulirebis RonisZiebaTa gamoyeneba unda daviwyoT 
investirebis ganxorcielebamde, ganvagrZoT maTi gamoyeneba recipienti 
qveynis mTavrobasTan investirebis ganxilvis dros, investirebis 
saeqsploatacio periodis ganmavlobaSi da investiciebis likvidirebis an 
gayidvis Semdeg garkveuli drois gasvlis Semdeg davasruliT. 
   riskis regulirebis RonisZiebebi xSirad icvleba. ganvixiloT ramdenime 
umniSvnelovanesi midgoma: 
1.  winaswari ganxilva.  recipienti qveynis mTavrobasTan investirebis 
ZiriTadi sakiTxebis ganxilva. am ganxilvis sagans warmoadgens Semdegi 
sakiTxebi: 1) sawyisi investirebis sazRvrebi da forma( aqciebi an sesxi ); 2) 
adgilobrivi samuSao Zalis raodenoba, romlis daqiraveba proeqtze  
muSaobis periodSia saWiro; 3) warmoebis faqtorebis (adgilobriva da 
importirebuli ) wyaroebi; 4) dabegvris dro; 5) adgilobrivi dafinansebis 
SesaZlebloba da Rirebuleba; 6) transferebis (gadaricxvebi: dividendebi, 
procentebi, sakomisioebi) moculoba da Semadgenloba; da bolos 7) sawyisi 
investiciebisa da dagrovili mogebis dacva. 
 
2. erToblivi sawarmoebi. erTobliv sawarmoSi ori an meti investori 
proeqtis korporaciul investirebas axorcielebs riskisa da mogebis 
ganawilebiT. erToblivi sawarmo SeiZleba ganvixiloT, rogorc riskis 
Semcirebis forma, rodesac mxareebi riskis moculobas amcireben proeqtis 
saxsrebis sruli moculobis mxolod nawilis uzrunvelyofiT. erToblivi 
sawarmos adgilobriv monawileebs SeuZliaT politikuri zegavlena 
moaxdinon mTavrobis mxridan arasasurveli moqmedebis  albaTobis 
Semcirebaze. ganviTarebad qveynebSi tnk monawileobas iReben mraval 
erTobliv sawarmoebSi. aseTi sawarmoebi popularuli iyo aRmosavleT 
evropis qveynebSi, oci wlis winaT maTi ricxvi 3300-ze meti iyo. 1990 wels 
,,Gjeneral Mmotors”-ma (aSS ) gamoacxada ungreTSi satvirTo 
avtomobilebis, dizelis Zravebisa da traqtorebis mwarmoebel saxelmwifo 
sawarmo   ,, Raba “- sTan Seqmnili erToblivi sawarmos investireba . ssrk-
Si ,, fiatis “ mier, ungreTSi ---,,suZukis”, poloneTSi --- deixatsu”-s da 
sxvaTa mier. 
 
3. saqmianobis strategiebi (biznes strategiebi). regionuli riskis 
Sesamcireblad mravali strategia gamoiyeneba. erT-erT-s warmoadgens: 
warmoebuli produqciis mniSvnelovani nawilis eqsportirebis dagegmva, 
rodesac valutis kursis rxevas seuZlia Seamciros adgilobrivi mogebis 
grZelvadiani Rirebuleba da myar valutaSi naRdi fulis Semodineba. meore 
strategiaa---aqtivebis nawilis maqsimizacia adgilobriv valutaSi, 
savaluto danaxarjebis Semcirebis problemis moxsnis mizniT, 
gansakuTrebiT maSin, rodesac adgilobrivi valutis kursis dacemis 
tendenciaa mosalodneli. maRal inflacias SeuZlia gamoiwvios seriozuli 
problemebi mimdinare saqmianobasTan dakavsirebiT. aseT SemTxvevebSi 
safinanso strategiebi gulisxmoben naRdi fulisa da sxva aqtivebis 
minimizacias romelTa realuri Rirebuleba inflaciis Sedegad SeiZleba 
Semcirdes. 
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4. riskis dazRveva. samTavrobo saagentoebi da kerZo sadazRvevo 
sazogadoebebi SeiZleba iyvnen riskis dazRvevis wyaroebi. ganviTarebad 
qveynebSi aSS-s investorebisTvis sainvesticio garantiebis 
uzrunvelyofisaTvis aSS-s mTavrobam daaarsa OPIC-i ucxouri kerZo 
investiciebis korporacia. OPIC-Si dazRvevisaTvis investireba mocemul 
(recipient) qveyanaSi axal proeqts unda warmoadgendes da es qveyana unda 
debdes aSS-sTan SeTanxmebas an xelSekrulebas investirebaze. 
 
     

 

saerTaSoriso investiciebi da grZelvadiani  

sasesxo kapitalis bazrebi 

segmentirebuli an integrirebuli bazrebi 

erT-erTi sakiTxi, romelic wamoiWra saerTaSoriso portfeluri 

investiciebis ganxilvis dasawyisSi _ grZelvadiani sasesxo kapitalis 

msoflio bazrebis segmentirebulobis an integrirebulobis xarisxia. am 

kiTxvaze pasuxis gacemas cdilobda mravali mkvlevari, magram, Cveni azriT, 

yvelaze mizanSewonili midgoma am sakiTxisadmi - grZelvadiani sasesxo 

kapitalis bazrebis Semdegnairad ganxilvaa.  

1. aqciebis umsxviles bazrebs Soris (aSS, didi britaneTi da iaponia) 

damyarda mWidro kavSirebi, magram es sulac ar niSnavs imas, rom es 

bazrebi mTlianad integrirebulia. dolars, girvanqa sterlingsa da iens 

Soris gacvliTi kursebis cvlilebi SeiZleba iyos sakmaod mniSvnelovani, 

amitom ukeTes SemTxvevaSi, am sami qveynis aqciaTa bazrebi mxolod 

nawilobrivaa integrirebuli. 

2. imis gamo, rom kapitalis erovnul bazrebze saprocento ganakveTebs 

gaaCniaT samamulo ekonomikis tendenciebis Sesabamisad da garegani Zalebis 

zemoqmedebiT Secvlis tendenciebi, obligaciaTa lideri bazrebi axdenen 

myarad damoukidebeli maxasiaTeblebisa da cvalebadobis demonstrirebas. 

sagadasaxado balansebis mniSvnelovanma da xangrZlivma uwonasworobam 

moiTxova im qveynebisagan, romlebmac ganicades es situacia, gaewiaT 

sawinaaRmdego zemoqmedeba maT fulad meqanizmebsa da saprocento 

ganakveTis meqanizmze misi gamosworebis mizniT (1986-1991 wlebSi saWiro 

iyo, rom saprocento ganakveTebi aSS-Si yofiliyo gacilebiT maRali vidre 

gfr-sa da iaponiaSi, nawilobriv aSS-s sagadasaxdelo balansis deficitisa 

da gfr-sa da iaponiis sagadamxdelo balansis aqtiuri saldos gamo). 
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3. 1981-1990 ww. periodis ganmavlobaSi obligaciaTa wamyvani bazrebi 

ganicdidnen daaxloebis tendencias. lider-qveynebSi (aSS, didi britaneTi, 

germania safrangeTi, iaponia da kanada) obligaciebze gadaxdis Sedegad 

daiwyes ufro paraleluri dinamikis demonstrireba. Zalebi, romlebsac 

mivyevarT obligaciaTa bazrebis integraciamde, moicaven: 

a) evroobligaciebis axal gamoSvebaTa da meoradi vaWrobis mzard 

rols; 

b) mTavrobebis mier ucxoeli msesxeblebis waxalisebas; 

g) saerTaSoriso dafinansebas sakredito-safinanso dawesebulebebis 

mier; 

d) axali finansuri instrumentebis Seqmnas, iseTebis, rogorebicaa 

globaluri obligaciebi (pirvelad gamoSvebulia rekonstruqciisa da 

ganviTarebis saerTaSoriso bankis mier, xolo SemdgomSi Matsushita tipis 

firmebis mier). 

4. periodulma Zvrebma Seaneles anda ukan daabrunes kidec 

gamaerTianebeli tendenciebi. am Zvrebis ricxvSi Sedis: germaniis 

gaerTianeba; sabWoTa kavSiris daSla; savaluto kursebis evropuli 

meqanizmis 1992 wlis seqtembris krizisi, romelmac migviyvana calkeuli 

valutebis (girvanqa sterlingis) gamosvlamde SeTanxmebidan fiqsirebuli 

kursis Sesaxeb; evropul savaluto sistemaSi 1993 wlis savaluto kursebis 

nebadarTuli cvlilebis 15%-mde gafarToeba. 

5. zogierTi mrewveloba-ganviTarebuli qveynis aqciaTa bazrebi 

imyofebian aqciaTa msoflio bazris nebismier tipSi integraciis mxolod 

sawyis stadiaze. 

6. manam, sanam msoflios ZiriTadi qveynebi, maTi sagadasaxado 

balansebis mdgomareobis regulirebis uzrunvelyofis mizniT, eyrdnobian 

mcurav valutebs, savaluto kursebis cvlilebebi iqneba mniSvnelovani da 

rTuli prognozirebisaTvis, xolo grZelvadiani sasesxo kapitalis 

bazrebi moaxdenen damoukidebeli qcevis demonstrirebas. 

7. aqciaTa ganviTarebadi bazrebisaTvis arsebobs aqciaTa msoflio 

bazris sistemaSi ufro mWidro integraciis tendencia. Tumca, qveynebi, 

romlebSic ganlagebulia es bazrebi, uwindeburad zRudaven ucxoeli 

investorebis monawileobas. 



 20 

8. mravalerovnuli korporaciebis mzard mniSvnelobas mivyevarT im 

azramde, rom isini SeiZleba warmoadgendnen Tavisebur `gaerTianebul 

Zalas~ grZelvadiani sasesxo kapitalis msoflio bazrebze. Tumca mek-ebi 

ar axdenen pirdapir zemoqmedebas savaluto arastabilurobis, savaWro 

barierebis, ucxouri investiciebisaTvis dabrkolebebis donis Semcirebaze. 

Tu mek-ebi moaxdenen mxolod `gansxvavebebis eqspluatacias garemomcvel 

viTarebaSi~, maSin es gansxvavebebi darCeba da SeiZleba gaxdnen dabrkoleba 

grZelvadiani sasesxo kapitalis bazris mzardi integraciisTvis. 

 

portfeluri investiciebis istoriuli mimoxilva 

mokle istoria 

saerTaSoriso portfeluri investiciebi ar aris bolo 25 wlis axali 

gamogoneba. isini arsebobdnen mravali aswleulis manZilze. Tu SevadarebT 

XIX da XX saukuneebs (1975 wlamde) saerTaSoriso portfeluri 

investiciebis mniSvnelobis xarisxis mixedviT, maSin umniSvnelo 

upiratesoba SeiZleba mivaniWoT XIX saukunes, romlisTvisac am tipis 

saqmianoba iyo yvelaze mniSvnelovani. 

im dros britanuli da evropuli portfeluri investiciebi 

dominirebdnen kapitalis saerTaSoriso nakadebSi. portfeluri 

investiciebi Warboben pirdapir ucxour investiciebs nawilobriv imis gamo, 

rom mek-i es ZiriTadad, XX saukunis Svilobilia. XIX saukuneSi londoni 

iyo saerTaSoriso obligaciebis gamoSvebis msoflio centri, britanuli 

bankebi da sainvesticio kompaniebi dominirebdnen msoflio finansebSi 

iseve, rogorc aSS-Si ganlagebuli finansuri bazrebi da sakredito-

safinanso dawesebulebebi batonoben msoflio finansebSi msoflio omis 

dawyebidan. 

saerTaSoriso portfelurma investiciebma miaRwies TavianT mwvervals 

msoflio britanuli finansuri hegemoniis ukanasknel dReebSi uSualod 

pirveli msoflio omis win, rodesac didi britaneTidan momdinare 

kapitalis nakadebi iyvnen qveynis erovnuli Semosavlis 7%-is 

eqvivalenturi. 20-ian wlebSi aSS-m gaakeTa ganacxadi msoflios erT-erT 

umniSvnelovanes finansur Zalad Camoyalibebaze: 1919-1929 ww. periodSi niu-
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orkSi ganTavsebul iqna 12,8 mlrd. dolaris ucxouri sesxi.1  samwuxarod 

es amerikuli gamocdileba iyo arasrulfasovani: sesxebis moculoba _ 

arasakmarisi, sazRavargareTuli dakrediteba mkveTrad daeca 1929 wlis 

Semdeg, xolo mraval sesxze darRveul iqna gadasaxdelebTan 

dakavSirebuli valdebulebebi. 

meore msoflio omis Semdeg sazRvargareTuli dakreditebis 

gajansaReba da ucxouri obligaciebis gamoSveba iyo dune, nawilobriv 

gancdili danaklisis gamoc. Tumca 1959 wels ucxouri obligaciebis 

gamoSvebis moculobam niu-orkSi miaRwia 4,3 mlrd. dolars.2 ganaxlebuli 

interesi sazRvargareTuli obligaciebis gamoSvebisadmi 1960-1963 ww.-Si niu-

orkSi daemTxva umniSvnelo gauaresebas aSS-s sagadamxdelo balansSi. 

Tumca 1964 wels saprocento ganakveTis gamaTanabrebeli gadasaxadis 

SemoRebam efeqturad daxura niu-orki saerTaSoriso portfeluri 

investiciebis ramdenime mniSvnelovani moculobebisagan TviT 1974 wlamde, 

rodesac navTobdolarulma krizisma aiZula amerikis mTavroba isev gaexsna 

aSS-s grZelvadiani sasexo kapitalis bazrebi ucxouri fasiani qaRaldebis 

gamosaSvebad. 1974 wlidan dawyebuli aSS-s monawileoba saerTaSoriso 

portfelur investiciebSi mniSvnelovnad gaizarda. 

 

ukanaskneli drois zrdis mtkicebulebebi 

80-iani wlebis aTwleuli unda ganvixiloT, rogorc `axali 

gamoRviZeba~ saerTaSoriso portfeluri investiciebis dargSi. es 

aTwleuli gamoirCeva mocemul dargSi aqtivobis zrdiT, rogorc msoflio 

perspeqtivebis TvalsazrisiT, ise aSS-s perspeqtivebis TvalsazrisiT. 

mtkicebulebebi sakmarisia. amerikelma instituciurma investorebma 

mniSvnelovnad waiwies maTi Cveulebriv aqciaTa portfelebis saerTaSoriso 

diversifikaciis mxares. ase, Tu ucxouri fasiani qaRaldebi 1979 wels 

Seadgendnen amerikis sapensio fondebis portfelTa Rirebulebis 1%-ze 

naklebs, maSin 1990 wlisaTvis es maCvenebeli gaizarda 5-6%-mde. aseTive-

nairad individualurma investorebma mkveTrad Secvales TavianTi 

saqmianoba Ria tipis saerTaSoriso da globaluri sainvesticio fondebis 

sasargeblod. araamerikulma firmebma moaxdines TavianTi fasiani 

                                                 
1 Raymond F. Mikesell, U.S. Private and Government Investment Abroad (Eugene: University of Oregon, 

1962): 40. 
2 Mikesell, op. cit. p.56 
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qaRaldebis erTdrouli registracia niu-orksa da amerikis safondo 

birJebze. amave dros niu-orkSi gamoSvebul iqna amerikuli sadepozito 

investiciebi ucxouri aqciebis 750-ze meti gamoSvebisaTvis. 1983 wlidan 

aSS-s safondo birJebze registrirebul iqna daxuruli tipis 36-ze meti 

sainvesticio fondi (umTavresad iseTi fondebi, romlebic warmoadgenen 

erT qveyanas). 

aSS-s gareT saerTaSoriso portfeluri investiciebisadmi yuradRebis 

gazrda iyo, agreTve, STambeWdavi. safondo birJebma evropaSi, iaponiaSi, 

kanadasa da sxva qveynebSi moaxdines TavianTi savaWro sistemebis aqtiuri 

modernizeba. modernizaciis CarCoebSi xorcieldeba: gadasvla moqnil 

sakomisioebze, savaWro instrumentebis warmoebulTa SemoReba (svopebi, fiu-

Cersebi, ofcionebi), informaciisa da savaWro operaciebis kompiuterizacia, 

vaWrobis saaTebis raodenobis gazrda, saerTaSoriso kavSirebis 

gafarToeba. 

mek-ebma miaRwies maTi fasiani qaRaldebis registracias mniSvnelovani 

raodenobis aqciaTa erovnul bazrebze. amave dros, mek-ebma adgilobrv 

investorebs Soris ganaTavses aqciaTa paketebi TavianT sazRvargareTul 

filialebSi (es moxda braziliaSi, singapursa da sxva mimReb qveynebSi). 

 

zrdis mizezebi 

saerTaSoriso portfeluri investiciebis swrafi zrda 80-ian wlebSi 

ganpirobebuli iyo faqtorTa mniSvnelovani raodenobiT. 

 

finansuri bazrebis deregulacia 

1979 wels didma britaneTma gaauqma savaluto kontroli, romelic 

moqmedebda ramodenime aTwleulis manZilze. manamde britaneli 

portfeluri investorebi TavianT sazRvargareTul sainvesticio 

operaciebSi Semofarglulebi iyvnen e.w. `sainvesticio dolaris~ bazris 

gamoyenebis aucileblobiT. mocemuli bazari warmoadgenda specialur 

sarkmels savaluto bazarze, sadac britaneli investorebi naRd fulze 

yididnen ucxour investiciebs, rodesac saWiro iyo sainvesticio 

dolarebis gayidva da sadac britaneli investorebi, romlebsac surdaT 

gaefarTovebinaT sazRvargareTuli investiciebi, iZulebulni iyvnen eyidaT 

sainvesticio dolarebi. 1979 wlidan londoni yvavdeba, rogorc 
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portfelur investiciebTan dakavSirebuli operaciebis evropuli centri 

da britanelma investorebma miiRes sazRvargareTuli porfeluri 

investiciebis ganxorcielebis Tavisufleba londonis SeuzRudavi 

savaluto bazris meqanizmis meSveobiT. aseTivenairad iaponiamac moaxdina 

instituciuri investorebis kapitalis gamomavali nakadebis liberalizacia 

sagadamxdelo balansis udidesi aqtiuri saldoTi naSovni dolarebis 

reciklirebisaTvis. 

 

 

instituciuri invetorebis swrafva gaaumjobeson  

saqmianobis maCveneblebi 

instituciuri investorebi (sapensio fondebi da sadazRvevo kompaniebi) 

imyofebian mowinave poziciebze saerTaSoriso portfeluri investiciebis 

aRorZinebis saqmeSi. es ganpirobebulia swrafviT gaaumjobeson 

portfeluri investiciebis Semosavlianoba da moaxdinon riskebis 

diversificireba. 

 

ZiriTadi valutebisaTvis mcuravi kursebis sistemaze gadasvla 

1975 wlidan savaluto kursebis mniSvnelovanma cvlilebebma miipyres 

portfelur investorTa da sainvesticio fondebis xelmZRvanelTa 

yuradReba, romlebic eZebdnen damatebiT SesaZleblobebs Semosavlebis 

zrdisa da riskebis diversifikaciis TvalsazrisiT. 

 

portfelur investiciebze gamocemuli akademiuri literaturis 

moculobis zrda 

erT-erT safuZvels, romelzec iqmneba aqtivebis portfelTa 

kontrolisa da regulirebis strategia, warmoadgens akademiuri 

literatura saerTaSoriso diversifikaciisa da aqtivebis portfelebis 

sakiTxSi. am literaturis mimoxilva warmodgenilia me-19, 20 TavebSi gari 

markovicis (Harry Markowitz) naSromidan dawyebuli, romelic mieZRvna 

efeqtur portfelebs. 

 

damateba 18.1. espaneTi emzadeba `didi SokisaTvis~ 
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1989 wlis 28 ivlisi iyo espaneTis safondo birJebze vaWrobis 

faqtiurad ucvleli praqtikis TiTqmis 160-wlovani periodis ukanaskneli 

dRe. am dRemde savaWro monopoliis mqone safondo birJebis aRmricxveli 

saagentoebi axorcielebdnen TavianT saqmianobas madridis, barselonas, 

valensiisa da bilbaos safondo birJebis saoperacio darbazebSi1, agreTve 

debdnen individualur garigebebs. es iyo `didi espanuri Soki~, romelic 

gaxda qveynis finansuri bazris umniSvnelovanesi reforma 1975 wels 

general frankos sikvdilis Semdeg. 

1989 wlis 28 ivlisis Semdeg safondo birJebis aRmricxveli 

saagentoebi gardaqmnil iqnen SezRuduli pasuxismgeblobis 51 kompaniad. 

axali brokerebisa da saagentoebis umravlesobam gamoZebna Zlieri 

partniorebi, rogorc samamulo, ise sazRvargareTeli, TavianTi sabirJo 

operaciebis dafinansebisTvis. 

eqvs kviraSi safondo birJebma ganicades sruli transformacia, 

rogorc saoperacio darbazebis axali eleqtronuli mowyobilobebiT 

aRWurvis TvalsazrisiT (samuSao adgilebisa da saerTo sargeblobis 

adgilebis mowyobiloba, sainformacio mowyobiloba da kavSiris 

saSualebebi), ise muSaobis wesebis Secvlis TvalsazrisiT. 

espaneTis parlamentis mier damtkicebul aRniSnul reformebs hqonda 

ori mizani: gaexadaT bazrebi ufro gamWvirvale da gaefarTovebinaT isini, 

rogorc grZelvadiani sasexo kapitalis wyaro mrewvelobisaTvis. 

reformebis Catarebis Semdeg operaciaTa moculobis naxevarze mets 

safondo bazarze axorcieleben individualuri investorebi, xolo 

instituciuri investorebis didi nawili iZulebuli iyo konkurencia 

gaewia bank-kreditorebisaTvis. uzrunvelyofdnen ra dafinansebis alter-

nativas sesxebis gacemis gziT. fasiani qaRaldebiT vaWrobis TiTqmis 25% 

modis ucxoel investorebze. Tumca ucxoeli investorebis umravlesoba ar 

muSaobs espanur bazrebze arasakmarisi gamWirvalobisa da savaWro 

operaciebiT manipulirebaSi eWvis gamo. 

madridis safondo birJis oficialuri warmomadgenlebi amtkiceben, 

rom fasiani qaRaldebiT vaWrobis meTodebi unda Seicvalos. 

                                                 
1 saoperacio darbazebSi daiSvebian mxolod birJis wevrebi 



 25 

pirveli: uwyveti kompiuteruli vaWrobebi unda Seicvalos aTwuTiani 

sesiebiT saoperacio darbazSi operaciaTa efeqturi Catarebis Sem-

subuqebisaTvis. 

meore: likvidurobis garantirebisaTvis investorebs sWirdeba brunvis 

zrda. 

da bolos: saWiroa eqspluataciaSi angariSsworebaTa modernizebuli 

sistemis gaSveba. informaciis gadacemisa da kavSiris eleqtronuli 

saSualebebis gaerTianebaze oTx espanur safondo birJas mieca sami Tve. 

 

 

 

safondo birJebis modernizacia da maTi konkurentunarianobis zrda 

1975 wels niu-orkis safondo birJa fasian qaRaldebTan dakavSirebul 

operaciebze fiqsirebuli sakomisioebidan gadavida moqnilze. es gaxda 

amerikis safondo birJebs Soris, agreTve, amerikisa da sazRvargareTul 

birJebs Soris myarad mzardi konkurenciis mizezi birJaze daSvebuli 

fasiani qaRaldebis mozidvisaTvis da am qaRaldebiT vaWrobis zrdisaTvis. 

Tavis mxriv, es situacia gaxda londonSi `didi Sokis~ mizezi, romlis 

ganmavlobaSic londonis safondo birJa transformirebul iqna ufro 

Tanamedrove saerTaSoriso finansur birJad. `didi Sokis~ (Big Band) Semdeg 

evropuli kontinenturi birJebi modernizebul iqnen fasiani qaRaldebiT 

vaWrobis dargSi, romelic tradiciulad koncentrirebuli iyo londonSi. 

Tavisi `didi Soki~ madridis safondo birJam ganicada 1989 wlis ivlisSi 

(ix. damateba 18.1.) 

 

likvidurobis saerTo fondis gazrda 

saerTaSoriso investorebisTvis xelmisawvdomi saerTaSoriso 

likvidurobis saerTo fondi gafarTovda evrovalutis saerTaSoriso 

bazrisa da erovnuli fulis bazrebis zrdis wyalobiT. aman saSualeba 

mogvca dagveCqarebina porfeluri investiciebis dafinanseba, agreTve, 

SegveTavazebina fulis bazris alternativa saerTaSoriso 

investorebisaTvis, romlebic specializirebulni arian aqciebsa da 

obligaciebze.  
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sagadamxdelo balansTa aqtiuri saldoebisa da 

 didi deficitebis warmoqmna 

mrewvelurad ganviTarebulma qveynebma ganicades sagadamxdelo 

balansebis msxvili aqtiuri saldoebi da Znelad gasazomi deficitebi. am 

seriozulma Zvrebma ganviTarebuli qveynebis finansur mdgomareobaSi 

aiZules maTi mTavrobebi SeemuSavebinaT zomebi ucxouri valutis 

reciklirebaze an sakuTari deficitis dafinansebis, an aqtiuri saldos 

`monelebis~ mizniT. Sedegad qveynebma savaWro balansis didi aqtiuri 

saldoTi miiRes deficiti sagadamxdelo balansSi kapitalis moZraobis 

angariSze, xolo qveynebma savaWro deficitiT ki _ aqtiuri saldo 

sagadamxdelo balansSi kapitalis moZraobis angariSze. 

 

dabrkolebebi ucxouri investiciebisTvis 

saerTaSoriso portfeluri investiciebis gafarToeba mainc xdeba 

miuxedavad mravali arsebuli dabrkolebisa. arsebobs, rogorc minimumi, 

oTxi ZiriTadi faqtori, romelic abrkolebs ucxour investiciebs. maT 

miekuTvneba: gansxvavebebi riskebSi da maTi aRqma investorebis mier; 

gansxvavebebi sabazro meqanizmebSi; gansxvavebebi im informaciis xel-

misawvdomobasa da xarisxSi, romelic miekuTvneba ucxouri investiciebis 

SesaZleblobas; gansxvaveebebi sabuRaltro standartebSi. 

 

gansxvavebebi riskebSi da riskebis aRqma investorebis mier 

marTalia Tu ara is, rom investiciebis ganxorcieleba aqciebisa da 

obligaciebis sazRavrgareTul bazrebze ufro sariskoa, vidre samamulo 

bazrebze? 

am kiTxvaze pasuxisaTvis unda ganvixiloT yvela damatebiTi riski 

saerTaSoriso investiciebSi, romelic dakavSirebulia riskis xarisxTan, 

Tvisobriv faqtorebTan da/an riskebis aRqmasTan investorebis mier. 

investoris aRqma xSirad efuZneba investoris riskis bunebis aramkafio 

gagebasa da informaciis naklebobas im pirobebis Taobaze, romlebzec 

xorcieldeba sazRvargareTuli investireba. 

garda amisa, saerTaSoriso portfeluri investorebi SeiZleba moeqcnen 

politikuri riskebis qveS, romlebic ar arseboben samamulo investirebis 

dros. politikuri riskebis wminda magaliTs SeiZleba warmoadgendes 
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mkveTri vardna honkongis safondo birJaze 1989 wlis mais-ivnisSi, romelic 

gamowveuli iyo movlenebiT pekinSi Catarebuli studenturi 

demonstraciebis irgvliv. maSin CineTis mTavrobam moawyo xocva-Jleta 

tiananminis moedanze da gaaCaRa represiebi demonstraciebis monawileTa 

winaaRmdeg. 

investorebi SeiZleba, agreTve, moeqcnen savaluto riskis qveS. girvanqa 

sterlingis vardna 1989 wlis dasawyisSi _ savaluto riskis ilustraciaa. 

girvanqa sterlingis vardnas Tan sdevda londonis safondo bazris 

TiTqmis Tanabari zrda. saerTaSoriso investorebi yovelTvis eqcevian 

riskebis qveS valutebis arasasurveli moZraobis Sesabamisad. 

kidev erT dabrkolebas saerTaSoriso investiciebisaTvis SeiZleba 

warmoadgendes investorebis Relva saqmiani da ekonomikuri riskebis 

Taobaze. im investorebisTvis, romlebic specializirebulni arian hon-

kongisa da singapuris bazrebze, savaluto bazrebis analizis sakiTxTa 

kompleqss emateba sakiTxi am qveynebSi sakuTrebis uflebis ganviTarebis 

ciklebis Sesaxeb. saqmiani aqtivobis vardnam da nelma ekonomikurma zrdam 

ganviTarebad qveyana-movaleebSi 1982 wlis savalo krizisis Semdeg gaxades 

investiciebi grZelvadiani sasesxo kapitalis am bazrebze gazrdili riskis 

sagani. 

da bolos, aqciebisa da obligaciebis calkeul bazrebze problema 

SeiZleba iyos likvidurobis riski. zogierT bazars gaaCnia mcire brunva 

da investorebi SeiZleba waawydnen bazris `gamofitvas~, ramac maTi 

aqciebis paketebis gayidva bazris arasasurveli mdgomareobisas SeiZleba 

gaxados ufro Znel da Zvir saqmed. 

 

gansxvavebebi sabazro meqanizmebSi 

aqciaTa erovnuli bazrebis meqanizmebi bevrad gansxvavdeba 

erTmaneTisagan. es gansxvavebebi SeiZleba warmoadgendnen dabrkolebas 

saerTaSoriso investorebisaTvis. 

wina karSi Cven avRniSneT, rom zogierTi bazari ganicdis 

likvidurobis naklebobas. am problemas amwvavebs is faqti, rom aqciebis 

mraval bazarze dRiuri savaWro aqtivoba koncentrirebulia ramdenime 

msxvili firmis aqciebze. magaliTad, italiaSi, milanis safondo birJaze 

registrirebulia daaxloebiT 150 firmis aqciebi, magram maTgan mxolod or 
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duJinze mimdinareobs aqtiuri yoveldRiuri vaWroba. erT-erTi aseTi firma 

_ Fiat SeiZleba ikavebdes mexuTe adgils mocemuli dRisaTvis savaWro 

garigebaTa moculobis mixedviT. vaWrobis aseT koncentracias aqciaTa erT 

an ramdenime gamoSvebaze adgili hqonda briuselSi, amsterdamsa da 

osloSi. vaWrobis moculobis aseTi koncentracia warmoadgens am bazrebSi 

ucxouri investorebis dauinteresebulobis mizezs. nawilobriv naklebi 

interesi ganpirobebulia wuxiliT likvidurobis naklebobis Taobaze, 

agreTve, imis rwmeniT, rom aqciebiT dune vaWrobis SemTxvevaSi fasebis 

meqanizmi SeiZleba iyos arasrulyofili. 

aseTi problema arsebobs iqac, sadac safondo birJebs ar aqvT 

monopolia fasiani qaRaldebiT vaWrobaze. aseT SemTxvevaSi arasabirJo 

vaWroba aviwroebs sabirJo vaWrobis bazas. aseTi situacia arsebobs 

italiasa da germaniaSi, sadac bankebi TamaSoben mniSvnelovan rols 

fasiani qaRaldebiT vaWrobaSi. 

erTi bazari gansxvavdeba meoresagan operaciebze angariSsworebaTa 

uzrunvelyofiTac. zogierT SemTxvevaSi angariSsworebebi SeiZleba 

warmoebdes vaWrobis dRidan mravali dRis Semdeg. rasac kavSiri aqvs 

fasebis `sezonuri~ struqturis anomaliasTan, romelic saSualebas 

gvaZlevs miviRoT Semosavali vaWrobis dRisa da angariSsworebis dRis 

sxvadasxvaobidan droSi (londonisa da helsinkis birJebze).1 

kidev erTi dabrkoleba saerTaSoriso investiciebisaTvis aris 

transaqciuri danaxarjebi (garigebis dadebaze). es dabrkoleba arsebobs, 

umTavresad, im SemTxvevaSi, rodesac Warbobs fiqsirebuli sakomisioebi, 

xolo fasiani qaRaldebiT vaWroba ibegreba gadasaxadiT sazRvargareT 

fulad gadaricxvebze da sxva gadasaxadebiT. da bolos, kidev erT 

dabrkolebas saerTaSoriso investiciebisTvis SeiZleba warmoadgendes 

saxelmwifo regulireba. zogierT qveyanaSi izRudeba ucxouri 

investiciebis odenoba samamulo firmebis aqciaTa paketebSi (tailandi, 

malaizia) an xdeba restruqciuli normebis an SezRudvebis dadgena 

(samxreT korea, taivani)  

 

gansxvavebebi informaciis xelmisawvdomobasa da xarisxSi 

                                                 
1 G. Hawoawoini, European Equity Markets, Price Behavior and Efficiency (New York, NYV Salomon 

Center, 1984) 137-143 
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raTa dados garigeba saerTaSoriso investiciebis sirTulisa da 

dinamiurobis Sesabamisad, investors xeli unda miuwvdebodes saWiro 

informaciamde mudmiv safuZelze. aqciaTa sazRvargareTuli bazrebis 

dinamikaze Tvalyuris devnebisTvis investori saWiroebs vrcel bazas, 

sasurvelia yoveldRiur safuZvelze. erovnuli finansuri bazrebi 

gansxvavdebian erTmaneTisagan informaciis moculobiT da misi 

gavrcelebis xarisxiT. informaciis moculobiT da mravalmxrivobiT, 

romelic miekuTvneba portfeluri investorebis SesaZleblobebs, yvela 

arsebuli bazari win uswrebs sam umsxviles centrs _ niu-orks, londonsa 

da tokios. sxva bazrebi Zlier gansxvavdebian maTgan da erTmaneTisagan 

moculobiT, utyuarobiT da siCqariT, romliTac miewodeba informacia 

portfeluri investiciebis SesaZleblobebis mixedviT. 

 

gansxvavebebi sazRvargareTul da amerikul sabuRaltro standartebSi 

sabuRaltro standartebi da wesebi sxvadasxva qveyanaSi mniSvnelovnad 

gansxvavdebian erTmaneTisagan. zogierTi qveyana, magaliTad italia, 

moiTxovs firmebisagan Sesabamisobas adgilobrivi kanonisadmi saSemosavlo 

gadasaxadis Sesaxeb finansuri angariSebis momzadebis dros. sxva qveynebi, 

iseTebi, rogorebicaa brazilia da holandia, moiTxoven firmebisagan 

fasebisa da mimdinare danaxarjebis cvlilebaze Sesworebis met 

gamoyenebas, rac gaTvaliswinebulia amerikis buRalteriis sayovelTaod 

miRebuli principebiT (GAAP). 

sabuRaltro standartebis Sesaxeb informaciis ukmarisoba SeiZleba 

gamowveul iqnes mravali mizeziT. maT miekuTvneba: 

1) finansuri angariSebis amocanebze SeTanxmebis ararseboba; 

2) im kanonebis sxvadasxva moTxovnebi, romlebic aregulireben saaqto 

kompaniebis saqmianobas, da romlebic miRebulia sxvadasxva qveyanaSi; 

3) gadasaxadiT dabegvris Sesaxeb kanonebisa da gadasaxdTa 

diferencialuri sistemebis zemoqmedeba; 

4) gansxvavebebi sxvadasxva qveynis adgilobrivi profesiuli 

organizaciebis Zalebsa da maTi ganviTarebis xarisxSi. 

amerikuli firmebi krebsiTi finansuri angariSebis Sedgenisas, amerikis 

GAAP-s Sesabamisad, maTSi SeaqvT TavianTi sazRvargareTuli qve-

danayofebis saqmianobis Sedegebi. es qmnis amerikuli firmebisaTvis GAAP-
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is moTxovnebis SesabamisobaSi sazRvargareTuli filialebis originaluri 

angariSmgeblobis moyvanis aucileblobas. 

sabuRaltro aRricxvis unificirebuli saerTaSoriso standartebis 

ararseboba Zalze seriozul problemebs uqmnis saerTaSoriso investorebs. 

18.3. damatebaSi moyvanilia zogierTi ZiriTadi problema sabuRaltro 

aRricxvis dargSi, romelsac awydebian saerTaSoriso investorebi. 

buRaltrebi imedovneben, rom bolos da bolos sabuRaltro standartebis 

saerTaSoriso komiteti (IASC) SeZlebs gadaWras es problemebi. miT-

iTebuli komiteti, romlis wevrebia 40-ze meti qveynis profesiuli 

sabuRaltro organizaciebi, cdilobs SeimuSaos erTiani saerTaSoriso 

sabuRaltro standartebi. IASC-is saboloo miznis miRwevas _ sabuRaltro 

standartebis saerTaSoriso sistemis Seqmnas _ SeeZlo mniSvnelovani 

wvlili Seetana mTel msoflioSi gansazRvruli resursebis efeqturi 

ganTavsebis saqmeSi. 

mravalerovnuli kompaniebis (termini `transerovnuli korporacia~ 

termin `mravalerovnuli korporaciis~ eqvivalenturia) finansuri 

angariSmgeblobis Seswavlis mizniT kvleviTma firmam Price Waterhause 

Caatara Sesabamisi kvleva transerovnul korporaciebze gaeros centris 

SekveTiT, romlis Sedegebi gamoqveynebul iqna 1991 wels (ix. damateba 18.4.). 

kvlevis mimdinareobisas Seiswavlidnen msoflios 23 qveynis 194 tek-sa da 

sxva sawarmoebis 1987 da 1988 wlebis finansur angariSebs. am kvlevis 

zogierTi Sedegi sxva aseTi kvlevis daskvnebTan erTad CarTul iqna 

`gamoqveynebuli finansuri angariSebis msoflio mimoxilvaSi~.1 

orive kvlevis Sedegebi hgavs erTmaneTs. korporaciaTa umravlesoba 

aqveynebs krebsiT finansur angariSebs2, magram am dros xSirad ar 

gamoyofen TavianT ZiriTad Svilobil firmebs. ukanasknelebs xSirad ar 

SeaqvT TavianT krebsiT angariSebSi sazRvargareTis filialebis mon-

acemebi. ase, germanuli firmebi iZlevian mxolod TavianTi filialebis 

monacemebs, romlebic ganlagebulni arian germaniaSi. aseTi sawarmoebi, 

agreTve, uxalisod iZlevian sawarmoo xazebisa da qvedanyofebis saqmian 

informacias. belgiisa da iaponiis Seswavlili sawarmoebis naxevari ar 

                                                 
1 World Survey of Published Account,Tonkin. 
2 erToblivia dediseuli da Svilobili firmebisaTvis, romlebSic eliminirebulia 
urTierTangariSsworebebi. 
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amJRavnebs qvedanayofebis monacemebs. ganviTarebadi qveynebis sawarmoebi, 

agreTve, iSviaTad warmoadgenen segmentirebul angariSebs. 

orive kvleva adasturebs inflaciur sabuRaltro angariSSi dain-

teresebulobis ukmarisobas. kvlevebis saerTo SefasebiT, 1980-1988 wlamde 

periodSi angariSebis Sedgenis praqtikis srulyofa praqtikulad ar 

momxdara. 

 

 

 

 

aqciebis wamyvani bazrebi 

mimoxilva 

80-ian wlebSi gaizarda yuradReba msoflios aqciebis wamyvani 

bazrebisadmi. didi Zala da yuradReba daeTmo am bazrebis cvlilebis, 

analizisa da interpretaciis sakiTxebs. nax. 18.1-ze warmodgenilia 

saerTaSoriso safinanso korporaciis (ssk) monacemebi aqciaTa msoflio 

bazrebis kapitalizaciis struqturis Sesaxeb. am maCveneblis gasazomad, 

ssk-s sistemis garda iyeneben kvleviTi organizacia Morgan Stanley Capital 

International -is alternatiul sistemebs (sainformacio baza hgavs ssk-s bazas, 

magram grovdeba naklebi raodenobis aqciaTa erovnuli bazrebis mixedviT), 

agreTve, firmebis Strategies Research International da  World-Vest-Base-is 

alternatiul sistemebs. ukanasknelebi regularul safuZvelze war-

moadgenen aqciaTa 21 erovnuli bazris monacemebs. 

 

damateba 18.3. ZiriTadi problemebi sabuRaltro aRricxvis dargSi, 

romlebic xvdeba saerTaSoriso investorebs 

kategoria problemis aRwera 

I. saerTaSoriso sa-

buRaltro standa-

rtebi 

1. sabuRaltro aRricxvis unificirebuli standar-

tebis ararseboba mniSvnelovnad amcirebs erTi 

qveynis firmebis finansuri angariSebis gamo-

sadegobas sxva qveynebis momxmareblebisaTvis, 

sadac miRebulia sxva sabuRaltro standartebi 

I A. krebsiTi fin-

ansuri angariSebis 

1. saerTaSoriso saqmianobis mwarmoebeli firmebis 

jgufebis mier krebsiTi finansuri angariSebis 
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Sedgenis praqtika Sedgenis praqtika mniSvnelovnad gansxvavdeba erTi 

jgufidan meoramde. zogierT jgufs, romlis Stab-

binebi ganlagebulia calkeul qveynebSi, Tavis 

krebsiT finansur angariSebSi ar Seaqvs monacemebi 

sazRvargareTuli filialebis saqmianobis Sed-

egebis Sesaxeb. 

I B. cnobebis publ-

ikacia firmebis mi-

xedviT  

1. finansuri angariSmgebloba da standartebi 

firmebis saqmianobis Sesaxeb monacemebis 

publikaciaze ar aris unificirebuli da 

araadeqvaturia sxvadasxva qveyanaSi. monacemebi 

firmebis saqmianobis Sesaxeb moicaven: mogebis 

gansazRvras, angariSmgeblobas firmebis qved-

anayofebis mixedviT, kompaniebis gaerTianebas, 

saqmianobas sksss-s (НИОКР) dargSi da fasTa 

cvlilebis gavlenas. 

II. operaciebisa da 

gacvliTi kursis 

sabuRaltro aRri-

cxva  

1. msoflioSi arsebobs am sakiTxis Zalze bevri 

ganmarteba. 

2. SenacvlebiTi gacvliTi kursebis samyaroSi 

Znelia gavzomoT gacvliTi kursis cvlileb-

ebisagan miRebuli ekonomikuri efeqti calkeuli 

firmis mixedviT, romelic axorcielebs operaciebs 

Svilobil kompaniebTan sxva qveynebSi an sxva saz-

RvargareTul operaciebs, agreTve, kursis cvli-

lebebisagan miRebuli wminda efeqti msoflios 

sxvadasxva qveynebSi ganlagebuli urTierT-

dakavSirebuli firmebis sistemaze. 

3. zogierT SemTxvevaSi mkveTri cvlilebebi 

valutebis paritetSi ar aris dakavSirebuli 

Svilobili firmebis operaciebTan im qveynebSi, 

romlebic ganicdian gacvliTi kursis cvlilebebs. 

III. saerTaSoriso 

revizireba 

1. revizoris angariSi reviziis Catarebis 

standartebisa da sabuRaltro teqnologiis bazaze 

erT qveyanaSi SeiZleba aRmoCndes Zneli aR-

qmisaTvis an arasworad  interpretirebuli meore 
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qveynis mkiTxvelebis mier. 

2. revizorebisadmi dadgenili moTxovnebis 

praqtikaSi gansxvavebebis gamo Znelia SevafasoT 

reviziis Catarebis xarisxi da siswore meore 

qveyanaSi. 

IV. sabuRaltro aR-

ricxva inflaciis-

Tvis  

1. sxvadasxva qveynis firmebis finansuri 

mdgomareobisa da maTi saqmianobis Sedegebis Se-

jerebuloba sagareo finanasuri angariSmgeb-

lobisaTvis Znelad misaRwevia sxvadasxva qveyanaSi 

inflaciis donesa da struqturul  maxasiaT-

eblebSi gansxvavebis gamo. 

2. inflaciuri sabuRaltro aRricxvisadmi 

unificirebuli midgomebis ararseboba xels uSlis 

erTmaneTTan daukavSirebeli firmebis Seje-

rebadobas. 

 
wyaro: C.H. Smith & H. Shaichi " Multinational Accouting: Some Methodological Consideration", in F. 

Choi, ed. Multinational Accouting: Research Framework (Ann Arbor: UMI Research Press, 1981). 

 

 

 

 

damateba 18.4. monacemebi sawarmoebis mier gamJRavnebuli informaciis 

struqturis Sesaxeb, % 

sabuRaltro aRricxvis pozicia 

gaeros centris 

kvlevis monacemebi 

tek-ebis Sesaxeb 

(194 tek = 100%) 

`gamoqveynebuli 

finansuri ang-

ariSebis msof-

lio mimoxil-

vis~ monacemebi 

(200 tek = 100%) 

1. krebsiTi sabalanso angariSi 

da angariSi sameurneo saqmia-

nobis Sedegebis Sesaxeb 

95 

95 

91 

91 

2. angariSis wyaroebi da miznebi 88 90 

3. sarezervo angariSi 94 97 
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4. ZiriTadi Svilobili kom-

paniebi 
79 78 

5. ZiriTadi samianobis geog-

rafiuli struqtura 
50 62 

6. gayidvebis moculoba ekon-

omikuri saqmianobis mimar-

Tulebebis mixedviT 

67 76 

7. gayidvebis geografiuli 

struqtura 
62 54 

8. danaxarjebi dasaqmebulebze 50 53 

9. dasaqmebulTa raodenoba 73 90 

10. saaRricxvo politika 97 98 

11. sasaqonlo-materialuri mara-

gebis Sefasebebi 
90 94 

12. cveTis daricxvis meTodebi 89 83 

13. amortizaciis norma 13 48 1 

14. sabuRaltro aRricxva inf-

laciisaTvis 
12 10 

15. ucxouri valutis 

gadaangariSeba  

87 71 2  
__________ 

85 3  
 

1sasargeblo samsaxuris norma da /an vada (wlebi). 

 2 angariSi sameurneo saqmianobis Sedegebis Sesaxeb. 

 3 sabalanso angariSi.  
  wyaro: United Nations Center on Trasnational Corporations, International Accouting and Reporting     

    Issues: 1990 Review (New York: United Nations, 1991); 52 
 

cxril 18.1-Si moyvanilia monacemebi aqciaTa 23 wamyvani erovnuli 

bazris kapitalizaciis Sesaxeb (gamoangariSebulia aSS-s dolarebSi) 1982-

1991 wlebSi maTi ganviTarebis dinamikaSi. 

nax. 18.1.-ze moyvanilia msoflio bazris kapitalizaciis struqturis 

diagramebi (gamoangariSebulia aSS-s dolaris safuZvelze) aqciaTa 23 

lider erovnul bazarze dayofiT. 

kapitalizaciis udidesi maCvenebeli gaaCnia aSS-s bazars. meore adgili 

1991 wels modioda iaponiis bazarze, xolo sami umsxvilesi bazari (aSS, 
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iaponia da didi britaneTi) axdenda kapitalizaciis erToblivi maCveneblis 

demonstrirebas, romelic aqciaTa msoflio bazris 77%-is toli iyo. eqvs 

sxva bazarze (germania, safrangeTi, kanada, Sveicaria, espaneTi da 

niderlandebi) modioda msoflio kapitalizaciis 13,4%, xolo darCenili 

9% nawildeboda 15 sxva erovnul bazars Soris.  

 

bazris kapitalizacia 

aqciaTa bazris kapitalizaciis struqtura aqciaTa erovnuli bazrebis 

mixedviT viTardeba sakmaod dinamiurad, razec mowmobs cxrili 18.1, 

romelSic warmodgenilia 23 lideri bazris kapitalizaciis maCvenebelebi 

1982-1991 wlebSi. msoflio bazris kapitalizaciaSi wilis cvlilebebi 

warmoadgenen: 

- savaluto kursebis TanafardobaTa Secvlis; 

- safondo birJebze axali firmebis fasiani qaRaldebis daSvebis 

xarjze calkeuli bazrebis gafarToebis; 

- privatizirebuli firmebis aqciaTa privatizaciisa da listingis; 

- adgilobrivi valutebis kursis zrdis, rogorc erovnul ekonomikaSi 

sasurveli tendenciebis Sedegs. 

cxrilidan 18.1 Cans, rom bazris kapitalizaciis wilis yvelaze 

mniSvnelovani cvlilebebi Seexo aSS-sa da iaponias. qvemoT moyvanil 

cxrilSi asaxulia es cvlilebebi: iaponiis wilis zrda 16,1%-dan 1982 wels 

29,1%-mde 1991 wels da aSS-s wilis Semcireba 56,9%-dan 1982 wels  38,8%-mde 

1991 wels. am `gadanawilebis~ mniSvnelovani nawili SeiZleba axsnil iqnes 

dolaris gaufasurebiT ienis mimarT. 1988 wels iaponiis bazris wilma 

aqciaTa 23 lideri bazris saerTo kapitalizaciaSi Seadgina 41,6% (aSS-s _ 

29,7%), Tumca aRniSnuli wlidan iaponiis bazris wilma daiwyo Semcireba 

da amerikis bazari isev gavida pirvel adgilze am maCveneblis mixedviT, 

Tanac 1984 wlidan 1994 wlamde periodSi aSS-s bazris namatma 

kapitalizaciis saerTo Rirebulebriv moculobaSi Seadgina 125%. 

 

qveyana 1982w 1991w 

iaponia 16,1% 29,1% 

didi britaneTi 7,3% 9,3% 

aSS 56,9% 38,8% 
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sul 80,3% 77,2% 

 

ori sxva qveyana, romlebmac moaxdines msoflio bazris 

kapitalizaciaSi TavianTi bazrebis wilis zrdis demonstrireba, gaxda 

espaneTi da safrangeTi. safrangeTis SemTxvevaSi didi roli sabazro 

kapitalizaciis zrdaSi iTamaSes privatizaciebma da sasurvelma ten-

denciebma qveynis ekonomikaSi. espaneTis aqciaTa bazarma `iTamaSa~ `saerTo 

bazarSi~ Sesvlaze da qveynis ekonomikis zrdis myar tempebze. 1982-1991 

wlebSi germaniisa da Sveicariis aqciaTa bazrebma moaxdines 

kapitalizaciis zrdis demonstrireba, Tumca maTi wilis zrda aqciaTa 

msoflio bazris saerTo kapitalizaciaSi iyo mokrZalebuli. 

 

organizacia da wevroba 

havavini (Hawawini) ganasxvavebs safondo birJebis organizaciis sam 

formas.1 pirveli forma _ TviTregulirebadi birJebi, romlebic imyofebian 

kerZo mflobelobaSi. am tipis birJebs miekuTvnebian niu-orkis, londonisa 

da amsterdamis safondo birJebi. londoni da amsterdami Tavisufalni 

arian saxelmwifo regulirebisagan. kerZod, londonSi `didi Sokis~ dros 

SemuSavebul iqna TviTregulaciis yovelmxrivi sistema. meore formaa 

saxelmwifos mier kontrolirebadi dawesebulebebi. am modelis mixedviT 

agebulia evropuli safondo birJebis mniSvnelovani raodenoba 

(safrangeTi, italia, belgia). am institutebis kontrolireba xdeba amerikis 

fasiani qaRaldebis da birJebis komisiis msgavsi specialurad Seqmnili 

saxelmwifo organoebis mier. da bolos, arsebobs naxevrad damoukidebeli 

birJebi, iseTebi, rogorebic germaniaSia. es birJebi SedarebiT Tavisufalni 

arian imisaTvis, rom miiRon sakuTari wesebi da instruqciebi, romlebsac, 

Tumca amtkicebs saxelmwifo da isini SeiZleba gadaisinjos mis mier. 

erovnuli safondo birJebi gansxvavdebian erTmaneTisagan brokerebisa da 

dilerebis rolTan mimarTebaSi. brokerebis, rogorc agentebisa da 

partniorebis funqciaa _ fasiani qaRaldebis yidva-gayidva klientebis 

brZanebiT, Rebuloben ra amisaTvis sakomisioebs. brokerebi ar yiduloben 

da ar yidian fasian qaRaldebs sakuTar xarjze. dilerebi moqmedeben 

sakuTar xarjze rogorc iuridiuli da fizikuri pirebi. isini `akeTeben 

                                                 
1 Hawawini, op cit., p. 25 
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bazrebs~1, floben ra aqciaTa marags, romlebsac isini yiduloben da 

yidian, akmayofileben ra moTxovnas. dileri axdens yidva-gayidvis fasebis 

(da maT Soris sxvaobis) koreqtirebas, aregulirebs ra amrigad sakuTari 

fasiani qaRaldebis maragis odenobas. dileris mogeba miiReba fasiani 

qaRaldebis yidva-gayidvis fasTa sxvaobidan, agreTve, maragSi arsebuli 

fasiani qaRaldebis Rirebulebis cvlilebidan. 

zogierT safondo birJaze birJebis wevr-firmebs neba eZlevaT 

imoqmedon mxolod rogorc brokerebma. aseTi praqtikis tipiuri 

magaliTebia parizis, briuselis, milanis birJebi. sxva birjebze maT 

wevrebs neba eZlevaT Seasrulon rogorc brokerebis, ise dilerebis 

funqciebi. aseT `ormag rolSi~ momqmedi birJebis wevrebi muSaoben 

germaniisa da niderlandebis bazrebze, agreTve, niu-orkis safondo birJaze 

(e.w. specialistebi2). londonis safondo birJis wevrebs `did Sokamde~ 

SeeZloT moqmedeba mxolod romelime erT rolSi. `didi Sokis~ Semdeg es 

wesi Seicvala, ramac brokerebs saSualeba misca SeenarCunebinaT sabazro 

operaciebis uwyvetoba fasiani qaRaldebis yidva-gayidvaze maTi moqmedebis 

saSualebiT. 

umravles birJaze bankebs ar eZlevaT neba iyvnen maTi wevrebi. 

gamonaklisia germania da avstria, sadac msxvili bankebi TamaSoben 

centralur rols fasiani qaRaldebiT vaWrobaSi. italiiis bankebi, 

agreTve, aqtiurad axorcieleben fasiani qaRaldebiT vaWrobas, magram isini 

vaWroben fasiani qaRaldebiT safondo birJebis saoperacio darbazebis 

gareT (sadac daiSvebian mxolod birJis wevrebi). es praqtika SesaZlebelia 

imitom, rom italiiis safondo birJebs ar gaaCniaT monopoliuri poziciebi 

fasiani qaRaldebiT vaWrobaSi. 

 

fasebis donis dadgena 

ZiriTadad arsebobs safondo birJebze fasebis donis sami sistema. 

pirveli moqmedebs didi raodenobis bazrebze, sadac dilerebis mo-

nawileoba gamoricxulia, xolo fasebs adgenen auqcionebis sistemis 

saSualebiT (parizi, briuseli, milani). brokerebi aTanabreben TiToeul 

fasian qaRaldze yidvis an gayidvis Sesaxeb brZanebebis saerTo moculobas 

                                                 
1 e.i. mudmivad axdenen fasebis kotirebas garigebaSi Sesvlis mzadyofniT. 
2 brokerebi, romlebic moqmedeben sakuTar xarjze da klientebis davalebiT da 
romlebic specializirebulni arian gansazRvruli saxis fasian qaRaldebze 
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da fasi dgeba im doneze, romelic saSualebas miscems maT gacvalon 

yvelaze didi raodenobis aqcia. gaTanabrebis procesi SeiZleba gan-

xorcieldes birJis mosamsaxureebis mier, romlebic axdenen fasian 

qaRaldze yvela brokeris brZanebebis agregirebas, an perioduli `xmovani~1 

auqcionis saSualebiT. 

meore ukiduresoba iTvaliswinebs joberebis2 (dilerebis) gamoyenebas 

maTTvis gadacemul aqciebze sabazro operaciebis uwyvetobis uz-

runvelsayofad ise, rogorc londonSia. da bolos, arsebobs birJebi 

(iseTebi, rogorebic germaniasa da niderlandebSia), sadac zogierT maT 

wevrs neba eZleva imoqmedos rogorc brokeris, ise dileris rolSi. sawyis 

fasebs adgenen parizis safondo birJaze moqmedis msgavsi `xmovani~ 

auqcioniT. aqciebze, romlebic warmoadgenen yoveldRiuri garigebebis 

obieqts (da romlebzec qveyndeba yoveldRiuri kotireba) fasebis 

Tavdapirveli dadgenis Semdeg xorcieldeba uwyveti vaWroba auqcionebsa 

da dilerebis moqmedebis kombinaciis meSveobiT.  

 

aqciaTa zogierTi bazris mimoxilva 

qvemoT mocemulia mrewvelurad ganviTarebul qveynebSi aqciaTa aTi 

umsxvilesi bazris ganxilva, mokle aRwera da analizi. Semdeg mocemulia 

ramdenime aRmocenebuli safondo bazris Seswavlis Sedegebi. 

Cveni mimoxilvis dasawyisSi cxril 18.2.-is saxiT mogvyavs statistikuri 

monacemebi da maTi SedarebiTi analizi aqciaTa aTi umsxvilesi bazris 

mixedviT. bazris kapitalizaciis maCveneblebis mixedviT pirveli sami 

umsxvilesi bazari damamuxruWebel gavlenas axdens danarCeni Svidi bazris 

ganviTarebaze. aSS-s bazris kapitalizacia 10-jer aRemateba germaniis 

bazris imave maCvenebels, xolo iaponiis bazris kapitalizacia 30-jer 

metia, vidre es damaxasiaTebelia italiis bazrisaTvis. Tu Cven SevadarebT 

bazris kapitalizacias mTliani Sida produqtis (mSp) odenobas, maSin 

aRmovaCenT, rom iaponiasa da did britaneTs aqvT bazris kapitalizaciis 

yvelaze maRali maCvenebeli, romlebic TiToeul SemTxvevaSi Seadgenen mSp-

s 100%-ze mets. aSS-s bazris kapitalizacia Seadgens mSp-s mxolod 42%-s, 

rac Zalze axlosaa kanadisTvis, avstraliisa da SveicariisTvis 

                                                 
1 sabirJo garigebebis dadeba birJis savaWro darbazSi xmiT an JestiT 
2 spekulanti safondo birJaze, profesionali mebirJe (romelic debs garigebebs 
sakuTar xarjze). 
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gamoangariSebul analogiur maCvenebelTan. iseTi sami qveynis bazrebze, 

rogorebicaa italia, germania da safrangeTi, aRiniSneba bazris 

kapitalizaciis dabali maCveneblebi mSp-s mimarT.  

aqciebis bazarTa umravlesobis yovelwliuri brunva imave bazrebis 

kapitalizaciaze dabalia (cxrili 18.2, sveti 3). mxolod Sveicariis 

aqciaTa bazris yovelwliuri brunva 2,67 jer aRemateba am bazris 

kapitalizacias. 1982 wlidan dawyebuli, aqciaTa umravles bazarze 

aRiniSneba maTi kapitalizaciis maCveneblebTan yovelwliuri brunvis 

Sefardebis zrda. ase magaliTad, niderlandebis bazarze yovelwliuri 

brunva gasammagda 1980-iani wlebis Sua periodSi, xolo didi britaneTSi is 

gaormagda. 

iseTi maCvenebeli, rogoric ucxouri aqciebis listingia, zogierTi 

qveynis bazrebze Zalze mniSvnelovania (magaliTad, Sveicariis, 

niderlandebis bazrebi), sakmaod mniSvnelovani (gfr), mniSvnelovani 

mxolod zogierT SemTxvevaSi (sakmaod mcire raodenobis bazrebisaTvis: 

avstralia, iaponia) da umniSvnelo erT SemTxvevaSi (cxrili 18.2 svetebi 5-

6).  did britaneTs gaaCnia yvelaze meti raodenobis ucxouri listingi 

(512). 1980-ian wlebSi aqciaTa TiTqmis yvela bazari konkurirebda erTmaneTs 

Soris ucxouri aqciebis listingebis flobisTvis da maTi Sesabamisi 

gacvlidan brunvis miRebisaTvis. 

instituciuri investorebi mniSvnelovan rols TamaSoben mraval am 

safondo birJaze. me-7 svetSi asaxuli is xarisxi, romelamdec miaRwies 

sapensio fondebma ucxour porfelur investiciebze. umravles SemTxvevaSi 

aqtiuroba ucxour investirebaze aRmoCndeba xolme zomieri an didi da am 

dros is izrdeba maRali tempebiT. lideroben didi britaneTis sapensio 

fondebi, sul cotaTi CamorCebian liderisagan avstraliis, niderlandebisa 

da iaponiis sapensio fondebi. aqtiuroba ucxour kapitaldabandebaTa 

dargSi warmoadgens im xarisxis mniSvnelovan maCvenebels, romliTac 

sapensio fondebis jgufebis fasian qaRaldTa bazari SeiZleba 

integrirebul iqnes Cveulebriv aqciaTa bazrebis globalur sistemaSi. 

da bolos, fasiani qaRaldebis bazrebi gansxvavdebian sakurso 

Rirebulebis koncentraciiT. cxril 18.2-Si (sveti 9) Sveicaria axdens 

maqsimaluri koncentraciis demonstrirebas, romlis dros kapitalizaciis 
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daaxloebiT naxevari modis 10 umsxvilesi bazris aqciebze. yvelaze naklebi 

koncentracia aRiniSneba aSS-Si. 

 

aSS-s aqciebis bazari 

1986 wlamde aSS-s aqciebis bazari iTvleboda pirvel bazrad bazris 

kapitalizaciis dargSi. mas Semdeg mas gaaswro iaponiis bazarzma, Tumca 

amas mohyva revanSi (1990 wels). aSS-s bazari emsaxureba sxva qveynebs 

modelad, romelsac Rirs mivbaZoT. mraval SemTxvevaSi aqciaTa bazrebis 

oficialuri warmomadgenlebi dasavleT evropis qveynebidan, wynari okenisa 

da laTinuri amerikis qveynebidan Cadiodnen aSS-Si imis Sesaswavlad, Tu 

rogoraa sturqturirebuli aSS-s sabazro sistema da rogor fun-

qcionirebs is. 

aSS-s bazars, rogorc Cans, SeuZlebelia gavuswroT gamWirvalobisa da 

likvidurobis maCveneblebis mixedviT. xelmisawvdomobis maRali xarisxiT 

gamoirCevian sabazro garigebebi da maT safuZvelSi mdebare sainformacio 

baza, romelic iZleva swored biZgs am operaciebisken. aseTi garigebebis 

Sesaxeb acnobeben potenciur investorebs arxebis rTuli qseliT, 

romlebic miekuTvnebian rogorc bazars (aqciaTa bazrebis kavSiris xazebi), 

ise damoukidebelni arian bazrisagan (informaciis saSualebebi). 

likvidurobis maRali xarisxi aadvilebs SeTanxmebaTa da sacalo 

garigebaTa msxvili blokebis ganxorcielebas. 

1980-iani wlebis ganmavlobaSi mimoqcevaSi gamoSvebul aqciaTa 

yovelwliuri dafarvis Rirebulebrivi gamoxatuleba aRemateboda 

saSualod 100 mlrd. dolars. miuxedavad amisa, bazris kapitalizacia 

gaizarda 2324 mlrd dolaridan 1985 wels 4180 mlrd. dolaramde 1991 wels. 

es dafarva xorcieldeboda adre gayiduli aqciebis ganmeorebiTi yidvis, 

kompaniebis STanTqmisa da Serwymis da sxva korporaciuli restruq-

turizaciebis Sedegad. 

 

didi britaneTis aqciaTa bazari 

tradiciulad didi britaneTis aqciaTa bazrisTvis damaxasiaTebeli 

iyo garkveuli internacionaluri suliskveTeba. es saerTaSoriso 

orientacia gaZlierda 1979 wels savaluto kontrolis moxsnis Semdeg. 1986 

wlis SemodgomisaTvis birJaze registrirebuli iyo msoflios, sul mcire 
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37 qveynis kompaniebisa da saxelmwifo saagentoebis fasiani qaRaldebi. am 

dros vaWrobisaTvis registrirebuli iyo ucxouri aqciebis 512 gamoSveba 

(ix. cxrili 18.2.) londonis saerTaSoriso safondo birJas ekava mesame 

adgili msoflio bazris kapitalizaciis mixedviT (1003 mlrd. dol. 1991 

wlis dekemberSi). moTxovnebi cnobebis warmodgenisadmi sakmaod deta-

lizebulia da zogadad SeiZleba SevadaroT aSS-Si moqmed moTxovnebs. 

londonis saerTaSoriso safondo birJa moiTxovs, rom didi britaneTis 

farglebs gareT registrirebuli kompaniebis angariSebi Sedgenili iyos 

angariSebis warmoebis saerTaSoriso standartebis Sesabamisad, romlebic 

Camoyalibebulia sabuRaltro standartebis saerTaSoriso komitetis mier. 

londonis bazarma ganicada cvlilebebi `did SokTan~ _ 1986 wlis 

noemberSi londonis safondo birJis reorganizaciis CatarebasTan 

dakavSirebiT. am dros miRebul iqna kanoni finansuri momsaxurebis Sesaxeb, 

romelmac TiTqmis mTlianad Secvala safondo birJaze operaciebis 

Catarebis meTodi. kanonma daadgina axali wesebi investoris dasacavad, 

gadaarqva birJas (saerTaSoriso safondo birJa) imisaTvis, rom xazi gaesva 

gazrdili swrafvisaTvis eqciaT londonis bazari aqciebiT vaWrobis 

saerTaSoriso meqanizmad, agreTve, ganxorcielda rigi organizaciuli 

cvlilebebi. 

erT-erTi umniSvnelovanesi organizaciuli cvlileba iyo brokerebsa 

da joberebs Soris gansxvavebebis moxsna. am cvlilebis SetanasTn erTad 

dadga pasuxismgeblobac imaze, rom is firmebi, romlebic axorcieleben 

finansur momsaxurebas, uflebamosilni yofiliyvnen gaeyidaT da gaecvalaT 

investirebis produqtebi da gaemJRavnebinaT investorebisaTvis saWiro 

informacia am produqtebis  Sefasebis SesaZleblobis misacemad. 

kanonma finansuri momsaxurebis Sesaxeb daafuZna fasiani qaRldebisa 

da investiciebis sammarTvelo (SIB). es sammarTvelo imyofeba vaWrobisa da 

mrewvelobis saministros gamgeblobaSi. SIB axdens xuTi TviTregulirebadi 

organizaciis (SRO) saqmianobis koordinirebas, romlebic aZleven firmebs 

nebarTvebs fasian qaRaldebTan dakavSirebuli operaciebis Catarebaze, 

investiciebis marTvaze, fiuCersuli garigebebisa da ofcionebis ganxor-

cielebaze, agreTve, finansuri Suamavlebis rolis Sesrulebaze, e.i. nebas 

rTaven dakavdnen sainvesticio saqmianobiT londonSi. SIB-ma, agreTve, unda 

moaxdinos investiciaTa bazrebis muSaobis sanqcionireba londonSi 
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(saerTaSoriso safondo birJisa da londonis finansuri fiuCersebis 

saerTaSoriso birJisa). SRO-s mier investiciebis dargSi firmis saqmianobis 

mowoneba bazirebda individualur aqtiurobaze.  amitom, SesaZlebelia, 

firma iyos erTze meti SRO-s wevri. magaliTad, `didi Sokis~ Semdeg, 

kleinvort bensons (Kleinwort Benson) dasWirda yofiliyo xuTive SRO-s wevri, 

amave dros wliuri anaricxebis odenoba am organizaciebSi wevrobisaTvis 

Seadgenda 200 000 girvanqa sterlings. 

`did SokTan~ erTad SemoRebul iqna ekranuli tipis sabirJo 

kotirebebis eleqtronuli sistema imisaTvis, rom ufro mcire brokerulma 

firmebma SeZlon ufro msxvil firmebSi gamocxadebuli gayidvebis 

upiratesobaTa gamoyeneba sakuTari riskis Semcirebis mizniT. 

didi biZgi londonis bazris zrdisaTvis dakavSirebulia tetCeris 

mTavrobis msxvilmasStabian privatizaciis programis ganxorcielebasTan. 

mis Sedegad individualuri aqcionerebis raodenobam miaRwia ramdenime 

milion axal investors, mniSvnelovnad iqna gafarToebuli londonis 

bazarze kotirebadi aqciebis baza 

 

iaponiis aqciaTa bazari  

tokios safondo birJa (TSE) erT-erTi im rva bazarTagania, romlebic 

arsebobebn iaponiaSi. is amuSavebs iaponiaSi ganxorcielebuli yvela 

savaWro operaciis moculobis 80%-ze mets. TSE Sedgeba sami seqtorisagan, 

amave dros yvelaze adre warmoqmnili pirveli seqtori _ ZiriTadia, masze 

modis bazris kapitalizaciis 96%. meore seqtori amuSavebs fasiani 

qaRaldebis axal gamoSvebebs da axorcielebs fasian qaRaldebTan 

dakavSirebul operaciebs, romlebic ar iyideba sacalod. mesame seqtorSi 

mimdinareobs im fasiani qaRaldebis mimoqceva, romlebic iyideba sacalod. 

(TSE) xasiaTdeba saqonelbrunvis yvelaze didi moculobiT msoflioSi da 

1986 wels gayidvebis moculoba Seadgenda bazris kapitalizaciis 56% (ix. 

cxrili 18.2., sveti 3). bazarze registrirebuli samamulo kompaniebis 

raodenoba Seadgens 1499. 

tokios safondo birJis bazris cvalebadoba aixsneba ramdenime 

mizeziT. kompaniebs Soris Zalze xSirad aRiniSneba fasiani qaRaldebis 

gadamkveTi floba. garkveulwilad aseTi gadamkveTi floba dakavSirebulia 

biznes-jgufebis (keirecu) arsebobasTan. muSaobis aseTi organizacia 
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zrudavs aSS-sTvis damaxasiaTebeli kompaniebis korporaciuli Serwymis 

SesaZleblobas. 

fasiani qaRaldebis oTx umsxviles savaWro firmaze iaponiaSi modis 

safondo bazarze mTeli saqmiani aqtivobis naxevarze meti. am oTx savaWro 

firmas gaaCnia mniSvnelovani gavlena tokios bazarze. iaponiaSi sabazro 

operaciebis monitoringi ar gamoiyeneba ise aqtiurad, rogorc es 

miRebulia aSS-Si. kapitalis namatisagan miRebuli Semosavlebi, Cveulebriv, 

Tavisufalia gadasaxadiT dabegvrisagan.  

arsebobs uamravi gansxvaveba iaponiisa da amerikis fasiani qaRaldebis 

bazrebs Soris. jer erTi, iaponiaSi sabazro fasis Sefardeba sufTa 

mogebasTan gacilebiT maRalia. garkveulwilad es dakavSirebulia 

gansxvavebasTan oficialuri angariSmgeblobis warmoebaSi (ara krebsiTi 

finansuri angariSi) da faruli ZiriTadi kapitalis arsebobasTan. meorec, 

saprocento ganakveTis moZraobasa da sxva ekonomikur maCveneblebs, 

rogorc Cans, ar gaaCniaT iseTi gavlena bazarze, rogorc aRiniSneba aSS-

Si. da bolos, investorebi, romlebic vaWroben spekulaciuri 

SemosavlebisaTvis, dominireben iaponiis safondo bazarze. mas Semdeg rac 

1980-ian wlebSi fasebi iaponur aqciebze gaizarda, Semosavali fasian 

qaRaldebze gaxda wonadi. 

 

germaniis aqciaTa bazari 

germaniis aqciaTa bazars ukavia meoTxe adgili kapitalizaciis 

mixedviT aqciaTa wamyvan bazrebs Soris. fasiani qaRaldebis dasavleT 

germanuli bazari SedarebiT sustad regulirdeba sxva ganviTarebuli 

qveynebis umravlesobis bazrebTan SedarebiT. federalur sakanonmdeblo 

sistemasTan erTad, Sesabamisi miwebis (mxareebis) mTavrobebs miniWebuli 

aqvT Sesabamisi iuridiuli uflebamosilebebi maT StatebSi safondo 

birjebis organizaciasa da zedamxedvelobaze. amitom federaluri 

mTavroba axorcielebs minimalur kontrols, da safondo birJebi TviT-

regulirebadia. kanoni safondo birJebs Sesaxeb aniWebs birJebs iuridiul 

uflebebs fasebis daniSvnaze, fasiani qaRaldebis registraciaze, wevrobasa 

da TaRliTuri operaciebis Tavidan  acilebaze. 

 aSS-s praqtikisagan gansxvavebiT, germaniaSi ar arsebobs SezRudvebi 

sabanko saqmianobaze fasiani qaRaldebis dargSi. bankebi Tavisufald 
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Rebuloben monawileobas fasian qaRaldebTan dakavSirebul operaciebSi 

sainvesticio da komerciul bankebs Soris yovelgvari gansxvavebis gareSe. 

amitom germaniis did bankebs mieniWa universaluri bankebis saxelwodeba. 

germaniis bankebi funqcionireben rogorc Tavmdebi-garantebi fasian 

qaRaldebze, Suamavlebi, mosaxleobis sabrokero davalebebis Sesrulebis 

CaTvliT. germaniaSi ar arseboben iseTi sajaro brokerebi, romlebic 

sayovelTaod arian miRebulni aSS-s safondo bazarze,. 

moTxovnebi sabirJo prospeqtebSi cnobebis warmodgenisadmi 

dafuZnebulia safondo birJebis Sesaxeb kanonis debulebebisa da 

saregistraciod fasiani qaRaldebis daSvebis Taobaze Setyobinebis 

debulebaze. debuleba warmoadgens federaluri xelisuflebis mier 

gamoyenebul wess, romelic adgens komitetebis valdebulebebs safondo 

birJaze registraciis Taobaze, agreTve, ayalibebs im standartebs, 

romlebic unda gamoiyenon am komitetebma. es standartebi moicaven 

safondo birJaze oficialuri savaWro saqmianobis sferos. safondo 

birJebis gareT ganxorcielebuli savaWro garigebebi minimalurad regu-

lirdeba. amis Sedegad bazarze moqmedebs SedarebiT naklebi 

maregulirebeli wesi, vidre calkeul birJaze. 

germaniaSi arsebobs rva regionaluri safondo birJa, romelTagan 

yvelaze msxvilia frankfurtis, romlis wilze modis yvela birJaze 

saerTo brunvis 50%-ze meti. diuseldorfis safondo birJas ukavia meore 

adgili, mis wilze modis mTeli brunvis 30%. safondo birJebze asruleben 

Semdeg operaciebs: 1) oficialur garigebebs; 2) regulirebad araofi-

cialur sabazro operaciebs; 3) Tavisufal sabazro operaciebs (ix. 

damateba 18.5). oficialurad registrirebuli fasiani qaRaldebisaTvis 

saWiroa sabirJo prospeqtis arseboba (ufro msxvili firmebisTvis). 

oficialur fasebs niSnaven sakurso maklerebi, romlebic awyoben 

garigebebs birJis wevrebs Soris. regulirebadi garigebebis dadeba xdeba 

safondo bazarze bankebs da/an `Tavisufal~ maklerebs Soris. `Tavisufali~ 

maklerebi (araoficialuri brokerebi) monawileoben ZiriTadad ara-

oficialur garigebebSi birJis wevrebs Soris. bankebi, arian ra, agreTve, 

birJis wevrebi, axorcieleben kavSirs safondo birJis savaWro darbazsa da 

xalxs Soris. 
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garigebebi SeiZleba iyos arasabirJo (bankebi cvlian 

warmomadgenlobiT fasian qaRaldebs naRd fulze). fasebi qveyndeba 

`Tavisufali~ maklerebis mier da kerZo sainformacio biuletenebSi. ar 

aris moTxovna imis Sesaxeb, rom registrirebul aqciebTan dakavSirebuli 

garigebebi tardebodes mxolod sabirJo kotirebiT da aseTi fasiani 

qaRaldebi SeiZleba SeZenil iqnes araregulirebad, araoficialur bazarze. 

regulirebadi `Tavisufali~ bazari, an ubralod regulirebadi bazari 

Seiqmna 1987 wels. amasTan, mTavroba imedovnebs _ waaxalisos mocemul 

bazarze saSualo kompaniebis gasvla. 

 

damateba 18.5. saqmianobis sferoebi gfr aqciaTa bazarze 

1. oficialuri garigebebi. kanonSi safondo birJebis Sesaxeb da 

debulebaSi saregistraciod fasiani qaRaldebis daSvebis Taobaze 

Setyobinebis Sesaxeb Sekrebilia sakanonmdeblo baza oficialuri 

vaWrobisaTvis fasiani qaRaldebis dasaSvebad. daSvebis ZiriTadi pirobebi 

Semdegia:  

A. saregistraciod SeTavazebuli fasiani qaRaldebis gamoSvebis 

saerTo moculoba ar unda iyos 2,5 mln. gfr-is markaze naklebi mosalod-

neli sakurso RirebulebiT. 

B. fasiani qaRaldebis emitenti unda arsebobdes rogorc kompania, sul 

mcire, ukanaskneli 3 wlis ganmavlobaSi 

C. saregistraciod SeTavazebuli aqciebi unda iyos farTo wris pirTa 

sakuTrebaSi. aqciaTa saerTo wliuri moculobis, sul mcire, 25% unda 

imyofebodes Tavisufal mimoqcevaSi. 

D. ganacxadi registraciaze unda miekuTvnebodes erTi da igive klasis 

yvela aqcias. 

E. prospeqti unda Seicavdes Sesabamis detalebs. 

F. emitentma unda gamoaqveynos Sualeduri angariSi. 

2. regulirebadi araoficialuri sabazro operaciebi. sakanonmdeblo 

baza regulirebad bazarze fasiani qaRaldebis gamoSvebisaTvis dadgenilia 

kanonSi safondo birJebis Sesaxeb da safondo birJis wesebSi. ZiriTadi 

pirobebi am dros aseTia: 

A. bazarze warmodgenil unda iqnes minimaluri kapitali nominaluri 

RirebulebiT _ 0,5 mln gfr marka. 



 46 

B. kompaniis angariSi gamoqveynebul unda iqnes manam, sanam war-

modgenili iqneba fasiani qaRaldebi. is SeiZleba iyos ara iseTi 

dawvrilebiTi, rogoric prospeqti, magram unda vrceldebodes ufasod. 

3. Tavisufali sabazro operaciebi. Tavisufali bazari mowodebulia 

ubralod moemsaxuros fasian qaRaldebTan dakavSirebiT dadebul 

garigebebs. Tavisufal bazarze moqmedebs specifikuri wesebi, romlebic 

mowonebulia frankfurtis fasiani qaRaldebis dilerTa asociaciis mier. 

Tavisufali bazrisTvis arsebobs Zalze cota formaluri moTxovna 

registraciisadmi. saregistraciod daSveba SeiZleba ar iyos warmodgenili 

emitentis winaaRmdegobis SemTxevvaSi. 

 wyaro: Frankfuter Wertpapierborse, History, Organization. Operation. (Frankfurt:   

  Frankfurt Stock Exchange, 1990) 

 

 

garkveulwilad germaniis aqciaTa bazars jer kidev ar miuRwevia 

Tavisi sruli ganviTarebisaTvis. es SeiZleba axsnil iqnes ramdenime 

mizeziT. jer erTi, ara yvela potenciuri samamulo korporaciuli klienti 

iyenebs germaniis aqciaTa bazars, radgan, maTi azriT, sabanko sesxebi 

fiqsirebuli procentebiT iZleva kapitalisaTvis sakmaod xelsayrel 

saprocento ganakveTebs. meorec, tradiciebi danazogTa dargSi germaniaSi 

Camoyalibda ise, rom upiratesoba eniWeba aralikvidur aqtivebs, sabanko 

depozitebis CaTvliT da sabanko obligaciebs. am tipis aqtivebs mini-

mumamde dahyavT individualuri investoris monawileobiT gaweuli gavlena. 

mesamec, germaniis kapitalis didi nawili miemarTeboda sapensio Semnaxveli 

angariSebis uzrunvelyofis interesebSi socialuri uzrunvelyofis 

yovlismomcveli sistemiT. 1980-iani wlebis ganmavlobaSi sul ufro 

yuradReba eTmoboda specialuri sainvesticio fondebis ganviTarebas, 

romlebic izidavdnen bankebis, sadazRvevo kompaniebisa da sapensio 

fondebis fondebs. 1983-1987 wlebSi am organizaciebis mier axal 

investiciebze samrewvelo sawarmoebis aqtivebSi mimarTuli fondebis 

moculoba gaizarda 4 mlrd.-dan 17 mlrd. markamde. da bolos, kompaniebis 

aqciaTa didi nawili imyofeba universaluri bankebis xelSi, rac 

aviwrovebs SesaZlo sainvesticio da savaWro saqmianobis sferos 

arasabanko monawileebisTvis. 

 



 47 

safrangeTis aqciaTa bazari 

1980-iani wlebis ganmavlobaSi safrangeTis aqciaTa bazarze 

SeiniSneboda ganviTarebis xelsayreli periodi. saqmiani aqtivobis es zrda, 

SesaZloa, ganpirobebuli yofiliyo xelisuflebaSi konservatiuli 

mTavrobis mosvliTa da maT mier privatizaciis programis SemoRebiT, 

kompaniaTa SerwymiTa da qveyanaSi pozitiuri ekonomikuri klimatis 

damyarebiT. 1978 w. mTavrobam pozitiuri cvlilebebi Seitana gadasaxadiT 

dabegvris sistemaSi, saSualeba misca ra mieRoT gamoqviTva gadasaxadiT 

dabegrili Semosavlidan xelaxla gamoSvebul aqciebsa da cvladi 

kapitalis mqone sainvesticio sazogadoebebSi (SICAV) investirebuli 

saxsrebisaTvis. ukanasknelebi warmoadgenen fasiani qaRaldebis 

investirebiT dakavebuli Ria tipis sainvesticio kompaniebs. 

kapitalizaciis donis mixedviT msoflioSi mexuTe adgilze myof 

safrangeTis aqciaTa bazars, agreTve, SeiZleba eamayebodes meore adgili 

aSS-s Semdeg individualuri aqcionerebis raodenobis mixedviT (9,5 mln. 

individualuri investori aqciaTa bazarsa da fiqsirebuli ganakveTis 

mqone obligaciaTa bazarze). 

safrangeTSi funqcionirebs Svidi safondo birJa, magram dominirebadi 

mdgomareoba ukavia parizis safondo birJas, romlis wilze modis am 

qveynis aqciaTa bazarze Sesrulebuli, registrirebul fasian qaRaldebTan 

dakavSirebuli mTeli savaWro operaciebis 98%. regionaluri safondo 

birJebze vaWroben adgilobrivi mniSvnelobis fasiani qaRaldebiT. 

TiToeul safondo birJaze arsebobs sami sxvadasxva bazari: fasiani 

qaRaldebis oficialuri kotireba, meore bazari (e.i. bazari Sesustebuli 

moTxovnebiT) da meoradi bazari (fasiani qaRaldebis arasabirJo bazari). 

kanonmdeblobid Tanaxmad, nebismieri fasiani qaRaldi SeiZleba war-

modgenil iqnes gasayidad mxolod erT bazazre. 

vaWroba birJebze SezRudulia birJis brokerebis saqmianobiT, 

romlebsac SeuZliaT yidva-gayidvis garigebaTa dadeba mxolod klien-

tebisaTvis da ara sakuTari xarjiT. birJis brokerebis saqmianoba 

licenzirdeba finansTa ministris mier profesiis mixedviT gamocdebis 

Cabarebis Semdeg. ar arsebobs mTavrobis mxridan birJis brokerebis 

saqmianobis pirdapiri koordinacia, Tumca mTavroba axdens revizorebis, 
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kapitaldabandebaTa sakiTxebSi konsultantebisa da broker-Suamavlebis 

muSaobis inspeqtirebas. 

1980_iani wlebis danmavlobaSi gayidvaTa moculobis zrdam migviyvana 

daZabulobis zrdamde safrangeTis safondo birJis muSaobaSi, romlis 

Sedegad saWiro xdeboda zogierTi garigebis SemuSavebis gadagzavna 

londonSi an sxva centrebSi. 1989 wels parizis bazarze SeiniSneboda 

sakuTari `didi Soki~. am dromde didi bankebi lobirebdnen birJaze 

wvdomas imitom, rom maT Tavdapirvelad ekuTvnodaT fasian qaRaldebTan 

dakavSirebul savaWro garigebebze SekveTebis didi nawili. parizis 

safondo birJis reformam sagareo investorebisTvis gaxsna brokerebis 

sakuTrebis SesaZeblobebi da iTvaliswinebda birJis brokerebisTvis 

sakomisioebis moqnil sistemas. 

 

kanadis aqciaTa bazari 

kapitalizaciis donis mixedviT kanadis aqciaTa bazars ukavia meeqvse 

adgili msoflioSi (ix. cxr. 18.2), amasTan, 1991 wlis bolos kapitalizacia 

aRwevda 266 mlrd. dol. vaanalizebT ra am maCvenebels, unda gvaxsovdes, 

rom aqciaTa kanaduri bazris absoluturi odenoba xelovnurad 

SezRudulia imiT, rom ucxour sainvesticio kompaniebs gaaCniaT aqciaTa 

sakontrolo paketis udidesi wili. miaxloebiTi SefasebiT, amerikuli 

kompaniebis wilze modis kanadur mrewvelobaSi investiciebis moculoba, 

romelic investiciaTa saerTo moculobis 40_50%-is eqvivalenturia. Tuki 

es aqciebi iqneboda registrirebuli da Tavisuflad gaiyideboda kanadis 

sxvadasxva safondo birJaze, kanadis fasiani qaRaldebis bazris 

kapitalizaciis moculoba SeiZleboda mniSvelovnad meti yofiliyo.  

kanadis safondo bazris saqmiani aqtivobis centrma gadainacvla 

torontoSi. oci wlis winaT kanadis finansuri dedaqalaqi iyo monreali, 

magram 1970-ian wlebSi provinciis mTavrobam gamoacxada, rom yvela saqmiani 

operacia ganxorcielebul unda iqnes frangul enaze, kvebekis provinciis 

oficialur enaze. viTvaliswinebT ra mtkice kvanZebs, romlebic kanadis 

finansur bazrebs akavSireben niu-orkTan da londonTan, inglisurisagan 

gansxvavebul enaze saqmis warmoebis am gankargulebas Sexvda sastiki wina-

aRmdegoba. Sedegad mTavrobis am dekretma gamoiwvia monrealidan ontarios 

provinciaSi ganlagebul inglisurenovan qalaq torontoSi biznesmenebis 
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masobrivi wasvla. amJamad torontos safondo birJaze xorcieldeba kanadis 

safondo bazris mTeli operaciebis 80%.  

kanadis safondo birJebze vaWroba xdeba oridan erT-erTi xerxiT: 

myidvelisa da gamyidvelis pirdapiri kontraqtis meTodiT, an 

kompiuteruli savaWro sistemis saSualebiT. es sistema SemuSavebul iqna 

1970-iani wlebis bolos misi monawile firmebis moTxovnaTa eleqtronuli 

damuSavebisTvis. 

1987 w. oqtombris sabirJo kraxamde mcire xniT adre Sesustebul iqna 

kanadaSi fasiani qaRaldebis industriis struqturis mmarTveli kanonebi. 

kanonmdeblobaSi cvlilebebiT daSvebul iqna broker/dilerebis ucxouri 

mflobeloba, agreTve, bankebisTvis fasiani qaRaldebis floba. kanadurma 

bankebma Seisyides sabrokero da sadilero firmebis umravlesoba, amave 

dros, zogierTi broker/dileri nawilobriv imyofeboda ucxour 

mflobelobaSi. 

ori faqtori gamoiyofa aqciaTa kanaduri bazris mdgomareobis 

ganxilvis dros. jer erTi, kanadis ekonomika, agreTve, mravali kompania, 

romelTa aqciebi masze iyideba, Zlieraa damokidebuli bunebrivi 

kompleqsis dargebis saqmianobaze (navTobmrewveloba, sasargeblo 

wiaRiseulis mopoveba, soflis meurneoba). meorec, arsebobs aqciaTa 

kanadur da amerikul bazrebs Soris Cadebul kapitalze mogebaSi mWidro 

korelaciis tendencia. rTulia vipovoT ufro mWidro urTierTkavSiris 

magaliTi. Sedegad, amerikel investorebs, cdiloben ra Seamciron  riski 

TavianTi fasiani qaRaldebis portfelebisaTvis, SeuZliaT CaTvalon 

naklebad mimzidvelad kanadis bazari sxva bazrebTan SedarebiT, 

romlebisTvisac damaxasiaTebeli aSS-s bazarTan Cadebul kapitalze 

mogebis naklebi urTierTkavSiri. 

 

niderlandebis aqciaTa bazari 

1991w. bolos amsterdamis safondo birJas gaaCnda bazris 

kapitalizaciis maCvenebelebi, romelic aRemateboda 169 mlrd. dolars, 

ramac saSualeba misca mas daekavebina merve adgili msoflioSi aqciaTa 

mowinave bazrebs Soris. amsterdamis bazrebze registrirebulia 242 

ucxouri kompania, rac Seadgens maTi saerTo raodenobis 47,7%. es 

msoflioSi erT-erTi yvelaze maRali maCvenebelia. amsterdamis safondo 
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birJa cnobilia, rogorc erT-erTi yvelaze internacionaluri birJa 

msoflioSi, iq ar arsebobs SezRudvebi aqciaTa ucxour flobaze. maSin, 

rodesac bazris kapitalizaciisadmi procentul mimarTebaSi birJaze 

garigebaTa moculobis mixedviT is CamorCeba mxolod Sveicarias (1986 w. 

kapitalizaciis 81%), es analizi SeiZleba mcdari aRmoCndes. 

kapitalizaciisa da bazris brunvis udidesi procenti Tavmoyrilia mcire 

raodenobis kompaniaTa xelSi. bazris kapitalizaciis TiTqmis 70% 

koncentrirebulia mxolod aTi kompaniis aqciebSi. bazris kapitalizaciis 

mesamedze meti ekuTvnis erT kompanias _ Royal Dutch Petroleum. 

amsterdamis safondo birJis saqmianoba maRalefeqturia. es cxadi 

gaxda 1987 w. oqtombris sabirJo kraxidan erTi kviris Semdeg. vaWrobaTa 

uprocedento moculobaTa periodSi amsterdamis safondo birJa fun-

qcionirebda mSvidad. ar iyo aranairi Seferxeba vaWrobaSi, ar iyo aranairi 

krizisic konversiuli da depozituri operaciebis an gadavadebis 

gaformebaSi kliringis an gadaxdebis Sesrulebisas. ucxouri aqciebis 

gayidvis gziT likvidurobis maZiebeli investorebi SeiZleba darwmundnen, 

rom amsterdamis bazars SeuZlia maTi miwodebebis STanTqma. 

amsterdamis safondo birJaze ar arsebobs kompaniis STanTqmis 

movlenebi misi direqtorebis survilis sawinaaRmdegod. holandiuri 

kompaniebis umravlesoba amis sapirispirod daculia maT korporaciul 

kanonSi STanTqmis damabrkolebeli Sesabamisi meqanizmebis arsebobiT. 

amJamad niderlandebSi midis korporaciis Sesaxeb kanonis gadasinjvis 

aqtiuri ganxilva, romelic mimarTuli iqneba kompaniaTa STanTqmis 

procesis gamartivebaze. safondo birJebis sazogadoebaTa zogierTi wevri 

mxars uWers aseT liberalizacias, amas xsnian imiT, rom aqcionerebi 

amgvarad iqnebian daculni Zalze konservatiuli marTvisagan, rasac 

mivyevarT aqciaTa mimzidvelobisa da maTi Rirebulebis zrdamde. 

 

avstraliis aqciaTa bazari 

avstraliaSi arsebobs cxra safondo birJa. maTgan yvelaze didia 

sidneisa da melburnis safondo birJebi, romelTa wilze modis saerTo 

brunvis 95%. bazris kapitalizaciis terminebSi, sidneis safondo birJa 

meterTmetea msoflioSi. 1991 w. sidneis safondo birJis kapitalizaciam 

gadaaWarba 144 mlrd. dol. bazris kapitalizacia Seadgenda qveynis mSp-s 
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daaxloebiT 46%, xolo kapitalizaciis procentebSi es warmoadgens 

sididiT mesame fardobas msoflios mowinave safondo bazrebs Soris. 

brunva kapitalizaciidan miRebul procentebSi iyo yvelaze dabali aT 

yvelaze mowinave bazrebs Soris. 

ucxouri investiciebi TamaSoben wamyvan rols aqciaTa avstraliur 

bazarze, maT wilze modis mTeli investiciebis daaxloebiT 10%. ucxouri 

investiciebis regulirebis sammarTvelo (FIBR), avstraliuri kavSiris 

konsultaciuri organo Tvalyurs adevnebs ucxour investirebas qveyanaSi. 

FIBR-Tvis interesis sagans warmoadgens iseTi garigebebi, rogorebicaa 

ucxouri firmebis mier avstraliuri kompaniebis fondebis SeZena, 

avstraliuri korporaciebis kapitalSi mniSvnelovani wilis SeZena: 

SemoTavazebebi investirebaze, romelic aRemateba 5 mln. dol.; ucxoeTis 

saxelmwifoebis mTavrobebis an sxva sasagentoebis mier pirdapiri 

investiciebi. safondo birJebze ar aris SezRudvebi, romlebsac SemoaqvT 

savaluto kontroli qveyanaSi droebiT macxovrebeli pirebis mier 

warmoebul garigebebze. 

ekonomikuri faqtorebi yvelaze SesamCnev zegavlenas axdenen 

grZelvadiani sasexo kapitalis avstraliur bazrebze. ucxoeli 

investorebi, Cveulebriv, axdenen avstraliuri dolaris perspeqtivebis 

awon-dawonvas. da, Tavis mxriv avstraliuri dolaris poziciebi SeiZleba 

ganmtkicebul iqnes mimdinare operaciebze sagadasaxado balansSi 

cvlilebaTa xarjze, agreTve, procentis ganakveTis cvlielebaTa xarjze. 

imasTan dakavSirebiT, rom avstralia damokidebulia ucxour kapitalze, 

SeiniSneba tendencia sxva qveynebis finansur bazrebTan mimarTebaSi ufro 

maRali saprocento ganakveTebis dadgenisadmi imisaTvis, rom dafarul 

iqnes sagadamxdelo balansis mimdinare muxlebis mravalwliani deficiti. 

sagadamxdelo balansis mimdinare muxlebi aris zewolis sagani, 

avstraliis, rogorc qveyana-eqsportioris mdgomareobidan gamomdinare. 

aris ra bunebrivi resursebis (qvanaxSiri, marcvleuli, rkinis madani, 

xorci, matyli) eqsportiori, avstralias SeuZlia am seqtorebSi msoflio 

bazris mdgomareobaze zegavlenis moxdena. mocemuli sasaqonlo bazrebis 

sust mdgomareobas mivyevarT sagadamxdelo balansis mimdinare deficitis 

zrdamde, rac gvaiZulebs gazrdil iqnes procentis ganakveTebi da 
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mivyevarT arastabilurobamde aqciaTa bazrebze, agreTve, savaluto 

bazarze. 

 

Sveicariis aqciaTa bazari 

maSin, rodesac Sveicariis aqciaTa bazars ukavia mxolod meSvide 

adgili bazris kapitalizaciis mixedviT, misi mniSvneloba globaluri 

finansuri sistemisaTvis gacilebiT metia. mocemuli bazris mniSvneloba 

vlindeba: 1)  bazris maRal brunvaSi (26% 1988 w.); 2) registrirebuli 

ucxouri kompaniebis did warmomadgenlobaSi (194, anu saerTo raodenobis 

54%). 

erTi faqtori amsgavsebs Sevicariis da germaniis aqciaTa bazrebs 

erTmaneTTan: komerciuli bankebi TamaSoben mniSvnelovan rols bazarze 

garigebaTa inicirebisas. Sveicariis bankebi warmoadgenen klientebis 

fasiani qaRaldebis portfelebis sasargeblod ciurixisa da sxva bazrebze 

registrirebuli aqciebis didi blokebis mflobelebsa da mmarTvelebs, 

maSin rodesac germaniis bankebi warmoadgenen germanul kompaniebSi aqciaTa 

didi blokebis mflobelebs am kompaniebSi TavianTi interesebis 

warmodgenisa da maTTvis finansuri daxmarebis gawevis safuZvelze. 

SveicariaSi ar arsebobs federaluri kanoni, romelic krZalavs an 

zRudavs ucxouri firmebis an iuridiuli pirebis monawileobas fasian 

qaRaldebTan dakavSirebul garigebebSi komerciul safuZvelze. ciurixsa 

da bazelSi saWiroa kantonis licenziis arseboba fasian qaRaldebTan 

komerciul aqtivobaSi monawileobisaTvis. 

Sveicariis safondo birJaze xdeba ramdenime tipis aqciebiT vaWroba. 

registrirebuli aqciebis mflobelebi, Cveulebriv, arian Sveicareli 

investorebi (da mxolod maT aqvT amis ufleba). warmomdgenis aqciaTa 

SeZena, Cveulebriv, SeuZliaT ucxoel investorebs. garkveulwilad es 

SezRudvebi icaven Sveicariis kompaniebs arasasurveli STanTqmis 

mcdelobebisagan. 

SveicariaSi ZiriTadi safondo birJebi ganlagebulia JenevaSi, bazelsa 

da ciurixSi. mniSvnelovani moculobiT aqciebiT vaWroba xdeba safondo 

birJebis farglebs gareT, ZiriTadad bankebisa da finansuri 

dawesebulebebis mier. qveyanaSi ar arsebobs kotirebis sistemis an 

araregistrirebuli fasiani qaRaldebis oficialuri bazari. vorborsis 
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(Vorborse) bazari warmoadgens ciurixis safondo birJaze maTi oficialuri 

registraciis win aqciebiT vaWrobis Casatareblad gankuTvnil 

araoficialur bazars, xolo auserborsis (Ausserborse) bazari aris 

araoficialuri bazari, romelzec dominirebs korporacia Swiss Bank da 

firma Volksbank Willisan-is lucernis ganyofileba. 

rogorc nebismieri sxva Sveicaruli firma kompania Nestle gansxvavebebs 

akeTebda registrirebul aqciebsa (mxolod samamulo investorebisTvis 

misawvdomi) da warmomdgenis aqciebs Soris (ucxoeli investorebisTvis 

misawvdomi). 1989 wlamde Nestle anawilebda Tavis aqciebs imdagvarad, rom 

maTi ori mesamedi modioda registrirebul aqciebze, romelTa mflobelebi 

iyvnen mxolod Sveicarieli investorebi, xolo erTi mesamedi modioda 

warmomdgenis aqciebze an Tavisufald mimoqcevad fasian qaRaldebze, 

romelTa mflobelebi SeiZleboda yofiliyvnen ucxoeli investorebi. orive 

aqciaTa mflobelebs xmis Tanabari ufleba hqondaT. droTa ganmavlobaSi 

warmomdgenis aqciaTa Rirebuleba izrdeboda ufro swrafad, vidre 

registrirebuli aqciebis Rirebuleba. 1987 w. oqtombris sabirJo kraxamde 

mcire xniT adre ucxoeli investorebisTvis warmomdgenis erTi aqcia 

Rirda 11450 Sveicariuli franki (7230 dol.), e.i. kompaniisTvis mohqonda 21-

jeradi wminda mogeba gadasaxadebis gadaxdis Semdeg. SedarebisTvis: 

registrirebuli aqcia Rirda 5500 Sveicaruli franki (3450 dol.), e.i. 

kompaniisTvis mohqonda 10-jeradi wminda mogeba gadasaxadebis gadaxdis 

Semdeg.  

1988 w. noemberSi firma Nestle-m gadawyvita moexdina Tavisi aqciebis 

bazris `liberalizeba~ ucxoelebisaTvis Tavisi registrirebuli aqciebis 

Sesyidvis uflebis SeTavazebis gziT. Sedegad warmomdgenis aqciebis fasi 

daeca, xolo registrirebul aqciaTa fasma moimata (cxr. 18.3.).  mravali 

ucxoeli investori Cavarda warmomdgenis aqciebiT. aqciaTa fasSi 

cvlilebebi 1987 w. oqtombridan 1989 w. martis CaTvliT periodSi asaxulia 

qvemoT cxr. 18.3.-Si. samamulo aqcionerebs, registrirebuli aqciebis 

mflobelebs uxarodaT maTi fasis zrda, maSin rodesac warmomdgenis 

aqciaTa mflobeli ucxoeli investorebi ganicdidnen maTi fasebis vardnas. 

 

italiis aqciaTa bazari 
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italiis aqciaTa bazarze lideris pozicia ukavia milanis safondo 

birJas, romlis wilze modis mTeli savaWro operaciebis 90%. 1988w. bazris 

kapitalizacia Seadgenda mSp-s mxolod 14%, rac yvelaze dabali 

maCvenebeli iyo aqciaTa aT mowinave bazars Soris (ix. cxr. 18.2.). miuxedavad 

amisa, 1980-iani wlebis ganmavlobaSi am qveynis aqciaTa bazari 

mniSvnelovnad gaizarda, nawilobriv sasexo fondebis SemoRebis xarjze. 

wevroba safondo birJebze SezRudulia birJis brokerebis mier, 

romlebsac niSnavs saxelmwifo xazina Sesabamisi gamocdis Cabarebis 

Semdeg. makontrolebel organos warmoadgens Commissione Nazionale per la Societa 

e la Borsa (fasian qaRaldebisa da birJebis erovnuli komisia, CONSOB), 

fasiani qaRaldebisa da birJebis amerikuli komisiis italiuri eqvivalenti. 

CONSOB organizebul iqna 1974w. 

aqciaTa italiuri bazris funqcionirebaSi arsebobs mravali problema. 

jer erTi, araefeqturi samTavrobo regulireba. es problema 

dakavSirebulia imasTan, rom didi raodenobiT safondo operaciebi xdeba 

oficialuri birJis gareT. safondo birJis gamoyeneba ar aris aucilebeli. 

meorec, bankebi da dilerebi vaWroben fasiani qaRaldebiT TavianTi 

sakuTari portfelebidan da, Cveulebriv, izidaven brokerebs oficialuri 

birJidan mxolod maSin, rodesac SekveTebi aRemateba maT SesaZleblobebs 

maT Sesrulebaze. aseTi ormagi bazris arseboba warmoadgens seriozul 

problemas, radgan italia ibrZvis vaWrobis sakuTari sistemis ganaxlebisa 

da modernizaciisTvis. mesamec, italiis zogierTi safondo birJa kargavs 

savaWro brunvebs londonis birJis sasargeblod, gansakuTrebiT 1989w. 

londonis birJaze garigebaTa kompiuteruli damuSavebis sistemaSi 

gaumjobesebaTa SemoRebis Semdeg. da bolos, mudmivad igvianebs 

informacia, romelic exeba italiur kompaniebs. Cveulebriv wliuri angar-

iSebis gamoSveba xdeba finansuri wlis dasrulebidan 9-10 Tvis Semdeg. 

aqciaTa italiur bazarze SedarebiT mcire raodenobis garigebebi 

ideba. es mdgomareoba asaxulia cxr. 18.2-is 8 svetSi, sadac Cans, rom 

saqonelbrunva mxolod umniSvnelod aRemateba mSp-s 8%-s. registrirebuli 

kompaniebidan mxolod mesamedi vaWrobs iq raime mudmivi safuZvliT. da 

maSin, rodesac samamulo danazogebis done maRalia da Seadgens 24%-s 

Semosavlebidan, romlebsac flobs mosaxleoba gadasaxadebis gadaxdis 

Semdeg, italielTa ojaxebi am danagrovebi Tanxis did nawils deben 
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saxelmwifo fasiani qaRaldebis SesyidvaSi, romlebic iZlevian Semosavals 

orniSna saprocento ganakveTis saxiT. samTavrobo biujetis deficitis 

maRali donesa da nasesxobebSi saxelmwifos moTxovnilebas gaaCnia fasiani 

qaRaldebis saxiT saaqcio kapitalze investorebis moTxovnis gamoZevebis 

efeqti. magaliTad, mrewvelobis rekonstruqciis institutma (IRI), 

saxelmwifo samrewvelo holding-kompaniam, SeiZina aqciaTa didi paketi 

ekonomikis samrewvelo seqtorSi sawarmoebze Tavdebobebis gacemisa da 

dafinansebis mizniT. analogiurad moqmedebs mrewvelobis dafinansebis 

instituti (IFI), agnelis (Agnelli) ojaxis holding-kompania. SetyobinebebiT, 

IFI kompaniis investiciebi Seadgens milanis safondo birJis kapilatizaciis 

daaxloebiT 20%-s. am investiciebSi Sedis italiis mowinave saavtomobilo 

kompania Fiat-is saaqcio kapitalSi monawileobis 37,8%. 

 

 

obligaciaTa mowinave bazrebi 

 

80-iani wlebis ganmavlobaSi fiqsirebuli Semosavlis mqone 

investorebi gavidnen ufro yovlismomcvel perspeqtivebze. 

rogorc Semdeg 19-e TavSia naCvenebi, aqtivebis saerTaSoriso-

diversificirebuli portfelebis SeqmnaSi obligaciebs SeuZliaT iTamaSon 

aqciaTa mniSvnelobis toli roli. mocemul karSi warmodgenilia 

informacia obligaciaTa saerTaSoriso bazris odenobis Sesaxeb da 

saerTaSoriso diversifikaciis SesaZlo masStabebi obligaciaTa 

saSualebiT. agreTve, xdeba obligaciaTa aqtivebis portfelebis 

saerTaSoriso diversifikaciis procesSi CarTvis ZiriTadi mizezebis 

aRwera. 

 

 

rogoria obligaciaTa bazris sidide? 

arsebuli informaciis safuZvelze SeiZleba vamtkicoT, rom 

obligaciaTa msoflio bazris moculoba Warbobs aqciaTa msoflio bazris 

moculobas. 1991w. bolosaTvis aqciaTa mowinave bazrebis saerTo 

kapitalizacia Seesabameboda obligaciaTa mowinave bazrebis gaerTianebuli 

Rirebulebis daaxleobiT 76%. 
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obligaciaTa bazris Seswavlaze mowinave sainvesticio bankebis 

ganyofilebebi1 regularulad aqveyneben informacias obligaciaTa 

msoflio bazris mdgomareobis Sesaxeb. cxr. 18.4-Si asaxuli firma Salomon 

Brothers-is kvlevaze dafuZnebuli monacemebi, romlis saTauria: `rogoria 

obligaciaTa msoflio bazris sidide?~ 

 

 

 

 

cxrili 18.3. firma NESTLE-s warmomdgenis aqciebsa daregistrirebul 

aqciebze sabazro fasebis cvlileba 

 
registrirebuli 

aqciebi 

warmomdgenis 

aqciebi 

premia 

warmomdgenis 

aqciebze 

1987w. oqtomberi 5500 Svc. franki 11450 108% 

1989w. marti 6740 Svc. franki 7325 9% 

cvlileba, % 23% -36%  

 

cxrili 18.4. obligaciaTa da aqciaTa msoflio bazrebis zomebis 

Sejereba 

 obligaciebis 

msoflio 

bazari 

aqciebis 

msoflio 

bazari 

aqciebis msoflio bazari, 

rogorc obligaciebis 

msoflio bazris wili, % 

1985 5 933 4 551 76,7% 

1988 9 763 9 404 96,3% 

1991 14 028 10 760 76,7% 

moculoba mlrd. aSS- dol. 
  wyaroebi: kvleviTi organizacia  Salomon Brothers da MФК. bazrebis msoflio 
moculobebSi gaiTvaliswineba: monacemebi aqciaTa wamyvani bazrebis mixedviT; 
obligaciaTa wamyvani bazrebis mixedviT plus saerTaSoriso obligaciaTa 
moculoba. 

 

 

                                                 
1 aSS-Si _ fasiani qaRaldebis vaWrobasa da emisiaze specializirebuli firma, did 
britaneTSi mcire da saSualo kompaniebisaTvis grZelvadiani kreditis banki.  
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1991 wlis bolosTvis mimoqcevaSi gamoSvebuli, agreTve, vadaSi 

daufaravi obligaciebis nominalurma Rirebulebam 21 wamyvan bazarze, 

saerTaSoriso obligaciebis bazris gaTvaliswinebiT Seadgina 14,028 trln. 

dolari. am moculobis 39%-ze meti modioda centraluri mTavrobebis 

fasian qaRaldebze, 15,4% _ samTavrobo organoebis (saministroebisa da 

uwyebebis) garantirebul saxelmwifo obligaciebze da 12,4% _ samrewvelo 

obligaciebze (cxrili 18.5). 

cxril 18.5-Si moyvanilia obligaciaTa msoflio bazris umniS-

vnelovanesi Semadgenlebis savaluto struqtura. ar aris gasakviri, rom 

1991 wels aSS-s dolaris Semadgeneli iyo obligaciaTa msoflio bazris 

saerTo moculobis 44%-ze metis toli. meore da mesame adgili ekavaT, 

Sesabamisad, iaponur iens (17,8%) da germanul markas (9%) meoTxe da mexuTe 

adgili modioda italiur lirasa da frangul frankze, amasTanave, lira 

Seadgenda germanuli markis maCveneblis 2/3, xolo franki ki _ 1/2. girvanqa 

sterlingis wili Seesabameboda obligaciebis saerTo msoflio bazris 

2,7%, anu 375 mlrd. dolars. am wilis didi nawili realizebuli iyo didi 

britaneTis pirveli klasis fasiani qaRaldebis bazarze (saxelmwifo 

fasiani qaRaldebi), londonSi koncentrirebul, sakmaod aqtiur da 

likvidur bazarze. 80-ian wlebSi sabiujeto siWarbem1 did britaneTSi 

(agreTve SvedeTSi, Sveicariasa da avstraliaSi) migviyvana, mTlianobaSi, 

obligaciaTa msoflio bazarze centraluri mTavrobisa da samTavrobo 

uwyebebis nasesxobaTa moculobis Semcirebamde. Tumca 90-ian wlebSi 

situacia Seicvala. 

saerTaSoriso obligaciebis seqtori rCeba yvelaze swrafad mzard 

seqtorad. evroobligaciebisa da sazRvargareTuli obligaciebis pirvelma 

gamoSvebebma miaRwies did moculobebs 1985 wlis Semdeg. ase, mimoqcevaSi 

gamoSvebuli saerTaSoriso obligaciebis moculoba gaizarda 499 mlrd. 

dolaridan 1985 wels 1486 mlrd. dolaramde 1991 wels. amave dros, 

saerTaSoriso obligaciebis wili 1991 wels gaizarda mimoqcevaSi 

gamoSvebuli obligaciebis msoflio bazris saerTo moculobis 10,6%-mde. 

21 erovnuli savaluto seqtoris struqturebi nawilobriv 

gansxvavdebian erTmaneTisagan. italiaSi, didi britaneTSi, safrangeTsa da 

belgiaSi Warbobs centraluri mTavrobebis fasiani qaRaldebi, romelTa 

                                                 
1 biujetSi Semosavlebis gadameteba xarjebze. 
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wilze modis, Sesabamisad, obligaciaTa erovnuli bazrebis moculobis 82, 

60, 79 da 77% (cxrili 18.6). aSS-s dolaris seqtorSi didi mniSvneloba aqvs 

samrewvelo fasian qaRaldebs, romelTa wili aRemateba mimoqcevaSi 

gamoSvebul obligaciebs moculobis 18%-s.  

germaniaSi, piriqiT, faqtiurad ar arseboben mimoqcevaSi gamoSvebuli 

samrewvelo obligaciebi, rac ganpirobebulia bankebis praqtikiT _ 

SesTavazon pirdapiri kreditebi. Sveicariis bazarze TiTqmis naxevari 

ukavia sazRvargareTul obligaciebs. rac asaxavs karg mdgomareobaSi myof 

saerTaSoriso msesxeblebis mier am bazris gamoyenebis maRal xarisxs. 

kanadis dolaris seqtorSi msesxeblebze provinciebis mTavrobebisa da 

adgilobrivi TviTmmarTvelobis organoebis saxiT modis mimoqcevaSi 

gamoSvebuli fasiani qaRaldebis 30%-ze meti, xolo samrewvelo seqtorze 

ki _ obligaciaTa 15%. 

 

damateba 18.6. londoneli investori marTavs obligaciaTa  

brunvas niu-orkSi 

batonma albert hardvikma (Albert Hardwick) daasrula satelefono 

saubrebi klientTan, romlis sainvesticio operaciebis angariSs igi 

marTavs. am samuSaos mimcemTan, londonis erT-erT sabanko 

dawesebulebasTan, batoni hardviki muSaobs ukve 15 welia. klientis 

warmomadgenelma gamoTqva survili ganaxorcielos investiciebi aSS-s 

grZelvadiani saxazino valdebulebebis bazarze, aRniSna, ra, rom 

saprocento Semosavalma obligaciebze ukanasknel 6 weliwadSi miaRwia 

yvelaze maRal maCvenebels. investorma yuradReba miaqcia imas, rom 

dolaris kursi bolo ramdenime kvira iyo maRali, da amas, misi azriT, 

SeeZlo gaezarda saerTo Semosavali investiciebze. aRniSnul iqna Semdegi 

sabirJo kotirebebi: 

 

1989 wlis 14 aprili kuponiT gadaxdis vadis 
dadgoma 

fasi obligaciebze 
saprocento 
Semosavali 

aSS-s grZelvadiani 
saxazino valdebul-
ebebi 

8 7/8.... 2019 w. 1 Tebervali 97,00-97,10 9,14% 

niu-orkis ucxouri 
valutebis bazari 

girvanqa sterlingis 
naRdi kursi 

1,6985 
dol 

 

girvanqa sterlingis 3-
Tviani  kursi 

1,6862 
dol 
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operaciebi 
   yidva savaluto birJaze 973125,00 aTasi dol. 1,6985 dol. 
girvanqaze 

 
572930,00 aT.g.st. 

   aTasi obligaciis yidva 97,10 (973125 dol. obligaciaze) 973125,00aT. dol. 
 

1989 wlis 14 ivliss aRniSnul iqna Semdegi sabirJo 
kotirebebi: 

 

   aSS-s grZelvadiani     
   saxazino valdebule-  
   bebi 

109,06-109,10 (saprocento Semosavali 
obligaciebze - 8,04%) 

 

   g.st. naRdi kursi 1,6200 dol  

operaciebi  
   1,0 aTasi aqciis gayidva 109,06 (1091,875 dol. obligaciaze) 1091875,00aT. dol. 
   plus dagrovili procentebis angariSi, 8 7/8% 3 TveSi  
      88,75 dol. X 1000 = 8875 aT. dol.   
      8875 aT. dol. : 4 = 22187,50 aT. dol. 22187,50 aT. dol. 
         sul Semosavlebi dolarebSi 1114062,50aT. dol. 
   dolarebSi Semosavlebis gayidva kursiT 1g.st. = 1,6200 dol. 687690,00 aT.g.st. 
      sterlingebSi Tavdapirveli investiciebis danaxarji 572930,00 g.st. 
      mogeba g. st.-Si   114760,00g.st 
      mogebis norma    20,03% 
      mogebis norma erT weliwadze gadaangariSebiT 80,12% 

 
 

obligaciaSi kapitaldabandebaTa ZiriTadi mizezebi 

am mokle karSi warmodgenilia ZiriTadi argumentebi saerTaSoriso 

investorebis perseqtivaSi obligaciebis CarTvisaTvis. 

1. obligaciaTa msoflio bazari moculobiT aRemateba aqciaTa 

msoflio bazars, rac `did moTamaSeebs~ (msxvil dawesebuleba-meanebreebs) 

aZlevs sakmaod likvidur bazarze operaciebis warmoebis SesaZleblobebs. 

2. im faqtorTa jgufi, romlebic gavlenas axdenen obligaciebis 

bazris ganviTarebaze, ramdenadme gansxvavdeba im faqtorTa jgufisagan, 

romelebic zemoqmedeben aqciaTa bazris ganviTarebaze. amitom, rogorc 

Cans, mogebis miRebis SesaZleblobebi obligaciebis bazarze gansxvavdeba 

aseTi SesaZleblobebisagan aqciebis bazarze maTi miRebis wesis 

TvalsazrisiT. saobligacio investoris mogebaSi SeiZleba Sediodes 

Rirebulebis gazrda saprocento ganakveTis erTdrouli Semcirebisas, 

nominaluri saprocento Semosavali obligaciebze, sakurso mogeba 

valutebis gacvlisas (damateba 18.6). am mogebebma SeiZleba miscen investors 

sasurveli alternativebi, maSin, rodesac aqciaTa ZiriTadi bazrebi 

gvTavazoben naklebad xelsayrel SesaZleblobebs. 
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3. obligaciaTaA bazrebi iZlevian riskis (savaluto riski, seqtoruli 

riski) seleqtiuri Semcirebis, agreTve, portfeluri riskis Zalze farTo 

Semcirebis SesaZleblobebs. 

4. aqciebSi Cadebuli investiciebis msgavsad, obligaciebSi Cadebuli 

investiciebi SeiZleba SeTavsebul iqnes savaluto fiuCersebis, vadiT 

saswrafo dokumentebTan dakavSirebuli garigebebisa1 da ofcionebis 

xejirebis2 saSualebiT savaluto bazris neitralizaciaze gamiznuli 

programebis CatarebasTan. 

5. obligaciebis bazarze operaciebis didi moculobis gamo am bazarma 

SeiZleba SesTavazos investorebs xelsayreli likviduroba. araamerikuli 

investorebisTvis aSS-s grZelvadiani saxazino valdebulebebis bazari 

gvTavazobs likvidurobas dRe-Ramur (24 saaTian) safuZvelze (damateba 18.7). 

 

damateba 18.7. erTdRiani treiderebi iTviseben obligaciebis bazars 

20 wlis win obligaciebs amjobinebdnen mxolod `jentlmenebi~. Cvens 

dReebSi ki obligaciebis bazarma SeiZina uzarmazari zomebi, gaxda 

msoflio, moklevadiani da spekulaciuri. 

am aTwleulis dasawyisidan momxdari aSS-s grZelvadian saxazino 

valdebulebaTa bazris cvlilebebis xasiaTi SeiZleba movaWreebis 

xumrobiT ganvsazRroT am saxis fasiani qaRaldebiT. `vin aris 

grZelvadiani investori? es Zalze martivia! es is aris, visac ukavia Tavisi 

pozicia Semdegi samuSao dRis dawyebamde~. 

klientebma, romlebic yiduloben da inaxaven grZelvadian saxazino 

valdebulebes, gadaitanes TavianTi ZiriTadi saqmianoba gawonasworebuli 

da nela ganviTarebadi bazridan sapensio fondebsa da sadazRvevo 

kompaniebze. amrigad, grZelvadiani saxazino valdebulebebis bazari iqca 

erTdRiani treiderebis, spekulantebisa da ucxoeli investorebis bazrad. 

Sesabamisad, obligaciebis dRiuri gayidvebis moculoba SeiZleba aRwevdes 

100 mlrd. dolars, rac xdis 30-wliani saxazino valdebulebebis bazars 

yvelaze aqtiurs mTel msoflioSi. 

ukve aRar arsebobs memkvidreobiT miRebuli simdidris `miZinebuli 

wyoba~, romelic arsebobda 20 wlis ukan, rodesac `jentlmenebi 

                                                 
1 dazRveva danakargebisagan. 
2 bankebis SesaZlebloba miiRon saxsrebi 5-ze meti kalendaruli wlis vadiT. 
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amjobinebdnen obligaciebs~. albert t. somersis (Albert T. Somers), niu-iorkis 

safondo birJis ekonomikuri mrCevlis azriT, grZelvadian saxazino 

valdebulebebis bazars amJamad gaaCnia udidesi zoma, msoflio masStabi, 

spekulaciuri moklevadiani xasiaTi da advilad reagirebs cvlilebebze. 

es bazari izidavs investorebs mravali mizeziT. grZelvadian saxazino 

valdebulebebs uzrunvelyofs aSS-s mTavroba, da amitom, isini arsebiTad, 

warmoadgenen gadasaxdelebze valdebulebebis darRvevisagan Tavisufal 

fasian qaRaldebs.  radgan nebismieri investori mudmivad ganicdis 

gazrdil riskebs, amitom am pirobebSi grZelvadiani saxazino 

valdebulebebi sTavazoben mas ufro maRal Semosavals, vidre 

moklevadiani fasiani qaRaldebi. treiderebisTvis yvelaze mimzidvel 

faqtors warmoadgens am bazris likviduroba: `Tqven SegiZliaT SexvideT 

aSS-s grZelvadian saxazino valdebulebebis bazarSi da gamoxvideT Tqveni 

surviliT, dRis nebismier dros~. aSS warmoadgens fasian qaRaldebze 

savalo valdebulebebis  umsxviles bazars msoflioSi, misi damatebiTi 

mimzidveloba imaSia, rom gasayidad SemoTavazebulia mxolod 

gadasaxdelebze valdebulebebis darRvevisagan Tavisufali fasiani 

qaRaldebi dafarvis 30-wliani vadiT. treiderebs izidavs, agreTve, bazris 

erTgvarovneba da Semosavlebis regularoba. 

 

damateba 18.7. erTdRiani treiderebi iTviseben obligaciebis bazars 

(gagrZeleba) 

aSS-s grZelvadiani saxazino valdebulebebis bazris mdgomareobiT 

interesdebian ara marto treiderebi da investorebi. erTi niu-iorkeli 

treideris azriT, grZelvadian valdebulebebTan dakavSirebuli 

mdgomareoba warmoadgens qveynis finansuri keTildReobis barometrs. `Tu 

izrdeba ganakveTebi, maSin fasebi grZelvadian valdebulebebze SeiZleba 

gaizardos ufro metad, vidre dafarvis naklebi vadis mqone obligaciebze. 

es aris faqtiurad `xma bazridan~, romelic acxadebs, rom xelisufleba 

cudad umklavdeba Tavis muSaobas ekonomikis normaluri funqcionirebis 

uzrunvelyofaze.~ 

fasebi TiTqmis yvela sxva fasian qaRaldebze fiqsirebuli SemosavliT 

(iseTebi, rogorebicaa giravnobis sigelebiT uzrunevlyofili fasiani 

qaRaldebi da samrewvelo obligaciebi) iniSneba grZelvadiani (30-wliani) 
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saxazino valdebulebebis fasidan gamomdinare an reagireben maT 

cvlilebaze. 

obligaciebis bazris cvalebadi xasiaTi, romelmac moizida masze 

treiderebisa da investorebis mniSvnelovani raodenoba, warmoiSva 70-ian 

wlebSi, rodesac aSS-s federaluri sarezervo sistema gadavida 

saprocento ganakveTebis regulirebidan fuladi masis moculobis 

regulirebaze. amave dros aSS-Si  warmoqmna mSvidobian dros pirveli 

savaWro balansis deficiti, xolo treiderebma da spekulantebma 

saprocento ganakveTebis da fasebis gardauval cvlilebebSi dainaxes didi 

mogebebis miRebis Sansi. amasTanave, informaciis farTo gavrcelebis 

wyalobiT gaizarda am bazris likviduroba. 

mogebebis miRebis potenciali Seafases mTeli msoflios qveynebma. ase, 

Tu jer kidev sul axlaxans, 1984 wels ar arsebobda iaponiis sacalo 

bazari da Ramis1 bazari londonSi, maSin amJamad nebismieri ZiriTad 

amerikul sainvesticio kompanias gaaCnia Tundac erTi sazRavrgareTuli 

qvedanayofi obligaciebiT vaWrobaze, romelic dakompleqtebulia ucxo 

enebis mqone treiderebiT, xolo yvela umniSvnelovanesma araamerikelma 

moTamaSem gaxsna savaWro qvedanayofebi aSS-Si, Tanac zogierTi maTgani, 

agreTve, dileria. 

miuxedavad imisa, rom aRniSnul bazarze garigebebis ZiriTadi 

moculoba xorcieldeba aSS-Si savaWro saaTebis ganmavlobaSi, amJamad 

aucilebel moTxovnad iqca aqtivTa portfelebis SenarCuneba 24 saaTis 

ganmavlobaSi. erTma londonelma treiderma amis Taobaze Tqva: `Cemi 

ZiriTadi samuSao aris tokios safondo birJis daxurvasa da niu-orkis 

safondo birJis gaxsnas Soris droebrivi intervalis Sevseba potenciuri 

zaralis riskis Tavidan acilebis mizniT. me vemsaxurebi iaponel da 

evropel sacalo myidvelebs Cems niu-iorkel kolegebze adre~. 

erT-erTi umsxvilesi moTamaSe gaxda, kerZod, iaponia. rogorc entoni 

karidakisi (Antony Karydakis), Mitsubishi Bank-is, moklevadiani kapitalis bazris 

sakiTxebiT dakavebuli ekonomisti Tvlis, saubari vaWrobis drois Sesaxeb 

yovelTvis daiyvaneboda iqamde, Tu ramdeni iaponeli (fizikuri da 

iuridiuli piri) axorcielebs Sesyidvebs. `iaponiis sicocxlis dazRvevis 

                                                 
1 garigebebis bazari vadiT Semdegi samuSao dRis dawyebamde an paraskevidan 
orSabaTamde. 
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kompaniebsa da trastul bankebs kargi mada aqvT fasian qaRaldebze 

gadaxdis grZeli vadiT, romlebic amave dros Tavisufalni arian 

gadasaxdelebze valdebulebebis darRvevebisagan~. iaponelebis mier 

saxazino bileTebisa da grZelvadiani valdebulebebis Sesyidvebi 1986 wels 

gaormagda. 

usaTuod, treiderebi warmatebas aRweven bazris cvalebadobisa da misi 

likvidurobis xarjze, agreTve, moTamaSeebis mravalferovnebis xarjze. 

Tumca, am sabazro maxasiaTebelebSi xelSeuvalad Cadebulia potenciali 

rogorc gasamrjelosTvis, ise riskisTvis. amitom 1977 wels Cikagos 

savaWro palatam gamouSva Tavisi pirveli fiuCersuli kontraqti 

grZelvadian saxazino valdebulebebze. Tavdapirvelad palatis kuTxeSi, 1m2 

-ze nakleb farTobze vaWrobda Tormetiode (duJini) moTamaSe (kontraqti 

gamoSvebuli iyo obligaciaTa 8%-is bazaze). 

gasuli wlis suraTi mniSvnelovnad gansxvavdeboda: yovelwliurad 

daaxloebiT 600 treideri axorcielebda vaWrobas grZelvadian saxazino 

valdebulebebze 66,8 mln. fiuCersuli kontraqtiT. 

 

damateba 18.7. erTdRiani treiderebi iTviseben obligaciebis bazars 

(gagrZeleba) 

fiuCersuli kontraqtebis, rogorc maxejirebeli instrumentebis 

SesaZleblobebi mosinjul iqna aSS-Si 1979 wels. am wels firma Salomon 

Brothers-ma miipyro uol-stritis yuradReba fiuCersis gamoyenebiT firma 

IBM-s obligaciebs efeqturi xejirebisTvis garantirebuli ganTavsebiT 500 

mln. dolaris odenobiT. fiuCersebma grZelvadian saxazino valdebu-

lebebze TiTqmis maSinve miaRwies aRiarebas. `aman mravalferovneba Seitana 

imaSi, riTi vaWrobac Cven SegviZlia~, aRniSnavs erT-erTi treideri. `Tu me 

vawydebi sirTuleebs, maSin vici, rom SemiZlia gadavide fiuCersul 

bazarze da vimuSao fasTa sxvaobaze. arsebiTad, Cvens dReebSi 

obligaciebiT nebismieri movaWre garkveulwilad spekulantia sxvaobaze 

naRd saqonelze garigebisa da vadani garigebis fasebs Soris~. 

marTalia, aravin ar uaryofs Cikagos savaWro palatis kontraqtebis 

mniSvnelobas, magram arsebobs mtkice Tvalsazrisi maT rolze fasebis 

CamoyalibebaSi. New-York Times Magazine-is 1989 wlis martis nomerSi 

gamoqveynebuli statiis Tanaxmad, `aq `gamJRavnebuli~ fasebi yvelaze 
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damajerebelia msoflioSi. adamianebi, romlebsac surT icodnen is, Tu sad 

gaizrdeba arsebuli fasebi, mzeras apyroben Cikagos iseve, rogorc gasul 

wlebSi~. 

Tumca naRdi saqonlis bazris erT-erTma treiderma SeniSna amis 

Taobaze: `es sruli sisulelea. Cikagos marTaven specialistebi da 

ekonomist-analitikosebi1, da aq gamovlenili fasebi gamomdinareoben 

sqemebidan. me fundamentalisti var da ar mjera sqemebisa. sad midis 

bazari, amas samarTlianad gansazRvraven ZiriTadi ekonomikuri principebi 

da dolarTa nakadebi~. 

miuxedavad amisa, zogierT analitikossa da treiders miaCnia, rom 

fiuCersuli bazari, marTlac `xelmZRvanelobs~ naRdi saqonlis bazars. 

rogorc roi paskali (Roy Paskal), firma Telerate-s daxmare samsaxuris _ 

Market-Generated Intelligence Network (fasian qaRaldebze eleqtronuli 

sainformacio sistemis) savalo valdebulebebis bazris analitikosi 

Tvlis, naRdi saqonlis bazari warmoadgens sxvadasxva instrumentebis 

narevs, romelTagan TiToeuls gaaCnia sakuTari Tavisebureba da 

nominaluri saprocento Semosavali obligaciebze. fiuCersul bazars 

gaaCnia tendencia iyos saerTo mniSvneli da izidavs saboloo fass yvela 

sxvadasxva kuponze, romelic aris am bazarze. 

miuxedavad imisa, Tu ra `xelmZRvanelobs~ faswarmoqmnas _ naRdi fuli 

Tu fiuCersi, mosalodnelia mniSvnelovani raodenobis cvlilebebi, 

romlebic zemoqmdebas moaxdenen grZelvadiani saxazino valdebulebebis 

bazarze. erT-erTi yvelaze mniSvvnelovani cvlilebaa Cikagos savaWro 

palatis gadasvla Ramis periodSi muSaobaze. sadReRamiso vaWrobaSi 

mzardi sicxadis Sesabamisad, firma Telerate-m gaaerTiana Tavisi Zalebi 

firma Index Holding Ltd-Tan, raTa erTad SeimuSaon sadReRamiso, mTlianad 

avtomatizirebuli globaluri savaWro sistemebi. es sistemebi 

ifunqcionireben nebismier safondo birJaze, romelic dainteresebulia 

Tavisi samuSao dris xangrZlivobis zrdaSi. 

meore sakiTxi, romelsac aqvs potenciuri mniSvneloba _ fasebis 

xelmisawvdomobaa. aSS-s mTavarma sabiujeto-sakontrolo sammarvelom 

mogvca rekomendaciebi, romelTa Tanaxmad xazinis fasebi birJaTaSorisi 

brokerebisTvis ufro xelmisawvdomi unda iyos farTo auditoriisTvis. 

                                                 
1 specialistebi sabazro koniunqturis prognozis dargSi. 
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marTalia, bazris monawileebi elian swored, rac moxdeba, magram isini 

grZnoben, rom es, rogorc Cans, iqneba raRac ufro meti, vidre 

xelmisawvdomi informaciis moculobis zrdaa, romelic iZleva bazarze 

vaWrobis xerxis Secvlis saSualebas. 

grZelvadian saxazino valdebulebebSi Cadebul ucxour investiciebTan 

dakavSirebuli situacia, agreTve, isev Seicvala. mravali qveyana ar zrdis 

aSS-s saxazino Tamasuqebze dadebul vadiT garigebebze kontraqtebis 

Tanxebs, rogorc amas isini akeTebdnen adre. 

mTlianobaSi, es bazari gaagrZelebs ganviTarebas. maria fiorini 

ramiresi, firma Drexel Bumham Lambert -is moklevadiani kapitalis bazris 

ganmkargulebeli direqtori da ekonomisti wainaswarmetyvelebs 

moTamaSeebis raodenobis Semcirebas bazarze darCenilTa erTdrouli 

gaZlierebisas. `Semdgom wlebSi ZiriTad moTamaSeebs eqnebaT ufro didi 

sakuTari saxsrebi. bazarze muSaobis dro mxolod imitom, rom is 

prestiJulia, wavida. Rrma jibeebiT moTamaSeebi, romlebmac amoiWres 

niSebi, _ erTaderTni arian, vinc marTavdes iqneba yvelafers.~ 

`marTlac, zogierT treiders miaCnia, rom dadgeba krizisi, romelic 

aiZulebs aSS-s moaxdinos erovnuli valis emisia, xolo es miiyvans maT 

saxelmwifo fasiani qaRaldebis gamoSvebis moculobis Semcirebamde. 

moTamaSeebis raodenobam am bazarze ukve daityo Semcireba, radgan 

Semosavlianobis koeficientma miRwia nulovani mogebis wertils~. 

 

aqciebis ganviTarebadi bazrebi 

 

aqciebis ganviTarebad bazrebs miekuTvneba iseTi bazrebi, romlebic 

warmoiqmnebian mesame msoflios qveynebSi. rekonstruqciisa da ganviTarebis 

saerTaSoriso bankis filialis, saerTaSoriso safinanso korporaciis (ssk) 

mier Segrovebul da gaanalizebul iqna informacia aqciaTa aRniSnuli 

bazrebis funqcionirebis  Sesaxeb, 80-iani wlebidan dawyebuli. am muSaobis 

mizania _ monitoringi da aqciaTa bazrebis, rogorc iseTi saSualebis 

ganviTarebisTvis daxmareba, romelic xels uwyobs ganviTarebadi qveynebis 

ekonomikis dafinansebas. ssk gamoscems weliwdeuls, romelic Seicavs 

statistikur informacias aqciaTa ganviTarebadi bazrebis Sesaxeb. 
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1987 wlidan ssk-s mier analizirebadi aqciaTa bazrebis raodenoba 

gaizarda 10-dan 17-mde. analizisas maCvenebelebi moyvanilia aSS-s 

dolarebSi da gamoangariSebulia aqciaTa ganviTarebad bazrebze ssk-s 

monacemebis bazidan gamomdinare. informacia aqciaTa ganviTarebadi 

bazrebis kapitalizaciis Sesaxeb 1981-dan 1991 wlamde periodSi moyvanilia 

cxril 18.7-Si. 

1981 wlidan 1987 wlamde periodSi aqciaTa ganviTarebadi bazrebis 

mixedviT maCveneblebis gamoangariSebisas ssk iyenebda TiToeul bazarze 

aciaTa Rirebulebis saSualo cvlilebaze tolSewonili indeqsebis 

meTods.1 es meTodi gamoiyeneboda bazris kapitalizaciis awonvis (gazomvis) 

meTodis nacvlad imitom, rom is gvaZlevs wonas brunvaze saaqcio 

kapitalis rogorc mcire, ise didi fondebidan. aRniSnuli indeqsebi gamoi-

angariSeboda zogierT ganviTarebad bazrebze yvelaze didi moTxovnis 

mqone aqciebs Soris udidesi sxvaobis aRricxvis mizniT. 1987 wlidan 

dawyebuli ssk iyenebs bazris awonili kapitalizaciis indeqsTa sistemas. 

es sistema Sejerebadia indeqsebis gamoangariSebis meTodTan, romelic 

gamoiyeneba aqciaTa umniSvnelovanesi bazrebisaTvis. mas agreTve, aqvs is 

upiratesoba, rom saSualebas gvaZlevs ganvaxorcieloT aqtivebis 

investirebuli portfelis regulireba da sruli pasiuri (uprocento) 

kontroli. 

 

moculoba da zrda. 

termini `ganviTarebadi bazrebi~ moicavs aqciaTa bazrebis sam tips: 1) 

Zvel, didi xnis win Seqmnil bazrebs (saberZneTi, espaneTi, argentina, 

brazilia, indoeTi, zimbabve); 2) bazrebi, romlebic nawilobriv 

ganviTardnen specifikuri situaciebisa da garemoebebis gamo (honkongi da 

singapuri _ maT mier Soreul aRmosavleTSi regionaluri finansuri 

centrebis rolis Sesrulebis wyalobiT, iordania _ opekis fulis 

modinebis wyalobiT); 3) uaxlesi bazrebi, romlebic warmoiqmnen swrafi 

ekonomikuri zrdis bazaze da Semdgomi gafarToebis uzrunvelyofis 

                                                 
1 International Finance Corp. Emerging Markets Factbock (1992):6 



 67 

mizniT saWiroeben finansur ganviTarebas da modernizacias (samxreT korea, 

taivani, filipinebi, indonezia)1. 

aqciaTa ganviTarebadi bazrebis kapitalizaciis erToblivi maCvenebeli, 

1991 wlis bolosTvis arsebuli mdgomareobiT, udrida 642 mlrd. dolars 

(ix. cxrili 18.7.), rac Seadgens saerTo msoflio moculobis daaxloebiT 

5,65%-s, romelic kidev moicavs mrewvelurad ganviTarebuli qveynebis 23 

bazarsac. bazris kapitalizaciis yvelaze maRali maCvenebeli 1991 wels 

aRniSnul iqna kunZul taivanze (124 mlrd. dolarze meti). meore da mesame 

adgili Sesabamisad ekavaT  meqsikas (98 mlrd. dol.) da samxreT koreas (96 

mlrd. dol.) 

aq _ cxrili 18.7 (ix. danarTSi) 

 

 

bazrebis segmentacia da SekumSva 

saerTaSoriso investorebis saqmianobis perspeqtivebidan gamomdinare, 

aqciaTa ganviTarebad bazrebs gaaCniaT tendencia ifunqcioniron, rogorc 

grZelvadiani kapitalis segmentirebuli bazrebma. am bazrebze ucxouri 

portfeluri investiciebisaTvis arsebobs did raodenobis dabrkolebebi. 

maT miekuTvneba: saWiro informaciis ukmarisoba, gansxvavebebi sabuRaltro 

aRricxvasa da kapitalis kontrolis meTodebSi. 

erunzas (Errunza) monacemebiT, `ganviTarebad qveynebSi grZelvadiani 

sasesxo kapitalis bazrebze arsebuli mdgomareobis Seqmnas xeli Seuwyo 

unikaluri pirobebis kompleqsma, romlebic axasiaTeben maT ekonomikas~.2 es 

pirobebi, romlebsac is gansazRvravs, rogorc `aqtivebis portfelis 

SekumSvas~, moicaven: religiur da socialur faqtorebs, romlebic 

negatiur zemoqmedebas axdenen sakredito safinanso dawesebulebebis 

saqmianobis gafarToebaze, politikur da ekonomikur arastabilurobas; 

arasasurvel fulad sakredito da safinanso-sabiujeto politikas 

(romelsac xSirad miyavarT inflaciamde); sesxebsa da sabanko depozitebze 

saprocento ganakveTebis maqsimalur dones; fasiani qaRaldebis bazarze 

                                                 
1 es dayofa sam jgufad nawilobriv dafuZnebulia v. erunzas (V. Errunza) naSromze 
`Emerging Markets: A New Opportunity for Improving Global portfolio Performance~, Financial Analysts 

Journal (September-October, 1985): 51-52. 
2 V.F. Errunga "Gains From Porfolio Diversification into Less Developed Countries Securities", Journal of 

International Business Studies (Fall/Winter, 1997): 94 
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mTavrobis mier emisiaze dadgenil preferenciul reJims da grZelvadiani 

sasexo kapitalis bazris institutebis ukmarisobas, agreTve, sesxebis 

ganTavsebisa da fasian qaRaldebTan dakavSirebuli operaciebis maRal 

Rirebulebas.1 `aqtivebis portfelis am SekumSvis~ (potfelur 

investiciebze zewolis) Sedegs warmoadgens: 

1. pirvelad bazrebze axali aqciebis gamoSvebaze moTxovnisa da 

miwodebis ukmarisoba; 

2. araefeqturi bazrebi, romlebzec fasiani qaRaldebis kursi ar 

asaxavs mTel xelmisawvdom informacias; 

3. aqciaTa bazris arasakmarisi likviduroba, msxvil korporaciaTa 

fasiani qaRaldebis garda; 

4. bazris regulirebis, fasiani qaRaldebis registraciisa da firmebis 

sameurneo saqmianobis Sesaxeb cnobebis publikaciis araadeqvaturoba. 

ganviTarebad qveynebSi bazris am pirobebidan gamomdinare, 

investirebisTvis prognozirebis horizontebi aRmoCndeba sakmaod 

SekumSuli. aqciebis mflobelebi amjobineben miiRon ufro maRali premia 

dividendebisagan miRebul mimdinare Semosavlebze, vidre kapitalis 

namatisagan miRebul momaval Semosavlebze.2 zogierT SemTxvevaSi aqciebi 

ganviTarebad qveynebSi gvaZleven ufro maRal Semosavals gansakuTrebiT 

ganviTarebad qveynebSi arsebul aqciebTan SedarebiT, sadac narCundeba da 

reinvestirdeba mogebis mniSvnelovani wili. erunzam da rozenbergma 

(Rosenberg) aRmoaCines, rom Semosavlebi dividendebis xarjze calkeuli 

ganviTarebadi qveynebis aqciaTa bazrebze iyo ufro maRali, vidre 

ganviTarebuli qveynebis aqciaTa bazrebze. Tumca sxvaoba Semosavlis 

odenobaSi 80-ian wlebSi Semcirda. 

erunza da rozenbergi, Caatares ra saqmiani da finansuri riskebis 

analizi ganviTarebad qveynebSi, mividnen im daskvnamde, rom saqmiani riski 

am qveynebSi SeiZleba iyos naklebi, vidre mrewvelurad ganviTarebul 

qveynebSi. investorebis mier gacnobierebuli finansuri riski SeiZleba, 

agreTve, naklebi iyos.3 isini ganmartaven, rom saqmiani riskis naklebi done 

ganpirobebulia naklebad intensiuri konkurenciiT, mTavrobis roliT 

                                                 
1 Errunga , pp. 94-95 
2 V.B. Errunga and Bart Resenberg. "Investment in Developed and Less Developed Countries", Journal of 

Financial and Quantitative Analysis (December 1982). 753-755 
3 Ibid, 753 
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mrewvelobis dafinansebisadmi xelSewyobaSi (subsidiebi), organizaciis 

jgufuri formiT da kulturis cvlilebis naklebi tempebiT. xSirad 

kompaniebis jgufebi funqcionireben mrewvelobis mraval dargSi. firmebis 

es gaerTianebebi SeiZleba iyos araformaluri, ojaxur, naTesaur, 

megobrul da sxva kavSirebze damyarebuli. isini SeiZleba iyvnen 

formalurebic, rodesac holdinguri kompaniis struqtura erT mTlianSi 

akavSirebs sxvadasxva makompleqtebeli nakeTobebis mwarmoebel firmebs. 

aseTi saqmianobis Sedegs warmoadgens vertikaluri da horizontaluri 

integracia, diversifikaciis gacocxleba da riskis Semcireba. ekonomikuri 

aqtivobis gaZlierebas mivyavarT firmebis jgufebs Soris bazrebis 

dayofamde, monopoliebis Seqmnamde da sxva dargebis samrewvelo firmebis 

mier bazrebis dapyrobamde. am pirobebSi investorebs SeuZliaT 

gansazRvron finansuri riskis xarisxi, romelic Sesabamisi berketebis 

sistemis zemoqmedebiT SeiZleba iyos dabali. 

 

ZiriTadi maCveneblebi 

aqciaTa ganviTarebadi bazrebi did SesaZlebloebebs aniWeben 

saerTaSoriso investorebs, magram amave dros uqmnian maT problemebs. 

cxril 18.8.-Si moyvanilia informacia ZiriTad maCveneblebze, romlebic 

axasiaTeben calkeul qveynebSi aqciaTa bazrebis ganviTarebas. qveynebi, 

romlebic iZlevian saSualo doneze maRal mogebas (gansakuTrebiT Cile, 

samxreT korea, filipinebi da taivani), uzrunvelyofen karg pirobebs 

investiciebisaTvis (ix. cxrili 18.8, sveti 2). amave dros susti korelacia 

aSS-s aqciaTa bazarTan (sveti 4) niSnavs riskis mniSvnelovani Semcirebis 

SesaZleblobas. eqvs SemTxvevaSi korelacia aRemateba 0,25 da mxolod orSi 

(meqsika da tailandi) es maCvenebeli Seadgens 0,54.  

es bazrebi agrZeleben problemebis Seqmnas msxvil meanabre-

dawesebulebebisTvis. rogorc me-5 grafidan Cans, bazrebis likviduroba 

dabalia, igive miekuTvneba brunvasac (grafa 6). msxvili meanabre-

dawesebulebebis TvalsazrisiT sakmarisi brunva gaaCnia cxril 18.8-Si 

miTiTebuli qveynebis naxevarze naklebs. erT SemTxvevaSi (indoeTi) mcire 

brunva nawildeba 6000 registrirebul kompanias Soris (ix. damateba 18.8). 

mraval SemTxvevaSi es bazrebi qmnian problemebs, agreTve, procentebis 

gadaxdisas da dividendebis gacemisas mniSvnelovan gadasaxadebTan 
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dakavSirebiT. cxril 18.8-Si CamoTvlil umravles qveyanaSi gadasaxadebi 

saprocento ganakveTebisa da dividendebis gacemaze meryeobs 10-dan 35%-mde. 

 

Zalisxmeva aqciaTa ganviTarebadi bazrebis srulyofaze 

gasuli aTwleulebis manZilze cdilobdnen moexdinaT aqciaTa 

ganviTarebadi bazrebis srulyofa. centralur rols am procesSi TamaSob- 

da ssk. Zlier stimulad aqciaTa ganviTarebadi bazrebis srulyofis gasaZ-

liereblad iqca saerTaSoriso davalianebis krizisis dawyeba, rodesac 

naTeli gaxda is, rom ganviTarebad qveynebs esaWiroeba ufro meti 

moculobis riskiani kapitaldabandebebi, vidre isini Rebulobdnen 

saerTaSoriso bankebis saSualovadian sesxebze.  (?) (gv.626) 

ssk-s Zalisxmeva ZiriTadad mimarTuli iyo Semdegze: a) daxmareba 

aqciaTa ganviTarebadi bazrebis mdgomareobisa da tendenciebis Sesaxeb 

ufro sruli informaciis uzrunvelyofaSi; b) iseTi sainvesticio fondebis 

daarseba, romlebic mimarTaven ucxour kapitals ganviTarebadi bazrebis 

investirebisTvis. Sedegad Seqmnil iqna ganviTarebadi bazrebis fondi da 

sxva regionuli fondebi. ssk-s saqmianobis orive mimarTuleba gamiznul 

iqna aqciaTa msoflio bazarSi aqciebis ganviTarebadi bazrebis 

integraciaze. 

calkeulma qveynebma gavlena moaxdines aqciaTa sakuTari bazrebis 

ganviTarebaze. mTlianobaSi maT aamoqmedes kanonmdebloba, romelic 

uzrunvelyofs aqciaTa bazrebisa da maTze vaWrobis ufro efeqtian 

regulirebas. garda amisa, isini xels uwyobdnen meanabre-dawesebulebebis 

(sapensio fondebisa da aqciaTa  urTierTziari fondebis) ganviTarebas, 

romlebic uzrunvelyofen am bazris instituciur safuZvels. zogierTi 

qveyana axalisebda ucxour portfelur investiciebs specialuri 

meqanizmebis saSualebiT (ucxouri sainvesticio fondebi). bolos da bolos 

zogierTi qveyana astimulirebda Tavisi sagareo valis (romlis 

mflobelebia saerTaSoriso bankebi) gardaqmnas adgilobrivi kompaniebis 

aqciebad dolarebSi gaangariSebiT. amas mivyavarT aqciebze moTxovnis 

zrdamde, rac uzrunvelyofs korporaciebisaTvis damatebiT finansur 

resursebs axali aqciebis gamoSvebis xarjze. 

aq _ cxrili 18.8 (ix. danarTSi) 
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damateba 18.9. laTinuri amerikis aqciaTa bazrebi _ cxeli 1991 weli. 

1990 wlis agvistodan 1991 wlis agvistomde 12-Tvian periodSi aqciebis 

bazrebma laTinur amerikaSi mkveTrad waiwies win (ix. cxrili). laTinuri 

amerikis yvela qveyanaSi Catarebulma reformebma, romlebic aTavisufleben 

bazars SezRudvebisagan, gazardes maTi bazrebis efeqturoba da moizides 

ucxouri sainvesticio kapitali. 

meqsikaSi investorebi moizides prezident karlos salinas de 

gortaris (Carlos Salinas de Gortari) mier Catarebulma reformebma (privatizacia, 

tarifebis Semcireba, sabiujeto deficitis Semcireba). 12 Tvis 

ganmavlobaSi, 1995 wlis agvistosTvis, meqsikis aqciaTa bazris moculoba 

orjer da metad gaizarda. Cile amayobs mTel laTinur amerikaSi yvelaze 

Tanamedrove sabazro ekonomikiT: 80-ian wlebSi gatarebulma ekonomikurma 

reformebma srulad gaamarTles sakuTari Tavi. yvelaze metad reformebis 

warmateba aisaxeba sagareo valis Semcirebasa da sagareo vaWrobis 

seqtoris diversifikaciaSi. garda amisa, 1995 wlis agvistos winamorbed 

xuTwlian vadaSi Ciles aqciaTa bazris moculoba gaizarda 500%-iT da 

metiT. 

argentinaSi aucilebeli reformebi tardeboda ufro nela. 

mosalodnelia is, rom amoqmedebuli axali sagadasaxado sistema xels 

Seuwyobs biujetis kontrolis qveS ayvanas. braziliis ekonomikuri 

problemebi xels uSlian zogierT mezobel qveyanas. miuxedavad amisa, 

prezidentma fernando kolor de melom (Fernando Collor de Mello) gamoxata 

mzadyofna konstituciuri reformebis gziT problemebis gadasaWrelad. 

1991 wlis agvistoSi braziliis aqciaTa bazarze gayidvebis moculoba iyo 

imave doneze, rac 7 wlis win. 

 

ZiriTadi monacemebi aqciaTa OoTxi laTinoamerikuli bazris Sesaxeb 

 aqciaTa 

bazris zrda 

bazris 

kapitaliza-

cia, mlrd. 

dol. 

mTliani Sida 

produqti 1990 

wels, mlrd. 

dol. 

kapitaliza-

cia, rogorc 

mSp wili, % 

Cile 136% 27,5 28 99 

meqsika 107% 81,4 227 36 

argentina 237 11,6 111 11 
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brazilia 38 35,1 522 7 

 
1990 wlis agvistodan 1991 wlis agvistomde periodSi. 
wyaro: Fortune. Oct. 7, 1991. 

 

im qveynis magaliTs, romelmac moaxdina Tavisi aqciaTa bazris zrdis 

stimulireba nawilobriv aqciebSi sapaio dabandebebze sagareo valis 

gacvlis xarjze, warmoadgens Cile (ix. damateba 18.9). aseTivenairad mniS-

vnelovnad gafarTovda, 1989 welTan SedarebiT, meqsikis aqciaTa bazari, 

ufro pozitiuri reformebis gatarebis, valis gacvlisa da danarCen 

msofliosTan mimarTebaSi ufro Ria ekonomikuri politikis, agreTve aSS-sa 

da kanadasTan Tavisufali vaWrobis Crdiloamerikuli zonis (naftas) 

Seqmnis Sesaxeb SeTanxmebis dadebisaTvis momzadebis Sedegad. 

 

 

 

aqciaTa ganviTarebadi bazrebis srulyofisaTvis xelSewyoba safondo 

birJebis indeqsebis saSualebiT 

jgufi Barings, romlis Stab-bina mdebareobs londonSi, warmoadgens 

holdingur kompanias, romelic Sedgeba savaWro bankisagan Baring Brothers& 

Company Limited, agreTve, firmebisagan  Baring Securities Limited da Baring Asset 

Management Limited. aRniSnul jgufs aqvs Tavisi ganyofilebebi mTel 

msoflioSi da misi direqtorebis da TanamSromlebis TiTqmis naxevari 

imyofeba didi britaneTis farglebs gareT. Barings jgufis kotirebis 

msoflio qseli naCvenebia ruqaze, Semdeg gverdze. 

Baring Securities _ erT-erTi wamyvani sabirJo sabrokero kompaniaa, 

romelic muSaobs aqciaTa ganviTarebad bazrebze, xolo misi regionuli 

jgufebi moicaven yvela umniSvnelovanes ganviTarebad qveyanas. damatebiT 

Baring sTavazobs momsaxurebebs vaWrobaSi, aqciaTa warmoebul da pirvelad 

bazrebze, uzrunvelyofaze (daxuruli tipis sainvesticio fondebis garda). 

firma Baring Securities-is ganviTarebadi bazrebis indeqsis gamoangariSeba 

daiwyes 1992 wlis oqtombridan 14 qveynis 264 aqciis safuZvelze bazris 

kapitalizaciis awonvis meTodiT. is moqmedebs, rogorc saerTaSoriso 

investorebis muSaobis xarisxis kriteriumi ganviTarebad bazrebze. 
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firma Baring Securities indeqsi saSualebas aZlevs investorebs Seajeron 

bazris maxasiaTebelebi. es maxasiaTebelebi moyvanilia nax. 18.2.-ze, sadac 

mocemuli indeqsi Sejerebulia EAFE indeqsTan (araamerikuli bazrebi) da 

firma Standart and Poors (aSS) fasiani qaRaldebis kursebis indeqsTan (500 

kompaniis mixedviT) 1987-1993 wlebSi. 

cxril 18.9-Si naCvenebia firma Baring Securities ganviTarebadi bazrebis 

indeqsis mniSvnelobebi qveynebis mixedviT 1994 wlis aprilis mdgomareobiT. 

dafarva SezRudulia im qveynebSi, sadac xeli miuwvdebaT araadgilobriv 

investorebs. es wona aisaxeba im svetSi, romelic aCvenebs bazris xelT 

arsebuli kapitalizaciis SefardebiT (%-Si) mniSvnelobas da svetSi, sadac 

moyvanilia naRdi potenciuri Semosavali aSS-s dolarebSi). ganviTarebadi 

bazrebis sxva indeqsebs aqvT ufro farTo moculoba, magram isini amave 

dros iTvaliswineben im qveynebs, sadac ucxoeli investorebis monawileoba 

viwro sazRvrebSia moqceuli.  

garda amisa, firma Baring Securities indeqss aqvs likvidurobis mkacri 

kriteriumebi rogorc aqciebis doneze, ise qveynis doneze. qveynis doneze 

kriteriumi gulisxmobs vaWrobis minimalur wliur moculobas 2 mlrd. 

dolaris odenobiT, xolo aqciebis doneze ki _ minimalur Tavisufal 

cvalebadobas 10%-is farglebSi da vaWrobis minimalur dRiur moculobas 

10 aTasi dolaris odenobiT.  

cxrili 18.9. firma Baring Securities indeqsis wonebi ganviTarebadi 

bazrebis mixedviT 1994 wlis 30 aprilis mdgomareobiT 

qveyana fasiani 

qaRalde

bis 

raodeno

ba 

indeqsis 

wona, % 

potenciuri 

Semosavlis 

arsebuli 

indeqsi, 

aSS-s dol. 

potenciuri 

Semosavlis 

zogadi 

indeqsi, mln. 

aSS-s dol. 

bazris 

arsebuli 

kapitaliza-

cia, % 

argentina 19 7,80 11 878 33 270  35,7 

brazilia 21 14,68 22 073 44 575 49,5 

Cile 12 6,34 9 539 25 280 37,7 

saberZneTi 14 1,85 2 783  5 788 48,1 

indonezia 20 2,15 3 240 19 787 16,4 

korea 23 3,99 8 004 65 740  12,2 

malaizia 22 15,79 23 736 81 588 29,1 

meqsika  24 25,45 38 273  83 000 46,1 
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pakistani 10 0,74 1106 3276 33,8  

filipinebi 11 3,32 4998 13 627 36,7 

portugalia 14 3,08 4625  9724  47,6 

taivani 30 6,70 10 075 101 806 9,9 

tailandi 22 7,43 11 177 56 370 19,8 

TurqeTi 22 0,57 858 3 529 24,3 

azia 138 40,23 60 338  342 193 17,7 

evropa 50 5,50 8 265 19 008 43,5 

laTinuri amerika 76 54,27 81 762 186 125 43,9 

bazris saerTo 

tevadoba 

264 100,0 150 647 547 326 27,5 

CineTi 26  2 593 3 106 83,5 

indoeTi 24  8 327 35 315 23,6 

 

 

 

 

daskvna 

aqciaTa umsxviles bazrebs Soris damyarda myari kavSirebi, magram es 

ar niSnavs imas, rom es bazrebi mTlianadaa itegrirebuli. ukeTes 

SemTxvevaSi aqciaTa bazrebi nawilobriv arian integrirebuli. amave dros, 

obligaciaTa lider bazrebs SeuZliaT saqmianobis sakmaod damoukidebeli 

maCvenebelebis demonstrireba. 

80-iani wlebis aTwleuli iqca `axali gamoRviZebis~ mowmed 

saerTaSoriso portfeluri investiciebis dargSi. saerTaSoriso 

portfeluri investiciebis zrda gaxda finansuri bazrebis deregulirebis1; 

instituciuri investorebis mxridan TavianTi saqmianobis efeqtianobis 

xarisxis gazrdisken swrafvis; mcurav kursebze gadasvlis; im codnisa da 

literaturis moculobis zrdis Sedegi, romelic Seexeba saerTaSoriso 

investiciebis SesaZleblobebs; erovnuli safondo birJebis modernizaciis; 

msoflio bazris gazrdili likvidurobis; sxvadasxva qveyanaSi 

sagadamxdelo balansebis mniSvnelovani deficitisa da aqtiuri saldos 

warmoqmnis Sedegi. 

                                                 
1 ekonomikaSi saxelmwifos Carevis moculobis Semcireba 
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erovnuli bazrebis xvedriTi wona msoflio bazris kapitalizaciaSi 

icvleboda: erovnuli valutebis gacvliTi kursis urTierTcvalebadobis; 

safondo birJebze axali firmebis fasiani qaRaldebis daSvebis; 

privatizaciis; erovnuli ekonomikebis ganviTarebis tendenciebSi 

gansxvavebebis gamo. aqciaTa erovnuli bazrebi gansxvavdebian 

erTmaneTisagan Semdegi parametrebiT: 

- brokerebisa da dilerebis roli; 

- safondo birJebis sakuTrebis forma da maTi saqmianobis regulireba; 

- safondo birJebis wevroba da fasebis donis dadgenis meTodebi. 

globaluri masStabiT obligaciaTa bazrebis agregirebuli sakurso 

Rirebuleba ramdenadme metia, vidre aqciaTa bazrebis erToblivi 

Rirebuleba. obligaciaTa msoflio bazris seqtori gansxvavdeba zrdis 

yvelaze didi tempebiT. ZiriTadi mizezebi obligaciaTa bazrebze kapital-

dabandebaTa ganxorcielebisaTvis dakavSirebulia mis did, aqciaTa 

bazarTan SedarebiT, moculobasTan, mogebis miRebisa da likvidurobis 

riskebis Semcirebis unikalur SesaZleblobebTan. 

aqciaTa ganviTarebadi bazrebis qveS igulisxmeba, ZiriTadad, mesame 

msoflios qveynebis bazrebi. informacias mocemuli bazrebis mdgomareobis 

Sesaxeb agrovebs da aqveynebs saerTaSoriso safinanso korporacia. 

zogierTi ganviTarebadi bazari daavadebulia aqtivTa portfelis 

`SekumSviT~, rac ganpirobebulia axali aqciebis gamoSvebaTa ufro dabali 

moTxovniTa da miwodebiT, arasakmarisi likvidurobiT, regulirebis 

araadeqvaturi meTodebiT da firmebis saqmianobis Sesaxeb gamoqveynebuli 

cnobebis moculobebiT. miuxedavad amisa, am bazrebma SeiZleba mogvitanon 

saSualo doneze maRali mogeba, agreTve, riskebis Semcirebis 

SesaZleblobebi. 

 

portfelebis saerTaSoriso diversifikacia 

 

saerTaSoriso diversifikacia da ZiriTadi fondebis Rirebuleba 

am karSi Cven gansakuTrebulad mivaqcevT yuradRebas imas, Tu rogor 

axdens zemoqmedebas saerTaSoriso diversifikacia ZiriTadi fondebis 

Rirebulebaze. Cveni Seswavlis gamartivebisaTvis gamoviyenebT zogierT 

daSvebas, saxeldobr: Cven vivaraudebT, rom valutis faqtors aqvs 
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minimaluri mniSvneloba (fiqsirebuli savaluto kursebis sistema ucxouri 

valutebis bazrebze wonasworobis pirobebSi). fasian qaRaldebTan 

dakavSirebuli saxelmwifoTaSorisi operaciebi ar regulirdeba da 

kapitalis erovnuli bazrebi informaciulad efeqtiania. 

 

orqveyniani modeli 

Cven ganvixilavT models, romelic SemuSavebulia oTxi fasiani 

qaRaldisaTvis da ori qveynisaTvis. am modeliT portfelis agebisaTvis 

Cven gvaqvs mTeli saWiro informacia. es informacia warmodgenilia cxril 

19.1-Si. investorebisaTvis aSS-Si xelmisawvdomia fasiani qaRaldebi 1 da 2, 

romlebzec miTiTebulia Semosavlianoba, riski da urTierTkavSirebi. 

investorebisTvis did britaneTSi xelmisawvdomia fasiani qaRaldebi 3 da 

4. agreTve, warmodgenilia fasismieri informacia am qaRaldebis, sabazro 

fasebis, sufTa mogebasTan sabazro fasis Sefardebis mniSvnelobebis 

Sesaxeb, mogeba aqciaze gaangariSebiT da am fasiani qaRaldebis 

Rirebulebis mixedviT. matrica, romelic gviCvenebs am maCveneblebis 

korelaciasa da kovariacias, agreTve, CarTulia cxril 19.1-Si 

fasiani qaRaldebis am ori portfelis xarisxi naCvenebia cxril 19.2-Si. 

am cxrilSi CarTulia rogorc `saSinao~ portfelebi (A da Б), ise 

saerTaSoriso portfelebi (В, Г, Д da Е). fasiani qaRaldebis wonis 

Tanafardoba ToToeuli portfelis SigniT _ 50X50. dominirebadi 

aRmoCndeba ori portfeli, saxeldobr В da Б. Cven SegviZlia es vamtkicoT 

nax. 19.1.-is safuZvelze. 

 

 

cxrili 19.1. Semosavlianoba, riski da urTierTkavSirebi modelSi, 

romelic SemuSavebulia ori qveynisaTvis da oTxi fasiani qaRaldisTvis 

monacemebi portfelebSi 

Semavali fasiani qaRaldebis 

Semosavlianobis Sesaxeb 

riski ZiriTadi fondebi 

monacemebi fasebis 

Sesaxeb  

sabazro fasis 

Sefardeba sufTa 

mogebasTan 

fasi mogeba 

erT 

aqciaze 

aSS      
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fasiani qaRaldi 1 20 6 10 $200 $20 

fasiani qaRaldi 2 10 4 10 $100 $10 

didi britaneTi     

fasiani qaRaldi 3 20 6 5 £200 £40 

fasiani qaRaldi 4    £50 £10 

korelaciisa da kovariaciis 

matrica  

1 

 

 

2 

 

 

3 

 

 

4 

 

1 _ 0,70 0,60 0,20  

2 16,8 _  0,30 0,80  

3 21,6 7,2 _ 0  

4 6,0 16,0 0 _  

 

 

 

 

cxrili 19.2. Semosavlianoba da riski ori saxis fasiani 

qaRaldebisagan Sedgenil yovelgvar portfelebze 

portfeli Semadgenloba Semosavali riski 

sabazro fasis 

Sefardeba sufTa 

mogebasTan 

A 1&2 15 4,62 10 

Б 3&4 15 3,9 5 

BВ 1&3 20 5,37 7,5 

Г 1&4 15 4,27 7,5 

Д 2&3 15 4,1 7,5 

Е 2&4 10 4,27 7,5 

SeniSvna: portfeluri riskis (standartuli gadaxris) Sefasebis meTodi 

aRwerilia am Tavis danarTSi. studentebi mudmivad unda mimarTavdnen danarTis 

masalas am karisa da am Tavis Semdgomi karebis Seswavlisas, romlebSic naCvenebia 

portfeluri riski. 

 

ZiriTadi fondebis Rirebuleba 

saerTaSoriso sainvesticio operaciebis Catarebis win ZiriTadi 

fondebis Rirebulebebi erTiandeba cxril 19.1-Si moyvanilis msgavs 
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cxrilebSi. sabazro fasis Sefardeba sufTa mogebasTan, Cveulebriv, 

Seadgens 10-s aSS-Tvis da 5-s didi britaneTisaTvis. Tu Cven davuSvebT 

saerTaSoriso portfelebis SesaZleblobebs, maSin saWiroa mivuTiToT 

saerTaSoriso sainvesticio nakadebi. ori fasiani qaRaldisaTvis Sedgenili 

da cxril 19.2.-Si naCveneb eqvsive SesaZlo portfelTan dominirebadia BВ da 

Б  portfelebi. 

BВ da Б  portfelebis dominireba (upiratesoba) gavlenas axdens am or 

portfelSi CarTul an arCarTul fasian qaRaldebze moTxovnis 

SefardebiT `Zalaze~. fasiani qaRaldebi 1 da 2 CarTulia portfelSi B, 

xolo fasiani qaRaldebi 3 da 4 CarTulia portfelSi Б. fasiani qaRaldebi 

2 ar Sedis arc erT am portfelSi.  

yovelive zemoTqmulis safuZvelze SeiZleba gavakeToT ramdenime 

ganmazogadebeli daskvna. fasian qaRaldebze 3 aRiniSneba mniSvnelovani 

mzardi moTxovna, radgan isini CarTulia B da Б portfelebSi. moTxovnis am 

zrdam unda migviyvanos fasian qaRaldebze 3 fasebis zrdamde, agreTve, 

sufTa mogebasTan sabazro fasis Sefardebis maCvenebelTa zrdamde. 

fasian qaRaldebze 1 da 4 aRiniSnebodes iqneba zomierad mzardi 

moTxovna, radgan TiToeuli maTgani CarTulia erT-erT e.w. dominirebad 

portfelSi. am moTxovnam SeiZleba migviyvanos fasian qaRaldebze 1 da 4 

fasebis da maTTan urTierTdakavSirebuli sabazro fasis sufTa mogebasTan 

Sefardebis maCveneblebis zomier zrdamde.  

fasian qaRaldebze 2 aRniSnebodes iqneba moTxovnis garkveuli vardna, 

radgan investorebi ecdebian gadaiyvanon TavianTi fuladi saxsrebi 

portfelebSi, romlebic ar moicaven fasian qaRaldebs 2. es vardna 

migviyvans fasiani qaRaldebi 2-is Rirebulebis Semcirebamde, agreTve, 

sabazro fasis  sufTa mogebasTan Sefarebis maCvenebelTa Semcirebamde. 

yvela cvlileba fasebSi fasiani qaRaldebis am oTx jgufze, 

romlebzec Cven zemoT gvqonda saubari, migviyvans am fasian qaRaldebze 

mosalodneli Semosavlianobis Semdgom koreqtirebamde. aRiniSnebodes 

iqneba mosalodneli Semosavlianobis Semcireba im fasian qaRaldebze, 

romelTa fasebi gaizrdeba. da piriqiT, mosalodneli Semosavlis zrda, 

aRiniSnebodes iqneba im fasian qaRaldebze, romelTa fasebi ecema. fasian 

qaRaldebze fasebisa da mosalodneli Semosavlianobis yvela es cvlileba 
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gagrZeldeba manam, sanam ar iqneba miRweuli axali fasismieri wonasworoba 

kapitalTa bazarze.  

 

aRniSvnebi: X _ dominirebadi portfeli 

             _  meorexarisxovani portfeli 

nax. 19.1. ori qveynisaTvis da oTxi fasiani qaRaldisaTvis agebuli 

modeli: dominirebadi da meorexarisxovani portfelebi. 

wyaro: cxrili 19.2. 

 

 

mravalqveyniani modeli 

am karSi Cven ganvixilavT kapitaluri aqtivebis Sefasebis modelis1 

(CAPM) ZiriTad debulebebs, agreTve, SeviswavliT mravalqveynian models, 

romelic warmoadgens srulyofil CAPM-s. bolos Cven visaubrebT 

saarbitraJo faswarmoqmnis modelis Sesaxeb. 

 

kapitaluri aqtivebis Sefasebis modeli 

kapitaluri aqtivebis Sefasebis modeli warmoadgens sabazro 

wonasworobis models. am modelis wyalobiT Cven gvaqvs SesaZlebloba 

ganvixiloT fasiani qaRaldebis msoflio bazrebi gamartivebuli saxiT da 

amave dros ar daviviwyoT maTi ZiriTadi komponentebis Sesaxeb. amrigad 

Cven SevZlebT ukeTesad gavigoT am bazrebze Catarebuli operaciebi. 

                                                 
1 mosalodneli riskisa da Semosavlis safuZvelze (red.SeniSvna). 

Semosavali 

10 

15 

20 

3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 

Б X 

 X  B 

  

 Д 

  

 Г 

  

 А 

efeturobis zRvru-
li done 

riski 
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kapitaluri aqtivebis Sefasebis modelis agebisaTvis gamoyenebul iqna 

Semdegi varaudebi: 

1. investorebi gansakuTrebul yuradRebas uTmoben riskebsa da 

Semosavlebs. TiToeuli investori met-naklebi xarisxiT ganicdis 

risks da cdilobs Seamciros riski miRebuli Semosavlebis 

erTeulze gaangariSebiT. 

2. am bazrebze warmoebul operaciebSi monawile investorebs aqvT raRac 

Tvalsazrisi savaWro operaciebSi monawile yvela aqtivze 

mosalodneli Semosavlianobisa da riskis Taobaze. 

3. investorebi axorcieleben operaciebs nominaluri Semosavlebis 

safuZvelze, romlebic denominirebulia maTi warmoSobis qveynis 

valutaSi. 

4. yvela investors aqvs SesaZlebloba miiRos kreditebi da gasces 

sesxebi Semosavlianobis urisko ganakveTiT. 

5. investorebi ar awydebian transaqciur danaxarjebsa da gadasaxadebs. 

CAPM-s mivyevarT daskvnamde imis Sesaxeb, rom arsebobs sarisko 

aqtivebis sabazro portfeli. es portfeli moicavs yvela aqtivs, 

romlebiTac tardeba savaWro operaciebi. wonasworobis pirobebSi 

investorebs TavianT gankargulebaSi aqvT ufro sarisko da naklebad 

sarisko aqtivebis nakrebi. am nakrebSi SeiZleba Sediodes, agreTve, 

riskisagan Tavisufali zogierTi aqtivi. wonasworobis arsebobisas 

mosalodneli Semosavali TiToeul aqtivze unda udrides urisko 

ganakveTisa da premiis jams. es sarisko premia mocemul aqtivze Semosavlis 

kovariaciisa da sabazro portfelze miRebuli Semosavlianobis 

proporciulia (`beta~). yvela es gamoangariSeba warmodgenilia qvemoT, 

gantoleba (1)-Si, romlSic Ei - saSualo mosalodneli Semosavalia fasian 

qaRaldze, RFR - urisko ganakveTi, B _ `beta~ (riskis sidide), 

gamoangariSebuli mocemuli fasiani qaRaldisaTvis, M _ saSualo 

mosalodneli Semosavali fasiani qaRaldebis sabazro portfelze. 

Ei = RFR + (B X  M)1                                   (1) 

                                                 
1 uzustoba pirvelwyaroSi: M aris ara mosalodneli Semosavlianoba sabazro 
portfelze, aramed _ mosalodneli premia (damatebiTi Semosavlianoba) sabazro 
riskisTvis (red.SeniSvna). 
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vTqvaT, rom investors SeuZlia miiRos 5%-is toli urisko ganakveTi, 

maSin mosalodneli ganakveTi sabazro portfelze udris 10%-s, xolo 

`beta~ sarisko fasian qaRaldze Seadgens 1,2. Tu Cven gamoviyenebT 

warmodgenil formulas, maSin miviRebT imas, rom saSualo mosalodneli 

Semosavali mocemul sarisko aqtivze udris 5%_1,2(10) = 17%. 

ZiriTadi problema, romelic warmoiqmneba CAPM gamoyenebisas, 

mdgomareobs imaSi, rom Cndeba sabazro portfelis  (aqtivebisa da maTi 

wonis) zusti gansazRvris aucilebloba. es modeli, agreTve, ar 

iTvaliswinebs im faqts, rom investorebs sxvadasxva qveyanaSi SeuZliaT 

gamoiyenon TavianT operaciebSi sxvadasxva valuta da hqondeT sxvadasxva 

sainvesticio upiratesoba (romelic Seexeba aqtivebis flobas). 

saerTaSoriso investiciebis ganxorcielebis realur pirobebSi CAPM 

gamoyenebisaTvis saWiroa daveTanxmoT or rTul varauds. jer erTi, 

investorebs mTel msoflioSi aqvT identuri upiratesobebi, meorec, yvela 

qveyanaSi arsebobs valutebis msyidvelobiTi unaris pariteti (savaluto 

kursebi zustad asaxaven gansxvavebebs inflaciis tempebSi). 

saerTaSoriso diversifikaciaSi CAPM  modelis gamosayeneblad 

saWiroa `beta~ koeficientis gamoyeneba, romelic zomavs riskis xarisxs 

msoflio sabazro portfelTan mimarTebaSi, asaxavs ra aqtivebis 

cvalebadobas bazris msoflio indeqsTan SedarebiT. Tumca warmoiqmneba 

garkveuli sirTule, romelic dakavSirebulia imasTan, rom Semosavali 

yvelaze sarisko aqtivebze, pirvel rigSi, aris Sida bazarze momqmedi 

faqtorebis gavlenis qveS. solnikma1 ipova am problemis gadaWris 

saSualeba, SeimuSava ra mravalqveyniani modeli. 

 

mravalqveyniani modeli 

b. solnikis (B.Solnic) mier Catarebuli kvlevis Sesabamisad, TiToeuli 

fasiani qaRaldi imyofeba qveynis Sida bazarze moqmedi faqtoris gavlenis 

qveS, romelzec, Tavis mxriv, gavlenas axdens msoflio bazarze momqmedi 

faqtori. maSasadame, erovnul bazarze arsebuli riski SeiZleba davyoT 

Semdeg Semadgenlebze: 

a) riski, romelic gamowveulia msoflio sabazro faqtoris moqmedebiT; 

b) riski, romelic specifikuria yoveli calkeuli qveynisaTvis. 

                                                 
1 B. Solnic. International Investments (Reading, MA: Addison-Wesley, 1991): 134-137. 
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qveynis mgrZlobeloba  msoflio sabazro faqtorisadmi dakavSi-

rebulia mravali sxva faqtoris zemoqmedebasTan, romlebic moicaven 

sagareo vaWrobis mniSvnelobas, fulad-sakredito politikas, ekonomikis 

samTavrobo regulirebasa da kapitalTa saerTaSoriso nakadebs. 

msoflio koeficienti `beta~ fasian qaRaldebze (Biw) damokidebulia 

Sida koeficient `betaze~ (Bi), agreTve, fasian qaRaldze zemomqmedi Sida 

faqtoris mgrZnobelobaze msoflio bazarze moqmedi faqtorisadmi (Biw). 

maSasadame, saSualo mosalodneli Semosavali TiToeul fasian qaRaldze 

msoflio koeficient `betas~ (Biw) da Sida koeficient `betas~ (Bi) 

proporciulia. arsebobs yvela safuZveli, raTa visaubroT imis Sesaxeb, 

rom es urTierTkavSirebi srulad Seesabamebian CAPM-is  ZiriTad models. 

ramdenime qveynis safuZvelze SemuSavebul models mivyavarT 

saerTaSoriso sainvesticio operaciebSi gamoyenebuli `top-daunis~ 

midgomis Seswavlis aucileblobamde. am midgomis Sesabamisad, portfelis 

menejeri TanmimdevrobiT aanalizebs zogad tendenciebs ekonomikaSi, xolo 

Semdeg arCevs perspeqtiul dargs an kompanias. es midgoma gulisxmobs 

Semdegi moqmedebebis ganxorcielebas: 

1. prognozirdeba Semosavlebi da savaluto kursebis dinamika erovnul 

bazrebze; 

2. muSavdeba saerTaSoriso aqtivebis ganTavsebis variantebi ufro 

mniSvnelovani da naklebad mniSvnelovani qveynebis an seqtorebis 

gaTvaliswinebiT, romelTa Sesaxeb monacemebic miRebul iqna 1 etapze. 

3. fasdeba individualuri fasiani qaRaldebi erovnuli bazrebis 

CarCoebSi. 

4. isazRvreba `beta~ koeficienti. 

5. SeirCeva aqciebi `beta~ koeficientebisa da im prognozebis 

safuZvelze, romlebic Seexeba Semosavlebs erovnul bazrebze. Tu safondo 

bazarze mimdinareobs TamaSi momatebaze, maSin aseTi bazrisaTvis unda 

airCes maRali `beta~ koeficientebi. Tu mosalodnelia valutis kursis 

zrda (magram ar aris rwmena mTel bazarSi), maSin aseTi bazrebisaTvis 

ukeTesia SeirCes aqciebi dabali `beta~ koeficientiT. 

imisaTvis, rom avxsnaT mravalqveyniani modelis gamoyeneba, Cven 

SegviZlia SevadginoT Semdegi cxrili. Cvens gankargulebaSia prognozebi, 

romlebic Seexeba urisko saprocento ganakveTs, Semosavlianobas Sida 
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safondo bazarze da, agreTve, savaluto kursebis cvlilebebs (dolarTan 

mimarTebaSi). rac Seexeba ufro mniSvnelovan da naklebad mniSvnelovan 

bazrebs, aq situacia naTelia. prognozireba Semosavlebze, romlebic 

Seexeba iseT bazrebs, romlebzec mosalodnelia momateba, miekuTvneba, 

upirvels yovlisa, niderlandebs, maSasadame, am bazars Cvens portfelSi 

unda mieniWos yvelaze didi mniSvneloba da CarTul unda iqnes 

obligaciebi maRali `beta~ koeficientiT. prognozebis monacemebiT 

safrangeTi warmoadgens iseT qveyaans, romlis bazrebzec momateba midis 

naklebad aqtiurad. Tumca, savaluto molodini miuTiTebs bazris 

koniunqturis zomier momatebaze. aseT SemTxvevaSi fondis mmarTveli unda 

aniWebdes safrangeTs nakleb mniSvnelobas portfelSi da arCevdes 

obligaciebs dabali `beta~ koeficientiT. italiis SemTxvevaSi, romelzec 

gakeTebuli prognozebi miuTiTeben bazris koniunqturis mniSvnelovan 

momatebaze, magram ar aris rwmena mTlianobaSi yvela valutaze, fondis 

mmarTveli mzad unda iyos savaluto hejirebis ganxorcielebisaTvis im 

SemTxvevebSi, sadac es SesaZlebelia. 

 

 

ramdenime qveynis safuZvelze SemuSavebuli modelis ilustracia: `top-  

daunis~ midgoma 

 urisko 

ganakveTi 

Semosavlianoba 

Sida safondo 

birJaze 

valutis Rirebu-

lebis cvlileba 

dolarTan 

mimarTebaSi 

aSS 5 10 _ 

niderlandebi 6 14 +5 

safrangeTi 9 2 +4 

italia 12 12 -2 

 

Tumca mravalfaqtorian models, agreTve, aqvs Tavisi specifikuri 

SezRudvebi. jer erTi, Teoriuli poziciidan CAPM  msoflio modelis 

dacva arc ise advilia. meorec, msoflio sabazro portfelis 

gansazRvrisas warmoiqmneba praqtikuli xasiaTis mravalricxovani 

problema. da bolos, modeli, romelic iTvaliswinebs mxolod msoflio 
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faqtors, ar asaxavs aqciebze fasebis saerTaSoriso qcevas. mravalqveyniani 

modeli warmoadgens srulyofas, radgan yovel calkeul SemTxvevaSi 

erovnul bazarze momqmedi faqtori asaxavs realur da fulad 

zemoqmedebas erovnul bazarze brunvaSi arsebul aqtivebze. es modeli 

warmoadgens kidev erT etaps, romelic gvaaxloebs aqciebze fasebis 

saerTaSoriso qcevis ufro srul da kompleqsur SeswavlasTan. Tumca es 

modelic saWiroebs Semdgom damuSavebasa da srulyofas. da swored am 

modelis logikur gagrZelebad iqca saarbitraJo faswarmoqmnis Teoriuli 

(APT) SemuSaveba. 

 

saarbitraJo faswarmoqmnis Teoria (APT) 

saarbitraJo faswarmoqmnis Seswavlas Cvens daviwyebT iqidan, rom 

ganvixilavT martiv aRweriT models, romelSic Semosavali sarisko 

aqtivze ganisazRvreba ramdenime zogadi faqtoriT. saarbitraJo 

faswarmoqmnis Teoria Seexeba, ZiriTadad, fasiani qaRaldebis SefardebiTi 

Rirebulebis da ara msoflio sabazro portfelis gansazRvras. zogadi 

faqtorebi, romlebic gavlenas axdenen Semosavlebze, sakmaod 

mravalferovania. 

APT-Si arsebobs ramdenime faqtori, romelic saerToa yvela fasiani 

qaRaldisTvis da romelic gavlenas axdens am fasiani qaRaldebis 

SefardebiT Semosavlebze (da fasebze). fasian qaRaldebze Semosavlianobis 

saWiro dones gaaCnia mgrZnobeloba TiToeuli faqtoris cvlilebebisadmi. 

TiToeuli konkretuli faqtorisaTvis es mgrZnobeloba (`beta~) SeiZleba 

iyos meti an naklebi TiToeuli fasian qaRaldze, rac damokidebulia am 

mgrZnobelobebis urTierTkavSirze. 

mosalodneli Semosavali fasian qaRaldebze warmoadgens am `beta~ 

koeficientebis  xazovan (wrfiv) funqcias: 

E (R) = R0 + B1RP1 + B2RP2 + ......+ BkRPk 

sadac RPi _ i faqtorTan dakavSirebuli sarisko premiaa, R0 _ urisko 

ganakveTia. 

saWiroa im faqtorebis Sefaseba, romlebic gavlenas axdenen fasian 

qaRaldebze miRebul Semosavlebze. martivi Teoriuli modeli, romlis 

Sesabamisad SeiZleba gangvexorcielebina faqtorebis arCeva, jer ar aris 
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SemuSavebuli. Tumca analitikosebi TavianT naSromebSi yvelaze xSirad 

iyeneben faqtorTa ramdenime nakrebs. 

1. realuri ekonomikuri faqtorebi. isini zomaven ekonomikur zrdas, 

samrewvelo warmoebasa da energiis gamoyenebas. 

2. fuladi faqtorebi. isini SeiZleba moicavdnen cvlilebebs 

saprocento ganakveTebSi an cvlilebebs inflaciis doneSi. 

3. Sida faqtorebi. isini SeiZleba moicavdnen cvlad sidideebs, 

romlebic asaxaven qveynis Sida ekonomikis gadaxras im tendenciebidan, 

romlebic dominirebs msoflio masStabiT. 

4. samrewvelo faqtorebi. es faqtorebi moicaven im faqtorTa nakrebs, 

romlebic saerToa erT dargSi momqmedi yvela kompaniisaTvis 

(zogadsamrewvelo faqtorebi). 

 

 

 

sabazro efeqtianoba saerTaSoriso konteqstSi 

 

bazris efeqtianoba da arasrulyofileba 

bazris efeqtianoba warmoadgens mniSvnelovan sakiTxs, romelic 

gavlenas axdens potenciur sargebelze, romelsac Rebuloben 

saerTaSoriso diversifikaciisagan. Tu saerTaSoriso aqtivebis 

Rirebulebas adgenen efeqtiani finansuri bazris kanonebis mixedviT, maSin 

aseTi fasebis Camoyalibebisas ukve gamoyenebul iqna mTeli xelmisawvdomi 

informacia. Sedegad es fasebi eyrdnoba investorebis racionalur 

molodins da investorebi aseT situaciaSi ganicdidnen iqneba sirTuleebs 

arasaTanadod Sefasebuli fasiani qaRaldebis Zebnisas. maSasadme, isini ver 

SeZleben ukeTesi Sedegebis miRwevas, vidre amas gviCvenebs bazris indeqsi. 

Tu Cven vivaraudebT imas, rom mravali instituciuri investori, 

romelic orientirebulia saerTaSoriso bazarze, Tavisi portfelebis 

marTvaSi iyenebs indeqsur midgomas (ix. Semdegi Tavi indeqsuri meTodis 

ganxilvisTvis), maSin Cven SegviZlia davaskvnaT, rom am investorebis ndoba 

hipoTezisadmi sabazro efeqtianobis Sesaxeb sakmaod didia. alternatiuli 

interpretaciis saxiT Cven SegviZlia vTqvaT, rom investiciebis es 

mmarTvelebi axdenen TavianTi portfeluri operaciebis kritikis 
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SesaZleblobebis minimizacias gansazRvruli sabazro indeqsis safuZvelze 

marTvad portfelSi maTi xelmZRvanelobis qveS myofi portfeluri 

saSualebebis mniSvnelovani nawilis gaerTianebis wyalobiT. 

oficialuri kvlevebis Catarebis Sedegad miRebul iqna monacemebi, 

romlebic adastureben imas, rom calkeuli msxvili finansuri bazris (niu-

iorki, londoni, tokio da sxva). testirebam miuTiTa am bazrebis 

efeqtianobaze. es niSnavs, rom fasebis  dinamika am bazrebze srulad 

Seesabameba SemTxveviTi xetialis Teorias. havavini Tavis naSromebSi ufro 

Sors wavida, aRniSna, ra rom mxolod zogierTi Catarebuli kvleva iyo 

mimarTuli imaze, rom daadasturos fasiani qaRaldebis saerTaSoriso 

bazrebis efeqtianoba. 

da miuxedavad imisa, rom calkeuli erovnuli safondo bazrebi axdenen 

efetianobis demonstrirebas, razec miuTiTebs statistikurad gansaz-

Rvruli da gazomili fasTa dinamika, romelic aRwerilia rogorc 

SemTxveviTi xetiali, igive bazrebi mainc avlenen garkveul naklovanebebsa 

da gansxvavebebs operaciebsa da struqturebSi. 

safondo bazari iTvleba informaciulad efeqtiand, Tu fasiani 

qaRaldebis (aqtivebis) Rirebulebis gansazRvrisas, romlebic brunvaSi 

arian am bazarze, gamoiyeneba mTeli xelmisawvdomi informacia. Tumca 

arsebobs mniSvnelovani gansxvavebebi xelmisawvdom informaciasa da srul 

informacias Soris. maregulirebeli organoebi, iseTebi, rogorebicaa aSS-

Si fasiani qaRaldebis da birJebis komisia da analogiuri samsaxurebi sxva 

qveynebSi, cdiloben Seamciron gansxvaveba xelmisawvdom informaciasa da 

srul informacias Soris. isini, agreTve, cdiloben Tavidan aicilon 

daxuruli1 informaciis ukanono gamoyeneba. is faqti, rom italiis an 

norvegiis maregulirebeli organoebi awodeben aSS-s mTel saWiro Ria 

informacias, jer kidev ar niSnavs imas, rom italiisa da norvegiis 

safondo bazrebi naklebad efeqtiania, vidre aSS-s bazrebi. da Tu 

investorebi italiasa da norvegiaSi srulad iyeneben informacias, 

romelsac aZleven maT aqtivebze fasebis gansazRvrisaTvis, maSin Cven 

SegviZlia vamtkicoT, rom am qveynebis bazrebi aseve efeqtiania.  

                                                 
1 daxuruli (Sida) informacia _ informaciaa korporaciis Tanamdebobis 
pirebisTvis, romelic ar eqvemdebareba gamoyenebas bazarze. 
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rogorc Cven davamtkiceT, arasrulyofilebas safondo bazrebze 

warmoebul operaciebze yovelTvis ar mivyevarT iqamde, rom es bazrebi 

iTvlebian naklebad efeqtianad. miuxedavad amisa, es arasrulyofileba 

Zalze mniSvnelovania investorisaTvis. am naklovanebebSi Cven SegviZlia 

CavrToT Semdegi: 

1. uwyveti vaWrobis Catarebis done. rogorc ukve aRiniSna me-18 TavSi, 

zogierT safondo bazarze faswarmoqmna SeiZleba warmoebdes mxolod 

erTxel, xolo Semdeg savaWro operaciebi grZeldeba erTiani fasis 

safuZvelze, romelic ganisazRvreba sabirJo garigebebis 

monawileebis mier birJis savaWro darbazSi xmiT an JestiT. 

maSasadame, savaWro operaciebis moculoba am bazrebze SezRudulia, 

da es operaciebi  SeiZleba xorcieldebodes mxolod `bazris 

gansazRvruli mkeTeblebis~1 mier. 

2. savaWro operaciebis koncentracia SeiZleba iyos sakmaod maRali. 

zogierT safondo bazarze savaWro operaciebi xuT an aT yvelaze 

aqtiur aqciaze SeiZleba Seadgendes sabazro operaciebis mTeli 

moculobis naxevarze mets. amis Sedegad garigebebis moculoba, 

romlebic dadebulia registrirebul da savaWro operaciebSi 

monawile aqciaTa gamoSvebebis umravlesobaze, umniSvneloa, ris 

gamoc fasebi am aqciebze ganicdian mkveTr da xSir cvlilebebs. 

3. bazris sidide da ZiriTadi aqciebis kapitalizaciis xarisxi SeiZleba 

iyos SedarebiT dabali. zogierT safondo bazarze SeiZleba iyos 

aqciebis mxolod ramodenime gamoSveba, romlebzec sabazro 

operaciebis moculoba sakmaod didia, rac saSualebas gvaZlevs 

CavataroT instituciuri savaWro operaciebi da ar gveSinodes bazris 

destabilizaciisa. 

 

 

valutis faqtori 

valutis faqtors ukavia mniSvnelovani adgili sakiTxSi, romelic 

Seexeba saerTaSorso  bazrebis efeqtianobas. savaluto bazari akavSirebs 

erTmaneTTan kapitalTa erovnul bazrebs da gamodis iseTi meqanizmebis 

                                                 
1 sabrokero firma, romelic mudmivad axdens fasiani qaRaldebis an saqonlis 
kotirebas. 
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saxiT, romelic xels uwyobs sainvesticio fuladi saSualebebis 

gadaadgilebas erTi qveynis kapitalis bazridan sxva qveynebis kapitalis 

bazrebze. 

arsebobs ori sawinaaRmdego Tvalsazrisi, romlebic arc ise advili 

Sesarigebelia im sakiTxebis Seswavlisas, romlebic Seexeba imas, Tu 

rogoraa damokidebuli valutis faqtori fasiani qaRaldebis bazris 

efeqtianobaze. es Tvalsazrisebi SeiZleba Semdegnairad CamovayaliboT: 

1. gansxvavebebi qveynebis mixedviT aqciebsa da obligaciebze miRebul 

SemosavlebSi asaxaven savaluto kursebis savaraudo cvlilebebs. 

maSasadame, SeiZleba CaiTvalos is, rom isini Seesabamebian fiSeris 

saerTaSoriso efeqtis pirobebs, romelic Seexeba im investorebs, 

romlebic axorcieleben TavianT operaciebs efeqtian bazrebze. aseT 

SemTxvevaSi Cven SegviZlia gavakeToT daskvna imis Sesaxeb, rom kapitalTa 

saerTaSoriso bazrebisadmi gamoyenebadia wonasworobisa da efeqtianobis 

pirobebi. 

2. savaluto bazrebi, TavianTi bunebiT, sakmaod arastabilurni arian 

da ganicdian savaluto kursebis gadidebis xangrZliv periodebs. swored 

amitom Cven SegviZlia visaubroT imis Sesaxeb, rom saerTaSoriso 

investorebi axorcieleben TavianT operaciebs im situaciebSi, romlebic ar 

Seesabameba efeqtiani bazrebis piroebebs. Zalze mniSvnelovania isic, rom 

investorebi muSaoben iseT pirobebSi, rodesac sabazro wonasworoba ar 

arsebobs, ris gamoc prognozirebas gaaCnia Zalze maRali prioriteti. 

pirveli Tvalsazrisis Tanaxmad, savaluto bazrebze RirebulebaTa 

nebismieri cvlileba unda ganixilebodes mxolod rogorc droebiTi 

gadaxra efeqtianobidan. amave dros kapitalTa bazrebis globaluri 

efeqtianoba ganixileba umTavresad wonasworobis sakiTxTan kavSirSi. 

wonasworobis arseboba ar ewinaaRmdegeba wonasworobis am pirobebidan 

droebiTi (savaraudo) gadaxrebis warmoqmnas. Tumca iTvleba, rom 

wonasworoba yovelTvis Zalze swrafad aRdgeba, Tu kapitalis bazris 

aqtivTa faswarmoqmnis procesSi CairTveba informaciis axali nakadebi da 

molodini romlebic Seexeba savaluto Sefasebebs. 
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nax. 19.2. savaluto kursebis cvlilebebi, romlebic gadian   

       wonasworobis zonis rogorc zemoT ise qvemoT. 

 

meore Tvalsazrisi aqcents akeTebs im faqtze, rom pirobebi 

sazRavrgareTis savaluto bazrebze xasiaTdebian wonasworobis ararseb-

obiT, xolo valutebis kursebs gaCniaT tendencia meryeobdnen ara marto 

wonasworebis doneebis farglebSi, aramed am doneebis farglebs gareTac. 

es tendencia aSkarad aRiniSneba nax. 19.2-ze, romelzec Cven vxedavT, rom 

savaluto kursi izrdeba da gadis Tavdapirvelad wonasworobis zonas 

(romelic aRniSnulia PaPb), xolo Semdeg gadis wonasworobis miTiTebul 

zonaze bevrad ufro zemoT. SemdgomSi savaluto kursi mcirdeba, isev 

gadis ra wonasworobis zonas da eSveba ra am zonaze qvemoT. savaluto 

kursebis gazrdis an Semcirebis swored aseTi sakmaod xangrZlivi 

periodebi yvelaze xSirad abneven am kursebis dinamikis prognozTa 

Semdgenlebs. 

 

racionaluri molodini da saerTaSoriso aqtivebis Sefaseba 

sainvesticio portfelebis saerTaSoriso marTvis erT-erT yvelaze 

naTel araTanmimdevrul maxasiaTebels warmoadgens kapitalis bazris 

aqtivTa diferencirebuli Sefaseba.  es diferencirebuloba xdeba gansakuT-

rebiT naTeli, Tu Cven movaxdenT aqciaTa sxvadasxva erovnul bazarze 

aqciis sabazro fasis sufTa mogebasTan Sefardebis maCvenebelTa 

Sedarebas, da Tu Cven SevajerebT Semosavlianobas grZelvadian ob-

Pb 

Pa 

savaluto kursi 

wonasworobis zona 

dro 



 90 

ligaciebze obligaciaTa sxvadasxva erovnul bazarze. arsebobs ramdenime 

mizezi, romelic ganapirobebs am diferencirebul Sefasebas. 

kapitalis saerTaSoriso bazrebze aqtivebis Rirebulebis dife-

rencirebuli Sefasebis aucileblobis gamomwvev erT-erT SesaZlo mizezs 

warmoadgens molodini, romelic Seexeba savaluto kursebis cvlilebebs. 

Tvlian, rom investorebis qceva unda iyos racionaluri. maSasadame, es 

investorebi adgenen ucxouri valutebis kursebis, obligaciaTa 

Rirebulebebisa da saprocento ganakveTebis cvlilebebTan dakavSirebul 

finansuri aqtivebis RirebulebaTa momavali dinamikis gonivrul 

Sefasebebs. es racionaluri molodini gansazRvrul zemoqmedebas unda 

axdendes sabazro operaciebsa da sabazro arbitraJze, romelTa 

Sesabamisad myardeba fasiani qaRaldebis iseTi Rirebulebebi, rom 

SeuZlebeli xdeba mogebis miReba Semdgomi arbitraJis Sedegad. aseT 

SemTxvevaSi Cven veliT imas, rom warmoiqmneba fiSeris saerTaSoriso 

efeqti. aqtivebis Rirebulebis gansazRvris nebismieri saerTaSoriso 

diferenciacia SeiZleba dakavSirebuli iyos mosalodnel savaluto 

riskTan. maSasadame, fasebis dadgenis es safuZveli, agreTve, aris 

racionaluri. 

kapitalis saerTaSoriso bazrebze aqtivebis Rirebulebis 

diferencirebuli Sefasebis meore mizezi ganpirobebulia gansxvavebebiT 

kapitalTa calkeul segmentirebul bazrebSi riskis miuReblobaSi.1 

investorebi erT qveyanaSi (SvedeTSi) Rebuloben ufro maRal premias 

aqtivebze riskis dabali xarisxiT, iseTebze, rogorebicaa samTavrobo 

obligaciebi, vidre investorebi sxva qveyanaSi (did britaneTSi). amis 

Sedegad investorebi SvedeTSi, romlebic ar Rebuloben risks, zrdian 

fasebs obligaciebze, amcireben ra amave dros am obligaciebis 

Semosavlianobas. did britaneTSi aRiniSneba sapirispiro situacia, radgan 

investorebi, romlebic mzad arian miiRon ufro maRali xarisxis riski, 

uars amboben samTavrobo obligaciebze. amitom samTavrobo Rirebuleba 

rCeba dabali, rac investorebs did britaneTSi aZlevs SesaZleblobas 

miiRon ufro maRali donis Semosavlianoba. es urTierTkavSirebi Cven 

SegviZlia davinaxoT nax. 19.3-ze, sadac wonasworobis mdgomareobis 

asaxvisTvis SvedeTsa da did britaneTSi, Sesabamisad, gamoiyeneba 

                                                 
1 investoris mxridan sakuTar Tavze riskis miRebis survilis arqona. 
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kapitalTa bazrebis sxvadasxva xazebi (CML). Semdeg karSi Cven ganvixilavT 

kapitalTa bazrebis am xazTa aucileblobasa da maT gamoyenebas. 

 

 

nax. 19.3. sabazro wonasworobis poziciebis Sedareba, romelTa dros    

       investorebi mzad arian miiRon sxvadasxva xarisxis riski 

 

Cven unda aRvniSnoT is faqti, rom CML didi britaneTisTvis gadakveTs 

vertikalur RerZs SvedeTis CML-ze zemoT. es niSnavs imas, rom did  

britaneTSi urisko ganakveTi ufro maRalia SvedeTis ganakveTTan 

SedarebiT, rac miuTiTebs investorebis mier did britaneTSi miRebul 

ufro maRal sarisko premiaze. agreTve, didi britaneTis CML daxra 

gansxvavdeba SvedeTis CML daxrisagan, rac gvaZlevs SesaZleblobas 

vivaraudoT, rom Svedi investorebi mzad arian uari ganacxadon damatebiT 

Semosavalze, Tu is dakavSirebulia ufro maRali xarisxis riskTan da Tu 

riskTan dakavSirebuli mogebis zrda sakmaod umniSvneloa. amrigad, Cven 

vaCveneT sabazro wonasworoba, romlis dros Svedi investorebi Rebuloben 

sakuTar Tavze ufro dabali donis risks, vidre investorebi did 

britaneTSi. 

 

kapitalTa bazris xazi (CML). 

kapitalTa bazrebis Teoria dafuZnebulia markovicis (Markowitz) 

portfelur modelze. am modelis Sesabamisad: 1) yvela investori cdilobs, 

Semosavlianoba 

urisko ga-
nakveTi didi 
britaneTis-

aTvis 

urisko ga-
nakveTi 

SvedeTisa
Tvis 

CML daxra 
SvedeTi-
saTvis 

CML daxra didi 
britaneTisaT-

vis 

riski 

CML  SvedeTi-
saTvis 

CML  didi 
britaneTisaTvis 
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rom maTi portfelebi imyofebodes markovicis efeqtianobis zRvruli 

donis romelime wertilze; 2) investorebs aqvT SesaZlebloba miiRon sesxi 

da gascen sasesxo saSualebebi Semosavlianobis urisko ganakveTiT; 3) 

investorebs gaaCniaT erTgvarovani molodinebi (romlebic Seexeba 

Semosavlis momaval ganakveTebs) da atareben drois calkeuli periodebis 

msgavs analizebs; 4) investiciebi da sainvesticio fasiani qaRaldebi 

gayofadia (uwyveti mrudebi); 5) ar arsebobs araviTari gadasaxadi an 

transaqciuli danaxarjebi aqtivebis yidva-gayidvis operaciebis dros; 6) ar 

arsebobs inflacia da saprocento ganakveTebis cvlilebebi; 7) kapitalTa 

bazrebi imyofebian wonasworobaSi. 

 

riskisagan Tavisufali aqtivebi 

investorebs SesaZlebloba aqvT SeiZinon sarisko aqtivebi an 

riskisagan Tavisufali aqtivebi. aqtivi iTvleba uriskod, Tu investorebs 

ar uCndebaT araviTari eWvi Semosavlis mosalodneli ganakveTis Taobaze, 

xolo Semosavlebis standartuli gadaxra udris nuls. es Semosavlianoba 

SeiZleba iyos erovnuli ekonomikis zrdis grZelvadiani realuri 

ganakveTis analogiuri. riskisagan Tavisufali aqtivebis portfeli 

naCvenebia nax. 19.4.-ze RFR wertilSi, romelSic mosalodneli Semosavali 

udris RFR, xolo Semosavlianobis standartuli gadaxra udris nuls. 

 

nax. 19.4. CML  da Sesabamisi portfelebis ilustracia  

 

radgan kovariacia or aqtivs Soris udris maTi Semosavlianobis 

korelaciis koeficients (Correl), gamravlebuls or fasin qaRaldze 

mosalodneli 
Semosavlianoba 

urisko 
ganakveTi 

valSi  
SeTavazeba 

sesxeba 

CML 

portfeluri riski 

M 



 93 

miRebuli Semosavlebis standartul gadaxraze (SD), amitom urisko 

aqtivebis kovariacia, nebismier sarisko aqtivTan an aqtivebis portfelTan 

unda udrides nuls, rac mtkicdeba swored Semdegi gantolebiT: 

Covi.rfr = Correli.rfr X SDi X SDrfr                               (2) 

Tu Cven ganvaxorcielebT urisko aqtivis kombinirebas sarisko 

portfelTan, maSin mosalodneli Semosavlianoba udrides iqneba or 

aqtivze miRebuli Semosavlianobis Sewonil saSualo mniSvnelobebs. 

Tu Cven vawarmoebT urisko aqtivis kombinirebas sarisko aqtivebis 

portfelTan, maSin urisko aqtivebze miRebuli Semosavlianobis dispersia 

udrides iqneba nuls. korelacia riskisagan Tavisufal aqtivebsa da 

sarisko aqtivebs Soris, agreTve, udris nuls. maSasadame, portfelis 

saSualokvadratuli gadaxra, romelic Seicavs sarisko da urisko 

aqtivebs, damokidebulia portfelis standartul gadaxraze da xazovnadaa 

damokidebuli xvedriT wonaze, romelic aqvs sarisko portfels saerTo 

portfelSi. amrigad CML grafikze warmoadgens swor xazs, romelic 

gamodis RFR wertilidan. 

 

 

sabazro portfeli 

sabazro portfelSi CarTulia yvela sarisko aqtivi (obligaciebi, 

aqciebi, uZravi qoneba, oqro da a.S.) TavianTi sabazro Rirebulebis 

proporciulad. am portfelSi nebismieri araorganuli riski mTlianad 

diversificirdeba. yoveli calkeuli aqtivisaTvis damaxasiaTebeli riski 

kompensirdeba portfelSi sxva aqtivebis SemosavalTa cvalebadobiT. rCeba 

mxolod erTi riski _ organuli.1 es organuli riski izomeba sabazro 

portfelis Semosavlianobis standartuli gadaxriT. 

investorebs aqvT SesaZlebloba ganaxorcielon yvela Tavisi resursis 

investireba sabazro portfelSi (wertili M nax. 19.4.). alternatiuli 

variantis saxiT maT SeuZliaT TavianTi resursebis garkveuli nawili 

gascen kreditSi (moaxdinon investireba) urisko ganakveTiT, xolo Semdeg 

moaxdinon resursebis darCenili nawilis investireba sabazro portfelSi. 

am SemTxvevaSi investorebi SeiZleba elodon sainvesticio Semosavlis 

miRebas, romelic ganlagebulia sadRac RFR da M werilebs Soris. an maT 

                                                 
1 mocemuli sistemisaTvis damaxasiaTebeli riski (red. SeniSvna) 
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SeuZliaT yvela resursis investireba sabazro portfelSi da miiRon sesxi 

urisko ganakveTiT, moaxdenen ra mTeli Semosavlis investirebas sarisko 

sabazro portfelSi. Semosavali da riski xazovnad gaizrdeba CML-Tan 

erTad. amis Sedegad CML iqceva efeqtianobis axal (dominirebad) zRvrul 

doned. CML xazze ganlagebuli yvela portfeli Semosavlianobis 

cvalebadobis donis mixedviT srulad korelirebs bazarTan. 

 

 

kvlevebi, romlebic adastureben aqciaTa saerTaSoriso 

diversifikaciis aucileblobas 

heri markovicisa da jeims tobinis (James Tobin) mier SemuSavebuli 

portfeluri investiciebis arCevis modelebi warmoadgenen sarisko 

aqtivebis diversifikaciis Teoriul safuZvels. rogorc Cven ukve aRvniSneT 

am TavSi, diversifikaciis wyalobiT riskis Semcirebis xarisxi 

damokidebulia, kerZod, portfelSi fasian qaRaldebze miRebuli 

Semosavlebis korelaciaze. Semosavlebis maRal korelacias mivyevarT 

riskis minimalur Semcirebamde im SemTxvevaSic ki, rodesac portfelSi 

diversifikaciis mizniT CarTulia fasiani qaRaldebis mniSvnelovani 

raodenoba. 

 

 

diversifikaciis pirveli kvlevebi 

erTi saxelmwifos farglebSi ekonomikuri movlenebi da ekonomikuri 

cvladi sidideebi icvleba, umTavresad, paralelurad. maSasadame, 

saerTaSoriso Semosavlebs aqciebze SeiZleba hqondes maRali xarisxis 

korelacia. empiriuli kvlevebi gviCveneben, rom aqciaTa Semosavlianobis 

korelacia Seadgens 0,5-0,6 Sida fasiani qaRaldebisTvis yovel calkeul 

erovnul safondo bazarze. calkeul erovnul safondo bazarze Sida 

fasian qaRaldebs Soris dadebiTi korelaciis SedarebiT maRali xarisxi 

gvaZlevs safuZvels vivaraudoT, rom arsebobs riskis Semcirebis zRvari. 

Tumca, riskis Semcirebis xarisxi SeiZleba iyos mniSvnelovnad gazrdili, 

Tu diversifikacia xorcieldeba saerTaSoriso doneze. 1968 wels 

gamoqveynebuli pirvel kvlevebSi h.g. grubelma (H.G. Grubel) aago 

efeqtianobis zRvruli donis mrudi 13 qveynisaTvis indeqsirebul erovnul 
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safondo bazrebze Semosavlianobis, riskisa da Semosavlebis korelaciis 

Sesaxeb arsebuli monacemebis safuZvelze.1 ori wlis Semdeg h. levim (H. 

Levy) da m. sarnatma (M. Sarnat) gaafarToves es midgoma, gaanalizes ra 28 

qveyana 1951-dan 1967 wlamde periodSi. levim da sarnatma gamoiangariSes 

Semosavlisa da riskis saSualo doneebi (standartuli gadaxrebi) 

dolarebSi. agreTve, agebul iqna korelaciuri matrica. Semosavlebis done 

meryeobda sakmaod maRlidan (17,8% iaponiisaTvis) dabal mniSvnelobamde 

(1,5% espaneTisTvis). oTxi qveynisaTvis standartuli gadaxrebi aRemateboda 

30%-s, maSin rodesac Svidi qveynisaTvis standartuli gadaxrebi aRmoCnda 

13%-ze naklebi. 

Sarp-lintneris (Sharpe-Lintner) modelis gamoyenebiT SerCeul iqna 

optimaluri portfelebi, romlebic moicaven Sesabamisad 2, 3, 4 da 6%-is 

tol Semosavlianobis urisko ganakveTs (cxrili 19.3.). unda aRniSnos, rom 

cxril 19.3-Si miTiTebul oTx optimalur portfelSi CarTul iqna mxolod 

cxra qveynis safondo bazrebis indeqsebi. nawilobriv es aixsneba am cxra 

qveyanas Soris Semosavlebis dabali an uaryofiTi korelaciiT (qveyanaSi 

36 wyvili korelaciidan 14 cnobil iqna uaryofiTad). investiciebi aSS-sa 

da iaponiaSi Seadgendnen optimaluri portfelebis ZiriTad nawils (50-dan 

70%-mde).  avstriis garda, es portfelebi faqtiurad ar moicaven dasavleT 

evropis arcerT ganviTarebul qveyanas. albaT, diversificirebuli 

saerTaSoriso portfelebis Semadgenlobis yvelaze saocar maxasiaTebels 

warmoadgens investiciebis maRali procenti ganviTarebad qveynebSi an im 

qveynebSi, romlebic imyofebian Semosavlianobis sazRvrebze, iseTebSi, 

rogorebicaa venesuela, samxreT afrika, axali zelandia da meqsika. 

cxril 19.3-Si warmodgenili oTxi portfeli Sedgenil iqna saprocento 

ganakveTebis alternatiuli varaudis safuZvelze. nax. 19.5-ze optimaluri 

portfelebi asaxulia a da b wertilebSi, romlebic aCveneben Sesabamisad 3% 

da 5%-s tol saprocento ganakveTebs. 

investiciuri SesaZleblobebis wrfe (grafiki) r1, romelic kveTs y 

RerZs 3%-is doneze, asaxavs Cvens varauds imis Sesaxeb, rom kreditis 

SeTavazeba da sesxebis miReba SeiZleba xdebodes miTiTebuli ganakveTiT. 

analogiurad, investiciuri SesaZleblobebis wrfe (grafiki) r2 asaxavs Cvens 

                                                 
1 H.G. Grubel "International Diversified Portfolios" Welfare Gains and Gains and Capital Flows", American 

Economic Review (December 1968): 1299-1314. 
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varauds imis Sesaxeb, rom sesxebis miReba da kreditebis SeTavazeba 

SeiZleba xdebodes mocemuli 6%-iani ganakveTiT. optimaluri portfeli 

sasesxo saSualebebis mcire wiliT mocemuli saprocento ganakveTisTvis 

aris im wertilSi, romelSic misi Sesabamisi investiciuri SesaZleblobebis 

grafiki exeba efeqtianobis sazRvrebs (wertilebi a da b nax. 19.5-ze). Cven 

unda aRvniSnoT, rom investiciuri SesaZleblobebis grafikis daxriloba 

gansazRvravs Tanafardobas mosalodnel Semosavlianobasa da risks Soris 

yvela investorisaTvis da amitom mxolod es daxriloba adgens aqciebis 

optimalur portfels sasesxo saSualebebis mcire wiliT yvela 

investorisaTvis, romelic axorcielebs operaciebs urisko saprocento 

ganakveTis gamoyenebiT. 

 

cxrili 19.3. SerCeuli saprocento ganakveTebiT agebuli optimaluri 

portfelebis Semadgenloba 

qveyana 
saprocento ganakveTebi (%-Si) 

2 3 4 6 

avstria 3,43 6,99 9,03 12,06 

dania _  2,06 0,01 _ 

iaponia 114,68 16,71 17,65 20,86 

meqsika 4,03 4,32 4,53 _ 

axali zelandia 13,16 6,27 2,59 _  

samxreT afrika 10,37 12,51 13,83 12,86 

didi britaneTi 0,18 _ _ _ 

aSS 36,57 40,99 42,79 51,06 

venesuela 15,51 11,72 9,57 3,16 

sul  100,00 100,00 100,00 100,00 

portfelze miRebuli Semosav-

lis saSualo ganakveTi 
9,5 10,5 11,0 12,5 

portfelze standartuli gad-

axra 
5,72  6,41 6,82 8,39 

 
danarCeni cxra qveyana ar Sevida arcerT optimalur portfelSi. 
wyaro: H. Levy and M. Sarnat " International Diversification of  Investment Portfolio", American 

Economic Review (September 1970) 
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nax. 19.5. 3% da 6% toli saprocento ganakveTebiT agebuli optimaluri 

portfelebi 

wyaro:  Ibid, 675. 

 

levim da sarnatma daamtkices, rom saerTaSoriso diversifikaciis 

wyalobiT SeiZleba mivaRwioT mniSvnelovan sargebels. cxril 19.4-Si 

miTiTebulia am kvlevebis ZiriTadi Sedegebi, agreTve, Semosavlebis 

saSualo ganakveTebi da standartuli gadaxrebi optimalur portfelebze 

aqciaTa TiToeuli konkretuli bazrisaTvis.1 

im SemTxvevaSi, Tu portfeli Sedgeba mxolod ganviTarebadi qveynebis 

aqciebisagan, investorebi miiReben Semosavlis mxolod 5%-s 26,5%-is toli 

standartuli gadaxriT (wertili e nax. 19.6-ze), 12% Semosavlisa da 8%-is 

toli standartuli gadaxrisagan gansxvavebiT iseTi portfelisaTvis, 

romelic moicavs yvela qveynis aqciebs (wertili a nax. 19.6-ze). da 

miuxedavad imisa, rom amerikel investors yovelTvis ar moundeba Tavisi 

porftfelis Semofargvla mxolod ganviTarebadi qveynebis aqciebiT, am 

qveynebis aqciaTa CarTva investiciuri SesaZleblobebis nakrebSi 

mniSvnelovnad gaaumjobesebs pozicias Semosavlebsa da riskebze. 

levisa da sarnatis kvlevebis Sesabamisad, saerTo bazris qveynebisa da 

kanadis gamoricxva optimaluri portfelidan amerikeli investorisTvis 

                                                 
1 H. Levy and M. Sarnat, "International Diversification of Investment Portfolio", Amertican Economic 

Review (September 1970): 674 
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aixsneba aSS-s safondo bazrebTan am bazrebze miRebuli Semosavlebis 

sakmaod maRali korelaciebiT. aqciaTa am bazrebs Soris maRali 

korelaciebis mizezTa ganxilvisaTvis Tqven SegiZliaT mimarToT damatebas 

19.1.  

levim da sarnatma daasrules TavianTi statia komentariT sakiTxze 

kapitalis saerTaSoriso bazrebze naklovanebebisa da SeuTanxmeblobis 

SesaZlo donis Sesaxeb. maT aRniSnes, agreTve is, rom xelovnuri 

barierebis ararsebobis pirobebSi optimaluri portfelebi unda 

Seicavdnen yvela qveynis fasian qaRaldebs. e.i. Tu qveyana ar aris CarTuli 

optimalur portfelSi, maSin misi aqciebis Rirebuleba unda Semcirdes 

(xolo Semosavlebis ganakveTebi gaizardos) iseT donemde, romlis drosac 

am qveynis aqciebi SeiZleba ukve CavrToT optimalur portfelSi. am 

kvlevis realuri Sedegi gvTavazobs aqciebis sxva SeuRlebebsac, romlebic 

SeiZleba iyos dominirebadi, rac gvaZlevs safuZvels vivaraudoT, rom 

SezRudvebi, romlebic ekisreba saerTaSoriso vaWrobas da/an kapitalis 

nakadebs, seriozul gavlenas axdenen fasian qaRaldebze miRebuli 

Semosavlebis struqturaze da xels uwyoben araefeqtiani bazrebis Semdgom 

SenarCunebasa da funqcionirebas.1 

 

A - 28 qveyana; B - 16 qveyana maRali SemosavliT; C - 11 dasavleT evropuli  
qveyana; D - saerTo bazris 5 qveyana; EE- 9 ganviTarebadi qveyana; F - aSS. 
 
nax. 19.6. eqvsi optimaluri portfelis SefardebiTi mdgomareoba 5%-is 

toli saprocento ganakveTiT 

 

                                                 
1 Ibid, 675 
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cxrili 19.4. Semosavlebisa da standartuli gadaxrebis saSualo 

 ganakveTebi (procentebSi) optimalur portfelze 5%-is toli 

saprocento ganakveTisTvis 

 Semosavlis saSualo 

ganakveTi 

standartuli 

gadaxra 

ganviTarebadi qveynebi 5,0 26,5 

saerTo bazari 15,5 25,0 

dasavleT evropa 15,5 23,5 

qveynebi Semosavlebis maRali 

doniT 
13,0 12,5 

yvela qveyana 12,0 8,0 

 

riplim (Ripley) gamoTqva sxva azri erovnul bazrebs Soris 

Semosavlebis korelaciisa da riskis Semcirebis SesaZleblobis Taobaze 

(damateba19.1). sxvadasxva qveynebs Soris Semosavlebis korelaciis gazrdis 

tendencia SeiZleba aixsnas ramdenime mizeziT. aseT mizezebad SeiZleba 

dasaxeldes: vrceli savaWro kavSirebi, kapitalTa nakadebi erTi dargis 

farglebSi da dominirebadi finansuri centrebi. statistikuri kvlevebis 

Sedegad miRebuli monacemebis safuZvelze riplim gamoyo sami mTavari 

faqtori, romlebic mniSvnelovan gavlenas axdenen safondo bazrebs Soris 

gamaval saerTo nakadebze. es faqtorebi moicaven: 

1. safondo bazrebs, romlebic imyofebian ganviTarebis maRal doneze da 

romlebic Riaa kapitalTa nakadebisaTvis. am bazrebze xorcieldeba 

savaWro operaciebi, dakavSirebuli mravalerovani kompaniebis 

aqciebTan; 

2. urTierTkavSirebs londonis finansur bazarTan; 

3. zogad cvlilebebs CrdiloeT amerikaSi (aSS-sa da kanadaSi); 

4. am sami faqtoris gavleniT SeiZleba avxsnaT praqtikulad aqciaTa 

bazrebze momxdari zogadi cvlilebebis 80%. 

 

 

riskis Semcireba saerTaSoriso diversifikaciis wyalobiT 

1974 wels bruno solnikma (Bruno Solnik) TvalnaTliv daamtkica, rom 

organuli riski SeiZleba Semcirebul iqnes saerTaSoriso diversifikaciis 



 100 

wyalobiT. solnikma SeimuSava ramodenime Sida da saerTaSoriso portfeli. 

man aCvena, Tu rogor mivyavarT fasiani qaRaldebis raodenobis gazrdas 

portfelSi diversificirebadi riskis aRmofxvramde, ris Sedegadac 

narCundeba narCeni (organuli) riski Sida investorisaTvis. man daamtkica, 

rom TiToeul Sida safondo bazars gaaCnia organuli riskis sakuTari 

specifikuri done. zogierT qveyanaSi es done ufro maRalia (Sveicaria, 

germania), zogierT qveyanaSi ki es done mniSvnelovnad dabalia 

(niderlandebi, belgia, did britaneTi). 

solnikis kvlevaSi warmodgenili erTi diagrama gansakuTrebiT 

farTod gamoiyeneba rogorc saerTaSoriso diversifikaciis wyalobiT 

miRebuli sargeblobis mtkicebuleba (nax. 19.7). 

aSS-s bazris mrudi asaxavs Sida investorebis unars Seamciron riski 

portfelSi did raodenobis fasiani qaRaldebis gamoyenebis saSualebiT. 

solnikis gamoTvlebis Tanaxamad, aradiversificirebadi riski aSS-s 

bazrisTvis Seadgens mxolod 27%-s maSin, rodesac germaniaSi is udris 

44%-s. riskis xarisxi sworad diversificirebul saerTaSoriso portfelze, 

iqneba 2-jer dabali, vidre mxolod aSS-s obligaciebisagan Semdgari 

diversificirebuli portfelisaTvis. 

b. solniki atarebda Tavis kvlevebs 1974 wels, e.i. male 1971 da 1973 

wlebSi dolaris Rirebulebis Semcirebis Semdeg, da amitom aRniSnavda, 

rom ucxouri aqciebis amerikel mflobelebs SesaZlebloba aqvT miiRon 

mniSvnelovani sargebeli dolaris Rirebulebis aseTi Semcirebisagan. 

damajereblad SeiZleba visaubroT imis Sesaxeb, rom daufaravi 

saerTaSoriso portfeli warmoadgens dolaris Rirebulebis 

Semcirebisagan hejirebis karg xerxs. miuxedavad amisa, b. solnikma sworad 

aRniSna, rom riskis xarisxi savaluto riskisagan daucvel portfelebze 

bevrad ufro maRalia, vidre Sejerebadi Sida portfelisTvis. es faqti 

aixsneba dabali an uaryofiTi korelaciiT Sida da sazRvargareTul 

safondo bazrebs Soris. 

 



 101 

 

nax. 19.7 riskis Semcirebis xarisxis Sedareba _ portfeli, romelic 

Seicavs aSS-s aqciebs da portfeli, romelic Seicavs saerTaSoriso 

aqciebs 

 

 

 

 

 

damateba 19.1. mizezebi, romlebic ganmartaven maRal korelacias 

aqciaTa bazrebs Soris 

Cven ukve visaubreT imis Sesaxeb, rom saerTaSoriso diversifikaciis 

wyalobiT SeiZleba mivaRwioT portfeluri riskis Semcirebas im 

SemTxvevebSi, rodesac erovnul safondo bazrebs Soris aRiniSneba dabali  

dadebiTi an uaryofiTi korelacia. axla ki modiT mivmarToT am sakiTxis 

ukana mxares da SevecadoT avxsnaT, Tu ratom gvaqvs Cven SesaZlebloba 

aRvniSnoT nebismieri, zogjer ki sakmaod maRali donis korelacia 

erovnul safondo bazrebs Soris. 

safondo bazrebs Soris korelaciis arseboba SeiZleba avxsnaT 

ramdenime mizeziT. es korelacia SeiZleba asaxavdes ekonomikuri 

struqturebis garkveul msgavsebas, romelic arsebobs erovnul ekonomikebs 

Soris. an korelacia SeiZleba miuTiTebdes ori safondo bazris 

struqturebis urTierTdakavSirebulobaze. 

riski, %-Si 

saerTaSoriso 
diversifikacia 

aSS-s aqciebi 

saerTaSoriso aqciebi 

aqciebis raodenoba 

20 

40 

60 

80 

100 

1 10 20 30 40 50 

11,7 
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SeiZleba velodoT imas, rom im qveynebs Soris, romlebic axor-

cieleben didi moculobis savaWro operaciebs erTmaneTTan, arsebobs 

Zlieri ekonomikuri kavSirebi. savaluto operaciebi SeiZleba aZlierebdnen 

kavSirebs calkeuli qveynebis safondo bazrebs Soris, Sida ekonomikur 

cvlad sidideebs Soris urTierTkavSirebis damyarebisa da savaluto 

kursebis msgavsi molodinis warmoSobisaTvis xelSewyobis saSualebiT im 

qveynebSi, romlebic imyofebian mocemuli valutis brunvis sazRvrebSi. 

riplis azriT, `dominirebadi finansuri centris arsebobam erTi 

regionis farglebSi, romelic aerTianebs ramdenime qveyanas, SeiZleba 

moaxdinos korelaciis stimulireba, xels uwyobs ra kapitalis nakadebis 

gasvlas am regionis farglebSi, agreTve, kapitalis modinebasa da 

gadinebas am regionidan~.1 es tendencia SeiZleba gamovlindes saprocento 

ganakveTebis paraleluri dinamikis saSualebiT da/an aqciaTa fasebis 

arbitraJis saSualebiT.  

meore faqtors, romelic ganmartavs kovariacais, warmoadgens ori 

qveynisaTvis erTi safondo bazris arseboba, romelzec xorcieldeba 

maravalerovnuli kompaniebis erTi da igive jgufebis an msgavsi jgufebis 

aqciebTan dakavSirebuli savaWro operaciebi. da Tu ar warmoiqmneba 

araviTari dabrkoleba am nakadebis gzaze, maSin molodini da fasiani 

qaRaldebis Rirebulebis gansazRvra am bazarze SeiZleba efeqturad iqnes 

gawonasworebuli kapitalis am nakadebiT. 

1973 wels riplim gamoaqveyna erovnul safondo bazrebs Soris 

arsebuli kavSirebis sakuTari kvlevebis Sedegebi. iyenebda ra faqtorul 

analizs, man Seiswavla monacemebi Tveebis mixedviT ganviTarebuli 

qveynebis 19 safondo bazrisTvis, romlebic miekuTvnebian 1960-1970 wlebis 

periods. riplis mTavari mizani iyo `zogadi dinamikis wyaroebis~ 

gansazRvra, romlebic gavlenas axdenen erovnuli safondo bazrebis 

indeqsebze. man aago es `faqtorebi~, gamoiyena ra Tavdapirveli cvladi 

sidideebis Sewonili jamebi. Tavis naSromSi riplim gamoyo sami `faqtori~, 

romelTa gavleniT aixsneba safondo bazrebze aRniSnuli zogadi dinamikis 

(kovariaciis) mniSvnelovani nawili. 

                                                 
1 Duncan M. Ripley. "Systemic Elements in the Linkage of National Stock Market Indices". The Review of 

Economics and Statistics (1973): 357 
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pirveli faqtoris gavleniT axsnil iqna mTeli zogadi dinamikis 

naxevarze meti. qveynebs, romlebsac miniWebuli hqondaT ZiriTadi wona am 

faqtoris gamoangariSebaSi, warmoadgendnen isini, romelTa safondo 

bazrebi imyofebian ganviTarebis maRal stadiaze da iTvlebian gonivrulad 

Riad kapitalis nakadebisaTvis~. es swored is bazrebia, romlebzec 

xorcieldeba mravalerovnuli kompaniebis aqciebTan dakavSirebuli 

savaWro operaciebi, e.i.  niderlandebis, kanadis, Sveicariisa da aSS-s 

bazrebi. riplis kvlevis Sesabamisad, bazrebis aseTi dajgufeba aisaxeba 

kapitalTa saerTaSoriso nakadebiT da savaWro operaciebSi monawile 

aqciebis SemadgenlobiT. 

meore faqtors aqvs yvelaze didi mniSvneloba did britaneTSi, 

irlandiasa da axal zelandiaSi, sadac mas mieniWa mniSvnelovani wona. 

magram misi gavlena, marTalia, naklebi xarisxiT, vrceldeba samxreT 

afrikasa da avstraliaze. riplis azriT, es qveynebi gaerTianebuli arian 

erTmaneTTan finansuri kavSirebiT, romelTa centria londonis finansuri 

bazari~. 

 

damateba 19.1. mizezebi, romlebic ganmartaven maRal korelacias 

aqciaTa bazrebs Soris (gagrZeleba) 

mesame faqtori ganpirobebulia kovariaciiT amerikisa da kanadis 

bazrebze aqciebis fasebis indeqsebs Soris. am faqtoris gavleniT SeiZleba 

avxsnaT amerikuli indeqsis dinamikis 26%-ze meti da kanaduri indeqsis 

dinamikis 21%. Tumca, sxva qveynebis umravlesobis safondo bazrebis 

indeqsebi ar ganicdian am faqtoris ase mniSvnelovan zemoqmedebas, rac 

amtkicebs imas, rom es kovariacia specifikuria mxolod CrdiloeT amerikis 

safondo bazrisaTvis. aRiniSneba umniSvnelo uaryofiTi kovariacia 

germaniisa da italiis safondo bazrebis dinamikasa da aSS-s da kanadis 

safondo bazrebis dinamikas Soris. 

riplim aRmoaCina, rom aRwerili pirveli sami faqtoris gavleniT 

`SeiZleba avxsnaT zogadi dinamikis 80%-ze meti~. am magaliTSi 

dasaxelebuli oTxi qveynis saxiT maRali donis zogadi dinamikis qveynebad 

gamodian aSS, kanada, Sveicaria da niderlandebi. gansakuTrebiT dabali 

donis zogadi dinamikis mqone qveynebs miekuTvneba fineTi, samxreT afrika 



 104 

da dania. didi britaneTisa da germaniis safondo bazrebs ukaviaT 

Sualeduri pozicia qveynebis or zemoT miTiTebul jgufebs Soris. 

 

urTierTkavSirebi dargis, qveynisa da mTlianobaSi  

msoflios doneze 

1976  wels gamoqveynebul statiaSi d. lezardma (D. Lessard) gamoavlina 

gansxvavebebi dargis, qveynisa da mTlianobaSi msoflios doneze momqmed 

faqtorebs Soris, romlebic gavlenas axdenen saerTaSoriso diver-

sifikaciis ganxorcielebasa da portfeluri riskis Semcirebaze.1 

lezards miaCnia, rom saerTaSoriso investiciebi aqciebSi 

gansxvavdebian Sida investiciebisagan sami mniSvnelovani punqtiT: 

1. kovariacia fasian qaRaldebs Soris erovnuli bazrebis farglebSi 

bevrad ufro maRalia, vidre fasian qaRaldebs Soris sxvadasxva 

saxelmwifoebis bazrebze. erovnuli faqtorebi ufro Zlier gavlenas 

axdenen fasiani qaRaldebiT miRebul Semosavlebze, vidre nebismieri 

msoflio faqtori. 

2. barierebma, romlebic abrkoleben saerTaSoriso investiciebis 

ganxorcielebas (gadasaxadebiT dabegvra, savaluto angariSebis 

gayinva), SeiZleba migviyvanos iqamde, rom erovnuli bazrebi 

gayofilni iqnebian segmentebad iseTnairad, rom isini Seesabamebodnen 

iqneba ufro Sida, vidre saerTaSoriso standartebs. 

3. valutebis gacvlis kursebi mudmivad meryeobs, rac iwvevs 

saerTaSoriso investiciebSi savaluto riskis problemas. 

lezardi cdilobs monaxos pasuxi sam ZiriTad kiTxvaze: 

a) romeli elementia yvelaze mniSvnelovani aqciebze miRebuli 

Semosavlebis kovariaciul struqturaSi saerTaSoriso masStabiT? 

b) dargis, qveynisa da mTlianobaSi msoflios doneze momqmedi 

faqtorebidan romelia dominirebadi? 

g) rogor SeiZleba gamoviyenoT kovariaciuli struqtura 

saerTaSoriso diversifikaciidan didi sargeblis misaRebad, Tu 

alternatiuli variantis saxiT vivaraudebT, rom fasiani qaRaldebis 

bazrebi integrirebuli da segmentirebulia? 

                                                 
1 D. Lessard, "World, Country and Industry Relationships in Equlty Returns: Implications for Risk Reduction 

Through International Diversification". Financial Analysts Journal (January-February 1976): 2-8. 
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lezardma Caatara statistikuri testebis seria msoflio, erovnul da 

dargobriv elementebze. man aRniSna, rom wina kvlevebma daamtkices, rom 

erovnuli sabazro indeqsebi, romlebic zomaven organul (erTi qveynis 

farglebSi aradiversificirebad) risks, gvexmareba individualur aqciebze 

Semosavlebis cvlilebaTa mniSvnelovani nawilis axsnaSi. umTavresad, 

cvalebadobis dabali xarisxi ganpirobebulia msoflio sabazro 

faqtorebis gavleniT lezardis kvlevaSi CarTuli saxelmwifoebis 

safondo bazrebze. 

dargobrivi elementebis testirebis ganxorcielebisaTvis Catarebul 

iqna Semosavlianobis regresia 205 individualur aqciaze msoflio 

indeqsTan mimarTebaSi, xolo indeqsebis danarCeni sidideebi qveynis an 

dargebis mixedviT miRebul iqna ganmeorebiTi regresiis saSualebiT 

msoflio indeqsTan mimarTebaSi. Sedegebma gviCvena, rom msoflio 

faqtorebi zemoqmedeben Semosavlianobaze. Tumca, garkveul iqna, agreTve 

is, rom aqciebiT miRebul Semosavlebze mniSvnelovan gavlenas axdens 

qveynis doneze momqmed faqtorTa erToblioba. agreTve, mniSvnelovan, 

magram SedarebiT sust gavlenas axdenen dargobrivi elementebi. lezardma 

aRmoaCina, rom dargobrivi faqtorebi bevrad arian damokidebulni qveynis 

doneze momqmed faqtorebze, mxolod avstraliaSi, iaponiasa da did 

britaneTSi, da nawilobriv axsna es faqti zogad samrewvelo 

kapitalizaciaSi mravalerovnuli kompaniebis aqciaTa didi mniSvneloba. 

lezardma gamoavlina gansxvavebebi segmentirebul da integrirebul 

sabazro pirobebs Soris. saerTaSoriso diversifikaciidan miRebuli 

mogebis moculoba bevrad iqneba damokidebuli imaze, Tu am ori pirobidan 

romeli iqneba dominirebadi. segmentirebuli bazrebis pirobebSi 

kapitaluri aqtivebis Sefasebis modelis savaraudo qmediTobisas fasiani 

qaRaldebis kursebi da saSualo mosalodneli Semosavali yvela 

investiciaze ganisazRvrebodes iqneba aradiversificirebadi (organuli) 

riskiT TiToeul fasian qaRaldze Sesabamis erovnul portfelSi. integ-

rirebuli bazrebis pirobebSi Rirebulebebi da saSualo mosalodneli 

Semosavali yvela investiciaze ganisazRvrebodes iqneba aradiversifi-

cirebadi riskiT TiToeul fasian qaRaldze msoflio sabazro portfelSi. 

kapitalTa integrirebuli bazrebis pirobebSi dabalma korelaciam 

Semosavlebs Soris erovnul safondo bazrebze SeiZleba migviyvanos 
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iqamde, rom gazrdili iqneba saerTaSoriso diversifikaciidan mogebis 

miRebis SesaZlebloba. imis mizeziT, rom msoflio sabazro Rirebulebis 

ZiriTadi nawili modis ramdenime msxvil qveyanaze (magaliTad, iaponiaze, 

aSS-sa da did britaneTze), am qveynebisaTvis riskis elementebis maxa-

siaTeblebi dominirebdnen iqneba msoflio portfelSi. radgan aqtivebis 

fasebi integrirebul msoflio bazarSi koreqtirebuli iqnebian imisaTvis, 

rom aiZulon investorebi SeiZinon msoflio sabazro portfelis aqciebi, 

amitom alternatiuli portfelebi am qveynebis elementTa ufro sruli 

diversifikaciiT gaxdebian araefeqtiani yvela investiciaze saSualo 

mosalodnel Semosavalsa da risks Soris balansis dadgenisas. 

segmentirebuli bazrebisaTvis saWiro iqneba qveynebis elementTa ufro 

sruli diversifikacia, Tumca amerikeli investorebi Seafaseben sazRvar-

gareTuli fasiani qaRaldebis portfelebs kapitalTa segmentirebuli 

bazrebisTvis aSS-s bazris konteqstSi. Semosavali, romelic saWiro iqneba 

amerikeli investorebisTvis, damokidebuli iqneba sazRvargareTuli 

portfelis organul riskze aSS-s bazris konteqstSi. 

lezardma daasrula Tavis kvleva, SeniSna ra, rom faqtiuri sabazro 

Sedegebi `ufro metad eTanxmebian segmentirebuli bazrebis koncefcias, 

vidre integrirebuli bazrebis koncefcias~.1 

umravles erovnul safondo bazarSi arsebobs maRali Semosavlis 

miRebis SesaZleblobebi, vidre aSS-s bazarze. Tumca bazrebi faqtiurad ar 

SeiZleba ganvixiloT, rogorc sruliad segmentirebuli, radgan arsebobs 

saerTaSoriso investiciebis mniSvnelovani nakadi. es faqti metyvelebs 

imaze, rom realuri daskvna aris am ori koncefciis sadRac SuaSi. 

 

 

 

aqciebisa da obligaciebis portfelebi 

me-18 TavSi aRvniSnavdiT, rom obligaciebSi saerTaSoriso 

investiciebis ganxorcieleba avlens efeqtiani diversifikaciis Catarebis 

SesaZleblobebs. obligaciaTa ZiriTadi bazrebis sabazro kapitalizaciis 

xarisxi aRemateba aqciaTa ZiriTadi bazrebis kapitalizaciis xarisxs. 

obligaciebi warmoadgenen qveynis SigniT fuladi da finansuri 

                                                 
1 Lessard, op. cit. p. 37.  
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instrumentebis Semdgomi qcevis ganusazRvrelobiT ganpirobebuli 

potenciuri zaralis riskis diversifikaciis efeqtian saSualebas. TavianT 

angariSSi 1986 wels Colertoni (Cholerton), pairertsi (Pieraerts) da solniki 

(Solnik) (CPS) aRniSnavdnen, rom sazRvargareTul obligaciebSi aSS-s 

sapensio fondebis saSualebebis dabandebebi Seadgenen 2 mlrd. dolarze 

naklebs sazRvargareTul aqciebSi dabandebul TiTqmis 15 mlrd dolarTan 

SedarebiT. obligaciebis aradolariani bazrebi swrafad viTardeba, xolo 

axali evroobligaciebis gamoSvebaTa moculoba ukve Sejerebadia aSS-s 

Sida bazarze obligaciebis gamoSvebaTa moculobasTan. 

CPS-s kvleva, romelic Cven adre vaxseneT, warmoadgens iseTi 

detaluri informaciis Segrovebisadmi da Seswavlisadmi miZRvnil erT-erT 

pirvel naSroms, romelic Seexeba safondo bazarze Semosavlebis 

korelaciebs. Cvens Semdgom SeswavlaSi Cven ganvixilavT ZiriTad 

argumentebs ucxour valutaSi ganxorcielebuli, obligaciebSi 

investirebis sasargeblod, romlebic moyvanilia CPS kvlevaSi. CPS 

kvlevaSi ganxilul iqna investiciebi savaluto obligaciebSi, romlebic 

ganxorcielebuli iyo 1983 wlidan 1985 wlamde, agreTve, ufro xangrZliv 

periodSi (1971-1984 ww). 

1983 wlidan 1985 wlamde periodSi obligaciaTa eqvs ZiriTad bazars 

Soris aRniSneboda dadebiTi, magram susti korelaciebi (cxrili 19.5). 

obligaciaTa am bazrebs Soris korelaciis done meryeobs maRlidan (0,72 

germanul markasa da guldens Soris) dabal donemde (0,17 Sveicariis 

franksa da sterlings Soris). rogorc Tveebis mixedviT monacemebma 

gviCvena, yvelaze maRali savaluto Semosavlebi da riski Sida bazrebze 

dakavSirebulia didi britaneTis samTavrobo obligaciebTan (Semosavali 

0,92% da riski 2,32%). 

uklebliv yvela Sida bazari da evroobligaciebis bazrebi erT 

valutaSi axdenen maRali xarisxis korelaciis demonstrirebas (CPS 

kvlevis monacemebiT samTavrobo da evrodolariani obligaciebis 

bazrebisaTvis korelaciam Seadgina 0,84). 

Tumca korelacia sxvadasxva valutas Soris yvelaze xSirad dabalia 

da Seadgens umravles SemTxvevaSi 0,5-ze naklebs. magaliTad R2 girvanqa 

sterlingebSi Sida obligaciebsa da holandiur guldenebSi obligaciebs 

Soris udris 0,23 rac niSnavs, imas, rom am or bazarze aRiniSneba fasTa 
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zogadi dinamikis 25%-ze naklebi. CPS kvlevam, agreTve, gviCvena, rom 

samTavrobo obligaciebis cvalebadoba araamerikul bazrebze gacilebiT 

naklebia samTavrobo obligaciebis cvalebadobaze amerikul bazrebze, 

didi britaneTis gamoklebiT (cxrili 19.5). 

 

cxrili 19.5. Semosavlis yovelTviuri ganakveTebis korelacia da 

cvalebadoba _ 1983 wlis 1 ianvari _ 1985 wlis 30 aprili 

 (Sida samTavrobo obligaciebis indeqsebi moqmedebis qveynebis 

valutebSi) 

aSS-s 

dola

-ri 

Sveica

riuli 

franki 

germanu-

li marka 
funti 

holand

iuri 

guld-

eni 

iena 

saSualo 

Semosava

li, %-Si 

cvaleb

adoba 

%-Si 

TveSi 

aSS-s 

dolari 
1 0,28 0,44 0,39 0,38 0,47 0,63 2,18 

Sveicariuli 

franki 
 1 0,54 0,17 0,27 0,54 0,13 0,61 

germanuli 

marka   1 0,38 0,72 0,59 0,63 0,94 

girvanqa 

sterlingi 
   1 0,23 0,49 0,92 2,32 

holandiuri 

guldeni 
    1 0,55 0,57 1,10 

iaponuri 

iena 
     1 0,73 0,81 

wyaro: K. Cholerton, P. Pieraerts and B. Solnik, "Why Invest in Foreign Currency Bonds?" Journal of 

Portfolio Management Summer 1986):5  

 

 

saerTo valutaSi (aSS-s dolarebSi) Semosavlis yvela ganakveTis 

gamoyenebiT CPS kvlevaSi gamoangariSebul iqna korelaciis koeficientebi 

xanmokle (1983-1985) da xangrZlivi (1971-1984) periodebisTvis. es 

koeficientebi warmodgenilia cxril 19.6-Si. korelaciis es koeficientebi 

kidev ufro saocaria, vidre moqmedebis qveynebis valutebSi 

gamoangariSebuli koeficientebi. cxadia is, rom korelaciebi obligaciaTa 

sxvadasxva bazars Soris sakmaod dabalia, xolo grZelvadiani saprocento 
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ganakveTebi praqtikuald ar eTanxmebian erTmaneTs droSi, rac avlens 

mniSvnelovan SesaZleblobebs riskis Sesamcireblad. 

es Sedegebi ar aris gansazRvruli mxolod kvlevis Catarebis 

periodiT. CPS kvleva gafarToebul iqna xangrZliv periodebze (1971-1984 

ww.). am grZelvadiani kvlevis Sedegebi warmodegnilia cxril 19.6-Si. Tumca 

yvela SemTxvevaSi obligaciaTa yoveli sazRvargareTuli bazrisa da aSS-s 

bazris zogadi dinamika sakmaod dabalia (R2  Seadgens 0,33-ze naklebs). 

am naSromis avtorebma aRmoaCines, agreTve, saocrad susti dadebiTi da 

uaryofiTi korelaciebic ki sazRvargareTul obligaciebsa da aSS-s 

aqciaTa bazrebs Soris (cxrili 19.6, svetebi 3-4). korelaciis aseTi dabali 

done ar aris moulodneloba erovnuli ekonomikuri da fulad-sakredito 

politikis arsebuli damoukideblobisas. sxva qveynebis fulad-sakredito 

politika umniSvnelo gavlenas axdens aSS-s ekonomikur zrdaze da aSS-s 

aqciaTa kursze. maSasadame, sazRavrgareTuli obligaciebi aZlevs aqciaTa 

portfelis mmarTvels diversifikaciis ganxorcielebis mniSvnelovan 

potenciur SesaZleblobebs. 

cxril 19.7-Si warmodgenilia samTavrobo obligaciaTa wamyvani 

bazrebis grZelvadiani maxasiaTeblebi. Cven SegviZlia CavataroT Semdegi 

ZiriTadi dakvirvebebi CPS kvlevaze: 

 

 

1. 1971 wlidan 1984 wlamde periodSi obligaciaTa sazRvargareTuli 

bazrebis dolaruli maxasiaTebelebi gacilebiT ukeTesia aSS-s 

obligaciaTa bazris analogiur maxasiaTeblebze. 

2. marTalia, obligaciaTa sazRvargareTuli bazrebi naklebad ganic-

dian cvlilebebs qveynis Sida valutaSi operaciebis 

ganxorcielebisas, magram savaluto kursebis cvalebadoba 

mniSvnelovnad zrdis aSS-Si potenciur risks investorisaTvis 

(svetebi 5-6, cxrili 19.7). 

3. Tu gaviTvaliswinebT cvalebadobas, romelic warmoadgens savaluto 

kursebis cvlilebebis Sedegs, maSin Cven aRmovaCenT, rom 

obligaciaTa TiToeuli sazRvargareTuli bazari cal-calke ufro 

cvalebadia, vidre aSS-s obligaciaTa bazari (svetebi 5-6). 
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4. miuxedavad amisa, ucxouri obligaciebis damateba aSS-s obli-

gaciebisagan Semdgar portfelSi migviyvans erTiani riskis Semci-

rebamde da gaaumjobesebs sxva maCveneblebs. es sargebeli aixsneba 

bazrebs Soris dabali korelaciis arsebobiT. 

obligaciaTa saerTaSoriso diversificirebuli portfelis agebis 

saerTo Sedegebis ilustracias SeiZleba warmoadgendes nax. 19.8. CPS 

umateben aradolarian obligaciebs 10% gazrdiT, xolo sazRvargareTuli 

obligaciebi Tanabrad nawildebian xuT ZiriTad aradolarian bazars 

Soris. grafikze TvalsaCinodaa naCvenebi cvlilebebi TiToeuli 

portfelis Semosavlianobisa da standartul gadaxraSi. Cven viwyebT 

mrudis yvelaze dabali wertilidan (nax. 19.8.), vmoZraobT ra 100%-iT aSS-s 

obligaciebidan Semdgari mxolod da mxolod `Sida~ portfelidan. Tu Cven 

SevcvliT am portfelis 10%-s aradolariani obligaciebiT, maSin miviRebT 

Semosavlianobis zrdas 6,80%-dan 7,18%-mde da riskis Semcirebas 8,92%-dan 

8,47%-mde. portfeli riskis minimaluri doniT ganlagebulia 

sazRvargareTuli obligaciebis 30% da 40%-s Soris. 

 

 

 

 

cxrili 19.7. samTavrobo obligaciebis bazarTa grZelvadiani  

maxasiaTeblebi, 1871 wlis ianvridan 1984 wlis dekembramde. 

dolarebze orientirebuli investori 

 

 

saSualo 

erTiani 

Semosavali 

%-Si 

weliwadSi 

Semosavle

bi kapita-

lis nama-

tisgan, 1 

%-Si 

weliwadSi 

Semosa-

vlianoba 

%-Si 

weliwad

Si 

sargebloba 

savaluto 

kursebis 

cvlilebisa

gan, %-Si 

weliwadSi 

cvaleb

adoba 

dolar

ebSi %-

Si 

weliwa

-dSi 

cvalebad-

oba 

TiToeuli 

qveynis Sida 

valutaSi, 

%-Si 

weliwadSi 

1 2 3 4 5 6 

obligaciebi 

aSS-

dolari 
6,80 -2,70 9,50 0 8,92 8,92 
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Sveicariu-

li franki 
9,41 0,41 5,10 3,89 14,90 4,48 

germanuli 

marka 
9,77 0,09 8,56 1,12 14,46 7,02 

girvanqa 

sterlingi 
6,33 -0,45 12,54 -5,76 11,78 9,38 

holandi-

uri gul-

deni 

9,29 0,01 9,18 0,10 13,57 7,11 

iaponuri 

iena 
12,60 0,86 8,91 2,82 14,48 6,15 

aSS-s 

aqciebi 
7,96 3,18 4,478 0 15,43 15,43 

hejirebuli obligaciebi 

Sveicariu-

li franki 
11,42 0,41 11,01 0 4,48 4,48 

germanuli 

marka 
12,56 0,09 12,47 0 7,02 7,02 

girvanqa 

sterlingi 
9,86 -0,45 10,31 0 9,38 9,38 

holandi-

uri gul-

deni 

12,09 0,01 12,08 0 7,11 7,11 

iaponuri 

iena 
12,54 0,86 11,68 0 6,15 6,15 

wyaro: K. Cholerton, and B. Solnik, "Why Invest in Foreign Currency Bonds?" Journal of Portfolio 

Management, Summer 1986, p.6. 
1rogorc sabazro Rirebulebis  zrdis Sedegi. 
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am naxatSi gamoyenebuli indeqsebi miRebul iqna sxvadasxva qveynis 

adgilobrivi publikaciebidan.  isini warmoadgenen an samTavrobo obligaciebis 

indeqsebs, romlebic gamoangariSebulia specialistebis mier qveynis SigniT, an 

agebulia gamoqveynebuli monacemebis safuZvelze samTavrobo fasian qaRaldebze 

Semosavlianobisa da vadebis Tanafardobis mixedviT. 

wyaro: igive, rac cxril 19.5-Si. 

 

nax. 19.8. riskisa da Semosavlianobis Tanafardoba obligaciebis 

saerTaSoriso porfelebisaTvis 

 

 

 

                  saerTaSoriso ivestirebidan miRebuli 
                                                       mogeba 
 

 
   finansebis TeoriaSi ganxilulia sakiTxi imis Sesaxeb, Tu rogor 
SeiZleba gamoiTvalos Cveulebrivi aqciis Sida Rirebuleba mosalodneli 
dividendis diskontirebis gziT riskis mocemuli donis Sesabamisi fasiani 
qaRaldis Semosavlianobis tarifis mixedviT. Cveulebrivi aqciis Sida 
Semosavlianoba, Tavis mxriv, ganisazRvreba rogorc diskontirebis tarifi, 
romelic yvela mosalodneli dividendis namdvil Rirebulebas aqciebis 
mimdinare sabazro kursTan aTanabrebs. nebismier SemTxvevaSi aucilebelia 
dividendis sididis prognozireba erT aqciaze gaangariSebiT. radgan 
aqciaze dividendi utoldeba aqciaze mogebas, gamravlebuls gadaxdis 

maxasiaTeblebi wliuri 
gamoangariSebiT 

sazRavargareTuli 
obligaciebis 100% 

aSS-s 
obligacieb-

is 10% 

sazRavargareTuli 
obligaciebis 90% 

sazRavargareTuli 
obligaciebis 40% 

aSS-s 
obligacieb-

is 60% 

aSS-s obligaciebis 
100% 

cvalebadoba 
weliwadSi,% 
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koeficientze, amitom dividendis zoma SeiZleba ganisazRvros aqciaze 
Semosavlis prognozuli sididisa da gadaxdis koeficientis safuZvelze. 
finansuri analitikosebi dividendebisa da mogebis Sesafaseblad 
sxvadasxva meTodebiT sargebloben. mocemul TavSi saubaria dividendebisa 
da mogebis zogierT mniSvnelovan maxasiaTeblebze, romlebic analitikosma 
unda gaiTvaliswinos prognozebis Sedgenisas. igi iwyeba mogebis, 
dividendebisa da investiciebis urTierTkavSiris ganxilviT.  
 
 

19.1. aqciis Rirebulebis Sefaseba mogebis safuZvelze  
 
 
     dRemde investorebs Soris ar wydeba diskusia imaze, Tu romeli 
maCveneblis gamoyeneba jobia Cveulebrivi aqciis Rirebulebis 
Sesafaseblad: dividendis Tu mogebis. aSkaraa, rom aqcionerebisaTvis 
mogebas didi mniSvneloba aqvs, radgan igi dividendebis gadaxdis wyaros 
warmoadgens. amasTan erTad, dividendebic mniSvnelovan rols TamaSobs, 
radgan swored isini warmoadgenen imas, rasac aqcionerebi realurad 
iReben  kompaniisagan da swored isini udevs safuZvlad dividendebis 
diskontirebis im modelebs, romlebic ganixileboda me-18 TavSi. marTlac, 
SeiZleba mogveCvenos, rom Tu menejeri gazrdis mogebis wils, romelic 
nawildeba aqcionerebSi dividendebis saxiT, es aqcioners ufro 
gaamdidrebs. mocemuli faqti mowmobs imaze, rom gadawyvetileba 
gadasaxdeli dividendebis (dividend decision) zomis Sesaxeb Zalian 
mniSvnelovania.  
 
    es sakiTxi merton milerma da franko modilianim mniSvnelovanwilad 
gamoarkvies. 1961 wels maT gamoaqveynes naSromi, romelSic amtkicebdnen, 
Cveulebrivi aqciis Rirebulebas safuZvlad udevs ara dividendi,    aramed 
mogeba. maTi daskvnis arsi mdgomareobs imaSi, rom gadawyvetileba 
gadasaxdeli dividendebis zomis Sesaxeb aqcionerebisaTvis naklebad 
mniSvnelovania, radgan igi ar exeba mocemul kompaniaSi maT mier 
gakeTebuli investiciebis Rirebulebas.  
 
    mTeli wlis ganmavlobaSi nebismieri kompanias   aqvs Semosavlebic  da 
xarjebic. naRdi fulis safuZvelze buRaltruli aRricxvis Sesabamisad, 
sxvaoba Semosavalsa da xarjebs Soris ganixileba rogorc fuladi 
saxsrebis nakadi (cash flow). iseTi buRaltruli aRricxvisas, romelic 
iyenebs zrdis princips da kompaniaTa umetesoba sargeblobs, Semosavlebic 
da danaxarjebic moicaven SefasebiT sidideebs aqtivebisa, romlebic 
arafulad formaSi arseboben. imisaTvis, rom mogeba miiRo, naRdi fulaxadi 
saxsrebidan (naRdi fulis nakadi) akleben iseT statiebs, rogoricaa 
danaxarji gaufasurebis gamo. garda amisa, yovelwliurad saxsrebis nawili 
biznesis ganviTarebas xmardeba. investiciebis zogadi erToblivi sidididan 
Rirebulebis mixedviT nawili sxvadasxva realuri aqtivebis gaufasurebis 
toli iqneba (manqanebi da Senobebi), darCenili nawili ki – axali (sufTa) 
investiciebi.  
 
   yovelwliuri axali investiciebis RirebulebiTma sididem unda 
gaiTvaliswinos firmis sainvesticio SesaZleblobani da masze gavlevas ar 
unda axdendes gadasaxdeli dividendebis zoma. kerZod, gamoyenebul unda 
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iqnas nebismieri sainvesticio varianti, romelsac aqvs dadebiTi sufTa 
mocemuli Rirebuleba (NPV). es imas niSnavs, rom kompaniis perspeqtivebi 
SeiZleba aRweril iqnas mosalodneli mogebis nakadis (E1, E2, E3, ...)  da 
mosalodneli sufTa investiciebis (I1, I2, I3, ...) daxmarebiT. im pirobiT, rom 
es ori nakadi gansazRvrulia, rTuli ar aris Cveneba, rom menejers 
SeuZlia daadginos mimdinare dividendis nebismieri done (D0) ise, rom amave 
dros gavlena ar moaxdinos aqcionerebis mdgomareobaze arc cudi da arc 
kargi mxridan. mocemul sakiTxs Cven ganvixilavT qvemoT, da aqcents 
gavakeTebT mogebaze da imazec, Tu rogor SeiZleba misi gamoyeneba axali 
investiciebis finansirebisa da dividendebis gadaxdisaTvis.  
 
 

19.1.1. mogeba, dividendebi da investiciebi 
 
 
nax. 19.1 (a)-ze warmodgenilia firmis mier mimdinare wlis mTeli mogebis 
(E0) ganawilebis erT-erTi varianti. am variantis dros axali investiciebi 
(I0) finansdeba mogebidan, xolo mogebis danarCen nawils (D0) firma 
aqcionerebisaTvis dividendebis gadasaxdelad iyenebs. magaliTad, Tu firma 
Plum-ma miiRo $5000 mogeba, maSin mas investiciebisaTvis SeuZlia gamoyos 
$3000 da dividendebisaTvis ki – $2000. 
 
 
 
 

aqciebis gamoSveba 
 
 
     nax. 19.1 (a)-ze mogeba zustad utoldeba dividendebisa da investiciebis 
jams (E0 = D0 + I0), Tumca es yovelTvis ase ar xdeba. nax. 19.1 (b)-ze mogeba 
naklebia dividendebisa da investiciebis Tanxaze (E0 < D0 + I0). imis gamo, rom 
investiciebis moculoba gansazRvruli iyo dadebiTi NPV rigi proeqtebis 
safuZvelze, amitom mocemuli Seusabamoba warmoiqmna imis gamo, rom firmam 
gadawyvita Tavisi aqcionerebisaTvis ufro maRali dividendebis gadaxda, 
vidre nax. 19.1 (a)-zea naCvenebi. Tumca ufro maRali dividendebis 
gadasaxdelad aucilebelia damatebiTi saxsrebis miReba garedan. es 
miiRweva Cveulebrivi aqciebis axali gayidvebis xarjze (varaudoben, rom 
axali aqciebis gamoSvebasTan dakavSirebuli xarjebi umniSvneloa). 
 
     saxsrebis mozidvis mizezi Cveulebrivi axali aqciebis gayidvis da ara 
savalo qaRaldebis xarjze mdgomareobs firmis sakuTari kapitalis saerTo 
moculobasTan misi savalo Tanxis damokidebulebis arasasurveli 
cvlilebebis Tavidan asacileblad. anu Tu finansireba xdeba axali sesxis 
xarjze, maSin erTdroulad icvleba firmis saqmianobis ori maCvenebeli – 
dividendis zoma da firmis kapitalSi sasesxo Tanxebis xvedriTi wili. 
amis Sedegad, roca gvgonia, rom aqcionerebis mdgomareoba gaumjobesda da 
dividendebis zoma gaizarda, faqtiurad es gaumjobeseba, didwilad firmis 
kapitalSi sasesxo Tanxebis xvedriTi wilis cvlilebebis xarjze moxda. 
roca firma uars ambobs axali sesxebis mozidvaze, maSin kapitalSi 
sasesxo Tanxebis xvedriTi wili igive rCeba da mxolod dividendis zoma 
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SeiZleba Seicvalos. anu sakuTari kapitalis TiToeuli damatebiTi 
dolari, miRebuli axali aqciebis emisiis xarjze, kompensirdeba 
dividendis saxiT erTi dolaris gadaxdiT. amgvarad, Tu aqcionerebis 
mdgomareoba gaumjobesdeba, es moxdeba mxolod dividendebis zomis 
cvlilebebis Sedegad, radgan yvela danarCeni piroba (ufro zustad ki 
investiciebis zoma da kapitalSi sasesxo Tanxebis xvedriTi wili) igive 
darCeba.  
 
      yuradReba mivaqcioT imas, rom Tu investiciebis wyaro aris mogeba, 
rogorc es naCvenebia nax. 19.1 (a)-ze, maSin igi finansdeba sakuTari 
kapitalis Sida wyaroebis zrdis xarjze. nax. 19.1 (b)-ze investiciebi aseve 
finansirdeba sakuTari kapitalis xarjze, magram am dros sakuTari 
kapitalis nawili miRebulia gare wyaroebidan. Sedegad, firmis kapitalSi 
sasesxo Tanxebis xvedriTi wili orive SemTxvevaSi ucvleli rCeba. 
 
     firma Plum-is SemTxvevaSi mas dividendebis $2000 raodenobis gadaxdis 
nacvlad, SeeZlo gadaexada $3000. imis gamo, rom investiciebi 3000 dolaris 
tolia, amitom kompaniisaTvis saxsrebis gamoyofa SeiZleboda $6000 
moculobiT ($3000 + $3000), xolo mogeba mxolod $5000-is toli iqneboda. es 
imas niSnavs, rom Plum-s mouwevs $1000 axali Cveulebrivi aqciebis gayidva 
($6000-$5000).  
 
 
 

aqciebis gamosyidva 
 
 
nax. 19.1 (v)-ze warmodgenilia nax. 19.1 (b)-s sapirispiro situacia; mocemul 
SemTxvevaSi mogeba aRemateba dividendebisa da investiciebis jams (E0 > D0 + 

I0). imis gamo, rom investiciebis moculoba gansazRvruli iyo dadebiTi NPV 

rigi proeqtebis safuZvelze, amitom Seusabamobis mizezi imaSi 
mdgomareobs, firmam gadawyvita aqcionerebisaTvis ufro dabali 
dividendebis gadaxda, vidre es naCvenebia nax. 19.1 (a)-ze. ufro naklebi 
moculobis dividendebis gadaxdis Semdeg firmas darCeba Tavisufali 
saxsrebi. varaudoben, rom firma maT gamoiyenebs Tavisi aqciebis nawilis 
gamosyidvisaTvis (aseve aqciebis gamoyidvasTan dakavSirebuli 
transaqciuli xarjebi umniSvneloa). 
 
     aseTi daSveba gamoxatavs swrafvas imisaken, rom mocemuli situacia 
gaxados zemoT aRwerili ori SemTxvevis msgavsi. firmis gadawyvetileba 
SeinarCunos Tavisufali saxsrebi, misi investirebis gadawyvetilebis 
tolfasia, magram mocemuli gadawyvetileba ar arsebobda adre moyvanil 
or SemTxvevaSi da amitom ar aqvs dadebiTi NPV (ar unda daviviwyoT isic, 
rom I0 –Si Sedis proeqtebi, romlebsac dadebiTi NPV aqvT). firmis 
gadawyvetileba SeinarCunos Tavisufali saxsrebi aseve niSnavs, rom mas 
surs kapitalSi sasesxo saxsrebis xvedriTi wonis Semcireba, radgan 
Tavisufali saxsrebi gazrdian firmis sakuTari kapitalis moculobas da 
amis Sedegad, Seamcireben sesxis moculobas sakuTari kapitalis 
moculobasTan mimarTebaSi.  
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   firma Plum-is SemTxvevaSi, mas dividendebi SeiZleba daewesebina $1000, 
nacvlad  $2000 an $3000-sa. maSin firmis xarjebi dividendebisa da 
investiciebis gadasaxdelad iqneboda $4000 ($1000 + $3000). Tu mogeba 
iqneboda $5000, maSin $1000 ($5000-$4000) darCeboda firmisaTvis sakuTari 
aqciebis gamosasyidad.  
 
     

gadawyvetileba gadasaxdeli dividendebis zomis Sesaxeb  
 
 
firmam unda miiRos gadawyvetileba mimdinare dividendebis zomis Sesaxeb. 
mogebis zoma E0 da axali investiciebis moculoba I0 gansazRvrulia. darCa 
dividendebis zomis D0 gamoTvla. misi SeiZleba iyos mogebasa da 
investiciebs Soris sxvaobis toli [rogorc nax. 19.1 (a)], am sidideze didi 
[rogorc nax. 19.1 (b)] an am sidideze naklebi [rogorc nax. 19.1 (v)]. dagvrCa 
mxolod pasuxi gavceT kiTxvaze: gaamjobesebs Tu ara am dividendebis sami 
zomidan erT-erTi sidide aqcionerTa mdgomareobas or sxva variantTan 
SedarebiT? anu, dividendis romeli zoma $1000, $2000 Tu $3000 – 
gaaumjobesebs aqcionerebis mdgomareobas?  
    mocemul kiTxvaze yvelaze ufro martivi pasuxi iqneboda is, rom  
gansazRvruliyo im aqcioneris mdgomareoba, romelic flobs firmis 
Cveulebrivi aqciebis 1%-s, Tanac roca cnobilia, rom momavalSi misi 
sakuTrebis wili Seicvleba. Tu firma daiwyebs dividendebis gadaxdis 
iseTi politikis gatarebas, romelic naCvenebia nax. 19.1. (a)-Si, maSin 
aqcioneris mimdinare dividendebis zoma iqneba 0,01 D0, anu igive rac 0,01 (E0-

I0). analogiurad, aqcioneris dividendi momavalSi iqneba 0,01 Dt an 
Sesabamisad 0,01 (Et – It).  

 
      Tu firma daiwyebs dividendebis gadaxdis iseTi politikis gatarebas, 
romelic naCvenebia nax. 19.1. (b)-Si,  maSin aqcionerma  unda moaxdinos 
Cveulebriv aqciebSi damatebiTi saxsrebis investireba imisaTvis, rom 
firmis kapitalSi sakuTari wilis Semcireba Tavidan aicilos. ratom? 
imitom rom am SemTxvevaSi firmam unda moizidos saxsrebi damatebiTi 
aqciebis gayidvis xarjze raTa ufro maRali dividendebi gadaixados.  
vinaidan E0 < D0 + I0, amitom firmas esaWiroeba damatebiT saxsrebis mozidva 
F0 moculobiT, Tanac:  

 

                                                  

                                                    E0 + F0 = D0 + I0                                                        (19.1) 

 
an  
 
                                                   F0 = D0 + I0 – E0.                                                        (19.2) 

 

 
damatebiTi investiciebis sidide, romelic moeTxoveba aqcioners firmis 
sakuTrebis 1% -is SesanarCuneblad, 0,01 F0 tolia. gantolebidan (19.2) es 
sidide udris 0,01(D0 + I0 – E0). vinaidan aqcioneri iRebs 1% dividends, maSin 
nuli drois momentSi aqcioneri miiRebs Tanxas, romelic toli iqneba 
0,01D0 – 0,01F0, an: 
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                       0,01 D0 – 0,01(D0 + I0 – E0) = 0,01 E0 – 0,01 I0.            (19.3) 

 

 

sainteresoa imis aRniSvna, rom Tanxa, romelsac iRebs aqcioneri (0,01 E0 – 

0,01 I0), tolia im Tanxisa, romelic miiReba Cvens mier ganxilul pirvel 
situaciaSi. ase imitom xdeba, rom miRebuli damatebiTi dividendebi zustad 
tolia im Tanxisa, romlis  investirebac aucileblad unda moaxdinos 
aqcionerma  firmis kapitalSi sakuTari wilis SesanarCuneblad.  
 
            Tu firma daiwyebs dividendebis gadaxdis iseTi politikis 
gatarebas, romelic naCvenebia nax. 19.1. (v)-Si, maSin igi daiwyebs sakuTari 
aqciebis gamosyidvas. Sesabamisad, aqcionerma aqciebis nawili firmas unda 
mihyidos, raTa Tavidan aicilos mis kapitalSi sakutari wilis gazrda. 
vinaidan E0 > D0 + I0, amitom saxsrebis saerTo Tanxa, romelsac firma 
mimarTavs Tavisi aqciebis gamosasyidad, unda iyos R0 –is toli, raTa:  
 
                    
                      E0 = D0 + I0 + R0,                                                              (19.4) 

 
an  
                       

                          R0 = E0 - D0 – I0.                                                               (19.5) 

 

 
raodenoba aqciebisa, romelic aqcionerma unda mihyidos firmas misi 1% 
sakuTrebis SesanarCuneblad, tolia 0,01R0. gantolebidan (19.5) igi Seadgens 
0,01 (E0 - D0 – I0). radgan aqcioneri iRebs firmisagan gadaxdili dividendebis 
1%-s, maSin Tanxa, romelsac aqcioneri iRebs nulovan droSi, tolia 0,01D0 

+ 0,01R0, an: 

 

 

                                     0,01D0 + 0,01 (E0 – D0 – I0) = 0,01E0 – 0,01I0.                      (19.6) 

 

 

miRebuli axali Tanxa (0,01E0 – 0,01I0) pirvel SemTxvevaSi miRebuli Tanxis 
tolia. mesame SemTxvevaSi ase imitom gamodis, rom dividendebis mcire 
raodenoba sruliad kompensirdeba im TanxiT, romelsac aqcioneri iRebs 
firmis mier sakuTari aqciebis gamosyidvis Sedegad.  
 
    amgvarad, firmis mier dividendebis gadaxdis politikis warmoebisagan 
damoukideblad, aqcioneri, romelic miiswrafis imisken, rom firmis 
kapitalSi sakuTrebis mudmivi wili hqondes, nulovani drois momentSi 
moxmarebisaTvis erTi da igive raodenobis Tanxa eqneba. mocemuli Tanxa 
iqneba firmis kapitalSi sakuTrebis wilis  toli, gamravlebuli E0 – I0 

sidideze. metic, es momavalSic ase iqneba. anu nebismier t welSi aqcioneri 
SeZlebs moxmarebisaTvis gamoiyenos Tanxa, romelic tolia firmaSi 
sakuTrebis wilisa, gamravlebuli sidideze εt – It. 
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19.1.2 aqciebis sabazro Rirebulebis gansazRvra mogebis 
saSualebiT 

 
        
        1% aqciaTa Rirebulebis gansazRvrisas unda gvaxsovdes, rom firma 
acxadebs da ixdis mimdinare dividendebs. mocemuli dividendebis zomisagan 
damoukideblad, aqcioners SeuZlia moxmarebisaTvis gamoiyenos mxolod is 
Tanxa, romelic 0,01-is tolia. garda amisa, momavalSi aqcioneri SeZlebs 
moxmarebisaTvis nebismier t welSi 0,01 raodenobis Tanxa. Tu movaxdenT 
mosalodneli Tanxis monacemebis diskontirebas k (mudmivi) ganakveTiT, 

miviRebT 1% aqciebis mimdinare Rirebulebas (V):  
 
 
                     0,01(E0 – I0)       0,01(E1 – I1)       0,01(E2-I2) 

              0,01V= ------------------ + ----------------- + --------------- + ... 

                                          (1 + k)0                (1 + k) 1               (1 + k) 2 

 

 

Tu gantolebis orive nawils gavamravlebT 100-ze, miviRebT firmis im 
aqciebis saerTo sabazro Rirebulebis gamoTvlis formulas, romelic 
mimoqcevaSi arsebobs: 
 
 
                     (E0 – I0)           (E1 – I1)              (E2 - I2) 

              V= ------------------ + ----------------- + --------------- + ...                     (19.7) 

                                          (1 + k)0                (1 + k) 1               (1 + k) 2 

 

 
      gantoleba (19.7) gviCvenebs, rom sakuTari kapitalis erTiani sabazro 
Rirebuleba momavali mogebis fulad nakads minus investirebaze 
danaxarjebis moyvanili (mimdinare) Rirebulebis tolia. yuradReba 
mivaqcioT imas, rom formula ar Seicavs dividendebis sididis maCvenebels. 
es imaze laparakobs, rom aqciebis sabazro Rirebuleba ar aris 
damokidebuli firmis gadawyvetilebaze dividendis sididesTan mimarTebaSi, 
anu gadawyvetilebas gadasaxdeli dividendebis zomis Sesaxeb aranairi 
damokidebuleba ar aqvs aqciebis Rirebulebis SefasebasTan. piriqiT, 
firmis sabazro Rirebuleba dakavSirebulia mogebis miRebis perspeqtivebsa 
da im axali investiciebis sididesTan, romelic aucilebelia am mogebis 
misaRebad. 
 
 

dividendebis diskontirebis modelebi 
 
 
me-18 TavSi naCvenebi iyo, rom Cveulebrivi aqciebis Rirebuleba yvela 
momavali mosalodneli dividendebis moyvanili Rirebulebis tolia. amaze 
dayrdnobiT, TiTqos aSkara xdeba, rom miuxedavad zemoT moyvanili 
mtkicebisa, firmis aqciebis sabazro Rirebuleba damokidebulia 
gadawyvetilebaze gadasaxdeli dividendebis sididis Sesaxeb. magram, 
sinamdvileSi, aranairi winaaRmdegoba ar arsebobs dividendebis 
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diskontirebis modelebis safuZvelze Rirebulebis Sefasebasa da firmis 
saaqcio kapitalis sabazro Rirebulebaze dividendis sididis Sesaxeb 
gadawyvetilebis gavlenis ararsebobas Soris.  
 
     mtkicebuleba saaqcio kapitalis Rirebulebaze dividendis sididis 
gavlenis ararsebobaze dafuZnebulia winadadebaze, rom Tu firma apirebs 
mimdinare dividendebis zomis gadidebas, maSin man axali aqciebi unda 
gamouSvas. es, Tavis mxriv, niSnavs, rom momavali dividendebi aRmoCndeba 
naklebi, radgan aucilebeli gaxdeba maTi erToblivi sididis gayofa 
aqciebis momatebul raodenobaze. da bolos, arsebuli aqcionerebis 
mdgomareoba arc gaumjobesdeba da arc gauaresdeba, radgan mimdinare 
dividendebis sididis gazrda zustad toli iqneba misi Semcirebisa 
momavalSi. piriqiT, Tu firma iRebs gadawyvetilebas mimdinare 
dividendebis sididis Semcirebaze, igi gamoisyidis Tavisi aqciebis nawils 
da maSin momavali dividendebi gaizrdeba mimoqcevaSi aqciebis ricxvis 
Semcirebis gamo. sabolood ki moxdeba Semcirebuli mimdinare dividendebis 
srulad kompensireba  gazrdili dividendebiT momavalSi da arsebuli 
aqcionerebis mdgomareoba kvlav ar Seicvleba arc erTi mimarTulebiT.  
 
 

magaliTi 
 
 
    zemoT naTqvamis ilustrireba SeiZleba moxdes adre moyvanil firma 
Plum-is  magaliTze. Plum-ma gamoacxada mogeba $5000 da investiciebi $3000. 
Tu gadasaxdeli dividendebis saerTo Tanxa Seadgens $2000, maSin aqcioneri, 
romelic flobs firmis aqciebis 1%-s, miiRebs $20 (0,01 X $2000). piriqiT, Tu 
apireben $3000 raodenobis dividendebis gadaxdas, Plum-ma unda $1000 
moizidos axali Cveulebrivi aqciebis gamoSvebis xarjze. maSin aqcioneri 
miiRebs $30 (0,01 X $3000) dividendis saxiT, magram mouwevs $30 gadaxda 1% 
axali aqciebis SesaZenad, raTa SeinarCunos firmis sakuTrebaSi Tavisi 1 %. 
saboloo jamSi naRdi Tanxa, rasac miiRebs aqcioneri, Seadgens $20 ($30 _ 
$10) anu imave sidides, rogorsac wina situaciaSi. 
 
    da bolos, Tu dividendebi unda gadaixadon $1000 moculobiT, maSin 
firma Plum-i SeZlebs Tavisi Cveulebrivi aqciebis gamosasyidad gamoyos 
$1000. maSin aqcioneri, romelsac surs SeinarCunos sakuTari wili 1%-is 
moculobiT, gayidis $10 Tanxis aqciebs (0,01 X $1000). amis Sedegad aqcioneri 
miiRebs saerTo jamSi $20 ($10 + $10), anu kvlav imave Tanxas, rogorc wina 
or SemTxvevaSi.  
 
     yvela samive ganxilul SemTxvevaSi aqcioneri, romelsac surs, rom 
flobdes firmis aqciebis 1%-s, mocemul momentSi miiRebs erTnais Tanxas 
($20) da eqneba erTnairi perspeqtivebi kompania Plum-is   momaval mogebebTan 
mimarTebaSi. anu yvela samive SemTxvevaSi aqcioneri firmis 1% aqciebis 
mflobeli  iqneba da amitom momavalSi erTnair dividendebs miiRebs. 
Sesabamisad, 1% aqciebis mflobeli aqcionerebis (da yvela sxvisa) 
mdgomareoba ar Seicvleba arc kargi da arc cudi mxrisaken, Tu kompania 
Plum-i gadaixdis $1000, $2000, $3000 Tanxis dividendebs. amgvarad, 
gadawyvetileba gadasaxdeli dividendebis zomis Sesaxeb gavlenas ar 
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axdens arsebuli aqcionerebis mdgomareobaze: dividendebis donisagan 
damoukideblad, igi ar icvleba arc cudi da arc kargi mxrisaken. mocemul 
daskvnas xSirad uwodeben “dividendebis neitralurobis Teorias”. 

 
 
19.2 dividendebis zomis ganmsazRvreli faqtorebi 
 
 
     mxolod zogierTi firma cdilobs dividendebisa da mogebis mudmivi 
Tanafardobis SenarCunebas, radgan es iwvevs absolutur gamosaxvaSi 
dividendebis sididis ryevebs. aseTi ryevebis mizezi aris cvalebadoba im 
mogebis sididisa, romelsac iRebs firma mocemul wels gasul welTan 
SedarebiT. firmebis umetesoba cdilobs, rom mogebis saerTo TanxaSi 
gadasaxdeli dividendebis gansazRvruli wili SedarebiT xangrZlivi 
drois ganmavlobaSi SeinarCunos. es niSnavs miznis saxiT dividendebis 
gansazRvruli koeficientis arsebobas xangrZlivi droisaTvis an firmis 
mogebis SedarebiT stabiluri sididisaTvis. amis Sedegad firmis mier 
gadasaxdeli dividendebis sididis SenarCuneba absolutur gamosaxvaSi, 
Cveulebriv, mudmiv doneze xdeba da izrdeba mxolod im SemTxvevaSi, Tu 
menejeri darwmunebulia, rom firmisaTvis am mzardi Tanxebis gadaxda arc 
momavalSi iqneba rTuli. miuxedavad amisa, mogebis gazrdil sidides, 
rogorc naCvenebia es cxrili 19.1, Cveulebriv, Tan axlavs gadasaxdeli 
dividendebis garkveuli zrda.  
 
 

19.2.1 firmis mogebis sididisa da mis mier gadasaxdeli 
dividendebis cvlilebebi   
 
 
cxrili 19.1 pirveli ori striqoni aCvenebs, rom SemTxvevaTa 59,3%-Si 
gamokiTxuli firmebis mogeba gaizarda, xolo danarCen 40,7%-Si – Semcirda. 
umetes SemTxvevaSi, mogebis zrdis dros firmebi zrdidnen mimdinare 
dividendebs. Tumca, mogebis sididis Semcirebis dros   firmebi 
dividendebs iseTive sixSiriT zrdidnen, rogoriTac amcirebdnen 
(yuradReba mivaqcioT imas, rom 42,8% sakmaod axlos aris 39,5%-Tan). 
 
     cxrilis Semdegi ori striqoni imaze miuTiTebs, rom umetesad, firmebi 
mzad arian gazardon mimdinare dividendebi maSin, roca ori weli zedized 
mogeba matulobda, vidre maSin, roca mogeba jer klebulobda, Semdeg wels 
ki izrdeboda (74,8% < 54,1%). bolo ori striqoni ki mowmobs imaze, rom 
firmebi umetesad mzad arian Seamciron mimdinare dividendebi maSin, roca 
ori wlis namzilze zedized mogeba mcirdeboda, vidre im SemTxvevaSi, 
roca mogeba jer izrdeboda, xolo momdevno wels kvlav ecemoda (46,8% > 
33,4%). mTlianobaSi, cxrili aCvenebs, rom firmebi, rogorc wesi, ufro 
midrekilni arian dividendebis gazrdisaken, vidre Semcirebisaken.  
 
 

19.3 dividendebis informaciuli Semadgeneli  
 



 121 

 
     gonivruli iqneba Tu vivaraudebT, rom mmarTvelebs firmis 
mosalodneli sididis Sesaxeb ufro meti informacia aqvT, vidre 
sazogadoebis danarCen wevrebs (maT Soris aqcionerebs). asimetriuli 
informaciis (asymmetric information) aseT situaciebSi ivaraudeba, rom 
menejerebi informacias sazogadoebisaTvis xelmisawvdomad gaxdian 
mxolod im SemTxvevaSi, Tu isini amaSi dainteresebulni iqnebian. davuSvaT, 
rom es asea. maSin msgavsi informaciis gavrcelebis erT-erTi xerxi iqneba 
firmis dividendebis sididis cvlilebis gamocxadeba. am SemTxvevaSi 
amboben, rom dividendebis zomis gamocxadeba sasignalo meqanizmis saxiT 
moqmedebs.  
 
 

19.3.1 sasignalo efeqti 
 
 
SedarebiT martivi Sexeduleba dividendis sididis cvlilebaze 
gamoixateba imaSi, rom gamocxadebuli zrda miuTiTebs menejerebis mier 
firmis mosalodneli mogebis gazrdil Sefasebas. amitom gamocxadebuli 
dividendebis zrda warmoadgens “ karg axal ambavs” da Tavis mxriv, zrdis 
investorebis molodins mosalodnel mogebasTan mimarTebaSi. piriqiT, 
gamocxadeba dividendebis Semcirebis Sesaxeb warmoadgens signals 
mmarTvelis mier mosalodneli mogebis sididis mcired Sefasebaze. 
amitomac gamocxadebuli dividendebis Semcireba aris “cudi axali ambavi” 
da Tavis mxriv, investorebs momavalSi mosalodneli mogebis imeds 
ukargavs. arsi imaSi mdgomareobs, rom gamocxadebuli dividendebis 
momateba gamoiwvevs firmis aqciebze fasebis zrdas, xolo gamocxadebuli 
Semcireba – gamoiwvevs aqciebis fasebis dacemas.  
 
      dividendebis sididis cvlilebis es martivi modeli SeiZleba 
ganvixiloT rogorc modelis kerZo SemTxveva,  warmodgenili gantolebis 
(19.2) saxiT, sadac koreqtirebis siCqare (a) nulis tolia. am modelSi 
dividendebis mosalodneli cvlileba (Dt – Dt-1) nulis tolia;  Tanac 
ivaraudeba, rom dividendebis ubralo mateba ganixileba rogorc “kargi 
axali ambavi”.  piriqiT, dividendebis sididis ubralo Semcireba 
ganixileba rogorc “cudi axali ambavi”. 
  
    erT-erTi xerxi imis Sesamowmeblad, warmoadgens Tu ara dividendebis 
sididis cvlilebis faqti investorebisaTvis informaciis miRebis wyaros, 
aris aqciebis fasebis reaqciis Seswavla dividendebis cvlilebebis 
Setyobinebaze. Tumca, am dros saWiroa gansakuTrebuli yuradRebis 
gamoCena, vinaidan firma gancxadebas dividendebis zomis Sesaxeb  xSirad 
akeTebs mogebis sididis gamocxadebasTan erTdroulad. amitom, roca aseTi 
gancxadebebi erTdroulad keTdeba, firmis Cveulebrivi aqciebis fasis 
nebismieri cvlileba unda mivakuTvnoT an erT an meore (anda orive) 
Setyobinebas.  
 
      erT-erT gamokvlevaSi iyo mocemuli problemis gadawyvetis   
mcdeloba, risTvisac iTvaliswinebdnen mxolod im SemTxvevebs, roca firma 
mogebis sididis Sesaxeb Setyobinebas akeTebda drois didi, sul cota  11 
savaWro dRis sxvaobiT dividendebis donis Sesaxeb Setyobinebidan. nax. 19.2-
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ze warmodgenilia informacia saSualo, normalurisagan gansxvavebuli 
Semosavlianobis Sesaxeb, romelic dakavSirebulia SetyobinebasTan 
dividendebis zomis Sesaxeb im firmebisaTvis, romlebmac sakuTari 
dividendebis Sesaxeb gamoacxades 11 da meti dRis mere sakuTari mogebis 
gamocxadebidan (analogiuri Sedegebi iqna miRebuli avtorebis mier im 
SemTxvevebis Seswavlis dros, roca Setyobineba gamocxadebis Sesaxeb win 
uswrebda Setyobinebas mogebis Sesaxeb). 
 
     im SemTxvevebSi, roca firmebi acxadebdnen Tavisi dividendebis 
gazrdis Sesaxeb, aRiniSneboda maT aqciebze fasebis mniSvnelovani zrda. 
piriqiT, im SemTxvevebSi, roca firmebi acxadebdnen Tavisi dividendebis 
Semcirebis Sesaxeb, aqciebze fasebis reaqcia uaryofiTi iyo. mocemuli 
Sedegebi garkveulwilad adastureben hipoTezas dividendebis 
informaciuli Semadgenelis Sesaxeb (information content of dividends hypothesis), 
romlis Tanaxmadac, gamocxadeba dividendebis sididis Sesaxeb iribi 
mniSvnelobiT Seicavs informacias firmis mdgomareobisa da perspeqtivebis 
Sesaxeb.  
 
    unda aRiniSnos, rom am dros aranairi Seusabamoba ar aris firmis 
mdgomareobis maCveneblis saxiT dividendebis donis ganxilvasa da zemoT 
naTqvami milerisa da modilianis argumentebs Soris aqcionerebisaTvis 
gadasaxdeli dividendebis gadawyvetilebis naklebi mniSvnelobis Sesaxeb. 
kerZod, aqcionerebis mdgomareoba arc gaumjobesdeba da arc gauaresdeba, 
Tu dividendebis done mogebasTan mimarTebaSi, dabali an maRali iqneba. 
Tumca, gadasaxdeli dividendebis sididis cvlilebam SeiZleba didi roli 
iTamaSos, radgan igi Seicavs investorebisaTvis informacias momavalSi 
mogebis perspeqtivebis Sesaxeb. 
 
 

19.3.2 dividendebis gadaxdis dawyeba da Sewyveta  
 
 
erT-erT gamokvlevaSi swavloben damokidebulebas gadasaxdeli 
dividendebis sididisa da mogebis sididis cvlilebebs Soris, romelsac 
adgili hqonda gasul, mimdinare da momdevno periodebSi. kerZod ki, masSi 
yuradReba eqceva dividendebis gamocxadebis yvelaze ufro mniSvnelovan 
momentebs – Setyobinebas dividendebis gadaxdis dawyebaze da dividendebis 
gadaxdis Sewyvetaze – radgan is informacia, romelsac isini Seicaven, 
absoluturad calsaxaa. 
 
    Tu hipoTeza dividendebis informaciuli Semadgenelis Sesaxeb sworia, 
maSin aris safuZveli CavTvaloT, rom firmebi, romlebmac ukanaskneli 10 
wlis manZilze pirvelad daiwyes dividendebis gadaxda, darwmunebulni 
arian imaSi, rom maTma mogebam miaRwia stabilur maRal dones da uaxloes 
droSi SeiZleba moimatos kidec. kiTxva, romelic aucileblad unda 
daisvas am dros, Semdegia: firmebi dividendebis gadaxdis momentisaTvis da 
am momentidan uaxloes droSi   namdvilad iRebdnen Tu ara mniSvnelovnad 
met mogebebs, vidre Cveulebriv? 
 
     piriqiT, is firmebi, romlebic dividendebs ixdidnen sul mcire, 
gasuli 10 wlis manZilze da uecrad Sewyvites gadaxda, unda CaiTvalos, 
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rom maTi mogeba Semcirda stabilurad dabal donemde da uaxloes 
momavalSi kidev ufro Semcirdeba. maTTan mimarTebaSi Cvens mier naxsenebi 
kiTxva Semdegnairad formulidreba: dividendebis gadaxdis Sewyvetis 
momentisaTvis  da am momentis Semdeg namdvilad ganicades firmebma mogebis 
mniSvnelovani daqveiTeba?  
 
   pasuxi savsebiT Seesabameba hipoTezas dividendebis informaciuli 
Semadgenelis Sesaxeb. kerZod ki: gamokvlevis Sesabamisad dividendebis 
gadaxdis dawyebis win mogeba izrdeboda, sul mcire, am momentamde, xolo 
dividendis gadaxdis Sewyvetis SemTxvevaSi mogeba mcirdeboda sul cota, 
ori gasuli wlis manZilze. metic, mogeba izrdeboda sul mcire, kidev 
erTi wlis ganmavlobaSi gadaxdis dawyebidan da ganagrZobda vardnas erTi 
wlis ganmavlobaSi gadaxdis Sewyvetidan, Tanac aseTi cvlilebebi 
stabiluri xasiaTis iyo. sainteresoa imis aRniSvna, rom rac ufro metad 
icvleboda firmis aqciebis fasi dividendebis gadaxdis dawyebis an 
Sewyvetis gamocxadebidan, firmis mogebis sididis miT ufro meti 
cvlileba aRiniSneboda rogorc gamocxadebis wels, aseve momdevno welsac. 
amgvarad, savsebiT aSkaraa, rom dividendebi namdvilad Seicaven 
informacias firmis mogebis zomasa da misi cvlilebebis tendenciebze.  
 
 

19.3.3 dividendebi da zarali  
 
 
mocemul SemTxvevaSi, iseve rogorc dividendebis gadaxdis dawyebisa da 
gadaxdis Sewyvetis dros, sainteresoa iseTi situaciebis ganxilva, roca 
firmebma, romlebsac sul mcire, 10 wlis manZilze hqonda dadebiTi mogeba 
da ixdida dividendebs, uecrad miiRes uaryofiTi finansuri Sedegebi. am 
SemTxvevaSi Seicaven Tu ara dividendebi informacias momavali mogebis 
Sesaxeb? 
 
      erT-erT gamokvlevaSi ganixileba iseTi firmebi, romlebsac sul 
mcire, erTi wlis manZilze 1980 wlidan 1985 wlis ganmavlobaSi uaryofiTi 
finansuri Sedegebi hqonda, magram manamde, minimum 10 wlis ganmavlobaSi 
zedized iRebda dadebiT mogebas da ixdida dividendebs. amasTan, aRmoCenil 
iqna 167 firma (davarqvaT maT “uiRblo firmebi”), romlebic mocemul 
kriteriums pasuxobdnen. aseve SedarebiTi analizi gakeTda im 440 firmis 
(davarqvaT “iRbliani firmebi”) magaliTze, romlebsac dadebiTi mogeba  
hqondaT rogorc 1980-dan 1985 wlamde periodSi, aseve wina 10 wlis 
manZilze.  
 
    “uiRblo firmebis” daaxloebiT naxevarma Seamcira an Sewyvita 
dividendebis gadaxda wamgebiani finansuri wlis damTavrebidan momdevno  
oTx kvartalSi. SedarebisaTvis, “iRbliani firmebis” 1%-ze naklebma an 
Seamcires, an ar gadaixades dividendebi 6 wlis manZilze 1980 wlidan 1985 
wlamde periodSi. Semdgomi gamokvlevebiT SesaZlebeli gaxda imis aRmoCena, 
rom: 
 

1. “uiRblo firmebs”, romlebmac ar Seamcires dividendebi sakuTar 
aqciebze, savaraudod, hqondaT Semosavlebis uCveulo wyaroebi, 
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romlebic imis damadasturebeli iyo, rom mogebasTan dakavSirebuli 
maTi problemebi, albaT, droebiTi xasiaTis iyo.  

2. “uiRblo firmebma”, romlebmac Seamcires dividendebi, ufro meti 
zarali ganicades, vidre im “iuRblo firmebma”, romlebmac ar 
Seamcires dividendebi. 

3. “uiRblo firmebs”, romlebmac Seamcires Tavisi dividendebi, ufro 
metia imis albaToba, rom uaryofiTi mogeba ukanaskneli ori 
momdevno wlis ganmavlobaSi, vidre im “uiRblo firmebs”, romlebmac 
ar Seamcires dividendebi.  

 
amgvarad, “uiRblo firmebis” dividendebis dinamikis codna maTi momavalo 
mogebis prognozirebis SesaZleblobas iZleva. es imaze miuTiTebs, rom 
dividendebi Seicaven informaciul Semadgenels im SemTxvevaSi, roca firma 
uecrad iRebs uaryofiT mogebas.  
 
 
 
 
 
 

19.5. “fasi _ mogeba” koeficienti  
 
 
me-18 TavSi laparaki iyo imaze, Tu rogor SeiZleba dividendebis 
diskontirebis modelis gamoyeneba aqciaTa Rirebulebis Seufaseblobis an 
gadafasebis gansazRvruli situaciisaTvis. msgavsi Sefasebis erT-erTi 
meTodi mdgomareobda konkretuli firmisaTvis “fasi _ mogebis” faqtiuri 
Tanafardobis SedarebaSi analitikosis mier gansazRvrul 
saangariSsworebo mniSvnelobasTan. qvemoT wamogidgenT zogierT monacems 
mogebis, fasebisa da “fasi_mogeba” koeficientis saerTo dinamikis Sesaxeb 
imisaTvis, rom vaCvenoT, Tu rogor SeiZleba msgavsi koeficientebis 
praqtikaSi gamoyeneba.  
 
 

19.5.1 statistikuri monacemebi 
 
 
nax. 19.5 (a) nawilSi warmodgenilia koeficienti “fasi _ mogeba” wlis 
bolosaTvis im aqciebze, romlebic Sedis Standard & Poor's 500 indeqsSi. 
SeiZleba SevniSnoT koeficientis yovelwliuri mniSvnelovani ryevebi. es 
imas niSnavs, rom Sesabamisi Rirebulebis gansazRvrisaTvis investorebi 
mogebasTan mimarTebaSi standartul mamravls ar iyeneben.  
nax. 19.5 (b) nawili uCvenebs aqciaze mogebas (qveda texili xazi) da aqciis 
fass (zeda texili xazi), romlebic Sedian Standard & Poor's 500  indeqsSi. 
orive xazi mimarTulia marjvniv zemoT, rac miuTiTebs  rogorc mogebis, 
aseve fasebis droSi mzard saerTo tendencias zrdisaken. Tumca es ori 
xazi paraleluri ar aris. es ki imis maCvenebelia, rom fasi da mogeba 
aqciaze arTnairi tempiT ar icvleba, rac aseve aSkaraa suraTis (a) 
nawilSi.  
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19.5.2 mogebis mudmivi da droebiTi komponentebi 
 
 
calkeuli Cveulebrivi aqciebis analizis dros aseve aSkara xdeba, rom 
“fasi _ mogeba” koeficientis mniSvnelovani ryevebi  droSi maTTvisac 
arsebobs. garda amisa, koeficientis mniSvnelobebi calkeul aqciebze 
drois nebismieri momentisaTvis   arsebiTad gansxvavdeba erTmaneTisagan. am 
movlenis erT-erTi SesaZlo axsna mdgomareobs imaSi, rom gamocxadebuli 
mogeba SeiZleba ganvixiloT rogorc Sedgenili ori komponentisagan. 
mudmivi komponenti – es is komponentia, romelic, albaT momavalSi 
gameordeba, maSin roca igives Tqma droebiT komponentze ar SeiZleba.  
 
     zemoT aRniSnuli iyo, rom aqciis Sida Rirebuleba damokidebulia 
firmis mier momavalSi mogebis miRebis perspeqtivaze. es imas niSnavs, rom 
aqciebis Sida Rirebulebis da Sesabamisad aqciis fasis cvlilebebi 
urTierTdamokidebulebaSi iqneba mogebis mudmivi komponentis 
cvlilebebTan da ar iqneba dakavSirebuli droebiTi komponentis 
cvlilebebTan. Tu droebiTi komponenti dadebiTia, maSin koeficienti “fasi 
_ mogeba” iqneba SedarebiT dabali misi mniSvnelis SedarebiT maRali 
maCveneblis gamo. piriqiT, Tu droebiTi komponenti uaryofiTia, maSin 
koeficienti “fasi _ mogeba” iqneba SedarebiT maRali misi mniSvnelis 
SedarebiT dabali maCveneblis gamo.  
 
     magaliTis saxiT ganvixiloT firma, romlis aqciebis mimdinare kursi 
$30-is tolia. ukanasknel wels aqciaze mogebis mudmivma komponentma 
Seadgina $4, xolo droebiTma komponentma _ $1. jamSi saerTo mogeba udris 
$5 ($4 + $1), koeficienti “fasi _ mogeba” iqneba _ 6 ($30/$5). amasTan ar unda 
daviviwyoT, rom aqciebis mimdinare kursi ganisazRvreba momavalSi firmis 
mier mogebis miRebis perspeqtivebiT, romelic Tavis mxriv damokidebulia 
ukanasknel wels aqciaze mogebis mudmiv komponentze. amgvarad, firmas rom 
hqonoda aseTive $4-is toli mudmivi komponenti, magram droebiTi 
komponenti yofiliyo “_$1” nacvlad “+$1”-isa, maSin aqciebis mimdinare 
kursi kvlav  $30 iqneboda. magram misi gamocxadebuli mogeba iqneboda $3 
($4_$1), xolo koeficienti “fasi _ mogeba” 10-s gautoldeboda ($30/$3).  
 
    momavalSi mogebis mudmivi komponenti Seicvleba da investorebs 
aiZulebs, Tavis prognozebs gadaxedon. es gamoiwvevs firmis aqciebis 
fasebis da Tavis mxriv, misi cvlilebebs. Tumca droebiTi komponentis 
cvlileba “fasi – mogeba” koeficientze  ufro met gavlenas moaxdens, 
radgan mocemuli komponenti zogjer dadebiTi iqneba, zogjer – uaryofiTi. 
amis Sedegad, firmis “fasi – mogeba” koeficienti momavalSi Seicvleba, 
rogorc es aris naCvenebi sur. 19.5(a)-ze aqciebisaTvis S&P 500 indeqsidan. es 
aseve niSnavs imasac, rom drois nebismier momentSi mogebis am komponents 
firmebis jgufisaTvis sxvadasxva mniSvneloba eqneba: zogierTisaTvis igi 
dadebiTi iqneba, zogisTvis ki _ uaryofiTi. Sedegad, drois nebismier 
momentSi firmebs sxvadasxva mniSvnelobis “fasi _ mogeba” koeficienti 
eqnebaT.  
 
      rom SeiZlebodes rogorc droSi, aseve calkeul firmebSi “fasi _ 
mogebis” koeficientis mniSvnelobaTa arsebiTi ryevebis  srulad axsna, 
maSin SesaZlebeli iqneboda imis Tqma, rom firmis “fasi _ mogeba” 
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koeficientis ryevebis udidesi nawili droebiTY xasiaTs atarebs. anu 
koeficientis mniSvnelobis meryeoba moxdeboda garkveuli saSualo 
sididis garSemo. magram praqtika gviCvenebs, rom es ase ar aris. sur. 19.6-ze 
warmodgenilia “fasi _ mogeba” koeficientis droSi cvlilebebis dinamika 
aqciebis ori jgufisaTvis. pirvel jgufSi Sedis aqciebi “fasi _ mogeba” 
koeficientis maRali mniSvnelobiT gansaxilveli periodis dasawyisSi (anu 
portfelis formirebis periodisaTvis). meore jgufSi ki _ aqciebi “fasi _ 
mogeba” koeficientis dabali mniSvnelobiT gansaxilveli periodis 
dasawyisSi.  
 
    droTa ganmavlobaSi “fasi _ mogeba” koeficientebi aRniSnuli 
aqciebisaTvis miiswrafian bazrisaTvis saSualo saerTo koeficientisaken. 
cvlilebebi mniSvnelovania pirvel or wels, rac, eWvs gareSea, rom 
warmoadgens mogebis droebiTi komponentis gavlenis Sedegs. anu aqciebs 
“fasi _ mogeba” koeficientis maRali mniSvnelobiT, rogorc Cans, 
portfelis formirebis procesisaTvis saSualod, mogebis uaryofiTi 
droebiTi komponenti hqondaT. (ar unda daviviwyoT isic, rom komponentis 
aseTi mniSvneloba ganapirobebs koeficientis maRal mniSvnelobas). piriqiT, 
aqciebs jgufSi “fasi _ mogeba” koeficientebis dabali mniSvnelobiT, 
rogorc Cans, saSualod, dadebiTi droebiTi komponenti hqondaT. 
(komponentis aseTi mniSvneloba ganapirobebs koeficientis dabal 
mniSvnelobas). Semdgom periodebSi TiToeul jgufSi aRmoCndeboda xolme 
aqciebis erTnairi raodenoba dadebiTi da uaryofiTi droebiTi 
komponentebiT, ramac gamoiwvia TiToeul jgufSi droebiTi komponentis  
TiTqmis nulovani mniSvneloba. 
 
     magram, rogorc naCvenebia es sur. 19.6-ze, portfelis formirebis 
periodis Semdeg mravali wlis manZilze aqciebis jgufs hqonda “fasi _ 
mogeba” koeficientis sxvadasxva mniSvneloba. aseTi mdgradi sxvaobis 
arsebobas SeiZleba sami axsna movuZebniT. 
 

1. diskontirebis Sesabamisi ganakveTebi (anu saWiro Semosavlianoba) 
erTmaneTisagan gansxvavdebian fasiani qaRaldebis sxvadasxva 
maxasiaTeblebis gamo. erTnairi mimdinare da momavali mosalodneli 
mogebis mqone ori firmidan, is firma, romelsac gaaCnia 
diskontirebis SedarebiT ufro dabali ganakveTi, aqciebis ufro 
maRali fasi eqneba da Sesabamisad, “fasi _ mogeba” koeficientis 
ufro maRali mniSvneloba.  

2. SeiZleba arsebobdes ekonomikuri da gamocxadebuli mogebis mudmivi 
Seusabamoba buRaltruli aRricxvis sxvadasxva meTodebis gamoyenebis 
gamo. rogorc zemoT iyo naTqvami, praqtika gviCvenebs, rom msgavs 
Seusabamobas bazari gamoavlens. 

3. analitikosebis prognozi grZelvadian perspeqtivaSi mogebis zrdis 
tempebTan dakavSirebiT, SeiZleba arsebiTad gansxvavdebodes 
erTmaneTisagan. anu maRali mniSvnelobis “fasi _ mogeba” 
koeficientis mqone firmebisaTvis SeiZleba gakeTdes mogebis zrdis 
maRali tempebis   da Sesabamisad, maT aqciebze SedarebiT maRali 
fasebis prognozi. piriqiT, dabali mniSvnelobis “fasi _ mogeba” 
koeficientis mqone firmebisaTvis analitikosebma SeiZleba gaakeTon 
mogebis zrdis dabali tempebis   da Sesabamisad, maT aqciebze 
SedarebiT dabali fasebis prognozi. Tu aseTi prognozebi keTdeba 



 127 

xangrZlivi drois manZilze, maSin “fasi _ mogeba” koeficientis 
maRali mniSvnelobis mqone firmebisaTvis es maRali maCveneblebi 
SenarCundeba xangrZlivi drois manZilze, “fasi _ mogeba” 
koeficientis dabali mniSvnelobis mqone firmebisaTvis ki _ 
koeficientis dabali mniSvneloba xangrZlivi drois ganmavlobaSi 
iqneba SenarCunebuli. praqtika aCvenebs, rom swored amaSia mizezi. 

 
 
 
 
 

19.6 firmis mogebis zrdis SedarebiTi tempebi 

 

 
finansuri analitikosebi, Cveulebriv, axdenen aqciaze mogebis sididis 
prognozirebas. amitom sasargeblo iqneba gasul periodSi aqciaze mogebis 
cvlilebebis statistikis gaanalizeba. saintereso sakiTxia wamoiWreba 
xolme “zrdis aqciebTan” dakavSirebiT firmis mogebis zrdis tempTan 
mimarTebaSi. TviTon “zrdis aqciis” idea gulisxmobs, rom calkeuli 
firmebis mogeba daiwyebs zrdas ufro maRali tempebiT, vidre yvela firmis 
mogebis zrdis saSualo tempebia wlebis umetesi nawilis ganmavlobaSi, 
maSin roca zrdis tempebi sxva firmebisaTvis iqneba saSualo doneze 
dabali.  
 

19.6.1 mogebis zrdis tempebi   
 
 
cxrili 19.3 naCvenebia 610 samrewvelo kompaniis mogebis zrdis tempebis 
Seswavlis Sedegebi 1950 wlidan 1964 wlis CaTvliT periodSi. yovel wels 
firmis mogebis Sedareba xdeboda gasul wels mis mogebasTan da Semdeg 
gamoiTvleboda misi procentuli cvlileba. firmisaTvis weli “kargi” iyo, 
Tu misi mogebis procentuli cvlileba aRmoCndeboda am wels yvela 
firmisaTvis cvlilebebis zeda naxevarSi da “cudi” – Tu igi aRmoCndeboda 
qveda naxevarSi.  Tu zogierT firmas gaaCnia saSualoze maRali mogebis 
zrdis tempebi, maSin aseTi firmebisaTvis “kargi wlebi” unda arsebobdes 
didi xnis manZilze. piriqiT, Tu zogierT firmas eqneba mogebis namatis 
saSualoze dabali tempebi, maSin maTTvis xangrZlivi drois manZilze 
SenarCundeba “cudi wlebi”. 
 
     cxr. 19.3-is ori Sua sveti aCvenebs “kargi” da “cudi” periodebis 
realur ricxvs. marjvena svetSi moyvanilia “kargi” da “cudi” periodebis 
mosalodneli ricxvi im pirobiT, rom maTi warmoqmnis Sansebi 50X50-is 
tolia. sami sveti Zalian hgavs erTmaneTs. aRmoCnda, rom saSualoze maRali 
mogebis zrdis tempi, romelic aRiniSneboda warsulSi, ar niSnavs 
momavalSi saSualoze maRla mis SenarCunebas, xolo saSualoze dabali 
zrdis tempi ar miuTiTebs  momavalSi saSualoze dabla mis SenarCunebaze. 
gamodis, rom gasuli periodebis Sedegebis safuZvelze  mogebis zrdis 
tempebis prognozebi iseTive saimedoa, rogorc is gadawyvetilebebi, 
romlebic miiReba fulis damatebis xarjze.  
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      mTlianobaSi zrdis tempebis Seswavlam ufro xangrZlivi drois 
ganmavlobaSi igive Sedegi mogvca. 323 kompaniisaTvis, romlebic 
yovelwliurad 1946 wlidan 1965 wlis CaTvliT periodSi dadebiTi mogeba 
hqondaT, gamoangariSebuli iqna zrdis saSualo tempebi (1) 1946 wlidan 1955 
wlamde da (2) 1956 wlidan 1965 wlis periodebisaTvis. gansxvaveba firmebis 
mogebis zrdis tempebs Soris pirvel periodSi Seadgenda ryevaTa 1%-ze 
naklebs meore periodSi maTi mogebis zrdis tempebis sxvaobisa. 
 
 
 

19.6.2 yovelwliuri mogeba 
 
 
aRniSnuli da sxva gamokvlevebis Sedegebi iZleva daskvnis gakeTebis 
SesaZleblobas, rom gamocxadebuli yovelwliuri mogeba Tavis dinamikaSi 
Tan sdevs process, romelsac statistikaSi uwodeben SemTxveviTi ryevebis 
models (random walk model). anu mogeba momaval wels (Et) SeiZleba 
warmovidginoT rogorc gasuli wlis mogebisa     (Et-1) da SemTxveviTi 
Secdomis sididis jami (SegaxsenebT, rom SemTxveviTi Secdoma SeiZleba 
warmovidginoT rogorc “ruletkis” rgoli, sadac cifrebi ganlagebulia 
nulis garSemo). Sesabamisad, momdevno wlis mogeba SeiZleba aRvweroT 
statistikuri modelis saSualebiT: 
     
 

                       Et = Et-1 + ε t,                                                              (19.16) 

 

 

sadac εt – SemTxveviTi Secdomaa. mocemuli modelis Tanaxmad, momavali 
wlis mosalodneli mogeba ubralod, udris gasuli wlis mogebas, Et-1. 

meore varianti SemTxveviTi ryevebis modelis gamoyenebisa mogebis 
analizisaTvis mdgomareobs imaSi, rom mogebis cvlilebis sidide 
ganvixiloT rogorc damoukidebeli da simetriulad ganawilebuli 
cvladi: 
 
 

                         Et – Et-1 = εt                                                               (19.17) 

 

es niSnavs, rom mogebis cvlileba Et – Et-1 ar aris dakavSirebuli warsulSi 
mogebis dinamikasTan da isini SeiZleba “ruletkis” brunvis SemTxveviT 
Sedegad miviCnioT. es cvlilebebi erTnairi ar aris sxvadasxva 
firmebisaTvis da rac ufro mniSvnelovania, maTi SemTxveviTi xasiaTi 
wlidan wlamde narCundeba. vinaidan “ruletkis” gamoyenebis SemTxvevaSi 
mosalodneli Sedegi nulis tolia, amitom mogebis mosalodneli 
cvlilebac nulis toli iqneba. es ki imas niSnavs, rom mogebis 
mosalodneli done, rogorc zemoT iyo navaraudevi, gasuli wlis mogebis 
toli iqneba.  
 
 

19.6.3 kvartaluri mogeba 
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gamocxadebul kvartalur mogebasTan dakavSirebiT unda gaviTvaliswinoT 
is faqti, rom firmis mogeba, Cveulebriv, moicavs sezonur Semadgenels 
(magaliTad, bevri firma mogebas iRebs im kvartalis ganmavlobaSi, 
romelSic Sedis Sobis dResaswauli). amis gamo, prognozirebis mizniT 
ukeTesi iqneba ramdenadme Secvlili modeli. momaval kvartalSi mogebis 
zrdis prognozirebis dros  mocemuli modeli iyenebs gasuli wlis amave 
kvartlis mogebis sididis monacemebs. mocemuli sidide aRvniSnoT rogorc 
QEt – QEt-4. mocemul zrdas ufardeben zrdas im kvartalSi, romelic win 
uZRoda Sesadarebel SarSandel kvartals, QEt-1 – QEt-5. modeli kvartaluri 
mogebis “sezonuri cvlilebebis seriisaTvis” cnobilia, rogorc pirveli 
rigis avtoregresiuli modeli (autoregressive model of order one)  da Semdegi 
saxiT gamoiyureba:   
 
 

               QEt – QEt-4 = a(QEt-1 – QEt-5) + b + εt                                                       (19.18) 

 

 sadac a da b konstantebia, xolo – εt SemTxveviTi Secdoma.  

 modeli SeiZleba gadaiweros ise, rom QEt-4 mniSvneloba gadavides marjvena 
nawilSi: 
 
 

             QEt = QEt-4 + a(QEt-1 – QEt-5) + b + εt.                                    (19.19) 

 

a da b mudmivi sidideebis mniSvnelobis SefasebiT, mocemuli modeli 
SeiZleba kvartaluri mogebis prognozirebisaTvis gamoviyenoT. 
 
      magaliTad, davuSvaT rom a da b mniSvnelobebi Sesabamisad tolia 0,4 
da 0,05, maSin firmis prognozirebadi mogeba momdevno kvartlisaTvis 
Seadgens QEt-4 + (QEt-4 – QEt-5) + $0,05. amgvarad, Tu firmas gasul kvartalSi (t-1) 

aqciaze hqonda $3 sididis mogeba, oTxi kvartlis win  (t-4) -  $2, xolo xuTi 
kvartlis win _ $2,60, maSin mogebis prognozirebuli sidide momaval 
kvartalSi toli iqneba $2,21 [$2 + 0,4($3 _   $2,60) + $0,05]. yuradReba 
mivaqcioT imas, rom prognozirebadi sidide Sedgeba sami komponentisagan – 
gasuli kvartlis mogebis ($2), mogebis yovelwliuri kvartaluri gadidebis 
[$0,06 _ 0,4 ($3 _ $2,60)] da $0,05 mudmivi sididisagan.  

 

 

19.7 mogebis kovariacia    

 

 

fasiani qaRaldis kursis momavali cvlilebebis prognozirebisaTvis  
monacemebs Zveli cvlilebebis Sesaxeb SezRuduli mniSvneloba aqvs. aseve 
naklebad dagvexmareba monacemebi  sabazro koniunqturis cvlilebebis 
Sesaxeb    bazris momavali dinamikis prognozirebisaTvis.   Tumca, fasiani 
qaRaldis kursis dinamika dakavSirebulia im aqciebis cvlilebebis 
kursTan, romlebic Sedis Sesabamis sabazro portfelSi da naklebi 
xarisxiT “dargobriv” portfelSi. sxvadasxva fasiani qaRaldebisaTvis 
mocemuli damokidebulebis xarisxi gansxvavebulia, magram statistikuri 
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monacemebis gamoyeneba, Cveulebriv, SeiZleba sxvadasxva qaRaldebis 
momavali SedarebiTi damokidebulebis xarisxis SefasebisaTvis. magaliTad, 
damokidebulebas mocemuli fasiani qaRaldis Semosavlianobasa da bazris 
saerTo Semosavlianobas Soris uwodeben qaRaldis “beta” koeficients. misi 
gansazRvra SeiZleba ganvlil periodSi Semosavlianobis Sesaxeb arsebuli 
monacemebis safuZvelze. analogiuri saxiT SeiZleba ganisazRvros dargi, 
romelsac miekuTvneba fasiani qaRaldi da Camoyalibdes aqciaTa portfeli 
am dargisaTvis. amis Semdeg, statistikuri monacemebi                  mocemuli 
fasiani qaRaldis Semosavlianobis Sesaxeb SeiZleba Sedarebul iqnas 
Sesabamisi portfelis monacemebTan da Sefasdes “beta-“koeficienti 
dargisaTvis. 
     amtkiceben, rom fasiani qaRaldis kursi ganisazRvreba ekonomikuri 
mogebiT, xolo kursis cvlilebebi dakavSirebulia mTeli bazrisa da 
dargis koniunqturasTan. amis gamo Cndeba saintereso kiTxva, arsebobs Tu 
ara urTierTkavSiri firmis ekonomikur mogebasa da sabazro da dargobrivi 
portfelis ekonomikur mogebas Soris. mocemuli sakiTxis Seswavla 
xdeboda sabuRaltro mogebis safuZvelze. amasTan, ivaraudeboda, rom igi 
dakavSirebulia ekonomikur mogebasTan. 
 
    cxrili 19.4 aCvenebs, rom aseTi urTierTkavSiri arsebobs. 217 
korporaciis mier gamocxadebuli mogeba 1948 wlidan 1966 wlis CaTvliT 
periodSi Seadares mogebas S&P 425  safondo indeqsis aqciebze (es indeqsi 
gamoyenebuli iqna rogorc sabazro koniunqturis maCvenebeli) da Semdeg 
imave dargis yvela firmis saSualo mogebas. gansazRvrul iqna TiToeuli 
firmis mogebis meryeobis wili (proportion), romelic SeiZleboda yofiliyo 
mocemuli faqtorebis gavlenis Sedegi. cxrilSi naCvenebi Sedegebi 
warmoadgens firmisaTvis mocemuli maCveneblis saSualo mniSvnelobas 
TiToeuli dargis mixedviT.  
 
           miRebuli Sedegebi dargze damokidebulebis mixedviT mniSvnelovnad 
gansxvavdeba erTmaneTisagan, Tanac saerTo sabazro faqtori icvleba 5-dan 
48%-is farglebSi, xolo dargobrivi faqtori _ 5-dan 49%-is farglebSi. 
cxrilis qveda rigi uCvenebs mniSvnelobis gasaSualebas yvela 217 
korporaciisaTvis. mogebis saSualo sabazro donis cvlilebebma 
gansazRvres tipiuri firmis mogebis 21% cvlileba, xolo dargobrivi 
mogebis cvlilebebis done. _ kidev 21% meryeoba.  
 
      adre aRiniSna, rom qaRaldis “beta” _ koeficienti [zogjer mas 
uZaxian sabazro “beta”-koeficients market beta)] – es aris qaRaldis fasis 
kovariaciis maCvenebeli sabazro portfelis fasTan mimarTebaSi. 
analogiurad sabuRaltro “beta-“koeficienti – es aris fasiani qaRaldis 
sabuRaltro mogebis kovariaciis maCvenebeli sabazro portfelis fasTan 
mimarTebaSi. Tu qaRaldis fasi mibmulia mogebaze, maSin gonivruli iqneba 
imis molodini, sabazro “betebi” mibmuli iqneba sabuRaltro “betebTan”. 
mocemul sakiTxTan dakavSirebiT Catarebulma gamokvlevebma gamoavlines, 
rom sabuRaltro da sabazro “betebi” erTmaneTSi mniSvnelovani xarisxiT 
korelireben. sabuRaltro “betiT” aixsneba sabazro “betas” 20-dan 40%-mde 
cvlilebebi.       
 
 

19.8 mogebisa da fasebis cvlilebis gamocxadeba 
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rig gamokvlevebSi aRniSnulia im kompaniebis aqciebis kursis didi 
cvlilebebi, romlebmac gamoacxades mogebis Sesaxeb da am ukanasknelis 
zoma zogadad mosalodnelisagan arsebiTad gansxvavdeboda. erT-erT 
gamokvlevaSi ganixilavdnen sam jgufs TiToeulSi 50 aqciiT. pirvel 
jgufSi Sedioda niu-iorkis safondo birJaze (NYSE) kotirebuli 50 aqcia, 
romlebzec 1970 wels yvelaze ufro meti fasebis mateba aRiniSneboda. 
meore jgufi Sedgeboda 1970 wels  NYSE-ze kotirebuli SemTxveviT arCeuli 
50 aqciisagan. mesame jgufSi Sedioda NYSE-ze kotirebuli 50 aqcia, 
romelTa fasebi sxva aqciebis fasebTan SedarebiT, yvelaze metad 1970 wels 
daqveiTda. rogorc sur. 19.7-zea naCvenebi, aqciebis fasebis saSualo 
cvlilebebma zeda, SemTxveviT da qveda jgufebSi Sesabamisad Seadgina 
48,4%, _3,2% da _ 56,7%. 
 
     Semdeg, gamokvlevaSi ganixileboda TiToeuli aqciisaTvis yovel 
jgufSi   aqciaze mogebis realuri cvlilebebi 1969 wlidan 1970 wlamde. 
rogorc naCvenebia sur. 19.7-ze, aqciaze mogebis saSualo cvlilebebi zeda, 
SemTxveviTi da qveda jgufebis aqciebisaTvis Seadgenda Sesabamisad 21,4, 
_10,5 da _83,0%-s.  
 
      da bolos, gamokvlevaSi mocemulia TiToeuli aqciisaTvis jgufSi 
aqciaze mogebis cvlilebis prognozi.  es gakeTda im prognozis 
safuZvelze, romelsac Seicavda kompania S&P-s Earnings Forecaster gamocema. 
masSi moyvanilia rigi kvleviTi organizaciebis  saprognozo Sefasebebi 
investirebis sferoSi. aqciaze mogebis prognozirebulma saSualo 
cvlilebam zeda, SemTxveviTi da qveda jgufis aqciebisaTvis, rogorc sur. 
19.7-zea naCvenebi, Seadgina Sesabamisad 7,7, 5.8 da 15,3%. 
 
      saintereseoa imis aRniSvnac, rom aqciaze mogebis prognozi aqciebis 
kursis dinamikas mxolod nawilobriv Seesabameba. marTlac, mosalodneli 
iyo, rom mogeba aqciaze qveda jgufis aqciebisaTvis gaizrdeboda ufro 
meti xarisxiT, vidre zeda jgufis aqciebisaTvis (15,3% 7,7%-Tan SedarebiT). 
Tumca, prognozi qveda jgufis aqciebisaTvis absoluturad araswori 
aRmoCnda, aqciaze saSualo mogeba 83,0%-iT daeca. rogorc sur. 197-zea 
warmodgenili, aqciebis kursma aseTive dinamika aCvena. rogorc aRmoCnda, 
mTlianobaSi mogebis moulodneli cvlilebebi fasiani qaRaldebis kursze 
namdvilad axdenen gavlenas.    
     Tumca, rodis axdenen mogebis sididis moulodneli cvlilebebi 
gavlenas aqciebze _ mogebis sididis gamocxadebamde Tu gamocxadebis 
Semdeg? absoluturad efeqtur bazarze aseTi informacia dauyovnebliv 
aisaxeba mas Semdeg, rogorc ki mas bazris ramdenime monawile miiRebs. rigi 
avtorebis mier Seswavlil iqna fasiani qaRaldebis kursis dinamika mogebis 
gamocxadebis momentis drois axlo periodSi. maT mier miRebul Sedegebs 
Cven qvemoT ganvixilavT. 
 
 

19.8.4 menejerebisagan mogebis saprognozo Sefasebebi  
 
xSirad menejerebi firmis mogebis prognozs momavali wlisaTvis TviTon 
akeTeben. rogorc cxr. 19.8-zea naCvenebi, Cveulebriv, finansuri 
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analitikosebis prognozebi menejerebis prognozebze naklebad zustia. 
sxvaTaSoris, erTisganac da meorisganac  prognozebi erTidaigive dros 
keTdeba. finansuri analitikosebis saSualo prognozebs, romlebic yovel 
kviras qveyndeba Zacks Investment Research's Icarus Service, adarebdnen menejerebis 
Sesabamis prognozebs. amocana imaSi mdgomareobda, rom ganesazRvraT, vin 
ufro zust prognozs iZleoda. am mizniT prognozis Secdomis maCvenebeli 
(FE) menejerebis prognozebisa da finansuri analitikosebis prognozisaTvis 
Semdegi saxiT iqna gamoTvlili:  
                        FE = | (F – A) / A|, 

 

 

sadac, F – aris mogebis prognozirebuli sidide da A _ kompaniis  
SemdgomSi gamocxadebuli faqtiuri mogeba.  amis Sedegad, prognozs 
aqciaze $3 mogebisa, romlis faqtiuri sidide SemdgomSi aRmoCnda $4-is 
toli, Seesabameba maCvenebeli FE = ($3 _ $4) /$4 = 0,25 anu 25%.  
 
     davuSvaT, t=0 aRniSnavs TariRs, roca menejerma gaakeTa prognozi. 
analitikosebis prognozebs agrovebdnen yovelkvireulad 12 kviriT adre 
da 12 kviris Semdeg t = 0-dan. rogorc cxr. 19.8-is qveda nawilSia naCvenebi, 
menejerebis prognozis saSualo Secdoma 0,150-is toli iyo. analitikosebis 
prognozebis Secdomebi meryeobda 0,224-dan “_12” kviraSi (anu 12 kviriT 
adre menejerebis prognozis TariRidan) 0,124-mde “+12” kviraSi. amgvarad, 
rogorc cxr. 19.6-Sia naCvenebi, analitikosebis prognozebi SedarebiT ufro 
zusti xdeboda mogebis gamocxadebis TariRTan miaxloebis Sesabamisad, 
radgan prognozis saSualo Secdomis sidide t = _12-dan t = +12-mde 
periodSi Tanmimdevrulad mcirdeboda.  
 
      Tumca, ufro mniSvnelovans warmoadgens is, rom menejerebis 
prognozebi analitikosebis prognozebze ufro zusti iyo t = _12-dan   t = 
+8-mde periodSi (Turme, statistikurad niSandoblivi yofila sxvaoba t = +4-
mde). anu analitikosebis prognozebi, gakeTebuli menejerebis prognozamde, 
prognozis momentSi an prognozidan oTxi Tvis ganmavlobaSi, naklebad 
zusti iyo. aRniSnuli faqti ar aris gasakviri t = 0 momentamde, radgan 
menejerebi floben firmasTan dakavSirebul Sida informacias, romelic 
analitikosebisaTvis xelmisawvdomi ar aris. magram gancvifrebas iwvevs is 
faqti, rom menejerebis t = + 1-dan   t = + 4-mde periodSi gakeTebuli 
prognozic, aseve ufro zusti aRmoCnda. saqme is aris, rom analitikosebs 
SeeZloT sakuTari prognozebis sizuste gaezardaT, ubralod, menejerebis 
adre gakeTebuli prognozebis gamoyenebis xarjze. t = + 4-is Semdeg 
analitikosebis mier gakeTebuli prognozebi ufro zusti iyo 
(statistikurad arsebiTi iyo sxvaoba, dawyebuli menejerebis prognozis 
gamocxadebis TariRis mecxre kviridan da es gasakviri arc aris, vinaidan 
analitikosebs, rogorc Cans, SeeZloT ufro swrafad miReba im 
informaciisa, romlis safuZvelzec maT sakuTari prognozebi gaakeTes).   
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19.8.5 prognozebSi daSvebuli Secdomis wyaroebi 
 
 
imis gamo, rom analitikosebis prognozebi absoluturad zusti ar aris, 
amitom saintereso iqneboda maTi Secdomebis ZiriTadi mizezebis garkveva. 
erT-erT gamokvlevaSi gaaanalizes I/B/E/S monacemTa baza da scades 
prognozis Secdomis sam Semadgenelad dayofa: (1) ekonomikis mdgomareobis 
araswor SefasebasTan dakavSirebuli Secdoma; (2) im dargis mdgomareobis 
araswor SefasebasTan dakavSirebuli Secdoma, romelsac konkretuli 
firma miekuTvneba; (3) TviTon firmis mdgomareobis araswor SefasebasTan 
dakavSirebuli Secdoma. 
 
    miRebul iqna Semdegi Sedegebi: tipiuri Secdomebis  3%-ze naklebi 
ganpirobebuli iyo ekonomikis mdgomareobis araswori SefasebiT; tipiuri 
Secdomebis daaxloebiT 30% aixsneboda dargis mdgomareobis araswori 
SefasebiT; tipiur SecdomaTa 65%-ze meti gamowveuli iyo firmis 
mdgomareobis araswori SefasebiT. 

 


