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შესავალი 

თანამედროვე მსოფლიოში არცერთი ნაციონალური ეკონომიკა არ განიხილება გლობალური 

ეკონომიკური პროცესების გვერდისავლით. ეს სრულად ეხება საქართველოსაც, რომელიც ღრმა 

ინსტიტუციონალური ცვლილებების შედეგად 90-იანი წლების დასაწყისში დაადგა საბაზრო 
ტიპის ეკონომიკის გზას; 

დღეს მსოფლიოს ყურადღების ცენტრშია ფინანსური კრიზისი და ამით გამოწვეული 
ნეგატიური მხარეები. მსოფლიო კრიზისმა კიდევ ერთხელ დაადასტურა ის ფაქტი, რომ 
ფინანსური ბაზარი მთლიანად ეკონომიკის მდგომარეობის შეფასების მაჩვენებლის ერთგ- 
ვარი გენერატორია. 

ეკონომიკის სფეროს მეცნიერები და მკვლევარები კრიზისის დაწყებას შემდეგ 'ფაქ- 
ტორებს უკავშირებს: 

ეკონომიკური განვითარების საერთო ციკლურობა; 

მაღალი ფასები ნედლეულზე (მ.შ. ნავთობზე); 

საფონდო ბირჟების გადახურება; 

საკრედიტო ბაზრის გადახურება და მის შედეგად წარმოქმნილი იპოთეკური კრიზი- 
სი აშშ-ში; 

.· პრაქტიკაში ახალი, გამოუცდელი ფინანსური მეთოდებისა და ინსტრუმენტების 

გამოყენება, როგორებიცაა საკრედიტო დეფოლტური სეოპები (CX691! ძ6გსII §V29) 

ა სხვა. 
ფართოდ განვითარებული საერთაშორისო ეკონომიკური ურთიერთობებიდან გამომდინ- 

არე, აშშ-ში დაწყებული ფინანსური კრიზისი ჯაჭვური რეაქციით მოედო მთელს მსოფ- 
ლიოს, განსაკუთრებით კი ქვეყნებს, რომელთაც აშშ-სგან საგარეო ეკონომიკური ურთიერ- 

თობები აქ>ვთ (მ.შ. ბუნებრივია, საქართველოსაც). გამომდინარე იქიდან, რომ საქართველოს 

ბუნებრივია, საქართველოს ეკონომიკაზეც იქონია ნეგატიური გავლენა და ქვეყანა მრავალი 

გამოწვევის წინაშე დააყენა. კრიზისის პირველადი შედეგები 2009 წლის დამდეგს უკვე 
სახეზეა და მისი გაღრმავება წლის განმავლობაში გარდაუვალია. მსოფლიო ფინანსურმა 

კრიზისმა ყველა ქვეყანაში ეკონომიკური ზრდის შენელება გამოიწვია. განსაკუთრებით 
შემცირდა მოთხოვნა ფუფუნების საგნებზე, ავტომობილებზე და სხვა პროდუქციაზე, 

რაც მსოფლიოს წამყვანი ქვეყნების მშპ-ს შემცირების საფუძველი გახდა. გასულ წლებში 
საქართველო ეკონომიკური ზრდის ძირითადი განმაპირობებელი ფაქტორი უცხოეთიდან 
კერძო კაპიტალის ნაკადების (პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები და საბანკო კრედიტე- 

ბი) და საბიუჯეტო სახსრების მუდმივი ზრდა წარმოადგენდა 1. ამდენად, პირდაპირი უცხ- 
ოური ინვესტიციების ნაკადების და საბანკო კრედიტების შემცირება 2009 წელს ეკონო- 
მიკური ზრდის შეფერხების მნიშვნელოვანი ფაქტორები იქნება. მსოფლიო ეკონომიკურ 

კრიზისამდე საქართველოს ხელისუფლება ნომინალურ 21535,9 მლნ. ლარის მოცულობით 
პროგნოზირება, ხოლო კრიზისის შედეგების გამოვლენის შემდეგ ხელისუფლების პროგ- 

ნოზი 21308,7 მლნ. ლარია (შემცირება ნავარაუდევია 227,2 მლნ. ლარით რაც დაახლოებით 
1,05%-იანი შემცირებაა). რეალური მშპ-ს ზრდა თაგდაპირველად ნავარაუდევი იყო 4,0%-ის 

' „საქართველოს ეკონომიკის ტენდენციები'', 6CL#C-ის კვარტალური მიმოხილეა, 2000 ოქტომბერი. გე.7.



სა, ელლი ათოლლვ»“ 

L 2. 1 

ოდენობით, ხოლო კრიზისის შედეგების გამოვლენის შემდეგ ნავარაუდევია 2,5%-ის ოდე- 

ნობით. 2008 წელს რეალური მშპ-ს ზრდა, ნაცვლად დაგეგმილი 8%-ისა, ხელისუფლების 
პროგნოზით იქნება მხოლოდ 2,0%!. თუმცა, რეალური ვითარება შესაძლებელია უფრო 

პესიმისტური იყოს და ორპროცენტიანი ზრდის მიღწევა შესაძლებელი გახდეს მხოლოდ 

დონორებიდან მიღებული დაფინანსების მიმართვით მაღალი ეკონომიკური აქტიეობის უზ- 

რუნეელმყოფ ღონიძიებებზე. 

საქართველოს ინვესტიციების მნიშვნელოვანი შემცირება ჯერ კიდევ აგვისტოს მოვლე- 

ნების შემდგომ დაიწყო. მიმდინარე ეტპზე ასევე გვაქვს მსოფლიო ფინანსური კრიზისით 

გამოწვეული ინვესტიციების შემცირების ტენდენცია. იგი ასეეე უკავშირდება საქართ- 

ველოში მსხვილი საპრივატიზაციო ობიექტების ნუსხის ამოწურვას, ხოლო მცირე საპ- 

რივატიზაციო ოჯბექტები მნიშვნელოვან ამინდს ვერ ქმნიან. ხელისუფლების პროგნოზით, 

2008 წელს საქართველომ მიიღო 2,17 მლრდ აშშ დოლარის ინვესტიცია, ხოლო 2009 წელს 

დაგეგმოლღია მხოლოდ I,7 მლრდ დოლარის ინვესტიციის მოზიდვა?. ხელისუფლების მიერ 

დატეგმილი ეკონომიკური სტიმულირების პაკეტიდან გამომდინარე, ინფრასტრუქტურის 

კომპონენტების პროცენტული წილი მნიშვნელოვნად იზრდება, ხოლო ინეესტიციების კომ- 

პონენტი შემცირდა, რაც, საბოლოო ჯამში, არასახარბიელო გადანაწილებამდე მიგვიყ- 

ვანს. წარმოების შეფერხება გაზრდის ექსპორტ-იმპორტს შორის უარყოფით სალდოს და, 

შესაბამისად წმინდა ექსპორტის უარყოფოთი მაჩვენებელი უფრო გაიზრდება. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარი არის ფინანსური ბაზრის განუყოფელი ნაწილი, რომლის 

მიზანია ფინანსური რესურსების აკუმულირება და მისი გადანაწილების შესაძლებლობების 
უზრუნველყოფა ბაზრის ცალკეული მონაწილეების მიერ ფასიან ქაღალდებთან დაკავგშირე- 
ბული სხვადასხვა სახის ოპერაციების განხორციელების გზით. ე.ი. შუამავლობის განხორ- 

ციელება დროებით თავისუფალი ფულადი სახსრების მომსახურეობაში ინვესტორებიდან 
ფასიანი ქაღალდების ემიტენტებს შორის. 
ფასიანი ქაღალდები და საფონდო ბაზრები, ასრულებენ რა ეკონომიკის დაფინანსების 

დამატებითი ანუ ალტერნატიული წყაროების როლს მაკრო და მიკრო დონეზე (ყველა სახ- 
ის საწარმოების საქმიანობის ეკონომიკის სხვადასხეა სფეროს, სახელმწიფოს და საერთა- 

შორისო თანამშრომლობის) გამუდმებით ტრანსფორმირდებიან. უკანასკნელი ათწლეულს 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრებზე მსოფლიოს ქვეყანათა უმეტესობაში განხორციელდა ევო- 
ლუციური ცვლილებები, რაც გამოწვეულია ეკონომიკური განვითარებით და ეკონომიკათა 

გლობალიზაციით. 

ამიტომ ფასიანი ქაღალდების ბაზარი, თვითონ ფასიანი ქაღალდები, მათი სხვადასხვა 

დანიშნულება და მიზნობრითი ასპექტები მოითხოვენ მუდმივ შესწავლასა და ანალიზს, 
სწორედ ამას ეძღვნება ეს წიგნი, რომელიც შედგება შესავალში გამოყენებული ლიტერა- 
ტურის სიისაგან და 14 თაგისაგან. მათში გადმოცემულია ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
ფუნქციონირების ძირითადი თეორიული და პრაქტიკული ასპექტები, ფინანსური ინეეს- 

ტიციების ანალიზის, შეფასებისა და მართეის საკითხები. წიგნში გაანალიზებულია აღნიშ- 

ნულ ბაზრებზე მიმდინარე გარკვეულწილად ახალი პროცესები. 
წიგნის აქტუალობა განისაზღვრება იმით, რომ მასში ასახულია ფასიანი ქაღალდე- 

ბის ბაზრის თანამედროვე მდგომარეობა, გაანალიზებულია თანამედროვე პრობლემები 

ს ირით ნაი ბოლთL6C- მსოფლიო ეკონომიკური კრიზისსგან დაცვის სტრატეგია“, საქართველოს მთავრობა, დეკემბერი, 2008. 
: იხ. წინა წყარო. 
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როგორც კონკრეტული ქვეყნების, ასევე საერთაშორისო ფასიანი ქაღალდების ბაზრებზე. 

აქ სისტემატიზებული ძირითადი ცოდნა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ცნებებზე, ფუნქ- 
ციონირების მექანიზმზე, ოპერაციების ტექნიკაზე. 

წიგნში თანმიმდევრულად გაშუქებულია შემდეგი საკითხები: 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნქციები, სტრუქტურა და მონაწილეები; 

ფასიანი ქაღალდები და მათი სახეები, მათი გამოშვებისა და მიმოქცევის წესი; 

ფასწარმოქმნა ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე; 

ფინანსური ანალიზის მეთოდები საინვესტიციო გადაწყვეტილებების მიღებისას; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის საფონდო ინდექსები; 
ფასიანი ქაღალდების საფონდო პორტფელი და მისი მართვის მეთოდები; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირება; 
ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარი; 

პორტფელის თეორია; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კლასიკური ფუნდამენტური ანალიზი; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნდამენტალური ანალიზის ჩატარების აუცილებლობა; 

ფუნდამენტალური კორპორაციული ფასეულობები; 

ფასიანი ქაღალდების ტექნიკური ანალიზის ამოსავალი დებულებები; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის გრაფიკული ანალიზი; 

ფასების განვითარების პროგნოზირებების ხერხები გრაფიკების მეშვეობით; 

გრაფიკების ტექნიკური ანალიზი ტრენდული სახის ტიპიური ფიგურებისა და ფორ- 

მაციის მეშეეობით; 

ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრის ფუნქციონირების თავისებურებები; 

.· ფასიანი ქაღალდების ბაზრის თაეისებურებები საქართველოში; 

წიგნში განხილულია ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სტრუქტურა, პროფესიული საქმი– 

ანობის ძირითადი სახეები ფასიანი ქაღალდების ბაზარხჯე და მისი რეგულირების ფორმები. 
ზედმიწევნით და თანმიმდეერულადაა აღწერილი ფასიანი ქაღალდების ფინანსური ანა- 

ლიზის მეთოდები, რომლებიც გამოიყენებიან საინეესტიციო გადაწყვეტილებების მისაღე- 

ბად, განსაკუთრებული ყურადღება აქვს დათმობილი საფონდო ინდექსებს, რამდენადაც 

ისინი ყველაზე მოხერხებული ინსტრუმენტებია საფონდო ბაზრის დინამიკის აღწერისა და 

მდგომარეობის შეფასებისათვის. 

გამოცემაში განხილულია თანამედროვე საბირჟო ოპერაციების სხვადასხვა ასპექტები. 
საბირჟო გარიგებების ორგანიზაცია და ტექნიკა, საბირჟო ვაჭრობის მონაწილეთა სხვა- 

დასხვა კატეგორიების სტრატეგია და ტექნიკა. 
ასე, რომ წიგნი იძლევა აუცილებელი თეორიული ცოდნის ოპტიმალურ მინიმუმს ფა- 

სიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნქციონირებაზე. წიგნი საინტერესო სტუდენტებისათვის, 
ასპირანტებისა და პედაგოგებისათვის. ასევე იმათთვის, ვინც ინტერესდება ეკონომიკით, 
კერძოდ კი, ფინანსური და მისი შემადგენელი ფასიანი ქაღალდების ბაზრით.
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III.0სსლ01I0M 

10 IM6 ი)იძიწი V0IIძ ი0 იმI0იმI 6C0ი0)ი) 15 ხტის 015CV0556ძ VIIილს! 2V0IძIი8 2I0ხი! 600- 

ი0იი1C01 000065565. LMI5 (0სCM6§ სილი C60#61მ, VICჩს §6( მხის1 (1IC V/2ს 0 (96 6ლ0ი0იის 0 თიიV- 

I0L ILIიძ მ( IIსIC ხ66IიიIიდ CI (1IC 905 VVII L906 ხ610 0I ძ660 1იჯILVIIლ%ი91 CჩმინIიდ. 

წIიეიCLე| CII51§ მიძ II§ იტწმLIV6 51065 მL6 სიძი6I (96 2I((6იI)0ი 01 Vი0IC M/0IIძ 10ძ02V. CI0ხმ!) 

Cო5ლს ჩი§ 0I0V0ძ 29მ1ი (ხC I2CI, ხი! ჩიმიC181 იიმIM6L 15 მ LIიძ 0( §სმ-იი(0I 101 6§LIიმ0ი8 6C0- 

ი0VMCმ) 5I(ს0VI0ი. 
1ხ6 5C(6ი06 0| CC0ი00)1Cმ) ძ0II)2I0) მიძ (ი6 I6§6ეLC1165§ §L9(, Lხ8! L0110VVIი თ (2C(015 იიმM6 ხმ56- 

თ6ი110 106 CII515: 
ი LCV2ICVCIIC CM2I0CLCI 0I 6C0ი0MICმ! ძ6V6CI0ლIინიL; 

M19ჩნ ი00C95 0ი L0M/-Iი216I1815 (C0056006%ი1!V CII); 
0Vტსხიი(იდ 0 06 5(0CM-6XCIIმიწC; 

0V6Iი6მII9 01 C(60IL Iთ2IMCI გიძ ჩV90016%CC CII515 1) 106 L5/ტ 0C0V0L6ძ ხ» IL; 
ს51იწ იCV, I06Xიტოლილ0ძ ჩიგიC18მ1 1X1C(60ძ5 Iი 0C2C006, §სCხ 25 CL60LL ძ6წგსIL 5V/გი მოძ 01165. 

2C00L0Iი§8 10 LI6 VVII06IV 06V61006ძ 1ი(6(იმ(I0ივგ1 6ლ0ი0IიICმ1 L612I1I0ი5, 166 CLII§15, VხICჩ 

§12II6ძ 1ი (IC VI5#, §იI6გძ მI0იწ V0I16 V0XIძ VVIIნ (იC Cჩმ1ი (6მC(0ი, 6506C10IIV სდხიი (ი056 

C0სVVI05, VხICნ ი 2VC I0(61წი 600ი0/#0)Cმ1 IC190005 VIIხ (06 I5/ტ (C0ი560ს6იLIV C60+012). /ჭC- 
C0+0ძ1იდ 10 წმCL, I0მL C60I912ი 660ი0Lი) I0265 IC იმII 0! IჩC V/0IIძ CC0ი0MV, 910ხმI ჩიმიC12) 

Cო0515 სIიჩსწნირ6ძ სიიი C60191მი 6ლ0ი00V 06წ720V6IV. 1CIII2) IC§VIL(§ 0! (86 CII91§ ჩMმV6 ხინი 

ი0II06ძ 1ი (იC ხიეIიი1იდ 0! 2009 მიძ 1ი6II VIძტიIიდ I§ 106VIIმხ16. CIიხ21 ჩიმიC181 CII5I5 88V6 

M56C 10 IIIC ძ6CC16CI2II0ი 0! 6C0ი0MიICმ1 წICVI/Iჩ 1ი 6V6(/ Cისისი/. IMLტის0515 0ი 1სXსI65 ჩმV6 ხ66ი 

6XV6IიC1X L60ღსC6ძ, C2I5 მიძ 01ხ6L იIიძსCხიი, (წმ( წ8V6 II56 10 L06 I6ძსCII0ი 01 CM (CI035 

MგV0იმ! M-0იძს0C0. 885IC §ცის120ი წ წმC(015 MიI CC0ი0იICმ1 9-0VIIნ )ი C60-#612 VV/616 (MC თI0VVIს 

0! 1იI0V 01 I0+6(წი Cმდ1(მI (§0მ1იჩL /0L6Iყი IIV65(თტი(§ მიძ ხმიIIიდ CI60IL) მიძ იტოთვი6იL 

890ML 0წ ხსძ8ი61მL)/ IC§00ICC5 ძსიყ Iი6 105 V6მL5!. IVIV5, I6CძსCI0ი 0! §(L019LL I0IL61ფი 1იII0VV§ 

მიძ ხმიMIიდ CI60I15 1ი 2009 VVIII ხ6 1ოი0LLCგი( 1მCL05 IიI ხIმMIი წ 600ი0VიICმ! წICVი. ცC/0C (ი6 
§I10ხმ! 6C0ი0V01ICმI CII515 C60Lწ18ი 80V6-ისიტი! CXCCICIიძ ილოთIიმ1 მხისL 21535.9 თIII0ი CL, 

VIIC გჩიL ძ15010VI06 I1§ 165სI(5 IC -0V6ოინიLმ) 01601CV0ი 15 21308.7 CიIIII0ი CL („იძიიყიი 

15 C0ი5Iძ6+6ძ 10 ხ6 ICI 227.2 ი)I1II0ი CL, Iი2( 15 1.05%). CI0VLჩ 0” I6მ1 CM V/გ§ C0051ძ06I06ძ 

10 ხ6 4.0% მI L%6 IიIII21 0CIIM, VMIIC 2I(6L ძI501მXVI0დ (06 (659I(5 0I (ხ6 CI1515 1ჩCV C0051ძ6L IL (0 

ხ6 2.5%. Iჩ8 წI0M/I6 01 L6მI CML Iი 2008 VVIII ხ6 0იIV 2.0% გიძ ი01 8% 1ხი( #I25 ხინი ხრ1იცნ 

C0ი9ძ6(0ძ. (იისდხ 1681 5)10V2V0ი თიI8წ1 ხ6 016 ილსა(თ15VC მიძ მCხ16V6თლი! 0! 1ი6 2%? 9-0MVIს 

სი|წჩ1 ხ6 00§5)ხ16 0ი1V/ MVILხ 106 იCIი 01 ძII6CIIი8 ჩიმილC05 (0M6ი ჩიIი 1ი6 ძიი0L5 10 (ი6 2CLIVIII6§ 

წფსმმი(86)იდ ჩ)0ჩ CC0იიი1Cმ) 2CIIVIL. ' 

5Iყი!ჩიმგი! IC6ძსCII0ი 0I C60LწIმი IMV65ოტი1§ ხტყმი 20II6CC ტსწს5! იჩგითოტიძი, გ! (66 CსL- 

#6ი1 5(896 V/6C მ150 10მVC (96 (6იძტიCV 0! I6ძსCIი წ 1იV6§1016იL5 0(0V0M60 ხ)/ (66 V0IIძ'§ ჩიმიC181 

CII51§. 1L მ150 1§ IC1მ(6ძ VVIIხ ჩიI5ჩ1ი 6 0I მ 18L6C 115: 0I 0ხ)CC(5 (0 ხ6 #IIV2LI26ძ, VVI16 §CიმII იCIVმ- 

(I28II0ი 0ხ|6CI5 ძი ი0L ი126 IIი00LLგი! ხმCM6I0სიძ. მCC01ძ1იწ 10 (66 –90V6იI06M(მ1 ი(6ძIC(00ი, 

!''6001LVL8ი CC0ი0იი1CმI 16იძხნიC(65'. CსმILCI I6CVI6V 0, 6C8ნL#C, 0-C(0ხX(, 2000, ი.წ. 7. 

2 VVV.იმლIმიიტი(.6C- 6 §სეICწ/ 0! ი#/016CIIიც (ხთ (ი6 CI0ხ2) 660იიო)Cი1 C#I5)5”, C60წ1გი წ0VტიითრCი!, 

ს6ინთხრ, 2008. 

 



  

C00C6Lმ 16CCIV6ძ 2.17 ხIIII0ი V5 ძი1Iმ15 01 1იV6§(0ი6ი1§ 1ი 2008, VVჩნII6 Iი 2009 (66ყ ი1გი (0 მIIIმCL 

09IV 1.7 ხIIII0ი ძ0)1მIL§ 0( IიV6§-თ6ი!(§!. #CC0I0Iინ (0 06 იმC096 0 6ლ0ი0IიIC2! §0თხ1გII0ი 

ჩხIგიიბძ ხX (06 80V6-იCI6V, 06LC6იLგი6 §ჩიLC 0! (66 ს565 0( CMV VVI(ჩ 1ოV6§I10 წ 19წ-მ5(ო0CIVI6 

გიძ (66 C0თი0ი6ი(5 0! (66 51816 ისICხმ9)ი8 15 ხ6Iილ 51I801ჩCმ0(IV 9ICVი, V/ჩხII6 (ხ6 იიჯიი0იტი! 0 
10V65Lწი601§ 1§ ხ6Iიდ ICძVC0ძ (ი8L, ჩიიIIV, VIII 16მძ ს§5 L0 ძ15მძVგი(იიC ძI§(ოხსყლი. 

8.2Lიყ ნო0ძყიიძ0ი VIII 1იCI6მ5C ი6წ0LIV6 ხმ18იC6 ხCLM66ი 6Xი0LL-1იქიიწIIინ მიძ, L6I31IV6IV 
1015 VVIII CIV6 LI56 (0 Lი6 ო678LIV6 §ჩ0VVIიდ 0! (ჩ6 ი61 0I0ჩL. 

506სIIL/ IიმIIL6(C 1§ 10IVI51ხ16 იმIL 0, ჩიმიCI81 იიმIX6( იიმ1ი #08! 0I VხICჩ 15 26CVთს1მM0ი 0 
ჩიმიC101 C50VIC6§ გიძ IIICII ფსმწმი(661იწ Cჩმილ65 IX L9ICII ძ19Iხსწიი 1ი 1ჩ6 VმV 0! (68II21ი8% 

006L8II00§5 0 §6იმV2L6 MIიძვ. 1.6. (6მII21იწ II6ძ12C(00 10 §6IVICIინ (6იიილ0IირIV 1იძნიტიძტი! C2§ხ 
1+C50VIC6§ ხ6CM66ი (ი6 56CსIILV 155065 მიძ IიV65(0L5. 

50რ6ს0ს6§ გიძ 5(0CM IთმIX6CI§ მI6 ხრიყ ი0ი( ის0ს51V წ გი§(0ოთიტძ ჯიIმუ/იწ (96 IC0I6 0! მძი!- 

II0იმ) მიძ გ1L6-ი2მLIV6 §0სIC65 0! 1ხ6 6ლ0იი1ის მ! იმCI0- გიძ თIC(0600ი011C ICVCI5. ნს იც (ხ6 

1251 V6015 CV01ს(I0იმI Cიეფ)იდ M/6(6 L6მ1120ძ 2L II)6 §6CსLILV II 2IICL§ Iი (66 იი05! C0სი!II05 0! (ი6 
V0IIძ, V12L ჩგV6 ხ66ი 0ICV0I6ძ ხX 600ი0ი1ICმ1 ძ6VC1ინთ6ი! გიძ წ)ლხი!122V0ი. 

11სIმL1§ MVV §6CსIIC/ იიმIMCL§, §6CVIIIII6§ 166I05CIV05, (ი6CII V2II0V§ ძივსიმ0ი§ გიძ ისუო0056- 
Mს1 2508C1§ ი66ძ ი6Lთგიტი( 16მLიIიდ მიძ გიმ1IV2Iიდ. 1615 15 16I§ ხ00L 15 ძიძ1Cმ(6ძ (0, VნICხ 

C0ი5)51§ 0 (ჩ6 ხIხ))0ლLგიეჩ1C II9LIი (ი6 ი”ტწ2CC ვიძ I4 Cჩ2016X§. 19-66 მI6C ხმ5IC 16ხ6016VC01 გიძ 
ნX8მC0C21 მ506CL§ 0! წსიC00ი1ინ 0! IიC 56CსLIIV 01მIX6%, გ2იმIV26, 006500005 0! 65IIიმყინ მიძ 

თგიმწიყ ჩიგიC1მI 1იV65'თ6ი§. M6V/ 0+006§505 8 (06 იტი 0ი0ძ ჯიმIXCL§ მI6C მ150 მიმIV76ძ (ი 

LიI§ ხ00L. 
10M46 გCIსეIILV 0” IC ხ00M 15 ძტჩიტძ ხV (ჩ6 წეC LნგI VI6 L6CLI656იL Cსი(6ი( 51-სმხიი მI 1ი6 

§6CსIILCV იიმIIM61, ICმII76 Iიიძხოთ ი0I0ხ16ივ მL III6 IიმIMC(§5 0! C00CIC16 C0სიLII65 2ი0ძ Iი(6თმI0ი 2! 

§6CVIILV ი1მIM61§. VVC6 5V§(ტ(ი2(126 ხმ§!C #იCM/IC6ძიC 0! (ჩ6 C0იC060(§, თტCჩვი1§ნიი§ 0 ჩსიCყსიი!ინ 

მიძ (6Cჩი!ძს6§ 01 000 L2C00ი§ 0I I06 §6CსIIIV იიმIMC(§. 

ნ0I!)0VIიწ 155065 მI6 იI09655IVCIV ძI5Cს5§6ძ Iი (ჩი ხ00M: 
ნხიCხ0ი5, 5§წსC-II6 გიძ 08IVCI0მი1§ 0! (ი6 56CსII6/ თ2IM6L; 
50CV9IILI6§ გიძ (ხ6IL MIიძი, 166 VVმXV5 0! (ი6II 6C0I155|0ი მიძ LICი0V6L; 
ნICIი0 6 21 (66 56CსIIC/ IიმIM6LC; 
M6სიიძა 01 ჩიმMC18I მიმIა/21ი წ VხI16 Iი2MIიდ 1იV65წიი6ი( ძ0C1510ი5; 
5(0CL 10ძ6X65 8L (06 5§6CსII6/ IომIMC1; 

5100 00IL%II0 01 §6Cს.6/ თმIX%CI მიძ I2C(იიძვ 0I 18 თმიგფიდ; 
LსიისIმ1I0ი 01 56CსIIC” თმIM6L; 
I1იIზომწიიგ! §6CსIC/ II2IM6CL; 

ჩი0III0II0C (ხ60LV; 
CI8§51C21I წსიძგო6იLგ! მიმIV2Iი 6 0 5§66ს.C/ იიმXM61; 

M60C655IL 01 ხ+0VIძIინ Iსიძმთხნისმ! გიგIV2Iი ნ 01 §6CსIIC/ იმIM6L; 
სსიძგო6ინმ) C0000I8LVIVC Vმ1V2ხIC5; 

IიIII81 §Cმ(Cი1Cი15 0 16Cსი1C81 გიმგ1XV/2Iი 8 01 56CსLILI165; 

CVI8გისICგ! გიმIწ»2Iი§ 01 56CსI16/ LიმIM6L, 

' VMM. ნმ) მორი!.დC-” იტ §LC0IC6)/ 0! ნC016CMიც წიით (6 CI0ხი! ნC0ი0ოICე! CCI515'', C60Cწ18ი C0Vტნიიინის, 

სიხიტიხტი/, 2008.
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166 V2X5 0I 0I601CIIIC ძ6VCI0ნ)იტი! 0( 0C65 VIII0 (6 ჩიIი 0 მ ძIგწVმI2; 

·« 16Cჩხი!Cმ1 მ021/2IიC 0( ძ!გ9-მ1V15 XVII (ი6 MCIი 0 ხ/ი!Cმ! ჩთსI65 მიძ (იოთმV0ი 0L 

ხ-C1)ძ6ძ Iიძ; 

ჩიის!)2LIIIC5 0( წსიCV00106 1იI6ომყ0Cხმ1 56CსიC/ ი12IMCL; 
ჩძCIII21II0§ 01 გ §6CსIIL/ IიმVM6L( 10) C60I918; 

1ი (ი6 ხი0X VVC ძ15C05§ IM6 §-სCLსLC 0! LII6 §6CსIILV Iთ2IM6L, ხ25IC MIიძ§ 0! 0I0I655I0იმ1 2C- 
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ი0)C(ჩ0ძა 0! ჩიგიითI2! ეემIV2Iი8 0! §6CსIIII65, Vხ1ICხ მL6 ს56ძ I0L ი12MI06 10V65(თ6ი( ძ6C1510ი§3. # 
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ზეი7000ი მიძ (6Cჩი1ძ0ს6§ 01 §(0CX-6XCიგი§6 მწI6606ML, 5(+0160165 მიძ 16Cჩხი1ძს6C CL ძ!I”6(6იL 

C0(690165 0| Lი6 ხმIICIიმი15 0 5(0CM-6XCჩხ20ი86 LLგძტ. 

1I66VIIჩ, 106 ხ00M VIV6§ ი666558LV 0ჯLII)0მI ი1IიI00სIII 0” 1660LCVIC2I LიCVI6ძ96 0 წსიCL0ი- 
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ი01 0იIV ჩ0I 166 5(სძტი(§, 005(-იIმძიმ(65 გიძ I162C065, ხს! 2150 0106» #Cმძ6(§, Vხ0 მX6 ხნIიყ 
IM(616516ძ 10 CC00001C5, მიძ. იIIV0ICIV 10 (ი6 ჩიმიCIმ1 წიმIM6( მიძ II§ C0ი515Iიდ C1)0Iი6იL – გ 
§6CსMILV თიმILCL.



  

შასჩანი ქაღალდების ბასრის არსი, ფუნქციები და სახეები 

2 (ფასიანი ქაღალდების ბაზარი – ფასიანი ქაღალდების გამოშეებასა და მიმოქცევასთან 

რესურსების აკუმულიმაციასა და მისი გადანაწილების შესაძლებლობები ს უხზრუწველყოფაში 
მდგომარეობს, ბაზრის სხვადასხვა მონაწილეთა მიერ ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული 
ოპერაციების განხორციელების გზით, ე.ი. ადგილი აქვს/ დროებით თავისუფალი ფულადი 

სახსრების მოძრაობას ინვესტორებიდან ფასიანი ქაღალდების ემიტენტებამდე, შუამავლების 
საშუალებით. | 
ა /ფასიანი ქაღალდების ბაზარი არის ფინანსური ბაზრის ნაწილი და იკავებს შუალედურ 

დგილს კაპიტალის ბაზრებსა და ფულად ბაზრებს შლრია/ 

შასიანი ქაღალდების ბაზრის ამონანები „. 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ამო, ცანებია: 
C დროებით თავისუფალი ფინანსური რესურსების მობილიზაცია კომერციული ინეეს- 

ტიციების განხორციელებისათვის. 
(C მსოფლიო სტანდარტების შესაბამისი საბაზრო ინფრასტრუქტურის შექმნა; 

–დ ახალი სახის ფასიანი ქაღალდების გამოშვება და ბრუნვა (მიმოქცევა); 

. საბაზრო მექანიზმის, მართვის სისტემისა და ფასწარმოქმნის სრულყოფა; 

C სახელმწიფო, საბირჟო რეგულირების გზით რეალური კონტროლის განხორციელება; 
«ძ თვითრეგულირებადი ორგანიზაციების სრულყოფა, რომლებიც თავის მხრივ ბაზრის 

პროფესიონალ მონაწილეთა საქმიანობას არეგულირებენ; 

C პორტფელური სტრატეგიათა შემუშავება; 

·“ საინვესტიციო რისკის შემცირება; 

.· მარკეტინგული კვლევების ჩატარება, რომელთა საფუძველზე ზორციელდება ბაზრის 

განგითარების პერსპექტიული მიმართულებების პროგნოზირება. 
განვითარებულ ქვეყნებში დღეისათვის 1000-ზე მეტი საკანონმდებლო და ნორმატიული 

დოკუმენტი არსებობს, რომელიც არეგულირებს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სხვადასხვა 

მიმართულებებს და მის მონაწილეთა საქმიანობას, მათგან საქართველოში ძირითადია კანონი 

„ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ“ რომელიც მიღებულია 1998 წლის 24 დეკემბერს. 

ფასიანი ქაღალდებისბაზარი ასრულებსრიგ საერთო საზოგადოებრიგფუნქციებს (რომელიც 
დამახასიათებელია ყველა ფინანსური ბ. ბაზრისათვის) და რიგ სპეციფიკურ ფუნქციებსაც. 

საერთო ფუნქყიები” 
საერთო საბაზრო ფუნქციე იეკუთვ ე 
1 აკუმულირების ფუნქცია, რომელიც ვლინდება დროებით თავისუფალი ფულადი 

სახსრების მობილიზაციისათვის პირობების შექმნით მისი შემდგომში გამოყენებისათვის, 

ბაზრის მონაწილეთა და მთლიანად ნაციონალური ეკონომიკის ინტერესებისათვის; 
2. ფინანსური აქტივების მომხმარებლამდე ფშყიდველები, მეანაბრეები) დაყვანის პროცესის 

   

  

    

 



CL I. 

ორგანიზაცია, რომელიც ხორციელდება ფასიანი ქაღალდების სარეალიზაციო სხვადასხვა 
ინსტიტუტების ქსელის შექმნით (ბანკები, ბირჟები, საბროკერო კანტორები, საინეესტიციო 

ფონდები და ა.შ.), ეს პროცესი სრულდება ნორმალური პირობების შექმნით მომხმარებლებზე 
ფინანსური რესურსების მათთვის საინტერესო ფასიან ქაღალდებზე გაცვლის გზით, 

3. გამანაწილებელი ფუნქცია, რომელიც მოიცავს ფულადი სახსრების ოპერატიულ 

განაწილებას ეკონომიკის დარგებსა და სფეროებს შორის, ტერიტორიების, ქეეყნებს, 

მოსახ-ლეობის ჯგუფებსა და ფენებს, საწარმოებსა და სახელმწიფოს შორის და ა.შ. 
სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიციტის დაფინანსება არაინფლაციურ საფუძველზე ე.ი. 
მიმოქცევაში დამატებითი ფულადი საშუალებების ემისიის გარეშე; დანაზოგების გადასვლა 

არასაწარმოოდან საწარმოო სფეროში. 

4. მარეგულირებელი ფუნქცია, რომელიც გულისხმობს ვაჭრობის წესების მართვის 

ორგანოების შექმნას, სავაჭრო წესების დაცვაზე კონტროლის წესების შემუშაეებას, ბაზრის 

მონაწილეთა შორის დავების გადაწყეეტის წესებს. 

5. მასტიმულირებელი ფუნქცია, რომელიც გულისხმობს იურიდიული და ფიზიკური 

პირების გარკვეული უფლებების მინიჭების საშუალებით ბაზრის სუბიექტებად ჩამოყალი- 
ბების მოტივაციას. კერძოდ ეს უფლებებია: საწარმოს მართვაში მონაწილეობის უფლება 
(აქციები), შემოსავლებში მონაწილეობის უფლება (პროცენტები ობლიგაციებიდან, დივი- 
დენდები აქციებიდან), კაპიტალის დაგროვების შესაძლებლობები ან უფლება გახდეს ქონე- 

ბის მფლობელი (ობლიგაციები); · 

6. სკონტროლო ფუნქცია, რომელიც ითვალისწინებს კონტროლის განხორციელებას საკა- 
ნონმდებლო ნორმების, ვაჭრობის წესების, ბაზრის მონაწილეთა ეთიკური ნორმების დაცვაზე; 

7. ფასისმიერი ფუნქცია, რაც განაპირობებს საბაზრო ფასების (კურსების) ფორმირებისა 
და მოძრაობის პროცესის დადგენასა და უზრუნეელყოფას ფასიან ქაღალდებზე მათზე 
მოთხოვნისა და მიწოდების დაბალანსების გზით, ფასიან ქაღლადებზე ოპერაციების ჩატა- 
რების შეშეეობით, 

8. ფასისმიერი და ფინანსური რისკების დაზღვევის ფუნქცია (ანუ ჰეჯირება), რომელიც 
ხორციელდდება ფიუჩერსული და ოფციონური კონტრაქტების დადების გზით. 

10 საინფორმაციო ფუნქცია, რომელიც მდგომარეობს სავაჭრო აქტოებისა და ვაჭრობის 

მონაწილეების შესახებ ინფორმაციის მოძიებასა და ბაზრის ეკონომიკურ სუბიექტებამდე 
დაყვანაში. 

და უწყვეტი მოძრაობისათვის განხორციელების პროცესში სხვადასხვა გადახდების და 
მიმოქცევაში ფულის მასის სიდიდის რეგულირებისათვის პირობების შექმნას 

-–>>>3.. 
ფასიანი ქაღალდების ბახრის სპეციფიკურ ფუნქციებს მიეკუთვნება შემდეგი: 

.· ფასიანი ქაღალდების გამოყენება პრივატიზაციაში, ანტიკრიზისულ მართვაში, 

ეკონომიკის რესტრუქტურიზაციაში, ფულადი მიმოქცევის სტაბილიზაციაში, ანტი- 

ინფლაციურ პოლიტიკაში; _ – 

რ სააღრიცხეო ფუნქცია, რომელიც ქლინდება ბაზარზე მიმოქცევადი ყველა სახის ფა- 

სიანი ქაღალდის სპეციალური სიების (რეესტრის შედგენაში) აუცილებელ აღრიცხ- 

ვაში, იგი ასევე გულისხმობს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილეთა რეგის- 

  



  

ტრაციას, გაფორმებული ყიდვა-გაყიდვის გირაოს, ტრასტის, კონვერტაციის და სხვა 

ხელშეკრულებებით გაფორმებულ საფონდო ოპერაციების ფიქსაციას. 
მსოფლიო პრაქტიკაში ფინანსური შუამავლების საბანკო ან არასაბანკო ხასიათისგან 

დამოკიდებულებით ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სამი მოდელია ცნობილი: 
1) არასაბანკო მოდელი – ფასიან ქალალდებთან მიმართებაში შუამავლების როლში 

გამოდიან არასაბანკო კომპანიები, ასეთი მოდელი არსებობს აშშ-ში, საქართველოში. 

2) საბანკო მოდელი – შუამავლებად გამოდიან ბანკები. ეს მოდელი დამახასიათებელია 
გერმანიი სათვის. 

3) შერეული მოდელი. შუამავლების როლში გამოდიან ბანკებიც ღა არასაბანკო კომპანი- 

ებიც. ასეთი მოდელი დამახასიათებელია იაპონიისა და რუსეთისათვის. 
შასიანი ქაღალდების ბაზრის კლასიშიჰანია · შალე ვითიბი ბევ 

ფასიანი ქალალდების ბაზრის სხვადასხვა საკვალიფიკაციო. ნიშნები · არსებობს, 

განვიხილოთ ყველაზე უფრო გავრცელებული (ნახ. 1.I.). 

ტერიტორიული ნიშნის მიზედვით ფასიანი ქაღალდების ბაზარი იყოფა საერთაშორისო, 

რეგიონალურ, ეროვნულ და ადგილობრივ ბაზრად. 

დროისა და ბრუნვაში ფასიანი ქაღალდების ჩართვის წესის მიხედით იგი იყოფა: პირვე- 

ლად და მეორად ფასიანი ქაღალდების ბაზრად. 
პირველადი – ეს არის ბაზარი, რომელიც ემსახურება ფასიანი ქაღალდების გამოშვებას 

(ემისიას) და პირველად განთავსებას. ფასიანი ქაღალდების პირველადი ბაზრის ამოცანებია: 

დროებით თავისუფალი რესურსების მოზიდვა, ფინანსური ბაზრის აქტივიზაცია; ინფლაციის 

ტემპების შემცირება. ფასიანი ქაღალდების პირველადი ბაზარი ასრულებს შემდეგ ფუნქციებს: 

  

ფასიანი ქაღალდების ბაზარი 
      

  

ტერიტორიული | | ორგანიზებულობის | წ კაპრობის ადგი“ სააავბ ლში გარიგების საზუ- | წეაჭრობის ხარისხ- 

          
  

  
  

  
  

                      
        
  

  

    

ნიშნის მიხედვით | | ხარისხის მიხედვით| | ლის მიხედვით ბის მიხედეით ბის მიზედვით ის მიხედვით 

––სავრთაშორისო რგანიზებული საბირჟო პირეელადი | | საკახო ტრადიციულ 

კომპიუტერი 
რეგიონალური) | _| არაორგანიზე- ბირჟის გარეთ მეორადი ვადიანი ზებული 

ბული, 

“| ნაციონალური 

L | ადგილობროი       

ფინანსური აქტივების ძირითადი 
ჯგუფების მიხედვით 

| | | | | 
სს 

აქციებს | (ობლიგაციების | თამასუქების აა სიტური შემ (შემ- | | კარანტების | | ოფციონების წ ტს 
ბაზარი ბაზარი ბაზარი ტების საზარ. ურთი ბაზარი ბაზარი „დაქტე” 

      
      

                                
ნახ. 11, ფასიანი ქაღალდების ბაზრების კლასიფიკაცია



L. სტას ახ ნაპო ფი: 2ი ·:1 

  

1) ფასიანი ქაღალდების გამოშვების ორგანიზაცია; 

2) ფასიანი ქაღალდების განთავსება; 

3) ფასიანი ქაღალდების აღრიცხ;ვა; 

4) მოთხოვნისა და მიწოდების ბალანსის შენარჩუნება. 
მეორადი – ეს არის ბაზარი, სადაც მიმდინარეობს ადრე გამოშვებული ფასიანი 

ქაღალდების მიმოქცევა, ყიდვა-გაყიდვა ყველა აქტის განხორციელებით ან ფასიანი 

ქაღალდის ერთი მფლობელიდან მეორე მფლობელის ხელში გადასვლის სხვა ფორმების 

შესრულება ფასიანი ქაღალდის არსებობის მთელი ვადის განმავლობაში. აქ აქტივის ყიდვა– 

გაყიდგის პროცესში განისაზღერება მისი ნამდვილი კურსი, ე.ი, ხდება ფინანსური აქტივის 
კურსის კოტირება. ფასიანი ქაღალდების მეორადი ბაზრის ამოცანებია: სამეურნეო 
სუბიექტებისა და ფიზიკური პირების ფინანსურ აქტივობის ამაღლება. ფინანსური პრაქტიკის 
ახალი ფორმების განვითარება, ნორმატიულ-სამართლებრივი ბაზის სრულყოფა; ბაზრის 

ინფრასტრუქტურის განვითარება; მიღებული წესებისა და სტანდარტების დაცეა. ფასიანი 

ქაღალდების მეორადი ბაზრის ფუნქციებია: 

ს ერთიმეორეს შეახვედროს მყიდველი და გამყიდველი (უზრუნეელყოს ფასიანი 
ქაღალდების ლიკვიდობა); 

2) ხელი შეუწყოს მოთხოენისა და მიწოდების წონასწორობას, 
გიტმასი თაეის ნაშრომში ,,ინვესტირების საფუძვლები" მიმოიხილაეს მესამე და მეოთხე 

ბაზრებს.! 
მესამე ბაზარს უწოდებენ იმ ფასიანი ქაღალდებით არასაბირჟო ვაჭრობას, რომელთა 

კოტირება ნიუ-იორკის, ამერიკის და სხვა საფონდო ბირჟებზე ხდება. იგი არსებობს ისეთი 

მსხვილი ინსტიტუციური ინვესტორების საჭიროებათა მომსახურებისთვის, როგორიცაა 

თანაზიარი და საპენსიო ფონდები, სიცოცხლის დაზღვევის კომპანიები და ა.შ. და ეხმარება 

მათ დანახარჯების არსებითად შემცირებაში ფასიან ქაღალდებზე მსხვილი ოპერაციების 

ჩატარების დროს, „მესამე“ ბაზარზე გარიგებათა დადებას, ჩეეულებრივ, ის ფირმები და 

დილერები ემსახურებიან, რომლებიც საფონდო ბირჟების წევრები არ არიან. მსხვილი გამ- 

ყიდეელებისა და მყიდველების ერთმანეთთან შეხვედრაში არასაბირჟო ბაზრის დილერები 
უფრო დაბალი განაკვეთით იღებენ საკომისიო გასამრჯელოს, ვიდრე ეს საფონდო ბირჟებზეა 

მიღებული. ამგვარად, ინსტიტუციურ ინეესტორებს შესაძლებლობა აქვთ, მნიშვნელოვანი 

თანხები დაზოგონ საკომისიო გასამრჯელოზე, მაგრამ, ამავე დროს, ამ ბაზარზე კურსის 

ჩამოყალიბებაზე მათი გაგლენაც მინიმალურია. „მესამე“ ბაზრის მნიშვნელობა რამდენადმე 

დაეცა მას შემდეგ, რაც 1975 წ. საფონდო ბირჟებზე შემოიღეს სახელშეკრულებო საკომისიო 

გასამრჯელო ბროკერებისათეის. 
მეოთხე ბაზარს იმ გარიგებებს უწოდებენ, რომლებსაც პირდაპირ დებენ ერთმანეთს 

შორის მსხვილი ინსტიტუციური ინვესტორები და გამყიდველები. „მესამე“ ბაზრისგან 

განსხეავებით, „მეოთხე“ ბაზრის ოპერაციებში დილერი არ მონაწილეობს. მაგრამ 

შესაფერისი მყიდველის ან გამყიდეელის ძიებისას ინსტიტციურ ინვესტორს შეუძლია 

გამოიყენოს შუამავალი ფირმების მომსახურება გარიგების გამარტიეების მიზნით. 

ორგანიზებულობის ზარისხის მიხედვით ფასიანი ქაღალდების ბაზარი იყოფა 

ორგანიზებულ და არაორგანიზებულ ბაზრებად. 

ორგანიზებული ბაზარი – ეს არის ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევა კანონმდებლობით 

დადგენილი წესების საფუძველზე, ლიცენზირებულ პროფესიონალურ შუამავლებს შორის. 

' გიტმანი ლ., ჯონკი მ. ინყესტირების საფუძვლები. თარგმანი ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ: ,,ფინანსები“, 2001. გე 6-0.



არაორგანიზებული ბაზარი – ეს არის ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევა ბაზრის ყველა 

მოთხოენები ფასიანი ქაღალდებისადმი, მონაწილეებისადმი და ა.შ. არ არის დადგენილი, 

ვაჭრობა ზორციელდება თვითნებურად, მყიდველისა და გამყიდველის კერძო კონტრაქტით. 

ინფორმაციის გავრცელების სისტემები განხორციელებული გარიგებების შესახებ არ 
არსებობს. 

ვაჭრობის ადგილის მიხედვით ფასიანი ქაღალდების ბაზარი იყოფა საბირჟო და 

არასაბირჟო ბაზრად. 

საბირჟო ბაზარი – ეს არის ბაზარი, ორგანიზებული საფონდო (ფიუჩერსული – საფონდო 

სექციებით, სააალუტო და სასაქონლო) ბირჟის მიერ და მასზე მომუშავე საბროკერო (სა- 
მაკლერო) და დილერული ფირმებით. 

არასაბირჟო ბაზარი – ეს არის იმ ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევის სფერო, რომლებიც 

არ არიან დაშვებული საფონდო ბირჟის კოტირებაზე. არასაბირჟო ბაზარი ახორციელებს 
იმ სააქციო საზოგადოებების ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევას, რომელთაც არა აქვთ 

საკმარისი ოდენობის აქციები ანდა შემოსავლები იმისათვის, რათა დარეგისტრირდნენ 

ან დაარეგისტრირონ (გაიარონ ლისტინგი) თავიანთი აქციები რომელიმე ბირჟაზე და 
დაშვებული იყვნენ აქ ვაჭრობაზე. იგი შეიძლება იყოს ორგანიზებული და არაორგანიზებული. 

ორგანიზებული არასაბირჟო ბახარი ყალიბდება საფონდო მაღაზიებით, ბანკების 

განყოფილებებით, ბირჟის წევრი, ბირჟის არაწევრი, ან ასევე დილერების მიერ, საინვესტიციო 
კომპანიების, საინვესტიციო ფონდების, ბანკების განყოფილებების მიერ და ა.შ. 
არასაბირჟო საუონდო ბაზარი 

თანამედროვე პირობებში არასაბირჟო საფონდო ბაზარი შედგება შემდეგი სეგმენტებისაგან: 

» გრძელვადიანი სახელმწიფო ობლიგაციებით ვაჭრობის სისტემა იურიდიული 
პირებისათვის, რომელიც შექმნილია ბანკების მიერ; 

» სახელმწიფო მოკლევადიანი ობლიგაციებით ვაჭრობის სისტემა; 

> შემნახველი ბანკის სავაჭრო ქსელი წვრილ-ნომინალიანი სახელმწიფო ობლიგა– 

ციების ოპერაციების მიხედვით; 
> ქონების სახელმწიფო კომიტეტის სააუქციონო ქსელი (პრივატიზაციის ცენტრები და ა.შ.); 

> ახლად შექმნილი სააქციო საზოგადოებების აქციების არასაბირჟო პირველადი 
განთავსება, ფასიანი ქაღალდების მეორადი განთავსება; 

» კომერციული ბანკების ფასიანი ქაღალდების არასაბირჟო მეორადი ბაზარი; 

» სტიქიური არასაბირჟო ბაზრები, რომელთაც აქგთ ვაჭრობის ორგანიზებული სისტემები; 

» ფასიანი ქაღალდების სუროგატების სტიქიური ბაზარი (კომერციული სერტიფიკატები, 
საკრედიტო ოფციონები). 

არასაბირჟო ბაზარს უნარი აქეს უზრუნველყოს მილიონობით წვრილი და საშუალო 
ინეესტორის პირდაპირი მონაწილეობა ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობაში. 

გარიგების სახეების მიხედვით ფასიანი ქაღალდების ბაზარი იყოფა სალაროს და ვადიან 

(ფორვარდულ) ბაზრად. 
სალაროს ბაზარი (კეშ-ბაზარი, სპოტ – ბაზარი) – ეს არის ბაზარი, სადაც გარიგებები 

ვადიანი (ფორვარდული, ოფციონური) – ეს არის ბაზარი, სადაც იდება სხვადასხვა 

სახის გარიგებები, რომელთა შესრულების ვადა აღემატება 2 სამუშაო დღეს. 

ვაჭრობის ხერხის მიზედღვით ფასიანი ქაღალდების ბაზარი იყოფა კომპიუტერისებულ 

   



დ
ღ
ე
ა
 

7 

! 

V 
წ 

22. 

/“ ფასიანი ქაღალდების ბაზარს აქვს თავისი საკუთარი სტ უქტურა, 
/ შემდეგი კომპონენტებისაგან: 

ჯ% 
ჟ“ 

  

  

და ტრადიციულ ბაზრად. 

ვაჭრობა კომპიუტერიზებულ ბაზარზე ხორციელდება კომპიუტერული ქსელის მეშვეობით, 

რომელიც აერთიანებს შესაბამის საფონდო შუამავლებს, ამ ბაზრის დამახასიათებელი ნიშნებია: 

1) არ არსებობს ფიზიკური ადგილი, სადაც ერთმანეთს ხვდებიან გამყიდველები და 

მყიდველები და შესაბამისად, არ არსებობს პირდაპირი კონტაქტი მათ შორის. 

2) ვაჭრობის პროცესის და მისი მომსახურების სრული ავტომატიზაცია, ბაზრის 
მონაწილეთა როლი შემოიფარგლება მხოლოდ ვაჭრობის სისტემაში ფასიანი ქაღალდების 
ყიდვა-გაყიდვაზე თაგიანთი განცხადების წარდგენით. 

ვაჭრობა ტრადიციულ ბაზარზე ხორციელდება უშუალოდ თვით ბირჟაზე ფასიანი 

ქაღალდების გამყიდველებსა და მყიდველებს შორის, 
ემიტენტების და ინვესტორების მიხედვით ფასიანი ქაღალდები იყოფა: ფასიანი 

ქაღალდების სახელმწიფო ბასრად, მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდების ბახრად, 

კორპორაციული ფასიანი ქაღალდების ბაზრად, ფიზიკური პირების მიერ გამოშვებულ 

(შესყიდულ) ფასიანი ქაღალდების ბაზრად. 

ემიტენტების მოქალაქეობის მიხედვით ფასიანი ქაღალდების ბაზარი იყოფა რეზიდენ- 
ტების ბახრად და არარეზიდენტების ბაზრად. 
ფასიანი ქაღალდების კონკრეტული სახეების მიხედეით არსებობს აქციების ბაზარი, 

ობლიგაციების ბაზარი, თამასუქების ბაზარი და სხვ, 

რისკის ხარისხის მიხედვით ფასიანი ქაღალდების ბაზარი იყოფა მაღალრისკიან, 

საშუაპლორისკიან და მცირე რისკიან ბაზრებად. 

ფასიანი ქაღალდების წარმოშობის მიხედვით განასხვავებენ პირველად და წარმოებული 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრად. 

ინვესტორებზე დამოკიდებულების მიხედვით ფასიანი ქაღალდების ბაზრები იყოფა: ბაზ- 
რები, რომლებიც ორიენტირებულია ახალგაზრდა ინეესტორებზე, ბაზრები, რომლებიც 

ორიენტირებულია საპენსიო ასაკის ადამიანებზე და ა.შ. 
ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევის ვადის მიხედვით ბაზრები იყოფა მოკლევადიან, 

საშუალოვადიან, გრძელვადიან და უვადო ფასიანი ქაღალდების ბაზრად. 
გარდა ამისა, ფასიანი ქაღალდების ბაზარი იყოფა დარგობრიე, ტერიტორიულ და სხვა 

კრიტერიუმების მქონე ბაზრებად. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის საჰუთარი სტრუქჭურა”    

  

  ი 

ომელიც შედგება 

  

ი ბაზრის სუბიექტები. – ბაზრის მონაწილენი; 

ბაზრის ობიექტები – ფასიანი ქაღალდები, ანუ საფონდო აქტივები; 
საკუთრივ ბაზარი – ოპერაციები ბაზარზე; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირება; 

ბაზრის ინფრასტრუქტურა (სამართლებრივი, საინფორმაციო, დეპოზიტარული, 

საანგარიშსწორებო-კლირინგული და სარეგისტრაციო ქსელი).



  

1.2 შასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილეები 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილეები (ბაზრის სუბიექტები) – ფიზიკურ და 

იურიდიული პირებია, რომლებიც ყიდიან ან ყიდულობენ ფასიან ქაღალდებს ანდა 

ემსახურებიან მათ ბრუნვას და ანგარიშსწორებას, ერთმანეთთან შედიან ფასიანი ქაღალდების 

ბრუნვასთან დაკავშირებულ განსაზღვრულ ეკონომიკურ ურთიერთობებში. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ყველა მონაწილე პირობითად შეიძლება დაიყოს 
პროფესიონალებად და არაპროფესიონალებად (ნახ. I.2.). კანონის , „ფასიანი ქაღალდების 
ბაზრის შესახებ“ შესაბამისად ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალი მონაწილეები 

არიან იურიდიული პირები, ასევე მოქალაქეები (ფიზიკური პირები) რომლებიც დარეგისტრი- 

რებულები არიან როგორც მეწარმეები, და რომლებიც ახორციელებენ შემდეგი სახის 

სამუშაოებს: I) საბაზრო კერძო საქმიანობა, 2) დილერული საქმიანობა; 1) ფასიანი 

ქალლადების მართვასთან დაკავშირებული საქმიანობა; 4) საანგარიშგებო-კლირინგული 
საქმიანობა; 5) დეპოზიტური საქმიანობა: 6) ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა 

რეესტრის წარმოებასთან დაკავშირებული საქმიანობა; 7) ფასიანი ქაღალდების ვაჭრობის 
ორგანიზაციასთან დაკავშირებული საქმიანობა. 

შასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილეები”... | ა. 

ფასიანი ქაღალდის ბაზრის მონაწილის მიერ ბაზარზე დაკავებული. პოზიციის მიზედ- 

ვით მათ ყოფენ გამყიდველებად, მყიდეელებად და საბაზრო პროცესების მომსახურე 

ორგანიზაციებად. 

ვ.ს. ტორკანოვსკი და ქ.ი. კოლესნიკოვი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილეებს 4 
ჯგუფად ყოფენ:! 1) ფასიანი ქაღალდების ბახრის მთავარი მონაწილეები (სახელმწიფო, 

მუნიციპალიტეტები, მსხეილი ეროვნული და საერთაშორისო კომპანიები), რომელთა ფასიანი 

ქაღალდები მაღალსაიმედოა, თუმცა ყოველთვის არ უზრუნველყოფენ მაღალ შემოსავლებს; 

2) ინსტიტუციონალური ინვესტორები, საფინანსო-საკრედიტო ინსტიტუტები რომლებიც 

ახორციელებენ ოპერაციებს ფასიან ქაღალდებზე (ბანკები, სადაზღეევო კომპანიები, 

საჰენსიო ფონდები და ა.შ.) 3) ინდივიდუალური ინვესტორები – კერძო პირები, მათ შორის, 

ვენჩურული ბიზნესის მცირე საწარმოების მფლობელები; 4) ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

პროფესიონალი მონაწილენი (ბროკერები, დილერები და ა.შ.). 

ფუნქციონალური დანიშნულების მიხედვით ფასიანი ქაღალდების ყველა მონაწილე შეიძ- 

ლება დაიყოს: 1) ემიტენტები; 2) ინვესტორები; 3) საუონდო შუამავლები, 4) რეგულირებისა 
და კონტროლის ორგანოები; 5) ბაზრის მომსახურ; ორგანიზაცი ბი (ნახ. 12... 
ფასიანი - ·ქაღალდების უმიპენბები ,...-. :: სესე ეისი 

ფასიანი ქაღალდების ემიტენტები? – არის. "დაფინანსების დამატებითი. წყაროების 

მიმღები – სამეურნეო სუბიექტები და სახელმწიფო ხელისუფლების ორგანოები, 

რომლებიც უშვებენ ფასიან ქაღალდებს (ობლიგაციებს) სახელმწიფო ხარჯების ნაწილის 
დასაფარავად. კანონში ფასიანი ქაღალდების შესახებ მითითებულია, რომ ემიტენტი – ეს 

არის იურიდიული პირი, ან აღმასრულებელი ხელისუფლების ორგანო, ან ადგილობრივი 

თვითმართველობის ორგანო, რომელიც თავისი სახელით პასუხისმგებელია ფასიანი 

    

     

" იყი 6VMმIV. II0/.ი6/ 8.V. M0060:MM062 II 9.C. 100X2(08CX0+0. M.: დCIIM3MCL) II CI2VIICIMXგ. 1999, გვ. 34. 

? წაი ჩხIM0M LCIIMLIX ნ/Mმ VVყC6MMM. იიი. იდი. 8.#. წ ია9M089; #.M. ნ. 69C082. M.: CII82V0Cხ) # CL6VXIICIMM2. 2001გვ.12.. 

4 ემიტენტი არის პირი, რომელიც კანონმდებლობით დადგენილი წესით უშვებს ფასიან ქაღალდებს". საქართველოს 
კანონი ფასიანი ქაღალდების შესახებ, 1998,



    
  

  
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილენი 

    

  

ფუნქციონალური დანივნულებით) 
    

  

L |  ემიტენტები 

  

” სახელმწიფო 
  

  

  

LL სააქციო საზოგადოება 

  

  

- ინსტიტუციონალური 
  

  

” ინდივიდუალური 

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  
  

  

  
  

    

  
  

  

  
  

ინვესტორები L ბაზრის პროფესიონალები 
L სხვადასხვა. 

„ ბროკერი 
საფონდო შუამავ- 41. L | ფიდო შუ დილერი 

სახელმწიფო ორგანოები მართვისა ნ- (სს ელშიუ –) რთვისა 52 “I |: თვითრეგულირებადი ორგანოები 
Iს ბი! ა 

წიეო ორგანოები " საზოგადოება 

- ) |” ვაჭრობის საბირჟო ორგანიზატორი 
გარიგებების  დაღების  უზრუნ-| | მაპრობის არასაბირჟო მრაანისატორი 

|. |ბაზრის მომსახურე | I გარიგებების შესრულების უზ- 
არან საცაები რუფელმყოფ. საანგარიშსწორებო პალატა 

” დეპოზიტორები 
საინფორმაციო სააგენტოები | ს რეგისტრატორები   
  

  

  

პროფესიული მიკუთვნების მიხედეით 
    

  

პროფესიული 
<–|) მონაწილები 

„ ბროკერები 
” დილერები 

  

  

  

L-I ინვესტორები     დეპოზიტორიუმები 
წ რეგისტრატორები 
მინდობილობითი მმართველები 

C საკლირინგო-საანგარიშ სწორებო! 
ორგანიზაცია 

“ ვაჭურობის ორგანიზატორი 
  

  

ბაზარჭე მონაწილის მიერ დაჰაეებული პოჭიციის მიხედვით 
  

  

    –I გამყიდველი | “ ემიტენტი 
ა ი! კორი 

ინვესტორი მუპაულ ი. 

აეალი 
  

        

ნახ. 12. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილეთა კლასიფიკაცია 

 



ი
 '
 

“
 

  

ემიტენტი ყოველთვის არის ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე გამყიდველი, რომლის 

ხარისხი განისაზღვრება მისი სტატუსით, მისი საქმიანობის სამეურნეო-ფინანსური შედეგე- 
ბით. ემიტენტების შემადგენლობაში შედიან: 

სახელმწიფო (ცენტრალური ხელისუფლება, ხელისუფლების რეგიონალური და 
მუნიციპალური ორგანოები, მსხვილი ეროვნული კომპანიები); 

· სააქციო საზოგადოებები (საწარმოო სექტორის, საკრედიტო სფეროს კორპორაციე- 
ბი; მსხვილი საერთაშორისო კომპანიები, ბირჟები, ფინანსური სტრუქტურები); 

კერძო საწარმოები (შეუძლიათ გამოუშვან მხოლოდ სავალო ფასიანი ქაღალდები 

(ობლიგაციები და თამასუქები); 
კერძო პირები (შეუძლიათ გამოუშვან მხოლოდ სავალო ხელმოწერები და 'ჩეკ ყები). _ 

ინვესბორები . 
ინვესტორები. ფიზიკური. და იურიდიული. “პირები, ' რომელთაც · =– დროებით 

თავისუფალი ფულადი სახსრები და სურთ მოახდინონ მისი ინვესტირება დამატებითი 

საკუთარი სახსრებით. 
განასხვავებენ ინსტიტუციონალურ (კოლექტიურ) ინვესტორებს – სახელმწიფო, კორ- 

პორატიული ინვესტორები (სააქციო საზოგადოებები), სპეციალიზებული ინსტიტუტები: 

სპეციალიზებული ფონდები და კომპანიები (ბანკები, სადაზღვეეო კომპანიები, საპენსიო 

ფონდები); ინვესტიციური ინსტიტუტები (საინვესტიციო კომპანიები, საინვესტიციო ფონდები). 

.« ბაზრის პროფესიონალებს – საფონდო შუამავლები (ბროკერები და ლიდერები); 

. ინდივიდიალურ ინვესტორებს – ფიზიკური პირები, რომლებიც იყენებენ თავიანთ 

დანაზოგებს ფასიანი ქაღალდების შესაძენად; 

· სხვა ინვესტორებს – საწარმოები, ორგანიზაციები. 

ინვესტირების მიზნებიდან გამომდინარე განასხვავებენ შემდეგ საინვესტიციო 

სტრატეგიებს: 

სტრატეგიული – გრძელეადიანი დაბანდებები, ფასიანი ქაღალდების შესყიდვა 

ვადით 1 თვიდან რამდენიმე წლამდე მოგების მიღების მიზნით, ეს უკანასკნელი მიიღება 

ინეესტირების ვადის ბოლოს მათი გაყიდვიდან. 
სპეკულაციური – გათვლილია ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვის მოკლევადიან და 

კერძო ოპერაციებზე როგორც ერთი დღით, ასევე ერთ თვემდე ვადით, ყოველი გარიგებიდან 

მეტი მოგების მიღების მიზნით. 
დაზღვევის მიზნით – ფასიანი ქაღალდების გამოყენება ბიზნესში შესაძლო ზარალისაგან 

დასაზღვევად ანდა ფინანსურ ბაზრებზე ინვესტირებისათვის. 
აღნიშნულის გათვალისწინებით ინვესტორები ასე შეიძლება დაჯგუფდეს: 
– სტრატეგიული ინვესტორები რომლებიც ორიენტირებულები არიან სააქციო 

საზოგადოებაზე კონტროლის მოპოვებით საკუთრების მიღებაზე და ამ საკუთრების 
გამოყენებიდან გაცილებით მეტი ოდენობის მოგების მიღებას ცდილობენ, ვიდრე შემოსავალს 

აქციების უბრალო ფლობიდან. 

– პორტფელური ინვესტორები, რომლებიც შემოსაელებს ღებულობენ მხოლოდ მათ 

მფლობელობაში არსებული აქციებიდან. 
· ალფა-ბანკის ექსპერტების მონაცემებით 2007 წლის ბოლოსმენეჯმენტი აკონტროლებდა 
აქციების 31,5%-ს, მენეჯმენტთან ახლოს მყოფი პირების 14,3%, სტრატეგიულ ინვესტორებს 
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საფონდო | | რეგულირების ორ- | | ორგანიზაციები, მომსახ 
ემიტენტები იწვესტორები | | ვ ამავლები განოები ურე ბაზრები 

| სახელმწიფო - ინსტიტუციონა- - ბრ. + სახელმწიფო ორ- ნსარიგებების დადების უზ- 

წ სააქციო ხაზოგა-| | | ლური C დილერი განოები (რუვნელმყოფი L | დილე - დოება 1 სააქციო საზოგა- თვითრეგულირე-| | | ვაპრობის საბირჟო ორ- 
“კერძო საწარმოები! დოება “|. ბადი ორგანოები განიზატორი 
წ კერძო პირები ( კერძო საწარმოები " ბირჟა "ვაჭრობის არასაბირჟო| 

კერძო პირები · + საზოგადოება ორგანიზატორი 

გარიგებების შესრულების! 
უზრუვნელმყოფი 

L L საანგარიშსწორებო პალატა! 
” დეპოზიტარები 
- რეგისტრატორები 

L" საინფორმაციო 
სააგენტოები     
  

ნახ. 13. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილეები (ფუნქციონალური სააგენტოები) 

11,6%-ს, სახელმწიფოს – 13,6%, ხოლო თავისუფალ ბრუნვაში რჩებოდა აქციების 27,7%. 

საკონტროლო პაკეტების კონცენტრაცია ინსაიდერების ხელში საერთოდ იწვევს საფონდო 

ბახრის ინსტრუმენტალური ბაზის შემდგომ შევიწროებას, ამცირებს ინვესტორების 

შესაძლობებს, აფართოებს ფასებით მანიპულირების ხასიათს. 

ეკონომიკური განეითარებისა და ვაჭრობის სამინისტროს მონაცემებით რუსეთის 

საფონდო ბაზრის მონაწილეა ქეეყნის მოსახლეობის 01%; სამზრეთ კორეაში ეს მაჩვენებელი 

საოჯახო მეურნეობის 8,3%-ს შეადგენს; იაპონიაში – 2,6%-ს; ავსტრალიაში – 36,5%-ს; 

ხოლო აშშ-ში – 48,2%-ს შეადგენს.! 

პრაქტიკაში არ არსებობს ზუსტი ზღვარი ემიტენტებსა და ინეესტორებს შორის, ხში- 

რად სამეურნეო სუბიექტები, ან საინეესტიციო ინსტიტუტი, რომელიც ახდენს საკუთრივ 

ფასიანი ქაღალდების ინვესტირებას, შეიძლება იყოს ინვესტორი, ე,ი. იყიდოს სხვა ემიტენ- 

ტების ფასიანი ქაღალდები, 

ფასიანი ქაღალდების ერთ-ერთი ძირითადი ემიტენტები და ინვესტორები არიან ბანკები, 

საინვესტიციო კომპანიები და სხვა.- აის 
  

ბანკები ..........:.. .-  - წანა ობნე ს აბები ბაცი. > 
ბანკი ეს არის ორგანიზაცია, რომელიც შექმნილია ფულადი საზსრების მოსაზიდად და 

მათ განსათავსებლად საკუთარი სახელით, უკან დაბრუნების, ფასიანობის და ვადიანობის 
პირობით. ბანკის ძირითადი დანიშნულებაა კრედიტორებიდან მსესხებლამდე და მყიდველე- 
ბიდან გამყიდველებამდე ფულადი სახსრების გადაადგილება, 

ბანკებს, როგორც ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სუბიექტებს, ახასიათებს ორი არსებითი 

ნიშანი, რომლებიც მათ განასხვავებს ყველა სხვა დანარჩენი სუბიექტებისაგან (რომლებიც , 

ფულად სახსრებს გადაადგილებენ ბაზრებზე, ბირჟებზე საბროკერო, სადილერო ფირმები, 
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სადაზღვევო კომპანიები, საინეესტიციო ფონდები და სხვა). ჯერ ერთი, ბანკებისათვის 
დამახასიათებელია სავალო ვალდებულებების ორმაგი გაცელა. ისინი განათავსებენ თავიანთ 
საკუთარ სასესხო ვალდებულებებს (დეპოზიტები, და შემნახველი სერტიფიკატები, 

სასესხო ვალდებულებებში და ფასიან ქაღალდებში, რომლებიც გამოშვებულია ბაზრის 

სხვა სუბიექტების მიერ. ბანკების შემოსავლების სტრუქტურაში ფასიან ქაღალდებთან 
დაკავშირებულ ოპერაციებზე მოდის 13,2% (ეს ცოტათი ნაკლებია საკრედიტო ოპერაციები- 
დან მიღებულ შემოსავლებზე, რომელიც მთლიანად 14%-ს შეადგენს). 

მეორეც, ბანკები სხვა ორგანიზაციებისაგან განსხვავდებიან იმით, რომ თავის თავზე ილე- 

ბენ უპირობო ვალდებულებებს ვალის ფიქსირებული თანხით იურიდიული და ფიზიკური 

პირების წინაშე. ამით ბანკები განსხვავდებიან სხვადახსვა საინვესტიციო ფონდებისაგან, 

რომლებიც აქტივებისა და პასივების ღირებულების ცვლილებასთან დაკაგშირებულ ყველა 
რისკს ანაწილებენ თავის აქციონერებს შორის. ხოლო საბანკო სისტემის დანაკარგები, 

რომელიც დაკაეშირებულია ფინანსური კრიზისით აქციებზე ფასების დაცემასთან, 2008 

წლის აგეისტო-სექბტემბერში 400 მლნ აშშ-ს დოლარი შეადგინა!. ეს მეტყველებს საბანკო 
სისტემის რისკის ზრდაზე და იმაზე, რომ აუცილებელია შეიქმნას რისკების თავიდან 

აცილების სისტემა, რაც დაკაეშირებულია ფინანსურ ინსტრუმენტებზე ფასების დაცემასთან. 

ამ სისტემის საფუძველი უნდა გახდეს „სასწრაფო ბახარი“, რომელიც საქართველოში 

ჯერ მხოლოდ ჩანასახოვან სტადიაშია. 
როგორც ზემოთ აღინიშნა, კომერციულ ბანკს უფლება აქვს განახორციელოს ფასიან 

ქალალდებთან დაკავშირებული საფონდო და ნდობითი ოპერაციები, კერძოდ, ბანკს ნება 

აქვთ დართული: 

· გამოუშვას, იყიდოს, გაყიდოს, შეინახოს ფასიანი ქაღალდები; 

· მოახდინოს სახსრების ინვესტირება ფასიან ქაღალდებში; 

.« შეასრულოს საშუამავლო (სააგენტო) ფუნქციები ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გა- 
ყიდვის დროს კლიენტის ხარჯზე და მისივე სურვილით კომისიასთან ხელშეკრულებ- 

ის საფუძველზე ან დაეალებით, ანუ შეასრულოს საფინანსო ბროკერის როლი, 

« გაუწიოს საკონსულტაციო მომსახურება ფასიანი ქაღალდების გამოშვებასთან და 
მიმოქცევასთან დაკავშირებით; 

«“ მოახდინოს საერთოდ, ფასიანი ქაღალდების გამოშვების ორგანისება, ე,ი. გამოვიდეს 

საინვესტიციო კომპანიის როლში; 

მართოს ფასიანი ქაღალდები კლიენტის დავალებით (ნდობითი მართვა); 
გასცეს გარანტიები ფასიანი ქალალდების განთავსებასთან დაკავშირებით მესამე 

პირის სასარგებლოდ. 
“ მოახდინოს სახსრების ინვესტირება არასაბანკო კომპანიების აქციების პორტფელში 

(მათ შორის, მათზე კონტროლის უზრუნველყოფის მიზნით ქალიშვილი საწარმოების მეშ- 

ობით); , 
· დააფუმნოს არასაბანკო საინვესტიციო ინსტიტუტები (საინვესტიციო ფონდები), 

ფინანსური ბროკერებისა და საინვესტიციო კონსულტანტების კომპანიები, 

·ჭ დააფუძნოს სპეციალიზებული კომპანიები ფასიანი ქაღალდების აღრიცხვისა და 
შენახვის დარგში, ასევე განახორციელოს მათ ოპერაციებზე ანგარიშსწორება; 

' საბანკო სისტემის კრიზისის შესახებ უფრო დაწერილებით იხ. ლ. ქოქიაური, ინვესტიციის ბაზარი: არსი, ფორმირება, 
გავნითარება. თბ: თსუ, 2009, გე. 45-91.



C-> 
რ დააფუძნოს ინსტიტუციონალური ინვესტორი, ორგანიზაციები. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის განვითარების შედეგებზე მსჯელობისას არ შეიძლება არ 
აღინიშნოს ბანკების მზარდი ფინანსური სიმტკიცის შესახებ. 1998 წლის დეფოლტის შემდგომ 

წლებში განხორციელდა გადახდისუუნარო ბანკების სანაცია და რესტურქუტრიზაცია, 

იპოთეკის შესახებ კანონმდებლობის განვითარებამ და იპოთეკური ფასიანი ქაღალდების 
შესახებ კანონის მიღებამ ახალი შესაძლებლობები წარმოაჩინა ბანკების საქმიანობის 
ახალი სფეროს გაფართოვების შესახებ. 

საბაზრო ეკონომიკაზე გადასვლის პირობებში ზოგიერთ პოსტსოციალისტურ ქვეყანაში 
შეიქმნა საბანკო მმართველობის საერთო ფონდები – ეს არის ქონებისაგან შემდგარი 

ქონებრეი კომპლექსი, რომელიც ნდობითი მართვით გადაცემული აქვთ საერთო 

საკუთრების უფლებით გაერთიანებულ სხვადასხვა პირებს; ქონება შეძენილია ნდობითი 

მმართველობის მიერ, ნდობით მმართველობის განსახორციელებლად. საბანკო მართვის 

საერთო ფონდები იქმნება უშუალოდ ბანკების მიერ გარკვეული ვადით და მოქმედებენ 
საბანკო კანონმდებლობის შესაბამისად, ისინი ახორციელებენ კლიენტების ქონების 
ნდობით მართვას. 

საერთო ფონდი არ არის იურიდიული პირი: გადაწყვეტილება მისი შექმნის შესახებ 
მიიღება ბანკის მმართველობის ან სხვა აღმასრულებელი ორგანოს მიერ. ამაკადროულად 
ფორმდება და მტკიცდება საბანკო მართვის საერთო ფონდის საინეესტიციო დეკლარაცია, 

რათა შექმნას საერთო პირობები და საბანკო მართვის საერთო ფონდის ქონების 

ნდობითი მართვა. ბანკი ერთდროულად გამოდის, როგორც ფონდის შექმნის შესახებ 

გადაწყვეტილების მიმღები და, როგორც ნდობითი მმართველი, ეს აჩქარებს და ამარტიეებს 

ფონდის შექმნის პროცესს, ვინაიდან ბანკს არ სჭირდება სპეციალური ლიცენზია ფონდის 
ქონების მართვაზე. ქონების ნდობითი მართვის საქმიანობა ხორციელდება საერთო საბანკო 

ლიცენზიის საფუძველზე. 
ბანკს შეუძლია შექმნას და მართოს რამდენიმე ასეთი ფონდი, ერთიმეორისაგან 

განსხვავებულნი დაფუძნების სახეების, მართული ქონების ტიპის და ა.შ. მიხედვით. 
ოპერაციები და ქონების აღრიცხვა ამ ფონდების მიხედვით ხორციელდება ცალ-ცალკე. 

ჰოლექბიური ინჭქესგორებიჩს ჯზგუში.. => ეზუულ თეევლი -8 
ფასიანი ქაღალდების ბასრის მონაწილეთა შორის შეიძლება გამოიყოს კოლექტიური 

ინვესტორების ჯგუფი. კოლექტიური ინვესტორები – ინსტიტუტები, მოიცავენ ინვესტორთა 

დიდ ჯგუფებს და განათავსებენ სახსრებს ფასიანი ქაღალდების ბაზრებზე, კოლექტიური 

ინვესტორების საქმიანობა ხორციელდება ორი ძირითადი მიმართულებით: 1) ფასიანი 

ქაღალდების გამოშვების ორგანიზაცია და მათი განთავსების შესახებ გარანტიების გაცემა 
მესამე პირთა სასარგებლოდ. 2) ოპერაციების ჩატარება ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებით 

საკუთარი სახელით და საკუთარი ანგარიშით, მათ შორის ფასიანი ქალალდების კოტირების 

გზით'. ე.ი. მყიდველისა და გამყიდველის ფასების გამოცხადებით, რომლის მიხედვით კომპანია 
კისრულობს ვალდებულებას იყიდოს და გაყიდოს განსაზღვრული ფასიანი ქაღალდები. 

კოლექტიური ინვესტორები ახორციელებენ ოპერაციების ფართო წრეს (საბროკერო, 

დილერული, სატრასტო და სხვა), ისინი თავიანთ საქმიანობას ახორციელებენ როგორც 

ბირჟებზე, ასევე ბირჟებს გარეთაც; გარიგებებს ფიუჩერსული კონტრაქტებით, თამასუქებით, 

ასევე აქციების ყიდვა-გაყიდვას; ისინი ძირითადად აქციებთან დაკავშირებული ოპერაციებით 

შემოიფარგლებიან, რომელიც მათ მიერ განხორციელებული ოპერაციების 67%- ს შეადგენს. 
კს ძემ 

        

  

' იხ.: I. ჩI(0:/MVVV,. მI10; IV.



  

ობლიგაციების მიხედვით ბრუნვები შეადგენს ოპერაციების საერთო რიცხვის 5%-ს. 
ბრუნვები სხვა ფასიანი ქაღალდების მიხედვით, მათ შორის თამასუქებისა და სახელმწიფო 

ფასიანი ქაღალდების მიხედგით, – 28%-ს. 

კოლექტიური ინვესტორების წარმომადგენლები არიან საინეესტიციო ფონდები (საპაიო 

და აქციონერული), არასახელმწიფო საპენსიო ფონდები, სადაზღვევო კომპანიები. ყოველ 

მათგანს პოტენციურ კლიენტებს შორის, აქვს თავისი ნიშა;-გაყიდეების თაეისი ტექნოლოგია, 

პროდუქტების თავისი ნაკრები და კლიენტების სახსრებთან მუშაობის მეთოდები; თაგისი 
ინფრასტრუქტურა(მმართველიკომპანია,რეგისტრატორი,დეპოზიტარები,დამოუკიდებელი 
შემფასებელი და ა.შ.), რომლებიც უზრუნველყოფენ მათ სიცოცზლისუნარიანობას. 

საპაიო. საინქესბისიო ფონდი . 
საპაიო საინვესტიციო ფონდი წ212) – ეს არის განკერძოებული: ქონებრივი კომპლექსი, 

მისი ქონება შედგება ნდობით მართვაში გადაცემული ქონებისაგან, იმ ჰირობით, რომ იგი 

შეუერთდება სხვა ნდობით აღჭურვილი დამფუძნებლების ქონებას, აგრეთვე იმ ქონებისაგან, 

რომელიც) მიიღება ასეთი მართვის პროცესში; წილზე საკუთრების უფლება დასტურდება 

კომპანიის მართეელის მიერ გაცემული ფასიანი ქაღალდით. 

სხვა სიტყეებით, საპაიო საინვესტიციო ფონდი ეს არის განკერძოებული ქონებრივი 

კომპლექსი იურიდიული პირის წარმოქმნის გარეშე, რომლის ფონდების ქონების გადიდების 

მიზნით ქონების ნდობით მართვას ახორციელებენ მმართველი (სატრასტო) კომპანიები. 
ქონებრივი კომპლექსი იქმნება ინეესტორების ანაბრების მიერ (ფიზიკური და იურიდიული 
პირები), ასევე გაზრდილი ქონებისაგან, რომელთა წილზეც ფლობის უფლება დასტურდება 

კომპანიის მმართველის მიერ გაცემული ფასიანი ქაღალდით, ამ ქაღალდს უწოდებენ 
საინვესტიციო პაის. საინვესტიციო პაი მათი მფლობელებისათვის არის ერთგვარი უფლება 
შესყიდული პაის რაოდენობის მიუხედავად. ინვესტორები არ შეიძლება იყოს სახელმწიფო 
ორგანოები და ადგილობრივი თეითმმართველობის ორგანოები. 

საპაიო საინვესტიციო ფონდები ეს არის კოლექტიური ინვესტირების ინსტიტუტები, 

გამოირჩევიან სოლიდური საკანონმდებლო ბაზით, მკაცრი სახელმწიფო რეგულირებით, 

მის საინვესტიციო პორტფელშია წარმოდგენილი ფასიანი ქალალდებისადმი წაყენებული 

მოთხოვნები მაქსიმალურია საიმედოობისა და მაღალი ლიკვიდობის თვალსაზრისით. თუმცა 

მათ არც თუ ისე დიდი აქტივები აქვთ კოლექტიური ინეესტირების ინსტიტუტებს შორის. 

საპაიო საინვესტიციო ფონდი არ არის იურიდიული პირი, იგი წარმოადგენს ბანკის სუბიექტს, 

კომპანიის მართველის მეშვეობით, რომელიც ახორციელებს მისი ოპერაციების წარმართვას, 

ეს ხდება ასევე სპეციალური დეპოზიტარიუმის მეშვეობით, რომლის ძირითად ფუნქციასაც 

წარმოადგენს ქონების აღრიცხვა და ინვესტორების უფლებების დაცვა. საპაიო საინვესტიციო 
ფონდის სპეციალიზირებული დეპოზიტარიუმი შეიძლება იყოს ბანკი ან სხვა კომერციული 
ორგანიხაცია, რომელსაც გააჩნია ამ სახის საქმიანობის განხორციელებაზე ლიცენზია. 

საპაიო საინვესტიციო ფონდის მმართველი კომჰანია შვიძლება იყოს კომერციული 
ორგანიზაცია, რომელსაც აქვს უფლება განახორციელოს საქმიანობა ქონების ნდობითი 

მართვის ლიცენზიით. იგი ღებულობს კომპენსაციას ფონდის მართვის პროცესში გაწეული 
ხარჯებისათვის, და ჯილდოს, რაც გათვალისწინებულია ფონდის წესებით. მმართველი 
კომპანია შეიძლება მართავდეს ერთი ან რამოდენიმე ფონდის ქონებას. მაგრამ იგი არ 
არის საპაიო საინვესტიციო ფონდის ქონების მესაკუთრე და ამიტომ უფლება არა აქვს 
გამოიყენოს ფონდის ქონება საკუთარი ვალდებულებების უზრუნველსაყოფად. მმართველი 
კომპანია პასუხისმგებელია საკუთარი ქონებით მესამე პირის ქონების დაკარგვით 

  

       



ე 

  

წარმოქმნილი ვალდებულებების წინაშე. ინვესტორების სახსრები, რომელიც გადაეცემა 

სამართავად მართვად კომპანიას, ჩაიდება ფასიანი ქაღალდების ბაზრის უფრო საიმედო და 

ლიკვიდურ ინსტრუმენტებში, კომპანია ცდილობს უზრუნველყოს მაქსიმალურად შესაძლო 

შემოსავლიანობა, 

მმართველი კომპანია ადგენს ფონდის წესებს, ახდენს საინეესტიციო პაების ემისიას, 

ახორციელებს ფონდის ნდობით მართვას და მისი ქონების ინვესტირებას ფასიან ქაღალდებში, 

უმრავ ქონებაში, საბანკო დეპოზიტებში და სხვა. ინვესტორი, შეიძენს რა საინვესტიციო 

პაის, რომელსაც უშეებს მმართველი კომპანია, დებს მასთან ქონების მართვის შესახებ 

ხელშეკრულებას, რომლის მოქმედების ვადა არ უნდა აღემატებოდეს 15 წელს ღია საპაიო 

ფონდებისათვის და არ შეიძლება იყოს 1 წელზე ნაკლები დახურული საინვესტიციო 
ფონდებისათვის. · 

ჩ”ეუერუოუძუდ აო ბაა 1ე, ნესვის, –-– 
საინვესტიციო პაი ეს არის სახელობითი ფასიანი ქაღალდი, რომელიც ადასტურებს 

მისი მფლობელის უფლებას საპაიო ფონდის ქონების ნაწილზე. საინვესტიციო პაი იძლევა 

უფლებას მოითხოვოს მმართველი კომპანიიდან ფონდის სათანადო ნდობით მართვახე 

ფულადი კომპენსაციის მიღებაზე, ოღონდ ნდობითი მართვის ხელშეკრულების ვადის 

დასრულებისას. პაის მფლობელი ღებულობს შემოსავლებს არა ფიქსირებული შემოსავლის 

ან დივიდენდის სახით, არამედ როგორც სხვაობას პაის გაყიდვის ფასსა და ყიდვის ფასს 

შორის ფონდის ქონების ღირებულების ზრდის შედეგად. მმართველი კომპანია ვალდებულია 
გამოისყიდოს საინვესტიციო პაი ფონდის წმინდა აქტივების ღირებულების გაყოფით, 

ბრუნვაში არსებულ საინეესტიციო ჰაების რაოდენობაზე მიღებულ ფასში. იი 
რიამეჩა'--––-–-_-______ --  - - 

იმ ვადებზე დამოკიდებულებით, რომელშიც მმართველმა კომპანიამ უნდა გამოისყიდოს 

საინვეტსიციო ჰაი, საპაიო საინვეტსიციო ფონდები შეიძლება იყოს ღია, ინტერვალური და 

დახურული. ღია საინვესტიციო საპაიო ფონდი ეს არის ფონდი, რომელშიც მმართველი 

კომპანია კისრულობს ვალდებულებას გამოისყიდოს მის მიერ გამოშვებული საინეესტიციო 

პაები ინვეეტსორის მოთხოვნით ნებისმიერ სამუშაო დღეს, რაც დადგენილია საპაიო 

ფონღის წესებით. ინტერვალური საპაიო საინვესტიციო ფონდი ეს არის ფონდი, რომელშიც 

მმართველი კომპანია იღებს ვალდებულებას გამოისყიდოს მის მიერ გამოშეეული საინეესტი- 
ციო ჰაი ინვესტორის მოთხოვნით, საპაიო ფონდის მიერ დადგენილ ვადაში, მაგრამ არა ნაკ- 

ლებ წელიწადში ერთხელ. ინტერვალურ ფონდში პაის ყიდეა ან გაყიდეა შეიძლება მხოლოდ 
გახსნის ინტერვალის პერიოდში. დახურული საპაიო საინვესტიციო ფონდი – ეს არის 

ფონდი, რომელშიც მმართველი კომპანია არ კისრულობს ვალდებულებას გამოისყიდოს მის 

მიერ გამოშვებული საინვეტსიციო პაი ინეესტორის მოთხოვნით ნდობითი მართვის ხელ- 
შეკრულების მოქმედების ვადის ამოწურვამდე. დახურულ საპაიო ფონდში პაიზე უარის 
თქმა შეიძლება მხოლოდ ფონდის ნდობითი მართეის ხელშეკრულების მოქმედების ეადის 

ამოწურვის შემდეგ. 

ფონდის მუშაობის მაჩ3ვენებლები (წმინდა აქტივების ღირებულება და პაის ღირებულე- 

ბა) საპაიო საინვესტიციო ფონდის მმართველებმა უნდა გამოაქვეყნონ მასიურ საინ- 

ფორმაციო საშუალებებში და კომპიუტერის ქსელით ინტერნეტში ყოველდღიური ღია ტიპის 

საინვესტიციო საპაიო ფონდების შემთხვევაში და ყოველკეარტალურად დახურული ტიპის 

საინვესტიციო საპაიო ფონდების შემთხვევაში. მმართეელი კომპანიები ყოველთვიურად 

წარუდგენენ ანგარიშგებას ფასიანი ქაღალდების ფედერალურ კომისიას და ყოველ-კვარ- 

  

·      

 



  

ტალურად აქვეყნებენ მასალებს პრესაში მაჩვენებლების გაფართოეებული სიის სახით, საინ- 

ქესტიციო პორტფელის შემადგენლობის და სტრუქტურის, ასეეე საკუთარი კაპიტალის 

მაჩვენებლების ჩათვლით. 

მმართველი კომპანია აბანდებს მეანაბრეთა სახსრებს საინვესტიციო ფონდის ემისიის 

წესებსა და პროსპექტებში გამოქვეყნებულ დეკლარაციასთან ზუსტად შესაბამისობაში, 

საპაიო საინვესტიციო ფონდების აქტივების შემადგენლობა და სტრუქტურა უნდა 
შეესაბამებოდეს კანონმდებლობით დადგენილ მოთხოვნებს, რომელიც დამტკიცებულია 

ფასიანი ქაღალდების შესახებ დებულების თანახმად. ღია საინვესტიციო ფონდების აქტიეები 
წარმოდგენილი უნდა იყოს სახელმწიფო და კორპორაციული ფასიანი ქაღალდების 
სახით, ასევე ბაზრის სუბიექტების ფასიანი ქაღალდებით, ადგილობრივი მმართველობის 

ორგანოების ფასიანი ქაღალდებით, საზღვარგარეთის სახელმწიფოთა ფასიანი ქაღალდებით, 

საზღვარგარეთის სააქციო საზოგადობების ფასიანი ქაღალდებით, ფულადი სახსრებით 
სამამულო და უცხოურ ვალუტაში, რომელიც განთავსებულია საბანკო ანგარიშებზე 

და ანაბრებზე. ინტერვალური და დახურული ტიპის საინვესტიციო საპაიო ფონდების 

პორტფელი ზემოთ მითითებული აქტივების გარდა შეიძლება მოიცაედეს უძრავ ქონებას და 

მათზე უფლებას. 
ღია საიწნვესჯისიო პაჩს აქტმქების სპბრუქტურა ·'''. თ . . 

ღია ტიპის საინვესტიციო საპაიო ფონდის აქტივების სტრუქტურა უნდა შეესაბამებოდეს 

ამავდროულად შემდეგ მოთხოგნებს: 

ერთი ემიტენტის ფასიანი ქაღალდების შეფარდებითი ღირებულება არ უნდა აღე- 

მატებოდეს ფონდის საერთო აქტიეების ღირებულების 20%-ს. 
ი სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები (ერთი გამოშვება) არ უნდა აღემტებოდეს ფონდის 

საერთო აქტივების ღირებულების 35%-ს – იმ შემთხეევების გარდა, როცა ისინი 

შეძენილია ნოვაციის გატარების შედეგად. 
«ი საზღვარგარეთის ქვეყნების ფასიანი ქაღალდების საერთო შეფასებითი ღირებულე- 

ბა, რომელთაც არა აქვთ აღიარებული კოტირება, არ უნდა აღემატებოდეს ფონდის 

საერთო აქტივების ღირებულების 10%-ს, 
.· უცხო სახელმწიფოთა ფასიანი ქაღალდების, უცხოეთის სააქციო საზოგადოებების 

აქციების და უცხოეთის კომერციული ორგანიზაციების ობლიგაციების საერთო შე- 
ფასებითი ღირებულება არ უნდა აღემატებოდეს ფონდის აქტივების ღირებულების 

20 პროცენტს; 

« ფულადი სახსრები რომლებიც განთავსებულია ერთი ბანკის ანაბრებზე, არ უნდა 

აღემატებოდეს ფონდის აქტივების ღირებულების 25%-ს. 
ინტერეალური საინქესგიცსიო ჯაის შონდის აქბივუბის სბრუქბურა :- 5 

ინტერვალური საინვესტიციო საპაიო ფონდის აქტივების სტრუქტურა. ს მეაროელალ 

უნდა პასუხობდეს შემდეგ მოთხოვნებს: 

მიღებული კოტირება ფასიანი ქაღალდების შეფასებითი ღირებულება, და ბანკების 

ანაბრებზე ფულადი სახსრები არ უნდა აღემატებოდეს ფონდის აქტივების საერთო 

ღირებულების 35%-ს; 
· ერთი ემიტენტის ფასიანი ქაღალდების შეფასებითი ღირებულება, არ უნდა აღე- 

მატებოდეს ფონდის საერთო აქტივების ღირებულების 30%-ს 
· სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების (ერთი გამოშვების) შეფასებითი ღირებულება არ 

უნდა აღემატებოდეს ფონდის აქტივების საერთო ღირებულების 35%, იმ შემთხევეე- 

თ 

 



ბის გამოკლებით, როცა ისინი შეძენილია ინოვაციის გატარების შედეგად, 

რ “უძრავი ქონების და უძრავ ქონებაზე უფლების ობიექტების შეფასებითი ღირებულება 

არ უნდა აღემატებოდეს ფონდის აქტიეების საერთო ღირებულების 5%; 

· დადგენილი კოტირების გარეშე ფასიანი ქაღალდების მთლიანი შეფასებითი ღირებუ-ლე- 
ბა, უძრავი ქონების ობიექტების და უძრავ ქონებაზე უფლების საერთო შეფასებითი ღი- 

რებულება არ უნდა აღემატებოდეს შესაბამის ფონდის აქტივების ღირებულების 65%-ს. 

#·“ უცხოეთის ქვეყნების ფასიანი ქაღალდების, უცხოეთის სააქციო საზოგადოებების 
აქციების, უცხოური კომერციული ორგანიზაციების ობლიგაციების საერთო შეფასე- 

ბითი ღირებულება არ უნდა აღემატებოდეს ფონდის აქტივების ღირებულების 20%-ს. 

რ ფულადი სახსრები, რომლებიც განთავსებულია ერთი ბანკის ანაბრებზე, არ უნდა 

აღემატებოდეს ფონდის აქტივების ღირებულების 25%-ს. 
საპაიო საინვესტიციო ფონდები აქტიურად ფუნქციონირებენ ფასიანი ქაღალდების 

ბაზარზე. დღეისათვის მსოფლიო ბახარზე უამრავი საჰაიო საინვესტიციო ფონდი მუშაობს. 
მათი რიცხვი ბოლო პერიოდში იზრდება, და ეს შემთხვევითი არ არის. თანამედროვე 

პირობებში საპაიო საინვესტიციო ფონდი – ეს არის ყველაზე ეფექტიანი მომსახურება 

ინეესტორებისათვის, რომელთაც შესაძლებლობა არა აქვთ დამოუკიდებლად განათავსონ 

თავიანთი სახსრები საფონდო ბაზრებზე. იგი საშუალებას აძლევს კერძო პირს მიიღოს 
ფინანსურ აქტივებში დაბანდებებისაგან ისეთი სარგებელი, რომელსაც ღებულობენ 

მსხვილი ინვესტორები: ბანკები, საინვესტიციო კომპანიები და ფონდები. 

საპაიო საინეესტიციო ფონდების ფასიანი ქაღალდების ბაზრებზე მოღვაწეობის 

პოზიტიურ შედეგებს შეიძლება მიეკუთვნოს ის ფაქტი, რომ საპაიო ფონდების აქტივების 

ღირებულებამ 2006 წელს ერთ მილიარდ დოლარს გადააჭარბა.! მაგრამ მნიშვნელოვანია 
არა მხოლოდ აბსოლუტური ციფრები, არამედ ზრდის ტემპები. აქტივები უკანასკნელი 

წლის განმაელობაში თითქმის ორჯერ გაიზარდა. 

აქსიონერული საინჭჰესბისიო ფონდი „ე 1. , ჯ 
აქციონერული საინვესტიციო ფონდი – ეს არის ღია სააქციო საზოგადოება, რომლის 

საქმიანობის ძირითად სახეს შეადგენს ქონების ინვესტირება ფასიან ქაღალდებში და სხვა 

ობიექტებში. სხვა სიტყვებით, სააქციონერო საინვესტიციო ფონდი – ეს არის ნებისმიერი 

ღია ტიპის სააქციო საზოგადოება, რომლის ძირითადი საქმიანობაა აქციების გამოშვება 

ინეესტორების ფულადი სახსრების მობილიზაცისი მიზნით და მისი დაბანდება ფონდის 
სახელით სხვა ემიტენტების ფასიან ქაღლადებში და საბანკო ანგარიშებზე. აქციონერული 
საინეესტიციო ფონდებს უფლება არა აქვთ განახორციელონ სხვა სახის სამეურნეო საქ- 
მიანობა, ბანკები და სადახზღეევო კომპანიები არ შეიძლება იყვნენ საინვესტიციო ფონდები. 

საჰაიო საინვესტიციო ფონდებისაგან განსხვავებით საინვესტიციო ფონდები იურიდიული 
პირებია და რეგისტრირებულნი არიან ღია სააქციო საზოგადოებების სახით, აქციონერული 
საინვესტიციო ფონდებს უფლება აქვთ განახორციელონ თავიანთი საქმიანობა მხოლოდ 

სპეციალური ნებართვის – ლიცენხიის საფუძველზე. 
საიჩნეესპისიო: ფონდების გიჩჰები., 8. იჯ 

საინვესტიციო ფონდები სამი ტიპისაა: ღია, დახურული და აჩეკო. ღია ფონდი ახდენს 

ფასიანი ქაღალდების ემიტირებას მათი უკან გამოსყიდვის უფლებით. დახურული ფონდი 

ასეთ ვალდებულებას არ კისრულობს. საჩეკო ფონდი ეს არის სპეციალიზებული ფონდი, 

რომელიც ახორციელებს ოპერაციებს საპრივატიზაციო ჩეკების მეშვეობით. საჩეკო 
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· მეი ! _3 4) 
ფონდების გარდაქმნა შეიძლება ან საპაიო საინვესტიციო ფონდებად, ან საინეესტიციო 
ფონდებად, ანდა დარჩენილიყვნენ ღია სააქციო საზოგადოებების სახით და თავიანთი 
სახელწოდება „საჩეკო“ შეცვალო სხვა დასახელებით. 

მაგალითად, პოსტსაბჭოთა სივრცეში, მხოლოდ რუსეთის ფედერაციაში, 691 საჩეკო 
საინვესტიციო ფონდიდან, რომლებიც რეგისტრირებული იყო სახელმწიფო ქონების 

კომიტეტის რეესტრში, 478 გარდაიქმნა სააქციო საინვესტიციო ფონდებად; ან მაგალითად, 

„ლუკოილი“, „ალფა-კაპიტალი“ – საპაიო საინვესტიციო ფონდებად, ფასიანი ქაღალდების 

დანარჩენმა 434-მა საჩეკო საინვესტიციო ფონდმა უარი თქვა თაგის დასახელებაზე და 

იწოდებიან უბრალოდ სააქციო საზოგადოებებად. თანამედროეე პირობებში ფასიანი 
ქაღალდების ფედერალური კომისიის მონაცემთა ბაზაში არის 597 გარდაქმნილი საჩეკო 
საინეესტიციო ფონდის სია.' 

როგორც უკვე აღინიშნა, საინკეესტიციო ფონდის საქმიანობის განსაკუთრებული სახეა 
საკუთარი ფასიანი ქაღალდების ემისია (აქციების) და მათი მიყიდეა ყველა მსურეელი- 

სათვის, მოსახლეობის ჩათვლით, და ამაადროულად საკუთარი და მოზიდული სახსრების 

ჩადება სხვა ემიტენტების ფასიან ქაღალდებში. ფონდის აქციების შეძენით, ინვეტსორები მათი 

ოპერაციებთან დაკაგშირებულ რისკებს. ასეთი ოჰერაციების წარმატებულობა აისახება ფონ- 

დის აქციების მიმდინარე ფასების ცვლილებაში. საინვესტიციო ფონდის საწესდებო კაპიტალი 

მთლიანად უნდა იქნას გადანაწილებული ფონდის დამფუძნებლებს შორის. 
სააქციო საინვესტიციო ფონდის ქონება იყოფა ინეესტირებისათვის განკუთვნილ ქონებად 

(საინვესტიციო რეზერეები) და ქონებად, რომელიც გამიზნულია მისი მართვის ორგანოების 

და სხეა ორგანოებს საქმიანობის უზრუნეელსაყოფად, ცხადია, წესდების შესაბამისად. 

საინვესტიციო რეზერვები უნდა გადაეცეს მმართველ კომპანიას ნდობით მართვაში. 
საინვესტიციო ფონდი დებს ხელშეკრულებას მმართველ კომპანიასთან (სატრასტო 

კომპანია, რომელსაც აქვს ლიცენზია) ფონდის მართვის შესახებ. საინვესტიციო ფონდი 

ვალდებულია გააფორმოს დეპოზიტარებთან დეპოზიტარული ხელშეკრულება, დეპოზიტარი 

არ შეიძლება იყოს საინვესტიციო ფონდის გარანტი, კრედიტორი და მმართველი. 

დეპოზიტარი ახორციელებს და აკონტროლებს ოპერაციებს საინვესტიციო ფონდის 

ფასიან ქაღალდებთან დეპოზიტარული ხელშეკრულების მოთხოვნების გათვალისწინებით, 

საინვესტიციო ფონდს უფლება არა აქვს: შეიძინოს ნებისმიერი სააქციო საზოგადოების 
ხმის უფლების მქონე აქციები იმ შემთხვევაში, თუ კი მათი შეძენის შემდეგ საინვეტსიციო 

ფონდის აფილირებულ ჯგუფს ეკუთვნის ამ საზოგადოების ხმის უფლების მქონე აქციების 
საერთო ოდენობის 10%-ზე მეტი; წარმართოს თავისი კაპიტალის 5%-ზე მეტი ერთი 

ემიტენტის ფასიანი ქაღალდების შეძენაზე. ანდა შეიძინოს ერთი ემიტენტის ფასიანი 
ქაღალდების 10%-ზე მეტი ნომინალური ღირებულების მიხედვით. საინვესტიციო ფონდს 
უფლება არა აქვს მოიზიდოს საინეეტსიციო სახსრები იმ შემთხვევაში, თუ დაფარვას 

დაქვემდებარებული დავალიანების საერთო სიდიდე, აჭარბებს საინვესტიციო ფონდის წმინდა 
აქტიეების საბაზრო ღირებულების 10%-ს, საკრედიტო ხელშეკრულების ხელმოწერის 

მომენტში (სესხის ვადა არ უნდა აღემატებოდეს სამ. თვეს პროლონგაციის უფლების 

გარეშე); გამოუშვას სავალო ვალდებულებები, განახორციელოს საგირავნო გარიგებები, 
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განახორციელოს წარმომადგენლობითი, საშუამავლო, საპრივატიზაციო ობიექტების 

გამყიდველების საქმიანობა, შეიძინოს და თაგის აქტივებში ჰქონდეს სხვა საინვესტიციო 

ფონდების აქციები, საინვესტიციო ფონდის საქმიანობის აუცილებელი პირობაა თავის შტატში 
ჰყავდეს საინვესტიციო კონსულტანტის სპეციალისტი ფასიან ქაღალდებთან სამუშაოდ. 

საინვესტიციო ფონდების მომსახურებით სარგებლობენ ინვესტორები, რომლებიც 

არ ინტერესდებიან ფასიანი ქაღალდების ანალიხით, არა აქვთ დრო შექმნან და მართონ 

საკუთარი პორტფელები, არ სურთ სახსრები გადაუხადონ საინეესტიციო კონსულნატს 

მომსახურებისათვის. 

საინჭქესუისიო ფონდების უპირაბესობები –_” 

საინვესტიციო ფონდების უპირატესობები სხე საფინანსო. ინსტიტუტებთან მიმართებაში 

შემდეგში მდგომარეობს: 

ფონდების პროფესიონალური მართვა – ყოეელი ფონდი ცდილობს დანიშნოს უმაღლესი 

კეალიფიკაციის სპეციალისტი ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის დარგში. რომელიც 

ეფექტიანად წარმართავს მის პორტფელს; 
დივერსიფიკაცია – ინვესტიციების განაწილება დიდი ოდენობის ფასიან ქაღალდებზე. 

ფონდის პორტფელში ჩართულია სხვადასხვა სახის ქაღალდები და ემიტენტები; 

· უმნიშვნელო თანხის ინვესტირების საშუალება – საინვესტიციო ფონდები შესაძლე- 
ბლობას უქმნიან თავიანთ მეანაბრეებს განახორციელონ უმნიშვნელო თანხების შენა- 
ტანები, ხოლო ზოგიერთ ფონდებში ინვესტიციის მინიმუმები არ განისაზღვრება. 

· ავტომატური რეინვესტირება; 

"· ერთი საინვესტიციო ფონდის აქციების შეცვლა მეორე საინვესტიციო ფონდის აქციე- 

ბით. მსგაესი შეცვლა დაშვებულია, როცა რამდენიმე ფონდი გაერთიანებულია საერ- 

თო მართვით და ქმნიან ე.წ. „ფონდების ოჯახს“. 

"· აქციების მაღალი ლიკვიდობა, ღია ფონდების აქციების მფლობელებს შეუძლიათ 

ისინი აქციონ ფულად, როცა ამას საჭიროდ ჩათვლიან, 

.· ინვესტიციების მოძრაობის გაყონტროლებ ს „სიმარტივე 

ბპრასახელმწიშო საპენსიო ფონდი · ' : - : 

არასახელმწიფო საპენსიო ფონდი · – 'ეს არის სოციალური უზრუნველყოფის 

არაკომერციული ორგანიზაციის განსაკუთრებული ორგანიზაციულ-სამართლებრივი 

ფორმა, რომლის განსაკუთრებულ საქმიანობას წარმოადგენს ფონდის მონაწილეთა 

არასახელმწიფო საპენსიო უზრუნველყოფა მოსახლეობის არასახელმწიფო საპენსიო 

უზრუნველყოფის შესახებ ხელშეკრულების საფუძველზე. ურთიერთობა მყარდება ფონდის 

მეანაბრეებს შორის ფონდის მონაწილეთა სასარგებლოდ. 
ფონდის მეანაბრე – შეიძლება იყოს იურიდიული ან ფიზიკური პირი, რომელიც 

საპენსიო შენატანებს გადარიცხავს მის მიერ დანიშნული მონაწილეების სასარგებლოდ. 
ფონდის მონაწილეები ესენია მოქალაქეები, რომელთაც ფონდის საპენსიო ხელშეკრულების 

საფუძველზე უნდა მიეცეს არასახელმწიფო პენსია. მონაწილე შეიძლება გამოვიდეს 
საკუთარი სარგებლობის მეანაბრის სახით. 

არასახელმწიფო საპენსიო ფონდის საქმიანობაში შედის: საპენსიო შანატანების 

აკუმულირება; საპენსიო რეზერვების განთავსება; პირობების შემუშავება არასახელმწიფო 

საპენსიო უზრუნველყოფის მონაწილეთათვის, საჰენსიო ხელშეკრულებების დადება: 

საპენსიო ანაგრიშების წარმოება; ხელშეკრულებების დადება მმართველ (სატრასტო) 

კომპანიებთან; აქტუალურ, ანგარიშსწორებების განხორციელება; არასახელმწიფო 

  

  

  



  

პენსიების გადახდა ფონდის მონაწილეთათვის საპენსიო ხელშეკრულების პირობების 

შესაბამისად. არასახელმწიფო საპენსიო ფონდი თავის აქტივების მართვაში გადასცემს 
სპეციალიზებულ სატრასტო კომპანიებს. 

საპენსიო შონდის ქონება · 
„საპენსიო ფონდის საკუთარი. ქონება შედგება: 

“ ქონებისაგან, რომელიც გამიზნულია ფონდის საწესდებო საქმიანობის უზრუნ- 
ველსაყოფად. იგი იქმნება: დამფუძნებულთა ერთიანი შენატანებისაგან; მეანაბრეთა 

მიხნობრივი შენატანებისაგან, ფონდის შემოსავლის ნაწილი საპენსიო რეზერვებში 
განთაგსებისაგან (იგი გამოიყენება ფონდის დანახარჯების დასაფარავად ფონდის 

წესდების შესაბამისად), საწესდებო საქმიანობის უზრუნველსაყოფად გამიზნული, 

ფონდის შემოსავალი ქონებისაგან, საქველმოქმედო შენატანებისაგან და სხვა კანო- 

ნიერი შემოსულობებისაგან. 

თ ფონდის გადახდისუნარიანობის უზრუნეელსაყოფად შექმნილი საჰენსიო რეზერვები- 
საგან, იგი იქმნება საპენსიო შენატანებისაგან, საპენსიო შენატანების განთავსებიდან 

ფონდში მიღებული შემოსავლებისაგან. საპენსიო რეზხერვები იქმნება საპენსიო ვალ- 

დებულების ყოველი სახეობის მიხედეით იმ ოდენობით, რაც საკმარისი იქნება ამავე 

ვალდებულებების დაფარვის უზურნველსაყოფად. 
არასახელმწიფო საპენსიო ფონდის საქმიანობა რეგლამენტირდება სათანადო 

კანონმდებლობით ,,არასახელმწიო საპენსიო ფონდის შესახებ“. 

კიდევ უფრო ფართო პერსპექტივები იშლება ბაზრის წინაშე საპენსიო რეფორმის 
განვითარების შედეგად: ბაზარზე გამოდის მოსახლეობის ე.წ. „გრძელი“ ფული, რომელიც 

აკუმულირდება კერძო მმა' თვ ბი ნიების. ოეებ. ტემის. ფარგლებში. 

სადაზღვევო კომპანია: .... _/ ა 
სადაზღვევო კომპანია '(დადაზღვევო საზოგადოება, მზღვეველი) – არის · "ნებისმიერი 

ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფორმის იურიდიული პირი, რომელიც აღიარებულია 

კანონმდებლობის მიერ, ახორციელებს სადაზღვევო საქმიანობას და დადგენილი წესით 

მიღებული აქეს ლიცენზია მის განხორციელებაზე. ლიცენზია მზღვეველზე გაიცემა 

ფინანსთა სამინისტროსთან არსებული სადაზღვევო საქმიანობაზე ზედამხედველობის 

დეპარტამენტის მიერ, დაზღვევის ყეელა სახეობაზე. სადაზლვევო კომპანიის უშუალო 
საქმიანობის სფერო არ შეიძლება იყოს სამეწარმეო სავაჭრო-საშუამავჯვლო და საბანკო 
საქმიანობა. დამზღვევი ქმნის სადაზღვევო ფონდს, რომელიც ყალიბდება დამზღვევების 
მიერ გადახდილი სადაზღვევო შენატანების საფუძველზე (ფიზიკური და იურიდიული 

პირები), და კისრულობს ვალდებულებას სადაზღვეეო შემთხვევის დადგომის შემთხვევაში 

აუნაზღაუროს ზარალი დამზღვევს (ანდა სხვა პირს, ვის სასარგებლოდაც დადებულია 

ხელშეკრულება – სარგებლის მიმღები, დაზღვეული, მესამე პირი). მისთვის სადაზღეეგვო 
ანაზღაურების გადახდის გზით (უზრუნველყოფა). 

სადაზღვევო კომპანიები თავიანთ სახსრებს აბანდებენ სხვადასხვა ფინანსურ აქტივებში. 

სადაზღვევო რეზერვების განთავსების წესი, რომლებიც განსაზღვრავენ ინვესტირების 

შესაძლო მიმართულებებს და ზღვრული ოდენობა დგინდება ფინანსთა სამინისტროს 

მიერ. სადაზღვევო რეზერვების დაფარვის წყაროებად შეიძლება გამოყენებული იქნას 
აქტივების შემდეგი სახეები: სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები, სუბიექტების სახელმწიფო 
ფასიანი ქაღალდები, მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდები საერთო ოდენობის 30%-ის 
სახით; ბანკების თამასუქები, საბანკო ანაბრები (დეპოზიტები), მათ შორის, დამოწმებული 
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დეპოზიტარული სერტიფიკატები – 40%; საწარმოთა აქციები და ობლიგაციები – 30%. 

საბინაო სერტიფიკატები – 5%. საპაიო საინეეტსიციო ფონდების საინვესტიციო პაი, 

წილობრივი მონაწილეობის სერტიფიკატები საბანკო მმართველობის საერთო ფონდებში 

5%. სადაზღეევო რეზერეების განთავსების პრინციპებია: დივერსიფიკაცია, დაბრუნებადობა, 

მომგებიანობა, ლიკვიდობა. 

დღეისათვის ჩეენი ქვეყნის სადაზღვევო ბაზარზე მუშაობს დაახლოებით I4 სადაზღვევო 

კომპანია. 
საფონლო შუამავლები...» მონი ლეი თია ნოი ეშე ს ნის აბ: ი რაბ ბია 2 

მოვაჭრეები, რომლებიც ემიტენტებსა და ინვესტორებს შორის ურთიერთდამოკიდებულებას 

უხრუნველყოფენ ფახიანი ქაღალდების ბაზარხე. მათ მიეკუთვნება ბროკერები და დილერები. 

–_–თ0წ“თწრით.იქ?ეძ)"..--.შ/“შიეიეი'”  “ აქუს სალემი 
მნიშვნელოვანი ფინანსური შუამავალი ფულადი რესურსების განაწილებაში საფონდო 

ბაზარზე არის ბროკერი. ბროკერი დარეგისტრირებული სხვადასხვა სახის ფასიანი ქა- 

ღალდის ყიდეა-გაყიდეის აგენტია, რომელსაც აქვს ლიცენზია ასეთი საქმიანობის გან- 

ზორციელებაზე. ბროკერის როგორც ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალი მონა- 

წილის ლიცენზირება ხდება ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფედერალური კომისიის მიერ. 

ბროკერად შეუძლია იმუშაოს სამეურნეო სუბიექტმა, სხვადასხვა ორგანიზაციულ- 

სამართლებრივი ფორმის საბროკერო კანტორამ, ანდა მოქალაქემ – ინდივიდუალურმა 

მეწარმემ, იურიდიული პირის შექმნის გარეშე. 

ბროკერი ყოველთვის აფორმებს გარიგებას კლიენტის ანგარიშით და მისიეე დავალებით, 

მოქმედებს ხელშეკრულების ანდა საკომისიოს საფუძველზე, ასევე ასეთი გარიგებების 

დადების მინდობილობის საფუძველზე. ბროკერი თაეის განკარგულებაში იღებს ფასიან 

ქაღალდებს და ყიდის მას ახალ ინვესტორზე ანდა შეიძენს ფასიან ქაღალდებს კლიენტის 
დავალებით, ზოგჯერ დავალების ხელშეკრულებები და საკომისიოები ერთიანდება 

ხელშეკრულების სხვა სახეობაში (საკრედიტო ხელშეკრულება, საბანკო ანგარიშის 
ხელშეკრულება და სხვა), რომელიც ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული კომპლექსური 
მომსახურების ხელშეკრულების სახით ფორმირდება საბოლოო სახით, რიგ შემთხვევებში 

ბროკერები სარგებლობენ დეპოზიტარების მომსახურებით, ათაგსებენ რა თავიანთ აქტივებს 

შენახეის პასუხისმგებლობით. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალი მონაწილის 

ჩვეულებრიეი საქმიანობის შემოწმების ჩარჩოებში ყოველწლიურად ტარდება ბროკერების 

აუდიტორული შემოწმება. 

ბროკერს შეუძლია ასევე გასწიოს საკონსულტაციო და საინფორმაციო მომსახურება 

და დაკავდეს დილერული საქმიანობით კლიენტის დავალებით ბროკერის მიერ 

განხორციელებული გარიგებები ყველა შემთხვევაში ექვემდებარება პრიორიტეტულ 

შესრულებას დილერების პე“ ცციებთან დარებით. 

ღილერი – 1. _ · 
დილერი – ეს არის სამეურნეო სუბიექტი, რომელიც ახორციელებს ფინანსურ 

ოპერაციებს თავისი სახელით და თავისივე ანგარიშით. დილერი შეიძლება იყოს მხოლოდ 

იურიდიული პირი, რომლის ფუნქციაა ფასიან ქაღალდებში სახსრების დაბანდება, 

გარიგებების განხორციელება ფასიან ქაღალდებთან მიმართებაში თავისი სახელით, მათ 

შორის მათი კოტირების გზით, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ისეთი პროფესიონალები, 

როგორიცაა ბანკები და საინვეტსიციო კომპანიები, უფლებამოსილნი არიან ერთიმეორეს 

  

    

  

   
    

  

 



შეუთავსონ საბროკერო და სადილერო მააიუშიბ,. 
რეგულირებისა დღა კონაროლის ორგანოები.” ––__3__–_–_ , 

ძირითადი ფორმა: 

ა) სახელმწიფო რეგულირება, რომელიც ეფუძნება კანონმდებლობას და საგადასახადო 
დაბეგვრის ნორმებს; 

ბ) საბირჟო რეგულირება, ე.ი. რეგულირება საერთო და სპეციალიზებული საფონდო 

ბირჟების მუშაობის საერთო წესების შესაბამისად; 

გ) თვითრეგულირება, რომელიც ხორციელდება საფონდო ბაზარზე პროფესიონალთა 

სხვადახსვა ასოციაციების საქმიანობის მეშვეობით; 

დ) საზოგადოებრივი რეგულირება ანდა რეგულირება საზოგადოებრივი აზრის მეშვეობით. 
სახელმწიფო რეგულირების ორგანოები, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირებას 

საზელმწიფო დონეზე ახორციელებენ: 
· ხელისუფლების უმაღლესი ორგანოები: ფედერალური კრება, პრეზიდენტი, მთაგრობა; 

ი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირების სახელმწიფო ორგანოები სამინის- 

ტროების დონეზე. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფედერალური კომისია, ფინანსთა 

სამინისტრო, ცენტრალური ბანკი, ანტიმონოპოლიური პოლიტიკის სახელმწიფო 

კომიტეტი, სადაზღვევო საქმიანობის ზედამხედვლეობის დეპარტამენტი. 

შასიანი ქაღალდების ბაზრის პროშესიონალ მონაწილეთა თქითმარეგულირებელი Mრგანიზასია ''.; 
ეს არის ფასიანი ქალალდების ბაზრის პროფესიონალ მონაწილეთა ნებაყოფლობითი 

გაერთიანება, რომელიც ფუნქციონირებს არაკომერციული ორგანიზაციის პრინციპების 

საფუძველზე. იგი შექმნილია: 
.· ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილეთა პროფესიონალური საქმიანობისათვის 

პირობების შექმნის მიზნით; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე, პროფესიული ეთიკის სტანდარტების დაცვის მიზნით; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კლიენტების უფლებების დაცვის მიზნით; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შემდგომი სრულყოფისა და განვითარების მიზნით; 

ფასიან ქაღალდებზე ჩასატარებელი ოპერაციების წესებისა და სტანდარტების დადგენა, 
რომელიც უზრუნეელყოფს ფასიანი ქაღალდების ბახარხზე ეფექტიან საქმიანობას. 

ბის შესასრულებლად და არ ნაწილდება მის წევრებს შორის. 

ამ ორგანიზაციის წევრები შეიძლება იყვნენ მხოლოდ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

ორგანიზაციის სტატუსი, უნდა დაფუძნებული იყოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

არანაკლებ 10 პროფესიონალი მონაწილისაგან მაინც. მხოლოდ ამის შემდეგ შეუძლია 
მას მიმართოს განცხადებით ფასიანი ქაღალდების ფედერალურ კომისიას მისი სტატუსის 
მოპოვების თაობაზე. ორგანიზაცია, იძენს თვითრეგულირებადი ორგანიზაციის სტატუსს 

იმ ნებართვის საფუძველზე, რომელსაც გასცემს ფასიანი ქაღალდების ფედერალური 
კომისია, და რომელიც ითვალისწინებს „ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ“ კანონს. 

საქართველოში ასეთ თვითმარეგულირებელ ორგანიზაციას წარმოადგენს - „საბირჟო 
საქმიანობის განვითარების ასოციაცია“, რომელიც მოღვაწეობს 2006 წლიდან, მისი 

მისიაა საბირჟო ვაჭრობის პოპულარიზაცია და საინვესტიციო გარემოს სრულყოფა. 

კერძოდ, საბირჟო საქმიანობის განგითარება, საბროკერო კომპანიების ინტერესების 

 



____________-_-________უ_უ_უ_უ_ 

დაცვა, მოსახლეობისათვის გამოცდილების გახიარება, გრძელვადიანი და მოკლევადიანი 

სასწავლო კურსის მიხედვით კვალიფიკაციის ამაღლება საერთაშორისო სავალუტო და 

საფონდო ბაზრებზე და სხვა. 
ყვითმარეგულირებელი ორგანჩზასიის უფლებები 

თვითმარეგულირებელი ორგანიზაციას უფლება აქეს: 

. ფასიანი ქაღალდების ფედერალური კომისიის კვალიფიციური მოთხოვნების შესა- 

ბამისად შეიმუშავოს სასწავლო პროგრამები და გეგმები, განახორციელოს ორგა- 

ნიზაციის თანამდებობის პირებისა და პერსონალის მომზადება, რომლებიც ახორ- 

ციელებენ პროფესიონალურ საქმიანობას ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე; 

· განსახლეროს აღნიშნული პირების კვალიფიკაცია, გასცეს მათი საკვალიფიკაციო 

სერტიფიკატები. · 

თანამედროვე პირობებში თეითრეგულირების საკითხებით ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე 

დაკავებულნი არიან: საფონდო ბაზრის მონაწილეთა პროფესიული ასოციაცია; უმსზვილესი 

რეგისტრატეორებისა და დეპოზიტარების საბჭო; რეგისტრატორების, ტრანსფერტ-აგენ- 

ტების და დეპოზიტარების პროფესიული ასოციაცია; საფონდო ბახრის მონაწილეთა ეროვ- 

ნული ასოციაცია; საწარმოებისა და ორგანიზაციების აქციონერთა ინტერესების დამცველი 

გაერთიანება და სხვა. 

დღეისათვისფასიანი ქაღალდებისბაზარზემოქმედებსბაზრის რეგულირებით დაკავებული 

მრავალი პროფესიული ასოციაცია და ფინანსური ინსტიტუტების გაერთიანება. 
ფასიან ქაღალდების ფედერალური კომისიის მიერ შეიქმნა არაკომერციული 

პარტნიორობა „კოლექტიური ინვესტიციების ცენტრი“, რომელიც გამოხატავს საპაიო 

საინვესტიციო ფონდების ინტერესებს. ცენტრის მიერ დამყარებულია მჭიდრო სამუშაო 

კონტაქტები საკრედიტო კავშირებთან, საპენსიო ფონდებთან, სადაზღვევო კომპანიებთან, 

საინეეტსიციო ფონდებთან, მათ ასოციაციასთან და გაერთიანებებთან. იგი აქტიურად 

ურთიერთქმედებს საკანონმდებლო და მარეგულირებელ ორგანოებთან, ატარებს დიდ 

საგანმანათლებლო მუშაობას მოსახლეობასთან. 

არასახელმწიფო საპენსიო ფონდის თვითრეგულირების სისტემის ფორმირება, თაგისი 

წეერების ინტერესების დაცვა აღმასრულებელი ხელისუფლების ყველა ორგანოსთან 

მიმართებაში ევალებათ: არასახელმწიფო საპენსიო ფონდების ეროვნულ ასოციაციას; 

არასახელმწიფო საპენსიო ფონდების პროფესიულ ლიგას; არასახელმწიფო საპენსიო 

ფონდების რეგიონალური გაერთიანების საბჭოს, ასეე ამ ფონდის რეგიონალურ 

ასოციაციებს, არაკომერციული პარტნიორობა „არასახელმწიო საპენსიო ფონდების 

რეგიონთაშორისი ცენტრი“ ახდენს არასახელმწიფო საპენსიო ფონდებისათვის კადრების 

მომზადებას და გადამზადებას. 

ბაზრის მომსასურე ორგანიჭზასიები” 1: 2. გათ გ 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მომსაზურე ორგანიზაციები. ფასიანი ქაღალდების 
ბაზარზე ასრულებენ ისეთ საქმიანობას, რაც არაა დაკავშირებული ფასიანი ქაღალდების 

ყიდვა-გაყიდვისთან კერძოდ: 

.· გარიგებების დადების განმხორციელებელი ორგანიზაციები – ვაჭრობის ორგანიზა- 

ტორები, ბირჟები და სავაჭრო სისტემები, რომლებიც ქნიან პირობებს ფასიანი ქალ–- 
ალდებით რეგულარული ვაჭრობების ჩასატარებლად. 

ი ორგანიზაციები, რომლებიც უზრუნველყოფენ გარიგებების შესრულებას – კლირინ- 

გული სისტემები, რეგისტრატორები და დეპოზიტარები, მათი საშუალებით წარმოებს 
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ფასიანი ქაღალდების უფლებათა ხელახალი რეგისტრაცია, დადებული გარიგებების 

აღრიცხვა და ანგარიშსწორება. 

· საინფორმაციო სააგენტოები, საინვესტიციო გადაწყვეტილებების მხარდამჭერი 

საინფორმაციო-ანალიტიკური სისტემები; საინფორმაციო სააგენტოები, რეიტინ- 

გული სააგენტოები, მონაცემთა ბაზები, რომლებიც ინვესტორებს წარუდგენენ ქვეყა- 

ნაში ეკონომიკური სიტუაციის, ბიუჯეტების შესრულების შესახებ სრულ და ყოვ- 

ლისმომცველ ინფორმაციას, 

ორგანიზასიები, რომლების უზრუნველყოშენ გარიგებათა დადებას. _ –– 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრებზე ვაჭრობის ორგანიზატორები არიან ბაზრის. , პროფე: 

სიონალი მონაწილეები, ისინი ახორციელებენ საქმიანობას ვაჭრობის ორგანიზაციის 
კუთხით, კერძოდ ხელს უწყობენ ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებულ გარიგებების დადებას 

ბაზრის მონაწილეთა _ შორ 

საფონდო ბირქა · ა " – 
ვაჭრობის ორგანიზატორია საფონდო "ბირჟა. იგი ორგანიზებული რეგულარულად 

ფუნქციონირებადი, ცენტრალიხებული ბაზარია ეაჭრობის ფიქსირებული ადგილით, 

ფასიანი ქაღალდების არჩევის პროცედურით და ბაზრის ოპერატორებით, მათ აქვთ 

ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის განსახღვრული დროითი რეგლამენტი და სტანდარტული 

სავაჭრო პროცედურები, გარიგებათა რეგისტრაციის და მათზე ანგარიშსწორების 

ცენტრალიზებული მეთოდები, ოფიციალური (საბირჟო) კოტირების დადგენის უფლება. იგი 
ახორციელებს ზედამხედველობას ბირჟის წევრებზე, რომელიც უწეეს საანგარიშსწორებო 

და საინფორმაციო მომსახურებას, გარკვეულ გარანტიებს და საკომისიოებს ღებულობს 

გარიგებებისაგან. საფონდო ბირჟა ეს არაკომერციული საწარმოა, რომელიც მუშაობს 

შესაბამისი ლიცენზიით. 
საფონდო ბირჟის თავისებურებას წარმოადგენს ვაჭრობა მხოლოდ ბირჟის წევრებს 

შორის და არა მყიდვეელ-გამყიდგელებს შორის. ფასიანი ქალალდების ბაზრის სხვა 
მონაწილეებს შეუძლიათ განახორციელონ ოპერაციები ბირჟაზე მხოლოდ ბირჟის წევრების 

შუამავლობით. ეს უკანასკნელი შეიძლება იყოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის წებისმიერი 

პროფესიონალი მონაწილე. 
ვაჭრობა ორგანიზებულ არასაბირჟო ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ზორციელდება 

საეაჭრო სისტემით. საგაჭრო სისტემა – ეს ტექნიკური, ტექნოლოგიური და ორგანიზაციული 

სახსრების ერთიობლიობაა, რომელიც შესაძლებელს ხდის დაიდოს გარიგებები ფასიანი 

ქაღალდების მიხედვით და შეჯერდეს მისი პარამეტრები. 

გარიგებების შესრულებას უზრუნველყოფენ საკლირინგო ორგანიზაციები, დეპოზიტა- 
რიუმები, რეგისტრატორები (რეესტრის შემადგენლები). 
საკლირინგო ორგანიზაციები, (საკლირინგო პალაჭა) ”'' : აეეე ბი 

საკლირინგო (საანგარიშსწორებო – საკლირინგო) ორგანიზაციები აზორციელებენ 

ურთიერთვალდებულებების განსაზღვრას (ფასიანი ქაღალდების გარიგებებთან დაკავშირე- 

ბით ინფორმაციის შეგროვება, შეჯერება, კორექტირება, ბუღალტრული დოკუმენტების 

მომზადება) და ფასიანი ქაღალდების მიწოდების ჩათგლას და მათზე ანგარიშსწორებას. ამ 

ორგანიზაციებს, აქვთ შესაბამისი ლიცენზია და მოქმედებენ ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე 
კლირინგული საქმიანობის შესახებ სათანადო დებულების საფუძველზე. 

საკლირინგო ორგანიზაცია ჩვეულებრივ იგივე იურიდიულ სტატუსით ყალიბდება, 
როგორც კომერციული ბანკები, მაგრამ ხშირად დახურული ტიპის, სააქციო საზოგა- 
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დოებების სახით იქმნება. იგი შეიძლება ემსახურებოდეს რომელიმე ერთ საფონდო ბირჟას, 

ერთდროულად რამდენიმე ასეთ ბირჟას ანდა ფასიანი ქაღალდების ბაზრებს. 
საკლირინგო ორგანიზაცია ახორციელებს: 

.· ფასიანი ქაღალდებით გარიგებების შესახებ მონაცემთა შეკრებას (ნეიტინგისა და 
ანგარიშსწორებისათვის) კერძოდ, გარიგებათა მონაწილეების, ფასიანი ქაღალდების 

კატეგორიების, გარიგებების განხორციელების ადგილისა და დროის, მათ მიხედვით 

ანგარიშსწორების შესახებ. 
 ნეიტინგის და ანგარიშსწორების განსახორციელებლად გარიგებების ჩამონათვალის 

შედგენა, (როგორც წესი, შედარებისა და კოტირების გზით). ნეიტინგის შედეგად (ფა- 

სიანი ქაღალდებით ოპერაციების რიცხეის მაქსიმალურად შემცირების მიზნით დადე- 
ბული გარიგებების კლასიფიკაცია) გარიგებათა სიდიდე დაიყვანება ფასიანი ქაღალდე- 

IILMMს1I-:IL)სს!!!""""!")!” ” '' – 
.· დეპოზიტარიუმი – ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალური მონაწილეა, 

რომელიც ახორციელებს დოკუმენტარული და არადოკუმენტარული ფორმით გამოშ- 
ვებული ფასიანი ქაღალდების შენახვასთან დაკავშირებულ დეპოზიტარულ და მათზე 
უფლების გადაცემის აღრიცხვასთან დაკავშირებულ საქმიანობას. დეპოზიტარი შეი- 

ძლება იყოს მხოლოდ სამეურნეო სუბიექტი. 
დეპოზიტარიუმის ფუნქციებია: 

– მიიღოს ფასიანი ქაღალდები ნომინალურ ღირებულებაში შენახვის მიზნით და განახ- 
ორციელოს ბირჟაზე დადებული გარიგებების კლირინგი და ანგარიშსწორება; 

– გაიხსნას, აამოქმედოს და დახუროს ფასიანი ქაღალდების ანგარიშები საბირჟო 
წესების შესაბამისად; 

– ხელი შეუწყოს ფასიანი ქაღალდებით გარიგებათა ანგარიშსწორების ფასიანი ქალ- 

ალდების სერთიფიკატების ფიზიკური მიწოდები გარეშე; 

– როგორც თვითრეგულირებადმა ორგანიზაციამ, მოამზადოს წესები თავისი წევრები- 

“ სათვის და დააწესოს მათ შესრულებაზე კონტროლი; 

– საბირჟო ეაჭრობის წესების დარღვევის შემთხვევაში წევრების მიმართ გამოიყენოს 
' მისი შინაგანწესით, წესებითა და წესდებით გათვალისწინებული სანქციები 

ასეა“ = სან საებაა ებ “ეჭ 
რეგისტრატორი (რეგისტრის მჭერი) ეს არის იურიდიული პირი, რომელიც სახელობითი 

ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რეესტრს აწარმოებს (ფასიანი ქაღალდების წარმომ- 

დგენზე რეესტრის წარმოება არ ხორციელდება). იგი ახდენს მონაცემების შეკრებას, 

ფიქსაციას, დამუშავებას, შენახვას და წარდგენას, რაც ფასიანი ქაღალდების მულობელთა 
რეესტრის წარმოების სისტემას შეადგენს. მას უფლება არა აქვს განახორციელოს 
გარიგებები იმ ემიტენტის ფასიანი ქაღალდებით, რომელთა რეესტრსაც იგი აწარმოებს, 

რეგისტრატორის ფუნქციებში შედის დარეგისტრირებული პირების პირადი ანგარიშების 

წარმოება, ფასიანი ქაღალდების აღრიცხვის წარმოება ემიტენტის საემისიო და პირად 

ანგარიშებზე, რეესტრში ჩანაწერების საფუძველზე, დოკუმენტების აღრიცხვა და შენახვა, 

შემოსავლების აღრიცხვა. ფასიანი ქაღალდების მიხედვით რეგისტრატორის ამოცანა 

მდგომარეობს იმაში, რომ თავის დროზე და შეუცდომლად ემიტენტს რეესტრი მიაწოდოს. 

რეგისტრატორის ფუნქცია შეუძლია შეასრულოს თვით სააქციო საზოგადოებამ, (თუკი 

ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რიცხეი არ აღემატება 100 კაცს), ანდა რეესტრის 

     



მერეე I. | 
წარმოების საქმეში სხვა პროფესიონალმა ორგანიზაციამ (ეს შეიძლება იყოს ბანკი, 

სპეციალიზირებული რეგისტრატორი, ეი „ი. ; იურიდიული პირი). 

საინუორმაციო: სააგვნგო იის ალ, 
ფასიანი ქალალდების ბაზარზე. 'განსაკუთრებულ "როლს ასრულებს საინფორმაცით 

სააგენტო. საინფორმაციო სააგენტოებების დიდი უმრავლესობა, ახდენენ არა მარტო 
ინფორმაციის აკუმულირებას, არამედ მის მოსაპოვებლად სხვადასხვა ხერხებს, ბაზრის 

ამ ნაწილს იყოფენ უცხოეთის და სამამ'ხულო საინფორმაციო სააგენტოები. უცხოეთის 
სააგენტოებიდან წარმოდგენილნი არიან ისეთი ცნობილი სააგენტოები, როგორიცაა 

რეიტე-რი, დოუ-ჯონსი ტელერეიტი, ბლუმბერგი, ტენფორი. მრავალი საინფორმაციო 

სააგენტო ინფორმაციის გადაცემისათვის იყენებს ინტერნეტ-სისტემის შესაძლებლობებს. 

საქართველოში საინფორმაციო სააგენტოს წარმოადგენს „ჯორჯიან ბიზნეს კონსალტინგი“ 

(CVV/V/.დხ0ი.წბ). 

  

1.შ. შასიანი ქაღალდების ბაზრის მარეგულირებელი 
საკანონმდებლო ბადზა 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალ მონაწილეთა საქმიანობა რეგულირდება 

შემდეგ ნორმატიულ- სამართლებრივი აქტებით!: 
– საქართველოს კანონი ,,ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ“, 1998 წ. 

– „საბროკეროკომპანიების საწყისი საკუთარი კაპიტალის მიმართ მოთხოვნების შესახებ“, 

დამტკიცებული სფქეკ-ის 1999 წლის 2 ნოემბრის M 1 დადგენილებით, რეგისტრირებუ- 

ლი საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (რეგისტრაციის M090.013.003.913); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 58(65), 1999 წ., 10 ნოემბერი; 

– „საბროკერო კომპანიის, ბროკერის, საფონდო ბირჟის, ფასიანი ქაღალდების რეგის- 

ტრატორის ლიცენზიების ფორმების ნიმუშების დამტკიცების შესახებ“, დამტკიცე- 

ბული სფქეკ-ის 1999 წლის 3 დეკემბრის M 2 დადგენილებით, რეგისტრირებული 

საქართეელოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (რეგისტრაციის M 090.:0130.003.979); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 66, 1999 წ. 9 დეკემბერი. 

– „ცენტრალური დეპოზიტარის ლიცენზიის ფორმის ნიმუშის დამტკიცების შესახებ“, 

დამტკიცებული სფქეკ-ის 1999 წლის 9 დეკემბრის M 3 დადგენილებით, რეგისტრირებუ- 

ლი საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (რეგისტრაციის M 090013.003.9§5); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“; MI 68, 1999 წ., 17 დეკემბერი. 
– „ანგარიშვალდებული საწარმოების მიერ ნახევარწლიური ანგარიშების შედგენისა და 

წარდგენის შესახებ“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 2000 წლის 21 იანვრის M 4 დადგენილებით, 
რეგისტრირებული საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (რეგისტრაციის 

M090013.004.060); ,,საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 8 2000წ., 8 თებერვალი. 

– „ანგარიშვალდებული საწარმოების მიერ წლიური ანგარიშების შედგენისა და წარ- 

დგენის შესახებ“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 2000 წლის 21 იანერის M 4 დადგე- 
ნილებით, რეგისტრირებული საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (რეგის- 

9 ჯიბუტი მ-საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. საგამომცემლო ფირმა „სიახლე“, თბ., 2003. გვ. I93-200.



ტრაციის M0900 13.004.060); ,,საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 8, 2000 წ., 

8 თებერვალი; 
– „საბროკერო კომპანიებისათვის კაპიტალის ადეკვატურობის მოთხოვნათა შესახებ“, 

დამტკიცებული სფქეს-ის 2000 წლის 29 მარტის M 5 დადგენილებით, რეგისტრირებუ- 

ლი საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (რეგისტრაციის M 090013.004.174); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 30, 2000 წ., 10 აპრილი. 

– „საბროკერო კომპანიების ჩანაწერებისა და ბუღალტრული დავთრების შესახებ“, დამ- 

ტკიცებული სფქეს-ის 2000 წლის 29 მარტის M5 დადგენილებით, რეგისტრირებული 

საქართეელოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (რეგისტრაციის M 090.0)3.004.174); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 30 2000 წ., 10 აპრილი, 

– „საბროკერო კომპანიების ანგარიშებისა და პერიოდული ფინანსური ანგარიშგებე- 

ბის შესახებ“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 2000 წლის 29 მარტის M 5 დადგენილებით, 

რეგისტრირებული საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (რეგისტრაციის 

#M0900)3.004.174); „საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 30, 2000 წ., 10 აპრილი; 

– ,„თგითრეგულირებადი ორგანიზაციის წესების დადასტურებისა და გაუქმების შესახებ“, 

დამტკიცებული სფქეკ-ის 2000 წლის 7 აგვისტოს M 6 დადგენილებით, რეგისტრირებუ- 

ლი საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (რეგისტრაციის M 090013.004.366); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 72 (III ნაწ.), 2000 წ., 11 აგვისტო. 

რებაში არსებული ფასიანი ქაღალდების შესახებ“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 2000 

წლის 7 აგვისტოს M 7 დადგენილებით, რეგისტრირებული საქართეელოს იუსტიციის 

სამინისტროს მიერ (რეგისტრაციის M 090.01ჰ.004.367); ,,საქართველოს საკანონმ- 

დებლო მაცნე“, M 72 (III ნაწ.), 2000 წ., 1( აგვისტო. 

– „ანგარიშვალდებული საწარმოს ფასიანი ქაღალდების მნიშვნელოვანი შენაძენის და 

"მისი ცვლილებების საჯაროობის შესახებ“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 2001 წლის 19 

მარ-ტის V9 დადგენილებით, რეგისტრირებული საქართველოს იუსტიციის სამინის- 

ტროს მიერ (რეგისტრაციის M 040170280 17.014.004.705); „საქართველოს საკანონ- 

მდებლო მაცნე“, M26, 2001 წ., 22 მარტი; , 

– „ფასიანი ქაღალდების რეესტრის მწარმოებელ ფიზიკურ პირთა ატესტირების დროებითი 

წესი“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 2002 წლის 21 ივნისის M 15 დადგენილებით, რეგისტრი- 

რებული საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (M 040230.000.17.004.005.374); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 66, 2002 წ., 28 ივნისი.“ 

– „ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორის მიერ ანგარიშების წარმოებისა და ფორმების განსაზ- 

ღვრის შესახებ“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 2002 წლის 18ივლისის M18 დადგენილებით, რეგის- 

ტრირებული საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (M 040230000 17.014.005.425); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 77, 2002 წ., 29 ივლისი. 

– „ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორის ლიცენზირების წესი“, დამტკიცებული 

სფქეკ-ის 2002 წლის 25 ივლისის M/79 დადგენილებით, რეგისტრირებული საქართ- 

ველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (M040230.000.17.0 14.005.436); ,,საქართ- 

ველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 77, 2002 წ., 29 ივლისი.



  

„ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის ორმაგი ლიცენზირების წესი“, 

დამტკიცებული სფქეკ-ის 2002 წლის 25 ივლისის M 20 დადგენილებით, რეგისტრირე- 

ბული საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (M040230.000 17.0 I4.005.435); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 77, 2002 წ. 29 ივლისი. 

„საბროკერო კომპანიასა და კლიენტს შორის გასაფორმებელი ხელშეკრულების ნი- 

მუშისადმი განსაზღვრული მოთხოვნების შესახებ წესი“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 

2002 წლის 2 აგვისტოს M 21 დადგენილებით, რეგისტრირებული საქართველოს იუს- 

ტიციის სამინისტროს მიერ CX040.170.280.17.014.005.456); „საქართველოს საკანონ- 

დებლო მაცნე“, M 83, 200 წ., 15 აგვისტო. 

„საჯარო ფასიან ქაღალდებზე საკუთრების უფლების სააღრიცხვო თარიღის 

დადგენის შესახებ“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 2002 წლის 19 სექტემბრის M23 

დად-გენილებით, რეგისტრირებული საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ 

(M040230.000.17.014.005.506); გამოქვეყნებული „საქართველოს საკანონმდებლო 

მაცნეში“, M 98, 2002 წ., | ოქტომბერი. 

„ანგარიშვალდებული საწარმოს ფასიანი ქაღალდების მფლობელების უფლებებისა 

და მათ მიმართ მმართველი ორგანოს წევრების ვალდებულებების შესახებ“, დამტ- 

კიცებული სფქეკ-ის 2002 წლის 2 დეკემბრის M 24 დადგენილებით, რეგისტრირე- 

ბული საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (M040230.000 17.0 14.005.589); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 119, 2002 წ., 11 დეკემბერი. 

„ფასიანი ქაღალდების ნომინალური მფლობელობის შესახებ“, დამტკიცებული სფქეკ- 

ის 2002 წლის 2 დეკემბრის #M 26 დადგენილებით, რეგისტრირებული საქართველოს 

იუსტიციის სამინისტროს მიერ (M040.230000.17.014.005.583); ,,საქართველოს სა- 

კანონმდებლო მაცნე“, M 119, 2002 წ., 11 დეკემბერი. 

„საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიის დებულება“, დამტკიცე- 

ბული სფქეკ-ის 2002 წლის 18 დეკემბრის M 27 დადგენილებით, რეგისტრირებული 

საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (M190040:210000 (7.014.005.610); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 124, 2002 წ., 24 დეკემბერი. 

„ემიტენტისათვის ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორის იძულებით დანიშვნის შესა- 

ხებ“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 2003 წლის 28 იანვარი M 28 დადგენილებით, რეგისტრი- 

რებული საქართველოს იუსტიციის სამინისტროს მიერ (M040.230.000 17.0 14.005.661); 

„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 10, 2003 წ., 7 თებერვალი. 

„ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორსა და ემიტენტს შორის წერილობითი შეთანხ- 

მების პირობებისადმი მოთხოვნები“, დამტკიცებული სფქეკ-ის 2003 წლის 3 თებერ- 

ვალი M-29 დადგენილებით, რეგისტრირებული საქართველოს იუსტიციის სამინის- 

ტროს მიერ C0M040230000.17.014.005.672); „საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“ 

M 11, 2003 წ., 12 თებერვალი. 

„ფასიანი ქაღალდების საიდენტიფიკაციო ნომრის მოთხოვნის, მინიჭების და ემისიის 

დამტკიცებული პროსპექტის რეგისტრაციის შესახებ კომისიის წესი“, დამტკიცებუ- 

ლი სფქეკ-ის 2003 წლის 30 ივნისის M 34 დადგენილებით, რეგისტრირებული საქართ- 

ველოს იუსტიციის სამინისტროში (14.07.03 წ. M 040230000.17.014.005.945);
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„საქართველოს საკანონმდებლო მაცნე“, M 73, 2003 წ., 21 ივლისი. 

საქართველოს საფონდო ბირჟის მარეგულირებელი დოკუმენტები: 

– ინსტრუქცია სს „საქართველოს საფონდო ბირჟაზე“ ბროკერის საკვალიფიკაციო ატ- 

ესტატის გაცემის შესახებ, დამტკიცებული საქართველოს საფონდო ბირჟის სამეთ- 

ეალყურეო საბჭოს მიერ ოქმი MI, 20 მარტი, 2000 წ. VV/V/.956.66. მარეგულირებელი 

დოკუმენტები; 
– ინსტრუქცია სს „საქართველოს საფონდო ბირჟაზე“ ბროკერის საკვალიფიკაციო 

ატესტატის გაცემის შესახებ, ბოლო ცვლილებები და დამატებები, დამტკიცებული 

საქართველოს საფონდო ბირჟის სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ, ოქმი M 4, 2008 წლის 

11 დეკემბერი. · 

– სს „საქართველოს საფონდო ბირჟის“ წესდება, დამტკიცებული საქართველოს სა- 

ფონდო ბირჟის საერთო კრების მიერ ოქმი M 1, 5 იანვარი 1999 წ. 

„საქართველოს საფონდო ბირჟის“ საერთო კრების მიერ, 2007 წლის 27 სექტემბერი. 

– დებულება „საქართველოს საფონდო ბირჟის" წევრების შესახებ, დამტკიცებული სს 

„საქართველოს საფონდო ბირჟის“ წევრ-აქციონერთა საერთო კრების მიერ 1999 წ. 

26 სექტემბერი, ოქმი #94, 

ბები და დამატებები, სს „საქართველოს საფონდო ბირუის“ სამეთვალყურეო საბჭოს 

სხდომაზე, 2009 წ. 5 მარტი, ოქმი M 2. 

– საჯარო ფასიანი ქაღალდებით გარიგების ასქართველოს საფონდო ბირჟაზე დაფიქ- 

სირების ზოგადი წესი, დამტკიცებული საქართველოს საფონდო ბირჟის სამეთვალყ- 

ურეო საბჭოს მიერ, ოქმი M 9, 2007 წლის 28 დეკემბერი. 

– საჯარო ფასიანი ქაღალდებით გარიგების საქართველოს საფონდო ბირჟაზე დაფიქ- 

სირების ზოგადი წესი, ბოლო ცვლილებები და დამატებები, საქართველოს საფონდო 

ბირჟის სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ, ოქმი M 2, 2009 წლის 5 მარტი. 

“– დებულება „საქართველოს საფონდო ბირჟაზე“ ფასიანი ქაღალდების სავაჭრო სისტე- 

მასა და ლისტინგში დაშვების შესახებ, დამტკიცებული საქართველოს საფონდო 

ბირჟის საერთო კრების მიერ, 1999 წ. 26 სექტემბერი, ოქმი M 4. 

– დებულება ,,საქართველოს საფონდო ბირუჟახე“ ფასიანი ქაღალდების საეაჭრო 

სისტემასა და ლისტინგში დაშეების შესახებ, ბოლო ცვლილებები და დამატებები, 

საქართველოს საფონდო ბირჟის სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ, 2008 წლის 11 დე- 

კემბერი, ოქმი M 2. 

– „საქართველოს საფონდო ბირჟის“ ეთიკის კოდექსი, დამტკიცებული სს ,,საქართ- 

ველოს საფონდო ბირჟის“ წევრ-აქციონერთა საერთო კრების მიერ, 1999 წ. 26 სე- 

ქტემბერი, ოქმი I 4. . 

– „საქართველოს საფონდო ბირჟის“ ეთიკის კოდექსი, ბოლო ცვლილებები და დამატე– 

ბები, საქართველოს საფონდო ბირჟის სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ, 2008 წლის 7



  

აგვისტო, ოქმი M3,. 

– „საქართველოს საფონდო ბირჟის“ დისციპლინურ დარღვევათა საპროცესო კოდ- 

ექსი, დამტკიცებული სს „საქართველოს საფონდო ბირჟის“ საერთო კრების მიერ, 

1999 წლის 26 სექტემბერი, ოქმი MI 4. 

_– „საქართველოს საფონდო ბირჟის“ დისციპლინურ დარღვევათა საპროცესო კოდ- 

ექსი, ბოლო ცვლილებები და დამატებები, საქართველოს საფონდო ბირჟის სამეთ- 

ვალყურეო საბჭოს მიერ, 2009 წლის 5 მარტი, ოქმი M 2. 

“– „საქართეელოს საფონდო ბირჟის“ ვაჭრობის წესები, დამტკიცებული სს „საქართ- 

ველოს საფონდო ბირჟის“ საერთო კრების მიერ, ოქმი M 4, 26 სექტემბერი, 1999 წ. 

– „საქართველოს საფონდო ბირჟის" ეაჭრობის წესები, ბოლო ცვლილებები და 

დამატებები, საქართველოს საფონდო ბირჟის სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ, 2009 

წლის 17 თებერვალი, ოქმი M 1, 

– „ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორის მიერ ინფორმაციის მიღების, სისტემატიზა- 

ციის, დამუშავებისა და საქართველოს ფინანსური მონიტორინგის სამსახურისათვის 

გადაცემის წესის შესახებ“ დებულება, საქართველოს ფინანსური მონიტორინგის 

სამსახურის უფროსის ბრძანება M 7, 2008 წლის 29 სექსტემბერი. 

– საქართველოს კანონი ,,საფინანსო სექტორის გლობალური კონკურენტუნარიანობის 

შესახებ“, დამტკიცებული საქართველოს პრეზიდენტის მიერ. თბილისი, 2008 წლის 

I4 მარტი, ბრძანება M 5906-IL.
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აგაი»: 

1.4. საქმიანობის ძირითალღი სახეები შასიანი 
ქაღალდების ბაზარზე 

„ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ“ კანონის შესაბამისად ფასიანი ქაღალდების 

ბაზარზე პროფესიონალურ საქმიანობას მიეკუთვნება: 

I. საბროკერო საქმიანობა; 2. სადილერო საქმიანობა; 3. ფასიანი ქაღალდების 

მართვის საქმიანობა; 4. საანგარიშსწორებო-კლირინგული საქმიანობა; 5. დეპოხზიტარული 

საქმიანობა; 6. ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რეესტრის წარმოებასთნა დაკავშირებული 

საქმიანობა; 7, ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის ორგანიზება. 

საბროკერო საქმიანობა 
საბროკერო საქმიანობა არის ·ფასიან ქაღალდებზე სამოქალაქო სამართლებრივი 

გარიგების განხორციელება კლიენტის სახელით და კლიენტის ანგარიშით. 

ფასიანი ქაღალდების ბახრის პროფესიონალი მონაწილე, რომელიც აღნიშნულ 

საქმიანობას ეწევა, იწოდება ბროკერებად, ბროკერის საქმიანობა ლიცენზირებადია. ფასიანი 

ქაღალდების კომისია გასცემს სამი სახის ლიცენზიას; 
+“ ლიცენზია საბროკერო საქმიანობაზე იურიდიული პირების სახსრებით ფასიანი ქაღ- 

ალდებთან ოპერაციების მიხედვით. 

. ლიცენზია საბროკერო საქმიანობაზე ფიზიკური პირების ხარჯზე ფასიანი ქაღალ- 
დებზე ოპერაციების მიხედვით. 

· ლიცენხია საბროკერო საქმიანობაზე სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირე- 

ბულ ოპერაციებზე და მუნიციპალურ ფასიან ქაღალდებზე. 
ბროკერს თაეისი საქმიანობის განხორციელება შეუძლია კლიენტთან დადებული 

საბროკერო მომსახურების ხელშეკრულების საფუძველზე. 

ფასიან ქაღალდებში ინვესტირებისათვის, ბროკერხე გადაცემული კლიენტების 

ფულადი სახსრები, ასევე გარიგებების მიზედვგით მიღებული ფულადი სახსრები უნდა 

იმყოფებოდეს საკრედიტო ორგანიზაციაში ბროკერის მიერ გახსნილ ცალკე საბანკო 

ანგარიშზე (ანგარიშებზე). 

ანბარიშების სახეები _““ 
არსებობს შემდეგი სახის ანგარიშები: 

.« სალაროს (ნაღდი ფულის) ანგარიში კლიენტს უფლებას აძლევს განახორციელოს 

ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული ოპერაციები მის ანგარიშზე არსებული სახ- 
სრების ფარგლებში. აღნიშნული გარემოება განაპირობებს ფასიანი ქაღალდის 
განაღდებასთან დაკავშირებული რისკის მინიმალურ ოდენობას. 

· მარჟინალური (მარჟის) ანგარიში უფლებას აძლევს კლიენტს მიიღოს კრედიტი 

საბროკერო ფირმიდან ფასიანი ქაღალდების შესაძენად. ბროკერს უფლება აქვს 

კლიენტს სესხად მისცეს ფულადი სახსრები ანდა გარიგებების დასადებად ფასიანი 
ქაღალდები, ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გავიდვის მიზნით კლიენტისათვის უზ- 

რუნეელყოფის გარანტიის პირობით, (მარჟინალური გარიგებები ესაა გარიგებები, 

რომელიც ხორციელდება ფულადი სახსრების ან ფასიანი ქაღალდების გამოყენებით, 

რომელიც ბროკერის მიერ სესხად გაიცემა). 

ფასიანი ქაღალდები ლიკვიდურები უნდა იყვნენ ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე 
ვაჭრობის ორგანიზატორების მიერ და ჩართულნი უნდა იყვნენ კოტირების სიაში. კლიენტის 

ვალდებულებების უზრუნველსაყოფად აღებული ფასიანი ქაღალდები, ბროკერის მიერ 

 



სესხის გაცემისას, ექვემდებარება გადაფასებას. უზრუნველყოფის და სესხზე პროცენტის 

სიდიდე განისაზღვრება საბროკერო მომსახურების შესახებ ხელშეკრულებით, კრედიტის 

სიდიდე არ უნდა აღემატებოდეს გარიგების თანხის 50%-ს. ფასიანი ქაღალდების ყიდვა–- 
გაყიდვის ხელშეკრულების დადებისას კრედიტის გამოყენებით თვით ფასიანი ქაღალდები 
რჩება ბროკერთან გირაოდ მის მიერ გაღებული გადახდების უზრუნველსაყოფად, კრედიტის 
დაფარვამდე, როცა კლიენტი სრულად დააბრუნებს სესხის თანხას, ფასიანი ქაღალდები 
გპდაირიცხება მის ანგარიშზე. თუ კი ფულადი სახსრები ანდა ფასიანი ქაღალდები უკან 
არ ბრუნდება დადგენილ ვადაში ან ვადაში არაა გადახდილი პროცენტები, ასევე. იმ 
შემთხვევაში, როცა უზრუნველყოფის სიდიდე ნაკლებია სესხის თანხაზე, ბროკერს უფლება 
აქვს მოითხოეოს ფულადი სახსრების ან ფასიანი ქაღალდების ამოღება (რომლებიც 

გამოშვებულია უზრუნველყოფის მიზნით) არა სასამართლოს გზით, ე.ი. გადაიტანოს 
ფასიანი ქაღალდები საკუთარ ანგარიშზე ან გაყიდოს ისინი სესხის დასაფარავად. 

ბროკერს ევალება აწარმოოს სპეციალურ საბროკერო ანგარიშზე (ანგარიშებზე), 

განთავსებული ყოეელი კლიენტის ფულადი სახსრების აღრიცხვა და ანგარიშეალდებულია 
კლიენტებთად საბროკერო მომსახურების შესახბ ხელშეკრულება შეიძლება 
ითვალისწინებდეს ფასიან ქაღალდებში ინეესტირებისათვის (ან ფასიან ქალალდების 
გაყიდვის შედეგად მიღებულ) გამიხნული ფულადი სახსრების შენახვის ვალდებულებას. 
ბროკერს უფლება აქვს გამოიყენოს ზემოთაღნიშნული სახსრები, ხელშეკრულებით 

გათვალისწინებული პირობებით მისი კლიენტის დაბრუნებამდე. მოგების ნაწილი, რომელიც 

მიიღება აღნიშნული სახსრების გამოყენებიდან და რჩება ბროკერის განკარგულებაში, 

ხელშეკრულების შესაბამისად გადაერიცხება კლიენტს. 
ბროკერები არიან საფონდო ბირჟის წევრები ან წარმომადგენლები, რომელთა 

მოვალეობაში შედის საბირჟო გარიგებების დადების შესახებ კლიენტ-ინვესტორების 

ბრძანებების შესრულება, კონტაგენტების მოძიების გხით. ბროკერის ამოცანაა გარიგებების 

რეგისტრაციასთან და გაფორმებასთან დაკავშირებული ყველა პროცედურის შესრულებაში 

თავისი კლიენტების ინტერესების დაცვა, კლიენტების ინფორმირება თაგისი გარიგებებისა 

და მათ ანგარიშებზე ოპერაციების შესახებ. 

ბროპქრის: და: ჰლიექნტის, ხელშეკრულება .: ა : 
ბროკერსა და კლიენტს შორის ურთიერთობის ამოსავალი წერტილია ხელშეკრულების 

დადება საბროკერო მომსახურების შესახებ. კლიენტთან ასეთი ხელშეკრულების დადების 
შემდეგ ბროკერი ვალდებულია ეგრეთ წოდებული დავალება (ბრძანება) საოპერაციო 
დარბაზში გადაიტანოს გარიგების დასადებად. 

ფასიანი ქაღალდების ყიდვის ან გაყიდვის აუცილებლობის (სურვილი) წარმოშობისას 
კლიენტი განაცხადს წარუდგენს ბროკერს. განაცხადი ეს არის დოკუმენტი, სადაც 

დათქმულია ყველა პირობა: კლიენტის რეკვიზიტები, შეძენილი ან გაყიდული ფასიანი 

ქაღლადების სახეობა და რაოდენობა, განაცხადის შესრულების ვადა. კლიენტის შეკვეთის 

მიღების შემდეგ, ბროკერი ავსებს სპეციალურ ბლანკ-ბრძანებას, იგი ჩვეულებრივ მოიცავს 

შემდეგ ინფორმაციას: აქტივის დასახელება, ლოტების ან ფასიანი ქაღალდების რაოდე-ნობა, 

რომლებიც უნდა გაყიდული ანდა შესყიდული იქნას, ბირჟა, სადაც ხდება აქტივის კოტირება; 

გარიგების სახე; შესადგენი გარიგების ფასი, კლიენტის სახელი და მისი ანგარიშის ნომერი, 

ბრძანების თარიღი; პერიოდი, რომლის განმავლობაში ბრძანება რჩება ძალაში. 
არსებობს ბრძანებების სხვადასხვა სახეები, გარიგების შესრულების ფასის მიზედვით 

განასხვავებენ: საბაზრო ბრძანებას ლიმიტურ ბრძანებას (ბრძანება შეზღუდული 
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პირობებით), და სტოპ-ბრძანებას. _. · . 

საბაზრო ბრძანება '..';' ეთ. –______-__-_-“"“  ” –_–_ 
საბაზრო ბრძანება (ბრძანება ბაზრის მიხედვით) ბროკერს შესაძლებლობას აძლევს 

დამოუკიდებლად აირჩიოს გარიგების შესაძლო საუკეთესო ფასი. კლიენტი ან მიუთითებს 

მისთვის საჭირო ფასიანი ქაღალდების რაოდენობას და გარიგების სახეს და ფასი არ იზღუ- 
დება, ანდა მიუთითებს ფულადი სახსრების ფიქსირებულ ოდენობას, რომლის ფარგლებშიც 

ბროკერს უფლება აქვს განახორციელოს ოპერაციები. საბაზრო ბრძანება ძალაშია მხოლოდ 
გამოწერის დღის განმავლობაში. გარიგება უნდა შესრულდეს, როგორც კი ბრძანება 

მიაღწევს სავაჭრო დარბაზს შედარებით ხელსაყრელ მიმდინარე ფასში. ბირჟის გახსნამდე 
შემოსული განაცხადების შესრულება ბროკერს შეუძლია მთლიანად პირველი კოტირების 

კურსით. ხოლო განაცხადები, რომლებიც შემოდიან ბირჟის სხდომების მსვლელობისას, 

– მისი შემოსვლის მომენტიდან ბაზრის შესაძლებლობების გასათვალისწინებელ ფასში. 

კლიენტი ამ შემთხვევაში დაინტერესებულია გარიგების შესრულების სისწრაფეში, და არა 

ფასში. საბახრო ბრძანების დადებითი მხარეა (უპირატესობა) მისი შესრულების გარანტია, 
ვინაიდან ბროკერი სავაჭრო დარბაზში ვალდებულია საბაზრო ბრძანება დაუყოვნებლივ 
შეასრულოს. მისი ნაკლია ის, რომ გარიგების ფასი შეიძლება არც თუ ისე ხელსაყრელი 

და სასურეელი იყოს, განსაკუთრებით არალიკვიდურ ბაზრებზე. 

ლიმიბგურიჩ ბრძანება _ ”'. " + ავლა ბაარობაბბიებ ! 

ლიმიტური ბრძანება განსაზღვრავს ბროკერის მიერ უხრუნველყოფილ ყიდვის ან გაყიდვის 
კონკრეტულ ფასს, ანდა კლიენტისათგის უფრო ხელსაყრელ ფასს, (გაყიდვა არა უფრო დაბალ 
ფასში – ვიდრე..., ყიდვა არა უფრო მაღალ ფასში, ვიდრე...) ასე რომ ლიმიტური ბრძანება ყიდვაზე 

სრულდება მითითებული ან უფრო დაბალი ფასით. ხოლო ლიმიტური ბრძანება გაყიდვაზე – 
მითითებულ ანდა უფრო მაღალი ფასით. ლიმიტური ბრძანების ძირითადი უპირატესობაა ის, 
რომ კლიენტი განსაზღერავს მისთვის მაქსიმალურად ხელსაყრელ ფასს (ყიდვის ან გაყიდვის) 

და მას აღარ სჭირდება ბროკერთან გამუდმებული კონტაქტი ინფორმაციის მისაღებად 

გარიგების შედეგების შესახებ. მისი ნაკლია ის, რომ არ არსებობს კლიენტის ბრძანების სწრაფი 

შესრულების გარანტია, რადგან ამისათვის ბაზარზე უნდა დადგინდეს ბრძანებაში მითითებული 
ფასი. თუ კი ბრძანების მიღების მომენტში მასში მითითებული კოტირებები ბაზარზე არ არის, 

შეკვეთების ლიმიტის წიგნში ბრძანება შედის ყველა დანარჩენი ბრძანებების შემდეგ. როცა 

მითითებული კურსი დადგინდება, ბრძანება შესასრულებლად იქნება მიღებული, მაგრამ წიგნში 

ადრე შეტანილი ყველა ბრძანებების შემდეგ. 

საბაზრო და ლიმიტურ ბრძანებებს შორის შუალედური არის ბრძანება ,,საბაზრო, თუ 

კი ბაზარი მიაღწევს ბრძანების ფასს“, ეს არის ბრძანება გარიგების საუკეთესო ფასში 

შესრულების შესახებ, როცა ბაზარი მიაღწევს კლიენტის მითითებულ ფასს. ბრძანება 

შესყიდვაზე ამ შემთხვევაში მოიცავ–ს მიმდინარე საბირუო კოტირებაზე უფრო დაბალ 
ფასს, შესყიდვის შესახებ ბრძანება გარდაიქმნება შესყიდვაზე საბაზრო ბრძანებად, თუკი 

აქტოფის ფასი ბრძანების ფასის დონეზე ანდა უფრო დაბლაა დაწეული. ასეთი ბრძანება 
გაყიდვაზე მიმდინარე საბირჟო კოტირების ფასხე უფრო მაღალია. ამდენად გაყიდეაზე 

საბაზრო ბრძანებად გადაიქცევა მაშინ, როცა ფასი ბრძანების ფასს გაუტოლდება ანდა მას 

გადააჭარბებს. ბრძანების შესრულება ხდება დაუყოვნებლივ ანდა მომდევნო კოტირებით. 

ბრძანება საბაბზროა თუკი ბახარი მიაღწევს ბრძანების ფასს მსგავსია ლიმიტურის 

და საბაზრო ბრძანებისაც როგორც ლიმიტური ბრძანება, მითითებული ფასების დონის 

დადგენამდე იგი არ სრულდება, უფრო მეტიც, თუ ბაზარზე არ ჩამოყალიბდება მითითებული 

  

  

       
    



  

ფასების დონე, ბრძანება არ შესრულდება; მაგრამ ლიმიტური ბრძანებისაგან განსხვავებით 

აღნიშნული ბრძანება საბაზრო ხდება მითითებული ფასის დადგენის შემდეგ და უნდა 
შესრულდეს, მაგრამ საეალდებულო პრა მითითებულ. ფასშ 
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სტოჰ-ბრძანება რღვ ულ ბრძანება) აფიქსირებს, აზუსტებს გარიგების შედგენის ფასს. 

ამ ბრძანების მეშვეობით კლიენტი ადგენს თაგის, მისთვის მისაღებ ფასის მინიმალურ 
დონეს გაყიდვისას და მაქსიმალულს – ყიდვისას. სტოპ-ბრძანება, ანუ როგორც მას ხში- 

რად უწოდებენ ,ბრძანება შეზღუდული ზარალით“ არსებობს ორი სახის: 

1) ბრძანება, რომელიც სრულდება, თუ კი აქციების კურსი ეცემა კლიენტის მიერ 

განსაზღვრულ ფასს ქეემოთ (სტოპ-ფასი). ამ დროს კლიენტისათვის მთავარია სავარაუდოდ 
მისაღები ზარალის შემცირება ანდა შესაძლო მოგების ნაწილის დაცვა; 

2) ზარალის შემცირების მიზნით მოკლე გაყიდეების განმახორციელებელი ჰირის 
ბრძანება, თუკი აქციების ფასი ზრდას დაიწყებს. ეს არის ბრძანება საბაზრო ფასში ყიდვის 

ან გაყიდვის შესახებ, როცა ბაზარი აღწევს მითითებულ ფასს. ლიმიტური ბრძანებისაგან 

განსხვავებით სტოპ-ბრძანება ყიდვაზე მიმდინარე საბირჟო კოტირებაზე მაღალ ფასს მო- 

იცავს, ხოლო სტოპ-ბრძანება გაყიდვაზე – მიმდინარე საბირჟო კოტირებაზე დაბალ ფასს, 

სტოპ ბრძანება განსხვაგდება ბრძანებისაგან: „საბაზრო, თუ კი ბაზარი აღწევს ბრძანების 

ფასს“, მიმდინარე საბაზრო ფასებთან მიმართებაში. სტოჰ-ბრძანება ყიდეაზე სრულდება 
მიმდინარე საბაზრო ფასებზე უფრო მაღალ ფასებში. სტოპ-ბრძანებები გაყიდვაზე- 

მიმდინარე ფასებზე უფრო დაბალ ფასებში, ხოლო ბრძანების: ,,საბაზრო, თუ კი ბაზარი 

მიაღწევს ბრძანების ფასს“ – პირობებში კი – ეს პირიქით ხდება. 
მიუხედავად ამისა, უბრალო სტოპჰ-ბრძანების შესრულება შესაძლებელია არა ბრძანე- 

ბაში მითითებული ფასით. იგი შეიძლება შესრულდეს ნებისმიერი მომდევნო ფასით, საბაზ- 

რო და ბრძანებაში მითითებულ ფასს შორის თანასწორობის დროს. კლიენტისათვის გარან- 
ტირებული არ არის მითითებული ფასი. ბაზრის ქცევაზე დამოკიდებულებით ფასი შეიძლება 
იყოს სტოპ-ფასზე მაღალი ანდა დაბალი. კლიენტისათვის გარანტირებულია მხოლოდ ის, 

რომ მითითებული დონის მიღწევის შემდეგ ბრძანება შესრულდება საუკეთესო ფასში. 
სტოპ-ბრძანებებს ხშირად იყენებენ ახალი პოზიციების გახსნისათვის ტექნიკურ 

ანალიზის სპეციალისტები, როცა, მათი აზრით, საბირჟო კოტირებები შედიან ფასისმიერი 

დონეების მხარდაჭერისა და წინააღმდეგობების სტადიაში. 

ბრძანებები სავაჭრო ღავალებების მოქმედების დროის მიხედვით.“ - 
სავაჭრო დავალებების მოქმედების დროის მიხედვით არსებობს შემდეგი სახის არმანებე ი, 

მოქმედების ერთი დღის ვადით, მოქმედების ერთ კვირიანი ვადით, შესრულების მომენტამდე 

ანდა მისი ვადის ამოწურვამდე (ღია ბრძანება); ბრძანება გახსნამდე ანდა დახურვამდე. 

დღის (დღიური) ბრძანება – ძალაშია ბირჟაზე შემოსვლიდან ერთი დღის განმავლობაში 
ანდა სავაჭრო სესიის იმ ნაწილში, რომელიც რჩება ბროკერის მიღების მომენტიდან მის 
დასრულებამდე. ბრმანებები, რომლებიც ექვემდებარებიან შესრულებას დღის განმავლობაში 

და ბრძანებები შესრულების ვადის მითითების გარეშე, ითვლებიან დღის ბრძანებებად, თუ 

სხვა რაიმე არ არის მითითებული კლიენტის მიერ. 
ღია ბრძანება C,,ძალაშია გაუქმებამდე“) -–– ძალაშია, სანამ არ შესრულდება ან არ შეიცვლება 

კლიენტის მიერ, ან სანამ კონტრაქტი არ ამოიწურება. ასეთი ბრძანებები გამოიყენება იშვიათად, 

როცა წინასწარ განსაზღვრავენ კურსის მომავალ მოძრაობას, ასეით ბრძანებების მოქმედების 

ვადაა 30, 60, 90 დღე. იგი შეიძლება გაგრძელდეს კლიენტის სურვილის მიხედვით. 

      

 



ბრძანება „დახურგის მომენტისათვის“ – მოქმედებაში შედის დღის ნებისმიერ დროს, 
მაგრამ შესრულდება ბირჟის დახურვის მომენტში. დახურვის დროსთან იმდენად ახლოს, 

რამდენადაც ამის საშუალებას გარიგების პირობები იძლევა. 
ბრძანება ,,გახსნის მომენტში“ – ამოქმედდება საბირჟო ვაჭრობის სისტემაში ბირჟის 

გახსნიდან რამდენიმე წუთის შემდეგ, დადგენილ, განსაზღვრულ საათამდე. 

თუ კი გარიგება ვადიანია, მაშინ ჩვეულებრივ, განაცხადი ძალაშია გარიგების ლიკვიდა- 

ციის თარიღამდე, თუკი გარიგების მონაწილე არ შეამცირებს თავისი განაცხადის მოქმედის 

ვადას უფრო ადრინდელი თარიღით, 

კონკრეტული განკარგულებების მიზედვით (ანუ განსაკუთრებული დათქმა-რეკვიზიტების 
მიხედგით) გამოყოფენ: ბრძანება: „საკუთარი არჩევანთან დაკავშირებული შეკვეთა“: ,,საუკეთე- 

სო ბრძანება“, ბრძანება: „შესრულდეს შესაძლებლობების მიხედვით, დანარჩენი შეიცვალოს“, 

და „შესრულდეს ან შეიცვალოს“, ბრძანება: „არ დადაბლდეს, არც ამაღლდეს“. ბრძანება: ,,ან- 

ან“, ბრძანება: ,,„გადართვით“ (თავიდან ... და შემდეგ“). ბრძანება: „ყველაფერი ან არაფერი“. 
ბრძანება: „ვღებულობ ნებისმიერი ფორმით'', ბრძანება: ,,ყურადღების აღმოჩენა“. 

ბრძანება საკუთარი არჩევანით – ბროკერს უფლებას აძლევს იყიდოს განსაზღვრული 

ფასიანი ქაღალდები, ფიქსირებული თანხით, თავისი შეხედულებისამებრ და თავისივე 

შეხედულებებისდა მიხედვით გაყიდოს, განსაზღვრული ფასიანი ქაღალდები. ეს ბრძანება 
გამოიყენება, მაშინ როცა ბროკერსა და კლიენტს შორის არსებობს ხანგრძლივი და ნდობითი 

ურთიერთობები, კლიენტი ეყრდნობა ბროკერის მაღალ კელაიფიკაციას და უმწიკვლო 

რეპუტაციას. ასევე ბროკერის მიერ საფონდო ბაზრის კონიუნქტურის ცოდნას. 

დისკრეტული ბრძანება ბროკერს თაგისუფლებას ანიჭებს ფასიანი ქაღალდების არჩევაში. 

მათი რაოდენობის, გარიგების მიმართულების, შესრულების ფასებისა და დროის არჩევაში 

საკონტრაქტო თანხის ფარგლებში, ასე მაგ. ბროკერს შეიძლება ნება დაერთოს იყიდოს 

ფასიანი ქაღალდების კურსზე მაღლა ან დაბალ ფასებში, რაც მითითებულია ბრძანებაში 

მაგრამ კლიენტის მიერ განსაზღვრული დიაპაზონით. 
„დაკავშირებული, (შეკრული) ბრძანება“ ბროკერს საშუალებას აძლევს შეასრულოს 

რიგი გარიგებები ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვასთან დაკავშირებით, ერთი საბირჟო 

სესიის განმავლობაში. რიგ შემთხვევებში კლიენტი, ყიდვისა და გაყიდვის კურსებს შორის 

ადგენს სხვაობას. 

„ბრძანება „ბროკერმა იმოქმედოს თავისი შეხედულებისამებრ“ (ანდა ,„„უკეთესად“) – 

ბროკერს ანიჭებს თავისუფლებას დროის მიხედვით, როდის იყიდოს და როდის გაყიდოს. 

ბრძანებაში მითითებულია კურსის სასურველი დონე, ოღონდ ბროკერს შეუძლია დაელოდოს 

ბრძანების შესრულებას, თუ კი ჩათვლის, რომ შეიძლება დაიდოს გარიგება უკეთეს ფასში. 

'ეს ბრძანება მოითხოვს კლიენტისაგან წერილობით დამოწმებას, იგი შეიძლება გაიცეს ერთ 

დღეზე, კვირაზე, თეეზე ანდა შეცვლამდე. 
ბრძანება: „შესრულდეს შეძლებისდაგვარად, დანარჩენი გაუქმდეს“ – სრულდება 

დაუყოვნებლივ ან მთლიანად, ან ნაწილობრივ. ხოლო შეუსრულებელი ნაწილი უქმდება. 

ბროკერი ვალდებულია შეასრულოს ბრძანება დაუყოვნებლიე მისი მიღებიდან მითითებულ ან 

უკეთეს ფასში. თუ კი ეს შეუძლებელია, იგი აუქმებს ბრძანებას და ამის შესახებ ატყობინებს 

კლიენტს, ბოლო კოტირების მითითებით. თუ კი ბროკერს შეუძლია შეასრულოს ბრძანების 

მხოლოდ ნაწილი, იგი ამას აკეთებს და ატყობინებს კლიენტს ბრძანების დანარჩენი 

ნაწილის შეუსრულებლობის შესახებ. სიტუაციისდა მიხედვით ბროკერი აუქმებს ბრძანების 

მთლიანად ან ნაწილობრიე და უკანასკნელი კოტირების შესახებ ატყობინებს კლიენტს. 
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მოცემული ბრძანება შესაძლებელს ხდის კლიენტმა დაადგინოს მისი შესრულების დრო. 
მაგ. „30 წუთი, შესრულდეს ან გაუქმდეს“, ეს იმას ნიშნავს, რომ თუ კი ბროკერი ბრძანებას 

ვერ შეასრულებს 30 წუთში, ბრძანება გაუქმებულად ითვლება. 

ბრძანება: „შესრულდეს ან გაუქმდეს“ _– ზემოთ დასახელებული ბრძანების უფრო მკაცრი 

ფორმაა, რომელიც სრულდება მთლიანად და დაუყოვნებლივ. სხვა შემთხვევაში უქმდება. 

ბრძანება: „შესრულდეს დაუყოვნებლივ ანდა გაუქმდეს“ ნიშნავს, რომ ბრძანების 

შესრულებადი ნაწილი, სრულდება დაუყოვნებლე, დანარჩენი უქმდება. 

ბრძანება: „არ შემცირდეს“ შეიცავს მითითებას იმის შესახებ, რომ შეზღუდვები 

ბრძანების პირობები უნდა იქნეს შესრულებული სრულყოფილად. 

ბრძანება „არ ამაღლდეს“ შეზღუდული ბრძანება ყიდვაზე, სტოპ-ბრძანება გაყიდვაზე 

ანდა სტოპ-ლიმიტური ბრძანება გაყიდვაზე, რომელიც არ უნდა აჭარბებდეს დიეიდენდების 

გარეშე ნაყიდი აქციების თანხას. 

კომბინირებული ბრძანება (ბრძანება „ან ან“) შედგება ერთ დროს გაცემული და ერთი 

მეორეზე დამოკიდებული ორი ბრძანებისაგან. კომბინირებული ბრძანებები შეიძლება იყოს 
ორი სახის, ალტერნატიული და განპირობებული („ერთი ცვლის მეორეს“) ერთი ბრძანების 
შესრულება განაპირობებს მეორე ბრძანების ანულირებას (ალტერნატიული ბრძანება); 

ზოგჯერ კი ერთი ბრძანების შესრულება დამოკიდებულია მეორე ბრძანების შესრულებაზე. 

ე.ი. ერთი ბრძანებათაგან სრულდება, თუ კი შესრულება მეორეც. ერთი აქტოის ყიდვა ან 

გაყიდვა ლიმიტური ფასით დამოკიდებულია მეორე აქტივის კურსხე. 
ბრძანება: „გადართვა“ აღნიშნავს იმას, რომ ერთი ფასიანი ქაღალდის გაყიდვიდან 

მიღებული ამონაგები შეიძლება გამოყენებული იქნას სხვა ფასიანი ქაღალდების შესაძენად. 
ბრძანება: „თავდაპირველად ... და შემდეგ..“ გულისხმობს ფასიანი ქაღალდების 

ყიდვასა და გაყიდვას თანმიმდეერობით, რაც სავალდებულოა ბროკერისათვის, „ჯერ 

ყიდვა და შემდეგ გაყიდვა“ ფასიანი ქაღალდებისა ან ჯერ გაყიდვა და შემდეგ ყიდვა“. მაგ. 
კლიენტმა შეიძლება მოისურვოს ჯერ გაყიდოს, რათა ჰქონდეს ფულადი რეზერვი ფასიანი 

ქაღალდებით ვაჭრობისათვის და შემდეგ განახორციელოს შესყიდვა. 
ბრძანება: ,,ყველაფერი ან არაფერი“ (ბრძანება ,,მხოლოდ სრული მოცულობით) ნიშნავს, რომ 

ბროკერმა უნდა იყიდოს ან გაყიდოს ბრძანებაში მითითებული მთელი აქციები, მანამ, სანამ კლიენ- 

ტი დათანხმდება განაცხადის შესრულებაზე. ბრძანება უნდა შესრულდეს სრული მოცულობით. 
ბრძანება: „ვღებულობ ნებისმიერი სახით“. გულისხმობს კლიენტის მიერ ნებისმიერი 

რაოდენობის აქციების დაკეეთილ მაქსიმუმამდე შეძენის თანხმობას. 

ბრძანება „გამოვავლინ. ოთ ყურადღება“ ორიენტირს აძლევს ბროკერს გარიგების 

შესრულების მნიშვნელობაზე ყველა შეკვეეთებთან მიმართებაში რაც კი მას გადაეცემა. _ 

ბრძანებები შასიანი ქაღალდუბის რაოდენობაზე. დამოკიდებულებით ._ · 

ფასიანი ქაღალდების განაცხადში მითითებული რაოდენობის მიხედვით, განასხვაეებენ: 
ბრძანებებს ფასიანი ქაღალდების სტანდარტული დღა არასტანდარტული ფასიანი 
ქაღალდების პარტიების შეძენაზე. 

ბრძანებაში ფასიანი ქაღალდების სტანდარტული პარტიის შეძენაზე მითითებულია გარიგე– 
ბის სიდიდე ლოტებში. ბირჟაზე მიღებულია ლოტოს მოცულობა 100 აქციის რაოდენობით. 

ბრძანებაში ფასიანი ქაღალდების არასტანდარტული პარტიის შეძენაზე – მითითებულია 

გარიგების სიდიდე არასრულ ლოტებში. არასრული ლოტი ეს არის აქციების ნებისმიერი 
ოდენობა, გარიგების ერთეულზე ნაკლები (მაგ. 90 აქცია და არა 100 აქცია). 

როგორც საბაზრო, ასევე ლიმიტური ბრძანებს სახესხვაობაა კიბისებური 
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(სვალისებური) ბრძანება. იგი გულისხმობს ერთი აქტივის ორი ან მეტი ლოტის ყიდვას ან 

გაყიდვას მითითებული ფასისმიერი ინტერვალების მიხედეით. მოცემული ბრძანება ავალებს 
ბროკერს იყიდოს ფასიანი ქაღალდების დამატებითთ რაოდენობა მათი თავდაპირველი 
ყიდვის ან გაყიდვის შემდეგ. მაგრამ ფასების შეცვლას გარკვეული სიდიდით, ამ ბრძანების 
პირველი ნაწილი წარმოადგენს ლიმიტურ ანუ სტოპ-ბრძანებას, დადგენილ ფასში, ხოლო 

მეორე და სხვები კი – ლიმიტურ ანდა სტოპ-ფასებს. 
კონტინგენტური ბრძანება ითვალისწინებს ერდროულად ერთი აქციების ყიდვას და სხვა 

აქციების გაყიდვას; ეს ბრძანება შეიძლება გაგებულ იქნას როგორც საბაზრო სპრედით და 

პროპორციით (მაგ. იყიდონ 100 ერთნაირი აქცია და გაყიდონ 200 სხვა). 
ბროკერმა უნდა შეასრულოს კლიენტების ბრძანება კეთილსინდისიერად, და როგორც წე- 

სი, მათი შემოსულობების თანმიმდევრობით. ყველა ბრძანება სრულდება ყველა ბირჟაზე ვაჭ- 

რობისთვის დადგენილი მიღებული მეთოდით გარკვეულ დროში, საბროკერო მომსახურების 

შესახებ ხელშეკრულების შესრულებად ითვლება კლიენტისათვის ოფიციალური შეტყობინების 

გადაცემა ბროკერის მიერ გარიგების დადების შესახებ: ბროკერის ამოცანაა ჰყავდეს 
კლიენტები რომელთა რიცხეში იქნებიან ფასიანი ქაღალდების როგორც მომწოდებლები, ასეეე 

მიყიდველები, რომლებიც ფლობენ დროებით თავისუფალ ფულად სახსრებს. 

ყველა გარიგებას ბროკერი აღრიცხავს განსაკუთრებულ წიგნში, საიდანაც ამონაწერის 

მიღება კლიენტს ყოველთვის შეუძლია. 

გარიგებები, რომელსაც აზორციელებს ბროკერი კლიენტების დავალებით, ყველა შემთხვევა- 

ში ექემედებარება პრიორიტეტულ შესრულებას ბროკერის საკუთარი სადილერო ოპერაციებ- 

თან შედარებით. როცა ბროკერი ახორციელებს მომსახურებას ემისიური ფასიანი ქაღალდების 
განთავსების მხრიე, ბროკერს უფლება აქვს თავისი ანგარიშით შეიძინოს ვადის გათვალისწინე- 
ბით განუთავსებელი ფასიანი ქაღალდები, რაც ხელშეკრულებითაცაა გათვალისწინებული. 

ბროკერებს შეუძლიათ იყიდონ და გაყიდონ ფასიანი ქაღალდები საპაიო საინვეტსიციო 

ფონდების მმართველი კომპანიების დავალებით, ასევე არასახელმწიფო საპენსიო ფონდების, 

ურთიერთდაზღვევის საზოგადოებების, სადაზღვევო კომპანიების და საკრედიტო კავშირების 

ფასიანი ქაღალდები. როგორც წესი, კლიენტი აუნაზღაურებს ბრო კერს დანახარჯებს, რომ- 

ლებიც დაკავშირებულია ფასიანი ქაღალდების რეალიზაციასთან, დანახარჯებს რეკლამაზე, 

შენახვაზე, დაცვაზე, საინვეტსიციო ანალიზზე, საფოსტო-სატელეგრაფო ხარჯები და სხვა. 

გარდა ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული ოპერაციებისა, ბროკერები (საბროკერო 
კანტორები) ეწევიან საინფორმაციო და საკონსულტაციო მომსახურებას. ბროკერმა 
შეიძლება გასცეს ინფორმაცია ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კონიუქტურის შესახებ. 

ფასიანი ქაღალდების სხვადასხვა სახეების მოთხოვნისა და მიწოდების შესახებ.: გაწიოს 
კონსულტაციები სხვადასხვა საფონდო ოპერაციების შესახებ, აგრეთვე ხელშეკრულებებისა 
და შეთანხმებების დადების შესახებ. 

ძირითად შემოსავალს ბროკერი ღებულობს საკომისიოების ზარჯხე, რომელიც ამოიღება 

სახელშეკრულებო პროცენტის სახით გარიგების საერთო თანხიდან. _. 

დილერული საქმიანობა, ' მება. მაურო, მ:=4 
დილერული საქმიანობა. – არის ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვის გარიგებათა 

განხორციელება თავისი სახელით და_ თავისი ანგარიშით, გარკვეული სახის ფასიან 

ქაღალდებზე ყიდვის (ან გაყიდვის) ფასების საჯარო გამოცხადებით. ეს პროცედურა 

მთავრდება გამოცხადებულ ფასებში აღნიშნული ფასიანი ქაღალდების აუცილებელი ყიდვით 

(ან გაყიდვით) ფასების გარდა დილერს უფლება აქვს გამოაცხადოს ფასიანი ქაღალდების 

  

   



  

ყიდვა-გაყიდვის ხელშეკრულების სხვა არსებითი პირობები: ნაყიდი ან გაყიდული ფასიანი 

ქაღალდების მინიმალური ან მაქსიმალური რაოდენობა, ასევე, ვადები, რომელშიაც 

მოქმედებენ გამოცხადებული ფასები. როცა განცხადებაში არ არის მითითებული სხვა 
არსებითი პირობები, დილერი ვალდებულია დადოს ხელშეკრულება იმ არსებითი პირობების 

გათვალისწინებით, რომელსაც მას კლიენტი სთავაზობს, 

დილერული საქმიანობა ლიცენზირებულია. ფინანსური ზედამხედველობის სააგენტო 

გამოყოფს ლიცენზიათა შემდეგ სახეებს: 

“ ლიცენზირება დილერული საქმიანობის განხორციელებაზე კორპორაციის ფასიან 
ქაღალდებთან დაკაგშირებულ ოპერაციებზე; 

· ლიცენზირება დილერული საქმიანობის განხორციელებაზე, რომელიც დაკავშირე- 

ბულია სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებთან. 

დილერული საქმიანობა შეიძლება შეუთავსდეს ბროკერულ საქმიანობას, 
დილერს გააჩნია უდავო უპირატესობები თავის კლიენტებთან შედარებით, ამიტომ იგი 

ვალდებულია: 
· განახორციელოს გარიგებები ფასიანი ქაღალდების ყიდეა-გაყიდეასთან დაკავშირე- 

ბით კლიენტის დავალებებით პირველ რიგში განხორციელების პირობით თავის (დი- 

ლერულ) ოპერაციებთან მიმართებაში; 

იმოქმედოს კლიენტის ინტერესების შესაბამისად, შეუქმნას თავის კლიენტებს გარიგე– 

ბათა შესრულების საუკეთესო პირობები; 

რ დაიყვანოს კლიენტებამდე მთელი აუცილებელი ინფორმაცია ფასიანი ქაღალდების 
ბაზრის მდგომარეობის შესახებ. 

ფასიანი ქაღალდების მართვასთან დაკავშირებული საქმიანობა _ >.“ 
საქმიანობა ფასიანი ქაღალდების მართვასთან დაკავშირებით არის იურიდიული 

პირის ან ინდივიდუალური მეწარმის მიერ განხორციელებული ქონების ნდობითი მართვა 

საკუთარი სახელით და გარკვეული გასამრჯელოს საფასურად, რომელიც გადმოცემულია 
დროებით მფლობელობაში და ეკუთვნის სხვა პირს, ამ პირის მიერ მითითებული მესამე პირთა 

ინტერესებიდან გამომდინარე. 

საქმიანობის ამ სახეს ახორციელებს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალი 
მონაწილე, რომელიც ცნობილია და იწოდება ნდობით მმართველად, 

ლიცენზია საჭირო არ არის თუ კი ნდობითი მართვა დაკავშირებულია მმართველის 

მიერ მხოლოდ ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული უფლებების განხორციელებასთან. 
ნდობითი მართვის ობიექტი ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე შეიძლება იყოს: ფასიანი 

ქაღალდები, ფასიანი ქაღალდებში ინვესტირებისათვის გამიზნული ფულადი საშუალებები, 
ფულადი სახსრები და ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც მიღებულია ფასიანი ქაღალდების 

მართვის პროცესში. 
ნდობითი მმართველი (სატრასტო კომპანია) ეს არის კომერციული ორგანიზაცია, 

რომელიც ახდენს კლიენტის ქონების მართეას და სხვა მომსახურების განხორციელებას. 
კლიენტების დავალებითა და ინტერესებიდან გამომდინარე ნდობით აღჭურვილი პირის 
უფლებით, რომელსაც აქვს ლიცენზია ქონების სატრასტო (ნდობითი) მართვის საქმიანობის 

განხორციელების შესახებ. 
მსოფლიო პრაქტიკაში გამოყოფენ ტრასტას ორ მოდელს – ინგლისურს და 

კონტინეტალურს. ინგლისური მოდელი გულისხმობს, რომ ტრასტას ყველა სუბიექტი – 

მისი დამაარსებელი (მესაკუთრე), სარგებლის მიმღები და მმართველი გარკვეული ზომით და 
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ოდენობით ფლობენ მესაკუთრის უფლებამოსილებას. კონტინენტალურ მოდელში ქონების 
გადაცემისას ნდობით მართვაში ადგილი არა აქვს მესაკუთრის შეცვლას, ხოლო ნდობითი 

მმართველი, ღებულობს რა ქონებას კისრულობს ვალდებულებას განახორციელოს მართვა 

დამფუძნებლის ინტერესებიდან გამომდინარე. 
ურთიერთდამოკიდებულება სატრასტო კომპანიასა და კლიენტს შორის იწყება ნდობითი 

საფუძველი იმისა, რომ ფასიანი ქაღალდები გადაეცეს სამართავად, ნდობითი მართვის 

ხელშეკრულებაში განსაზღვრულია: მართვაში გადაცემული ქონების შემადგენლობა; იმ 

პირის დასახელება, ვის სასარგებლოდაც ხორციელდება მართვა მმართეელის ანაზღაურების 
სიდიდე და ფორმა; ნდობითი ხელშეკრულების ვადა, ვინ ისარგებლებს იმ უფლებებით, რაც 

დაკავშირებულია ფასიანი ქაღალდების მართვასთან (ხმის უფლება). 
მართვის განხორციელებისათვის ტრასტას დამფუძნებლის ანდა მის მიერ მითითებული 

პირის სასარგებლოდ (სარგებლის მიმღების) ნდობითი მმართეელი აწარმოებს კლიენტის 
ბალანსგარე ანგარიშებს, რომელზედაც აღირიცხება კლიენტის ფასიანი ქაღალდები და 

აჩვენოს, რომ იგი მოქმედებს როგორც მმართველი. ამიტომ ღებულობს რა ფინანსურ 

გაყიდვის შესახებ თავისი სახელით, ოღონდ აღნიშვნით ,„,6ნდობითი მმართველი“ 

ნდობითთი მართველი პასუხისმგებელია მართვის დამფუძნებლის (სარგებლის 
მომხმარებლის) წინაშე და ზარალის წარმოშობის შემთხვევაში იგი ზარალს უნაზღაურებს 

მართვის დამაარსებელს, ხოლო სარგებლის მომხმარებელს კი ხელიდან გაშვებულ 

სარგებელს სამოქალაქო კანონმდებლობის შესაბამისად. მმართველი კომპანიების ძირითადი 
მნიშენელობა და მათი საქმიანობა ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე იმაში მდგომარეობს, 
რომ ისინი უზრუნველყოფენ: 

· კლიენტების ფინანსური აქტივების მართვიდან მიღებული უკეთესი შედეგები იმას- 

თან შედარებით, რასაც ისინი საკუთარი პროფესიონალიზმის შედეგად მიიღებდნენ. 

.“ შედარებით დაბალი ხარჯები ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ოპერაციებზე თავიანთი 

საქმიანობის მაშტაბების ხარჯხე. 

“ მოგების შედარებით მაღალი ნორმა პროფესიონალიზმისა და საქმიანობის მაშტაბე- 
ბის მიხედვით. 

· ოპერაციების ეფექტიანობა ერთდროულად რამდენიმე ქვეყნის ბაზარზე მუშაობის შ 
ნაქმჩანობა' ურთიერთვალდუბულებების განსაზღვრის 'მისედეით ":_ 

საქმიანობა ურთიერთვალდებულებების განსაზღვრის მიხედვით (კლირინგის) ანუ. საკ- 
ლირინგო საქმიანობა – ეს არის საქმიანობა ურთიერთვალდებულებების განსაზღვრის მიზნით 
(ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული გარიგებების შესახებ ინფორმაციის შეკრება, შეჯერება, 
კორექტირება და სბუღალტროდოკუმენტაციის მომზადება) და მათი ჩათვლა ფასიანი ქაღალდების 

მოწოდების მიხედვით, ასევე ანგარიშსწორება დადებულ გარიგებასთან დაკავშირებით. 
კლირინგული საქმიანობა შეიძლება განხორციელდეს ორი სახით: კერძო კლირინგი და 

ცენტრალიზებული კლირინგი. კერძო კლირინგი ხორციელდება ბროკერების, დილერების და 

მმართველების მიერ და გულისხმობს ურთიერთვალდებულებების აღრიცხვას ორი მხარის 

მიერ მესამე მხარის მონაწილეობის გარეშე. კერძო კლირინგის განხორციელებისათეის 

ად,     

  

_---–--– 

I ს9ი960/!06 M. 1. 0Cყ08ხI CIIM2MC08070 MCIICMM#MMCXმ. VMC6, =0C06#0. 3-0 M1M, M.: დ/(M2MCხ! M CI2IM#CXMM2, 2000, გვ. 

4I4-424, 43I-437, 449-458; CC#08ხ) CV00X050M MCMIC0სM0CXV, ი0/. ილი. I. დ, დიეიიიიი#. M.: ნCM, 200).



საფუძველზე, რომელიც მათ აქვთ თავიანთი ძირითადი საქმიანობის მიხედვით. 

ცენტრალიზებული კლირინგიი ხორციელდება სპეციალიზებული კლირინგული 
ორგანიზაციების მიერ და გულისხმობს ურთიერთვალდებულებების განსაზღვრას ორზე 
მეტი მხარის მონაწილეობით. ცენტრალიზებული კლირინგის განხორციელებისათვის 

აუცილებელია ორგანიზაციას ჰქონდეს შესაბამისი სპეციალური ლიცენხია. 

ორგანიზაციები, რომლებიც ახორციელებენ კლირინგულ საქმიანობას, ჩვეულებრივ 

არსებობენ იმავე იურიდიული ფორმით, როგორც კომერციული ბანკები, მაგრამ ხშირ 

შემთხვევაში დახურული ტიპის სააქციო საზოგადოებების სახით. კლირინგული ორგანიზაცია 
შეიძლება ემსაზურებოდეს ერთ რომელიმე საფონდო ბირჟას ანდა ერთდროულად რამდენიმე 
საფონდო ბირჟას და ფასიანი ქაღალდების ბაზარს. 

კლირინგული საქმიანობის წესები, დაარეგისტრიროს იგი და საჭიროების შემთხვევაში 

შეიტანოს ცვლილებები და დამატებები. 

ურთიერთობა საკლირინგო ორგანიზაციასა და კლირინგის მონაწილეებს შორის რეგულირ- 

დება ხელშეკრულებით, სადაც დათქმულია კლირინგული ორგანიზაციის უფლება-მოსილებანი 
და მისი პასუხისმგებლობა, გასაწევი მომსახურების ჩამონათვალი, ინფორმაციის დამუშავების 

კლირინგული ორგანიზაცია კისრულობს ვალდებულებას თავის თავზე აიღოს კლირინგის 

მონაწილეთა ვალდებულებები და იძენს მათ მაგივრად მოთხოვნის უფლებას, ანუ ხდება 

ფასიანი ქაღალდების მყიდველი ცალკეული გამყიდველისათვის და ფასიანი ქაღალდების 

გამყიდეელი ცალკეული მყიდველისათვის, 
საბირჟო გარიგების დადება, რომელიც ხორციელდება ბირჟის წევრების მიერ თავიანთი 

კლიენტების ბრძანებების საფუძველზე, არის საკლირინგო ფუნქციონირების საფუძველი, 

რომელიც მოიცავს შემდეგ ეტაპებს: 

1 გარიგების პირობების შეჯერება – ამ ეტაპის არსი იმაში მდგომარეობს, რომ 

ერთიმეორეს შეუდარდეს იმ მხარეების მიერ წარმოდგენილი დოკუმენტები, რომლებიც 

დებენ გარიგებას ფასიანი ქალლადების ყიდვა-გაყიდვასთან დაკავშირებით. შეჯერება 
გულისხმობს განხორციელებული ოპერაციის პარამეტრების შედარებას სიდიდის, ფასების 

და სხვა არსებითი პირობების მიხედვით. თუ კი პარამეტრების შემოწმების დროს აღმოჩნდა 
შეუთანხმებლობა, მაშინ ხდება გარიგების პარამეტრების დაზუსტება და კორექტირება. 

2. გარიგების რეგისტრაცია – საბირჟო გარიგებების გაფორმებისა და რეგისტრაციის 

წესი განისაზღვრება თვითონ ბირჟის მიერ. პირველ რიგში ბირჟა ამტკიცებს საბირჟო 

კონტრაქტების ტიპიურ ფორმებს. (ჩვეულებრივ ვაჭრობის წესებზე დანართების სახით). 

იგივე წესები შეიცავს მითითებებს ამ ფორმების შეფასების დროის, ამ პროცედურაში 

მონაწილე ბირჟის თანამდებობის პირების შესახებ მითითებებს, და რეგისტრაციის წესების 

შესახებ. ფასიან ქალლადებთან დაკაგშირებული გარიგებები ექვემდებარება რეგისტრაციას. 

რეგისტრაცია ხდება ხელშეკრულების ან სხვა დოკუმენტის საფუძველზე, რომელიც 

ადასტურებს გარიგების დადებას სპეციალურ სააღრიცხვო რეგისტრებში. რეგისტრაციის 
ორგანოსთან დადებულ ხელშეკრულებაში კეთდება აღნიშენა რეგისტრაციის ადგილის 

და თარიღის შესახებს რომელიც დასტურდება რეგისტრატორის ხელმოწერითა და 

სარეგისტრაციო ორგანოს ბეჭდით. აქვე მითითებულია რიგითი სარეგისტრაციო ნომერი.



შემდეგ ვალდებულია შეატყობინოს ემიტენტს გარიგების დადების ფაქტის შესახებ და 

თავისი უფლებების შესახებ ფასიანი ქაღალდების ფლობასთან დაკავშირებით ვადაში არა 
უგვიანეს 30 დღისა მათზე შემოსავლის გადახდის ოფიციალურ გამოცხადებამდე. 

3. დადებული გარიგებების დადასტურება ბირჟის წევრების მიერ დადებული 

გარიგებების შესახებ ინფორმაციას ელექტრონული სავაჭრო სისტემა ავტომატურად 
ავრცელებს საჯაროდ იმ საინფორმაციო სააგენტოების მეშვეობით, რომელთანაც ბირჟას 

აქვს გაფორმებული ხელშეკრულება. წევრები კი ვალდებულნი არიან თაგიანთ კლიენტებს 

დროულად მიაწოდონ დადებული გარიგების შესახებ ინფორმაცია. 

4. ურთიერთმოთხოვნების განსაზღვრა. ამ ეტაპის არსი იმაში მდგომარეობს, რომ 

განისაზიღვროს ნაყიდი (გაყიდული) ფასიანი ქაღლადების რაოდენობა და სახეები, 

გადახდის ოდენობა ფასიან ქაღალდებზე, ასევე საკომისიოები ბირჟას, საანგარიშსწორებო 

პალატას, ბროკერებს და ა.შ. 

5. მრავალმხრივი ჩათვლების განხორციელება, ამ ეტაპზე საკლირინგო პალატა 

აწარმოებს გადარიცხვებს და განსაზღვრავს მოთხოვნების და ვალდებულებების სიდიდეს 

ყოველი მონაწილისათვის. 

6. ფასიანი ქაღალდების მიწოდება გამყიდველებისათვის და ფულადი სახსრების 

გადარიცხვა მყიდველებისათვის გარიგებების შესასრულებლად. 

მოწოდებისათვის, 
8. გადასაცემი განკარგულების მომზადება დეპოზიტარისათვის ანდა რეესტრის 

მფლობელისთვის ფასიანი ქაღალდების ჩამოწერის შესახებ გამყიდველის ანგარიშიდან და 
მათი ჩარიცხვა მყიდეელის ანგარიშზე. 

9. მყიდველების მიერ რეესტრიდან ან დეპო-ანგარიშიდან ამონაწერის მიღება, მისი 

საკლირინგო პალატა, რომელიც ახორციელებს ანაგრიშსწორებას ფასიანი ქაღალდების 

გარიგებების მიხედვით, ვალდებულია ჩამოაყალიბოს სპეციალური ფონდები ფასიანი 

ქაღალდების გარიგებების შეუსრულებლობის რისკების შესამცირებლად. ამ ფონდების 
შექმნის წყაროები შეიძლება იყოს კლირინგის მონაწილეთა ფასიანი ქაღალდები და 
ფულადი სახსრები, ფონდების მინიმალური ოდენობა მტკიცდება ფასიანი ქაღალდების 

კომისიის მიერ ცენტრალურ ბანკთან შეთანხმებით. 

საკლირინგო პალატა აკონტროლებს ვალდებულებების შესრულებას დადებული 

გარიგებების მიხედვით, მართავს სისტემურ რისკებს, რომლებიც აღმოცენდებიან 

გარიგებების მიხედვით ვალდებულებების შესრულების პროცესში (ფასიანი ქაღალდების 
მიწოდება და ფულადი სახსრების გადარიცხვა). კლირინგული საქმიანობა არ შეიძლება 
შეუთაგსდეს სხვა სახის პროფესიონალურ საქმიანობას ფასიანი ქაღალდების ბახარზე. 
ვაჭრობის ორგანიზატორის ანდა დეპოზიტარის საქმიანობის გარდა. 

დეპოზიბარული საქმიანობა .. - 

დეპოზიტარული საქმიანობა – ეს არის მომსახურება ფასიანი ქაღალდების სერტიფიკა- 

ტების შენახვის ფასიანი ქაღალდების აღრიცხვისა და მათზე უფლებების გადაცემის შესახებ, 
რომლებიც გამოშვებულია დოკუმენტალური და არადოკუმენტალური ფორმით. 

დეპოზიტარული საქმიანობის განხორციელება შეუძლიათ მხოლოდ იურიდიულ პირებს, 

ლიცენზიის საფუძველზე, რომლებიც არიან ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალ 
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მონაწილეთა თვითმარეგულირებელი ორგანიზაციის წევრები. ფასიანი ქაღალდების 
ბაზრის პროფესიონალი მონაწილე, რომელიც ეწევა დეპოზიტარულ საქმიანობას ფასიანი 

ქაღალდების ბაზარზე, იწოდება დეპოზიტარად. დეპოზიტარი ვალდებულია დაამტკიცოს 
მის მიერ განხორციელებული სადეპოზიტო საქმიანობა. რომელიც არის დეპოზიტარული 

შეიძლება შეასრულოს კომერციულმა ბანკებმა და სპეციალიზებულმა დეპოზიტარიუმმა, 

რომელთათვის დეპოზიტარული საქმიანობა არის განსაკუთრებული. 
დეპოზიტარების საქმიანობის რეგულირდება „ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ 

კანონით“ და ზორციელდება ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე საქმიანობისა და ლიცენ-ზი- 

რების წესების საფუძველზე. დეპოზიტარიუმი არის სპეციალური თვითმარეგულირებელი 

ორგანიზაცია, რომელიც წარმოადგენს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ინფრასტრუქტურას, 

ვალდებულია ხელი შეუწყოს ბაზრის ნორმალურ ფუნქციონირებას და მის ლიკეიდობას. 
პირი, რომელიც სარგებლობს დეპოზიტარის მომსახურებით ფასიანი ქალალდების 

შენახეის, აღრიცხვის, მასხე უფლებების გადაცემის მიმართულებით, იწოდება დეპონენ- 

ტად. ხელშეკრულება დეპონენტსა და დეპოზიტარს შორის, რომელიც აწესრიგებს მათ 

საქმიანობას დეპოზიტარული საქმიანობის სფეროში, იწოდება დეპოზიტარულ ხელშეკ- 

რულებად, (ხელშეკრულება დეპო ანგარიშის შესახებ), რომელიც უნდა შედგეს წერი- 

ხელშეკრულების მოქმედების ვადა, დეპონენტის მიერ დეპოზიტარისათვის ინფორმაციის 

გადაცემის წესი დეპოზიტარში დეპონირებული ფასიანი ქაღალდების განკარგვის შესახებ, 

დეპოზიტარის მომსახურების ანაზღაურების ოდენობა და წესი, დეპოსიტარის მიერ 

დეპონენტის წინაშე ანგარიშგების ფორმა და პერიოდულობა, დეპოზიტარის ვალდებულებე- 

ბი და ა.შ. ყოველი დეპონენტისათვის დეპოზიტარი ხსნის დეპო-ანგარიშს, რომელზედაც 

აღირიცხება დეპონენტის ფასიანი ქაღალდები და ხდება მის მოძრაობაზე თვალყურის დეენება. 
დეპოზიტარული ხელშეკრულება არ ითეალისწინებს დეპოზიტარზე დეპონენტის 

ფასიანი ქაღალდების საკუთრების უფლების გადაცემას. დეპოზიტარს უფლება არა 
აქვს განკარგოს დეპონენტის ფასიანი ქაღალდები, მართოს ისინი ანდა განახორციელოს 

დეპონენტის სახელით ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული ნებისმიერი საქმიანობა, გარდა 
დეპონენტის დავალებით განხორციელებული ქმედებებისა, რომელიც ზელშეკრულებით 

არის გათვალისწინებული დეპონენტებსს თფასიან ქალალდებსე არ შეიძლება 
გადახდევინების წაყენება დეპოზიტარის ვალდებულებების შესაბამისად. დეპოზიტარი 
ატარებს სამოქალაქო-სამართლებრივ ვალდებულებას მასთან დეპონირებული ფასიანი 
ქაღლადების სერტიფიკატების შენახვაზე. ასევე თავისი ვალდებულებების შესრულებაზე 

ფასიან ქაღალდებზე უფლებათა აღრიცხვის, დეპო ანგარიშებზე ჩანაწერების სისწორეზე 

და სრულყოფილებაზე. დეპოზიტარს სადეპოზიტო ხელშეკრულების თანახმად, უფლება 

აქვს თავის ანგარიშზე ჩარიცხოს შემოსავლები ფასიანი ქაღალდებიდან, რათა შემდეგ 

გადარიცხოს იგი დეჭონენტის ანგარიშზე. 

დეპოზსზიჭარის. ეალდებულებები; 
დეპოზიტარის ვალდებულებებში შედის: 

· ფასიანი ქაღალდების სერტიფიკატების შენახვა, თუ კი ქაღალდები გამოშვებულია 

დოკუმენტალური ფორმით. ფასიანი ქაღალდების შენახვა დეპოზიტარიუმში შეიძლე- 

ბა ორი ხერხით: კოლექტიურით და განკერძოებულად. 

» დეპონენტის ფასიანი ქაღალდების ვალდებულებებით დატვირთვის ფაქტების რეგის- 

     



  

ტრაცია (გირაო, რესურსული უზრუნველყოფა და სხვ.) 

«ძ დეპონენტის დეპო ანგარიშის სხვა ანგარიშგებისაგან განცალკევებით წარმოება ან- 

გარიშზე ყოველი ოპერაციის თარიღისა და დასაბუთების ჩვენებით. 

·ჭ დეპონენტისათვის ფასიანი ქაღალდების შესახებ მთელი ინფორმაციის გადაცემა, 

რომელიც მოპოვებულია დეპოზიტარის მიერ ემიტენტისაგან ანდა ფასიანი ქაღალ- 

დების მფლობელთა რეესტრის მწარმოებლისაგან. 

. ფასიანი ქაღალდების სერტიფიკატების შემოწმება საიმედობისა და უტყუარობის კუთხით, 

.· ფასიანი ქაღალდების ინკასაცია და შემოწმება. 
· შუამავლის როლის შესრულება ემიტენტსა და ინვესტორს შორის. 

დეპოზიტარს უფლება აქვს დარეგისტრირდეს ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა 

რეესტრის წარმოების სისტემაში ანდა სხვა დეპოზიტართან ნომინალური მფლობელის 
სახით დეპოზიტარული ხელშეკრულების შესაბამისად. მას ასევე უფლება აქ>ვს სხვა 

შესასრულებლად ფასიანი ქაღალდების სერტიფიკატების შენახვის ანდა ფასიან ქაღალდებზე 
დეპონენტთა უფლებების აღრიცხვის კუთხით(ე.ი. გახდნენ სხვა დეპოზიტართა დეპონენტები 

ანდა დეპონენტად მიიღონ სხვა დეპოზიტარები). თუ კი ეს პირდაპირ აკრძალული არ არის 
დეპოზიტარული ხელშეკრულებით თუ ერთი დეპოზიტარის დეპონენტი არის დეპოზიტარი, 

მაშინ მათ შორის დეპოზიტარული ხელშეკრულება უნდა ითვალისწინებდეს მიღების 

პროცედურას იმ შემთხვევაში, რაც გათვალისწინებულია კანონმდებლობით, ინფორმაციას 

ფასიანი ქაღალდების ფლობის შესახებ რომელთა აღრიცხვა ხდება დეპოზიტარ- 

დეპონენტში, ასევე მის დეპოზიტარ-დეპონენტში. 

დეპოზიტარი კისრულობს ვალდებულებას თავისი ეპლდებულებების შესრულებაზე, მათ 

შორის დეპო ანგარიშებზე ჩანაწერების სისრულესა და უტყუარობაზე, მათთან არსებული 

დეპონირებული ფასიანი ქაღალდების სერტიფიკატების შენახვაზე. 

დეპოზიტარული საქმიანობა შეიძლება შეუთაგსდეს სხვა სახის პროფესიონალურ 

საქმიანობას ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე. კერძოდ კლირინგულ საქმიანობას და ფასიანი 

ქაღალდებით ვაჭრობის ორგანიზაციის საქმიანობას, ასეთი ორგანიზაციები იწოდებიან 

საანგარიშსწორებო დეპოზიტარულ ორგანიზაციებად, ანდა დეპოზიტარულ-კლირინგულ 

კომპჰანიებად დეპოზიტარის არსებობა, რომელიც ემსახურება რომელიმე ბირჟას 

შესაძლებელს ხდის დაჩქარდეს გარიგებები. 

თანამედროე პირობებში დეპოზიტარისს ინსტიტუტი საკმაოდ ძლიერადაა 
განვითარებული. დეპოზიტარის როლი იზრდება ახალ საპაიო ფონდების წარმოქმნით. მათი 

საქმიანობა განსაკუთრებით რეგლამენტირდება. 

საქმიანობა შასიანი ქაღალდების მშლობელთა რმესტრის წარმოების მისეღეით. 2. 
ეს არის მონაცემების შეგროვება, ფიქსაცია, დამუშავება, შენახეა და წარდგენა რომელიც 

შეადგენს ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რეესტრის წარმოების სისტემას. რეესტრი 

იწარმოება მხოლოდ სახელობითი ფასიანი ქაღალდების მიხედვით ფასიანი ქაღალდების 

მფლობელთა იდენტიფიკაციის მიზნით. წარმომდგენზე ტიპის ფასიან ქაღლადებზე რეესტრის 

წარმოების სისტემა არ ვრცელდება. 

ამ საქმიანობით დაკავებული პირები იწოდებიან რეესტრისმფლობელებად (რეგისტრატო- 

რებად). რეგისტრატორის ფუნქცია შეიძლება შეასრულოს თეითონ სააქციო საზოგადოებამ, 

(ემიტენტი) ანდა სხვა ორგანიზაციამ (თუ კი ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რიცხვი 

აღემატება 500 კაცს, საქართველოში 100 აქციონერს). რეესტრის წარმოების საქმეში 
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პროფესიონალმა (ეს შეიძლება იყოს ბანკი, სპეციალიზებული რეგისტრატორი, ე.ი. 

იურიდიული პირი). კანონმდებლობაში არის მოთხოვნა კლიენტების რიცხეის მიმართ, იგი 

უნდა იყოს ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა, არანაკლებ 25-ისა ყოველ ემიტენტზე 500- 

ზე მეტი. რეგისტრატორს შეუძლია აწარმოოს ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რეესტრი 

ემიტენტთა შეუზღუდავი რიცხვით. 
თუ კი ეს საჭიროა (ე.ი. ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რიცხვი აღემატება 500-ს, 

ემიტენტი დებს ხელშეკრულებას რეგისტრატორთან ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა 
რეესტრის წარმოების შესახებ. ზელშეკრულება რეესტრის წარმოების შესახებ იდება 

მხოლოდ ერთ იურიდიულ პირთან. 

ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რეესტრის წარმოება ეს არის მონაცემთა ერთობ- 
ლიობა, რომელიც დაფიქსირებულია მონაცემთა ელექტრონული ბაზის გამოყენებით, იგი 

უზრუნველყოფს რეესტრში დაფიქსირებული ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა იდენტიფი- 

კაციას და მათი უფლებების აღრიცხვას ფასიან ქაღალდებთან მიმართებაში. რომელიც მათ 

სახელზეა დარეგისტრირებული, რაც შესაძლებლობას იძლევა მითითებულ პირებზე შეგროედეს 

და გაიგზავნოს ინფორმაცია და შედგეს ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რეესტრი. 
რეესტრის წარმოების სისტემა წარმოადგენს შიდა სააღრიცხვო დოკუმენტების 

ერთიანობას, კერძოდ: ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა პირადი ანგარიშები, გირაოს 

მფლობელთა პირადი ანგარიშები; იმ ფასიანი ქაღალდების აღრიცხვა, რომელიც ასა- 

ხულია სააქციო საზოგადოების ბალანსზე და ფასიანი ქაღალდების გამოსყიდეის, შეძენის 

და დაფარვის ოპერაციების ჩატარებასთან დაკავშირებით; ფასიანი ქაღალდების სერტიფი- 

კატების გაცემის და დაფარვის აღრიცხვის ჟურნალი, დოკუმენტების აღრიცხვა რომლებიც 

საფუძველია რეესტრში შესატანი ცვლილებებისათეის; დარეგისტრირებული ჰირების 

შეკითხეების აღრიცხვა და მათზე პასუხები, რეესტრში რეგისტრაციასე უარის თქმის 

ჩათვლით. ფასიან ქაღალდებზე დარიცხული შემოსავლების (დივიდენდების) აღრიცხვა. 

რეესტრში ფასიანი ქაღალდების ყოველ მფლობელზე იხსნება პირადი ანგარიში, სადაც 

მითითებულია მფლობელის შესახებ დაწვრილებითი ინფორმაცია, კერძოდ: სახელი (დასახელე- 
ბა იურიდიული პირის შემთხვევაში), სახლის (საფოსტო, იურიდიული) მისამართი, საპასპორტო 

მონაცემები ფიზიკური პირებისათვის; საბანკო რეკვიზიტები იურიდიულ პირთათვის; ფასიანი 

ქაღალ-დების რარდენობა და სახეები და სხვა მონაცემები, რაც რეესტრის მწარმოებელს 

ეხმარება ერთმნიშვნელოვნად დაადგინოს ფასიანი ქაღალდის მფლობელი და თაგის დროზე 
მოახდინოს მისი ინფორმირება აქციონერთა საერთო კრების ჩატარების თარიღით, დივიდენდე- 

ბის დარიცხვით და ა.შ. პირად ანგარიშზე არსებული მოანცემების საფუძველზე რეგისტრა- 
ტორი კლიენტის მოთხოვნით გასცემს ამონაწერს მისი ანგარიშის მდგომარეობის შესახებ. 

· რეგისტრატორის ამოცანას წარმოადგენს თაეისდროულად და უშეცდომოდ მიაწოდოს 
ემიტენტს ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რეესტრი, რომელიც წარმოადგენს ყველა 

დარეგისტრირებულ პირთა ჩამონათვალს მათდამი კუთვნილი ფასიანი ქაღალდების 
რაოდენობის, ნომინალური ფასის და კატეგორიის ჩვენებით. მისი ძირითადი ფუნქციების 

გვერდით რეგისტრატორი, როგორც წესი, ასრულებს დამატებით ფუნქციებსაც: 

.« პასუხს აგებენ ფასიანი ქაღალდების სერტიფიკატების ხელზე გაცემაზე და კონტროლზე; 

რ აფორმებენ ფასიანი ქაღალდების ბლოკირებას, რაც დაკავშირეუბლია ყადალღასთან, 

გირაოსთან და სხვა ოპერაციებთან; 
« გამოდიან ემიტენტის აგენტის როლში (თუ კი რეგისტრატორის როლს ასრულებს 

ბანკი) და ა.შ.



არრ 
რეგისტრატორს უფლება აქვს მოახდინოს თავისი ფუნქციების ნაწილის დელეგირება 

(ინფორმაციის შეგროეება, რომელიც რეესტრის სისტემის წარმოებაში შედის) სხვა 
რეგსიტრატორთან, მაგრამ ფუნციების გადაცემ რეგისტრატორს არ ათავისუფლებს 
ემიტენტის წინაშე პასუხისმგებლობისაგან. რეესტრის წარმოების საქმიანობის სხვა 

საქმიანობასთან შეთავსება დაუშვებელია. · 
ყველა მომსახურება, რომელსაც რეესტრის მწარმოებელი ახორციელებს, ნაზღაურდება 

მისი კლიენტების მიერ, ანახღაურების სიდიდე კანონმდებლობითაა შეზღუდული. ფასიანი 

ქაღალდების კომისია ახორციელებს კონტროლს რეგისტრატორების საქმიანობაზე მათი 
ყოველკვარტალური ანგარიშგებების ანალიზის მეშვეობით. 

საქმიანობა შასიანი ქაღალდების ბაზარზე მაჭრობის მიმართულებით. , 
ეს არის მომსახურება, რომელიც. უშუალოდ ხელს უწყობს სამოქალაქო – სამართლებ- 

რივი გარიგების დადებას ფასიანი ქაღალდების ბახრის მონაწილეებს შორის. ფასიანი 
ქაღალდების მიმოქცევის გამჭვირეალობისა და ლიკვიდურობის მიზნით, მათი ყიდვა-გაყიდვა 

ორგანიზებული საქმიანობის მიზანია: 

.· ქვეყნის მასშტაბით სიცოცხლისუნარიანი სავაჭრო მექანიზმის შექმნა და მისი ფუნ- 
ქციონირების უზრუნველყოფა; 

ინეესტორთა ინტერესების დაცვა; 

#“ ზუსტი ინფრომაციის მიწოდება ემიტენტებისათეის საკუთარი ფასიანი ქაღალდების 
მიმოქცევის შესახებ; 

.· საჯაროობის პრინციპის დაცვა საზოგადოების სასარგებლოდ და თავისუფალი 
კონკურენციის დამკვიდრება ქვეყანაში. 

ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევის ორგანიზების მიზნით არსებობს თვითრეგულირებადი 
ორგანიზაცია „საფონდო ბირჟა“, რომელიც ფასიანი ქაღალდების მეორად ბაზრად 

ითვლება. საფონდო ბირჟა ვალდებულია: 
· ფლობდეს დადგენილ საკუთარ კაპიტალს; 

· განახორციელოს ფასიანი ქაღალდების საჯარო ვაჭრობის ორგანიზება საბირჟო 
წესებისა და პროცედურების შესაბამისად; 

შეაგროვოს ინფორმაცია ფასიანი ქაღალდების ყიდვისა და გაყიდვის შესახებ; 

გაავრცელოს საჯაროდ ინფორმაცია საბირჟო ეაჭრობის შედეგების შესახებ; 

შეიმუშაოს საბირჟო ვაჭრობის წესები და პრინციპები; 

უზრუნველყოს მის მიერ შემუშავებული წესებისა და პრინციჰების განხორციელება 

და დაცვა, 
· საწარმოოს მისი წეერების უფლებამოსილ პირთა რეესტრი; 

რ არა ნაკლებ ერთხელ წელ L) ბაროს გარე ა' 

საშონდღო ბირქა _........ 2 
საფონდო ბირჟა წარმოადგენს ორგანიზებულ, რეგულარულად ფუნქციონირებად, 

ცენტრალიზებულ ბაზარს ფიქსირებული ვაჭრობის ადგილით, ფასიანი ქაღალდების და 
ბაზრის ოპერატორების შერჩევის პროცედურით, რომელიც პასუხობს განსაზღვრულ 

მოთხოენებს, მისთვის დამახასიათებელია ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის დროითი 

რეგლამენტი და სტანდარტული სავაჭრო პროცედურები, გარიგებათა რეგისტრაციის და 

მათ მიხედვით ანგარიშსწორების ცენტრალიზაცია ოფიციალური (საბირჟო) კოტირებების 

დადგენით. საფონდო ბირჟა ეს არის არაკომერციული საწარმო, რომელიც მუშაობს 
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საქმიანობის ლიცენზირების შესახებ ფასიანი ქაღლადების ბაზარზე. ამასთან საფონდო 
ბირჟა უნდა დაფუძნდეს, იმართებოდეს და გაუქმდეს ისე, როგორც ეს გათვალისწინებულია 

საქართველოს კანონით მეწარმეთა შესახებ. 

საფონდო ბირჟა ახორციელეს ზედამხედველობას ბირჟის წევრებზე, ქწევა 

საანგარიშსწორებო და საინფორმაციო მომსახურებას, იძლევა გარკვეულ გარანტიებს და ღე- 

ბულობს საკომისიოს გარიგებებიდან, რომელიც მისი შემოსავლის წყაროს წარმოადგენს. 

საფონდო ბირჟა ახდენს ვაჭრობის ორგანიზებას მხოლოდ ბირუის წევრებს შორის. 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სხვა მონაწილეებს შეუძლიათ განახორციელონ ოპერაციები 

ბირჟაზე მხოლოდ ბირჟის წევრების შუამავლობით. საფონდო ბირჟის წევრი შეიძლება 

იყოს ფასიანი ქაღლადების ბაზრის ნებისმიერი პროფესიონალი მონაწილე, რომელსაც 

ადგილი აქვს ნაყიდი ბირჟაზე ოფიციალურად. 

ბირჟის წევრად გახდომის, ბირჟიდან გასვლის, წევრობიდან გარიცხვის წესებს განსაზ- 

ღვრავს თვითონ ბირჟა დამოუკიდებლად მისი შიდა დოკუმენტების საფუძველზე. საფონდო 
ბირჟას შეუძლია დაადგინოს თავისი წევრების რიცხოვნობის შეზღუდეა. ბირჟის წეერების 
არათანასწორი მდგომარეობა, დროებითი წევრობა, ბირჟის ადგილების არენდით გაცემა ანდა 

გირაოდ გადაცემა პირებზე, რომლებიც არ არიან საფონდო ბირჟის წევრები დაუშვებელია. 

საფონდო ბირჟა დამოუკიდებლად ადგენს სიაში ფასიანი ქაღალდების ჩართვას, 

რომლებიც დაშვებულნი არიან ბრუნვაში მოცემულ ბირჟაზე. ემიტენტის ფასიანი 

ქაღალდების დაშვებას საფონდო ბირჟის ვაჭრობებზე მათი კოტირების ფურცელში ჩართვის 

გზით და ემიტენტის ფინანსური მდგომარეობის კონტროლი დამისი შესაბამისიობა საფონდო 
ბირჟის მოთხოვნებთან იწოდება ლისტინგად. ყოველი საფონდო ბირჟა ამტკიცებს თაეის 

დებულებას ფასიანი ქაღალდების ლისტინგზე და დელისტინგზე. 
საფონდო ბირჟამ უნდა უზრუნველვოს ჩატარებული ვაჭრობების საჯაროობა, მიაწოდოს 

ინფორმაცია ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის ორგანიზაციის წესების შესახებ, იმ ფასიანი 

ქაღალდების სიისა და კოტირებაზე, რომლებიც დაშვებულია მიმოქცევაში ბირჟაზე, სავაჭრო 

სესიების შედეგებზე. ბირჟამ, როგორც თვითრეგულირებადმა ორგანიზაციამ თავისი ხარჯები 

თაგისივე შემოსავლებით უნდა უზრუნეელყოს, რომელიც შემდეგი საქმიანობით იქმნება: 

შემოსავლიდან იხდიან; 
– ლისტინგის გადასახადი, რომელსაც ლისტინგის გავლის დროს უხდიან ემიტენტები და 

სემდეგ პერიოდულად უწევთ მინიჭებული კატეგორიის შესაბამისად საწევროს გადახდა; 

– ინვესტიციებიდან მიღებული შემოსავალი და სხვა, 
ბირჟა ვალდებულია სახელმწიფოს წინაშე საგადასახადო კოდექსის გათვალისწინებული 

გადასახადები გადაიხადოს სახელმწიფო ბიუჯეტში. გადასახადებისა და სხვა 

ვალდებულებების გასტუმრების შემდეგ დარჩენილი მოგება გადადის ბირჟის სრულ 
განკარგულებაში და არ ექვემდებარება დივიდენდების სახით განაწილებას. 

ბიუროს ხარჯებს მიეკუთენება (იყოფა საოპერაციო და არასაოპერაციო ხარჯებად): 

– სახელფასო ხარჯები; 
– იჯარა; 

– კომუნიკაციის ხარჯები, 

– ცვეთა და ამორტიზაცია;
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– საგადასახადო ხარჯები; 

– სატელეფონო მომსახურების ხარჯები; 

– ინტერნეტით მომსახურების ხარჯები; 

– ინვესტიციებზე ხარჯები და სხვა. 

ვაჭრობის ორგანიზატორი, რომელიც ერთიმეორეში არ ურევს ვაჭრობის ორგანიზაციულ 

საქმიანობას საქმიანობის სხვა სახეებთან გარდა დეპოზიტარული საქმიანობისა და 
ურთიერთვალდებულების განსაზღვრასთან დაკავშირებული საქმიანობისა. 

__<______-_ : 
სავაჭრო სისტემა ეს არის ტექნიკური, ტექნო ოგიური და ორგანიზაციული სახსრების 

ერთიანობა, რომელიც საშუალებას.იძლევა დაიდოს გარიგებები ფასიან ქაღალდებზე და 

შეჯერდეს მათი პარამეტრები. 

სავაჭრო სისტემა წარმოადგენს სავაჭრო წესების და ტექნიკური და პროგრამული 
ასშუალებების ერთობლიობას რომელიც უზრუნველყოფს ფასიანი ქალალდებით 

გარიგებების დადებას და ისეთი ინფორმაციის შენახვას, დამუშავებასა და გახსნას, 

რომელიც აუცილებელია ამ გარიგებათა შესასრულებლად. 

სავჭრო სისტემი” ძირითადი ამოცანაა გარიგებათ. საიმედო “შესრულების 
უზრუვნელყოფა, ვაჭრობის პროცესის მაქსიმალურად ავტომატიზირება, კლიენტის 

ინტერესების დაცვა, კონფიდენციალური ინფორმაციის საიმედოდ შენახვა, ყველა გარიგების 

გარანტირებულება ფასიანი ქაღალდებისა და ფულადი სახსრების წინასწარი დეპონირების 

მექანიზმის გამოყენებით, საბირჟო ვაჭრობის შუამავლებისთვის კომფორტული პირობების 

შექმნა ეაჭრობის ეფექტურად განხორციელების მიზნით. ბიუროს სავაჭრო სისტემა მოიცაგს 

სასერვერო ცენტრს, რომელსაც ადმინისტრატორი ჰყავს, საინფორმაციო სააგენტოს, 

დაშორებულ ტერმინალებს და საოპერაციო დარბაზს. 

ბირჟის საეჭჭრო სისტემაში ჩართულია საბროკერო კომპანიების ტერმინალები, 

რომელთა მეშვეობითაც ბროკერები ახორციელებენ ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობას, 

სავაჭრო სისტემაში დაიშვებიან ბირჟის წევრები ყველა შენატანისა და გადასახდელის 
გადახდის შემდეგ, რომელსაც თვით ბირჟა აწესებს. 

სავაჭრო სისტემაში დაიშვება იმ ემიტენტების ფასიანი ქაღალდები, რომელთაც ემისიის 

პროსპექტი აქვთ აღებული აღნიშნული ფასიანი ქაღალდების ემისიაზე. ლისტინგგავლილი 

ფასიანი ქაღალდების კურსი სავაჭრო სისტემაში უფრო მაღალი კურსით ფიქსირდება, ვიდრე 

ლისტინგგაუვლელი (კურსის ზრდა განპირობებულია ლისტინგის გავლის ხარჯებთან). 

საფონდო ბირჟის სავაჭრო სისტემა დღითი დღე იხვეწება ტექნოლოგიური ინოვაციების 

დანერგვის ფონზე და მარტივდება ვაჭრობის ტექნოლოგია ბირჟაზე წესების დაცვით. 

კომპიუტერული სისტემა წარმოადგენს უნიკალურ საშუალებას ბირჟის სავაჭრო სისტემის 

ფუნქციონირებისათვის. 

სრულიად მოსალოდნელია დაინერგოს ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა ინტერნეტ 

ქსელის მეშეეობით, როგორც LVIL8X-ი ანუ საერთაშორისო სავალუტო ბირჟა, რომელიც 

ხელს უწყობს ამა თუ იმ ქვეყნის საალუტო ლიკვიდობას. 

ვაჭრობის ტექნოლოგიის განვითარება ფასიან ქაღალდებთან მიმართებაში და შესაბამისი 

ანგარიშსწორების წარმოება ხელს უწყობს როგორც საბირჟო, ასევე არასაბირჟო ბაზრების 

განვითარებას, ინტერნეტ-ტრეიდერის გამოყენება თანაბარ შესაძლებლობებს უხსნის 

როგორც ერთი, ისე მეორე ბახარს. 
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2.1. შასწანი ქაღალდების არსი და სახეები 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მეორე კომპონენტია ბაზრის ობიექტი – ფასიანი 
ქაღალდების სხეადასხვა სახეობები. 

ფასიანი ქაღალდები ეს არის ფულადი დოკუმენტები, რომლებიც ადასტურებენ 

საკუთრების უფლებას კაპიტალზე ანდა სესხისმფლობელის დოკუმენტის დამოკიდებულებას 

პირთან, ვინც უშვებს ასეთ დოკუმენტს. (ემიტენთან). 

ფასიანი ქაღალდები უნდა პასუხობდეს შემდეგ მოთხოგნებს: მიმოქცევადობა ბაზარზე, 
ხელმისაწვდომობა სამოქალაქო ბრუნვისათვის, რეგულირებადობა და სახელმწიფოს 

მხრიდან აღიარება, ლიკვიდობა, რისკიანობა, შესრულების სავალდებულობა. 

ფასიანი ქაღალდი ეს არის კაპიტალის არსებობის ფორმა, რომელიც განსხვავღება 

მისი სასაქონლო, საწარმოო ანდა ფულადი ფორმისაგან. იგი შეიძლება გაიცეს როგორც 

კაპიტალი, ბაზარზე მიმოიქცევა როგორც. საქონელი და. მო ვს 

ფასიანი ქაღალღების ფუნქსიები : : ' 2 
„ფასიანი ქაღალდი, როგორც ბაზრის ობიექტი, ასრულებს რიგ ფუნქციებს, ესენია: 

« მობილიზაციას უკეთებს მოქალაქეთა ფულად დანაზოგებს და ორგანიზაციათა დროე- 
ბით თავისუფალ ფულად სახსრებს ბიუჯეტის ხარჯების დასაფინანსებლად; 

არეგულირებს ფულად მიმოქცევას; 
არის ინვესტიციების წყარო ახალი საწარმოების შექმნისა და უკვე არსებულის გან- 

ვითარებისათვის; 

გამოდის საკრედიტო-საანგარიშსწორებო ინსტრუმენტის როლში; 

გადაანაწილებს ფულად საშუალებებს ეკონომიკის სფეროებსა და დარგებს შორის, 

ტერიტორიებსა და ქვეყნებს შორის, მოსახლეობის ჯგუფებსა და ფენებს შორის, 

მოსახლეობასა და სახელმწიფოს შორის; 

გამოდის დოკუმენტის სახით, რომელიც ადასტურებს სახსრების ინგესტირებას; 

ანიჭებს კაპიტალზე უფლებას; 

იძლევა დამატებით უფლებას (კაპიტალზე უფლების გარდა), ისეთების, როგორიცაა: 

მართვაში მონაწილეობის უფლება (თუ კი ფასიანი ქაღალდი ჩვეულებრივი აქციაა), 

უფლება შესაბამის ინფორმაციაზე; 
« უზრუნველყოფს შემოსავლის მიღებას კაპიტალზე ან თვით კაპიტალის დაბრუნებას. 
ფასიანი ქაღალდის ცნება მრავალწახნაგოვანია. იგი შეიძლება განხილული იქნას 

როგორც ეკონომიკური, ასევე იურიდიული თეალსახრისით. კანონში ფასიანი ქაღალდების 
შესახებ მოცემულია ფასიანი ქაღალდის, როგორც დოკუმენტის იურიდიული განმარტება, 

რომელიც ადასტურებს ქონებრივი უფლების დადგენილი ფორმის და სავალდებულო 
რეკვიზიტების დაცვას, რომელთა განხორციელება ან გადაცემა შესაძლებელია მხოლოდ 

მისი წარდგენისას. 
როგორც იურიდიული კატეგორია, ფასიანი ქაღალდები განსაზღლერავენ შემდეგ 

   



უფლებებს: ფასიანი ქაღალდის ფლობის უფლება; ქონებრივი და სავალდებულო უფლებების 

დადასტურება; მართვის უფლება, ქონების გადაცემის ან მიღების დადასტურება. 

  

ფასჩანი ქაღალდი, როგორს ეკონომიჰური კაბეგორჩა '. ._ გაგერრე დბ სია ე 
როგორც ნებისმიერ ეკონომიკურ კატეგორიას, ფასიანი ქაღალდს აქვს შესაბამისი 

მახასიათებლები: დროითი, სივრცითი, საბაზრო. დროითი მახასიათებლები მოიცავს: 

ფასიანი ქაღალდის არსებობის ვადას, წარმომავლობას. სივრცობრივი მახასიათებლები 

მოიცაგს: არსებობის ფორმას, ეროვნულ კუთენილებას, ტერიტორიულ კუთვნილებას. 

საბაზრო მახასიათებლები მოიცავს: ფლობის ფორმას, გამოშვების ფორმას, საკუთრების 

ფორმას და ემიტენტის სახეს, სახსრების დაბანდების ფორმას, მიმოქცეეის ხარისხს და 

დაბანდების რისკის დონეს, შემოსავლის გადახდის ფორმას და ა.შ. 

ასე რომ, ფასიან ქაღალდს აქეს რიგი თვისებები, შეიძლება გაიცვალოს ფულზე 

სხვადახსვა წესით (ყიდვა-გაყიდვა, დაფარვა, ემიტენტისათეის დაბრუნება, ხელახლა 

დათმობა და ა.შ.); შეიძლება გამოყენებული იქნას ანგარიშსწორებისას, არის გირაოს სა- 

განი, შეიძლება შეინახოთ მრავალი წლის განმავლობაში ანდა იყოს სამუდამო, შეიძლება 

გადაეცეს მემკვიდრეობით და ა.შ. 

ფასიან ქაღალდებში გამოხატული ეკონომიკური ურთიერთობები ძალზე რთულია, ისი- 
ნი გამუდმებით ვითარდება და იცვლება, ამით აიხსნება არსებული ფასიანი ქაღალდების 

სხვადასხვაობა. აღნიშნული ხელს უწყობს ახალი სახის ფასიანი ქაღალდების წარმოშობას. 

ფასიან ქაღალდებს მიეკუთენება: სახელმწიფო ობლიგაცია, კორპორაციის ობლიგაცია, 

ჩეკი, თამასუქი, დეპოზიტური და შემნახველი სერტიფიკატი, კონოსამენტი, აქცია, 

ბანკის შემნახეელი წიგ-ნაკი წარმომდგენზე, საპრივატიზაციო ფასიანი ქაღალდები, სხვა 

დოკუმენტები, რომლებიც ფასიან ქაღალდებზე კანონების თანახმად მიეკუთვნება ფასიან 

ქაღალდების რიცხვს. რიგი ფასიანი ქაღალდები (ოფციონები, ვარიანტები, საბინაო 

სერტიფიკატები, საინვესტიცო პაი და სხვა) ბრუნვაში შედის სხვა საკანონმდებლო და 
ნორმატიული აქტებით. 

შასიანი ქაღალდების ჰლასიუიჰასიის პრიბერიუმები · ა. ' 1 

ფასიანი ქაღალდების მრავალსახეობა განსაზღვრავს მისი კლასიფიკაციის 

კრიტერიუმების სიმრავლეს ·/(ნახ. 2.1.) 

მსოფლიო პრაქტიკაში ფასიანი ქაღალდები წარმოშობის მიხედვით, იყოფა ორ დიდ 

კლასად: რეალური ფასიანი ქაღალდები და წარმოებული ფასიანი ქაღალდები. 

რომელიმე აქტიეზე (საქონელი, ფული, კაპიტალი, ქონება, რესურსები და სხე.). რეალური 

ფასიანი ქაღალდები შეიძლება დაიყოს პირეელად და მეორად ფასიან ქალალდებად. 
პირველადი ფასიანი ქაღალდები ემყარება აქტივებს, რომელთა რიცხვში არ შედის თვითონ 

ფასიანი ქაღალდები (აქციები, ობლიგაციები, თამასუქები, გირავნობის ფურცლები და ა.შ.). 

მეორადი ფასიანი ქაღალდები ესენია ფასიანი ქალალდები, რომლებიც გამოშვებულია 

პირველადი ფასიანი ქაღალდების საფუძველზე. 
წარმოებული ფასიანი ქაღალდები – ეს არის საკუთრების უფლების გამოხატეის 

დოკუმენტგარეშე ფორმები (ვალდებულებები) რაც დაკავშირებულია საბაზისო აქტივის 

ფასების ცვლილებებთან. ე.ი. აქტივისა, რომელიც მოცემული ფასიანი ქაღალდის 

საფუძველია. ესაა ქაღალდები რომელიმე ფასიან აქტივზე: საქონლის ფასზე (ხორბალი, 
ზორცი, ნავთობი და ა.შ.); საკრედიტო ბაზრის ფასებზე (საპროცენტო განაკვეთების); 

სავალუტო ბაზრის ფასებზე (სავალუტო კურსები), რეალური ფასიანი ქაღალდების 
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საპლასიფიპალიო ნიშნები | ფასიანი ქაღალდების სახეები 
დროითი მახასიათებლები 

წ რეალური რმოშ- ეალუ წარმოშობა ფრმოებული 

არსებობის ჟადები ვადიანი ე ვადე უვადო 
  

სივრცობრივი მახასიათებლები: 
  

არსებობის ფორმა დოკუმენტური (ქაღალდის) 
დოკუმნტგარემე (საბუთის გარეშე) 

  

ნაციონალური წარმოშობა 
სამამულო 

უცხოური 
  

ტერიტორიული კუთენილება ქეეყანა, რეგიონი, ქალაქი 
  

საბაზრო მახასიათებლები 
  

აქტივის სახე, რომელიც საფუძელად უდეეს 
ფასიან ქაღალდს 

ფულადი, სასაქონლო, ფირმის ერთიანი აქ- 

ტიეები 
  

ფლობის წესი სახელობითი, ორდერული, წარმომდგენზე 
  

გამოშვების ფორმა 
საემისიო 

არასაემისიო (ინდივიდუალური) 
  

ემიტენტი სახელმწიფო, არასახელმწიფო 
  

  
მიმოქცევის ხასიათი საბაზრო, არასაბაზრო, მიმოქცევის შეზღუდუ- 

ლი შესაძლებლობები 
  

ეკონომიკური არსი (უფლების ფორმა) 
აქცია, ობლიფაცია, თამასუქი, დეპოზიტური 

(შემნახეელი) სერტიფიკატები, კონოსამენტი, 

ვარანტი, ოპეარონი და სხვ. 
  

რისკის დონე რისკიანი, მცირე რისკიანი, რისკის გარეშე 
  

შემოსავლის არსებობა შემსოავლიანი, შემოსავლის გარეშე 
  

შემოსავლის ფორმა პროცენტული, დისკონტური 
  

სახსრების დაბანდების ფორმა სავალო, წილობრივი 
  

გამოშვების მიზანი კომერციული, საფონდო 
  

  

    კონვერტირებადი, გაცვლის შესაძლებლობა არაკონვერტირებადი 

სახსრების დაბანდების ფორმა სავალო, მულობელობითი წილობრივი 
საინვესტიციო 

გამოყენების ფორმა არასაინვესტიციო   
  

ნახ. 2.1 ფასიანი ქაღალდების კლასიფიკაცია
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ფასებზე (აქციების, ობლიგაციების ინდექსებზე) და ა.შ. წარმოებულ ფასიან ქაღალდებს 
მიეკუთვნება ფიუჩერსული კონტრაქტები და თავისუფლად მიმოქცევადი ოფციონები. 

2. გამოშვების ფორმის მიხედვით (ემისია) ფასიანი ქაღალდები შეიძლება დაიყოს 

საემისიო და არასაემისიო ფასიან ქაღალდებად. საემისიო ფასიანი ქაღალდებია აქციები, 

ობლიგაციები, არასაემისიო კი თამასუქი, ჩეკი, ოფიცონი. 

“ფასიანი ქაღალდების ბაზრის“ შესახებ კანონის თანახმად საემისიო ფასიანი 
ქაღალდი ესაა ნებისმიერი ფასიანი ქაღალდი, მათ შორის დოკუმენტის გარეშე, რომელიც 

ერთდროულად ხასიათდება შემდეგი ნიშნებით: 
1, განამტკიცებს ქონებრივი და არაქონებრივი უფლებების ერთიანობას, რომელიც 

ექვემდეაბრება დამოწმებას, დათმობას და უპირობო განხორციელებას მოქმედი 

წესის შესაბამისად; 

2. განთავსება გამოშეებებით; 

3. აქვს თანაბარი მოცულობა და უფლებათა რეალიზაციის ვადები ერთი გამოშეების 

შიგნით ფასიანი ქაღალდის შეძენის დროის მიუხედავად. 

არასაემისიო (ინდივიდუალური) ფასიანი ქაღალდი – ესაა ფასიანი ქაღალდი, რომელიც 
გამოშვებულია ერთეულებად ან მცირე სესიებად. 

3. ფლობის წესის მიხედვით (იმისგან დამოკიდებულებით, თუ როგორ ზდება იმ უფლებათა 
რეალიზაცია, რომლებიც განმტკიცებულია ფასიანი ქაღალდებით), ფასიანი ქაღალდები 
ივოფა სახელობით, ორდერულ და წარმომდგენაზე ფასიან ქაღალდებად. 

სახელობითი ფასიანი ქაღალდი ეს არის ქაღალდი, რომელიც შეიცავს ინფორმაციას მისი 

რეესტრში, რომელიც შეიძლება წარმოებული იქნას ჩვეულებრივი დოკუმენუტური ანდა 
ელექტრონული ფორმით. უფლებათა გადაცემა ასეთ ფასიან ქაღლადებზე და მათ მიერ 

ფიკაციას და სახელობითი ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რეესტრის წარმოებას. 
ორდერული ფასიანი ქაღალდი ეს არის ფასიანი ქაღალდი, რომლის უფლებაც შეიძლება 

ეკუთვნოდეს მასში მითითებულ პირს, რომელიც თვითონ ახორციელებს ამ უფლებებს 
ანდა თავისი ბრძანებით ნიშნავს სხვა უფლებამოსილ პირს, უფლება ორდერულ ფასიან 

ქაღლადზე გადაეცემა ამ ფასიან ქაღალდზე (ჩეკი, თამასუქი, კონოსამენტი) შესაბამისი 

გადაცემის წარწერის – ინდოსამენტის გზით, 

ფასიანი ქაღალდი წარმომდგენზე – ეს არის ფასიანი ქაღალდი, რომელზეც არ 

ფიქსირდება მისი მფლობელის სახელი. მასზე უფლების გადაცემა და მისით უფლების 

განმტკიცების განხორციელება არ მოითხოვს მფლობელის იდენტიფიკაციას. ამ ქაღალდით 

განმტკიცებული უფლება ეკუთვნის პირს, რომელიც მას წარმოადგენს. წარმომადგენლობითი 

ფასიანი ქაღალდებით არ იწარმოება მათი მფლობელების რეესტრი. 

(განკერძოებული დოკუმენტების ფორმით) და დოკუმენტების გარეშე (უნაღდო, ანგარიშებზე 

ჩანაწერების სახით). 

ემისიური ფასიანი ქაღალდების დოკუმენტალური ფორმა ეს არის ფორმა, რომლის 
დროსაც მფლობელი დგინდება სათანადო წესით გაფორმებული ფასიანი ქაღალდის 

სერტიფიკატის წარდგენისას ანდა მისი. დეპონირების შემთხვევში დეპო ანგარიშზე 

ჩანაწერების საფუძველზე. საემისიო ფასიანი ქაღალდების დოკუმენტგარეშე ფორმა ეს 

არის ფორმა, რომელიც არსებობს ჩანაწერების სახით პირად ანგარიშებზე რეესტრის
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მწარმოებელთან ანდა დეპო ანგარიშებზე დეპოზიტართან. ჩანაწერი მოიცავს ფასიანი 
ქაღალდის ყველა აუცილებელ რეკვიზიტს (ემიტენტი, თანხა, მფლობელი, პროცენტი), 

ფასიანი ქაღალდის ყიდვა-გაყიდვისას, ჩუქებისას, სხეისთვის გადაცემისას იგი 

გადაადგილდება ჩანაწერების გაკეთებით რეესტრის მფლობელთა პირად ანგარიშებზე და 
დეპოზიტართან დეპო ანგარიშებზე. 

5) არსებობის ვადის მიხედვით ფასიანი ქაღალდები იყოფა ვადიან და უვადო ფასიან 

ქაღალდებად. 
ვადიანი – ესაა ფასიანი ქაღალდები, რომელთაც აქვთ არსებობის დადგენილი 

ვადა. არსებობს მოკლევადიანი (ერთ წლამდე ვადით), საშუალოვადიანი (I-5 წელი) და 

გრძელვადიანები (5-30 წელი). ვადიან ფასიან ქაღალდებს მიეკუთვნება ობლიგაციები, 

თამასუქები და წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტები. უვადო ფასიანი ქაღალდები ეს 
არის მუდმივად არსებული ფასიანი ქაღალდები. იზღუდება მხოლოდ ემიტეტის არსებობის 
ვადით. ამის ნათელი მაგალითია აქცია. 

6) გამოშვების მიზნის მიხედვით ფასიანი ქაღალდები იყოფა კომერციულ და საფონდო 

ფასიან ქალალდებად. 

კომერციული ესაა ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც ემსახურებიან საქონელბრუნვის 

პროცესს და განსახღვრულ ქონებრივ გარიგებებს (თამასუქები ჩეკები, გირავნობის საბუთები, 

სასაწყობო მოწმობები, კონოსამენტები), საფონდო – ესაა ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც 

არის ფულადი ფონდების წარმოქმნის ინსტრუმენტები (აქციები, საინვესტიციო პაი). 
7) მფლობელის სახსრების დაბანდების ფორმის მიხედვით ფასიანი ქაღალდები იყოფა 

სასესხო (სავალო) და წილობრივ ფასიან ქაღალდებად. 

სასესხო (სავალო) ესაა ფასიანი ქაღალდები, რომელბიც ითაგალისწინებენ ვალის თანხის 

დაბრუნებას განსაზღვრულ ვადაში და გარკვეული პროცენტის გადახდას. (ობლიგაციები, 

თამასუქები). 
წილობრივი – ესაა ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც განამტკიცებენ მფლობელის 

უფლებას საწარმოს ქონების ნაწილზე, ამ უკანასკნელის ლიკვიდაციის შემთხვევაში, იგი 

მის მფლობელს აძლევს უფლებას მიიღოს მოგების ნაწილი, ინფორმაცია და” საწარმოს 

მართვაში მონაწილეობა (აქციები, აქციების სერტიფიკატები). 

8) ეროვნული კუთვნილების მიხედვით ფასიანი ქაღალდები შეიძლება იყოს სამამულო 

და უცხოური. 

9) საკუთრების ფორმებისა და ემიტეტების სახეების მიხედვით ფასიანი ქაღალდები 

იყოფა. სახელმწიფო, მუნიციპალურ და არასახელმწიფო ფასიან ქაღალდებად. 

სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდებს მიეკუთვნება სახელმწიფოს მიერ ემიტირებული სასესხო 

ვალდებულებები, რომელსაც ის უშვებს სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიციტის დასაფარავად, 
ან სახელმწიფო პროგრამების უზრუნველსაყოფად. აღნიშნული ფასიანი ქაღალდებით 

სახელმწიფო ახდენს ჭარბი ქაღალდის ფულის ამოღებას მიმოქცევის სფეროდან. 

მუნიციპალურ ფასიან ქაღალდებს მიეკუთვნება ადგილობრივი თვითმმართველობის 

ორგანოების მიერ გამოშვებული სასესხო ვალდებულებები, რომელთა უზრუნველყოფასაც 

ახდენენ მუნიციპალური ქონებით, ან ადგილობრივი გადასახადების შემცირებით, ან 

რომელიმე სახის გადასახადის გაუქმებით, რაც დამოკიდებულია შესყიდული ქაღალდების 

რაოდენობაზე. არასახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები წარმოდგენილია კორპორაციული 

(გამოშეებული სამეურნეო სუბიექტების მიერ) და კერძო ფინანსური ინსტრუმენტების 

(გამოშვებული ფიხიკური პირების მიერ) სახით.



  

#) ბრუნვადობის ზასიათის მიხედვით ფასიან ქაღალდებს განასხვავებენ: საბაზრო 

(თავისუფლად მიმოქცევადი მეორად ბაზარზე), არასაბაზრო (აქვთ მხოლოდ პირველად 

ბაზარზე), ფასიან ქარალდებად და ფასიანი ქაღალდები მიმოქცევის შეზლუდული 

შესაძლებლობებით (დახურული ტიპის სააქციო საზოგადოებების ფასიანი ქაღალდები). 

საბაზრო ფასიანი ქაღალდები იყოფა საბირჟო კოტირებაზე დაშეებულ ფასიან ქაღალდებად 
და ფასიან ქაღალდებად რომლებიც არ არის დაშვებული საბირჟო კოტირებაზე. 

11)რისკის დონისმიხედვით ფასიანი ქაღალდები იყოფა ურისკო და რისკიან ქაღალდებად. 

რისკიანი ფასიანი ქაღალდები თავისმხრივ, იყოფა მაღალრისკიან, საშუალორისკიან და 

მცირერისკიან ქაღალდებად. რაც უფრო მაღალია შემოსავლიანობა მით უფრო მაღალია 

რისკი და რაც უფრო დაბალია ფასიანი ქაღალდის შემოსავალი მით დაბალია რისკი. 

12) შემოსავლის არსებობის მიხედეით ფასიანი ქაღალდები იყოფა შემოსავლიან 

(მაღალშემოსავლიანი, საშუალოშემოსავლიანი, დაბალშემოსავლიანი) და შემოსავლის 

გარეშე ფასიანი ქაღალდებად. 

1) შემოსავლების ფორმების მიხედვით გამოყოფენ პროცენტულ (კუპონურ) 

ფიქსირებული ანდა მცურავი განაკვეთით, პროცენტულ (კუპონის გარეშე), დისკონტურ, 
ინდექსირებულ, მომგებიან, პრემიალურ ფასიან ქარალდებს. ფასიანი ქაღალდები შეიძლება 

იყოს ფიქსირებული და ცელადი შემოსავლით. . __ 

შასიანი ქაღალდების ფლობით, მიღებული შემოსაჭალი ; 
არსებობს ფასიანი ქაღალდების მიხედვით შემოსავლის მიღების შემდეგი წესები. 
შემოსაეალი ფასიანი ქაღალდების განკარგვისაგან – ეს არის შემოსავალი მიღებული 

ფასიანი ქაღალდის გაყიდვიდან საბაზრო ღირებულებით, რომელიც აღემატება ნომინალურ 

ან საწყის შეძენის ღირებულებას. 
შემოსავალი ფასიანი ქაღალდების ფლობისაგან შეიძლება მიღებული იქნას შემდეგი გზებით: 

· ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთი _– დონის მიხედვით უცვლელი შემოსავალი. 

ინფლაციისა და ცვალებადი საბაზრო კონიუქტურის გამო დროთა განმავლობაში 
დონის მიხედვით უცვლელი შემოსავალი კარგავს თავის მიმხიდველობას. 

· საფეხურებრივი საპროცენტო განაკვეთი. საფეხურებრივი საპროცენტო განაკვე- 
თის გამოყენება იმაში მდგომარეობს, რომ დგინდება რამდენიმე თარიღი, რომელთა 

ამოწურვის შემდეგ ფასიანი ქაღალდის მფლობელს შეუძლია ან დაფაროს იგი, ანდა 
დატოვოს მომდევნო თარიღის დადგომამდე. ყოველ მომდევნო პერიოდში საპროცენ- 
ტო განაკვეთი იზრდება. 

· საპროცენტო შემოსავლის მცურავი კურსი, საპროცენტო შემოსაგლის მცურავი 

კურსი იცელება რეგულარულად (კვარტალში ერთხელ, ექვს თვეში ერთხელ), ცენ- 
ტრალური ბანკის სააღრიცხვო განაკვეთის დინამიკის შესაბამისად ანდა სახელმ- 
წიფო ფასიანი ქაღლადების შემოსავლიანობის დონის შესაბამისად, რომლებიც გან- 

თავსებულია სააუქციონო გაყიდვების გზით. 

.· შემოსავალი ფასიანი ქაღალდის ნომინალური ღირებულების და საპროცენტო 
განაკვეთის ინდექსაციის შედეგად. ფასიანი ქაღალდის ნომინალი ან საპროცენტო 
განაკვეთი ინდექსირდება ინფლაციის ინდექსის გათვალისწინებით (სამომხმარებლო 

ფასებით ინდექსით). _ 
თ. შემოსავალი ფასიანი ქაღალდის ყიდვისას ფასდაკლების (დისკონტის) ხარჯხე. სავალო 

ვალდებულებების (თამასუქები, სერტიფიკატები და სხვა) რეალიზაცია ფასდაკლებით 

მათ ნომინალურ ფასთან მიმართებაში – ასეთ ფასდაკლებას ჰქვია დისკონტი; 
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“ შემოსავალი სესხზე მოგების ფორმით გულისმობს მომგებიანი სესხების გათამაშებას. 
დივიდენდი შემოსავალი აქციაზე, რომელიც ყალიბდება სააქციო საზოგადეობის ან 

სხვა ემიტენტის მოგების ხარჯზე, რომელიც უშვებს აქციებს. · 

14. ვადამდე ადრე დაფარვის შესაძლებლობის მიხედვით განასხვავებენ გამოუთხოვარ 

ფასიან ქალალდებად, რომლებიც არ შეიძლება იყოს გამოთხოვილი და დაფარული ემიტენტის 

მიერ ვადამდე; გამოთხოვილი (გამოხმობილი) ფასიანი ქაღალდები რომლებიც შეიძლება 

დაიფაროს ემიტენტის მიერ დაფარვის ვადის დადგომამდე. გამოთხოვის პროცედურა უნდა 
გათვალისწინებული იყოს ემისიის პროსპექტში. 

1. გაცვლის შესაძლებლობების მიხედვით ფასიანი ქაღალდები შეიძლება იყოს: 

კონვერტირებადიდააარაკონვერტირებადი. კონვერტირებადია ფასიანი ქაღალდები,რომლებიც 

განსაზღვრულ პირობებში იცვლება იგივე ემიტენტის სხეა ფასიან ქაღლადებზე. 
16. გამოყენების ტიპის მიხედვით ფასიანი ქაღალდები არის ინვესტიციური (კაპიტალური) 

და არაინვესტიციური. 

ინვესტიციური ფასიანი ქაღალდები არის კაპიტალის დაბანდების ობიექტი (აქციები, 

ობლიგაციები, ფიუჩერსული კონტრაქტები და სხვ.). 

არაინვესტიციური ფასიანი ქაღალდები ემსახურებიან ფულად ანგარიშსწორებას 
სასაქონლო და სხვა ბაზრებზე (თამასუქები, ჩეკები, კონოსამენტები). 

17. ქაღალდზე გამოსახული უფლებების მიხედვით ფასიანი ქაღალდები იყოფა: 
ქაღალდებად, რომლებიც განამტიკცებს უფლებას მონაწილეობა მიიღოს რომელიმე 
სააქციო საზოგადოებაში (აქციები, აქციების სერტიფიკატები); ფულადი ქაღალდები 

(ობლიგაციები, თამასუქები, ჩეკები, ბანკების სერტიფიკატები). სასაქონლო ქაღალდები, 

რომლებიც განამტკიცებენ ნიეთობრივ უფლებებს, კერძოდ: 
1 საკუთრების უფლება (საკუთრების მოწმობა, ქონებრივი ფურცელი, ნასყიდობის 

სი; ი); 

2. საქონელზე გირაოს უფლება (გირავნობის სიგელი, გირავნობის მოწმობა); 

3. ერთიც და მეორეც ერთდროულად (ეარანტი, კონოსამენტი). 
18. ეკონომიკური არსის მიხედვით ფასიანი ქაღალდები იყოფა: აქციები, ობლიგაციები, 

თამასუქები, ჩეკები, დეპოზიტები, შემნახველი სერტიფიკატები, კონოსამენტები, 

ოფციონები, ვარანტები, საბინაო სერტიფიკატები, საინვესტიციო პაი და სხვა. 

ფასიანი ქაღალდები შეიძლება კლასიფიცირდეს სხვა პარამეტრების მი ხედვითაც, 

ამისათვის ყოველთვის უნდა გაითვალისწინონ კლასიფიკაციის მიზანი.
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2.2. ოპერასიები შასიან ქაღალდებზუ 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე სხვადასხვა სახის ოპერაციები ხორციელდება თვით 
ფასიან ქაღალდებთან მიმართებაში. 

ოპერაციები ფასიან ქაღალდებზე (საფონდო ოპერაციები) – ეს არის ქმედებები ფასიან 
ქაღალდებთან, ანდა ფულად სახსრებთან მიმართებაში დასახული მიზნების მისაღწევად. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარზხე ყველა ოპერაცია შეიძლება დაიყოს სამ ჯგუფად: 
. საემისიო ოპერაციები – ესაა ოპერაციები, რომლის არსი ეკონომიკური სუბიექ- 

ტის საქმიანობის ფინანსური რესურსებით უზრუნველყოფაში მდგომარეობს. ე.ი. გუ- 

ლისხმობს საკუთარი კაპიტალის ფორმირებასა და გაზრდას, ნასესხები კაპიტალის 

ან რესურსების მოხიდვას ბრუნვაში; 

. საინვესტიციო ოპერაციები – ესაა ოპერაციები, რომელთა მიზანია ოპერაციების 

სუ-ბიექტების მიერ საკუთარი ან მოზიდული ფინანსური რესურსების ინვესტირება 
(დაბანდება) საფონდო აქტივებში საკუთარი სახელით; 

« კლირინგული ოპერაციები (შუამავლობა) – ოპერაციის სუბიექტის ვალდებულებე- 
ბის უზრუნველყოფა კლიენტების წინაშე ფასიან ქაღალდებთან მიმართებაში ანდა 

ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებულ კლიენტის ვალდებულებებში. 
ფასიან ქაღალდებზე წაერასიების კლასიშიკამია. · 

ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული ყველა ოპე: 
წარმოდგენილი იქნას როგორც: 

· სალაროს ოპერაციები, რომლის ძირითადი მიზანია მოგების ამოღება განხორციელე- 

ბული გარიგებებიდან ან შემოსაელის სახით უშუალოდ კონკრეტული ფასიანი ქაღ- 

ალდიდან (მაგ.: დივიდენდები აქციებიდან, პროცენტები ობლიგაციებიდან და ა.შ.); 

.· სასწრაფო ან სათამაშო ოპერაციები, რომლის ძირითადი მიზანია მოგების მილება 

არა უშუალოდ ფასიანი ქაღალდებიდან, არამედ მათი საკურსო ღირებულების ცვლი- 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ძირითად ოპერაციებს მიეკუთვნება: 
.· ფასიანი ქაღალდების გამოშვება (ემისია) –– ემიტენტის მიერ კანონით დადგენილ 

ქმედებათა თანმიმდევრობა საემისიო ფასიანი ქაღალდების განთავსებისათვის; 

. ფასიანი ქაღალდების განთავსება ემიტენტის მიერ ფასიანი ქაღალდების გასხვისება მათ 

პირველ მფლობელებზე სამოქალაქო სამართლებრდი გარიგებების დადების გზით. 
ი ფასიანი ქაღალდების ყიდეა-გაყიდვა – სამოქალაქო-სამართლებრივი გარიგებების 

დადება, რასაც თან ახლავს ფასიან ქაღალდებზე საკუთრების უფლების გადაცემა 

ერთი მფლობელიდან მეორეზე; 
.· ფასიანი ქაღალდების მფლობელების რეგისტრაცია და ზელახალი რეგისტრაცია – 

ფასიანი ქაღალდების მფლობელების აღრიცხვა, ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა 

შემადგენლობის ცვლილებაზე კონტროლი; 

?. კონეერტაცია – ოპერაციები ფასიანი ქაღალდების გაცვლის თვალსაზრისით, რომე- 

ლიც მიმართულია სხეა უფლებების და შესაძლებლობების მიღებისაკენ; 

.« ტრასტი – ფასიანი ქაღალდების ნდობითი მართვა, რომელიც მიმართულია კაპიტალის გადი- 

დებისაკენ ფასიანი ქაღალდების გამოყენების უფრო ეფექტიანი ვარიანტების შერჩევის გხით; 
“ კლირინგი –ფასიანი ქაღალდების მიწოდებისა და მათი მეშვეობით ანგარიშსწორების 

ვალდებულებების შესრულება; 
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შენახეა – დატაცებისაგან და სხეა სახის დანაკარგებისაგან დაცვა. 
დაზღვევა – შედარებით სტაბილურობის უზრუნეელვოფა და შესაბამისად დამატე- 
ბითი პოტენციური ინვესტორების მოზიდვა; 

თრ უკანდაუბრუნებელი მიწოდება (ჩუქება, მემკვიდრეობით გადაცემა) – მემკვიდრეობის 

უფლების რეალიზაცია, ჩუქების განხორციელება; 

გირაო – გირავნობის უზრუნველყოფის მიწოდება კრედიტის სანაცვლოდ; 

რ მარკეტინგი – ფასიანი ქალალდების ბაზრის განსაზღვრული სეგმენტის შესწავლა, 

პოტენციური ინვესტორების შეფასება საფონდო ოპერაციების დიაგნოსტიკა, რისკის 

შეფასება, ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე წინ წაწევის სტრატეგიის შემუშაეება; 

დანაწევრება (შპლიტ) ანდა დანაწილება – ფასიანი ქაღალდების რიცხეის გადიდება; 
კონსოლიდაცია (გაერთიანება) –- ფასიანი ქაღალდების რიცხვის შემცირება; 
საბუღალტრო აღრიცხვა და აუდიტი; 

დივიდენდების დარიცხვა და გადახდა აქციების მიხდეით და პროცენტების გადახდა 
ობლიგაციების მიხედვით; 

· ფასწარმოქმნა -– ფასების დაწესების პროცესი არსებული ეკონომიკური პირობების მოქ- 
მედი საკანონმდებლო ნორმების და დამკვიდრებული პრაქტიკის გათეალისწინებით; 
ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირება და მართვა; 

საინვესტიციო რისკის შეფასება; 

საინეესტიციო პროექტირება – ფინანსური პოლიტიკის შემუშავება, პროგნოზირება; კონ- 

სალტინგი – ეს არის პროფესიონალური დახმარება კონსულტაციების ან რეკომენდაციე- 

ბის ფორმით მაღალკვალიფიციური სპეციალისტების მხრიდან ანალიზის, პროგნოზისა 

და პრაქტიკული პრობლემების გადაწყვეტის ხაზით ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე და ა.შ. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარხე შედარებით მნიშვნელოვანი ოპერაციები არის ემისია და 

ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევა. განვიხილოთ ისინი უფრო დაწვრილებით. 

2.3. ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (ემისიის) წუსუბი. 

ფასიანი ქაღალდების გამოშვება და მიმოქცევა რეგულირდება კანონით „ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის“ შესახებ და სხვა საკანონმდებლო აქტებით. 
როგორც უკეე აღინიშნა, ფასიანი ქაღალდების ემისია (გამოშვება) ეს არის ემიტენტის 

ქმედებათა თანმიმდევრობა, რომელიც კანონით არის დადგენილი და ითვალისწინებს 

დამატებით კაპიტალის მოზიდვას ფასიანი ქაღალდების საშუალებით. 

ემისიის ძირითადი მიზნებია: 

სააქციო საზოგადოებების შექმნა (საკუთარი კაპიტალის ფორმირება); 

ნასესხები კაპიტალის მოზიდვა სავალო ქაღალდების გამოშვების გზით; 
კაპიტალის მართვა ფასიანი ქაღალდების დამატებითი გამოშვების გზით (ემიტენტის საკუ- 

თარი კაპიტალის გაზრდა, მთლიან კაპიტალში ნასესხები კაპიტალის წილის შემცირება); 

ემიტენტის საინვესტიციო პროექტების განხორციელება, მისი საბრუნავი სახსრების შევსება; 

ინვესტიციების ფინანსირება სამეწარმეო საქმიანობაში; 

შთანთქმის დაფინანსება (სამეურნეო სუბიექტების); 

აქციონერული კაპიტალის სტრუქტურის ცვლილება. (აქციების განაწილება, პირველ



  
რიგში ხმის უფლების მქონეთა, აქციონერების ჯგუფებს შორის) ანდა ამ (ევლილე- 

ბებში ნეგატიური ტენდენციების დაძლევა. 
· კრედიტორული დავალიანების დაფარვა კრედიტორებისათვის გამოშვებული ფასიანი 

ქაღალდების გადაცემის გზით; 

·ტ საგადასახადო გადახდების მიხედვით ორგანიზაციის დავალიანების რესტრუქტურიზაცია. 

ფასიანი ქაღალდების ემისიის (გამოშვება) პროცედურა მოიცავს შემდეგ ეტაპებს: 

ემიტენტის მიერ გადაწყვეტილების მიღება საემისიო ფასიანი ქაღალდების განთაგსების 

შესახებ; 

ე თ) გადაწყვეტილების დამტკიცება ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (დამატებითი 

გამოშვების) შესახებ; 

3) ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (დამატებითი გამოშეების) სახელმწიფო რეგისტრაცია; 

4) ფასიანი ქაღალდების სერტიფიკატების დამზადება (გამოშვების დოკუმენტარული 

ფორმისათვის); 

5) ფასიანი ქაღალდების განთავსება; 

6) გამოშვების შედეგების შესახებ ანგარიშის სახელმწიფო რეგისტრაცია 

შასიანი ქაღალდების ემისიის შორმები. . ი 
ფასიანი ქაღალდების ემისია ხორციელდება ორი ფორმით: 

·« დახურული (კერძო) განთავსების ფორმით ინვესტორთა შეზღუდული წრისათვის, ე.ი. 
გამოშვების რეგისტრაციით, მაგრამ მასზე საჯარო განცხადების გარეშე; 

· ფასიანი ქაღალდების ღია (საჯარო) განთავსების ფორმით ინვესტორთა პოტენცი- 

ურად შეუზღუდავი წრისათვის. 

ფასიანი ქაღალდების საჯარო განთავსება – ეს არის წინადადება ემიტენტის სახელით. 
ფასიანი ქაღალდების პირდაპირი ან არაპირდაპირი მიყიდვის შესახებ არანაკლებ 100 

პირისთვის ან პირთა წინასწარ დაუზუსტებელი რაოდენობისათვის. 

განსხვავება ღია და დახურულ გაყიდვას შორის არის ემისიის პროსპექტის სავალდებულო 
რეგისტრაცია, ყეელა ინფორმაციის გახსნა რომელიც არის ემისიის პროსპექტში და 

გამოშვების შედეგების ანგარიშში. ამის შედეგად ფასიანი ქაღალდების ემისია საჯარო 
განთავსებისას შეივსება შემდეგი ეტაპებით: 

.“ ფასიანი ქაღალდების ემისიის პროსპექტის მომზადება; 

·? ემისიის პროსპექტის რეგისტრაცია; 

« მთლიანი ინფორმაციის გახსნა, რომელსაც შეიცავს ემისიის პროსპექტი. 

აჭ მთლიანი ინფორმაციის გახსნა, რომელსაც შეიცავს ანგარიში გამოშვების შედეგების შესახებ. 

ფასიანი ქაღალდების განთავსების ფორმა ასახული არის ამა თუ იმ ქვეყნის კანონში - ,,ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის“ შესახებ და ნებისმიერი ემიტენტი: ვალდებულია ისარგებლოს აღნიშნული 
კანონით საქართველოში ფასიანი ქაღალდების პირველადი განთავსება ხდება საჯარო ფორმით, რაც 

კანონით არის გათეალისწინებული. : 
ემისიის პროცედურის ეგააები „.:'”' ა 

განვიხილოთ ემისიის პროცედურა ეტაპობრივად. უფრო დაწვრილებით შევჩერდეთ 

საემისიო ფასიანი ქაღალდების ემისიის ცალკეულ ეტაპზე. 

პირველი ეტაპი გულისხმობს მასის მიერ გადაწყვეტილების მიღებას საემისიო 

სიანი ქაღალდების განთავსების შესახებ. 

ზ შენერი ფასიანი ქაღალდების გამოშვების შესახებ – აისახება დოკუმენტში, 

რომელიც მონაცემებს მოიცავს: 

  

    

  

   

 



.· ემიტენტის სრული დასახელება, მისი ადგილმდებარეობა, საფოსტო მისამართი; 

· "საემისიო ფასიანი ქაღალდების განთაგსების შესახებ გადაწყვეტილების მიღების თარიღი; 

ემიტენტის უფლებამოსილი ორგანოს დასახელება, რომელიც გადაწყვეტილებას ღე- 

ბულობს საემისიო ფასიანი ქაღალდების განთავსებაზე; 

.· საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (დამატებითი გამოშეების) გადაწ- 
ყვეტილების დამტკიცების თარიღი; 

· ემიტენტის უფლებამოსილი ორგანოს დასახელება, რომელიც ამტკიცებს გადაწყვეტილე- 

ბას საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (დამატებითი გამოშვების) შესახებ; 
საემისიო ფასიანი ქაღალდების სახე, კატეგორია (ტიპი); 
მფლობელის უფლება, რომელიც განმტკიცებულია საემისიო ფასიანი ქაღალდით; 

საემისიო ფასიანი ქაღალდების განთავსების პირობები; 

საემისიო ფასიანი ქაღალდების რაოდენობის მითითება მოცემულ გამოშვებაში (და- 

მატებით გამოშვებაში); 

თრ ადრე განთავსებული საემისიო ფასიანი ქაღალდების საერთო რაოდენობის მითითე- 

ბა მოცემულ გამოშვებაში (საემისიო ფასიანი ქაღალდების დამატებითი გამოშვების 

განთავსების შემთხვევაში); 
·“ მითითება იმის შესახებ, არის თუ არა საემისიო ფასიანი ქაღალდები სახელობითი 

ანდა წარმომდგენზე; 

« საემისიო ფასიანი ქაღალდების ნომინალური ღირებულება, იმ შემთხეევაში, თუ კი 

ნომინალური ღირებულების არსებობა გათვალისწინებულია კანონმდებლობით, 

.· იმ პირთა ხელმოწერა, რომლებიც ასრულებენ ემიტენტის აღმასრულებელი ორგანოს 

ფუნქციას და ემიტენტის ბეჭედი, 
« სხვა ცნობები, რაც გათვალისწინებულია კანონებით ფასიანი ქაღალდების შესახებ. 

საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (დამატებითი გამოშეების) შესახებ გადაწყვეტი- 
ლებას დოკუმენტალურ ფორმაში თან უნდა ახლდეს აღწერა ან სერტიფიკატის ნიმუში. 

მეორე ეტაპი. ფასიანი ქალალდების გამოშვების (დამატებითი გამოშვების) შესახებ 

გადაწყვეტილების დამტკიცება. საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (დამატებითი 
გამოშვების) შესახებ გადაწყვეტილება მტკიცდება დირექტორთა საბჭოს ან სხვა ორგანოს 

მიერ, რომელსაც აქვს შესაბამისი უფლებამოსილება და ფორმდება ცალკე ოქმით, 

დოკუმენტი სამ ეგზემპლარად წარედგინება ფასიანი ქაღალდების რეგისტრაციის 

სახელმწიფო ორგანოს. ერთი ეგზემპლარი რჩება სარეგისტრაციო ორგანოში, მეორე 

გადაიცემა რეესტრის მწარმოებელს, მესამე უნდა ინახებოდეს ემიტენტთან. 

.« მესამე ეტაპი – ეს არის ფასიანი ქაღალდების ემისიის პროსპექტის მომზადება. საე- 
მისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (ხელახალი გამოშვების) სახელმწიფო რეგ- 
ისტრაცია ზორციელდება ემისიის პროსპექტთან ერთად შემდეგ შემთხვეეებში: თუ 

დამფუძნებელთა რიცხვი აღემატება 500 კაცს ანდა გამოშვების ნომინალური ღირე- 

ბულება დამფუძნებელთა შორის აღემატება 50000. 
აქციების განაწილება აქციონერებს შორის; 

აქციების კონვერტაცია; 

ღია ხელმოწერა; 
.· დასახული ხელმოწერა, თუ კი აქ იონერების რიცხვი აღემატება 590 „კაცს 

ფასიანი ქაღალდის პროსპუქბი. ....: –_–.–.” = 

ფასიანი ქაღალდების პროსპექტი უნდა მოიცავდეს: 
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.-_ _-.-- 895 
მონაცემები ემიტენტის · საბანკო ანგარიშებით. აუდიტორის, "შემფასებლების. და 

ფინანსური კონსულტანტის შესახებ, ასევე სხვა პირების შესახებ, რომლებიც პროსპექტს 

. ემიტენტის მართვის ორგანოს შემადგენლობაში შემავალი პირების მითითება; 

. ცნობები ემიტენტის საბანკო ანგარიშების, აუდიტორის (აუდიტორების) შესახებ, 

რომელიც შედის ემიტენტის წლიურ საბუღალტრო ანგარიშგებაში ბოლო სამი ფი- 

ნასნური წლის განმაკლობაში ანდა ყოველი დასრულებული ფინანსური წლისათვის, 

თუ კი ემიტენტი სამეურნეო საქმიანობას ახორციელებს სამ წელზე ნაკლებ დროში; 

·“ ცნობები ემიტენტის შემფასებლისა და კონსულტანტის შესახებ. 
2) მოკლე სნობებს საემისიო შასიანი მაღალლების ოდენობის, ვადების, განთავსების 

წესისა და პირობების შესახებ, : · 

მათ განეკუთვნება: 

. საემისიო ფასიანი ქაღალედბის სახე, კატეგორია (ტიპი) და განთავსების ფორმა; 

. განთავსებული საემისიო ფასიანი ქაღალდების ყოველი სახის ნომინალური ღირე- 
ბულება, კატეგორია (ტიპი), სერია (თუ კი ნომინალური ღირებულების არსებობა 

გათვალისწინებულია კანონმდებლობით; 

“ საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების სავარაუდო მოცულობა ფულად გამოხატ- 
ულებაში და რაოდენობა, რომელიც გათვალისწინებულია განსათავსებლად; 

· "საემისიო ფასიანი ქაღალდების განთავსების ფასი (ფასების განსაზღვრის წესი); 
· საემისიო ფასიანი ქაღალდების განთავსების წესი და ვადები; 

· 

· 

  

–––_იიიეი“” 

განთავსებული საემისიო ფასიანი ქაღალდების ანაზღაურების წესი და პირობები; 
საემსიიო ფასიანი ქაღალდების განთავსების პროცესში ხელშეკრულებების დადების 
წესი და ჰირობები; 

· განთავსებული საემისიო ფასიანი ქაღალდების პოტენციალური მომხმარებლების წრე; 

+ საემისიო ფასიანი ქაღალდების განთაესებისა და შედეგების შესახებ ინფორმაციის გახსნის წესი. 
შ) ძირჩთაღ ინფორმასიას ემიჩბენბის ფინანსშრ-ეკონომიკური მიგწმარეობის ღა 
–__–._---_----____--_-___-___. 

ეს განყოფილება მოიცავს ინფორმაციას ემიტენტის ფინანსურ- ეკონომიკური მდგომარეო- 

ბის შესახებ ბოლო ხუთი დასრულებული ფინანსური წლის განმავლობაში, ანდა ყოველი 

დასრულებული ფინანსური წლისათვის, თუ კი ემიტენტი აზორციელებს სამეურნეო საქმი- 

ანობას ხუთ წელზე ნაკლებ დროში, ასევე ბოლო დასრულებულ საანგარიშო პერიოდზე. 
აგი მოიცავს შემდეგ ცნობებს: 

.· ემიტენტის საქმიანობის ფინანსური-ეკონომიკური მაჩვენებლების შესახებ; 

. ემიტენტის საბაზრო კაპიტალიზაციის და მისი ვალდებულებების შესახებ; 
· ემისიის მიზნებისა და საემისიო ფასიანი ქაღალდების განთავსების შედეგად მიღე- 

ბული სახსრების გამოყენების მიმართულებების შესახებ; 

· რისკების შესახებ, რომელთაც ადგილი აქვთ განთავსებული ფასიანი ქაღალდების 

შეძენასთან დაკავშირებით, 
4) დაწვრილებით! ინშორმასიას უმიგტენპაის შესახებ: იგი მოისაჭს: > 

.· ემიტენტის შექმნისა და განვითარების ისტორიის შესახებ ინფორ აციას; 

« ემიტენტის ძირითადი სამეურნეო საქმიანობის შესახებ ინფორმაციას; 
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. ემიტენტის სამომავლო საქმიანობის გეგმების შესახებ ინფორმაციას; 

. ინფორმაციას ემიტენტის მონაწილეობის შესახებ სამრეწველო, საბანკო და ფინან- 
სურ ჯგუფებში, ჰოლდინგებში, კონცერნებში და ასოციაციებში, აგრეთეე ემიტენტის 
შვილობილ და დამოკიდებულ სამეურნეო საზოგადოებებში; 

· ემიტენტის ძირითადი საშუალებების შემადგენლობის, სტრუქტურისა და ღირებ- 

ულების შესახებ ინფორმაციას, მათ შორის ძირითადი საშუალებების შეძენის, შეცვ- 

ლის, მწყობრიდან გასვლის გეგმების შესახებ. ასევე ემიტენტის ძირითადი საშუალე- 

ბების დატვირთვის ყეელა ფაქტის შესახებ; 

5) სნობებს უმიბენბის შინანსურ–სამეურნეო საქმიანობის შესასუბ..: 

მათ მიეკუთვნება: ცნობები ემიტენტის ფინანსურ-სამეურნეო საქმიანობის შესახებ 
ბოლო ხუთი დასრულებულ საფინანსო წლის განმავლობაში ანდა ყოველი დასრულებული 

ფინანსური წლის შესახებ, თუ კი ემიტენტი თავის სამეურნეო საქმიანობას ახორციელებს 

ხუთ წელზე ნაკლებ დროში. აგრეთვე იმ მიზეხებისა და ფაქტორების მითითება, რომელმაც, 
ემიტენტის მმართველი ორგანოების აზრით გამოიწვია ასეთი ცვლილება, მათ შორის: 

L ემიტენტის ფინანსურ-სამეურნეო საქმიანობის შედეგების შესახებ, ფაქტორების 

შესახებ, რამაც გაელენა მოახდინა ამონაგების სიდიდის ცვლილებახე, რომელიც 

მიღებულია ემიტენტის მიერ საქონლის, პროდუქციის, სამუშაოს, მომსახურების რე- 

ალიზაციიდან. აგრეთვე ძირითადი საქმიანობიდან მიღებული მოგების (ზარალის) 

შესახებ ცნობებს ინფლაციის გაელენის ჩათვლით, ასევე უცხოური ეალუტის კურსე- 

ბის ცვლილების, სახელმწიფო ორგანოების გადაწყვეტილებების, ეკონომიკური, ფი- 

ნანსური, პოლიტიკური და სხვა ფაქტორების შესახებ. 

· ემიტენტის ლიკვიდობის შესახებ, ემიტენტის კაპიტალის და საბრუნავი საშუალებე- 

ბის სიდიდის, სტრუქტურის და საკმარისობის შესახებ; 

· ემიტენტის პოლიტიკისა და ხარჯების შესახებ სამეცნიერო-ტექნიკური განვითარებ– 

ის დარგში ლიცენზიის და პატენტების, ახალი დამუშავებებისა და კვლევების თვალ– 

საზრისით; 

თ განვითარების ტენდენციის ანალიზი ემიტენტის ძირითადი, "საქმიანობის სფეროში. · 

6) მოკლე სნობები ემიჭენგის თანამშრომელთა შესახუბ. ; “5 

ზუსტ მონაცემებს იმ პირების შესახებ, რომლებიც შედიან ემიტენტის მართვის. ორგა- 

ნოების შემადგენლობაში, საფინანსო-სამეურნეო საქმიანობის კონტროლის ორგანოებში 

და ემიტენტის თანამშრომელთა (მუშაკთა) შესახებ მოკლე ცნობებს მიეკუთვნება: 

ინფორმაცია ემიტეტის მართვის ორგანოების შემადგენლობაში შემავალ პირებზე, 

მათ შორის: დირექტორთა საბჭოს წევრები, (დამკვირვებელთა საბჭო), ემიტენტის 

კოლეგიალური აღმასრულებელი ორგანოს წევრები; ინფორმაცია იმ პირზე, რომელ- 

იც ასრულებს ემიტენტის მართვის ორგანოს ერთპიროვნული აღმასრულებლის ფუნ- 
ქცას (მათ შორის ინფორმაცია ორგანიზაციის მმართველის შესახებ); ინფორმაცია 

პირებზე, რომლებიც ახორციელებენ ემიტენტის რევიზორის ან სარევიზიო კომისიის 

წევრების ფუნქციას, ასევე ცნობები ყოველგვარი ნათესაური კავშირების შესახებ ნე- 
ბისმიერ ზემოთ მითითებულ პირებს შორის; 

.თ ცნობები დაჯილდოვების, შეღავათების ანდა კომპენსაციაზე დანახარჯების სიდიდის 
შესახებ ემიტენტის მართვის ყოველი ორგანოს მიხედვით, (გარდა იმ ფიზიკური პირე- 

ბისა, რომლებიც ასრულებენ ერთპიროვნული აღმასრულებელი ორგანოს როლს) და 

მისი საფინანსო-სამეურნეო საქმიანობის კონტროლის ორგანოს მიმართ, რომელიც
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გადახდილია ემიტენტის მიერ ბოლო დასრულებული საფინანსო წლის მიხედვით, 
ასევე ცნობები არსებული შეთანხმების შესახებ ასეთ გადახდებთან დაკავშირებით 
მიმდინარე ფინანსურ წელს; 

.· ცნობები ემიტენტის მართვის ორგანოების სტრუქტურისა და კომპენსაციის შესახებ 

და მისი სამეურნეო-ფინანსური საქმიანობის კონტროლის ორგანოების შესახებ; 

.· ცნობები ემიტენტის თანამშრომელთა (მუშაკთა) რიცხოვნობის შესახებ და განზოგადოე- 
ბუ-ლი მაჩვენებლები მათი განათლების შესახებ, ასევე მუშაკთა რიცხოვნობის ცვლილე- 

ბის შესახებ იმ შემთხვევაში, როცა ასეთი ცვლილება ემიტენტისათვის არის არსებითი; 
თ. ცნობები ემიტენტის ნებისმიერი ვალდებულებების შესახებ, თანამშრომლების წინაშე, 

რომელიც ქხება მათ მონაწილეობას ემიტენტის საწესდებო კაპიტალში (საპაიო ფონდ- 
ში) (ემიტენტის აქციების შეძენა), ყველა შეთანხმების ჩათვლით, რომელიც ითვალ- 
ისწინებს ემიტენტის ოფციონების გამოშეებას ანდა თანამშრომელთათვის გადაცემას; 

. ემიტენტის მართვის ორგანოს მუშაკთა მონაწილეობა საწესდებო კაპიტალში (საჰაიო 

ბა აღნიშნულ კაპიტალში. ამ პირების კუთვნილი ჩვეულებრივი აქციების წილი ემი- 

ტენტის და მისი შეილობილი და დამოკიდებული საზოგადოების კაპიტალში, ასევე 

ცნობები ემიტენტის და მისი შვილობილი კომპანების და ოფციონების შესახებ. 
7) სნობებს. ემიგენგის მონაწილეთა '(აქსიონშრთა) შესახებ და ემიჭენგის ·მიერ 

განსშრსიელებულ გარიმებებზე, რრმელთა მიმართ იყო დაინბერესება, ..: .- „1 
ისინი მოიცავენ: 

· ცნობებს ემიტენტის მონაწილეთა (აქციონერთა) საერთო რიცზოვნობის შესახებ; 

· ცნობებს ემიტენტის იმ მონაწილეთა (აქციონერთა) შესახებ, რომლებიც ფლობენ 
მისი საწესდებო კაპიტალის (საპაიო ფონდის) არანაკლებ 5%-ს და მისი ჩვეულებრი- 

ვი აქციების არანაკლებ 5%-ისა. ასევე ცნობები მონაწილეთა (აქციონერთა) წილის 
სიდიდეზე საწესდებო კაპიტალში და საპაიო ფონდში, ასევე მისი კუთვნილი ჩვეუ- 

ლებრივი აქციების ხვედრით წილზე; 

. ემიტენტის ამ მონაწილეთათვის (აქციონერებისათეის) ვინც ფლობს საწესდებო კაპჰ- 

იტალის (საპაიო კაპიტალის) არანაკლებ 5%-სა და ჩვეულებრივი აქციების არანაკ- 
ლებ 5%-ს ცნობებს იმ მონაწილეთა (აქციონერთა) შესახებ, რომლებიც ფლობენ 

საწესდებო კაპიტალის (საპაიო ფონდის) არა ნაკლებ 20%-სა და ჩვეულებრივი 
აქციების არანაკლებ 20%-ს. მათ შორის მათი წილის მითითებით საწესდებო კაპი- 

ტალში (საპაიო ფონდში), ასევე მათი კუთვნილი ჩვეულებრივი აქციების ხვედრით 

წილზე აქციების საერთო ოდენობაში; 

.· ცნობებს სახელმწიფოს ანდა მუნიციპალური წარმონაქმნების მონაწილეობის წილის 
შესახებ ემიტენტის საწესდებო კაპიტალში (საპაიო ფონდში). სპეციალური უფლებ- 
ის (ოქროს აქციები) არსებობა; 

.· ცნობებს ემიტენტის საწესდებო კაპიტალში (საპაიო ფონდში) მონაწილეობის შეზ- 

ღუდვის შესახებ; 

. ცნობებს ცვლილებების შესახებ ემიტენტის იმ მონაწილეთა (აქციონერთა) შემადგენ- 
ლობაში წილის სიდიდისა და შემადგენლობის შესახებ, რომლებიც ფლობენ საწეს- 

დებო კაპიტალის (საპაიო ფონდის) არა ნაკლებ 5%-ისა და ჩვეულებრივი აქციების 

არანაკ-ლებ 5%-ის, ბოლო ხუთი დასრულებული საფინანსო წლის განმავლობაში 

ანდა ყოველი დასრულებული ფინანსური წლის ბოლოს, თუ ემიტენტი თავის სამეურ- 

  

  



ნეო საქმიანობას ახორციელებს 5 წელზე ნაკლები დროით; 
· ცნობებს ემიტენტის მიერ განხორციელებული გარიგებების შესახებ, რომლის მი- 

მართ მას ჰქონდა დაინტერესება ბოლო ხუთი დასრულებული წლის განმავლობაში 

ანდა ყოველი დასრულებული ფინანსური წლისათვის, თუ ემიტენტი თავის სამეურ- 

დების პროსპექტის დამტკიცებამდე პერიოდის განმაელობაში; 

. ცნობებს დებიტორული დავალიანების სიდიდის შესახებ ბოლო ხუთი დასრულებული 
საფინანსო წლის განმავლობაში ან/ყოველ საფინანსო წელს თუ კი ემიტენტი ახორ- 

იტორების მიხედვით დაყოფით, რომელთა დავალიანების სიდიდე შეადგენს საერთო 
დებიტორულდი დავალიანების არა ნაკლებ 10%-ს. ასეეე მონაცემები დებიტორული 

დავალიანების შესახებ აფიშირებული პირების წინაშე. 
8) ემიგჭუნბის. საბუღალარო ანგარჩშგებას და სხჭა შინანსურ ინფორმასიას. _ 

იგი მოიცავს: 

· ემიტენტის წლიურ ბუღალტრულ ანგარიშგებას ბოლო სამი დასრულებული წლის 

განმავლობაში ანდა ყოველი დასრულებული საფინანსო წლისათვის, თუ კი ემიტენტი 

თავის სამეურნეო საქმიანობას ახორციელებს სამ წელზე ნაკლები დროის განმავ- 
ლობაში, რომელსაც თან უნდა ახლდეს აუდიტორის (აუდიტორთა) დასკვნა აღნიშ- 

ნული საბუღალტრო ანგარიშგების მიმართ; 

. ემიტენტის კვარტალურ საბუღალტრო ანგარიშგებას ბოლო დასრულებული საან- 
გარიშგებო კვარტალისათვის; 

. ემიტენტის კრებსით საბუღალტრო ანგარიშგებას უკანასკნელი სამი დასრულებული 

საფინანსო ის განმ. ობაში ანდა ასრ: საფინანსო წელს; (ა) ლის გახძავლ და ყოველ დასოულებულ საფ ე 
· ცნობებს ექსპორტის საერთო ოდენობის შესახებ, ასევე ექსპორტის წილის შესახებ 

გაყიდვების საერთო ოდენობაში; 

· ცნობებს არსებითი ცვლილებების. შესახებ, რომელსაც ადგილი აქვს ემიტენტის 

ქონების შემადგენლობაში ბოლო დასრულებული ფინანსური წლის დასრულების 

თარიღის შემდეგ; 

.· ცნობებს ემიტენტის სასამართლო პროცესებში მონაწილეობის შესახებ, იმ შემთხვევაში, თუ 
ასეთი მონაწილეობა არსებითად აისახა ემიტენტის საფინანსო სამეურნეო საქმიანობაზე. 

თ ზუსგ სნობებს საემისიო ფასიანი ქაღალლების განთავსების. წესისა და პირობების შესახებ. · 
მათ მიეკუთვნება შემდეგი ცნობები: 

.· განთავსებული საემისიო ფასიანი ქაღალდების, განთავსების ფასის (მისი განსაზ- 
ღვრის წესის), უპირატესი ანდა სხვა უფლებების არსებობა განთავსებული ფასიანი 
ქაღალდების შეძენაზე, ნებისმიერი შეზღუდვები განთავსებული საემისიო ფასიანი 
ქაღალდების შეძენაზე და მიმოქცევაზე; 

.· ემიტენტის სწემისიო ფასიანი ქაღალდების ფასების ცვლილების დინამიკაზე, თუ კი 
ასეთი ფასიანი ქაღალდები დაშვებული იყო მიმოქცევაში ფასიანი ქაღალდების ბა- 
ზარზე ვაჭრობის ორგანიზატორების მიერ, მათ შორის საფონდო ბირჟების მიერ; 

. პირების შესახებ, რომლებიც მომსახურებას უწევენ საემისიო ფასიანი ქაღალდების 

განთავსების ორგანიზაციას. 

საემისიო ფასიანი ქაღალდების პოტენციური მყიდველების შესახებ; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ვაჭრობის ორგანიზატორების შესახებ, მათ შორის



  
საფონდო ბირჟებზე, რომელზედაც ნავარაუდევია საემისიო ფასიანი ქაღალდების 
განთაგსება ანდა მიმოქცევა; 

.· საწესდებო კაპიტალში აქციონერთა მონაწილეობის წილის შესაძლო ცვლილების 
შესახებ ემიტენტის საემისიო ფასიანი ქაღალდების განთავსების შედეგად; 

.· ხარჯების შესახებ, რაც დაკავშირებულია ფასიანი ქაღალდების ემისიასთან; 

.· სახსრების დაბრუნების წესებისა და მეთოდების შესახებ, რაც უნდა გაიცეს განთავსე- 
ბული საემისიო ფასიანი ქაღალდების ასანაზღაურებლად იმ შემთხვევაში, როცა ფა- 

სიანი ქაღალდების გამოშვება (დამატებითი გამოშვება) ჩაითვლება გაუქმებულად, 
ასევე სხვა შემთხვევებში, რაც გათვალისწინებულია კანონმდებლობით. 

#X) დამაბებით 'სნობებს ემჩჭენტების და მათ, მიერ განთავსებული საემისიო“ შასიანწ 

უ7?ყნნსმ "''·ს“ "'"' !''''' _““ეწ 
ისინი მოიცავენ: 

.· ცნობებს ემიტენტის საწესდებო კაპიტალის (საპაიო ფონდის) სიდიდის და სტრუქ- 
ტურის შესახებ და მისი ცვლილების შესახებ ბოლო ხუთი დასრულებული ფინან- 
სური წლის ანდა ყოველი დასრულებული ფინანსური წლის მიხედვით, თუ კი ემიტენ- 

ტი თავის საქმიანობას ახორციელებს ხუთ წელზე ნაკლები დროის განმავლობაში, 

ემიტენტის მართვის უფლებამოსილი ორგანოების გადაწყვეტილოებით, რომელიც 

არის საფუძველი ასეთი (ყვლილებისათვის; 

. ცნობებს ემიტენტის აქციების ყოველი კატეგორიის (ტიპის) მიხედვით, იმ უფლებე- 

აქციის ნომინალური ღირებულება, მიმოქცევაში არსებული აქციების რაოდენობა, 

დამატებითი აქციების რაოდენობა, რომელიც არის განთავსების პროცესში, გამო- 

ცხადებული აქციების რაოდენობა, ემიტენტის ბალანსზე არსებული აქციების რაო- 

დენობა, დამატებითი აქციების რაოდენობა, რომლებიც შეიძლება განთავსებული იქ- 

ნას საემისიო ფასიანი ქაღალდების კონვერტაციის შედეგად; 

.· ცნობებს ემიტენტის საემისიო ფასიანი ქაღალდების წინა გამოშვებების შესახებ ემი- 
ტენტის აქციების გამოკლებით; 

.· ცნობებს ემიტენტის მართვის ორგანოების სტრუქტურის და მათი კომპენტენციის 

შესახებ, ასეეე მისი საფინანსო-სამეურნეო საქმიანობის კონტროლის ორგანოების 

სტრუქტურის შესახებ და მათი კომპეტენციის შესახებ; 

.· ცნობებს ემიტენტის უმაღლესი მართვის ორგანოების კრებების მოწვევისა და ჩატარე- 
ბის წესის შესახებ; 

.· ცნობებს არსებული გარიგებების შესახებ, რომელსაც დებს ემიტენტი ბოლო ხუთი 

წლისათვის, თუ კი ემიტენტი ახორციელებს თავის სამეურნეო საქმიანობას ხუთ წელზე 

ნაკლები დროის განმავლობაში. ვალდებულებათა სიდიდე, რომელიც შეადგენს ემიტენ- 

ტის აქტივების საბალანსო ღირებულებაზე არანაკლებ 10%-ისა საბუღალტრო ანგარიშ- 

გების მონაცემების მიხედვით უკანასკნელი დასრულებული საფინანსო წლის მიხედვით, 

+· ცნობებს საკანონმდებლო აქტების შესახებ რომლებიც არეგულირებენ კაპიტალის 

ექსპორტის და იმპორტის საკითხებს, რომელთაც შეიძლება გავლენა მოახდინონ 

დივიდენდების, პროცენტების და სხვა გადახდებზე არარეზიდენტებთან; 

ა შემოსავლების საგადასახადო დაბეგვრის წესის აღწერას, რომელიც მიიღება გან- 

თაჟსებული ან/და განსათავსებელი საემისიო ფასიანი ქაღალდების მიხედვით;
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. ცნობებს გამოცხადებული (დარიცხული) და გადახდილი დივიდენდების შესახებ ემი- 
ტენტის აქციების მიხედვით, ასევე ემიტენტის საობლიგაციო შემოსაელების მიხედ- 

ვით ბოლო ხუთი დასრულებული ფინანსური წლის ანდა ყოველი დასრულებული 

ფინანსური წლის მიხედვით, თუ კი ემიტენტი ახორციელებს თავის სამეურნეო საქმი- 

ანობას ხუთ წელზე ნაკლები დროის განმავლობაში, დივიდენდების და სხვა შემოსავ- 

ლების გადახდის წესის ჩათვლით. 

· ცნობებს იმ პირების შესახებ, რომლებიც წარადგენენ უზრუნველყოფას ემიტენტის 

მიერ ობლიგაციების გამოშვების შემთხვევაში, ასევე გალდებულებების შესრულების 

უზრუნველყოფის პირობების შესახებ ემიტენტის ობლიგაციების მიხედვით; 
L ცნობებს ემიტენტის საკრედიტო რეიტინგის შესახებ, აგრეთვე ცნობებს ცელილებე- 

ბის შესახებ ბოლო ხუთი დასრულებული საფინანსო წლის ანდა ყოველი დასრულე- 
ბული საფინანსო წლის შესახებ, თუ კი ემიტენტი სამეურნეო საქმიანობას აზხზორციე- 

ლებს ხუთ წელზე ნაკლები დროის განმავლობაში; 

· ცნობებს კომერციული ორგანიზაციების შესახებ, სადაც ემიტენტი ფლობს საწესდებო კა- 

პიტალის (საპაიო ფონდის) არა ნაკლებ 5%-ისა ან ჩვეულებრივი აქციების არანაკლებ 5%-ს; 

· ცნობებს სარეზერვო ფონდის ფორმირებისა და გამოყენების შესახებ, ასევე ემიტენ- 
ტის სხვა ფონდების შესახებ ბოლო ხუთი დასრულებული საფინანსო წლის შესახებ, 

ანდა ყოველი დასრულებული საფინანსო წლის შესახებ, თუ კი ემიტენტი სამეურნეო 

საქმიანობას ეწევა ხუთ წელზე ნაკლები დროის განმავლობაში. 

რ ცნობებს ორგანიზაციების შესახებ, რომლებიც ახორციელებენ უფლებების აღრიცხ- 

ვას ემიტენტის საემისიო ფასიან ქაღალდებზე; 

“ სხეა ცნობებს, რომელსაც ითვალისწინებს კანონი ფასიანი ქაღალდების შესახებ 

ანდა სხვა კანონები, 

სამეურნეო საზოგადოების ფასიანი ქაღალდების პროსპექტი მტკიცდება დირექტორთა 

საბჭოს (დამკვირვებელთა საბჭოს ანდა იმ ორგანოს მიერ რომელიც ახორციელებს კანონის 

შესაბამისად ამ სამეურნეო საზოგადოების დირექტორთა საბჭოს (დამკვირვებელთა საბჭოს) 

ფუნქციებს. - 
ფასიანი „ქაღალდების ემისიის პროსპექგის სახელმწიფო რეგისტრაცია, „I % 3 

მეოთხე ეტაპი – საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების და ემისიის პროსპექტის 
სახელმწიფო რეგისტრაცია. საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (დამატებითი 
გამოშვების) სახელმწიფო რეგისტრაცია – ეს არის ფასიანი ქაღალდებისათვის 
სახელმწიფო სარეგისტრაციო ნომრის მინიჭება. იგი ხორციელდება აღმასრულებელი 

ხელისუფლების მიერ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ან სხეა სარეგისტრაციო ორგანოს 
მიერ, განსაზღვრული კანონით ემიტენტის განცხადების საფუძველზე (საქართველოში - 

ფინანსური ზედამხედველობის სააგენტო). 
ფასიანი ქაღალდების გამოშვების რეგისტრაციისათეის ემიტენტი სარეგისტრაციო 

ორგანოში წარადგენს შემდეგ დოკუმენტებს: 

განცხადება რეგისტრაციაზე; 

გადაწყვეტილება ფასიანი ქაღალდების გამოშვებაზე; 

ემისიის საბოლოო პროსპექტი (თუ ეს სავალდებულოა); 

დამფუძნებელი დოკუმენტების ასლები (აქციების ემისიისას სააქციო საზოგადოების 

შექმნისათვის); 

· დოკუმენტები, რომლებიც ადასტურებენ აღმასრულებელი ხელისუფლების უფლებამ-
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ოსილი ორგანოს ნებართვას საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების განხორციელე- 

ბაზე (თუ კი ასეთი ნებართვის აუცილებლობა დადგენილია ქვეყნის კანონებით); 
.· ხელშეკრულებას, გაფორმებულს მომავალ ინვესტორთან გამოშვებული ფასიანი ქაღ- 

ალდის 25%-ის შეძენის შესახებ. 
საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების სახელმწიფო რეგისტრაციის დროს მას 

ენიჭება ინდივიდუალური სახელმწიფო სარეგისტრაციო ნომერი – ციფრული (ასოთი, 
ნიშნობრივი) ხოლო, რომელიც იდენტიფიცირებას უკეთებს საემისიო ფასიანი ქალალდების 
კონკრეტულ გამოშეებას, 

საემისიო ფასიანი ქაღალდების ყოველი დამატებითი გამოშვების სახელმწიფო 
რეგისტრაციისას მას ენიჭება ინდივიდუალური სახელმწიფო სარეგისტრაციო ნომერი, 

რომელიც შედგება ინდივიდუალური სახელმწიფო სარეგისტრაციო ნომრისაგან, 

რომელიც მინიჭებული აქვს საემისიო ფასიანი ქაღალდის გამოშვებას და საემისიო 
ფასიანი ქაღალდების ამ დამატებითი გამოშვების ინდივიდუალური ნომრისაგან. საემისიო 
ფასიანი ქაღალდების დამატებითი გამოშვების შედეგების შესახებ ანგარიში სახელმწიფო 
რეგისტრაციის მომენტიდან სამი თვის გასვლის შემდეგ, დამატებითი გამოშვების 

ინდივიდუალური ნომერი (კოდი) ანულირდება (უქმდება: _ 

ფასიანი ქაღალდების სურთიფშიპაბების დამზადება, 23 
მეხუთე ეტაპი –– ეს არის ფასიანი ქაღალდების სერტიფიკატების დამზადება. გამოშვების 

დოკუმენტალური ფორმისთვის აუცილებელია ფასიანი ქაღალდების სერტიფიკატების 
(ბლანკების) დამხადება, რომელიც ხორციელდება ფინანსთა სამინისტროს ,,ფასიანი 

ქაღალდების ბლანკების დამზადების შესახებ“ ინსტრუქციის შესაბამისად. საერთაშორისო 
პრაქტიკაში იყენებენ ბლანკს, რომელსაც დაცვის ექვსი ხარისხი გააჩნია: ბლანკის ჩარჩოს 

რთულ გრაფში შესრულება; დაფარული მიკროტექსტი, ფონისმიერი ბადე, როზეტების 

ფლუორესცენტული ნათება, რთული გეომეტრიული ფიგურების გამოსახულება წლის ნიშნის 

ფორმით, ლუმინესცენტული ნათება ცენტრალურ ზოლებში ულტრაიისფერი სხივებით 

განათებისას. ბლანკი უნდა შეიცაედეს ფასიანი ქაღალდის აუცილებელ რეკვიზიტებს და 

პასუხობდეს ტექნოლოგიურ მოთხოვნებს. ფასიანი ქაღალდების დამზადება მოითხოვს 

დიდ დანახარჯებს, ამიტომ ამ ხარჯების შემცირების მიზნით ნებადართულია დაიბეჭდოს 
არა ფასიანი ქაღალდები, არამედ სერტიფიკატები. 

ქმისჩის პროსპექტში მოსუმული ინფორმასიის „გახსნა. - 
შეექვსე ეტაპი. – ემისიის პროსპექტში მოცემული ინფორმაციის გახსნა. ემისიის 

შემთხვევაში, რომელიც მოითხოგს ემისიის პროსპექტის რეგისტრაციას, ემიტენტი ვალდებულია 
უზრუნველყოს ფასიანი ქაღალდების პროსპექტში არსებული ინფორმაციის ხელმისაწვდომობა 

ამ ინფორმაციით დაინტერესებული ნებისმიერი პირისათვის ინფორმაციის მიღების მიზნით. 
ღია ხელმოწერის შემთხვევაში ემიტენტი ვალდებულია გამოაქვეყნოს განცხადება 

საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (დამატებითი გამოშვების) სახელმწიფო 
რეგისტრაციის შესახებ, ამასთან უნდა მიუთითოს ნებისმიერი დაინტერესებული პირისათვის 

იმ ინფორმაციაზე ხელმისაწვდომობის წესი, რომელსაც შეიცავს ფასიანი ქაღალდების 

პროსპექტი. განცხადება უნდა განთაესდეს მასობრივ საინფორმაციო ბეჭდვით ორგანოში, 

რომელიც ვრცელდება ტირაჟით არა ნაკლებ 10 ათასი ეგზემპლარისა. 

გამოქეეყნებულ განცხადებაში ფასიანი ქაღალდების გამოშვების შესახებ მოცემული 

უნდა იყოს: 
). ცნობები ემიტენტის შესახებ: საწესდებო კაპიტალის სიდიდე, ფასიანი ქაღალდის 

  

  

   

 



რომელიც წინ უსწრებდა ემისიას, ქაღალდების განთავსების ვადები და პირობები; 

2. ფასიანი ქაღალდის ბლანკის ზედმიწევნით დაწვრილებითი აღწერა: ზომა, ფერი, 

ტექსტი, დეკორატიული გაფორმება, გაყალბებისაგან დაცვის საშუალებები. 

დახურული ხელმოწერის შემთხვევაში ფასიანი ქაღალდების რეგისტრაციის თანმხლებ 

პროსპექტში ემიტენტი ვალდებულია გამოაქვეყნოს საემისიო ფასიანი ქაღალდების 

გამოშვების (დამატებითი გამოშვების) სახელმწიფო რეგისტრაციის შესახებ განცხადება, 

ინფორმაციაზე ხელმისაწვდომობის წესი, რომელიც არის ფასიანი ქაღალდების პროსპექტში. 

„განცხადება უნდა გამოქვეყნდეს მასობრივ საინფორმაციო ბეჭდვით ორგანოში, რომელიც 

ვრცელდება ტირაჟით არა ნაკლებ ათასი ეგზემპლარის. · 

ფასიანი ქაღალდების განფთავქსება,:. ოეეე ე, 1 ხდა თეკ ის 
მეშვიდე ეტაპი – ფასიანი ქაღალდების განთავსება. საემისიო ფასიანი. 'ქალალდების 

განთავსება ეს არის ემიტენტის მიერ საემისიო ფასიანი ქაღალდების გასხვისება პირველ 
მფლობელებზე სამოქალაქო-სამართლებრივი გარიგების დადების გზით, 

ემიტენტს უფლება აქვს დამოუკიდებლად ჩაატაროს ფასიანი ქაღალდების ემისია მოქმე- 

დი კანონმდებლობის შესაბამისად, მაგრამ უმეტესობა მათგანისათვის ეს პროცედურა 
საკმაოდ ძნელია. ამიტომ ბევრი ემიტენტი სარგებლობს ფასიანი ქალალდების ბაზრის 

პრო-ფესიონალ მონაწილეთა მომსახურებით, რომლებიც კისრულობენ ვალდებულებას 

თავისი ანგარიშით გამოისყიდონ: 1) ფასიანი ქაღალდების მთელი გამოშეება ფიქსირებულ 

ფასში შემდგომში მათი გარეშე ინვესტორებისათვის მიყიდვის მიზნით; 2) გარე ინვესტორებს 
შორის გაუვრცელებელი ფასიანი ქაღალდები დათქმულ ვადაში. შუამავლებს ასევე 
შეუძლიათ თავის თავზე აიღონ ვალდებულება ფასიანი ქაღალდების გაყიდვის შესახებ 

ემიტენტის სახელით გამოშვების გაუგრცელებელ ნაწილზე ყოველგვარი ეალდებულების 
აღების გარეშე. 

არსებობს ფასიანი ქაღალდების განთავსების შემდეგი წესები: 

« პრიეილეგირებული აქციების პაკეტის უკანდაუბრუნებლობის პირობით გადაცემა 

შრომითი კოლექტივისათვის მფლობელთა სახელობითი სიის შედგენის გხზით; 

«· ხელმოწერა ფასიან ქაღალდებზე, რომელიც, როგორც უკვე აღინიშნა, შეიძლება 

იყოს ღია და დახურული. ღია (საჯარო) განთავსება ხორციელდება ინვესტორების 

შეუზღუდველ წრეზე; დახურული – წინასწარ ცნობილ ინვესტორთა შორის; 

« აუქციონი – ფასიანი ქაღალდების შეძენა ფიზიკური და იურიდიული პირების მიერ 

ღია ვაჭრობაზე, როცა მყიდველთაგან არ მოითხოვება რაიმე პირობის შესრულება. 

აუქციონი შეიძლება ჩატარდეს ტენდერის და ღია ვაჭრობების სახით; 

ოვს რაიმე პირობის შესრულებას. მაგალითად, საწარმოს პროფილის შენარჩუნებას, 

სამუშაო ადგხლების შენარჩუნებას, სოციალური სფეროს ობიექტების დაფინანსე- 

ბას, ინვესტიციების აუცილებელ ოდენობას; 

· საინვესტიციო ვაჭრობები – სახელმწიფო და მუნიციპალური საწარმოების აქციე- 

ბის პაკეტის გაყიდვა, როცა მყიდველთაგან მოითხოვება საინვესტიციო პროგრამების 

განხორციელება. 
ემიტენტი ვალდებულია დაასრულოს გამოშვებულ საემისიო ფასიანი ქაღალდების 

განთავსება სახელმწიფო რეგისტრაციიდან არა უგვიანეს ერთი წლისა. 

 



  

ვ 1 L ე-ე 
ემიტენტს შეუძლია განათავსოს საემისიო ფასიანი ქაღალდების იმაზე მცირე ოდენობა, 

რაც მითითებულია გადაწყვეტილებაში საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების შესახებ 

(დამატებითი გამოშეება), განთავსებული ფასიანი ქაღალდების ფაქტიური რაოდენობა 

მითითებულია ანგარიშში გამოშვების შესახებ, რაც წარმოდგენილია რეგისტრაციაზე. 

განუთავსებელი ფასიანი ქაღალდების წილი ფასიანი ქაღალდების საერთო რიცხოგნობაში, 

რაც მითითებულია გამოშვების შესახებ გადაწყვეტილებაში, რომლის მიხედვითაც ემისია 

არ ითვლება შემდგარად, დგინდება აღმასრულებელი ხელისუფლების ორგანოს მიერ 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მიხედვით. _ · _. ა 

საქმისიო შასიანი ქაღალდების . გამოშქეების შესახებ ანგარჩშის რეგისტრასია.: 
მერვე ეტაპი –– ფასიანი ქაღალდების განთავსების დასრულებიდან არა უგვიანეს 30 

დღისა ემიტენტი ვალდებულია წარადგინოს ანგარიში საემისიო ფასიანი ქაღალდების 
გამოშვების შედეგების შესახებ სარეგისტრაციო ორგანოში. 

საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშეების (დამატებითი გამოშვების) შედეგების შესა- 
ხებ ანგარიში უნდა შეიცავდეს შემდეგ ინფორმაციას. 

1) ფასიანი ქაღალდების განთაგსების დასაწყისისა და დასრულების თარიღი. 

2) ფასიანი ქაღალდების განთაგსების ფაქტიური ფასი (ფასიანი ქაღალდების სახეების 

3) განთავსებული ფასიანი ქაღალდების რაოდენობა, 

4) შემოსულობათა საერთო ოდენობა განთავსებულ ფასიან ქაღალდებზე, მათ შორის: 

L ფულაღი სახსრების ოდენობა ლარებში, რაც შეტანილია განთავსებული ფასიანი 

ქაღალდების ანაზღაურებისათვის; 

“ უცხოური ვალუტის ოდენობა, რაც შეტანილია განთავსებული ფასიანი ქაღალდე- 
ბის ანაზღაურებაზე, გამოხატული ეროვნული ბანკის მიერ დადგენილი ვალუტის 

კურსით შეტანის მომენტში; 

.· შემოსულობათა საერთო ოდენობა განთავსებული ფასიანი ქაღალდების მიხედეით 
ლარებში და უცხოურ ეალუტაში. 

აქციებისათვის საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (დამატებითი გამოშეების) 
შესახებ ანგარიშში დამატებით მიეთითება მფლობელების სია, რომლებიც ფლობენ საემისიო 
ფასიანი ქაღალდების პაკეტს, რომლის სიდიდე განისაზღვრება ფასიანი ქაღალდების ბაზ- 

რის მიხედვით აღმასრულებელი ხელისუფლების მიერ. ერთდროულად საემისიო ფასიანი 

ქაღალდების გამოშეების (დამატებითი გამოშეების) შესახებ სარეგისტრაციო ორგანოში 
წარედგინება განაცხადი მისი რეგისტრაციის შესახებ და დოკუმენტები, რომლებიც ადას- 
ტურებენ ემიტენტის მიერ მოთხოვნების დაცვას, რაც დაწესებულია კანონმდებლობით. ეს 

კანონმდებლობა განსაზღვრავს ფასიანი ქაღალდების განთავსების წესსა და პირობებს, ფა- 

სიანი ქაღალდების გამოშვების შედეგების შესახებ ანგარიშს, ინფორმაციის გახსნას და სხვა 

მოთხოვნებს, რომელთა დაცვა აუცილებელია ფასიანი ქაღალდების განთავსების დროს. 

ასეთი დოკუმენტების ამომწურავი ჩამონათვალი განისაზღერება ფასიანი ქაღალდების ბაზ- 
რის შესახებ აღმასრულებელი ხელისუფლების ნორმატიული სამართლებრივი აქტებით. 

რეგისტრაციის ორგანო განიხილავს ფასიანი ქაღალდების გამოშეების (დამატებითი 
გამოშვების) შესახებ შედეგების ანგარიშს ორკვირიან ვადაში და დარღვევების არარსებობის 

შემთხვევაში ახდენს მის რეგისტრაციას. 

სახელმწიფო და მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდების ემისიის პროცედურა. მათი 

განთავსების პირობები და მი მოქცევა რეგულირდება შესაბამისი კანონებით. 
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ფასიანი ქაღალდების ემისიის პროცედურა საკმაოდ რთულია საქართველოს 

კორპორაციებისათეის და აქეს ნეგატიური მხარეებიც. მათგან მთაჟარი დაკავშირებულია 

ემიტენტის დიდ ხარჯებთან ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე გასვლასთან დაკავშირებით. 

ესაა ასევე გადასახადი ფასიან ქალალდებთან დაკავშირებულ ოპერაციებზე და დამატებითი 
ხარჯები, რაც დაკავშირებულია ფინანსური კონსულტანტების მომსახურებასთან და 

ემიტენტების შესახებ ინფორმაციის გახსნასთან. 

ფინანსური კონსულტანტების ინსტიტუტი, შემოღებულია ფასიანი ქაღალდების ფედერა- 

ლური კომისიის მიერ ფასიანი ქაღალდების შესახებ ბაზრის კანონის თანახმად, თითქოსდა 

კეთილშობილური მიზნით, გაიზარდოს ემიტენტების გამჭირვალეობა. სინამდვილეში ამან 

გამოიწვია ბაზრის მონოპოლიზაცია ცალკეული პროფესიონალი მონაწილის მიერ და 

მკვეთრად გაზრდა ხარჯები კორპორაციებისათვის ბაზარზე გასასვლელად. სამწუხაროდ, 

იგივე შეიძლება ითქვას ინფორმაციის გახსნის სისტემაზეც, რაც დამტკიცებულია ფასიანი 

ქაღალდების ფედერალური კომისიის მიერ. ერთის მხრივ, ამ სისტემამ გააფართოეა ინვეს- 

ტორების შესაძლებლობები სარწმუნო და სწორი ინფორმაციის მისაღებად, ხოლო მეორეს 

მხრივ, ამან გამოიწვია ემიტენტისათვის ამ ხარჯების ზრდა. ემისიის პროცედურის ხელსაყ- 

რელად დასრულება ნიშნავს, რომ ფასიანი ქაღალდები შემოდიან ფასიანი ქაღალდების 

ბაზარზე მათი შემდგომი მიმოქცევისათეის. 

2.4, ფასიანი ქაღალდების მიმოქყევა 

ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევა ეს არის სამოქალაქო-სამართლებრვიი გარიგებების დადება 

რომლის შედეგადაც საკუთრების უფლება ფასიან ქაღალდებზე იცვლება. ფასიან ქაღალდებზე 
საკუთრების უფლების გადაცემა და ფასიანი ქაღალდებით მინიჭებული უფლებების რეალიზაცია 
განისაზღვრება ,,ფასიანი ქაღალდების შესახებ კანონის“ 6-ე მუხლის თანახმად. 

მნიშვნელოვანი მომენტი ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევაში არის საემისიო ფასიან 

ლებათა გადასვლის წესი ფასიან ქაღალდებზე სამოქალაქო-უფლებრივი გარიგებების და-” 
დების შედეგად დამოკიდებულია ფასი ანი ქაღალდების ფლობის წესხე (სახელობითი თუ 
წარმომდგენზე) და არსებობის ფორმაზე (დოკუმენტალური თუ არადოკუმენტალური). 

საემისიო ფასიანი ქაღალდების გამოშეების დოკუმენტალური ფორმის მფლობელების 
უფლება დასტურდება სერტიფიკატებით (თუ კი სერტიფიკატები არის მფლობელებთან) 

ანდა სერტიფიკატებით და ჩანაწერებით დეპო ანგარიშსე დეპოზიტარებში (თუ კი 
სერტიფიკატები გადაცემულია შესანახად დეპოზიტარებზე). 

მფლობელების უფლება საემისიო ფასიან ქაღალდებზე გამოშვების არადოკუმენტალური 

ფორმის დროს დასტურდება რეესტრის წარმოების სისტემაში – რეესტრის მფლობელის 

პირად ანგარიშებში ჩანაწერებით, ხოლო ფასიან ქაღალდებზე უფლებების აღრიცხვისას 

დეპოზიტარებში – ჩანაწერებით „დეპო“ ანგარიშებზე დეპოზიტარებზე. 

უფლება წარმომდგენელ დოკუმენტალურ ფასიან ქაღალდის შემძენზე გადადის როცა: 

« მისი სერტიფიკატი ინახება მფლობელთან – ამ სერტიფიკატის შემძენზე გადაცემის მომენტში; 
« სერტიფიკატის შენახვისას ანდა დეპოზიტარში აღრიცხვის უფლების შემთხვევაში, 

შემძენის დეპო ანგარშზე ფასიანი ქაღალდის ჩანაწერის შეტანით. 

· სახელობით დოკუმენტგარეშე ფასიან ქაღალდზე უფლება გადადის მყიდველზე მისი
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უფლებების გათვალისწინების შემთხვევაში ფასიან ქაღალდზე: 

.· რეესტრის წარმოების სისტემაში – შემძენის პირად ანგარიშზე შემოსვლის ჩანაწერის 

გაკეთების მომენტიდან; 

#·“ დეპოზიტართან – შემოსვლის ჩანაწერის გაკეთების მომენტიდან შემძენის დეპო ანგარიშზე. 

უფლება, რომელიც განმტკიცებულია საემისიო ფასიანი ქაღალდით, გადადის მის 

შემძენზე ამ ფასიან ქაღალდზე უფლების გადაცემის მომენტიდან. 
ფასიანი ქაღალდების გამოშვება და ბრუნვა ხორციელდება სახელმწიფოს მხრიდან 

მკაცრი კონტროლის ქეეშ. ფინანსთა სამინისტრო აწარმოებს „ფასიანი ქაღალდების ერთიან 

სახელმწიფო რეესტრს“ და რეგულარულად აქვეყნებს სიებს ახლად დარეგისტრირებული 

ფასიანი ქაღალდების შესახებ სახელმწიფო რეგულირება ხორციელდება ემიტენტების 

საქმიანობის გამოელენის მიზნით, აგრეთვე ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალური 

მონაწილეებისა და მათი სტანდარტების მიმართ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე უკანონო 
საქმიანობის აკრძალვებისა და აღკვეთების მიზნით ქვეყნის სახელმწიფო ბიუჯეტში 

კონკრეტული წვლილის შეტანის მიზნით. 

25. შასიანი ქაღალდების სალკეულ სახეობათა დასასჩათება. 
არაულარული შასიანი ქაღალდები 

შევჩერდეთ უფრო დაწერილებით ეკონომიკაში ყველაზე ფართოდ გამოყენებულ ფასიან ქაღალდებზე. 

2.5.1. აქსია 
(აქცია – ეს არის საემისიო ფასიანი ქაღალდი, რომელიც განამტკიცებს მისი მფლობელის 

(აქციონერის) უფლებას მიიღოს სააქციო საზოგადოების მოგების ნაწილი დივიდენდების 
სახით, მონაწილეობა მიიღოს სააქციო საზოგადოების და მისი ქონების წილის მართვაში: 

აქციების გამოშვების უფლება აქვთ მხოლოდ სააქციო საზოგადოებებს. შემოსავალი 
აქციაზე, რომელიც ყალიბდება სააქციო საზოგადოების (ან სხვა ემიტენტის) მოგების 
ხარჯზე, რომელიც უშვებს აქციებს, არის დივიდენდი. 

( განმარტებიდან ირკვევა, რომ აქცია იძლევა: 

«_ ხმის უფლებას. დაბანდებული კაპიტალის სანაცვლოდ აქციონერს შესაძლებლობა 
აქეს მონაწილეობა მიიღოს სააქციო საზოგადოების მართვაში აქციონერთა კრების 
მეშვეობით, ამის გარდა, აქციონერი შეიძლება არჩეული იქნას სააქციო საზოგა- 

დოების მართვის ორგანოში, შევიდეს დირექტორთა საბჭოში მაგრამ ხმის უფლებით 

სარგებლობს მხოლოდ ჩეეულებრივი აქციის მულობელი; 

· უფლებას შემოსავალზე. ე.ი. წმინდა მოგების ნაწილის მიღება მისი წილის პროპორ- 
_ ციულად საწესდებო კაპიტალში დივიდენდის სახით. როგორც წესი, დივიდენ-დის 

სიდიდე არ არის მუდმივი, იგი დამოკიდებულია სააქციო საზოგადოების მოგების 
სიდიდეზე თუ ჩვეულებრივ აქციას ფლობს ინვესტორი და დირექტორთა საბჭოს გად- 

აწყვეტილებებზე გადაიხადონ დივიდენდები პრივილეგირებული აქციის მფლობელი 
ფიქსირებულ დივიდენდს ღებულობს სისტემატიურად, თუ აქცია „არაკუმულაცი- 
ური“ ტიპის არ არის; 

«რ უფლებას კაპიტალის მატებაზე, რომელიც დაკავშირებულია ბაზარზე აქციების 
_
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ფასების ზრდაზე; გ 

თ უფლებას დამატებით შეღავათებზე, რომელსაც სააქციო საზოგადოებები აძლევენ 

“« თაგიანთ აქციონერებს ფასდაკლების სახით სააქციო საზოგადოების პროდუქციის 

შეძენისას, ანდა მომსახურებით სარგებლობისას (შეღავათიანი ფასები სასტუმროში 

ცხოვრებაზე, შეღავათიანი მგზავრობა და ა.შ.); 

რ უფლებას ახალი გამოშვების აქციების უპირატეს შეძენაზე (პირველი რიგის ინეეს- 

“ ტორი სარგებლობს უპირატესი შეძენის უფლებით, ანუ ემისიის პროსპექტის შედ- 

გენისას ვინც გააფორმა კონტრაქტი გამოსაშეები აქციების 25%-ის შეძენაზე); 

.· უფლებას სააქციო საზოგადოების ქონების ნაწილზე, რაც რჩება მისი ლიკივდაციი- 

“–სას“ყველა კრედიტორებთან ანგარიშსწორების შემდეგ. ამ უფლებით სარგებლობს 

. მხოლოდ. პრივილიგებული აქციის მფლობელი. L _. · _ ია. _ - 

აქსიისათვის დამახასიათებელი თეისებები; _... '.._. აეეე რობი ებები 
აქცია, როგორც ფასიანი ქაღალდი, ფლობს რამდენიმე თვისებას, რომელიც მხოლოდ 

მისთვისაა დამახასიათებელი. ესენია: 

· აქცია – ეს არის საკუთრების ტიტული, ე.ი. აქციის მფლობელი არის სააქციო სა- 

ზოგადოების მესაკუთრე; 

· აქციას არა აქვს მიმოქცევის ვადა, ე.ი. უვადოა იგი შეზღუდულია სააქციო საზოგა- 

დოების არსებობის ვადით; 

რაოდენობა იზრდება (ერთი აქცია გარდაიქმნება რამდენიმედ), მათი ნომინალური 

ღირებულება მცირდება საწესდებო კაპიტალის საწყისი სიდიდე კი უცელელია, კონ- 

სოლიდაციისას აქციების რიცხვი მცირდება, ნომინალური ღირებულება იზრდება, 

ხოლო საწესდებო კაპიტალის სიდიდე არ იცვლება; 

.· აქციისათვის დამხასიათებელია შეზღუდული პასუხისმგებლობა, ვინაიდან აქ- 

ციონერი პასუხისმგებელი არაა თეითონ სააქციო საზოგადოების ვალდებულებებზე; 

· აქციებისათვის დამახასიათებელია განუყოფადობა, ე.ი. აქციების ერთობლივი ფლო- 

ბა არ არის დაკავშირებული მესაკუთრეებს შორის უფლებების დაყოფასთან. ისინი 
ერთად გამოდიან როგორც ერთი პირი; 

.· აქციების მფლობელს უფლება აქვს ამოიღოს თავისი წილი სააქციო სახოგადოების 

საერთო კაპიტალიდან, გაყიდოს და გააჩუქოს აქციები კანონმდებლობის შესაბამისად. 

« ფინანსური რესურსების მოზიდვის პრაქტიკამ სააქციო საზოგადოებაში გამოიმუშავა 

აქციების სხვადასხვა სახეები, რომლებიც აკმაყოფილებენ ინეესტორების სხვადა სხვა 

მოთხოვნას. აქციები ერთიმეორისაგან განსხვავდებიან ემიტენტზე დამოკიდებულებით, 

აქციონერის უფლებათა რეგისტრაციის წესით, საინვესტიციო ხარისხით და ა.შ. (ნახ. 2:2.). 

სუბიექტების მიხედვით, რომელთა შორის ვრცელდება აქციები განასხვავებენ: შრო- 

მითი კოლექტივების აქციებს, საწარმოს აქციებს, სააქციო საზოგადოებების აქციებს. 

ჰ. აქმიების სახეები აქსიონერის უფლების რეალიზასიის ხერხების მიხელუეით _...” 
(აქციონერის უფლების რეალიზაციის ხერხის მიხედვით სააქციო საზოგადოების აქციები 

შეიძლება იყოს ჩვეულებრივი და პრივილეგირებული პაჰჩვეულებრივი აქციები მონაწილეობის 

მიღების უფლებას იძლევა სააქციო საზოგადოების მართვაში. (1 აქცია – 1 ხმა აქციონერთა 

სხ, მაზე საკითხის გადაწყვეტისას). 

ჩვეულებრივი აქციების წილი, ომელიც ერთი მფლობელის ხელშია და მას საშუალებას 

აძლევს განახორციელოს ფაქტიური კონტროლი სააქციო საზოგადოებაზე| ჰქვია სააქციო 

   



  

  

პლასიჟუჟიკაციის ნიშნები აქციების სახმები 

  

1 აქციონერის უფლების რეალიზაციის მიხუდვით საია ი 
  

შრომითი კოლექტფების აქციები 

2.გავრცელების მიხედეით საწარმოთა აქციები 

სააქციო საზოგადოების აქციები 
  

3, აქციების მიმოქცეკაში გაშვების სტადიისა და | ბაცხადებელი საჯარო, დახურული (კანონით) 
მისი გადახდის (ანაზღაურება) მიხედვით განთავსებული 

ბ უა ვით · ანაზღაურებული 

დოკუმენტალური (საბლანკო) მატერიალიზებული 
4, გამოშვების ფორმის მიხედვით დოკუმენტების გარეშე (ბლანკის გარეშე) არამატე- 

რიალიზირებული 

მაღალი ხარისხის 

5. საინეესტიციო ხარისხის მიხედვით საშუალო ხარისხის 
დაბალი ხარისხის 

  

  

  

კორპორაციული 

6, ემიტენტის მიხედეით საბირჟო 
საბანკო 
  

7. კონვერტირებ. კონვერტირებადი (მიმოქცევადი) 
კოწყერტირებადობის მიხედეით არაკონვერტირებადი (არამიმოქცევადი) 
  

: სტრ ბ 8. ბირჟაზე ვაჭრობის შესაძლებლობის მიხედვით არარ არააა (კოტირებადი) 
  

ნკული 9. მიმ, 'ს ხასიათის მ. ეანკულირებული 
იმომცევის ხასიათის მიხედვით თავისუფლად მიმოქცევადი 
  

10 სახელმწიფო კონტროლის მიხედვით ოქროს აქცია         

ნახ, 2.2. აქციების კლასიფიკაცია 

საზოგადოების საკონტროლო პაკეტი. თეორიულად პაკეტი უნდა შეადგენდეს მთელი 
გამოშვებული ჩეეულებრივი აქციების საერთო ოდენობის 50% პლუს 1 აქცია,)პრაქტიკულად 
– დოიდენდები ამ აქციებზე გადაიხდება პრივილეგირებულ აქციებზე დივიდენდების გადახდის 

შემდეგ, მაგრამ განვითარებულ ქვეყნებში ხშირად ჩვეულებრიე აქციებზე უფრო მეტი 

დივიდენდი გაიცემოდა მსოფლიო ფინანსურ კრიზისამდე, ვიდრე პრივილიგებურ აქციებზე. 

/ პრივილეგირებული აქციები მის მფლობელს არ აძლევს ხმის უფლებას აქციონერთა 

კრებაზე (გამონაკლისს წარმოადგენს სააქციო საზოგადოების რეორგანიზაციისა და 
ლიკვიდაციის საკითხი). მაგრამ მოაქვთ მუდმივი (ფიქსირებული) შემოსავლები, რომელთა 
სიდიდე დგინდება და მტკიცდება აქციების გამოშვებისას.| ამ აქციებს აქვს უპირატესობა 

ჩვეულებრივ აქციებთან შედარებით ვლინდება მოგების განაწილებისას და საზოგადოების



ლიკვიდაციისას.როცა მოგება საკმარისი არარის პრივილეგირებულაქცტიებზე დივიდენდების 
გადასახდელად, მაშინ იგი იფარება საზოგადოების სარეზერვო ფონდიდან, ხოლო როცა 

სახსრები საკმარისი არ არის ჩვეულებრიე აქციებზე დივიდენდების დასაფარავად, მაშინ იგი 
არ გადაიხდება, პრივილეგირებული აქციები შეიძლება გამოშვებული იქნას კონვერტირებადი 
აქციების სახით ე.ი, აქციების სახით, რომლებიც შეიძლება გაიცვალოს მფლობელის 
სურვილის მიხედვით იგივე ემიტენტის ჩვეულებრივ აქციებზე. 

დივიდენდების გადახდის ხასიათის მიხედვით პრივილიგებური აქციების სხვადასხვა 
სახე არსებობს: 

ფიქსირებული შემოსავლით; 

ცვლადი შემოსავლით; 

მოგებაში მონაწილეობით დადგენილი დივიდენდების ზევით; 

- გარანტირებულები; 

კუმულაციურები (ამ აქციების მიხედვით გადაუხდელი დივიდენდი გროვდება და გად- 
აიხდება შემდგომში); 

· არაკუმულაციური. 

ფლობის წესის მიხედვით ფასიანი ქაღალდები შეიძლება იყოს სახელობითი და 

წარმომდგენზე. ს საქართეელოს კანონების „ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ“ თანახმად 

და კანონის „სააქციო საზოგადოებების შესახებ“, აქციები შეიძლება იყოს სახელობითი 

და წარმომდგენზე ფასიანი ქაღალდები. სახელობითი აქცია ეს არის ფასიანი ქაღალდი, 
რომლის მფლობელის სახელი მითითებულია მის ბლანკზე ანდა მესაკუთრეთა რეესტრში. 
იგი შეიძლება გადაეცეს მეორე პირს ცესიის მეშვეობით! ოღონდ მხოლოდ ნოტარიული 

გაფორმების გზით ანდა საბროკერო კანტორის მიერ, ბანკების მიერ, სახელობითი აქციების 

მულობელები რეგისტრირდებიან აქციათა დამოუკიდებელ რაგისტრაციაში. წარმომდგენზე 

აქციის სერთიფიკატში აქციონერის ვინაობა არ არის ფიქსირებული და მისი რეალიზაციაც და 
რეგისტრაციაც უფრო გამარტივებულია, ვიდრე სახელობ აქციის. ბ. 

2.-აქსიების გაჭმრცსელების, მისეღვით ._ - 

V შრომითი კოლექტივების აქციები ურცელდება. მხოლოდ მოცემული. საწარმოს. მუშაკებს 

შორის. საწარმოს აქციები ვრცელდება სხვა იურიდიულ პირებს შორისაც.ჭიგი უფლებას 

არ აძლევგს მის მფლობელებს მონაწილეობა მიიღონ საწარმოს მართვაში და არის მხოლოდ 

დამატებითი ფინანსური რესურსების მობილიზაციის საშუალება! სააქციო საზოგადოების 
აქციები ვრცელდება ყოფილ აქციონერებს შორის|ე- „ი, მოცემული საზოგადოების თანამ- 
ფლობელებს შორის. 

3. აქსიები მიმოქსევჭაში · გაშვების „სტაღიების მისედეით _ 

შემდეგ სახეებს: გაცხადებული, განთავსებული და ანაზღაურებული. გაცხადებული აქციები – 

ეს არის აქციების შესაბამისი ტიპის ზღერული ოდენობა, რომელიც შეიძლება გამოშეებული 
იქნას საწარმოებიV მიერ დამატებით უკვე განთავსებულ აქციებთან.) გამოცხადებული 
აქციების რაოდენობა არ არის დაკავშირებული საწესდებო კაპიტალის სიდიდესთან და 
შეიძლება იყოს მის სიდიდეზე მეტი ან ნაკლები. ეს რაოდენობა ფიქსირდება სააქციო 

საზოგადოების წესდებაში ან მიიღება აქციონერთა საერთო კრების გადაწყვეტილებით ხმათა 
უმრავლესობით. აქციების განთავსება ანუ ნანთავსებული აქციები ეს არის აქციონერების 
მიერ შესყიდული აქციები. ანახლაურებული აქციები ესაა აქციები, რომელთა მიხედვით 

მათი მფლობელი ახდენს 100%-იან გადახდას და სახსრები ირიცხება სააქციო საზოგადოების 

  

      

 



აა 1 

ანგარიშზე. ყველა განთავსებული აქცია გამოსყიდული არ არის.,ზვინაიდან შეიძლება 

გათვალისწინებული იქნეს აქციების გადახდა გადავადებით საზოგადოების აქციების 
არანაკლებ 50%-ი, რომელიც განაწილებულია მისი დაარსებისას, უნდა გადახდილი იქნას 

სამი თვის განმავლობაში სახოგადოების სახელმწიფო რეგისტრაციიდან, ხოლო დარჩენილი 

ნაწილი რეგისტრაციიდან ერთი წლის განმავლობაში. 
| გამოშვების ფორმების მიხედვით აქციები შეიძლება იყოს: დოკუმენტალური (საბლანკო, 

განცალკევებული დოკუმენტების სახით) და არადოკუმენტალური (უბლანკო ანდა სახეზე 

არ არსებული, ანუ არსებობენ ჩანაწერების სახით პირად ანგარიშებზე რეესტრის მწარ- 

მოებლებთან ანდა დეპო ანგარიშებზე დეპოზიტარებთან).1 გადაწყვეტილებას გამოშვების 
ფორმის შესახებ ღებულობს ემიტენტი. თანამედროვე პირობებში ყველაზე იშვიათად 

გამოდის დოკუმენტალური ფორმის „აქციები, ყველაზე ხშირად ეს ფორმა იცელება შესა- 

ბამისი მონაცემების ჩაწერით კომპიუტერის მეხსიერებაში, ხოლო აქციონერებს ხელზე 

მიეცემათ აქციების სერტიფიკატები. აქციების სერტიფიკატი ეს არის დოკუმენტი, რომე- 

ლიც გამოშვებულია ემიტენტის მიერ და რომელიც ადასტურებს ფლობის ფაქტს მასში 

დასახელებულ პირზე მოცემული სააქციო საზოგადოების განსაზღვრული ოდენობის აქცი- 

ების მიხედვით. (სერტიფიკატი ადასტურებს უფლებათა ერთობლიობას სერტიფიკატზე მითი- 
თებული აქციების რაოდენობის მიხედვით). აქციების მფლობელს უფლება აქვს მოითხოეოს 
ემიტენტისაგან მისი ვალდებულებების შესრულება ასეთი სერტიფიკატის საფუძველზე. სერ- 
ტიფიკატის გადაცემა ერთი პირიდან მეორეზე ნიშნავს გარიგების დადებას, ხოლო აქციებზე 

საკუთრების უფლების გადაცემა, ზორციელდება მხოლოდ დადგენილი წესით ოპერაციის 

ისტრაციის შემთხვევაში. 

(კონვერსიის შესაძლებლობების მიხედვით აქციები შეიძლება იყოს კონვერტირებადი და 

არაკონვერტირებადი. კონვერტირებადი აქციები იცელება შესაბამისი პროპორციით სხვა 

ფასიან ქაღალდებზე. სონვერტაცია შეიძლება მოხდეს შემდეგი წესებით: 
· სხეა ფასიან ქაღალდებზე; 

თ“ მაღალი ნომინალური ღირებულების აქციებისა დაბალი ნომინალური ღირებულების 
აქციებზე და პირიქით, დიდი უფლებების მქონე აქციებისა მცირე უფლებების მქონე 

აქციებზე; 

ი აქციებიდან აქციებზე კონსოლიდაციისა და მათი დაყოფის შემთხვევაში. 
კონვერტაციისკურსი დგინდება ასეთიაქციებისგამოშვებისმომენტში. არაკონვერტირებად 

აქციებს ასეთი შესაძლებლობა არა აქვთასე მაგ.: კანონის ,,სააქციო საზოგადოებების შესა- 

ხებ“ და შესაბამისად პრივილეგირებული აქციების კონვერტაცია ჩეეულებრივ აქციებზე და 

სხვა ტიჰის პრივილეგირებული აქციებზე დასაშვებია მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როცა ეს 

გათვალისწინებულია საზოგადოების წესდებით ანდა მისი რეორგანიზაციისას. ჩვეულებ- 
რივი აქციების კონვერტაცია პრივილეგირებულ აქციებზე, ობლიგაციებზე და სხვა ფასიან 

ქაღალდებზე დაუშეებელია. 
ირჟაზე მიმოქცევის შესაძლებლობების მიხედვით აქციები იყოფა რეგისტრირებულ 

და არარეგისტრირებულ აქციებად. რეგისტრირებული – ესაა აქციები, რომლებიც 

კოტირდებიან ბირჟაზ , არარეგისტრირებულია აქციები, რომლებიც არ დაიშეებიან 

ბირჟაზე მიმოქცევაში. ხირჟის ვაჭრობაში მონაწილე ყველა აქცია გაივლის ვაჭრობაზე 
დაშვების პროცედურას, – ეგრეთ წოდებულ, ლისტინგის პროცედურას, რომლის მიზანია 

– აქციების ჩართვა ბირჟის კოტირების სიაში. . , 

პრივატიზაციისას სახელმწიფო საწარმოებს შეუძლიათ გამოუშვან ე.წ. „ოქროს აქციები“, 

 



I ვახ 

რომლებიც თავიანთ მფლობელებს აძლევენ „ვეტოს“ უფლებას შეძენიდან სამი წლის განმავ- 

ლობაში აქციონერთა კრების მიერ გადაწყეეტილების მიღებისას. ეს ხდება მაშინ როცა: 

. შედის დამატებები და შესწორებები სააქციო საზოგადოების წესდებაში; 

.· მისი რეორგანიზაციის ან ლიკიგდაციისას; 

· სხვა საწარმოებში მისი მონაწილეობისას; 

რ არენდით ანდა გირაოში გადაცემისას, ქონების სხვა წესით გაყიდვის ანდა გასხვისებისას. 

აქციები შეიძლება იყოს თავისუფლად მიმოქცევადი და შეზღუდულად მიმოვცევადი. 

შეზღუდულად მიმოქცევად აქციებს მიეკუთვნება ე.წ. ვანცკულირებული აქციები – ესაა 

აქსიები საინქესგისიო მიმზიდველობის თვალსაზრისით. ე ასეე 

V საინვესტიციო მიმზიდველობის თვალსაზრისით განასხვავებენ შემდეგი სახის აქციებს: 

1 ციკლური აქციები – ესაა აქციები, რომელთა კურსი იზრდება ეკონომიკის 

აღმავლობისას და ეცემა მისი დაცემისას; 

2. ზრდის აქციები ესაა აქციები, რომელთა კურსს აქვთ საერთოდ ზრდისადმი ტენდენცია; 

3. დაცემის აქციები – ესაა აქციები, რომელთა კურსს აქვთ შემცირების ტენდენცია; 

4. სპეკულაციური აქციები – ესაა კომპანიის აქციები, რომლის შესახებ ინფორმაცია 

არ არის, ამიტომ ისინი წარმოადგენენ რისკს ინეესტორთათვის.1 

იმისათეის რომ შეგვექმნას საერთო შეხედულება აქციების საინვესტიციო მიმზიდველობის 

შესახებ, უნღა ვიცნობდეთ შემდეგ მაჩვენებლებს; 

·რ აქციების გამოსყიდვის ვადა, იზომება წლებში და განისაზღვრება როგორც დამოკიდე- 

ბულება აქციების მიმდინარე ფასსა და ერთ აქციაზე წმინდა მოგებას შორის; 

· აქციის მიმდინარე ფასის შეფარდება მის საბალანსო ღირებულებასთან. თუ კი ეს 

მაჩვენებელი ძალზე დიდია ეს ნიშნაგს ბაზარზე აქციის კურსის ზედმეტად შეფასებას. 
ამ კოეფიციენტის მნიშვნელობა L25- I,3-ის დონეზე, არის ის ზღვარი, რომლის ზევი- 

თაც, როგორც წესი, იწყება აქციების ფასის სპეკულაციური ზრდა; 

მოგების სიდიდე ერთ აქციახე განისაზღვრება საწარმოს გამოცხადებული მოგების 

გაყოფით აქციების საერთო რიცხეზე; 

« საკურსო ღირებულება – სიდიდე, რომელიც გვიჩვენებს, თუ რამდენჯერაა მაღალი 

აქციის მიმდინარე ფასი (ფასი, რომლის მიხედვით შეიძლება მისი შეძენა ბაზარზე 

ახლა) მის ნომინალურ ფასხე. 

აქციებზე მოთხოვნისა და მიწოდების ანალიზისათვის გამოიყენება მაჩვენებელი – სპრედის 

აბსოლუტური სიდიდე და რენდიტი. სპრედი – ეს არის სხვაობა მიწოდების მინიმალურ 

ფასსა და მოთხოვნის მაქსიმალურ ფასს შორის. ყველაზე ლიკეიდურად ითვლება ფასიანი 

ქაღალდები, რომელთათვის სპრედის შეფარდება მოთხოვნის მაქსიმალურ ფასთან უმცირესია 

(0-დან 3%-მდე), რენდიტი – ეს არის ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობის შეფარდებითი 

მაჩვენებელი. აქციის რენდიტი გაით-ვლება როგორც პროცენტული თანაფარდობა გადახდილ 

დივიდენდსა და აქციის საბაზრო კურსს შორის. რაც უფრო დიდია რენდიტის ოდენობა, მით 

უფრო შემოსავლიანია აქცია. 

აქციები წარმოადგენენ ყველაზე გაერცელებულ ფასიანი ქაღალდების სახეს. 

აქციონერები– დიდი რიცხვი ქვეყანაში ხელს უწყობს წარმოების საშუალებათა 

მესაკუთრეების ფართო წრის წარმოშობას. აქციების მეშვეობით ხორციელდება როგორც 

თვით საკუთრების გადაადგილდება, ასევე კონტროლი მასზე. ამავდროულად ადგილი აქვს 

კაპიტალის კონცენტრაციას. 
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2.5.2. ობლიგასია 

ობლიგაცია – ეს არის საემისიო ფასიანი ქაღალდი, რომელიც განამტკიცებს მისი 

მფლობელის უფლებას ობლიგაციის ემიტენტისაგან მიიღოს გათვალისწინებულ ვადაში 
მისი ნომინალური ღირებულება ანდა სხვა ქონებრივი ექვივალენტი. ობლიგაცია ასევე 

მის მფლობელს უფლებას ანიჭებს მიიღოს ფიქსირეუბლი პროცენტი მისი (ობლიგაციის) 

ნომინალური ღირებულებიდან ანდა სხვა ქონებრივი უფლება. შემოსავალი ობლიგაციიდან 

არის პროცენტი ანუ დისკონტი. 
ობლიგაცია გამოდის განსაზღვრული ვადით, დამატებითი ფინანსური რესურსების 

მოზიდეის მიზნით აქციებისაგან განსხვავებით ობლიგაცია არ იძლევა სააქციო 
საზოგადოების მართვაში მონაწილეობის უფლებას, მისი მფლობელის მხრიდან, მაგრამ 

მას აქვს რიგი უპირატესობები: ობლიგაცია არის ფასიანი ქაღალდი, რომელიც: 

L გმიხატუს ხვალო, ზესბიბმიერ. დამოკიდებულებას. ობლიგაციონერსა. და. ემიტენტს 
მოაქვს გარანტირებული შემოსაეალი. 

3. თავისუფლად მიმოიქცევა საფონდო ბაზარზე ემიტენტის მიერ მისი საბოლოოდ 
დაფარვამდე და აქვს საკუთარი კურსი. 

4, ფლობს ლიკივდობის, საიმედოობის, შემოსაელიანობის და სხვა საინეეტსიციო თვისებებს. 

5. აქვს პრიორიტეტი აქციებთან შედარებით შემოსაელის მიღების კუთხით, შემოსავლის 

გადახდა ობლიგაციაზე ხდება პირველ რიგში აქციებზე დივიდენდების გადახდასთან 
შედარებით. 

„ 6. მეპატრონეს უფლებას აძლევს პირველ რიგში დააკმაყოფილოს მისი მოთხოვნები 

· აქციონერებთან შედარებით საწარმოს ლიკვიდაციის დროს. 

7. სახსრების ინვესტირება სახელმწიფო ობლიგაციებში იძლევა გარკვეულ საგადა- 

სახადო შეღაეათებს. 

ობლჩგასიები საკვალიშიკასიო ნიშნების მიხედვით: . ე: ეეე ეეე 
ემიტენტები უშვებენ სხვადასხვა ტიპისა და სახის ობლიგაციებს, იმისაგან დამოკიდებუ- 

ლებით, თუ რომელი საკვალიფიკაციო ნიშანი დაედება საფუძვლად დაჯგუფებას, შეიძლება 

გამოიყოს ობლიგაციების რამდენიმე სახე. (იხ. ნახ. 2.3). 
ობლიგაციის მფლობელის უფლებათა რეალიზაციის მიხედვით იგი შეიძლება იყოს 

სახელობითი და წარმომდგენზე. სახელობითი ობლიგაციის დროს ობლიგაციის მფლობელის 

სახელი შეიტანება ობლიგაციის ტექსტში და რეგისტრაციის წიგნში, რომელსაც აწარმოებს 

ემიტენტი. წარმომდგენზე ობლიგაციის შემთხვევაში მფლობელის უფლება დასტურდება 

ობლიგაციის უბრალო წარდგენისას. 
უზრუნველყოფის წესის მიხედვით ობლიგაციები არის უზრუნველვოფილი და 

არაუზრუნველყოფილი. უზრუნველყოფილი ობლიგაციები გამოიშვება კონკრეტული 
ქონების გირაოს ქეეშ (მიწა, ფასიანი ქაღალდები, რომელიც ეკუთვნის ემიტენტს). 
არაუზრუნველყოფილი ობლიგაციები – ეს არის სავაულო ვალდებულება, რომელიც არ 

არის უზრუნ ოფილი გირაოთი, 
კონვერსიული პრივილეგიების არსებობის მიხედვით გამოყოფენ კონვერტირებად და 

არაკონვერტირებად ობლიგაციებს. კონვერტირებადი ობლიგაციები უფლებას აძლევს 

მფლობელს გაცვალოს იგი იგივე ემიტენტის ჩეეულებრივ აქციებზე. არაკონვერტირებადი 

ობლიგაციები ასეთ უფლებას არ იძლევიან. 

“
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პლასიფიკაციის ნიგნები ობლიგაციის ნიშნები 

1 ფლობის წესი არესი 

ზრუვნ ი · უზრ უზრუვნელყოფილ 2. უხრუვნელყოფის წესი არაუზრუნეელყოფილი 

რება: 3. კონვერსიული პრივილეგია ავედი ფირ ბადი 

4. ემიტენტი კორპორაციის ობლიგაციები 
სახელმწიფოს ობლიგაციები 
ახალი საინვესტიციო პროექტების დაფინანსება; 

5. გამოშვების მიზანი ემიტენტების დავალიანების დაფინანსება; 
არასაწარმოო საქმიანობის დაფინანსება. 

ობლიგაცია დაფარგის დათქმული ვადით 

დაფარვის ფიქსირებული ვადის გარემე 
სახეზე არსებული 

„ გამოშვების ფორმა სახეზე არარსებული 

უპროცენტო (დისკოტური) 
პროცენტიანი (ცვლადი და ფიქსირებული 

„ შემოსაგლის გადახდის ფორმა განაკვეთით) 

მომგებიანი სესხის ობლიგაციები 

  

  

(3
 . მიმოქცევის ვადა 

  

ლ 

        
  

ნახ. 2.3. ობლიგაციების კლასიფიკაცია 

შემოსავლიანობის სახეების მიხედვით განასხვავებენ პროცენტიან, უპროცენტო 

ობლიგაციებს და ობლიგაციებს ნულოვანი კუპონით (მომგებიანი სესხის ობლიგაციები). 
უპროცენტო (დისკონტური) ობლიგაციები იყიდება დისკონტით ნომინალზე დაბალ ფასში. 

შემოსავალი პროცენტიან (კუპონურ) ობლიგაციებზე გადაიხდება ობლიგაციების კუპონე- 

ბის ანაზღაურებით. კუპონი ეს არის ობლიგაციურ სერტიფიკატის ნაწილი, რომელიც 

სერტიფიკატიდან გამოყოფისას აძლევს მფლობელს პროცენტის (შემოსავლის) მიღების 

უფლებას. პროცენტის სიდიდე და მისი გადახდის ვადა მითითებულია კუპონზე. ამიტომ კუპონი 

წარმოადგენს ობლიგაციის ძირითად მახასიათებელს. გადახდილი პროცენტი შეიძლება იყოს 

ფიქსირებული და მცურავი. შემოსავალი მომგებიანი სესხის ობლიგაციიდან წარმოდგენილია 

საქონლის ან მომსახურების სახით. რომლის გირაოს ქვეშ ისინი იყვნენ გამოშვებული. 

_ მოქმედების ვადის მიხედვით ობლიგაციები შეიძლება იყოს გადახდის დათქმული ვადით 

და დაფარვის ფიქსირებული ვადის გარეშე. ობლიგაციები დათქმული გადახდის ვადით იყოფა 

მოკლევადიან – მოქმედების ვადა 1 წლამდე, საშუალოვადიანი – მოქმედების ვადა 5 წლამ- 

დე და გრძელვადიანი მოქმედების ვადა 5-დან 30 წლამდე ობლიგაციებად. ობლიგაციები 

გადახდის ფიქსირებული გადის გარეშე იყოფა დაბრუნებადად – ობლიგაციები, რომელიც 

გამოშეებულია ემიტენტის მიერ ვადის დასრულებამდე, მფლობელისათვის პრემიის გადახდის 

ხელიდან გაშვებული მატერიალური შესაძლებლობებისათვის; ობლიგაციები მოქმედების 

ვადის გადიდებით – მფლობელს უფლება აქვს მოქმედების ვადის დასრულებამდე გაცვა- 

ლოს იგი იგივე ღირებულების უფრო გრძელვადიან ობლიგაციებზე და უფრო მაღალი 

საპროცენტო გადახდებით; ობლიგაციები შეზღუდული მოქმედების ვადით – მფლობელს 

უფლება აქ>ვს წარადგინოს თავისი ობლიგაცია გამოსყიდვაზე ნომინალური ღირებულებით



ღები 
.” 

  
სესხის ვადის დასრულებამდე. 

ემიტენტსე დამოკიდებულებით განასხვავებენ კორპორაციული და სახელმწიფო 

ობლიგა-ციებს. სახელმწიფო ობლიგაციები შეიძლება იყოს ფინანსური სამმართველოს და 

მუნიციპალური ორგანოების მიერ ემიტირებული. 

კორპორაციული ობლიგაციების ემისიის მიზანია დამატებითი ფინანსური რესურსების 
მოზიდვა. შიდა სახელმწიფო სესხის ობლიგაციები და მუნიციპალური სესხის ობლიგაციები 
გამოდის წარმომდგენზე, საწარმოთა ობლიგაციები არის როგორც სახელობითი, ასევე 

წარმომდგენზე. 
ობლიგბასწების საბაზრო მასასჩაწებლები. .. · 

ობლიგაციას შემდეგი საბაზრო თვისებები ახასიათებს – ნომინალი: "კურსი, პუნქტი, 

კუჰონი, დისკონტი და ა.შ. გადახდა ობლიგაციების მიხედვით ხდება ნომინალურ 

ღირებულებაზე პროცენტების დარიცხვის გზით. ინვესტორმა ობლიგაციის ფლობისას 

წინასწარ იცის, რა ოდენობის ფულად თანხას მიიღებს იგი განსაზღვრულ დროს. ნომინალის 

სიდიდის ცოდნა ასევე სავალდებულოა იმისათვის, რომ განისახღვროს ობლიგაციის 

მიმდინარე კურსი, თუ რამდენად მოცემული ქაღალდი მიმოიქცეეა და კოტირდება 

პროცენტებში მის ნომინალურ ღირებულებასთან (ე.ი. იმ თანხასთან, რა მითითებულია 
ობლიგაციაზე). ობლიგაციის კურსი განისაზღვრება ჰროცენტებში ობლიგაციის საბაზრო 

ფასის გაყოფით ობლიგაციის ნომინალურ ფასზე. 
საერთო შემოსავალი ობლიგაციიდან ყალიბდება შემდეგი ელემენტებისაგან: 
1, პერიოდულად გადარიცხული პროცენტები. (კუპონური შემოსავალი); 
2. ობლიგაციის ღირებულების ცვლილება შესაბამის პერიოდში. 

3. შემოსავალი მიღებული პროცენტების რეინვესტიცირების შედეგად. 

არსებობს პრინციპული განსხვავება აქციებსა და ობლიგაციებს შორის: მათი 

განმსხვავებელი თავისებურებები ნაჩვენებია შემდეგ სქემაში: (ნახ. 2.4) 

    

  

  

  

  

  

  

ნიშნები აქცია ობლიგაცია 

მიმოქცევის ვადა უეადო მიმოქცევის ვადა შეხღუდულია 

სახსრების დაბანდების ფორმა | ნაწილობრიეი სავალო 

მეეე გადახდის თან- | 2 რე რიგში პირველ რიგში 

მელია მონაწილეობის აქვს არა აქვს 

შემოსაელის ფორმა დივიდენდები პროცენტი (დისკონტი)         
  

ნახ. 2.4. აქციებისა და ობლიგაციების განმასხვავებელი ნიშნები



2.5.3. თამასუქი. 
თამასუქი –- ეს არის ფასიანი ქაღალდი, რომელიც ადასტურებს თამასუქის გამცემის 

უპირობო ფულად ვალდებულებას გადაუხადოს ვადის დადგომისას ფულის განსაზღვრული 

თანხა თამასუქის მფლობელს (თამასუქის შემნახველს). თამასუქი არსებობს უბრალო და 
გადასაყვანი. . 

წამასუქის არსებითი თაქისებურებები. :, “ე-ე ათე 
თამასუქს აქეს რიგი არსებითი თაგისებურებები. 

.· აბსტრაქტულობა, ე.ი. არ არსებობს არანაირი ახსნა ფულადი ვადის წარმოშობასთან 

დაკავშირებით. ვალიბდება რა როგორც გარკვეული გარიგების შედეგი, თამასუქი 

დაპირება გადახდის შესახებ გაიცემა თამასუქის გამცემის მიერ არა ერთ რომელიმე 
განსაზღვრულ პირს, არამედ ყველა მის კანონიერ მულობელს; 

.· უცილობლობა, ანუ გადახდაზე ვალდებულება ზუსტად თამასუქის შესაბამისად; 

· მიმოქცევდაობა, ანუ თამასუქი გადამცემი ხელმოწერის საშუალებით შეიძლება მი- 

მოიქცეს კლიენტთა შეუზღუდავ რაოდენობას შორის; 

მონეტარულობა, ე.ი. სათამასუქო ეალდებულების საგანი შეიძლება იყოს მხოლოდ ფული; 
პროტესტის უფლება, რომელიც თამასუქის მფლობელს უფლებას აძლევს იმ შემთხ- 

ვეეაში, როცა თამასუქის გამცემი არ იხდის თამასუქს, გამოხატოს პროტესტი ე.ი. 

გადახდის ვადის ამოწურვის მეორე დღეს ოფიციალურად დაადასტუროს გადახდის 

უარის ფაქტი ნოტარიუსის კანტორაში გადამხდელის ადგილმდებარეობის მიხედეით. 

ამის შემდეგ თამასუქი წარედგინება საარბიტრაჟო სასამართლოს; 

«· სოლიდარული პასუხისმგებლობა, რომელიც იმაში მდგომარეობს რომ თავისდროული 

პროტესტის შემთხვევაში თამასუქის მფლობელს უფლება აქვს წაუყენოს სარჩელი ყველა 
იმ პირს, ვინც დაკაეშირებულია ამ თამა სუქთან და ყოველ. მათგანს. მოსთხოვოს პასუხი. 

ფამასუქების ჰპლასიფიჰასჩა.- –_-.. 
თამასუქების სახეები საკმაოდ მრავალფეროვანია · და. ერთი. მეორისაგან განსხვავდებიან 

ემიტენტის, გადახდის ეადის, ფლობის წესით მიხედვით. (ნახ. 2.5). 
იმისდა მიხედვით, თუ ვინ იხდის თამასუქზე მითითებულ თანხას, თამასუქი იყოფა 

უბრალო და გადასაყვან თამასუქად. 
უბრალო (სოლო-თამასუქი) – ეს არის მოვალის ვალდებულება გადაუხადოს განსაზღვრუ- 

ლი თანხა დადგენილ ვადაში ფულის მიმღებს ანდა ამ უკანასკნელის ბრძანებით ნებისმიერ 
სხვა პირს, რომელიც წარადგენს თამასუქს გადახდაზე. უბრალო თამასუქს გამოწერს თვითონ 

გადამხდელი (მოვალე). გადასაყვანი თამასუქი (ტრატა) გამოიწერება და ხელი მოეწერება 

კრედიტორის (ტრასანტის) მიერ და წარმოადგენს კრედიტორის (ტრასანტს) ბრძანებას 

მოვალისადმი (ტრასატი) გადაუხადოს მითითებულ ვადაში ფულის განსაზღვრული თანხა 
მესამე პირს (რემიტენტს – თამასუქის პირველ მფლობელს) ანდა წარმომდგენს. გადასაყვანი 

თამასუქის მიხედვით მოვალე გადაიქცევა გადამხდელად. 
ემიტენტის პრინციპის მიხედვით განასხვავებენ სახელმწიფო და კერძო თამასუქს. 

სახელმწიფო თამასუქი ეს არის სავალლო ვალდებულება, რომელიც გამოშვებულია 
ქვეყნის ხელისუფლების მიერ ცენტრალური ბანკის და ფინანსთა სამინისტროს მიერ. 

მუნიციპალური თამასუქები გამოიშვება და ადგილობრივი ადმინისტრაციების მიერ. 
კერძო თამასუქებს მიეკუთვნება თამასუქები, რომლებიც ემიტირებულია კორპორაციების, 
საფინანსო ჯგუფების, კომერციული ბანკების მიერ. საბანკო თამასუქებს უშვებენ ბანკები, 
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საკვალიფიკაციო ნივმნები თამასუქის სახეები 
  

1, გადახდის განმახორციელებელი სუბიექტი | უბრალო გადასაყეანი 

სახელმწიფო 2. ემიტენტი ა. L) 
  

  

სახელობითი 
წარმომდგენზე (უსახელო) 

პროცენტული 
დიკონტური 
ლოკალური 

5. ტერიტორია ეროვნული 
საერთაშორისო 

წარდგენისას; 

წარდგენისას, მაგრამ არა უგვიანეს განსაზღერული ვადისა; 

6. გადახდის ვადა. წარდგენისას მაგრამ არა უადრეს განსაზღეული თარიღისა; 

განსაზღვრულ დღეს: 
რამდენიმე დღის შემდეგ წარდგენიდან, 

3. ფლობის წესი 
  

4. შემოსავლის ფორმა 

  

  

  

  

  

    
7. გადახდის გარანტია სვავი რის 

მ ზ. საკუთრების მიხედვით გაცემული 

9. გამოშვების ფორმის მიხედეით ქრალლის 

10 გადაცემის შესაძლებლობა არენით ლ       

ნახ. 2.5. თამასუქების კლასიფიკაცია 

(როგორც წესი, დისკონტით). კორპორატიული თამასუქები გამოიყენება საკრედიტო 
ვალდებულებების გასაფორმებლად და გამოიშვება სამეურნეო სუბიექტების მიერ. 
ფლობის წესის მიხედვით განასხვავებენ სახელობით თამასუქებს და თამასუქებს წარმომდგენზე. 

მიღებული შემოსავლის მიხედვით თამასუქები შეიძლება იყოს დისკონტური – 
გულისხმობს დისკონტს (სხვაობა თამასუქის შეძენის ფასსა და დაფარეის (ნომინალის) 
ფასს შორის); პროცენტული –- გულისხმობს პროცენტის მიღებას. 

ტერიტორიის მიხედვით, სადაც მიმოექცევა თამასუქი, არსებობს ლოკალური, რომელიც 
შეიძლება მიმოიქცეოდეს მხოლოდ განსაზღვრულ ტერიტორიაზე, ეროვნული, რომელიც 

მიმოიქცევა მხოლოდ ქეეყნის ტერიტ ორიაზე და საერთაშორისო; შეიძლება ასევე გამოიყოს 

სამამულო და უცხოური თამასუქები. 

გადახდის გარანტირებულობის მიხედვით თამასუქები იყოფა ავალირებულ (გარანტირე- 
ბულ) და არავალირებულ (გარანტიის გარეშე) თამასუქებად. გარანტირებული თამასუქები 

აღჭურვილია აღნიშვნით სათამასუქო თავდებობით, ბანკის გარანტით და საკრედიტო დაწესე- 

ბულების ავალით. 
საკუთრებასთან მიმართებაში თამასუქი შეიძლება იყოს გაცემული (საკუთარი) და 

მიღებული (სხვისი) თამასუქი. 

სხვა პირზე გადაცემის შესაძლებლობის მიხედვით თამასუქი შეიძლება იყოს



  

ინდოსირებული და არაინდროსირებული. თამასუქი ერთი პირიდან მეორეხე შეიძლება 

გადაცემული იქნას გადასაცემი წარწერით. ასეთ წარწერას ქვია ინდოსამენტი. იგი არ 

მოითხოვს ნოტარიალურ დამტკიცებას. ინდოსამენტის მეშვეობით თამასუქი შეიძლება 
ცირკულირებდეს განუსაზღვრელი ოდენობის პირებს შორის, ასრულებს რა ნაღდი ფულის 
ფუნქციებს. ინდოსამენტი შეიძლება იყოს სპეციალური და საბლანკო. სპეციალურ 
ინდოსამენტზე მითითებულია კონკრეტული პირი,რომელსაც გადაეცემა თამასუქი. საბლანკო 

– კი წარმომდგენზე, ფორმდება თამასუქის გამცემის ხელმოწერით. თამასუქს შეიძლება თან 

ერთვოდეს დამატებითი ფურცელი – ალონჟი – გადასაცემი ხელმოწერებისათვის. 

გარეშე. გირაოს არსებობის მიხედვით თამასუქებს ყოფენ უსრუნველყოფილ და არაუზრუნ- 

ველყოფილ თამასუქებად. უზრუნველყოფილი თამასუქები გამოიყენება როგორც ვალდებუ- 
ლების შესრულების თავისდროულობისა და სიზუსტის უზრუნველყოფის საშუალება 
რომელიმე გარიგების მიხედვით უზრუნველყოფილი თამასუქი არ არის გამიზნული 
შემდგომი ბრუნგისათვის. იგი ინახება სესხის ამღების დეპონირებულ ანგარიშზე და თუ კი 
გადახდა ხდება ვადაში, დაუყოენებლიე იფარება, თუ არა – მაშინ ბანკი იღებს საკუთრების 

უფლებას თამასუქზე და წარუდგენს მას მოვალეს გადახდაზე. 
გარიგების მომსახურების მიხედვით განასხვავებენ სასაქონლო და ფინანსურ თამასუქებს. 

სასაქონლო თამასუქს საფუძვლად უდევს სასაქონლო გარიგება, კომერციული კრედიტი, 

რომელსაც გამყიდველი აძლევს მყიდეელს საქონლის რეალიზაციისას, ამ დროს თამასუქი 

ერთის მხრიე, შეიძლება გამოვიდეს როგორც კრედიტის იარაღი, ხოლო მეორეს მხრიე, 

შეასრულოს საანგარიშსწორებო საშუალების ფუნქცია, რომელიც მრავალგზის გადადის 

ხელიდან ხელში ფინანსური თამასუქის საფუძველია რომელიმე ფინანსური ოპერაცია, 

რომელიც არ არის დაკავშირებული საქონლის ყიდვა-გავიდვასთან. 

განასხვავებენ ასევე განაღდებულ და გაუნაღდებელ, გაპროტესტებულ და გაუპროტეს- 
ტებელ ეროვნულ და სავალუტო თამასუქებს. სავალუტო თამასუქი გამოიხატება უცხოურ 

ვალუტაში. რომელიც ჩვეულებრივ გამოიყენება გარიგებებში უცხოელ კონტრაგენტთან, 

მაგრამ შეიძლება გამოყენებული იქნას შიდა ბრუნვაში, როგორც თამასუქის ნომინალის 

გაუფასურების რისკის საწინააღმდეგო საშუალება. 
არსებობენ ასევე აქცეპტირებული და დომიცილირებული თამასუქები. აქცეპტირებული 

– ესაა თამასუქები, რომელთაც აქვთ გადამხდელის ნებართვა მის გადახდაზე. ისინი ასეთები 

ხდებიან თამასუქის ტრასანტის აქცეპტის მომენტიდან, როცა ტრასანტი ხდება პირდაპირი 

მოვალე. დომიცილირებული თამასუქი – ესაა თამასუქი, რომელსაც აქეს დათქმა იმაზე, 

რომ იგი ექვემდებარება გადახდას მესამე პირის მიერ (დომიცილანტი) გადამხდელის 

საცხოვრებელი ადგილის, ანდა სხვა ადგილის მიხედეით. როგორც წესი, დომიცილიანტი 

ხდება გადამხდელის ბანკი. 
სათამასუქო კანონმდებლობის მოთხოვნასთან შესაბამისობის მიხედვით შეიძლება 

გამოიყოს კლასიკური თამასუქები, რომლებიც შეესაბამებიან კანონმდებლობას და კვაზი 

თამასუქები. 

თანამედროვე პირობებში ძირითადად ბაზარზე გამოდიან თამასუქები, რომელთაც 

უშვებენ ბანკები და საწარმოები როგორც საბრუნავი სახსრების დაფინანსების მოკლევადიან 
ინსტრუმენტებს.



  

  

2.5.4. დეპოზიტური (შემნახველი) სერთიშიჰაბჯი. 

დეპოზიტური – (შემნახველი) სერთიფიკატი – ეს არის ფასიანი ქაღალდი, რომელიც 

ადასტურებს ანაბრის თანხას. იგი შეტანილია ბანკში და შეანაბრის (სერტიფიკატის 

მფლობელის) უფლებას გარკვეულ დადგენილ ვადაში მიიღოს თანხა და მასზე გათვალისწინე- 
ბული პროცენტები. თუ კი მეანაბრის როლში გამოდის იურიდიული პირი, მაშინ ფორმდება 

დეპოზიტური სერტიფიკატი, როცა ფიზიკური პირი – მაშინ შემნახეელი სერტიფიკატი. 

დეპოზიტური სერტიფიკატი – ეს არის დოკუმენტი, რომლის მიხედვითაც მოთხოვნის 

უფლება ერთი პირიდან გადაეცემა მეორეს, რაც არის ბანკის ვალდებულება აქ განთავსებული 

დეპოზიტების გადახდაზე. 

შემნახველი სერტიფიკატი – ეს. არის დოკუმენტი, რომლის მიხედვითაც მოთხოეგნის 

უფლება ერთი პირიდან გადაეცემა მეორეს, რაც არის ბანკის ეალდებულება აქ განთავსებული 

შემნახველი ანაბრების გადახდაზე. 

შეიძლება გამოიყოს დეპოზიტური და შემნახველი სერტიფიკატების საერთო ნიშნები: 

ისინი ფასიანი ქაღალდებია, გამოიცემა მხოლოდ ბანკების მიერ; რეგულირდებიან „საბანკო 

კანონმდებლობით; ყოველთვის გამოიშვებიან დოკუმენტური ფორმით, არიან მიმოქცევადი 

ფასიანი ქაღალდები (მათ მიხედვით მოთხოენის უფლება შეიძლება დაეთმოს სხვა პირებს); არ 

შეიძლება გამოყენებულნი იქნან როგორც საანგარიშსწორებო და საგადასახადო საშუალება 
საქონელსა და მომსახურებაზე, გაიცემა და მიმოიქცევა მხოლოდ რეზიდენტებს შორის. 

დეპოზიტური და შემნახველი სერტფიიკატები განსხვავდებიან მეანაბრეების, ანგა- 
რიშსწორების ფორმის, ნომინალის, დაფარვის ვადის მიხედვით. (ნახ. 2.6) დეპოზიტური და 

შემნახეელი სერტიფიკატების გამოშვების უფლება მინიჭებული აქვთ მხოლოდ ბანკებს. 

ნიმანი დეპოზიტური შემნახველი 

L ბან 

2. ფიზიკური პირი 

1 მოთხონის ფიზიკური პირი 
4. ნომინალის იით 

5. ნომინალის წვრილი ნომინალინი 
6. ნაღდი 

7. ს 

8. პროცენტების გადახდის მე- ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთი; 

თოდი 

9, ს | წლ. 3 წლამდე 

III ს წესი : 

II. ს ხასიათი 

2. გამოშეების რეგისტრაციის ყუთით, 

ხერხი ყუთის 

ნახ. 2.6. დეპოსიტური და შემნახველი სერთიფკატების შედარებითი დახასიათება 
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დეპოზიტური და შემნახველი სერტიფიკატები არის ვადიანი ფასიანი ქაღალდები, ე.ი. 

მათხე მითითებულია ანაბარის ამოღების ეადა. დეპოზიტური სერთიფიკატების მიმოქ- 

ცევის ვადა განისახღლვრება ერთი წლით, შემნახველი სერთიფიკატებისათვის – არ 
შეიძლება აღემატებოდეს სამ წელს. თუ კი მათი დაფარვის ვადა გადავადებულია, მაშინ 

ისინი ითვლებიან დოკუმენტებად მოთხოვნამდე და ბანკი ვალდებულია იგი დაფაროს 

მფლობელის პირველი მოთხოვნისთანავე. დეპოზიტარულ და შემნახველ სერტიფიკატებში 
მითითებულია ანაბარზე დარიცხული პროცენტების სიდიდე. შეიძლება გამოშეებული იქნას 

სერტიფიკატები სახსრების ვადამდე ადრე ამოღების უფლებით და მის გარეშე, ჯარიმების 

გადახდით და არგადახდით სახსრების ვადამდე ადრე ამოღებაზე. თუ კი სერთიფიკატის 

მფლობელი მოითხოვს დაბანდებული სახსრების დაბრუნებას ვადიანი სერთიფიკატის 
მიხედვით განსახღვრულ ვადაზე ადრე, მაშინ მას უხდიან უფრო დაბალ პროცენტს, 

რომლის დონეც განისაზღვრება ხელშეკრულების საფუძველზე, რომელიც იდება ფულის 

შესანახად შეტანის მომენტში. 

ნომინალის მინიმალური სიდიდე სერტიფიკატებისათვის დადგენილი არ არის. 
ტრადიციულად საერთაშორისო პრაქტიკაში მიღებული არის სერთიფიკატების დაყოფა 
მსხვილნომინალიან და წერილნომინალიან სერთიფიკატებად, 

დეპოზიტური და შემნახველი სერთიფიკატები შეიძლება გამოშვებული იქნას ერთჯერადი 
წესით და სერიულად, როგორც სახელობითი, ისე წარმომდგენზე, როგორც პროცენტული, 

ასევე დისკონტური. 
პროცენტული სერტიფიკატების მიხედვით შეიძლება დადგინდეს პროცენტების გადახდის 

შემდეგი მეთოდები: ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთი, მერყევი საპროცენტო განაკეეთი, 
რომლის სიდიდე დაკავშირებულია რომელიმე ფინანსურ მაჩვენებელთან. დისკონტური 

სერტიფიკატების პირველადი განთავსება ხორციელდება ნომინალზე დაბალი ფასებით, 

პროცენტი გადაიხდება როგორც სხვაობა ნომინალურ და დაფარვის ფასს შორის. 

დეპოზიტური და შემნახველი სერტიფიკატები მიმოიქცევიან მოთხოენის უფლებათა 

დათმობის გზით (ცესია). 

მოთხოვნის უფლების დათმობა წარმომდგენზე ხორციელდება სერტიფიკატის უბრალო 

გადაცემით ახალ მფლობელზე. რაც შეეხება სახელობით სერტიფიკატს, ცესია ფორმდება 

მის მეორე მხარეზე. 

2.5.5. კონოსამენაი 

5. კონოსამენტი – ეს არის არასაემისიო ფასიანი ქაღალდი, რომელსაც გამოწერს 

საზღვაო ტვირთის გადამზიდველი ან მისი უფლებამოსილი პირი“ ტვირთის მეპატრონის 

და ან მისი წარმომადგენლის სახელზე. კონოსამენტი ეს არის სატრანსპორტო დოკუმენტი, 

რომელიც შეიცავს საზღვაო გადაზიდვების ხელშეკრულების პირობებს, ადასტურებს 

ტვირთის მიღების და მისი გადაგზავნის ფაქტს, იძლევა კონოსამენტის მფლობელის მიერ 

განკარგვის და საკუთრების უფლებას, კონოსამენტის მფლობელის მიერ ტვირთის ფლობისა 

და განკარგვის უფლებას. 
კონოსამენტი გაიცემა ნებისმიერ ტვირთზე მიუხედავად იმისა, როგორ განხორციელდება 

გადაზიდვა: მთელი ხომალდის დათმობით, ხომალდის ცალკეული ნაგებობის დათმობით თუ
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ასეთი პირობების გარეშე. 
სამართლებრიეი აქტები, რომელიც არეგულირებს კონოსამენტის გაცემისა და შენახეის 

საკითხებს, არის: 

– 1921 წლის საერთაშორისო კონვენცია ზოგიერთი წესის უნიფიკაციის შესახებ, 

რომელიც ეხება კონოსამენტებს (ჰააგის წესები); 

– 968 წლის ბრიუსელის პრო-ტოკოლი; 

-– 1921 წლის ჰააგის წესების გადასინჯეის შესახებ კონოსამენტთან დაკავშირებით 
(ჰააგა-ფისბის წესები); 

– გაერთიანებული ერების ორგანიზაციის კონვენცია სახღვაო ტვირთების გადაზიდვე- 
ბის შესახებ 1978 წ. (ჰამბურგის წესი). 

კონოსამენტს ადგენენ დატვირთეის ორდერის საფუძეელზე, რომელიც ხელმოწერილია 

ტვირთის გამგზავნის მიერ და რომელიც გადასცემს პორტს საექსპორტო დავალებას აუცი- 
ლებელი რეკვიზიტებით. კონოსამენტში მითითებულია ენა, რომელზედაც დაბეჭდილია 

კონოსამენტის ტექსტი, შეიძლება კონოსამენტის ორენოვანი გაფორმება. ჩვეულებრივ 
კონოსამენტი ეს არის ტოპოგრაფიულად დაბეჭდილი ბლანკი. იგი არის სტანდარტული 
ფორმის დოკუმენტი, რომელიც მიღებულია საერთშაორისო პრაქტიკაში ტვირთების 

გადაზიდვისას, 
კონოსამენტებს ადგენენ სამ ეგსემპლარად ერთიდაიგივე შინაარსით და თარიღით. 

ერთი – ტვირთის გამგზაენისათვის, მეორე ტვირთის მიმღებისათვის, მესამე –– ტვირთის 

გადამზიდვი-სათვის. კონოსამენტის ყველა ეგზემპლარი ორიგინალია, რასაც ადასტურებს 

მათზე შტამპი „ორიგინალი. ზოგ შემთხეევაში აღინიშნება ორიგინალის რიგითი ნომერი, 
პირველი, მეორე, მესამე. კონოსამენტზე მითითებულია შედგენილი ორიგინალების რიცხვი, 

თუ კი მათგან ერთის მიხედვით საქონელი გაიცა, მაშინ ორი დანარჩენი ძალას კარგავს. 
კონოსამენტის ასლები იბეჭდება ქაღალდზე, რომელიც განსხვავდება ორიგინალისაგან 
7.ჰონრსამენბის სახეები ',_ - ”.“· ესეის –_ .-..-.._.- 

შეიძლება გამოიყოს კონოსამენტის შემდეგი სახეები (ნახ. 2.7.): 
მიმღები კონოსამენტში განისაზღვრება სამი ხერხით, შესაბამისად განასხვავებენ 

სახელობით, ორდერულ და წარმომდგენზე კონოსამენსტებს, სახელობითი კონოსამენტი 
– ეს არის კონოსამენტი, რომელიც შედგენილია განსახღვრულ ტვირთის მიმღებზე. 

ა ობითი ოსა: ი ი ით ირთი გადა! ა ახი ი ო' ი. ი. სახელობ. კონოსამენტის მიხედვით ტვირთი გადაეცემა დანიშნულების პორტში იმ 

მიმღებს, რომელიც მითითებულია კონოსამენტში. სხვა პირზე ტვირთის გადაცემა შეიძლება 

დადგენილია სავალო მოთხოვნის გადაცემისას, ორდერული კონოსამენტი ესაა კონოსა- 
მენტი, რომლის მიხედვით ტვირთი გადაეცემა ან ტვირთის გამგზავნის ბრძანებით, ან 

ტვირთის მიმღების ბრძანებით, ანდა ბანკის ბრძანებით, ანდა იმის გადაცემითი წარწერით, 

თუ ვისი ბრძანებითაა იგი შედგენილი, თუ კი ორდერულ კონოსამენტზე არაა მითითებული, 
რომ იგი შედგენილია მიმღების ბრძანებით, მაშინ ითვლება, რომ იგი შედგენილია გამგზავნის 

ბრძანებით. კონოსამენტი წარმომდგენზე ესაა კონოსამენტი, რომელიც, გადაეცემა ტვირთზე 

გაცვლით უბრალო გადაცემის გზით ორდერული და წარმომდგენზე კონოსამენტი არის 

ბრუნვადი. ეს უფლებას აძლევს მის მფლობელს განკარგოს საქონელი, სანამ იგი იმყოფება 

გზაში, ანდა ჩადოს კონოსამენტი ბანკში საქონლის შემოსვლამდე. კონოსამენტი ხდება 

საბრუნაგი. თუ კი იგი ასე იყო გაფორმებული, საბრუნავი კონოსამენტი, რომელიც ექ- 

      
   



  

  

  

  

  

პლასიფიკაციის ნიშნები პონოსამენტის სახე 

სახელობითი 

I, ფლობის წესი წარმომდგენზე 
ორდერული 

ბორტის 
2. ტეირთის გამანაწილებელი ადგილი სორტის 

'ზ, ი 3. სადაზღვევო პოლისის არსებობა დაბღეეულ 
კექრიილ ე დაუზღვეველი 

ხაზობრივი 
4. გადაზიდვის თავისებურება ჩარტერული 

  

5. დათქმის არსებობა ტვირთის დაზიანების შემთხ- | კონოსამენტი დათქმით; 
ვევაში წმინდა კონოსამენტი 
  

6. საქონლის განკარგვის შესაძლებლობა ბრუნვითი, არაბრუნეითი         
ნახ. 2.7. კონოსამენტის კლასიფიკაცია 

ვემდებარება ინდექსაციას, გამოიყენება ისეთთ საქონლით ვაჭრობისას, როგორიცაა 

ხორბალი, ნავთობი, სადაც კონოსამენტები საქონელზე გზაში შეისყიდება და გაიყიდება 

ხელშეკრულებათა ჯაჭვით დათქმით, რომლის მიხედვითაც შუამავლები არ ღებულობენ 

ო ისას. არასა: ი |ოხოსა: ი ი 'ლ. (VI რ ი თეითო იო შემოსვლისას. არასაბრუნავი კონოსამენტები გულისხმობენ რ: მ მიმღები თვითონ მიიღებს 

კონოსამენტში მოცემულია აუცილებელი ცნობები ტვირთის შესახებ დათქმის 

მიხედვით, აქვს თუ არა გადამზიდავს პრეტენზიები გადასაზიდი ტვირთის რაოდენობასთან, 

ხარისხთან, შეფუთვასთან დაკავშირებით, განასხვავებენ კონოსამენტს დათქმით და წმინდა 

კონოსა-მენტს. კონოსამენტი დათქმით ესაა კონოსამენტი, რომელშიც გაკეთებულია 

აღნიშვნა ტეირთის ან შეფუთვის დაზიანების შესახებ. წმინდა კონოსამენტი არ შეიცავს 

რაიმე დათქმას ანდა ნიშანს, რომელიც დააფიქსირებს ტვირთის ან შეფუთეის დეფექტიან 

მდგომარეობას, 

იმისდა მიხედვით, თუ სად არის ტვირთი, კონოსამენტი არის საბორტო და სანაპირო. 

საბორტო კონოსამენტი ესაა კონოსამენტი, რომელიც ადასტურებს რომ გადასაზიდად მიღე- 

ბული ტვირთი დატვირთულია გემზე. სანაპირო კონოსამენტი ესაა კონოსამენტი ტვირთხე, 

რომელიც მიღებულია დასატვირთად პორტში და რომელიც ელოდება ჯერ შემოუსგლელ გემს. 

გადაზიდვის თავისებურებების მიხედვით განარჩევენ წრფიე, ხაზობრივ და ჩარტერულ 

კონოსამენტს. წრფივი (რეისული) კონოსამენტი ესაა კონოსამენტი, რომელსაც გასცემს 

სანაოსნო კომპანია ანდა მისი სახელით გადაზიდვის განმახორციელებელი სპეციალური 

გემები, რომლებიც ახორციელებენ რეგულარულ მარშრუტებს დადგენილი და გამოქვეყ- 
ნებული სარეისო გემებით, რომელთათვის პორტებში არის სპეციალური სარეზერვო



აარეპალ ავა“     
ნავმისადგომი. ჩარტერული (ფრახტული, საფრახტო) კონოსამენტი ესაა კონოსამენტი, 
რომელიც გამოიყენება ტრამპული (არარეგულარული) გადაზიდვებისას. 

პირდაპირი კონოსამენტი – ეს არის კონოსამენტი, რომელიც ფარავს ტვირთის გადა- 
ზიდვას დატეირთვის და გადმოტვირთვის უშუალო პორტებს შორის ერთსა და იმავე 
ხორბალზე. თუკი საზღვაო გადაზიდვა წარმოადგენს საერთო გადაზიდვის მხოლოდ ნაწილს, 

და ტვირთი უსდა გადაიზიდოს სხვა სახმელეთო და საზღვაო გადახიდვებით, მაშინ ტვირთის 

გამგზავნისათვის მოხერხებულია ისარგებლოს გამჭოლი კონოსამენტით, ეიდრე დადოს 

ხელშეკრულება რამდენიმე გადამზიდავთან. გამჭოლი კონოსამენტი ეს არის კონოსამენტი, 

რომელიც ითვალისწინებს ტვირთის გადაზიდეას სხვა გემზე შუალედურ პუნქტში და ფარავს 
ტეირთის მთელ გადაზიდვას დატვირთვის პორტიდან ბოლო დანიშნულების ადგილამდე. 

ასეთი გადაზიდვები შესაძლებელია, როცა გადამზიდველს აქეს რამდენიმე რეგულარული 

ხაზი სხეადასხვა მიმართულებით ანდა ორ გადამზიდავს შორის მოლაპარაკების საფუძ- 
ველზე: ერთი ღებულობს ტვირთს გაგზავნის პორტიდან მეორე კი ღებულობს მას გადასაგ- 

ზაენი პორტიდან ბოლომდე. ჩვეულებრივ გადამზიდავები რომლებიც ერთობლივად 
გადაადგილებენ ტვირთს გამჭოლი კონოსამენტით, ერთმანეთს შორის ახდენენ თავიანთი 

ურთიერთვალდებულებების დათქმას, ყოველი გადამზიდავი პასუხისმგებელია გზის მხოლოდ 
იმ ნაწილზე, რომელზედაც იგი ახდენს გადაზიდვას, გამჭოლი კონოსამენტის დროს საჭიროა 

ზუსტი აღნიშენების არსებობა ტვირთის გადაცემისას ერთი გადამზიდველიდან მეორეზე. 
იმისდა მიხედვით, მოიცავს თუ არა კონოსამენტი სადაზღვევო პოლისს, ერთიმეორისაგან 

განასხვავებენ დაზღვეულ და დაუზღვეველ კონოსამენტს. დაზღვეული კონოსამენტი 
წარმოადგენს სატრანსპორტო დოკუმენტის შერწყმას სადაზღვევო პოლისთან და არის 

მტკიცებულება ტვირთის მიღებისა გადასაზიდად, ასევე მისი დაზღვევის თვალსაზრისით 

იგი ჩვეულებრივ გამოიყენება ტვირთების კონტეინერების მეშვეობით გადაზიდვების 
შემთხეევაში. 

განასხვავებენ ასევე შემდეგი სახის კონოსამენტებს: წილობრივი კონოსამენტი – 
განკარგულება გადასაზიდი ტეირთის გარკვეული ნაწილის გადაცემაზე დანიშნულების 
პორტში სხვა პირზე. იგი გამოიყენება ტვირთის მიმღების მიერ ტვირთის ნაწილობრვი 
გაყიდვის შემთხვევაში მანამ, სანამ იგი მიიღებს მიწოდებას. 

კრებსითი კონოსამენტი – კონოსამენტი რამდენიმე ტვირთზე, რომელიც გამიზნულია 
ტვირთის სხვადასხვა მიმღებთათვის. 

2.5.ნ. ქარანბჩ 

ვარანტი – აქვს გამოყენების ორი სახე: ჯერ-ერთი, ვარანტი ეს არის სერტიფიკატი, 

რომელიც მფლობელს უფლებას ანიჭებს იყიდოს ფასიანი ქაღალდები დათქმულ ფასში 

დროის განსაზღვრულ მონაკვეთში ანდა უვადოდ. ზოგჯერ ვარანტს სთავაზობენ ფასიან 
ქაღალდთან ერთად სტიმულის სახით მის საყიდლად. 

შეიძლება გამოიყოს ვარანტების შემდეგი სახეები: (ნახ. 2.8.): 

ვარანტი აქციაზე არის მოწმობა, რომელიც უფლებას აძლევს მის მფლობელს იყიდოს 

კომპანიის აქციები განსაზღვრულ ფასში დათქმული დროის განმავლობაში. 

ვარანტი ხელმოწერით – ეს არის ინსტრუმენტი, რომლის მეშვეობითაც აქციონერები 

რელაიზებას უკეთებენ თავიანთ უფლებას ხელმოწერაზე ანდა ხელმოწერის პრივილეგიებზე.



  

  

  

    

საპლასიფიჰაციო ნიფნანი ვარანტების სახეები 

ნი L მიმოქცევის ვადა ვაღია! ქცევის ეა, უვადო 

სახელობითი 2. ფლობის წესი აა ააა 

3. არსებობის ფორმა წყეეტილი 
ე 3 უწყვეტი       

ნახ, 2.8. ვარანტების სახეები 

იგი გამოშვებულია კორპორაციის მიერ, რომელიც თეითონ განსაზღერავს აქციების 

რიცხვს, რომლის შეძენაც შეუძლია აქციონერს და მათი შეძენის პირობებს დამატებითი 

ემისიის შემთხვევაში. ვარანტი ხელმოწერით არის კანონიერი საბუთი უფლების ფლობის 
ხელმოწერაზე და შეიძლება დათმობილი იქნას სხვა პირებისათვის. მისი სახესხვაობაა 

ექსვარანტი – სერტიფიკატი, რომელიც ადასტურებს აქციონერის უფლებას შელაკათიან 

არსებობის ფორმის მიხედვით განასხვავებენ წყეეტილ და უწყვეტ ვარანტებს. უწყვეტი 

ვარანტი – ეს არის გრძელეადიანი ანდა უვადო ფასიანი ქალალდი. რომელიც გამოდის 

ობლიგაციასთან ანდა პრივილეგირებულ აქციასთან ერთად და უფლებას იძლევა შეძენილი 

გაყიდვა მულობელს არ შეუძლია. 
წყვეტილი (მოძრავი) ვარანტი – ეს არის ვარანტი, რომელიც შეიძლება გაიყიდოს იმ 

ფასიანი ქაღალდისაგან ცალკე, რომელზეც იგი თავდაპირველად იყო მიმაგრებული. 

ობლიგაცია ვარანტით – ეს არის ჩვვეულებრივი ობლიგაციისა და ვარიანტის კომბინაცია 
აქციების შესყიდვაზე. ობლიგაციები ვარანტთან შეიძლება წარმოდგენილი იქნას, როგორც ობ- 

ლიგაციის ვარანტისაგან გამოყოფის შესაძლებლობა, ასევე როგორც ამის შეუძლებლობა. ამასთან 

ვარანტის რეალიზაცია არ ნიშნავს ობლიგაციის მოქმედების შეწყვეტას. ვარანტები საშუალებას 

იძლევიან ობლიგაციები გამოშვებული იქნას უფრო დაბალი საპროცენტო განაკვეთებით. 

დივიდენდური ვარანტი – ეს არის მოწმობა, გარანტის მილების შესახებ ბრძანება, 

აქციონერს გადაუხადონ დივიდენდი. 
პროცენტული ვარანტი – კორპორაციის განკარგულება პროცენტების გადახდის 

შესახებ, რომელიც დაერიცხა მის ობლიგაციებს და სხვა ფასიან ქაღალდებს, 

ინდექსური ვარანტი – ოფციონი საფონდო ინდექსზე, გამოშვებულია როგორც საემისიო 

ფასიანი ქაღალდების ნაწილი და გარანტირებულია კლირინგული პალატის მიერ. 
' სავალუტო ვარანტები – ესაა ოფციონი, რომელიც ჩართულია ფასიანი ქაღალდების 

გამოშვებაში და მის მფლობელს უფლებას აძლევს შეისყიდოს ემიტენტისაგან დამატებითი 

ფასიანი ქაღალდები, რომელიც გამოხატულია სხვა ვალუტაში. ამასთან ფასიანი ქაღალდის 

კუპონი და კურსი ფიქსირდება ძირითადი ემისიის გაყიდვის მომენტში. 
დახურული ვარანტი – ვარანტი განსაზღვრული ფასიანი ქაღალდების ყიდეაზე ანდა 

გაყიდვაზე, რომელიც არის საინეეტსიციო კომპანიის პორტფელში. 

ევროპული ვარანტი – ესაა ვარანტი, რომელიც გამოიყენება მხოლოდ განსაზღვრულ 

დღეებში და პერიოდებში. – 

გარანტის ყიდვას აზრი აქვს იმ შემთხვევაში, როცა ივარაუდება აქციების ღირებულების 

გადიდება მათი გამოშვების მომენტში. ვარანტის გაყიდვა არის აქციების ახალი გამოშვების
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განთავსების ერთ-ერთი ხერხი. ვარანტებით ვაქრობა შეიძლება განხორციელდეს 

ბირჟაზე. 

მეორეც –ვარანტი არის სასაქონლო გარიგების დასტური განსაზღვრული საქონლის 

შესანახად მიღებაზე. ამ შემთხვევაში ვარანტი არის სასაქონლო-განმკარგველი დოკუმენტი 

და გამოიყენება საქონლის გაყიდვის ან დაგირავების დროს. ის შედგება: სასაწყობო და 

საგირავნო მოწმობისაგან. სასაწყობო მოწმობა ეს არის არაემისიური ფასიანი ქაღალდი, 

რომელიც გამოშვებულია საწყობის მიერ ქაღალდის დოკუმენტის სახით და ადასტურებს 

საქონლის საწყობში არსებობის ფაქტს. იგი ემსახურება საქონელზე საკუთრების უფლების 

გადაცემას მისი გაყიდვის ან გაცვლის დროს. ამავე დროს ვარანტი გადაეცემა კრედიტორს 

ინდოსამენტის მიხედვით. კრედიტორს შეუძლია განახორციელოს შემდგომი გადაცემა, 

კერძოდ, სასაწყობო მოწმობის მფლობელისათვის მის მიერ სესხის დაფარვისას. ვარანტის | 

ხელიდან ხელში გადასვლისას საქონელმა მრავალგზის შეიძლება შეიცვალოს მფლობელი, 

ისე რომ სულ იყოს ერთსა და იმავე ადგილს, ე.ი. სამეურნეო სუბიექტის საწყობში, 

რომლისაგანც მიღებულია მოცემული ვარანტი. საგირავნო მოწმობა გამოიყენება კრედიტის 

მისაღებად საქონლის გირაოს ქეეშ კრედიტის პირობების აღნიშვნით, (თანხა, ვადა). 

საქონლის გირაოში გადაცემისას ვარანტი უნდა გამოცალკავდეს სასაწყობო მოწმობისაგან 
და გადაეცეს გირაოს მფლობელს. 

საქონლის საწყობიდან გატანისას აუცილებელია ზემოთ მითითებული ვარანტის ორივე 

ნაწილის წარდგენა. ორმაგი მოწმობის ორივე ნაწილში ერთნაირად უნდა იყოს გაფორმებული 

რეკვიზიტები და ორივე ნაწილს უნდა ჰქონდეს იდენტური ხელმოწერა უფლებამოსილი 

პირისაგან და სასაქონლო საწყობის ბეჭედი. · 
ვარანტი გამოიშვება კონკრეტულად საქონლის ნომენკლატურაზე. რომელიც იმყოფება 

მოვალე საწარმოს საწყობის მარაგებში, და შეიძლება წარდგენილი იქნას ეაჭრობაზე ბირჟების 

მეშვეობით. გარანტის მყიდეელი შესაძლებლობას ღებულობს შეიმძინოს საჭირო საქონელი 

შეღავათიან ფასებში, ხოლო მოვალე – გარანტის ემიტენტი – სწრაფად და მომგებიანად 
ახდენს სასაქონლო მარაგების რეალიზაციას და ანგარიშს უსწორებს კრედიტორებს. 

გარანტი არის სახელობითი და წარმომდგენზე, ინდოსირებული და არაინდოსირებული. 

2.57. შჩუჩერსები 

ფიუჩერსი არის ვადიანი საბირჟო კონტრაქტი, რომლის ერთი მზარე იღებს ვალდებულებას 

შეისყიდოს, ხოლო მეორე კი გაყიდოს ბაზისური აქტივების განსაზღვრული რაოდენობა 

დადგენილ ვადაში ფიქსირებულ ფასად. 
ფიუჩერსული კონტრაქტის დადება, როგორც წესი, მიზნად არ ისახაგს საქონლის 

რეალურ მიწოდებას. მსოფლიო სტატისტიკა გვიჩვენებს, რომ ასეთი კონტრაქტების არა 

უმეტეს 5% სრულდება რეალური მიწოდების გარეშე. 
ფიუჩერსული კონტრაქტის უპირობო შესრულება გარანტირბულია ბირჟის საკლირინგო 

პალატის მიერ, რაც მას მაღალლიკვიდურობას ანიჭებს. 

მსოფლიოში არსებობს 60-ზე მეტი სხვადასხვა საბირჟო საქონელი, რომლებზეც იდება 

ფიუჩერსული კონტრაქტები. ისინი პირობითად შეიძლება გაიყოს ოთხ ძირითად ჯგუფად:
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1 სოფლის მეურნეობის პროდუქცია და ლითონები; 

2, ფასიანი ქაღალდები (ძირითადი ობლიგაციები); 

3. უცხოური ეალუტა; 

4. საბირჟო ინდექსები. 

ფიუჩერსული კონტრაქტების სახეები. თავის მხრივ ფიუჩერსული კონტრაქტი წარმოად- 

გენს მოლაპარაკებას მხარეებს შორის განსახღლვრული რაოდენობის საქონლის ყიდეა– 
გაყიდვის შესახებ წინასწარ დათქმულ ფასში. ფიუჩერსულ კონტრაქტში განისაზღვრება 

შესყიდვის ფასი, მაგრამ აქტივი მიწოდების თარიღამდე არ ექვემდებარება მიწოდებას. 

მოლაპარაკების მონაწილეები პასუხისმგებლები არიან კონტრაქტის შესრულების ჰირო- 
ბებზე. ფიუჩერსული კონტრაქტები დაიდება ბირჟაზე მხოლოდ ისეთ აქტივებზე, როგორიცაა 

სოფლის მეურნეობის საქონელი, მადნეული, უცხოური ვალუტა, ფასიანი ქაღალდები 

ფიქსირებული შემოსავლებით, საბაზრო ინდექსები, საბანკო დეპოზიტები და სხვა. 

მხარეების: რომლებიც აფორმებენ ფიუჩერსულ კონტრაქტს, არ წარმოადგენენ 

მყიდეელებსა და გამყიდველებს, რაღგანაც თითოეული მათგანი თავის თავზე იღებს 

ვალდებულებას ერთი აქტივის (მაგალითად, აქციების) მიღების და მეორე აქტივის 
(მაგალითად, ფულის) მიწოდების თაობაზე. მაგრამ ფიუჩერსების ბაზარზე სწორედ 

ასეთი ტრადიციაა ჩამოყალიბებული. მხარე, რომელიც ეალდებულებას იღებს მიაწოდოს 

საბაზისო აქტივი, ამბობენ, რომ მან ,,გაყიდა ფიუჩერსი“ ანუ დაიკავა ,,მოკლე“ პოზიცია, 

ხოლო მხარეზე, რომელიც იღებს ვალდებულებას მიიღოს საბაზისო აქტივი, ამბობენ რომ 

მან ,,იყიდა ფიუჩერს#, ანუ დაიკავა ,,გრძელი“ პოზიცია. 

ფიუჩერსული ფასი არის ინვესტორის მოლოდინის ანარეკლი საბირჟო აქტივის 

მომავალი ფასის შესახებ. ეს არის ფასი, რომელიც ფიქსირდება ფიუჩერსული კონტრაქტის 

დადებისას. ის შეიძლება იყოს ბაზისური აქტივის ფასზე დაბალი ან მაღალი მიმდინარე 

მომენტში (სპოტის ფასი). სიტუაციას, რომლის დროსაც ფიუჩერსული ფასი სპოტის ფასზე 
მაღალია, ეწოდება კონტანგო, ხოლო თუ დაბალია – ბეკვორდეიშენი. 

ფიუჩერსული კონტრაქტების შემდეგი სახეები არსებობს: 

სასაქონლო ფიუჩერსი – შეთანხმება საქონლის მიღების ან მოწოდების შესახებ 

განსაზღვრული რაოდენობითა და ხარისხით, სადაც დაფიქსირებულია ფასი და დრო. 

ბაზისური საქონელი შეიძლება იყოს მარცვლეული (ხორბალი), ნაგთი, ძვირფასი ლითონი, 

სასურსათო საქონელი და ა.შ. 

საფინანსო ფიუჩერსი – შეთანხმება, რომელიც ასახავს განასხღვრული ფინანსური 

ინსტრუმენტის ყიდვა-გაყიდვას განსაზღვრულ ვადაში და ფასში. 
საპროცენტო ფიუჩერსები – ეს ფიუცერსული კონტრაქტებია, რომლებიც ეფუძნება 

“საალო ფასიან ქაღალდებს. ამერიკულ ბაზარზე საპროცენტო ფიუჩერსის ყველაზე 
გავრცელებული სახეა ფიუჩერსები თამასუქებზე. აგრეთვე აშშ-ს სახაზინო სშუალო 

და გრძელვადიანი ობლიგაციები 30-დღიანი საპროცენტო განაკვეთებით და 90 დღიანი 

ევროდოლარის დეპოზიტური სერტიფიკაციები. 

ფიუჩერსის ფასი, რომლის ბაზისს შეადგენს მოკლევადიანი პროცენტი, განისაზღვრება 

შემდეგი წესის მიხედვით: კონტრაქტში დაფიქსირებული პროცენტული განაკვეთი - 100 
კონტრაქტის ფასის მოძრაობის მასშტაბი – საბაზო პუნქტი, რომელიც უდრის 0,01%. 

ყოველი საბაზო პუნქტის კონტრაქტების ყოველ ტიპზე აქვს ერთი და იგივე აბსოლუტური 
ღირებულების სიდიდე: 

IL, ,=(ნ,X8,XC,)+1I2 (4)
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სადაც; 

1L,-საბაზო პუნქტის ღირებულების შეფასება; 

6,-საბაზო პუნქტი (ციკ; უდრის 0,.000L); 

LI -კონტრაქტის სტანდარტული ნომინალი; 

C,- კონტრაქტის შესრულების სტანდარტული ვადა (თვეებში). 
ფიუჩერსის ფასი, რომლის ბაზისს შეადგენს გრძელვადიანი პროცენტული განაკვეთი, 

განისაზღვრება შემდეგი წესის მიხედეით: - პროცენტის რაოდენობა, რომელიც ჩამოვალიბდა 

ნაღდი გარიგებების ბაზარზე - 100. ფასების მასშტაბი არა 0,01%, არამედ I/32 ნომინალის 

ყოველ 100 ერთეულზე. გაანგარიშების ფორმულას აქვს შემდეგი სახე: 

LL. =1/32X0,01XII, (5) 
სავალუტო ფიუჩერსები - ეს ფიუჩერსული კონტრაქტებია, რომლის ბაზისს წარმოადგენს 

უცხოური ვალუტა. სავალუტო ფიუჩერსები რეალიზება ხდება ვალუტის კურსის 

შესაბამისად. ფიუჩერული კონტრაქტის ფასი გამოხატულია დოლარის რაოდენობით 

ვალუტის ერთეულზე. 
საბაზო პუნქტის ფასი განისაზღვრება შემდეგნაირად: 

IL. =C,XII, 
სადაც: 
LL, - საბაზო პუნქტის ღირებულებაა აშშ დოლარში ეროვნული ვალუტის ერთეულზე; 
C,- საბაზო პუნქტის სტანდარტული მნიშვნელობა, რომელიც დადგენილია ბირჟის 

მიერ დოლარში ვალუტის ერთეულზე. 
სავალუტო ფიუჩერსული კონტრაქტებით ვაჭრობა აშშ-ში წარმოებს საერთაშორისო 

ფულად ბაზარზე (IMM), რომელიც ჩიკაგოს სასაქონლო ბირჟის ქვეგანაყოფია (CMჩ). 

რუსეთში ფიუჩერსებით ვაჭრობენ მხოლოდ „სანქტ-პეტერბურგის” ბირჟაზე. 

სავალუტო ფიუჩერსები, როგორც ფორვარდული კონტრაქტები, აფიქსირებენ 

რომელიმე ვალუტის ღირებულებას მიწოდების რომელიმე მომენტამდე მომავალში, 

ფორვარდული განსხვავებით ფიუჩერსული კონტრაქტები სტანდარტიზირებულია და მათხე 

საეაჭრო ოპერაციები ორგანიზებულ ბაზარზე ხორციელდება.ფიუჩერსული კონტრაქტებით 

წარმატებული ვაჭრობა განაპირობებს ბიღჟის ლიკვიდურობას 
კორპორაციულ ან ინსტიტუციონალურ ინეესტორებს შეუძლიათ მიიღონ მნიშენელოვანი 

შემოსავალი ფინანსური ფიუჩესების ჰეჯირების მეშვეობით. სავაჭრო ოპერაციები სავალუტო 
ფიუჩერსებზე შეიძლება დაეხმაროს ტრანსნაციონალურ კორპორაციებს ვალუტის რისკის 
კომპენსაციაში, რომელიც დაკავშირებული იქნება ინვესტირებასთან. 

ფიუჩერსული კონტრაქტები უზრუნველყოფენ აუცილებელ მომსახურეობას სავალუტო 

ბაზრის მონაწილეებისათვის. ეს მომსახურეობა მოიცავს: 

თრ განსაზღვრულ ფასებს, ანუ ბაზრის მონაწილეები, რომლებიც ატარებენ ჰეჯირებას, 

და სპეკულიანტები ურთიერთმოქმედებენ, რომ განსაზღვრონ რომელიმე ვალუტის 

მომავალი ფასი; 

« ლიკივურობას, ბაზრის მონაწილეების შესაძლებლობა განახორციელოს ყიდვა-გავ- 

იდვა ნებიესმიერ დროს, როდესაც ბაზარი ღიაა ვაჭრობისათვის, 

თ კლიენტის დაცეას, რომელიც განხორციელდება დაძალებით გაცვლა-გამოცვლის 

წესების შემოტანით. 

კლიენტის დაცვის მაღალი დონის უზრუნველყოფისათვის 5M8-ზე გამოიყენებენ
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შემდეგ ზომებს: მარჟის მოთხოვნებს; დაცვა გაკოტრებისაგანა; დაცეა ვალდებულებების 
შეუსრულებლობისაგან; საკლირინგო სისტემას. 

სავალუტო ფიუჩერსებით გაჭრობისას დაცვის პირეელი დონეს წარმოადგენს საწყისი 
მარჟა. ბირჟა ადგენს მარჟის მოთხოვნას ყოველ ფირმისათეის - საკლირინგო სისტემის 
წევრისათვის. 

თავის მხრივ ფირმა აწესებს ამ ნორმებს კლიენტისათვის (ფიუჩერსული კონტრაქტის 
გამყიდველის ან მყიდველისათვის). ეს მოთხოვნები მინიმუმამდე ამცირებენ პოტენციურ 
ზარალს, რომელიც შეიძლება განიცადოს კლიენტმა ფირმის გაკოტრების ან 

გადახდისუუნარობის შემთხეევაში. 

საწყისი მარჟის გარდა არსებობს დამხმარე მარჟის (მაინტენანცე მარგინ) მოთხოვნები. 

მოთხოვნები ეფუძნება ფიუჩერსული კონტრაქტის ღირებულების ყოველდღიურ მომატებას 

ან შემცირებას, 

მაგალითად, ამერიკაში არსებობს ფედერალური კანონი სასაქონლო ბირჟების მართვის 

შესახებ (II)6 CიიიIი0ძIL/ CXCII2ი9C #CV), რომელიც არეგულირებს სასაქონლო ვაჭრობას, 

კანონის შესაბამისად, ფირმა, რომელიც ფიუჩერსების ბაზარზე მოქმედებს, ვალდებულია 

შეინარჩუნოს კაპიტალი დადგენილ დონეზე, რათა კლიენტის სახსრები განცალკევებული 

იყოს მისი კაპიტალისგან. ეს ღონისძიება იმაზეა მიმართული, რომ მოხდეს კლიენტების 

დაცვა საკლირინგო სისტემის წევრის გაკოტრების შემთხვევაში. 

ბირჟის საკლირინგო სისტემა მხოლოდ თაეიანთ წევრ კომჰანიებთან მუშაობს, და არა 

ბაზრის ინდივიდუალურ წევრებთან. ბირჟა ანგარიშსწორებას განახორციელებს პირდაპირ 
საკლირინგო სისტემის წევრებთან. ამის მეშვეობით ხდება კომპანიის ფულად სახსრებზე 

კლიენტების ზემოქმედების თავიდან აცილება. ასეთი სისტემა საშუალებას იძლევა 
წევრი ფირმებისთვის გადახდების განხორციელებას საპირისპირო პოზიციის შესაძლო 
გადახდისუუნარო მხარის მიუხედავად. 

საკლირინგო პალატა მოქმედებს როგორც გარანტი ფიუჩერსული და ოფციონური 

კონტრაქტების შესრულებისა. როგორც აგენტი კონტრაქტების გადაცემისა, რომელიც 

გულისხმობს ფიზიკურ გადაცემას, ეს პალატა უზრუნველყოფს გამყიდეელის მიერ 

დროულ მიწოდებას, ხოლო მყიდველის მიერ აქტივის სრულ და დროულ გადახდას, მაგრამ 

ფიუჩერსულ კონტრაქტების უმეტესობის ლიკვიდაცია ხდება შესრულების თარიღამდე, 
სხვა კონტრაქტის ყიდვის ან გაყიდვის გზით (ინეესტორები ხურაეენ თავიანთ საწყის 
პოზიციებს საკომპენსაციო გარიგებების განხორციელების გზით), 

სტანდარტიზირებული ფიუჩერსული კონტრაქტები შეიცავენ ბირჟის მიერ დაწესებულ 

შემდეგ ელემენტებს: 
· « კონტრაქტის ერთეულს ან მოცულობას, 

ფასის კოტირების მეთოდს, 

ფასის მინიმალურ შეცვლას, 

ფასის ჩარჩოებს, 
შესრულების ეადებს, 
ვაჭრობის დასრულების წინასწარ განსაზღვრულ თარიღს, 

მარჟის უზრუნველყოფას ან მოთხოგნებს. 

მაგალითად, ამერიკის სავალუტო ბირჟებზე ყველა სავალუტო კონტრაქტის შეფასება 
ზდება ამერიკულ დოლარში. კონტრაქტებს გააჩნიათ შესრულების სტანდარტული ვადა. 

სავალუტო ფიუჩერსული კონტრაქტის დაფარვა ზდება კონტრაქტის ვადის ამოწურვის 
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შემდეგ თვის მესამე ოთხშაბათს. კონტრაქტებით ვაჭრობა მთავრდება იმ ოთხშაბათამდე 
ორი სამუშაო დღით ადრე, როდესაც ვადა მათ მიხედვით იწურება. ჩვეულებრიე, ეს არის 

ორშაბათი, რომელიც წინ უძღვის ამ ოთხშაბათს. 

სავალუტო ფიუჩერსების საბაზრო კოტირება, აგრეთვე ნაეთობის, ნავთობპროდუქტების, 

ოქროს ფიუჩერების საბაზრო კოტირება, რომლებითაც ვაჭრობა ბირჟებზე ხორციელდება, 

ქვეყნდება ყოველდღიური გაზეთების C,LIიმითგI IIIიC§”) ფინანსურ ნაწილებში, რუსეთში 

– გაზეთებში ,#0M60CმIXL-/12MXMX”, '8606M0CIV”, სადაც იბეჭდება ენერგომატარებლების 

ფიუჩერსების კოტირება. სავალლუტო ფიუჩერსების კოტირების პოვნა საქართველოს 

საინფორმაციო სააგენტოებში ძნელია, რადგანაც საქართველოში არ მიმოიქცევა 

ფიუჩერსები, არც გაზეთების ფურცლები არ იხარჯება ამ მიმართულებით. 

სავალუტო ფიუჩერსებს იყენებენ ინვესტორები, კომპანიები, რომლებიც აწარმოებენ 

ოპერაციებს სახღვარგარეთ, აგრეთვე ექსპორტიორები და სპეკულიანტები. კონტრაქტის ყიდ- 

ვა უზრუნველყოფს მყიდველისთვის „გრძელ“ პოზიციას (პოზიციის სასწრაფო გარიგებების 

მიხედვით, როდესაც თამაში მიმდინარეობს კურსის აწევაზე) და შეიძლება გამოყენებულ 

იქნას მომავალი გადასახდელი ვალდებულების ჰეჯირებისათვის იმავე ვალუტით. 
ასე მაგალითად, ქართველ იმპორტიორს შეუძლია გააფორმოს კონტრაქტი საქონლის 

შესყიდეის თაობაზე გერმანელი მომწოდებლისაგან, სადაც ანგარიშსწორება მოხდება 

ეეროთი, ჰეჯირებისას ევროს ღირებულების გაზრდის დროს ქართველმა იმპორტიორმა 

შეიძლება იყიდოს ევროზე ერთი ან რამოდენიმე ფიუჩერსული კონტრაქტი (მომავალი 
გადახდის მოცულობის მიხედვით). თუკი ევროს ,,სპოტ” კურსი გაიზრდება, ფიუჩერსული 

კონტრაქტის ღირებულებაც პარალელურად გაიზრდება. როდესაც დადგება გაღახდის დრო, 
“ იმპორტიორს შეუძლია განახორციელოს ევროს შესყიდვა ,,სპოტ”-კურსის მიხედვით. 

ევროს ღირებულების მომატების გამო იგი მეტ თანხებს დახარჯავს, მაგრამ მომატება 

კომპენსირებულ იქნება ფიუჩერსული კონტრაქტის ღირებულების გაზრდით, რომლის 

მფლობელიცაა იმპორტიორი. 
ნებისმიერი ფიუჩერსული კონტრაქტი შეიძლება გაიყიდოს ბაზარზე. ამ დროს მიღებული 

მოგება დაახლოებით ტოლი იქნება იმ დამატებითი ხარჯებისა, რომლებიც წარმოიშვა 

ევროს „სპოტ” კურსის გაზრდის შედეგად. 

(პოზიციას ვადიანი გარიგების მიხედვით, როდესაც მიმდინარეობს თამაში დაწევაზე, 
შემცირებაზე) ამ ვალუტით. 

მაგალითად, ქართველ ექსპორტიორს შეუძლია კონტრაქტი გააფორმოს საქონლის 
გაყიდვაზე გერმანელ მყიდველთან ევროთი. ევროს ღირებულების შემცირებით გამოწვეული 

ჰეჯირებისათვი–“ ქართველ ექსპორტიორს შეუძლია გაყიდოს ერთი ან რამდენიმე 
ფიუჩერსული კონტრაქტი ამ ვალუტით. 

მოგვიანებით ექსპორტიორს შეუძლია იყიდოს ფიუჩერსული კონტრაქტი ეეროზე ანალო- 

გიური საანგარიშსწორებო თარიღით. შედეგად, ზდება სავალუტო პოზიციის ლიკვიდაცია. 

ფიუჩერსები საფონდო ინდექსებზე -–– ეს არის ხელშეკრულებები, რომლებიც ეფუძნება 

საფონდო ბაზრის ყოეელმხრივი შეფასების მაჩვენებლებს. 

მაგალითად, აშშ-ში ფიუჩერსების საფუძვლად ხშირად იყენებენ “5L8იძ2Iძ ნიძ ”/MსსL§ 

500”-ის; ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟისა და ““VგIს6 IIიC''-ს აგრეგირებულ ინდექსებს. 

ოპერაციები საფონდო ინდექსებით ერთ-ერთი ყველაზე პოპულარულ ფიუჩერსულ 
გარიგებად იქცა, რადგანაც ისინი წარმოადგენენ კონტრაქტს ფასინი ქაღალდების
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წარმოსახეითი პაკეტის ყიდვა-გაყიდვის შესახებ, რომელიც შეგროვილია უმსხვილესი 

კოპანიების აქციებისაგან, რომელთა ღირებულებაც შეჯამებისას განსაზღვრავს საბირჟო 

ინდექსების სიდიდეს. მაგალითად, ILIC (რუსეთი), #IMMCV (იაპონია), 00V-I0ი05 (აშშ), 
ციI(1მყხცმLLI (საქართველო) და სხვა, 

დავუშვათ, რომ აშშ უმსხვილეს საწარმოთა 500 აქციისაგან შემდგარი ტიპიური პაკეტის 

მიმდინარე ფასი, რომლის მიხედვითაც ხდება “სტანდარდ ენდ ფუურს 500” ინდექსის 

გაანგარიშება, შეადგენს 170 ათას ამერიკულ დოლარს. თუკი ერთ საათში ინდექსი ქვევით 
იწევს, ანუ მის შემადგენელთა ჯამური საკურსო ღირებულება ვარდნას განიცდის 167 ათას 

დოლარამდე, მაშინ მოთამაშე, რომელმაც გაყიდა საინდექსო პორტფელი, ისეე ყიდულობს 

მას და ასე ხურავს ოპერაციას 3 ათასიანი მოგებით. 

2.5 მ. ოშსჩონები 

ოფციონური კონტრაქტები. ოფციონი წარმოადგენს კონტრაქტს, რომლის მყიდველს 

აქვს უფლება იყიდოს ან გაყიდოს აქტივი ფიქსირებულ ფასში განსაზღერულ ვადაში, ხოლო 

გამყიდველი კონტრაგენტის მოთხოვნის შესაბამისად იღებს ვალდებულებას უზრუნველყოს 

ამ უფლების რეალიზაცია ფულადი პრემიის საფასურად 
ინვესტორს, რომელიც დარწმუნებულია, რომ მისი პროგნოზები რაღაც აქტივხე მომავალი 

ფასების შესახებ გამართლდება, აქვს შესაძლებლობა გააფორმოს ფიუჩერსული კონტრაქტი, 

მაგრამ ეს მის პოზიციას საკმაოდ სარისკოს გახდის, რადგანაც თუკი მისი პროგნოზი არ 

აღმოჩნდება სწორი, ინვესტორი ვერ შეძლებს უარის თქმას გარიგების შესრულებისაგან, 

რადგანაც ფიუჩერსული კონტრაქტი “ვალდებულებას” გულისხმობს. მაგრამ ინვესტორს 

თავისი საფინანსო რისკის შეხღუდეა შეუძლია ოფციონური გარიგების დადებით. 

პირველად ოფციონების გამოყენება I964 წ. ინგლისშია დაფიქსირებული. ერთ-ერთი პირვე- 

ლი ოფციონი XVII საუკუნეში ჰოლანდიაში გაჩნდა, ეს იყო ოფციონები ტიტებზე (ყვავილი). 

ამჟამად განვითარებულ საფონდო ბაზრებზე ოფცონური კონტრაქტების დადება 

ხდება სხვადასხვა საქონელზე, ვალუტაზე, ფასიან ქაღალდებზე, საფონდო ინდექსებზე. 

მსოფლიოში ოფციონური ბაზრების მკვეთრი ზრდა დაიწყო 1973 წლიდან და არსებობს 

როგორც საბირჟო ოფციონები, ისე არასაბირჟო ოფციონები, რომლებიც ბირჟის გარეთ 

მიმოიქცევა. 

ოფციონური კონტრაქტები იდება საქონლის ხუთ ჯგუფხე: 

I ვალუტა; 
2. ფასიანი ქაღალდები; · 

3. საპროცენტო განაკვეთები (საბირჟო კრედიტებზე და დეპოზიტებზე); 

4. საბირჟო ინდექსი; 

5. ფინანსური წარმოებული ინსტრუმენტი. 

საინტერესოს წარმოადგენს საკრედიტო ან სადეპოზიტო საპროცენტო განაკვეთზე 

ოფციონები. ისინი აძლევენ გარანტიას მყიდველს იმაზე, რომ პროცენტის განაკვეთი არ 

აიწევა უფრო მაღლა ან არ დაიწევს განსაზღვრული დონის ქვემოთ. 

მსოფლიო ბაზარზე არსებობს ოფციონის ორი ძირითადი ტიპი – ამერიკული და 

ევროპული. ისინი განსხვავდებიან შესრულების ვადებით. მაგალითად, ამერიკული ტიპის 

მიხედვით ოფციონის რეალიზება შესაძლებელია კონტრაქტის შესრულების მთელი ვადის 

განმავლობაში, ხოლო ევროპულის მიხედვით – მხოლოდ ვადის გასვლის ბოლო დღეს.
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ფასიანი ქაღალდებსე ოფციონებს ხშირად უწოდებენ ვარანტებს. ისინი აძლეეენ 

უფლებას მათ მფლობელებს შეიძინონ კონკრეტული საზოგადოების განსაზლვრული 
რაოდენობის ფასიანი ქაღალდები განსაზღერულ ფასში. 

ვარანტი – ეს ისეთი ფასიანი ქაღალდია, რომლის მეშვეობით მის მფლობელს შეუძლია 

შეიძინოს აქცია კომპანიისაგან თვით ვარანტში მითითებული კურსით. 
ხელმოწერილი უფლებებისაგან განსხეავებბით ვარანტი გრძელეადიანი ფასეული 

ქაღალდია, რომლის მიმოქცევის ვადები 5, 10 და ზოგჯერ 20 წელს უტოლდება. ზოგიერთ 

ვარანტებს არა აქვთ დაფარვის ვადები. 
ვარანტის შესრულების კურსი – ეს არის გამოცხადებული კურსი, რომლის მიხედვითაც 

ვარანტის მფლობელს შეუძლია შეიძინოს მის მიერ ემიტირებული აქცია. ვარანტებს 

აქვთ შედარებით დაბალი ღირებულება, ამიტომ მათ ახასიათებთ არამყარი კურსი და 
შემოსავლიანობის მაღალი ნორმის უზრუნველყოფა. 

ხელმოწერილ უფლებებში და ვარანტებში სახსრების დაბანდება ეფექტური ბერკეტების 
გამოყენების შესაძლებლობას იძლევა, რაც იმაში მდგომარეობს, რომ შესაძლებელია 
კომპანიის აქციონერულ კაპიტალში განსაზღვრული წილის შეძენა კაპიტალის შედარებით 
ნაკლები ხარჯებით, 

დეპოზიტური ხელწერილები, ხელმოწერილი უფლებეი და ვარიანტები, კონეერტირებადი 

ობლიგაციები, ანუ მეორადი ფასიანი ქაღალდები შეიძლება მხოლოდ პირობითად მოა- 

კუთნოთ წარმოებულ ფინანსურ ინსტრუმენტებს, რადგანაც მათი წარმოშობა და გამოყენება, 
აგრეთვე ფასთწარმოქმნა უშუალოდ უკავშირდება ძირითადი ფასიან ქაღალდების ბრუნვას. 
თანაც ამ ფასიანი ქაღალდების წარმოქნისა და ემიტენტის როლში გვევლინებიან ძირითადი 

ფასიანი ქაღალდების ემიტენტები (კლასიკური წარმოებული ფასიანი ქაღალდების 
ემიტენტს წარმოადგენს ბირჟის საკლირინგო პალატა). 

გარდა ამისა, თუ წარმოებული ფასიანი ქაღალდის გამოშვება ხორციელდება ბაზრის 
მონაწილეთა სავაჭრო პოზიციების ჰეჯირების მიზნით, მაშინ მეორადების გამოშვება ან 

წაახალისებს ძირითდი ფასიანი ქაღალდების ძველ მფლობელებს (კონვერტირებადი 

ობლიგაციებით, ხელმოწერილი უფლებებით, ვარანტებით), ან გამოაქვს ძირითადი ფასიანი 

ქაღალდები ახალ ფინანსურ ბაზრებზე (დეპოზიტარული ზხელწერილები). 

აშშ-ში ოფციონური კონტრაქტები ერთ დღეში იდება 500-ზე მეტ აქციაზე. 
ამერიკელებმა შემოქმედებითად განავითარეს ოფციონების გამოყენების სპექტრი. კერძოდ, 

დადეს ოფციონები წარმოებულ ფინანსურ ინსტრუმენტებზე, ფიუჩერსულ კონტრაქტებზე, 

სვოპებზე (სვოპ-ოფციონი) და თვით ოფციონებზე (ორმაგი ოფციონები). 
როგორც ეკონომიკური მოვლენა ოფციონი წარმოადგენს ყიდვა-გაყიდვის (ან 

გარიგებაზე უარის თქმის) უფლებას, რომელიც ფორმდება ხელშეკრულებით, და რომელიც 

ითეალისწინებს ამ უფლების განხორციელებას სახელშეკრულებო ვადის მანძილზე და 
ფიქსირებულ სახელშეკრულებო ფასად საბაზისო აქტივის გარკვეული მოცულობით; ან 

გარკვეული შემოსავლის მიღებას ფინანსური შენატანის ან ფულადი სესხისაგან. 

ფასს, რომლითაც ხორციელდება ოფციონი, ეწოდება შესრულების ფასი, ანუ 

„,სტრაიკების” ფასი, 

ოფციონურ გარიგებაში მონაწილეობს ორი მხარე – მყიდველი და გამყიდველი. 

ოფციონის მყიდველი (ოფციონის მეჰატრონე) – წარმოადგენს ხელშეკრულების მხარეს, 

რომელიც იძენს საბაზისო აქტივს ყიდვის და გაყიდვის ან გარიგებაზე უარის თქმის 

უფლებათ, გამყიდველი წარმოადგენს მხარეს, რომელიც ვალდებულია მიაწოდოს ან მიიღოს 

 



ფასს, პრემია შედგება ორი კომპონენტისაგან შიდა და დროებითი ღირებულება. პირველი 

წარმოადგენს სხვაობას აქტივის მიმდინარე კურსსა და რფციონის შესრულების ფასს 
შორის, მეორე, გარე ღირებულება - ეს არის სხვაობა პრემიის თანხასა და ოფციონის შიდა 

ღირებულებას შორის, 

მთაეარი ამოცანა, რომელიც უნდა გადაწყვიტოს ინეესტორმა, მდგომარეობს ოფციონის 

ფასის განსაზღვრაში ოფციონების თეორიული ღირებულების გამოსაანგარიშებლად 

გამოიყენება საკმაოდ რთული მათემატიკური ფორმულები. 0ოფციონური პრემიის 

განსაზღვრის ორი ყველაზე ცნობილი მოდელი არსებობს: 

ირ ბლეკ-შოულზისა და კოქსის მოდელი; 

.: როსისა და რუბინშტეინის ბინომინალური მოდელი, 

ყველაზე ხშირად ქოლ ოფციონის ღირებულების შესაფასებლად (საგადასადო 

გადასახადებისა და ტრანზაქციული დანახარჯების გათვალისწინების გარეშე) გამოიყენება 
ბლეკ-შოულზხის ფორმულა: 

C=5XVM(ძ,)- 5X6”(--7) X M(9,), 

როდესაც ძყიXC§+ 6)+(”+0,5 – -2)1:0X”(1:2) 

ძ, =ძ, –0#“(1:2), 

სადაც, 

§ - საბაზისო აქტივის მიმდინარე საბაზრო ფასი; 

M(49 – კუმულაციური სტანდარტული ნორმალური განაწილება; 

L- პროცენტის განაკვეთი, რომელიც თავისუფალია რისკისაგან; 

ს - ოფციონის შესრულების ფასი; 

1 - დრო კონტრაქტის შესრულების ვადამდე, წილადებში წელიწადზე გაანგარიშებით; 

6 - ნატურალური ლოგარითმის საფუძველი; 

0, 0”2 - საბირჟო საკასო კურსის სტანდარტული გადახრა და დისპერსია. 

კოქსის, როსისა და რუბინშტეინის ბინომინალური მოდელი გამოიყენება ამერიკული 

ოფციონების პრემიის შესაფასებლად. ოფციონური კონტრაქტის მოქმედების მთლიანი 

პერიოდი იყოფა დროის ინტერვალებით. ითვლება, რომ თითოეული მათგანის განმაგვლობაში 

საბაზისო აქტივის ფასი შეიძლება გაიზრდოს ან შემცირდეს გარკვეული ალბათობით. 

"საბაზისო აქტივის ფასები იღებენ მნიშვნელობას დროის თითოეული ინტერვალისათვის; 

მისი კურსის სტანდარტული გადახრის მონაცემების გათვალისწინებით განსაზღვრავენ 

აქტივის საკურსო ღირებულების მომატების ან დაწევის ალბათობას დროის ინტერვალის 

თითოეულ მონაკეეთზე. 

ოფციონის შესაძლო ფასების განსაღვრა მოცემულ დროს ხდება აქტივის ფასების 
მნიშვნელობებზე დაყრდნობით ოფციონის დასრულების მომენტისათვის. ამის შემდეგ 

ოფციონის თანმიმდევრული დისკონტირების გზით (აქტივის ღირებულების მომატებისა და 

დაწევის ალბათობის გათვალისწინებით დროის ყოველ მონაკვეთზე) მიიღებენ მისი ფასის 

მნიშვნელობას კონტრაქტის დადების მომენტში. 

ოფციონის სახეები. ოფციონების სხვადასხვა სახეები არსებობს. შესრულების ვადების
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მიხედვით ისინი ორ ტიპად იყოფა: 

L ამერიკული, რომლის დროსაც ოფციონის მეპატრონეს (მფლობელს) შეუძლია 
განახორციელოს თავისი უფლება ნებისმიერ დროს ოფციონური ვადის 

ფარგლებში; 
2. ევროპული, რომლის დროსაც მასში ჩადებული უფლების რეალიზება შესაძლებელია 

მხოლოდ ოფციონში არნიშნული ვადის დადგომისას. 

იმის მიხედვით, თუ რა უფლებებს იძენს მყიდველი, გამოჰყოფენ ორ ტიპს: 

1. ყიდვის ოფციონი – ქოლი (ცოლლ), რომელიც მყიდეელს აძლევს უფლებას იყიდოს 
კონტრაქტში აღნიშნული აქტივი დადგენილ ვადებში ოფციონოს გამყიდველისაგან 
შესრულების ფასად, ან უარი თქვას ყიდვაზე; 

2. გაყიდვის ოფციონი, ფუთი (პუტ), რომელიც მყიდველს აძლევს უფლებას მიყიდოს 

რადგან საბაზისო აქტივის ფასი ნაღდ ბაზარსე მუდმივად მერყეობს, სპოტ ფასისა 

და ოფციონის შესრულების ფასის თანაფარდობა შეიძლება არ ემთხვეოდეს ერთმანეთს. 

ამასთან დაკავშირებით გამოყოფენ ოფციონების სამ კატეგორიას: 
1 ოფციონი . მოგებით რომელიც მისი დაუყოვნებლიე შესრულებისას მოუტანს 

ინვესტორს მოგებას; 

პოზიტიურ და ეერც ნეგატიურ გავლენას ინვესტორის ფინანსურ მდგომარეობაზე; 

3. ოფციონი წაგებით, რომელიც მისი დაუყოვნებლივ შესრულების დროს გამოიწვევს 

ფინანსურ დანაკარგებს, 
ოფციონები სრულდება, თუკი შესრულების მომენტში ისინი წარმოადგენენ მომგებიან 

ოფციონური კონტრაქტებით ვაჭრობის სტრატეგიები. ოფციონები ინვესტორს აძლევენ 

საშუალებას გამოიყენონ სავაჭრო სტრატეგიები. მათ შორის უმარტივესია, ეგრეთ წოდებული, 

სინთეთიკური სტრატეგიები: ოფციონების ყიდეის (გაყიდვის) შერწყმა საბაზისო აქტოვების, 
მაგალითად, აქციების ყიღვასთან ერთად (გაყიდვასთან). ასეთი სტრატეგიები ინვესტორებს 

აძლეეენ იმის საშუალებას, რომ დააზღვიონ თავიანთი პოზიციები მაღალი რისკისაგან. 

თეორიულად ოფციური სტრატეგიები ინეესტორებს აძლევენ მანევრირების საშუალებას, 
მაგრამ პრაქტიკაში სხვადასხვა მანევრების შესაძლებლობა შეხღუდულია იმით, რომ 

საბირჟო ოფციონების უმეტესობა ამერიკულია, რაც არ იძლევა მოქმედებათა შედეგების 

ზუსტად განსაზღვრის საშუალებას. 

80-იან წლებში პოპულარული გახდა ოფციონის გამოყენება ფასიანი ქაღალდების 
პორტფელის დასაზღვეეად (პორტფოლიო ინსურანცე). ფუთ-ოფციონს იყენებენ 

ინდექსისათეის, რომელიც ძალიან ჰგავს ინვესტორის პორტფელს. 

ოფციონების მეშვეობით ინვესტორს შეუძლია აგრეთვე დაიზღვიოს თავი მისთვის 

საინტერესო აქტივის ფასის მომატებისა თუ ვარდნისაგან. თუკი მეანაბრე ახდენს საკუთრი 

პოზიციის ჰეჯირებას აქტივის ფასის ზრდისაგან, მან უნდა იყიდოს ქოლ ოფციონი ან 

გაყიდოს ფუთ ოფციონი. მეორე შემთხვევაში ინეესტორი თავს იზღვევს მხოლოდ პრემიის 

სიდიდეზე, რომელიც მიიღება ფუთოფციონის გაყიდვისაგან. 

ოფციონოს ნებისმიერი მყიდველი ისურვებდა ფქონოდა იმის გარანტია, რომ გამყიდველი 

შეასრულებს თავის ვალდებულებებს ოფციონის შესრულებისას. ქოლ ოფციონის მყიდველი



III 

ცდილობს მიიღოს იმის გარანტია, რომ გამყიდველს აქვს უნარი მიაწოდოს საჭირო აქციები, 

ხოლო ფუთ ოფციონის მყიდველი ცდილობს მიიღოს იმის გარანტია, რომ გამყიდველს 

შეუძლია გადაუხადოს საჭირო თანხა. ამიტომ ბირჟები ოფციონებით ვაჭრობისას ადგენენ 
საგირავნო მოთხოვნებს – გამყიდველის მოქმედებისაგან დაცვის სისტემას, რომელიც 

ცნობილია, როგორც ,,მმარჟა'.. საბროკერო ფირმებისთეის ნებადართულია, საკუთარი 

სურვილით დაადგინონ კიდევ უფრო მკაცრი მოთხოვნები კლიენტებისადმი. 

არსებობს კიდევ უფრო რთული სტრატეგიებიც, რომელთა ჩამოყალიბება ხდება 

რამდენიმე ოფციონის ერთდროული გაყიდვით და (ან) ყიდვით. 

კომბინაცია – ეს არის სხვადასხვა სახის ოფციონების პორტფელი ერთი და იმავე აქტივზე, 

შესრულების ერთი და იმავე ვადით, ერთნაირი ან სხვადასხვა ფასებით. კომბინაციის სახეებია: 

§(-09II (სტელაჟური გარიგება) კომბინაცია – ქოლ და ფუთ ოფციონებისა ერთი და 

იმავე საბაზისო აქტივზე, შესრულების ერთნაირი ფასით და კონტრაქტების ერთნაირი 

ვადებით, მყიდველს აქვს უფლება იყიდოს ან გაყიდოს დაწესებულ ფასად მომავალში, 

გარკვეულ მომენტში საბაზისო აქტივი, მაგრამ აქ უნდა იყიდოს, ან უნდა გაყიღოს, 
ერთდროულად ორიეეს უფლება არა აქვს. გამოიყენება მაშინ, როდესაც მოსალოდნელია 

მომავალში საბაზისო აქტივის ფასის მნიშვნელოვანი ცვლილებები, მაგრამ შეუძლებელია 

ზუსტად განსაზღვრა იმისა, თუ რა მიმართულებით მოხდება ეს ცვლილებები. გამყიდველი 

იმედოვნებს, რომ კურსის მერყეობა არ იქნება დიდი, მყიდველი გამყიდველს უხდის ორ 

პრემიას, რომელთა ჯამსაც რევოლუციამდელ რუსეთში ეწოდებოდა სტელაჟის დაძაბვა; 

§(ჯგინ - ფუთ და ქოლ ოფციონების შეხამება, ერთობლიობა ერთნაირი ამოწურეის 

ეადის, მაგრამ შესრულების სხვადასხვა ფასების მქონე საბაზისო აქტივებზე. უმეტესად 

იზიდავს ოფციონების გამყიდველს, რადგანაც იძლევა მოგების მიღების საშუალებას 

აქციათა კურსის უფრო ფართო დიაპაზონის რყეეის დროს; 

§L0C01 – კომბინაცია ერთნაირი ამოწურვის ვადის მქონე ერთი ფუთ ოფციონისა და 

ორი ქოლ-ოფციონისაგან. შესრულების ფასები შეიძლება იყოს როგორც ერთნაირი, 

ასევე განსხვავებული. მყიდველი მიმართავს ამ კომბინაციას, თუკი თვლის, რომ უფრო 

მოსალოდნელია საბაზისო კურსის მომატება: 
§CI0I –– არის კომბინაცია კონტრაქტის კონტრაქტის ამოწურვის ერთნაირი ვადებისა 

და კონტრაქტის შესრულების ერთნაირი ან განსხეავებბული ფასების მქონე ერთი ქოლ- 
ოფციონისა და ორი ფუთ-ოფციონისაგან. შეიძენენ მაშინ, როდესაც არსებობს ვარაუდი, 

რომ უფრო მოსალოდნელია საბაზისო აქტივის კურსის დაწევა. 
სპრედი – ეს არის ერთი და იგივე ტიპის ოფციონების პორტფელი ერთი და იმავე 

აქტივზე, მაგრამ განსხვავებული ფასებით შესრულებული, თანაც ზოგიერთის მიხედვით 

ინვესტორი წარმოადგენს გამყიდველს, ზოგის მიხედეით კი – მყიდველს. 
გარდა მრავალფეროვანი სავაჭრო სტრატეგიებისა, რომლებიც ეფუძნება ოფციონების 

გამოყენებას, არსებობს აგრეთეე წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტები, რომლებიც 
შეიცავენ ოფციონების ნიშნებს. მათ შეიძლება მიეკუთვნოს ისეთი ინსტრუმენტები, 

როგორიცაა კეპი, ფლორი, ქოლორი და სხვა. 

კეპი (ინგლ. იCმ0-კეპი, ქუდი)– ეს არის შეთანხმება სესხის მიწოდებაზე მცურავი 

საპროცენტო განაკვეთით, მაგრამ იმის გარანტიით, რომ იგი არასდროს არ აცდება 

გარკვეულ ღონეს. ამ ინსტრუმენტის გამოყენება სესხის ამღებს აძლევს საშუალებას, 

შეზღუდოს რისკი თავისი ვალდებულების მიხედვით.
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ფლორი (ინგლ. IL100L - იატაკი) – შეთანხმება სესხის მიწოდების შესახებ მცურავი 

საპროცენტო განაკვეთით, მაგრამ იმ პირობით, რომ იგი არასდროს არ დაიწევს რაღაც 

გარკვეულ დონეზე დაბლა. ამ შემთხვევაში კრედიტორი თავის რისკს ზღუდავს საპროცენტო 
განაკვეთის ვარდნისაგან. 

ქოლორი (ინგლ. C0II8L - ყელსაბამი, საბმელი) – არის ორი საპროცენტო ოფციონის 
– კეპისა და ფლორის – კომბინაცია. იცავს ინვესტორს საპროცენტო განაკვეთების დიდი 
მერყეობისაგან, რადგანაც აწესებს საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებების ქვედა ზღვარს, 

ვარანტი აქციაზე ეს არის ქოლ ოფციონი, რომელსაც ფირმა გამოწერს თავის აქციებზე. 

ჩვეულებრივ ეგარანტების ემიტირება ხდება უფრო ხანგრძლივი ვადით (ხუთი ან მეტი 

წლით), ვიდრე ტიპიური ქოლ ოფციონებისა. უშვებენ აგრეთვე უვადო ვარანტებს. 

მოქმედების ვადის განმაელობაში როგორც წესი, იზრდებოდეს შესრულების საწყისი ფასი 

ვარანტის გამოშვების მომენტში, ჩ3ვეულებრივ დგინდება საბაზისო აქტივის საბაზრო ფასზე 

გაცილებით უფრო მაღალი. გარანტები შეიძლება გადანაწილდეს აქციონერებს შორის 
დივიდენდების ნაცელად და გაიყიდოს ფასიანი ქაღალდების ახალი გამოშვების სახით 

ფირმას აგრეთვე შეუძლია გაყიდოს ობლიგაცია ან აქცია ვარანტთან ერთად. 
ერთ-ერთი ნიშანი, რითაც ვარანტი განსხვავდება ქოლ ოფციონისაგან, იმაში მდგომარეობს, 

რომეარანტებისრაოდენობა შეზღუდულია. ყოველთვის უშვებენ გარკვეული ტიპის ვარანტების 

გარკვეულ რაოდენობას, საერთო რაოდენობა ჩვეულებრივ არ შეიძლება გაიზარდოს და 
მცირდება ვარანტების შესრულების მიხედვით. ვარანტის შესრულება დადებითად მოქმედებს 

კორპორაციის მდგომარეობაზე, რომელიც იღებს მეტ სახსრებს, ამავდროულად იზრდება 

გამოშვებული აქციების რაოდენობა და მცირდება ვარანტების რაოდენობა. 
ხელმოწერილი უფლება ჰგავს ეარანტს, რადგან ისიც წარმოადგენს ქოლ ოფციონს, 

რომელიც გამოშეებულია ფირმის მიერ საკუთარ აქციებზე. უფლებას ზოგჯერ უწოდებენ 
ხელმოწერილ ვარანტს. ეს ინსტრუმენტი აქციონერებს აძლევს უპირატეს უფლებებს 

იმ მხრივ, რომ მათ შეუძლიათ ხელი მოაწერონ ჩვეულებრივი აქციების ახალ ემისიას 

მათ საჯარო განთავსებამდე. თითოეული აქცია, რომელიც ბრუნვაშია, ღებულობს ერთ 
უფლებას. ერთი აქცია შეიძინება გარკვეული რაოდენობის უფლებებით და ფულადი 

თანხით, რომელიც უდრის ხელმოწერის ფასს. იმისათვის, რომ მოხდეს ახალი აქციების 

გაყიდვის უზრუნველყოფა, ჩევულებრიე ხელმოწრრილი ფასი აქციათა საბაზრო ფასზე 
დაბალია უფლებათა გამოშვების მომენტისათვის. 

უფლებებს ჩვეულებრივ მოქმედების მოკლე პერიოდი გააჩნიათ (2-დან 10 კვირამდე 
ემისიის მომენტიდან) და მათ შეუძლიათ თავისუფლად მიმოქცევა შესრულების მომენტამდე. 
გარკევულ თარიღამდე ძეელი აქციები იყიდება უფლებებთან ერთად. ეს იმას ნიშნავს, რომ 

აქციის მყიდეელი მიიღებს უფლებებსაც, როცა ისინი იქნებიან გამოშვებული. ამის შემდეგ 
აქციები იყიდება უფლებების გარეშე უფრო დაბალ ფასად. 

ოფციონებთან დაკავშირებულია, აგრეთვე ობლიგაციები უკან გამოხმობის პირობით, 

ბევრი ფირმა უშვებს, ისეთ ობლიგაციებს, რომლებიც იძლევიან შესაძლებლობას 
გამოისყიდონ ობლიგაციები მათ დაფარვამდე იმ ფასად, რომელიც ჩვეულებრივ აღემატება 

ნომინალს. ასეთი ქაღალდის გამოშვება ნიშნავს ერთდროულად უბრალო ობლიგაციის 
გაყიდვას და ფირმის მიერ ქოლ ოფციონის ყიდვას. მისთვის ფირმა იხდის ობლიგაციის 

ფასზე შედარებით დაბალს. ოფციონის გამყიდეელს წარმოადგენს ობლიგაციის მყიდველი. 
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31. შასწარმოქმნის ამოყანები და პრინსიპები 
შასიანი ქაღალდების ბადარზე 

ფასწარმოქმნა – ეს არის ფასების ფორმირების პროცესი არსებული ეკონომიკური 
პირობების, მოქმედი საკანონმდებლო ნორმებისა და დამკვიდრებული პრაქტიკის 
გათვალისწინებით. 

ფასი – ესარის ფასიანი ქაღალდის ღირებულების ფულადი გამოხატულება. ღირებულება 

– პირველადია, ფასი – მეორადი. ღირებულება ეს არის საანგარიშსწორებო მაჩვენებელი, 

ხოლო ფასი დეკლარირებული, რომელიც შეიძლება დავინახოთ კოტირებისას. ნებისმიერ 

კონკრეტულ მომენტში ფასი ერთმნიშვნელოვანია, ამასთან ღირებულების შეფასების 
ოდენობა დამოკიდებულია ბაზრის პროფესიონალ მონაწილეთა ოდენობასა და მისი 

გათვლის მეთოდებზე. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ფასების ფორმირებაში მონაწილეობენ ·ემიტენტები და 

ინეეტსორები, გამყიდველები და მყიდეელები, შუამავლები და სპეციალისტები. ყოველ 
მათგანს აქვს თავისი ინტერესი და ორიენტირები. ასე მაგ. ემიტენტისათვის ფასიანი 
ქაღალდების ფასი არის მოგების მისაღებად გაღებული დანახარჯების რაოდენობრივი 

გამოხატულება. ინვესტორისათვის ფასი არის შეძენილი ფასიანი ქაღალდების ღირებულების 
ფულადი გამოხატულება. 

საფონდო ბაზარზე ფასი დამოკიდებულია კაპიტალთა ერთობლიობაზე, რომელის 

ინგესტირებულია ფასიან ქაღალდებში (მოთხოვნა), და გაყიდვისათვის მიწოდებული 
ფასიანი ქაღალდების სიდიდეზე (მიწოდება). 
ფასწარმოქმნის ამოყანები. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარხე ფასწარმოქმნის “ამოცანებია: 
1 მოთხოვნისა და მიწოდების რეალური თანაფარდობის ასახვა; 

2. ფასწარმოქმნის კონკრეტული მიზნების განხორციელება; 
3. სხვადასხვა ფაქტორების გათვალისწინება, რაც გავლენას ახდენს ფასების დადგენახე; 

4. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირება. 
„ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ფასწარმოქმნის ძირითადი პრინციპებია: 

.· მეცნიერული მიდგომა, ანუ ფასწარმოქმნის მიზნების, ფასების სახეების და ფასების 

ცალკეული ელემენტების დასაბუთება; 
· მიზნობრივი 7”მიმართულება ფასისმიერი პოლიტიკისა და ფასისმიერი სტრატეგიის 

გათვალისწინებით; 

·“ ფასწარმოქმნის სტრატეგიისა და ტაქტიკის შეთანაწყობა; 

შესადარისობა, ანუ სხვადახსვა პერიოდების ფასების შედარების შესაძლებლობა; 
ფასების დონის გათვალისწინება ანალოგიურ ფინანსურ ინსტრუმენტებზე (სხვადახ- · 

სვა კატეგორიის ფასიან ქაღალდებზე); 

+“ რეალურობა, უტყუარობა, ანუ ფასიანი ქაღალდის ფასში ემისიაზე გაწეული ფაქ- 
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ტიური დანახარჯების ასახვა და საფონდო ოპერაციებზე დანახარჯების რეალური 

დონის ასახვა, 

· სარგებლიანობა, ფასიანი ქაღალდების ფასში ფასიანი ქაღალდების ემისიის ანდა 
მათზე ოპერაციების მიზანშეწონილობის ასახვა; 

. შემცირებადი სარგებლიანობა – ეს იმას ნიშნავს, რომ რაც უფრო მეტი ფასიანი ქაღალდია 

ბაზარხე, მით უფრო ნაკლებ ფასეულობას წარმოადგენს ყოველი დამატებითი ერთეული; 

.· ინვესტორების მოთხოვნა. ყოველი ინვესტორის მოთხოვნა ფასიან ქალალდებზე 

დამოკიდებულია იმ თანხაზე, რომლის გადახდაზეც მზადაა ყოველი მათგანი. ანუ 

ფასი ფასიან ქაღალდებზე, განისაზღვრება მათი მოთხოვნის შესაბამისად; 

.· ინვესტორების შემოსავლები, რომელიც გავლენას ახდენს მოთხოვნაზე. შემოსავლების გად- 
იდებისას მოთხოვნა იზრდება და შესაბამისად, შემოსავლების შემცირებისას – მცირდება. 

“I 'I“_“–”“–“”""'""""""""  ““ 
ფასწარმოქმნის პრინციპები რეალიზდება ფასწარმოქმნის სტრატეგიაში, ფასწარმოქმნის 

სტრატეგია დამოკიდებულია შერჩეულ მიზნებზე, კერძოდ: 

« გაყიდვებიდან მოგების სწრაფი მიღება; 

მაღალი საწყისი ფასის დაწესება (,,ნაღების მოხდის“ სტრატეგია); 

ბაზარხე შეღწევა; 

ბაზრის ნაწილის მოპოვება; 

საწყისი დაბალი ფასის დაწესება მეტი ინვესტორების მიზიდვის მიზნით; 

ფასების დაწესება დანახარჯების კალკულაციის მიხედვით; 

ანტიდანახარჯობრივი მიდგომა; 

ფასების დაწესება საბახრო დონეზე; 

კლიენტებთან პერსონალური ურთიერთობა. 

ფასიან ქაღალდებზე ფასების დაწესების თავისებურებანი განისაზღვრება ემიტენტების 
მიერ ფასიანი ქაღალდების გამოშვების შესახებ გადაწყვეტილების მიღებისა და დამუშავების 
ეტაპზე. სწორედ მაშინ დგინდება ფასიანი ქაღალდების გამოშვების პირობები და შეირჩევა 
მისი გაერცელების საბაზრო სეგმენტი. თუ კი ასეთი სეგმენტი ზედმეტად შეზღუდულია, 
მაშინ ფასი ებმის ფასიანი ქაღალდის გაყიდვის თარიღს და შეიძლება ეწოდოს დაწესებული 
ფასი. საერთოდ ემიტენტს შეუძლია განსაზღვროს პირველადი განთავსების მხოლოდ 
საწყისი ფასი და დაფარვის ბოლო ფასი. შუალედური ფასები ფასიანი ქაღალდების 

მიმოქცეეის მთელ ვადაში დგინდება ბაზრის და არა ემიტენტის მიერ. დაფარვის ბოლო 

ფასის განსაზღვრა ჩვეულებრივ აქციებს არ ეხება. 

ფასების მქქანიზმის ფუნქსიები. ა 
ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ფასები ასრულებენ შემდეგ ფუნქციებს: 

· სააღრიცხვო, რომელიც მდგომარეობს განსაზღვრული ღირებულების დაფიქსირე- 
ბაში ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ფასწარმოქმნის პროცესში; 

.· საკონტროლო, რომელიც მდგომარეობს სხვადასხვა სახის ფასიანი ქაღალდების ღი- 

რებულების მოძრაობაზე კონტროლში; 
+“ მოთხოვნისა და მიწოდების დაბალანსება – ფასიანი ქაღლადების სხვადასხვა სახეზე 

მოთხოვნის ზრდის და მიწოდების შემცირების შემთხვევაში მათზე ფასები იზრდება. შე- 

საბამისად, მოთხოვნის შემცირებისა და მიწოდების ზრდის შემთხვევაში ფასები ეცემა; 
« გადანაწილებითი. ფასების ღირებულებიდან გადახდის შედეგად ახლად შექმნილი 
ღირებულება გადანაწილდება დარგებსა და რეგიონებს შორის დაგროვებისა და მოხ- 
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მარების შესაბამისად; 
.« მართვის – ფასი ბაზარზე განსაზღვრავს რა რაოდენობით და როგორი ინვესტიცი- 

ური ხარისხით იქნება გამოშვებული ფასიანი ქაღალდები, როგორ განხორციელდ- 

ება მათი გამოშვება როგორი დანახარჯებით და როგორი მოგებით, ვინ და როგორ 

ფასიან ქაღალდებს შეიძენენ. 
ფასები კლასიფიცირდება შემდეგი ნიშნების მიხედვით: 1) ფასიანი ქაღალდების სახეობა; 

2) ემიტენტის ტიპი; 3) ბაზრის სეგმენტი; 4) ოპერაციის სახე ფასიანი ქაღლადების ბაზარზე; 
5) ფასწარმოქმნის ადგილი და დრო. 

3.2. უასიჩანი ქაღალდების ღირებულება ლდა მათი სახეები. 

ფასიანი ქაღალდის ღირებულება – ეს არის გარკვეული საინეესტიციო ხარისხისა და 

მმართველობითი შესაძლებლობების ფულადი ეკვივალენტი, რომელიც დამოკიდებულია 

კონკრეტულ მიზნებზე და შეფასების მეთოდებზე. რაც უფრო მეტი უფლებები აქვს ფასიანი 

ქაღალდის მფლობელს, მით უფრო მაღალი უნდა იყოს მისი ღირებულება. ფასიანი 

ქაღალდის ღირებულების სიდიდე დამოკიდებულია მასხე მოთხოენისა და მიწოდების 

ურთიერთმიმართებაზე. 
ემისიის დროს ღირებულება განისაზღვრება როგორც დანახარჯების სიდიდე ფასიანი 

ქაღალდების გამოშვებაზე, განთავსებაზე. მისი შეძენის დროს – როგორც შესაძლო შემოსავალი, 

რომელიც მიიღება ფასიანი ქაღალდის მომავალში მიმოქცევის შედეგად. კონვერტაციის 
დროს – როგორც გაცვლილი ფინანსური აქტოის ჩანაცვლების ღირებულება. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე გამოიყენება ღირებულების სხვადასხეა სახის ფასიანი 
ქაღალდები სხვადასხვაგვარი საფონდო ოპერაციების ჩასატარებლად. როგორც უკეე 
აღვნიშნეთ, ღირებულება –- ეს არის საანგარიშგებო მაჩვენებელი და ყოველი სახის ფასიანი 

ქაღალდის ღირებულების განსაზღვრისათვის გამოიყენება თავისი მეთოდიკა. _. 

შასიანი ქაღალდების ღირებულუბის სახეები“, :. აა სასა 
შეიძლება გამოიყოს ფასიანი ქაღალდების ღირებულების შემდეგი სახეები: 
«. ნომინალური ღირებულება – ეს არის ღირებულება, რომელიც აღნიშნულია ფასიანი 

ქაღალდის ბლანკზე, განისაზღვრება ემისიის პროცესში ფასიანი ქაღალდების მიმო- 

ქცევაში გაშვებისას დამფუძნებლების გადაწყვეტილებით (აქციონერები, ობლიგაციო- 

ნერები). გარკვეულწილად ეს პირობითი სიდიდეა, რამდენადაც ფასიანი ქაღალდების 
პირველად ბაზარზეც კი ისინი შეიძლება არ გაიყიდოს ნომინალური ღირებულებით. 

ნომინალური ღირებულება გამოიყენება აქციებზე დივიდენდების განსაზღერისას, სხვა 

ფასიანი ქაღალდების მიმართ პროცენტების დასადგენად (ობლიგაციები); 

. საემისიო ღძრებულება – ეს არის ფასიანი ქაღალდის გაყიდვის ფასი მისი პირეე- 

ლადი განთავსებისას. იგი შეიძლება იყოს ნომინალურ ღირებულებაზე მეტი, ნაკლები 

ან მისი ტოლი; 
· საბალანსო ღირებულება C განისაზღვრება საწარმოს ფინანსური ანგარიშგების სა- 

ფუძველზე როგორც სააქციო საზოგადოების საკუთარი სახსრებით შექმნილი ქონე- 

ბის ღირებულების შეფარდება გამოშვებული აქციების რაოდენობასთან. საბალანსო 

ღირებულება გამოივენება გადაფასებისას, დაზღვევისას, გაყოფისას, შეერთებისას, 

–ა 

 



| 
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ლისტინგის ჩატარებისას; 

.· სააღრიცხვო ღირებულება – ეს არის ღირებულება, რომლის მიხედეითაც ფასიანი 

ქაღალდები ირიცხება საწარმოს ბალანსზე მოცემულ მომენტში. იგი განისაზღვრე- 
ბა როგორც ფაქტიური დანახარჯების თანხა ფასიანი ქაღალდების შეძენაზე ანდა 

გამოშვებაზე. გამოიყენება აღრიცხვაზე აყვანის დროს; 

« დისკონტირებული ლირებულება. ღირებულება, რომელიც განისასღვრება ფულადი 
ნაკადების დისკონტირების საფუძველზე დისკონტირების კოეფიციენტისა და ინგეს- 
ტირების ნორმის გამოყენებით. გამოიყენება ფასიანი ქაღალდების სამომავლო ღირე- 

ბულების პროგნოზირებისათვის; 

ი კონვერსირებული (გაცვლითი) ღირებულება – გაცვლის ღირებულება, რომელიც გა- 
მოიყენება ფასიანი ქაღალდების კონვერტაციისას; 

· საკურსო ღირებულება – ეს არის ღირებულება, რომელიც ასახავს კონკრეტულ მო- 

მენტში თანაფარდობას ფასიანი ქაღალდების მიწოდებასა და მოთხოგნას შორის. 

განისაზღვრება როგორც თანაფარდობა მოცემულ მომენტში მიმდინარე ფასსა აჩუ 
შეძენის შესაძლო ფასსა და ნომინალურ ფასს შორის; 

«ი საბაზრო ღირებულება განისაზღვრება როგორც ღირებულება მიმდინარე მომენტში, 

რომელიც ასახავს ბაზრის ნამდვილ კონიუქტურას მოთხოვნასა და მიწოდებაზე სრუ- 
ლი და სარწმუნო ინფორმაციის პირობებში, ასევე საჭირო მარკეტინგის დროს. გამ- 

ოიყენება ვაჭრობების, კონკურსების და თავისუფალი ბაზრის სხვა ფორმების დროს 

ანდა მოთხოენის (მიწოდების) საშულაო ფასის განსაზღვრისას; 

.- შიდა ღირებულება – ყველა მომავალი ფულადი სახსრების ნაკადების დაყვანილი ღი- 

რებულებაა, რომელსაც მიიღებს ფასიანი ქაღალდის მფლობელი შესაბამისი პერიოდის 
დროს. ფულადი სახსრების ნაკადებმა შეიძლება მოიცვას ან დფიდენდები, ან პროცენ- 

ტები, ასევე შემოსავალი კაპიტალის ზრდიდან ან ზარალი, ან ორივე ერთად; 

·“ საბირჟო ღირებულება ეს არის ღირებულება, რომელიც განისაზღვრება ბირჟაზე 

როგორც გარიგების საშუალო ფასი განსახღვრულ პერიოდში; 

.“ სადაზღვევო ღირებულება – განისაზღვრება როგორც ფასიანი ქაღალდის ლირებ- 
ულების სადაზღევეო ანაზღაურების სიდიდე; 

თ საგირავნო ღირებულება – გირაოს უზრუნველყოფის შესაძლო ღირეუბლება ფასიანი 

ქაღალდის სწრაფი გაყიდვის დროს, 

«ი სალიკვიდაციო ღირებულება – განისაზღვრება საწარმოთა ლიკვიდაციის დროს ფა- 

სიანი ქაღალდების გამოსასყიდად და დასაფარავად. იგი გვიჩვენებს მატერიალური 
და არამატერიალური აქტივების ღირებულების რა ნაწილი (შესაძლო რეალიზაციის 

ფასებით), დარჩება კრედიტორებთან ანგარიშსწორების შემდეგ ერთ ფასიან ქაღ- 

ალდზე გაანგარიშებით. 

შეიძლება გამოიყოს ასევე საშუალო სააუქციონო ღირებულება, შიდა კუთვნილებითი 
ღირებულება, ინფლაციური ღირებულება, საინვესტიციო ღირებულება, საბაზისო ღირებულება. 

ასე რომ, ერთი და იგივე ფასიანი ქაღალდი შეიძლება გაითვალოს ერთდროულად რამდენიმე 
ღირებულებით, რომლებიც სიდიდის მიხედვით არსებითად განსხვავდებიან ერთიმეორისაგან. 

ღირებულება და ფასი მჭიდროდ არიან ერთიმეორესთან დაკაგშირებული. თავდაპირველად 

განისაზღვრება ფასიანი ქაღალდის ღირებულება, ამის შემდეგ გარიგების დადების მომენტში 

მის საფუძველზე წესდება ფასი. 

  

   



ვ.ვ. ფასწარმოქმნის მეთოდები და ფაქტორები. 

ფასწარმოქმნა ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ხორციელდება განსაზღვრული წესების 
მიხედვით, კონკრეტული მეთოდების გამოყენებით, საერთოდ აღიარებული პრინციპების 

საფუძველზე და ცალკეული ფაქტორების გათვალისწინებით. მათ შეიძლება მივაკუთვნოთ: 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ანალიზის საზღვრებისა და დროითი ინტერვალების დადგენა; 
ძირითადი კრიტერიუმების გამოვლენა; 

საანალიზო პერიოდის ძირითადი მოვლენების კვლევა; 
ბაზრის გაჯერების დონის განსაზღვრა; 

მოთხოვნისა და მიწოდების ურთიერთდამოკიდებულების განსაზღვრა; 

კონკურენტული გარემოს მდგომარეობის ანალიზი და შეფასება; 

ფასების დონის ზრდისა და დაცემის, მოთხოვნისა და მიწოდების დონეთა ცვლილე- 

ბების მიზეზების აღმოჩენა და თეაიელა: 

ფასწარმოქმნის ძირითალღი მეთოღები.: . 
ძირითადი მეთოდები, რომელთა საფუშველზეც ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე 1 ხდება 

ფასწარმოქმნა, არის შემდეგი: საექსპერტო, ანალიტიკური, სტატისტიკური, ნორმატიულ- 
პარამეტრული (ქულებრივი), საბალანსო და ეკონომიკურ-მათემატიკური მოდელირების 

მეთოდები. 
საექსპერტო მეთოდი ემყარება სპეციალისტი-ექსპერტების გამოცდილებას, ინტუიციას. 

ექსპერტები არიან მაღალკვალიფიციური სპეციალისტები, რომელთაც აქვთ დიდი 
პროფესიონალური და პრაქტიკული გამოცდილება, (აღიარებული სპეციალისტები). 

ისინი იძლევიან არგუმენტირებულ დასკვნებს ამა თუ იმ ფასიანი ქაღალდის რეალური 

ღირებულების დონეზე ანდა ცალკეულ საფონდო ოპერაციის ფასხე. მეთოდის სირთულეა 
ის, რომ საჭიროა ექსპერტების გულდასმითი შერჩევა და საანალიზო მდგომარეობის 

დეტალური დადგენა. 

ანალიზური მეთოდი წარმოადგენს ბაზრის კონიუქტურის დეტალურ ანალიზს, შინაგანი 

კავშირების და მოვლენების ურთიერთმიმართების შეცნობას. განვითარების პროგრესული 

ტენდენციების და სრულყოფის შესაძლებლობების განსაზღვრის მიზნით. ანალიზისას 
ფასების განსაზღვრისთვის გამოიყენება ისეთი მუშა მეთოდები, როგორიცაა, შედარება, 

დიაგნოსტიკური ფაქტორული ანალიზი, მონიტორინგი, სისტემური ანალიზი. სისტემური 

მიდგომა გულისხმობს ფასიანი ქაღალდის ღირებულების შემადგენელი ელემენტების და 
სხვადა სხვა მიმართულების ფაქტორების ანალიზს, რომლებიც ერთდროულად მოქმედებენ 

ყოველი ელემენტის დონეზე. ამ მეთოდის შრომატევადობა მდგომარეობს იმაში, რომ 

გასათვალისწინებელია ინფორმაციის სხვადასხეა წყაროების დიდი სიმრავლე. 
სტატისტიკური მეთოდი ემყარება ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სტატისტიკურ ანალიზს 

საშუალო სიდიდეების გამოყენები. ინდექსების, დისპერსიების (საშუალო სიდიდეებისაგან 

აბსოლუტური გადახრა), ვარიაციის (საშუალო სიდიდეებისაგან შეფარდებითი გადახრა). 

კორელაციური და რეგრესიული ანალიზის გამოყენებას, შედარებით აქტიურად გამოიყენება 
საფონდო ინდექსები, რომლებიც საშუალებას იძლევიან განისაზღვროს ბაზრის კონიუქ- 
ტურის ცვლილების ტენდენციები ფასიან ქაღალდების განსაზღვრული სახეების მიხედვით. 

სტატისტიკური ანალიზის სირთულე მდგომარეობს იმის აუცილებლობაში, რომ სწორად · 
განისაზღვროს სტატისტიკური დამოკიდებულების სახე და შეირჩეს ანალიზის ხერხი. 

საინდექსო მეთოდი – მდგომარეობს განსაზღვრული სახის ფასიანი ქაღალდის 

 



ბაზრის კონიუქტურის ცვლილების საერთო ტენდენციის განსაზღვრაში. ამ მეთოდის 
სირთულე მდგომარეობს საფონდო ინდექსის შერჩევაში არაკონეერტირებადი ფასიანი 

ქაღალდებისათვის. 
ნორმატიულ-პარამეტრული (ქულებრდი) მეთოდი. ფასიანი ქაღალდების ან საფონდო 

ოპერაციის ანალიზისას განისაზღვრება ყველა საინვესტიციო მახასიათებელი, რაც 

დამახასიათებელია მოცემული ფასიანი ქაღალდის ანდა ოპერაციისათვის. 
ფასიანი ქაღალდის ყოველ საინვეტსიციო მახასიათებელს ანდა საფონდო ოპერაციის პა- 

რამეტრს, ანიჭებენ ნორმატიული მნიშვნელობის განსაზღვრულ დიაპაზონს. ნორმატიული 
ერთეული ფასდება ქულათა განსაზღვრული რაოდენობით. ყველა მიღებული ქულა ჯამ- 
დება და ქულათა საერთო რაოდენობა მრავლდება ერთი ქულის წინასწარ მიღებულ ღირე- 

აღნიშნული მეთოდის ნაკლია ცალკეული პარამეტრების არატოლფასობა, ნორმატიული 
მნიშენელობების დიდი დიაპაზონი, ქულობრივი შეფასების სუბიექტურობა, 

საბალანსო მეთოდი – გულისხმობს ფასიანი ქაღალდის საბალანსო ლირებულების 
გამოყენებას, რომელიც განისახღვრება ოფიციალურ ანგარიშგებაში საწარმოს მშიერ 

დაფიქსირებული ქონების საერთო ღირებულების გაყოფით აქციების საერთო რაოდენობაზე. 

ქონების ღირებულება პერიოდულად იცელება ძირითადი ფონდების გადაფასებისას, 
რაც ართულებს ამ მეთოდის გამოყენებას. ბალანსის მიხედვით განსაზლერავენ აქციის 
ნომინალურ ღირებულებას (საწესდებო კაპიტალი), ობლიგაციის ნომინალურ ღირებულებას 

(მოკლევადიანი და გრძელვადიანი სესხები), საბაზრო ღირებულების (საემისიო შემოსავალი) 

და გამოსყიდვის ფასს (წმინდა აქტივები). ამ მეთოდის ნაკლია ის, რომ შეუძლებელია 
ფასწარმოქმნის სხვადასხვა ფაქტორების გათვალისწინება. 

მეჰონომიჰურ-მაფეუმაბპიკური მეთოდები და მოდელები: ეარი! 
ეკონომიკურ –- მათემატიკური მეთოდები და მოდელები წარმოადგენს ანალიზის 

სპეციფიკურ ხერხს იმიტაციური მოდელების ანდა დინამიკური მოდელირების სახით 

გრაფიკული ან ლოგიკური მოდელების საფუძველზე კომპიუტერული ტექნოლოგიების 
გამოყენებით. ისინი ემყარებიან რიგი სქემების (მოდელების) აგებას, რომლებიც აფიქსირე- 

ბენ გარკვეულ დამოკიდებულებას და ითვალისწინებენ კონკრეტულ ფაქტორებს, რომლე- 
ბიც ახდენენ როგორც დადებით, ასევე უარყოფით გაელენას, ფასიანი ქაღალდების ბა- 

ზარზე შეიძლება გამოყენებული იქნას კონცეპტუალურ-მათემატიკური, ტრენდული, 

კომპონენტური ანალიზი, სტრუქტურული, სტატისტიკური, ფაქტორული, გრაფიკული, 

ლოგიკური და იმიტაციური მოდელები. ეს მოდელები წარმოადგენენ ფასების დონეზე 

სხვადასხვა ფაქტორების გავლენის სქემატურ ასახვას. 

(ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ფასების ფორმირების პროცესზე შეხედულებათა სისტემას). 

ასე მაგალითად, ღირებულებითი კონცეფციის თანახმად ფასი მოდელირდება როგორც 

ფასიანი ქაღალდების ნამდვილი საბაზრო ღირებულების ფულადი გამოსახულება. 

წონასწორობითი კონცეფცია გამოდის იქედან, რომ ფასი საფონდო ბაზარზე ასახავს 

მოთხოვნისა და მიწოდების წონასწორობას განსახღვრულ ფასიან ქაღლადზე საფონდო 

ოპერაციის განხორციელების მომენტში. მათემატიკული მოდელები გამოდიან მკაცრად 

განსაზღვრული მათემატიკური დამოკიდებულებიდან, რაც ღირებულების შეფასების 

პროცესს ახასიათებს. ტრენდული მოდელები აიგება ღირებულების რამდენიმე სიდიდეზე 

დამოკიდებულების საფუძველზე, რომლებიც ახასიათებენ საფონრდო ბასარზე მყარ 
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ტენდენციებსა და რყევებს. 

კომპლექსური ანალიზის მოდელები ავლენენ ღირებულების დონის დამოკიდებულებას 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის განსაზღვრულ, დასახლებულ კომპონენტებთან. სტრუქტუ- 

რული მოდელები მოიცავენ კონკრეტული ღირებულების შემადგენელი სტრუქტურული 
ელემენტების ანალისს, ურთიერთკაეშირს მათ შორის და მათ გაელენას ფასების დონის 

ცელილებაზე. სტატისტიკური მოდელები დაფუძნებულია სტატისტიკური კანონზომიერების 

აღდგენაზე (ხელახლა შექმნაზე) და მათგან გადახრაზე, ამ მეთოდის გამოყენება 
თაგდაპირვვლად თეორიულად ემყარება დამოკიდებულების შერჩევას და ფასდება მოდელის 
პარამეტრები სტატისტიკური დაკვირეების დინამიკური მწკრივების აგების საფუძველზე. 

ხოლო ამის შემდეგ მოწმდება შერჩეული ტიპის მოდელის შესაბამისობა შეფასების 

კონკრეტულ პირობებთან. 

ფაქტორული მოდელები ეფუძნება ფაქტორულ ანალიზს, ღირებულების დონის 

დამოკიდებულებას ზარისხის განსაზღვრის რიგ კონკრეტულ ფაქტორებზე. გრაფიკული 

მოდელები არის ტექნიკური ანალიზის საფუძველი და გრაფიკების სახით ასახავს 

იმიტაციური მოდელები აიგება ღირებულების სხვადასხვა დონის ვარიანტების არჩევის 
ფორმით ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ხელსაყრელი, არახელსაყრელი და საშუალო 

კონიუქტურის პირობებში სხვადახსვა ფაქტორების ერთიანობის დროს. მოდელებს შეიძლება 

ჰქონდეთ სტატისტიკური და დინამიკური ზასიათი, იყონ წრფივი და მრავგალგანზომილებიანი, 

მეთოდის სირთულეა საუკეთესო მოდელის შერჩევა კონკრეტული სახის ფასიანი 

რეიბინგები აეე სეეეეეზი ას სს უვეარი ი ს აას 6 
ფასწარმოქმნის მეთოდებს შორის განსაკუთრებული ადგილი უჭირავს რეიტინგს. ბევრი 

ინსტიტუციონალური და კერძო ინვესტორები ითვალისწინებენ ფასიანი ქაღალდების 

რეიტინგს საინეესტიციო გადაწყვეტილებების მიღების პროცესში თავიანთი ფასიანი 

ქაღალდების პორტფელების შესადგენად. რეიტინგულ კელევებს ატარებენ როგორც ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალი მონაწილეები, ასევე ცალკეული ანალიტიკოსები. 

ყველა რეიტინგული კომპანია სარგებლობს თითქმის ერთნაირი სიმბოლოებით. ყოველი 

სიმბოლო ასახავს მიახლოებით იგივეს, რასაც საინვესტიციო რეიტინგი: 

უმაღლესი დონე – ტრი; 

მაღალი დონე – 44; 

საშუალოზე მაღალი დონე, ინვესტიციები საიმედოა – #; 

საშუალო დონე, გარკვეული განუსაზღვრელობა – ც888+,888-; 

შუალედური დონე, მაღალი განუსაზღვრელობა – 88; 

სპეკულაციური – 8; 

სპეკულაციური, ვალდებულებათა შეუსრულებლობის მაღალი რისკი –CCC; 

სპეკულაციური, ვალდებულებათა შეუსრულებლობა ეჭვს არ იწვევს – CC,C; 

ვადაგადაცილებული, ნათელი ღირებულება არა აქვს –– ს0C6,0LC; 

რანჟირება, ანუ რეიტინგში განსაზღვრული ადგილის მინიჭება ყოველთვის ობიექტურად 

არ ხდება. უფრო მიზანშეწონილია მათი შედეგები განხილული იქნას როგორც სავარაუდო, 

მაგრამ არა აბსოლუტური. 
რეიტინგის ამაღლება იწვევს ფასიანი ქაღალდის ფასის ზრდას, შემცირება განაპირობებს 

  

 



  

მის დაცემას. თუკი აქციების რეიტინგი აწეულია ერთდროულად რამდენიმე ფირმის 
მიერ, მაშინ აქციების ფასი შეიძლება გაიზარდოს რამდენიმე წუთში 10%-ით და მეტად. 
მოსაზრებები, რომლის მიხედვითაც იცვლება აქციების რეიტინგი, არის სრულიად 

განსხვავებული: კომპანიის პროდუქციის გაყიდვათა შემცირების მოლოდინი, ზედნადები 
ხარჯების ზრდა, ტრანსპორტზე, ნედლეულზე ფასების ზრდა და ა,შ. 

არსებობს ფასიანი ქაღალდების ღირებულების შეფასების მულტიპლიკაციური მეთოდი. 
იგი ემყარება სხვადასხვა კოეფიციენტების (მულტიპლიკატორების) გამოყენებას. ფასიანი 
ქაღალდების ღირებულების ჯამური სიდიდე განისახღვრება ღირებულების შეწონილი 
საშუალო არითმეტიკული მნიშვნელობის გათვლის გზით ანდა მათი ხვედრითი წილის 

განსაზღერით, რომელიც განისაზღვრება სხვადახსვა მეთოდებით. 

ფასიანი ქაღალდის ფასის განსახლვრის მეთოდის შერჩევა დამოკიდებულია: ფასიანი 
ქაღალდის სახეხზე, სტატუსხე, ემიტენტის ტერიტორიულ და დარგობრივ კუთვნილებაზე, 

საინვესტიციო მახასიათებლებზე: მიმოქცევის ხასიათზე (კოტირებადი, არაკოტირებადი), 
ლიკვიდურობაზე (მაღალლიკვიდური, საშუალო ლიკვიდური, მცირედ-ლიკვიდური, 

არალიკვიდური); გამოშვების ფორმაზე (ემისიური, არაემისიური); შემოსავლიანობაზე, 

ფასიანი ქაღალდის საიმედობაზე და უსაფრთხოებაზე, მათ რაოდენობაზე, გარიგებათა 

რეგისტრაციის ფორმებზე და ანაზღაურების პირობებზე. ასევე შეფასების მიზნებზე. 

3.4, ფასჩანი ქაღალლების კურსის განმსაზღვრელი ფაქტორები 

საფონდო ბაზარზე ფასების ფორმირებაზე გაელენას ახდენს ფაქტორთა დიდი რაოდენობა, 
რომლებიც პირობითად შეიძლება დაიყოს სამ ჯგუფად. თითოეულ ამ ჯგუფს აქვს თავისი 

' ქეეჯგუფები (ნახ. 3.1). ასე მაგ. პირველი ჯგუფი მოიცავს ტრადიციულ და სპეციფიკურ 

ფაქტორებს, მეორე ჯგუფი – ობიექტურ, სუბიექტურ და სპეკულაციურ ფაქტორებს; მესამე 
ჯგუფი – გარე და შიდა ფაქტორებს. 

ფასიანი ქაღალდების ფასწარმოქმნის პროცესზე და კურსზე გავლენას ახდენს ორი 

გარემო: თვით საწარმო-ემიტენტის შიდა გარემო; საწარმო-ემიტენტის გარე გარემო. 

ამიტომ იმ ფაქტორების კვლეეა, რომლებიც გავლენას ახდენენ ფასიანი ქაღალდების 

ფასწარმოქმნასა და კურსზე, უნდა ჩატარდეს, პირველ რიგში, საწარმოს შიგნით ეკონომიკური 

პროცესების ანალისთან და შეფასებასთან კავშირში, და მეორეც, საწარმოს გარე გარემოს 

ფაქტორების ანალიზსა და შეფასებასთან კავშირში, ქვეყნის სოციალურ-ეკონომიკური 

პოლიტიკის გათვალისწინებით. 

ასეთი დაყოფა შესაძლებელს ხდის, რომ ყველა ფაქტორი, რომელიც გავლენას ახდენს 

საწარმო-ემიტენტის ფასწარმოქმნის პროცესზე, დაიყოს ორ დიდ ჯგუფად. აგღნიშნავთ, რომ 

ეს დაყოფა არის წმინდა პირობითი მეთოდოლოგიური ხერხი. რომელიც შესაძლებელს 
ხდის უფრო ზუსტად განისაზღვროს ფასიანი ქაღალდების ფასზე და კურსზე ზემოქმედების 

მიმართულება. რეალურ პირობებში ეს ფაქტორები ურთიერთდაკავშირებული და 
ურთიერთდამოკიდებულია, ძნელია მათი ერთიმეორისაგან გამოყოფა.
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ფაქტორების პირველი ღაქტორების მესამე ფაძტორების მეორე 
ჯგუფი ჯგუფი ჯგუფი 

ტრადიციული ობიექტური გარე 

მოთხოენა მიკრო დოწე ლიტიკური 
“ პოტენციური. იწესტიციების, ემიტენტის ფინანსური მდგო- ნორმატი ულ-სამართლებრფი 
სილდე შრო ტექნოლოგიური 
” ინჯესტორთა გემოენება და თვისე- |__| დარგის პერსპექტიულობა. ციალური 
ბები “ საწარმოს მიმდინარე მოგება: ეკონოლოგიური 

(_ |“ «წეესტორთა შემოსავლები ფასიანი ქაღალდების ღირებულე ეკონომიკური 
ანალოგიური ფასიანი ქაღალდე. ბა და რაოდენობა L | ინფლაცია 
ბი ბაზარზე და მათზე ფასები: საელუტო კურსი 

ბორა ძი წაკრო დონე პნურნტო  უდახლსნარ ა ელ ო , გადა! 

ზარჯები “82 გყინომიკა და ფიაჩხერი მაზლი აბის _ მსყიდველობითი 
||” საკომისიო ხარჯები ” ბაზრების კონიუქტურა; უნარ, 

მარკეტინგული ხარჯები ––|” გონომიკური ზრდის ტემპები; 
/ წარმოების მასშტაბები; – შიდა | 

კურენცია სალ დარგთაშორისი გად- 
ემიტენტის რიცხვი და სახეყბი სამს ჩაერთო ეკონომიკური 

L-I სოანი საგადასახდელო ბალანსთა და. სა: სს აითუთ და ქაღალდე ტო სისტემის მდგომარეობა “ ფალჩაცოდი _ქონგები ს. 

" კონკურენტთა ფასების სახეები. · ბახრებას კბექბერ. 
” მართვის და დაგეგმვის მეთოდები. 

ს სეეციფიკური სუბიექტური | – საყნანსობა კრედიტო  დისც= 

ჩობის ი ფ 
დაანი ქაღალიუბის ტთი. ს | | ანე სარრეაიიის ი |სარებ წავის ფარი. 
სხეაობა; მოსაზღებები; ბის სისტემს თეისებურებები. 
– საინვესტიციო ხა ხარისხი; “ფასიანი ქაღალვების ანალიზის 
მატერის მმართველობითი შეს“ ალის MX ლენამიკის! L-– ეკონომიკური 

- გ ვითრითაბი C_  აადღდარ | | | ლასი შბი ა/ჯი' 

-ბაზრის საინვესტიციო. კლიმატი| ) ეპილაცია სდრმოს სიდიდე, 
და საინვესტიციო ტეეადობა –პროგრამული ვაჭრობის სიდიდე; საწარმოს სოციალიზაცია; 

(“დარგობრივი კუთვნილება; სააქციო საზოგადოების მიერ თა- L 1 ანგარიშსწორების ორგანიზაცია; 
ული ადგილმდებარე- LI კიანთი აქციების "შესყიდვა; წიაღით ა თველბით 

- კფულრეი, ემიტენტის წარმოების ტექნიკური 
აღჭურვილობა,       

ნახ. 3.L ფასწარმომმნის პროცესზე მოქმედი ფაქტორები _ 
აპჩრვქელი ჯგუშის ფაქვორები  - “ : 

პირველი ჯგუფი აერთიანებს ფაქტორებს, რომლებიც "დაკავშირებულია. ემიტენტი“ 

საწარმოს გარე გარემოსთან. მას მიეკუთენება ქვეყნის ეკონომიკური, სოციალური, 
პოლიტიკური, სამართლებრივი, საერთაშორისო, სამეცნიერო- ტექნიკური და სხვა 

მდგომარეობა, რომლებიც სერიოზულ გავლენას ახდენენ ფასწარმოქმნის პროცესზე თვით 

საწარმოს შიგნით და მთლიანად ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე. თანამედროვე პირობებში 
ფაქტორების ეს ჯგუფი იძენს განსაკუთრებულ მნიშვნელობას, რამდენადაც შიდა ფაქტორები 
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უმეტესწილად კონტროლირდება საწარმოს მიერ და მათი გადაწყვეტა აუცილებლობის 

შემთხვევაში მას დამოუკიდებლად შეუძლია. გარე გარემო შედგება ფაქტორებისაგან, 

რომელზედაც საწარმოს შეუძლია” მმართველობით ზემოქმედების მოხდენა. ასევე. იმ 

ფაქტორებისაგან, რომლებიც არ იმართებიან საწარმოს მხრიდან. ამიტომ გარე გარემო 

ფარავს შიდა სისტემას და ზღუდავს მას. 
ეკონომიკური ზრდის ტემპების შემცირება, საგადასახადო, საბანკო, საკრედიტო, და 

სხვა სისტემების პრობლემები და ინფლაცია დაუყოვნებლივ აისახება ინვესტორების 

მსყიდველობით უნარზე, და შესაბამისად, კაპიტალიზაციაზე, საწარმოს ფინანსურ-ეკონო- 

მიკურ მდგომარეობაზე, დაბანდებათა რისკზე და საწარმოს რეიტინგზე, და საბოლოოდ, – 

საწარმოს ფასიანი ქაღალდების კურსზე. 

სახელმწიფო კანონმდებლობა და პოლიტიკური ძალების თანაფარდობა გავლენას 
ახდენს საწარმოს საინვესტიციო საქმიანობაზე, ეს აისახება საწარმოზე სამართლებრივ 

ზემოქმედებაში შესაბამისი ნორმატიული აქტების გამოცების გზით, რომლებიც პირდაჰირ 

ანდა ირიბად ზემოქმედებას ახდენენ და არეგულირებენ ამ საქმიანობას. გარე გარემოსთან 
დაკავშირებული შედარებით მნიშვნელოვანი ფაქტორია ქვეყნის საგადასახადო სისტემა. 
სახელმწიფო ფინანსური რეგულირების ბერკეტებს შორის გადასახადები არის ძირითადი. 

მათი მეშვეობით რეგულირდება რენტაბელობის დონე და ფულადი დაგროვების სიდიდე, რაც 
რჩება საწარმოს და ორგანიზაციის განკარგულებაში. სამეურნეო სუბიექტის საგადასახადო 

დაბეგვრის მაღალი დონე ზღუდავს მათ ფინანსურ შესაძლებლობებს ეკონომიკური 

ეფექტიანობის ზრდის, მათი საინვესტიციო პროცესში ჩართვის თვალსაზრისით. 

ბაზარზე სიტუაციის ობიექტურად შეფასება და შემდგომი საქმიანობის შესაძლო 
მიმართულებები ფასწარმოქმნის ეფექტიანობის ამაღლების მიზნთთ შესაძლებელია 
მხოლოდ ყველა ფაქტორის ანალიზის საფუძველზე. განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია 

საწარმოს მუშაობა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კვლევის მიმართულებით. ერთი ფაქტორის 
იგნორირებაც კი იწვევს არასარწმუნო შედეგების მიღებას და ამახინჯებს დანარჩენი 
ფაქტორების გავლენის მიმართულებასა და ძალას, 

საწარმოს გარე გარემოს ფაქტორები ძნელად ექვემდებარება მართვას ანდა საერთოდ 
· არ რეგულირდება საწარმოს მხრიდან. მათი ნეიტრალიზება პრაქტიკულად შეუძლებელია, 
შეიძლება მხოლოდ ვეცადოთ თავიდან აცილება, შევამციროთ ნეგატიური ზემოქმედება 
ანდა გავაძლიეროთ გარე გარემოს პროცესების დადებითი ზემოქმედება განვითარების 
ტენდენციების შესახებ ინფორმაციის გამუდმებული შეკრების და ანალიზის გზით, ასევე 

საწარმოს გარე გარემოს შესაძლო ცვლილებების პროგნოზის გზით. 

მეორე ჯგუუშის ფაქტორები '. „.. ს მაგების : 
მეორე ჯგუფის ფაქტორები შეადგენენ საწარმოს შიდა გარემოსთან დაკავშირებულ 

ფაქტორებს. ეს არის პრობლემები, რომლებიც განპირობებულია საწარმოს ძირითადი 

ფუნქციებისა და ამოცანების შესრულებით. პირველ რიგში ნებისმიერი საწარმოს მთავარი 

ამოცანაა საწარმოს სოციალურ-ეკონომიკური პოტენციალის, ე.ი. საწარმოს მთელი 

სამეურნეო მექანიზმის და საინეესტიციო საქმიანობის ეფექტიანი მართვა. 

განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს მოცემული საწარმოს ფინანსურ მდგომარეობას, 

მის იმიჯს ღა ნდობას ფინანსური ინსტიტუტების მხრიდან, რომლებიც მნიშენელოვან 

გაელენას ახდენენ მოთხოვნაზე და ფასიანი ქაღალდების ფასხე. 

ფასწარმოქმნის პროცესზე პირველ რიგში გაელენას ახდენს შიდასამეურნეო ინფრას- 

ტრუქტურა, რომელიც შედგება საწარმოს სამსახურებისაგან (ბუღალტერია, საფინანსო- 

  

  

 



ეკონომიკური, კომერციული, შრომითი რესურსების სამსახური, საინფორმაციო-ანალიტი- 
კური სამსახური და ა.შ.). შიდა სამეურნეო ურთიერთობების ფორმირების მოდელი (პერსო- 
ნალის დაქირავების ფორმა, შრომის ანაზღაურების სისტემა, პასუხისმგებლობის სისტემა, 
სტიმულირების სისტემა, საწარმოს ორგანიზაციული კულტურა); ფინანსური პროგრამის 
ფორმირების მოდელები; ფასწარმოქმნის მოდელები; ურთიერთპასუხისმგებლობის 

საწარმოში შესაბამისი შიდასამეურნეო ინფრასტრუქტურის შექმნამ შეიძლება 
გადაწყვიტოს შემდეგი საკითხები: საწარმოს საფინანსო-ეკონომიკური პოლიტიკის შემუშა- 

ვება; ორგანიზაციული განვითარების მართვა; შრომითი რესურსების მართვა; შიდა სამეურნეო 

ურთიერთობების კონტროლი და მართვა ფასწარმოქმნის პროცესში, შიდა აუდიტის განხორ- 

ციელება, შიდასამეურნეო ეკონომიკური და სოციალური ინტერესების შეთანაწყობა, შიდა- 

სამეურნეო ურთიერთობების სამართლებრივი რეგულირება; ინფორმაციული სისტემის 

კომპლექსური მართვა საწარმოს შიგნით; კომერციული საქმიანობის განხორციელება და 

რეგულირება; საწარმოს შიდა და საკრედიტო-ფინანსური პოლიტიკის გატარება; საექ- 

სპერტო-კონსულტაციური მომსახურების გაწეეა; სარისკო სიტუაციების განჭერეტა და 

ანალიზი; საწარმოს სავაჭრო – სამეურნეო საქმიანობის დაგეგმვა და ანალიზი 
ფასწარმოქმნის შმართვქელობითი: ფშაქაორები ..: ეა. _ 

ფასწარმოქმნის მმართველობითი ფაქტორებიდან შეიძლება გამოიყოს პროგნოზირებისა 

და დაგეგმვის ფაქტორები და საწარმოს საქმიანობაზე კონტროლის სისტემები ეკონომიკური. 

სამართლებრივი, ადმინისტრაციულ-სამეურნეო და სხვა ბერკეტების გამოყენებით. 

მმართველობითი ფაქტორია ფასწარმოქმნის ობიექტური ანალიზისა და ეფექტიანობის 

შეფასება. შეფასების სხვადასხვა მეთოდიკებისა და კრიტერიუმების გამოყენება, რომე- 

ლიც საჭიროა ფასწარმოქმნის ყოველი ელემენტისათვის, იწეევს არაოპტიმალური 
გადაწყვეტილებების მიღებას, დიდ ეკონომიკურ დანახარჯებს. ამიტომ საჭირო ხდება 

განისაზღვროს პარამეტრები, შეფასებითი მაჩვენებლები, რომლებიც წარმოდგენას შეგვიქ- 
მნიდა ფასწარმოქმნის პროცესის ეფექტიანობაზე და რეზერვების და მიმართულებების გან- 

ამაღლებას, საჭირო, სწორად შერჩეული პერსონალის კვალიფიკაციას, მისი მეთოდიკისა 
და ტექნოლოგიის სრულყოფას. ეს კი შესაძლებელია კომპიუტერიზაციის მეშვეობით. 

ისეთი ფაქტორები, როგორიცაა: საკადრო რესურსების სიდიდე, პროფესიულ- 

კვალიფიციური შემადგენლობა, კადრების დაგეგმვა, გადაადგილება, როტაცია და 

გადამზადება გავლენას ახდენს საწარმოს ფასწარმოქმნაზე. ფასიანი ქაღალდების ფასების 
შესახებს დასაბუთებული და ზარისხიანი გადაწყვეტილებების მისაღებად საჭიროა 
ადამიანები, რომელთაც ექნებათ განსაზღვრული თვისებები, პროფესიონალიზმისა და 

კომპენტენტურობის მაღალი დონე, რათა სწრაფი რეაგირება მოახდინონ სამუშაოს 

ცვალებად პირობებზე. ადამიანური რესურსები, მათი მომზადება, კვალიფიკაცია, ცოდნა 

და გამოცდილება, მათი პიროენული თვისებები ხელს უწყობენ არა მარტო ფასწარმოქმნის 

პროცესის ეფექტიან მართვას, არამედ ამალლებენ საწარმოს კონკურენტულ პოზიციებს 
მოგების ფორმირებისა და ეფექტიანად გამოყენების მექანიზმის მეშვეობით. 

სხვადასხვა საწარმოსათვის, რომლებიც განსხვავდებიან სიდიდით, საქმიანობის სფეროთი 

და ა.შ. ერთი და იგივე ობიექტებსა და მოვლენებს შეიძლება ჰქონდეთ გან სხვავებული 

მნიშვნელობა. ასე მაგ.: ზოგიერთი საწარმოსათვის ქცევის ორიენტირია მოგების მიღება, 
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სხვებისათვის სოციალური ფუნქციის ამაღლება, დანარჩენებისათვის – ბაზრის მოპოვება 

ანდა მისი სახღვრების გაფართოება და ა.შ. 
თანამედროვე პირობებში ეფექტიანი ფასწარმოქმნისათვის ინფორმაციულ უზრუნ- 

ველყოფას არანაკლები მნიშვნელობა აქვს, ვიდრე ფინანსური და საკადრო რესურსებით 

უზრუნველყოფას. არსებობს მიღებული ინფორმაციის სწორი შერჩევის, დამუშავების, 

ანალიზის, შეფასებისა და გადაცემის პრობლემა. ეს თავის მხრივ, ეხება გამოყენებითი 
ხასიათის პროგრამების პაკეტის ოპტიმალური შერჩევის პროობლემას, რომელთაც 

შეუძლიათ უმოკლეს დროში ხარისხიანად დაამუშავონ მთელი მიღებული ინფორმაცია. 

ერთ-ერთი ფაქტორი, რაც დაკავშირებულია ეფექტიან ფასწარმოქმნასთან, არის 

ნორმატიული და სამართლებრივი უზრუნველყოფის სწორი გამოყენების პრობლემა. თუკი 

გარე სამართლებრივი უზრუნველყოფა არ ექვემდებარება ცვლილებას, არ არის დამოკი- ' 

დებული საწარმოს საქმიანობაზე, შიდა სამართლებრივი უზრუნველყოფა შეიძლება გა- 

უმჯობესდეს რაციონალურად მიღებული და სწორად გაფორმებული მმართველობითი 
გადაწყვეტილებების მიღების გხით. 

ახალი საინფორმაციო ტექნოლოგიების აღმოცენება, მსოფლიო კომპიუტერულ ქსელზე 

ხელმისაწვდომობა, უნაღდო ანგარიშსწორების ახალი ფორმების შექმნა (ვირტუალური 
გადახდები) ხელს უწყობს საწარმოს ფასწარმოქმნის სტრუქტურაში ახალი ელემენტების 

შემოჭრას, რაც იწვეგს ერთი პრობლემის გადაჭრას და მეორეს წარმოქმნას. 

სხვადახსვა სახის ინფორმაციის შეგროვებისა და გადამუშავების კომპიუტერიზაციამ 

მკვეთრად გახარდა შრომისნაყოფიერება, მიღებული გადაწყვეტილებების ოპერატიულობა. 

სამუშაოს დიდი ნაწილი შეიძლება შესრულდეს მცირე პერსონალის პირობებში. ოღონდ 
იმისათვის, რომ შენარჩუნებული იქნას ტექნოლოგიური ელექტრონული სისტემები 

მუშა მდგომარეობაში, საწარმომ უნდა დაიქირავოს პროგრამისტები და ინჟინრები 

კომპიუტერებისათვის. 

გარე და შიდა გარემოს ყველა შესაძლო ზემოქმედების კომპლექსური ანალიზი შესაძ- 

ლებელია საწარმოს საქმიანობის სტრატეგიის შემუშავების დონეზე. სტრატეგიული დაგეგ- 
მვა შესაძლებელს ხდის ერთიმეორეს დაუკავშირდეს განხორციელებული პოლიტიკის სხვა- 

დასხვა მიმართულებები (საკადრო, ეკონომიკური, სოციალური, სარისკო, ფინანსური, 

საინვეტსიციო). ეს განსაკუთრებით აქტუალურია საივნესტიციო საქმიანობის სფეროში, 
სადაც ადგილი აქვს გარე გარემოს ძნელად რეგულირებადი ფაქტორების აღრიცხვის და 
გათვალისწინების აუცილებლობას, მათ გავლენას ინვეტსორებისა და ემიტენტების ქცევაზე. 

მარკეტინგული ინფორმაციის დამუშავების შედეგებზე დაყრდნობით, სტრატეგიული დაგეგ- 

მვა მნიშენელოვანწილად ამცირებს არაეფექტიანი საინვესტიციო პროექტის შერჩევისა 

და რეალიზაციის რისკს, ინფორმაციის უკმარისობის ანდა არასაიმედობის შედეგად. 
ამავდროულად, სტრატეგიის შემუშავების პროცესში ადგილი აქვს განუსაზღვრელობის 

მოხსნას, რაც დაკავშირებულია ანალიტიკოსთა სუბიექტურ შეფასებასთან. 
ზემოთ აღნიშნული ფაქტორები, რომლებიც გავლენას ახდენენ ფასწარმოქმნაზე, 

შესაძლებელს ხდიან გათვალისწინებული იქნას გარე და შიდა გარემოს ზემოქმედების მთელი 

მრავალსახეობა, მოძებნილი იქნას ყველა პრობლემის გადაჭრის ეფექტიანი მეთოდები და 

გზები. ეს საბოლოო ჯამში განაპირობებს ფასიან ქაღალდებზე ფასების ოპტიმალურად 

დაწესებას მინიმალური მატერიალური და დროითი დანახარჯების პირობებში. 

შემდეგი ფაქტორების ჯგუფი, რომელიც გავლენას ახდენს ფასწარმოქმნაზე, არის 

ტრადიციული ფაქტორები (მოთხოვნა, მიწოდება, დანახარჯები, კონკურენცია), ასევე



L I2 

სპეციფიკური ფაქტორები (ფასიანი ქაღალდის ტიპი, სახე, მიმოქცევის დრო, საინვეტსიციო 

ზარისხი, მმართველობითი შესაძლებლობები, ემიტენტის რეიტინგი და საქმიანი რეპუტაცია, 

მისი დარგობრივი კუთენილება, ტერიტორიული ადგილმდებარეობა, საინვესტიციო 

კლიმატი და ბაზრის საინვესტიციო ტევადობა). 
პრაქტიკაში ფასების ფორმირების პროცესზე მოქმედებს და ამავდროულად გაითვალის- 

წინება ტრადიციულ ფაქტორთა სიმრავლე, რომლებიც გაერთიანებულნი არიან 3 ჯგუფში: 

მოთხოვნა, კონკურენცია, დანახარჯები. მოთხოენის ფაქტორებს მიეკუთვნება: პოტენციური 

ბაზარზე ანალოგიური ფასიანი ქაღალდების არსებობა და მათზე ფასები, სხეა ფინანსური 

ინსტრუმენტების ღირებულება. კონკურენციის ფაქტორებს მიეკუთენება ემიტენტების 

რიცხვი და სახეები, ანალოგიური ფასიანი ქაღალდების არსებობა, კონკურენტთა ფასები. 

დანახარჯების ფაქტორებია საემისიო, მარკეტოინგული და სხვა დანახარჯები, რაც და- 

კავშირებულია ფასიანი ქაღალდების გამოშეებასთან და მიმოქცევასთან. 
უნდა აღინიშნოს, რომ დასახელებულ ფაქტორებს შეუძლიათ ფასების დონის როგორც 

გადიდება, ასევე შემცირება. ფაქტორების შემდეგი ჯგუფი შედგება სამი ქვეჯგუფისაგან: 

ობიექტური, სუბიექტურ და სპეკულაციური. თავის მხრივ ზემოთ ჩამოთელილი ფაქტორების 

ქვეჯგუფები მოიცავს ფაქტორების ერთობლიობას. ასე მაგ.: ობიექტური ფაქტორების 

ჯგუფში გამოიყოფა ორი ქვეჯგუფი: 
1. მიკროდონეზე მოქმედი ფაქტორები; 

2. მაკროდონეზე მოქმედი ფაქტორები: (იხ. 6. ნახ 3. 2) 

მიპროდონესე შოქმელი ფაქბორები 
მიკროდონეზე მოქმედი ფაქტორები ესაა. ფაქტორები, “რომლებიც თვლენას. ახდენენ 

· ემიტენტის ფინანსური მდგომარეობა. ეს გავა გავლენას ახდენს, პირეელ რიგში 

დაბანდებების რისკის ხარისხზე, რაც უფრო უკეთესია ფირმის ფინანსური მდგო- 

მარეობა მით უფრო უსაფრთხოა ინვესტირება მის ფასიან ქაღალდებში, და მით 

უფრო დიდია ფასიანი ქაღალდების ფასი; 

მფლობელთა ხელზე არსებული აქციების ღირებულება და რაოდენობა. ეს ფაქტორი 

გავლენას ახდენს აქციების ლიკივდობაზე, რაც უფრო მეტი ოდენობის აქციაა მიმო- 

ქცევაში, როგორც წესი, მით უფრო მაღალია მათი ლიკვიდობა; 

· სააქციო საზოგადოების მიმდინარე მოგება, მიმდინარე მოგება განსაზღვრავს დიე- 

იდენ-დების სიდიდეს, რასაც აქციების მფლობელებს უხდიან. ეს კი, თავის მხრიე, 

ზრდის ფასიანი ქაღალდის ღირებულებას; 

· დარგის პერსპექტიულობა, რომელშიც ფუნქციონირებს მოცემული ემირენტი- იწვე- 

სტორები შეიძლება ორიენტირებულნი იყვნენ არა მარტო დივიდენდების სიდიდეზე, 

არამედ პერსპექტივაში აქციების ფასის მოსალოდნელ ზრდაზე, რაც დამახასიათებე- 

ლია მაღალტექნოლოგიური დარგებისათვის 

მაკროდონეზე. მოქმედი ფაქაორები 

ფაქტორები, რომლებიც ზემოქმედება თელ ე 
ვნებიან მაკრო- დონის ფაქტორებს; ისინი ახასიათებენ ეკონომიკის საერთო მდგომარეობას. 

.· ქვეყნის ე კონომი კური პოტენციალი: ეკონომიკის ზრდის მდგრადობა, დაბალანსებულობა 
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ფასფშარმოქმნის პროცესყე მოქმედი ფაქტორები 

LI | | | 
საერთოეკონომიკური | | 959დუსტრიულო (დარგო შიდა ფაქტორები ინდივიდუალური 

L I L L 
- ქვეყნის ეკონომიკური პოტენ-| |– სს დარგობრივი კუთე- „ემიტენტის წარმოების ტექნი- “მოცემული, აქტფის. ბაზრის. 
საპრო ს ღარის. ს სტალა; -ქუმაობის რრგანი - ს ნმცველობის ალ– 
სკანუაიარების ხარისხი, არეს. · ი საათ აქტოობის| | და: : ცხვა; 
ტიცეური კლმატი. ' ფასიან ებზე ფასების! |-ფასების აღრიცხვა · ანალო- 

სხოვნისა და. მიწოდების| | დარგის ურა; სისტემა; იურ ფასიან _ ქაღალდებზე. 
მენე ლელა «დარგის სპ (ციკლს ხან-| |-ემიტენტების ველო: ბაზრებზე; 
სახელმწიფოს ფინანსურ პო: სვია .. შესაპლებლიბები:. _. | | საბირეო აქტიების შემოსა 
ლიტიკა: L : ლიანობა; ვმრვიბ ი | ანნ არრანბალაა, ბენს აატრიალა ნურა აღაც  2ვცვრი საღამო უუს 
ულაცია: „ შრომით ურთიერთობის დონე: | |- ს განვითარების ტემ-) | -ცასიანი ქაღალდების ხარისხი: 

გადასსსადების განაკვდები: | | კონკურენტ. : :  რანეალი ზარუბის შევახე. 
-ს. სამომხმარებლო. ფასე-| |-ცალკეული რეგიონების სპეცი-| | -კომპანიის ფასი; ბა, 

ბის ანდები: თა (შხვა კნავის გ სტენტის ფინანსური მდგო- 
ს 1 || ტ | ის, გაყიდვების მოც- 

დასაქჩება; 2ი “მოლოპილოური მდგომარეობა უ აას გა ს. 
მოსახლეობის. შემოსავლების) | ბაზარზე; -გემოსავლები: 
დონე. ივრის ექსპორტზე და| | -რეზურვების სიდიდე,       

ნახ, 3.2. ფასიანი ქაღალდების კურსის განმსასღვრელი ფაქტორები 

და პერსჰექტოები, საფინანსო სისტემის საიმედობა. ჩამოთვლილი ფაქტორები გავლენას 

სასაქონლო ბაზრების, ოქროს ბაზრების, უძრავი ქონების ბაზრების კონიუქტურა 

გავლენას ახდენს ინვესტირების მიმართულების შერჩეეაზე, თავისუფალი ფულადი 
სახსრების მფლობელი აანალიზებს და ერთიმეორეს უდარებს ინეესტირების ალტერ- 

ნატიულ ფორმებს და თავისთვის ირჩევს შედარებით მომგებიანს. 

აქციების კურსხე მნიშვნელოვან გავლენას ახდენენ სპეკულაციური და სუბიექტური 

ფაქტორები. 

ვ.ე. ესიპოვისა და გ.ა. მახოვიკოვას აზრით, სპეკულაციურ ფაქტორებს შეიძლება 

მივაკუთენოთ შემდეგი!: 

»” პროგრამული ეაჭრობის მოცულობა. „პროგრამული ეაჭრობა“ – ეს არის მოგების 

მიღება აქციების კურსების ცვლილებასა და მათზე კონტრაქტების ფასებს შორის; 

„ერთობლივი მოკლე პოზიციის“ მდგომარეობა საფონდო ბახარზე ახასიათებს გაყ- 

იდული აქციების საერთო სიდიდეს. თუკი ეს მაჩეენებელი ძალზე მაღალია ეს ნიშ- 

ნავს, რომ ბევრი ინვესტორი ერთდროულად თამაშობს კურსის შემცირებაზე; 

სააქციო საზოგადოების მიერ თავისი აქციების შესყიდვა. ეს ფაქტორი ადასტურებს 

ან სააქციო საზოგადოების მისწრაფებას გამოასწოროს თავისი ფინანსური მდგო- 

მარეობა (ნომინალურად, შესაძლო შთანთქმისას), ანდა მაკონტროლებელი ჯგუფის 

განზრახვას განამტკიცოს თავისი მდგომარეობა კომპანიაში. 

  

' იხ.: ნლ#00ჩ 8.#. M9X08MM062 L:II. LLC 0061 იმ3082IMIIC Mმ (CMM9MC080M 0ხIMMC, VM66I0C II0C06)IC. CI16.: IIVი-რი. 2001. გვ. 63.
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სპეკულაციური ფაქტორების ზემოქმედების სპეციფიკა იმაში მდგომარეობს, რომ 
ისინი ფასწარმოქმნის ფაქტორების კომპლექსში ბალანსს კვლავწარმოებითი პროცესის 
ობიექტური პირობებიდან გადაჰყავს მოლოდინის რეჟიმში. დღეისთვის საბირჟო კურსი 
უკვე განისაზღვრება არა უბრალოდ მოქმედი კაპიტალის მდგომარეობით, არამედ კურსის 
ცელილების მოლოდინით ვინაიდან საფონდო ბაზარზე არსებობს სპეკულაციური 

კაპიტალის დიდი ოღენობა. პირველხარისხოვან მნიშვნელობას იძენს არა დივიდენდის 

სიდიდე, არამედ მოგების შესაძლებლობა კურსობრივ სხვაობაზე, 

ფასიანი ქალალდების ფუნქციონირება ხდება გარემოში, რომელიც ხასიათდება 

პარამეტრების სიმრავლითა და რომლებიც რაოდენობრივად ყოეელთვის არ შეიძლება 
განისაზღვროს. ამიტომ საჭირო ხდება სუბიექტური ფაქტორების ანალიზი და კვლევა, 

რომლებიც გავლენას ახდენენ ფასწარმოქმნის პროცესზე. სუბიექტური ფაქტორები 

დაკაგშირებულია: 

+ _ საფონდო ბაზრის ფუნქციონირების ტექნიკურ ასპექტებთან (აჭრობის ტექნიკური აღჭურვილობა); 
.· ფასიანი ქაღალდების ანალიზის მეთოდიკასთან და მისი დინამიკის პროგნოზირე- 

ბასთან, სხვადასხვა მეთოდიკით ფასდება რეკლამაზე, სამეცნიერო, კვლევითი და 

საცდელ-საკონსტრუქტორო სამუშაოების, კადრების მომზადებაზე ხარჯების ეფექ- 
ტიანობა და ა.შ.; 

.· ცალკეულ პირთა პოზიციები და შეხედულებები საფინანსო სპეციალისტების გან- 
ცხადებები, რომლებიც ინვესტორების ნდობით სარგებლობენ, კონფიდენციალური 
ინფორმაციის გამოყენება ბირჟის მონაწილეთა მიერ ამან შეიძლება გამოიწვიოს 

აქციების კურსის სპეკულაციური აწევა ანდა დაწევა. 
საინვესტიციო გადაწყეეტილებების მღიებისას შეიძლება გამოიყოს ფაქტორები, 

რომლებიც განსაზღერავენ ფასიანი ქაღალდების კურსს. ეს ფაქტორები შეიძლება დაიყოს 
ოთხ ჯგუფად: საერთო ეკონომიკური, ინდუსტრიული (დარგობრიევი), შიდა (რომელიც 

დამახასიათებელია მოცემული საწარმოსათვის) და ინდივიდუალური (რომელიც დამახა- 
სიათებელია მოცემული ფასიანი ქაღალდისათვის). 

დიდი მნიშვნელობა აქციის საკურსო ღირებულების მოძრაობისათვის აქვს: ფასიანი ქა– 
ღალდების ბაზრის მოცულობას; საბირჟო შუამავლების საქმიანობის მაშტაბებს, ვაჭრობის 

ტექნიკურ აღჭურვილობას, რაც უფრო ტევადია ბაზარი, და რაც უფრო კარგადაა იგი 

აღჭურვილი, მით ნაკლებია საინვეტსიციო საქმიანობის რისკი. ნებისმიერი ტექნიკური 

შეცდომა კოტირებაში და შეფერხებები სისტემაში შეიძლება გახდეს გაუთვალისწინებელი 
შედეგის მომტანი. · 

ფასიანი ქაღალდის კურსზე გავლენას ახდენენ: ემიტენტის დარგობრივი კუთვნილება და 

-მისი განთავსების ტერიტორიული პირობები; ემიტენტის წარმოების ტექნიკური აღჭურვის 

ხარისხი; ფასიანი ქაღალდების ხარისხი; ცალკეული რეგიონების სპეციფიკა: ფასიანი 

ქაღალდების საინეეტსიციო მახასიათებლები და მმართველობითი შესაძლებლობები; 

ფასების სახელმწიფო რეგულირების ღონისძიებები; ფასების გათვალისწინება ანალოგიურ 

ფასიან ქაღალდებზხზე და მომსახურებაზე საგარეო ბაზარზე; სხვადასხვა ემიტენტების 

ფასიან ქაღალდებზე ფასების ფორმირების სისტემის თავისებურებანი; კონკურენცია; 

მონოპოლია; საბაზრო ურთიერთობების განვითარების ხარისხი; მოთხოვნისა და მიწოდების 

თანაფარდობა, გადასახადების განაკვეთები. 

საწარმო გამუდმებით უნდა აანალიხებდეს მყიდეელთა მოთხოვნებს, რეალიზაციიდან 

მიღებული ამონაგების სტრუქტურას; უნდა განაეითაროს სარეკლამო – საინფორმაციო
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საქმიანობა; სრულყოს სავაჭრო-ტექნოლოგიური და საწარმოო პროცესი; უზრუნველყოს 
ხელშეკრულებების თავისდროული დადება მომწოდებლებთან და მყიდეელებთან; განა- 
ზორციელოს სტრატეგიის სწორი შერჩევა, რომელიც დაემყარება სპეციალისტების (ცოდნასა 

და გამოცდილებას; სრულყოს გაყიდვის ფორმები, არეგულიროს მყიდველთა ნაკადები და 

ასე შემდეგ. 
ითვალისწინებენ რა, რომ ყოველ მოცემულ მომენტში აქციების კურსი განისაზღვრება 

კომპანიაში ანდა მთლიანად ეკონომიკაში არა მარტო საქმეების რეალური მდგომარეობით, 
არამედ მოლოდინითაც, ინვესტორები დიდ ყურადღებას უთმობენ კოტირების ანალიხსა და 

პროგნოზირებას. 

შ.5. საჩნმესჭისიო გადაწყვეგილებების მიღების 
შინანსური ანალიზის მეთოდები 

ფასიანი ქაღალდის საინვესტიციო თვისებების ანალიზი შეიძლება განხორციელდეს 
ორი მიმართულებით: მისი საბაზრო ღირებულებისა და შიდა ღირებულების გაანალიზება. 

პირველ შენმთხეევაში იკვლევენ ფასიანი ქაღალდების საბაზრო კონიუქტურას, მათი 

კურსების დინამიკას. მეორე შემთხვევაში შეისწავლება ემიტენტის ფინანსურ-ეკონომიკური 

მდგომარეობა, დარგი, რომელსაც ეკუთვნის ფასიანი ქაღალდი. ზემოაღნიშნულის 

შესაბამისად ისტორიულად ჩამოყალიბდა ფასიანი ქაღლადების ბაზრის ანალიზისადმი 
შემდგომი მეთოდოლოგიური მიდგომები: 

ს ტექნიკურ ანალიზზე დამყარებული მიდგომა; 
2) ფუნდამენტურ ანალიზხე დამყარებული მიდგომა. 

ფუნდამენტური ანალიზი –- ეს არის ფაქტორების ანალიზი, რომელიც გავლენას ახდენს 

ფასიანი ქაღალდის ღირებულებაზე, ტექნიკური ანალიზი – ეს არის საფონდო ბაზრის 
მდგომარეობის შესწავლა. 

_ 1, შუნლამენბური აჰანალიზი · აას თბას _ 5 2 
ფუნდამენტური ანალიზი – ეს არის მაკროეკონომიკური ტენდენციების შესწავლა, 

რომელიც გავლენას ახდენს ფასების მოძრაობაზე და მათი გავლენა ფასიანი ქაღალდების 
ღირებულების დინამიკაზე, ემიტენტების საქმიანობის და ფასიანი ქაღალდებზე ფასების 

ცვლილების მიზეზების შესწავლა, ფასიანი ქაღალდების სამომავლო შემოსავლიანობის 

პროგნოზირება ფასების მოძრაობის ტენდენციების საფუძველზე. ანალიზის ძირითადი 

მიხანია იმ ფასიანი ქაღალდების განსაზღვრა, რომლებიც მოცემულ მომენტში არასწორადაა 

შეფასებული (რომელთა შეფასება ამაღლებული ანდა შემცირებულია). ამის საფუძველზე 
პროგნოზირდება აქციების კურსების მოძრაობის სავარაუდო მიმართულება, 

ფუნდამენტური ანალიზი ემყარება შემდეგ პრინციპებს: 

I, თითოეულ ფასიან ქაღალდს გააჩნია შიდა ღირებულება. როგორიც არ უნდა იყოს 

ფასიანი ქაღალდის საბაზრო ფასი, იგი აუცილებლად ადრე თუ გვიან უნდა მიუახლოვდეს 
მის შიდა ღირებულებას. 

2, ნებისმიერი ეკონომიკური ფაქტორი, რომელიც ამცირებს მიწოდებას ანდა ადიდებს 
მოთხოვნას ფასიან ქაღალდზე, იწვევს ფასების გაზრდას. და პირიქით, ნებისმიერი ფაქტორი, 

რომელიც ზრდის მიწოდებას და ამცირებს მოთხოვნას, როგორც წესი, ფასის შემცირებას 

იწვევს. ამის საფუძეელზე წესდება ფასი, რომელიც შეესაბამება მოთხოვნისა და მიწოდების 

      

      



განსაზღვრულ თანაფარდობას. 

ფუნდამენტური ანალიზი მოიცავს: 

1) საერთო ეკონომიკურ ანალისს, ანუ საერთო ეკონომიკური განვითარების ანალიზს და 

პროგნოზს, საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებას და ფულის მასის ცვლილებას საგალუტო 

კურსებისა და ფინასნური პოლიტიკის ცვლილებას. 

2) დარგობრივი ანალიზი მოიცავს შეკვეთების შემოსვლის და შესაბამისი დარგის 
წარმოების მოცულობის ანალიზს. 

3) ცალკეული კომპანიების ანალიხი სწავლობს საქონელბრუნვის დინამიკის, 

დანახარჯებისა და შემოსავლების, ასევე კომპანიის ქონებასა და მდგომარეობას ბახარზე. 
4) ფასიანი ქაღალდის ხარისხის კვლევა და მისი ფასების მოდელირება. 

ფასიანი ქალალდების კურსი განისაზღვრება კომპანიის მოსალოდნელი შემოსაელებით და 

საერთო ეკონომიკურ ზემოქმედებაზე. ეკონომიკის მდგომარეობა ფასდება ისეთი 

ფაქტორების გათვალისწინებით როგორიცაა მთლიანი შიდა პროდუქტი, დასაქმება, 
ინფლაცია, საპროცენტო განაკვეთი, ეალუტის კურსი და ა.შ. აქვე გაითვალისწინება ქეეყნის 
ფისკალური და მონეტარული პოლიტიკა და მათი გავლენა ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე. 
ამგვარად, განისაზღვრება სოციალური, პოლიტიკური, სამართლებრივი, საერთაშორისო 

სამენციერო-ტექნიკური და საფინანსო-ეკონომიკური ფაქტორები, რომლებიც გავლენას 

ახდენენ საინვესტიციო საქმიანობაზე, ფასიანი ქაღალდების ეფექტიან ბაზარზე. დასაქმების 

გადიდება, ხელფასის ზრდა, გადასახადების შემცირება ხელს უწყობს ბაზარზე კაპიტალის 

მოდინებას, ხოლო ინფლაციის მაღალი დონე განაპირობებს მოსახლეობის მთელი 

სახსრების მოხმარების მიზნით გამოყენებას. 
ფუნდამენტური ანალიზისას გამოიყენებ დღა გაითვალისწინება ღირებულებითი 

მაჩვენებლები (წინმსწრები, თანმდევი და მომდეენო). წინმსწრები მაჩვენებლები მიუთითებენ 

ინფლაციის რყევაზე. თანმდევი და მომდევნო მაჩვენებლები ასახავენ ეკონომიკაში 
ცვლილებების ძირითად მიმართულებებს და ადასტურებენ ან უარყოფენ წინმსწრებ 
მაჩვენებლებს. ამ მაჩვენებლებს ინდიკატორებს უწოდებენ. მათგან ძირითადია: მთლიანი 
შიდა პროდუქტის დინამიკა, სამომხმარებლო ფასების ინდექსი, ინფლაციის ინდექსი, რაც 
უფრო მაღალია წარმოებული მთლიანი შიდა პროდუქტი, მით უფრო მეტი ინვესტიციები 

იქნება მიმართული საფონდო ბაზარზე. ი 

2. ინდუსტრჩალური (დარგობრიქი) ანალიზი „.... ––_ 
ინდუსტრიალური (დარგობრივი) ანალიზი გულისხმობს ეკონომიკის სხვადასხვა 

დარგებში საქმიანი ციკლის შესწავლას და იმ დარგების განთესვას, რომელიც მოცემულ 

მომენტში ინტერესს არ წარმოადგენენ მოცემულ გეგმაში. დარგობრივი ანალიზი აუცილე- 
ბელია, რამდენადჰც დარგის ეკონომიკური განვითარება ყოველთვის არ ემთხვევა საერთო 

ეკონომიკურ განვითარებას. დარგებს შორის არიან ისეთები, რომლებიც წინ უსწრებენ 

საერთო ეკონომიკურ კონიუქტურას, ზოგი კი ჩამორჩება. ასევე არსებობენ დარგები, 
რომლებიც ვითარდებიან პარალელურად. ინდუსტრიული ანალიზი საშუალებას იძლევა 

დაჯგუფდეს დარგები საქმიანი აქტივობის დონის და განვითარების სტადიების მიხედვით. დარგის 
კონიუქტურის მიხედვით დარგები ვითარდებიან წინმსწრები, პარალელური და ჩამორჩენილი 

კურსით, რაც, თავის მხრივ, მოქმედებს მათი ფასიანი ქაღალდების კურსების მოძრაობაზე, 

– 

 



  

ფასიანი ქაღალდების კურსის ცვლილებაზე გარდა დარგობრივი მოგებისა გავლენას 

ახდენს დარგობრივი შეკვეთების შემოსვლა და სამრეწველო წარმოების მოცულობა, 

რამდენადაც ისინი შესაძლებელს ხდიან შეფასდეს საქონელბრუნვის მოსალოდნელი 

დინამიკა და შესაბამისი დარგის მოგება. დარგობრივ შეკვეთათა მაჩვენებლების დინამიკაზე 

დამოკიდებულია მომავალი სამრეწველო წარმოების მაჩეენებლები, ისინი კი, თავის მხრიე, 

გაელენას ახდენენ ფასიანი ქაღალდების კურსის (ყვლილებაზე, ამის გარდა, დარგის მოგება 

დამოკიდებულია სავალუტო კურსების ცვლილებაზე და იმაზე, დარგი ორიენტირებულია 

ექსპორტზე თუ იმპორტზე. 

შ. ჰონკრებული საწარმოს ანალიზი ·. · _ _–- 
კონკრეტული საწარმოს ანალიზი. ეს არის ფინანსური მდგომარეობის ანალიზი, დიაგნოს- 

ტიკა, ემიტენტის მენეჯმენტის მდგომარეობის ანალიზი და განვითარების პერსპექტივები. 

ფინანსური ანალიზი წარმოადგენს სამეურნეო სუბიექტის ფინანსური მდგომარეობის 

შეფასებას და პროგნოზირებას ფინანსური ინფორმაციის მაჩვენებლების დამოკიდებულებისა 

და დინამიკის შესწაელის საფუძველზე. იგი საშუალებას იძლევა შეფასდეს საწარმოს 
რეტროსპექტული, მიმდინარე და პერსპექტიული ფინანსური მდგომარეობა, გამოვლინდეს 

კრიტიკული წერტილები საწარმოს საქმიანობაში, გაირკვეს პრობლემების მიზეზები და 

დაიგეგმოს მოქმედებები მათ გადასაჭრელად. 
ანალიზი მოიცავს: ბალანსის მოგებისა და ზარალის შესახებ, ანგარიშების და სხვა 

მასალების საფუძვლიან შესწავლას, რომელსაც კომპანიები აქვეყნებენ. აგრეთვე, 

კონკრეტული კორპორაციის აქტოების, შემოსავლების, გაყიდეების მოცულობას, 

წარმოების მდგომარეობის შესახებ მონაცემების გულდასმით შესწავლას. იმ ბაზრის 
მდგომარეობის კვლევას რომელზედაც გამოდის თავისი პროდუქციით მოცემული 
ემიტენტი. კორპორაციის შემოწმება ასევე მოიცავს მენეჯმენტის მდგომარეობის ანალიზსა 
და განვითარების პერსპექტივებს (ემიტენტი კომჰანიის მართვის პრაქტიკის შესწავლა), 

მუშაობის ორგანიზაციულ და კომერციულ პირობებს. 
ანალიზი შედგება ოთხი ძირითადი ბლოკისაგან; 

1) იმ მიჩუვნებლების შერჩევა, რომლებიც გამოდგებიან სტრატეგიული პრობლემების ანალიზისათვის; 
2) ამ მაჩვენებლების გათვლა; 

3) მიღებული სიდიდეების შედარება საწარმოს ანალოგიურ მაჩეენებლებთან წინა და 
საგეგმო პერიოდში, საშუალო დარგობრივ და კონკურენტულ სიდიდეებთან; 

4) მაჩვენებლების გამოყენება საწარმოს საქმიანობის შესაძლო რეხზერვების პრობლემათა 

გადაჭრის გზებისა და სამომავლო შესაძლებლობების გამოსაელენად. 

საწარმოს ანგარიშგებების ანალიზისა და ფინანსური მდგომარეობის განსაზღვრისათვის 
გამოიყენებენ ფინანსური კოეფიციენტებს. გამოყოფენ შემდეგი სახის მაჩვენებლებს: 

გადახდისუნარიანობის (ლიკივდობის) მაჩვენებლები. 

ლიკგიდობა – ეს არის საწარმოს უნარი დაფაროს თავისი მოკლევდაიანი ვალდებულებები. 

იგი აღნიშნავს სამეურნეო სუბიექტის უპირობო გადახდისუნარიანობას და გულისხმობს 

მუდმივ თანასწორობას აქტივებსა და ვალდებულებებს შორის როგორც საერთო თანხის, 

ასეეე ვადების მიხედვით. ბალანსის ლიკივდობის ანალიზი მდგომარეობს აქტივების 

მიხედვით სახსრების შედარებაში, რომლებიც დაჯგუფებულია მათი ლიკვიდობის ხარისხის 

მიხედეით და დალაგებულია ლიკვიდობის კლების მიხედვით, პასივების ვალდებულებების 

მიხედვით, რომლებიც გაერთიანებულია მათი დაფარვის ვადების მიხედვით და ვადების 

ზრდის მიხედვით. 
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ლიკვიდობის ხარისხის მიხედვით ანუ ფულად სახსრებად გადაქცევის სისწრაფის 
მიხედვით სამეურნეო სუბიექტის აქტივები იყოფა შემდეგ ჯგუფებად: 

#, – შედარებით ლიკვიდური აქტივები, (სამეურნეო სუბიექტის ყეელა ფულადის 
ახსრები (ნაღდი და ანგარიშებზე), და მოკლევადიანი ფინანსური დაბანდებები (ფასიანი 

ქაღალდები); 
ტე– სწრაფად რეალიზებადი აქტივები (დებიტორული დავალიანება და სხეა საბრუნავი 

აქტივები); 
#,–– ნელა რეალიზებადი აქტიეები; 

#ტ, ძნელად რეალიზებადი აქტივები (ძირითადი საშუალებები, არამატერიალური 

აქტივები, დაუმთავრებელი კაპიტალური დაბანდებები, დასადგმელი მოწყობილობა). 

ბალანსის პასივები ჯგუფდება მათი გადახდის სისწრაფის ხარისხის მიხედეით: 
ს, – შედარებით სწრაფი პასივები (კრედიტორული დავალიანება და სხვა პასივები); 
ჩე – მოკლევადიანი პასივები (მოკლევადიანი კრედიტები და ნასესხები სახსრები, გარდა 

მუშაკთა ბანკის კრედიტებისა); 

ჩ, – გრძელვადიანი პასივები (გრძელვადიანი კრედიტები და ნასესხები სახსრები); 

რჩ, –– მუდმივი ჰასივები. 
ბალანსი ითვლება აბსოლუტურად ლიკვიდურად, თუ კი 

4,2; 42; 4.21; და 4, </#%. 

გამოყოფენ ლიკვიდობის შემდეგ ძირითად მაჩვენებლებს: 

აბსოლუტური ლიკვიდობის კოეფიციენტი: 

C,= 4 ' +-ჩ.' (1.ს) 
  

ნორმატიული მნიშვნელობა 0,05 – 0,2. 

სწრაფი ლიკვიდობის კოეფიციენტი: 

4. +4#1 
აუ +ჩ, (3.2) 

ნორმატიული მნიშვნელობა 0,5 –1. 

მიმდინარე ლიკვიდობის კოეფიციენტი: 

C -4 +4.,+4, (C%)) 

#+X#, 

ნორმატიული მნიშვნელობა 15-2,5 და დამოკიდებულია დარგის სპეციფიკაზე, 

საწარმოს სიდიდეზე, მისდამი კრედიტორების ნდობის ხარისხხე. 

მოცემული კოეფიციენტები წარმოდგენას გვიქმნიან საწარმოს უნარხე განახორციელონ 

მიმდინარე ანაგრიშგება და გადაიხადოს მოკლევადიანი ვალდებულებები. მათ მიეკუთვნება 

აბსოლუტური ლიკვიდობის კოეფიციენტი, დაფარვის შუალედური კოეფიციენტი და 

დაფარვის საერთო კოეფიციენტი. 

ფინანსური მდგრადობის: პკოეფისიენბები. _ სტატის ებ ეეს ა ასეშ ნენ ვნ ნალბ აბი სეს ასის არათის 

ისინი გვიჩვენებენ ნასესხები კაპიტალის მოზიდვის დონეს და საწარმოს შესაძლებლობებს 
მოემსახურონ ამ ვალს. მათ მიეკუთვნება საკუთრების (დამოუკიდებლობის) კოეფიციენტი,
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ნასესხები სახსრების ხვედრითი წილი, დებიტორული დავალიანების ხვედრითი წილი ქონე- 
ბის ღირებულებაში, საკუთარი და გრძელვადიანი ნასესხები სახსრების ხვედრითი წილი. 

სამეურნეო სუბიექტის ფინანსური მდგრადობის შეფასებისათეის გამოიყენება 

ავტონომიურობის კოეფიციენტი, ფინანსური მდგრადობის კოეფიციენტი და ,,2 ანგარიში“. 

ავტონომიურობის კოეფიციენტი ახასიათებს სამეურნეო სუბიექტის ფინანსური 

მდგომარეობის ნასესხები სახსრების წყაროებზე დამოუკიდებლობას. იგი გვიჩვენებს 

საკუთარი სახსრების წილის წყაროების საერთო ოდენობაში: 

  

C, 

C, -ჯ. (6.4) 

სადაც,– C, – ავტონომიურობის კოეფიციენტი; C, – საკუთარი კაპიტალი; 5. – 

სახსრების წყაროების საერთო ოდენობა, 

აღნიშნული კოეფიციენტის მინიმალური მნიშენელობა 0,5-ის დონეზეა. აკატონომიურობის 

კოეფიციენტის ზრდა ნიშნავს სამეურნეო სუბიექტის ფინანსური დამოუკიდებლობის ზრდას 
და ფინანსური სირთულეების რისკის შემცირებას. 

ფინანსური მდგრადობის კოეფიციენტი წარმოადგენს დამოკიდებულებას საკუთარ და 

ნასესხებ სახსრებს შორის: 
C, 

C,=-+“4+L 
L, (3.5.) 

სადაც,C,– ფინანსური მდგრადობის კოეფიციენტი L,–- მოკლეეადიანი ეალდებულებები 

და სხვა პასივები; L –– ნასესხები სახსრები, 
საკუთარი სახსრები აჭარბებს ნასესხებ სახსრებს ეს გვიჩვენებს, რომ სამეურნეო 

სუბიექტი ფლობს ფინანსური მდგრადობის საკმარის დონეს, მარაგს და შედარებით 

დამოუკიდებელია გარე ფინანსური წყაროებისაგან. 

„2 –– ანგარიშები“ არის კომპლექსური მაჩვენებელი, რომელიც გამოიყენება საწარმოს 

გაკოტრების ალბათობის გამოსათვლელად. ე-წ. ე. ალტმანის კოეფიციენტები, რომელიც 

7=6,51 X, + 3,26X, + 6,76X, + 1,05X, 0.6.) 
სადაც, X, = (მიმდინარე აქტივებს – მიმდინარე პასივები) /საერთო აქტივები; 

X, = საწარმოს რეზერვების სიდიდე / (საერთო რეზერეებზე); 

X, = საერთო მოგება/საერთო აქტივებზე; 

X,= ჩვეულებრივი აქციების ღირებულება / საერთო პასივები. 

6,5); 3,26; 6,76 და 1,05 – ალტმანის კოეფიციენტები, 

თუ კი საწარმოს საერთო ანგარიში აღემატება 2,6, მაშინ ითვლება, რომ მას აქეს 

საკმაოდ მდგრადი ფინანსური მდგომარეობა, თუ კი ანგარიში I,I-ზე ნაკლებია, საწარმო 

ახლოსაა გაკოტრებასთან. ი 

საქმიანი აქტივობის მაჩმჭენებლები , პას აბასის ამბე # 

ისინი გვიჩვენებენ თუ რამდენად ეფექტიანად გამოიყენება საწარმოს სახსრები. 

მიეკუთვნება მარაგების ბრუნვადობის კოეფიციენტი, საკუთარი სახსრების ბრუნვადობის 

კოეფიციენტი და ბრუნვადობის საერთო კოეფიციენტი. 

აქტივობის (ბრუნვადობის) მაჩვენებლები განსაზღვრავენ თუ რამდენად კარგად იყე-ნებს 

საწარმო თავის რესურსებს. ჩვეულებრივ აქტივობის მაჩვენებლები გამოხატავენ დამოკიდე- 
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ბულებას რეალიზაციიდან ამონაგებ საერთო თანხასა და აქტივების სხვადასხვა ელემენტებს 
შორის. აქტივობის შედარებით გამოყენებით მაჩვენებლებს მიეკუთვნება საბრუნავი 
სახსრების ძირითადი საშუალებების და არამატერიალური აქტივების ბრუნვადობა, 

საბრუნავი სახსრების ბრუნვადობა გაითვლება ერთი ბრუნვის ხანგრძლივობით დღეებში 

(საბრუნავი სახსრების ბრუნვადობა დღეებში) ანდა ბრუნვების რაოდენობით საანგარიშო 
პერიოდში (ბრუნვადობის კოეფიციენტი). 

ერთი ბრუნეის ხანგრძლივობა (საბრუნაეი სახსრების ბრუნვადობა დღეებში) არის 

შეფარდება საბრუნავი სახსრების საშუალო ნაშთსა და საანალიზო პერიოდის ერთდღიანი 
ამონაგების სიდიდეს შორის. 7 0XI 

  

(3.7.) 
სადაც, 2 – საბრუნავი სახსრების ბრუნვადობა დღეებში; 0 – საბრუნავი სახსრების 

საშუალო ნაშთი; 1 –– საანალიზო პერიოდის დღეების რიცხვი (90; 360;). 8 – ამონაგები 

რეალიზაციიდან საანალიზო პერიოდში. 

საბრუნავი სახსრების ბრუნვადობის კოეფიციენტი ახასიათებს რეალიზაციიდან 
ამონაგების სიდიდეს საბრუნავი სახსრების ერთ პირობით ფულად ერთეულზე 
გაანგარიშებით, C _ 8 

'“8 628) 
სადაც C, – საბრუნავი სახსრების ბრუნეადობის კოეფიციენტია. ბრუნვადობის კოეფიციენტის 

მნიშვნელობის ზრდა ადასტურებს საბრუნავი სახსრების უფრო ეფექტიან გამოყენებას. 

ძირითადი ფონდების გამოყენების ეფექტიანობა გაითვლება ფონდუკუგებისა და 

პროდუქციის რეალიზაციიდან მიღებული ამონაგების შეფარდებით ძირითადი ფონდების 
საშუალო წლიურღირებულებასთან. არამატერიალური აქტივების ფონდუკუგება გაითვლება 

ამონაგების საერთო სიდიდის შეფარდებით არამატერიალური აქტივების საშუალო წლიურ 
ღირებულებასთან, ძირითადი ფონდების ფონდუკუგების ზრდა ნიშნავს ძირითადი ფონდების 
და არამატერიალური აქტივების გამოყენების ეფექტიანობის ამაღლებას. ფონდუკუგების 

შებრუნებული მაჩვენებელი ფონდტევდაობის მაჩვენებელი. 

რენგაბელობის მაჩჭენებლები... –_–_–_” წანა · 
ისინი გვიჩვვენებენ საწარმოს. "მომგებიანობას, ' სამეურნეო სუბიექტის. მომგებიანობა 

აბსოლუტური მაჩეენებელი ეს არის მოგების (შემოსავლების) სიდიდე, შემოსავლიანობის 

შეფარდებითი მაჩვენებელია რენტაბელობის დონე. 
რენტაბელობა არის საწარმოს მუშაობის მნიშვნელოვანი ხარისხობრივი მაჩვენებელი, 

ომელშიც განზოგადოებულია შემოსავლების, დანახარჯების, საქონლის ბრუნვადობის, 
ძირითადი საშუალებების გამოყენების, სამუშაო ძალის, საკუთარი და ნასესხები კაპიტალის 

მდგომარეობა. რენტაბელობის მაჩვენებელთა ყველა სახე იყოფა სამ ჯგუფად: 1) გაყიდვების 

რენტაბელობა; 2” ფონდების (კაპიტალის, აქტივების) რენტაბელობა; 3) საწარმოში 

დაბანდებების რენტაბელობა, რომლებიც სხვადახსვა პოზიციებიდან ასახავენ საწარმოს 
სამეურნეო საქმიანობის ეფექტიანობას. 

გაყიდვების რენტაბელობა განისაზღვრება როგორც პროდუქციის (საქონლის, სამუშაოს, 

მომსახურების) რეალიზაციიდან მოგების შეფარდება რეალიზაციიდან ამონაგებთან და 
ასახავს დამოკიდებულებას მოგებასა და ამონაგებს შორის, ასევე გვიჩვენებს მოგების 
სიდიდეს, რომელიც მიიღება გაყიდული საქონლის ერთეულიდან. 
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ჩ 

რ L (1.9) 
სადაც: M,– გაყიდვების რენტაბელობა; I– პროდუქციის (საქონლის, სამუშაოს, მომსახურე- 

ბის) რეალიზაციიდან მიღებული მოგება; 1 –- რეალიხაციიდან ამონაგები (საქონელი ბრუნვა). 
საწარმოს საწარმოო ფონდების (კაპიტალის, აქტივების) რენტაბელობა განისაზღვრება 

მოგების (წმინდა, მთლიანი) დამოკიდებულებით ძირითადი, საბრუნავი სახსრების და 

არამატერიალური აქტივების საშუალო ღირებულებასთან, 

გში ” თა 7 ს ღრუ” 
# (ლც+0თ+/7.) » (0ია,+0>C+#M,.) (C.-,„+0თც +/#/,)/?7 

1-(3,/7+3)/7+3,/7+3„/7+3, 77) 

“ 0ით/3,X3,I7+0თ/7+#M,/7. (3.10) 
1-(3,/7+3,/7+3./7+3,„/7+3,/7) 

მეც! 3, X3,/7+(7377+473/7-137/7- CI +977 
  

სადაც, IL – კაპიტალის, აქტივების რენტაბელობა, C –- კაპიტალი, # – ძირითადი 

ფონდები; 0 – საბრუნავი სახსრები. 1-– არამატერიალური აქტივები. L – მიმდინარე 

ხარჯები, L, – დანახარჯები საქონლის შესყიდვაზე; ს, – დანახარჯები ხელფასზე; ს. – 

საამორტიზაციო ანარიცხები; L, – პროცენტების თანხა კრედიტების გამოყენებახე. ხნ – 

მიმოქცევის სხვა ხარჯები. 
ეს ფორმულა საშუალებას იძლევა ღრმად იქნას გააზრებული რენტაბელობის ცნება 

სხეადასხვა სახის ფაქტორების სხვადახსვა ოდენობით გამოყენების შემთხვევაში. კერძოდ, 
აბსოლუტური ფაქტორები (მოგება, კაპიტალი); შეფარდებითი ფაქტორები (გაყიდეების 

რენტაბელობა, ფონდუკუგება); რესურსების გამოყენების ინტენსიფიკაციის მაჩვენებლები: 

L/I– დანახარჯტევადობა; C/I – ხელფასტევდაობა; ნ,/I – ამორტიზაცია ტევადობა; 

#/ნ, – ძირითადი კაპიტალის ბრუნვადობის სიჩქარე; 0/L – საბრუნავი კაპიტალის 
ბრუნვადობის სიჩქარე; II – არამატერიალური აქტიეების ბრუნვადობის სიჩქარე. 

კაპიტალი შეიძლება განხილული იქნას არა როგორც ძირითადი და საბრუნავი 

სახსრების ერთიანობა, არამედ როგორც საკუთარი და ნასესხები სახსრების ერთიანობა. 

მაშინ ფორმულა მიიღებს რამდენადმე განსხვავებულ სახეს. 

დ-6._ჩ 
' C C.+L 

სადაც, ჩ, – კაპიტალის რენტაბელობა; C, – საკუთარი კაპიტალი; L –– მოზიდული "სახსრები. 
ეს კოეფიციენტი გვიჩვენებს საწარმოს მთელი კაპიტალის გამოყენების ეფექტიანობას, მაჩვენებლის 

შემცირება ნიშნაეს საქონელზე მოთხოვნის შემცირებას და აქტივების ზედმეტად დაგროვებას. 
საწარმოში დაბანდებების რენტაბელობა გაითვალება როგორც ფასიანი ქაღალდებიდან და 

სხეა საწარმოებში წილობრივი მონაწილეობიდან მიღებულ შემოსავლების შეფარდება გრძელ- 

ვადიანი ფინანსური დაბანდებების საერთო ოდენობასთან. იგი გაითვლება ფორმულით: 

  0.1)



ი 
#, -ი8 (3.12.) 

LL სავაჭრო საწარმოში დაბანდებების რენტაბელობა; 

0 –– შემოსავლები ფასიანი ქაღალდებიდან და სხვა საწარმოებში წილობრივი მონაწი- 
ლეობიდან. 08 – გრძელვადიანი ფინანსური დაბანდებები. ამ კოეფიციენტის სიდიდის 

ზრდა გვიჩვენებს საწარმოში დაბანდებული სახსრების ეფექტიანობის გადიდებას. 

საქონელბრუნრვის, კაპიტალის, ძირითადი და საბრუნავი სახსრების მაჩეენებლების 
გვერდით რენტაბელობის გათვლისათვის გამოიყენება სხვა მაჩვენებლებიც. მათ შორის 

განსაკუთრებით გამოირჩევა დანახარჯების მაჩვენებელი. დანახარჯებთან მოგების შედარება 
გვიჩვენებს როგორია მოგების წილი დანახარჯების ყოველ ერთეულზე. ეფექტიანობის სხვა 

მაჩვენებლებს შეიძლება მივაკუთვნოთ მოგების შეფარდება პერსონალის რიცხოვნობასთან, 

და სხე. ყოველი მაჩეენებელი განსაზღვრაგს საწარმოს მუშაობის შედეგების განსახღვრულ 
ასპექტს, მათ არა აქვთ ნორმატიული მნიშენელობა, დამოკიდებულნი არიან მრავალ 

ფაქტორზე და არსებითად განსხვავდებიან სხვადასხვა პროფილის, სიდიდის, აქტივების 
სტრუქტურის, და სახსრების წყაროების საწარმოების მიხედეით. 

დიდი ინტერესით სარგებლობენ მაჩვენებლები, რომელთაც კავშირი აქვთ აქციების 

მოძრაობასთან. მათ მიეკუთვნება საბალანსო მაჩვენებლები; მაჩვენებლები, რომლებიც 

დაკავშირებულია აქციების კურსთან და თვით აქციებთან. საბალანსო მაჩეენებლებს 
მიეკუთვნება: ნაღდი ფულის ნაკადი და ნეტო შედეგი. 

მაჩვენებლები, რომლებიც მიეკუთვნებიან აქციებს, გაითვლება ერთ აქციაზე. მათ 

მიეკუთვნება: დივიდენდი ერთ აქციაზე, კეშფლოუ ერთ აქციაზე ანუ ჯამი ერთ აქციაზე. ისინი 

რომლის მეშვეობით შეიძლება შეფასდეს კორპორაციის წმინდა შემოსავალში გადახდილი 

დივიდენდების ხვედრითი წილი ამ მაჩ3ვენებლების გამოყენებით შეიძლება შევადაროთ 

სხვადასხვა ემიტენტების აქციების შემოსავლიანობის ხარისხი, ასევე სხვადასხვა საფონდო 
ინსტრუ მ. ენტებისა და ინვესტირების მიმართულე ბების ზარისხი. 

აპქსიების.ჰურსთან დაკავშირებული მაჩჭენებლები .....:.. წოშებეთის კები 
აქციების კურსთან დაკავშირებული მაჩვენებლებია: დივიდენდი, ანუ ფაქტიური 

შემოსავალი (ჩ/ნ, Lგ60); დამოკიდებულება „აქციების კრუის/მოგება“ , («CV), ანდა 

დამოკიდებულება ,,კურსი/კეშულოუ“ (MCV); 

სნ – L2ხ0ი – განისაზღვრება როგორც აქციების საკურსო ლღირებულების 
"დამოკიდებულება წმინდა მოგების სიდიდესთან ერთ ჩვეულებრივ აქციაზე გთვლით. 

ეს კოეფიციენტი მაღალია ზრდის მაღალი პერსპექტივების მქონე კორპორაციებში და 

დაბალი – არასტაბილური მდგომარეობის მქონე საწარმოებში. 

ანალიტიკური მაჩვენებელი – დამოკიდებულებისა „კურსი/მოგება“ არის თანაფარდობა 

გამოიყენება იმისათვის, რომ ერთი მეორისაგან განვასხვავოთ დაბალი და მაღალი რეიტინგის 

მქონე აქციები, დამოკიდებულება: „კურსი/მოგება“ გვიჩვენებს, მოცემულ მომენტში 
რამდენჯერადი ჯამი გადაიხდება ერთ აქციაში. სხვაგვარად რამდენი წელი დასჭირდება 
ფირმას, რომ მოგების უცელელი სიდიდის პირობებში გამოიმუშავოს თანხა რომელიც ამ 

საწარმოს აქციის დღევანდელი ღირებულების ტოლი იქნება. 

 



ამ კოეფიციენტის 
გა · 

ანალო იურმ 
გათვლის 

შემ 

მთელს ბაზ მაჩვენებელს, 
ანდა „კურს. 7 ი უდარდება 

მო 

და „ძვირ პოზე. ეს საშუალებას 
იძ ი/მოგება“ დამო ცემული დარგის სხ , 

„ძვირი“ აქციები. 
ლევა ერთიმეორის კიდებულების საშ ვა კომპანრიის 

შემდეგი კო 

ისაგან განვას უალო მაჩვენებელს 

აქციების 
ნამ ეფიციენტია 

– დამოკი 
ბ 

მ ხვავოთ შედარებით 
ტელი 

ერთ აქციაზ დვილი კურსის საფუძ ლ ულება „კურსი/კეშ 
„იაფი 

XCV მაჩ. ღვრით 
ველზე, რომელიც გარე ფლოუ“ (XCV) გაითვლებ 

ვენებლების 
შ, 

ყოფა კეშ- 
ვლება 

მაჩვენებლების 
შედარება შენი რება კომპანიების 

ან 
კეშ-ფლოუზე 

კომპანიის 

მიხეზია დარგების 
დაყოფა 1. მოხდეს ერთი სონა 

ს რმოებისათვის 
რ 

ი, 

'" 

'ო: 

წეარრაიასარილიო ნა კაპიტალტევად ღა შრიმატვიად (ხელფას ფარგლებში. ამის 

. 
უებს შორის 

ლფას, 
· აძი 

მაღა: 
კაპიტალტევად 

დარ; 
ის, რომ 

ფასტევად) 
დარ; 

ლი საამორტიზ 
დ გებს (ელ: 

ლებიც 

დ გებად = 

შ 

აციო ანარ. 
ექტრონ 

| თავის მხრიე, 

ედარებით დაბალი მაჩვენებ იცხების გამო აქ „ული მრეწველობა, 
მან მერეე 

#CV 

M#CV მაჩვენებ: 
ვეხებელი. 

ძ „ალზე მაღა 
მშენებლობა) 

საწარმოთა უბ ლის 
განხილვა შესაძლებ 

ლი კეშფლოუ და #CV-ის 

შესაძლებელი 
ათქ ის დროს, აქციების მი ელს ხდის წარმოდგენა 

შ 

მხრიდან ს ემოთეზე გაადიდონ თავისი ფლობელთათვის 
ძალზ; ა ეგეექმნას აქციებზე 

სურთ შეიძინონ ვახებული კომპენსაციის 
ვესტიციები 

დაინტ ჭია ალი #CV-ს დროს 

შესთავაზონ 
იი აქციების 

საკონტროლო 
სარვზე (რადგანაც მალული 

მყიდველების 

, 

ა 
დველები, 

რ 

კომპანიის შ ორც წესი, სამმაგი კეშ კეტი, შესასყიდი 
„ რომელთა 

ეფასებისათვის 
გი კეშფლოუ). 

MC 
დი ფასის სახ 

ც 

ინიეს 
ვის, რომ 

შ7. V მაჩვენ 
ით (ცდილობენ 

არე მანე რომელიც 
ვარაუდობს 

გეგმავს თავისი 
აქციები ენაი გამოდგება 

ასევე შე 

– ია 
· 

დ 

და მის საკ რსოს ითვლება როგორც დამოკი 

უნდა გამოიყენებდეს 

ურსო ღირებ: 
კიდებულებ 

ერთი აქციის შესყი, ებულებას შორის. დივი 1 ლება ჩვეულებრივ 
აქციებზ 

სიდიდის 
პირ ე ყ დვაზე 

რა პროცენ 
ღე დური ფაქტიური 

შ ცმე“ “ე დივიდენდს 

ფუნდამენგ: ობებში. 
ცენტი. გადავხდება აესერს აეელენი გვიჩვენებს 

ს 'ფუნდამ ორ8 ანარჩზჩს 
სხვა ჰოეშისი 

· 
დივიდენდის 

მუდმივი 

ბეტა-კოე ტური ანალიზის სტრემენტარა 
გამოთ. 

უვ ლოთ 

კთნკრბელ სრარაერრატოივა 
MX ბაზარზე ატრაი 

გეი შემდეგი კოეფიციენტებ 

ეფე ტიანობა 
ბაზრ 

დხე. თუ კი იგი და ბ 
9, უაციის გავ ნას 

ები: 

საზომად. რ ის ეფექტიანობის 
C დებითია მაშინ მოცემ 

ლენას მთლიანად 

ვიდრე საშუალო ბეტა-კოეფიციენტის 
L ანალოგიური“. 

კოეფიციენტი ფასიანი ქაღალდის 

ნ უალოდ ბაზარზე, ხოლო რო, ლილ 1ზე მეტია, ინვესტიციებ 
„ითვლება 

რისკის 

წილს „აადრატი (LC - §0სმXC) ახასია ებს გეტა-კოეფიციენტი 
ერთზე მაის ისი მაღალია, 

· რაც უფრო ახლოსაა 
თებს მოცემული ფასიანი 

კლებია – პირიქით. 

ქცევა ბაზრის საერ ლოსაა ეს მაჩვენებელი 
ნულთან, მ ქაღალდის რისკის წ 

მოხდეს იმ ერთო ტენდენციებთან 
მიმ , მით უფრო დამო 

ვლილის 

ღმ იმ აქციებში, რომელთათვის 
ეს იმართებაში. ამიტომ აეეე 

ლი აქციის 

საე 
ა იელი ახასიათებს 

ა ამე 
ასას. თავის 

ესია ინვესტირება 

ცალკეული 
საწარმოს 

ლება თავისუ 
ა 

ა 

ქაღალდები. რომელთათვისაც მოცემული, კოვფიცი, ა მნის ს თერეს ბ ასიანი 

ეკომენდებულია 
პირველ რიგში ჩაერო ს კოეფიციენტის 

მნიშვნელობა 
ნ ის ფასიანი 

ეროთ ინვესტიციების 
პორტფელში. 

ულზხე მეტია, 

21% 
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# – კოეფიციენტი, მაჩვენებელი ადასტურებს ლიკვიდობის დონეს, რომელიც ტოლია 
საშულაო გეომეტრიულის, აქციების შესყიდვაზე კოტირების რაოდენობასა და აქციებზე 
გაყიდვაზე კოტირების რაოდენობას შორის, ეს მაჩვენებელი უდარდება კოტირებათა 
რიცხვს, რომელიც წარმი სდგენილია საფინანსო ანფორმაციის სააგენტოს მონაცემების 
ბაზაში. სპრედის ნაკლებ მაჩვენებელს შეესაბამება IL მაჩვენებლის მეტი მნიშვნელობა. 

მოცემული კოეფიციენტების ანალიზის შედეგები შეიძლება შეუდარდეს სტანდარტებს, 
დასავლეთის კომპანიების ანალოგიურ მაჩვენებლებს ანდა ბაზრის საკელეეი სექტორის 

სხვა ემიტენტებს. 
4, ფასიანი ქაღალდების ფასების მოდელირება. _ შევი ბეე იეს ფეის 

ფინანსური ანალიტიკოსები გამოიყენებენ შესაბამის. ხენლეს ი და ა მეთოდებს, 
.· განსაზღვრავენ ფასიანი ქალალდის შიდა ღირებულებას. ეს პროცედურა მოიცავს 

ფულადი სახსრების სამომავლო მოდინების პროგნოზს, ფასიანი ქაღალდის შემოსავ- 

ლიანობის საჭირო შეფასებას, რისკის მოცემული მაჩვენებლების, ინვესტიციების 

ლიანობის შესაბამისად; 

ადარებენ ფასიანი ქაღალდის შიდა ღირებულებას მიმდინარე საბაზრო კურსთან; 

აფასებენ შესაბამის დანახარჯებსა და რისკს; 
აანალიზებენ ფაქტორებს, რომლებიც გავლენას ახდენენ ფასიანი ქაღალდების ფასებზე; 

განსაზღვრავენ ფასიანი ქაღალდის ღირებულებას; 

აკეთებენ მთავარ დასკვნას გადიდებულია თუ შემცირებულია კორპორაციის ღირებულე- 

ბა მისი აქტივების რეალურ ღირებულებასთან შედარებით შეუფასებელი აქციების ქვეშ 

მოიაზრება კორპორაციის ფასიანი ქაღალდები, რომელთა საბაზრო ფასი გაცილებით 

დაბალია მათ ღირებულებაზე, რომელიც განისაზღვრება როგორც დამოკიდებულება 
დივიდენდსა და პროცენტს შორის. 

ფუნდამენტური ანალიზის ძირითადი ნაკლი იმაში მდგომარეობს, რომ იგი არ 

ითვალისწინებს რეალურ ცვლილებებს, ფასების რყევას და გულისხმობს, რომ ფასიანი 

ქაღალდების ღირებულება სტაბილურია: ანდა. თანაბრად ცვალებადია. · ეა 

ბუექნიკური ანალიზსი::1 = როვე 
ტექნიკური ანალიზი ეს არის საფონდო. "ბაზრის. მდგომარეობის შშესწავლა,, „ანუ 

მონაცემების შესწავლა ფასებზე წარსულში და ტენდენციების გამოვლენა ფასების 
დინამიკის განსაზღვრისათვის, მათი ციკლურობის დადგენა მიმდინარე და მომავალ 

პერიოდში, ტრენდების დადგენა. „ტექნიკური“ ანალიზის სკოლის მომხრეები გამოდიან 

იქედან, რომ საბირჟო კურსებში უკეე ასახულია ყველა ის ტენდენცია, ცნობები, რომლებიც 

შემდგომში ქვეყნდება ფირმების ანგარიშგებაში და ხდება ფუნდამენტალური ანალიზის 
ობიექტი. ტექნიკური ანალიზი სწაელობს კონკრეტულ თანაფარდობას ფასიან ქაღალდებზე 

მოთხოგნას და მიწოდებას შორის, ყიდვა-გაყიდვის ოპერაციების მოცულობის საფუძველზე, 

ე.ი. საფონდო ბაზარზე თვით ფასების ცვლილებას. 
ექნიკური ანალიზის ძირითადი საბაზო დებულებებია ის, რომ ფასიანი ქალლადების 

ბაზარზე არსებობს ტრენდები, ე.ი. ფასების მდგრადი მოძრაობა ერთი მიმართულებით, 

რომლებიც შენარჩუნდება შემთხვევითი რყევებისაგან დამოუკიდებლად. ტრენდის ხაზი არის · 

ტექნიკური ანალიზის ძირითადი ინტრუმენტი ბაზრის შემობრუნებების განსაზღვრისათვის : 

და გარიგებების ხელსაყრელი მომენტების ძიებისათვის. 

ტრენდული ხაზის გადახრა ზევით ანდა ქვევით გვიჩვენებს ტენდენციის მიმართულებას 

მაოლიიი 
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აქციების კურსის ამაღლების ანდა შემცირების, დაცემის თვალსაზრისით. 

ტრენდის ანალიზის მიზანია: 1) ფასის დინამიკის (ტრენდის) მიმდინარე მიმართულების 

შეფასება; 2) მოცემული მიმართულების მოქმედების ვადისა და პერიოდის შეფასება; 3) 

ფასების რყევის ამპლიტუდის შეფასება მოქმედი მიმართულებით (გადახრა მიმდინარე 

კოტირებებისაგან). 

ტრენდი ეს არის ფასების მოძრაობის განსაზღვრა ქვევით ან ზევით. განასხვავებენ სამი 

სახის ტრენდს: 
· ხარების ტრენდი – ფასები იწევენ ზევით: ფასები იზრდებიან მაღლა და უფრო 

სწრაფად, ვიდრე ეცემიან, 
. დათვების ტრენდი – ფასები მოძრაობენ ქვევით, ფასები ეცემა ქვევით და სწრაფად 

ვიდრე იზრდებიან; · 

.« გვერდითი ტრენდი – ფასების მოძრაობის განსახღვრული მიმართულება არ არის. 
აქ გამოიყენება მოძრაობის შემდეგი კანონები: „მოქმედი ტრენდი დიდი ალბათობით 

გაგრძელდება ვიდრე შეიცვლიდეს მიმართულებას“ და „ტრენდი იმოძრავებს ერთი და იგიეე 

მიმართულებით, ვიდრე არ დასუსტდება“. 
ტრენდს აქვს მოქმედების ვადა, ე.ი. სასიცოცხლო ციკლი. ტრენდი შეიძლება იყოს 

მოკლევადიანი, გრძელვადიანი და საშუალოვადიანი მოქმედების. გრძელვადი ანი ტრენდი 

შეიძლება გრძელდებოდეს 2-2.5 წელს. საშუალოვადიანი – 3 თვიდან ერთ წლამდე, 
მოკლევადიანი 1 დღიდან 3 თვემდე. 

ტრენდის სიცოცხლის ვადა შეიძლება განისახღვროს ტრენდის სასიცოცხლო ციკლის 

ანალიზის საფუძველზე, რომელიც შედგება 3 პერიოდისაგან: ტრენდის დასაწყისი, ტრენდის 

სიმწიფე, ტრენდის დასასრული. 

ძალიან მნიშვნელოვანია ზუსტად განისაზღვროს ციკლის სიგრძე და ამპლიტუდა; კურსის სუსტი 

ცვლილება (ვიწრო კორიდორში), კურსის ძლიერი ცვლილება (როგორც წესი, ცვლილება 1%-ხე 
მეტად დღეღამის განმავლობაში და C3%-ით და მეტად კალენდარული საათის განმავლობაში). 

ფასების დინამიკის ამ სამი შემადგენლის განსაზღვრის შემდეგ, შეიძლება შესყიდული 
ანდა გაყიდული იქნას ფასიანი ქაღალდი. 

ბექნიჰკური ანალიზის დიაგრამული და გრაუიჰული სახუქბი .. ი 
ტექნიკური ანალიზი გულისხმობს დიაგრამებისა და გრაფიკების აგებას, რომლებიც 

ასახავენ ვაჭრობის მოცულობის მაჩვენებლებს და სხვა ფაქტორებს. გრაფიკული ანალიზი 
გამოიყენება, რამდენადაც 1) შესაძლებელს ხდის შესრულდეს ფასების რეალური პროგნოზი. 
2) განსაზღვრავს მოვლენის ზუსტ დროს, 3) აფიქსირებს ფასების დინამიკას და გამოავლენს 

მყარ ტენდენციებს. · 

ექნიკური ანალიზისას გამოიყენება ძირითადად სამი სახის გრაფიკები: 1) წრფივი 2) 

სვეტების სახით, 1) წერტილებისა და ფიგურების სახით. 
L წრფივი გრაფიკი – ეს არის უწყვეტი ხაზი, რომელიც ასახავს დახურვის კურსების 

განვითარებას. გამოიყენება მაშინ, როცა განისაზღვრება ერთიანი კურსი და როცა არ 

უნდათ დრო დაკარგონ გახსნის კურსის კოტირებაზე, მინიმალური და მაქსიმალური 

კურსების ანდა როცა მინიმალური გადახრის გამო, რომელიც აქვს ფასიან ქაღალდებს 

დღის განმავლობაში, აუცილებელი არაა კურსის დაწვრილებითი ასახვა (ნახ. 3.3.). 

წინააღმდეგობის ხაზი – ეს არის ხაზი, რომლის ზეეით აქციების ფასი არ უნდა იწევდეს. 

როცა აქციის ფასი გადალახავს ამ ზაზს, ეს არის სიგნალი მის შესასყიდად, ვინაიდან ამ 

შემთხვევაში მოსალოდნელია ფასიანი ქაღალდის საკურსო ღირებულების შემდგომი ზრდა. 

    
   



ვინაიდან მან გადალახა ინეესტორების გარკვეული ფსიქოლოგიური ბარიერი. 
მზარდაჭერის ზაზი – ესაა ხაზი, რომლის ქეემოთ აქციის ფასი არ უნდა დაეცეს. თუ 

კი აქციების საკურსო ღირებულება ეცემა მოცემული დონის ქეემოთ ითელება, რომ იგი 

დაეცემა შემდგომშიც და აქციები უნდა გაიყიდოს. 
წრფივი გრაფიკების უპირატესობაა აგების სიმარტივე და ფორმის თვალმისაწვდომობაა, 

ნაკლი იმაში მდგომარეობს, რომ მოთხოვნის და მიწოდების მცირედი ცვლილებები, 

რომელსაც ადგილი აქეს უწყვეტი კოტირების დროს, არ აისახება. 
2. სვეტისებური გრაფიკები – ეს არის გახსნის კურსების მინიმალური და მაქსიმალური 

კურსების და დახურვის კურსების გრაფიკული გამოსახულება საანგარიშო პერიოდში. 

დროის ყოველი ერთეულსიათვის, (მაგ.: ერთი დღისათვის) პერიოდების ყველაზე მაღალი 

და ყველაზე დაბალი კურსები ერთიანდება რის შედეგადაც მიიღება სვეტი. ჩვეულებრიე 
სვეტზე მარცხენა მხარეს აღინიშნება გახსნის კურსი, ხოლო მარჯეენა მხარის – დახურვის 

კურსი (ნახ. 3.4.). 
გრაფიკის მეშვეობით ნათლად ჩანს გადახრის სიდიდე დლღის განმავლობაში ღა 

მოთხოვნისა და მიწოდების მცირე ცელილებები თუ კი მაგალითად დახურვის კურსს 
აქვს დღის მინიმალურ კურსთან მიახლოვების ტენდენცია, ეს არის ფასიანი ქაღალდის 

სისუსტის ნიშანი ტექნიკური ანალიზის მიხედვით და პირიქით. 
პრაქტიკაში გამოიყენება კვირის, თვის, და წლიური სვეტისებური გრაფიკები. 

3. გრაფიკები წერტილებისა და ფიგურების სახით ეს გრაფიკი არის ანალიზის 
ინსტრუმენტი, რომელიც გრაფიკულად ასახავს თანაფარდობის ცვლილებას მოთხოგნასა 

და მიწოდებას შორის და იძლევა სიგნალებს ყიდვის და გაყიდვის შესახებ. (ნახ. 3.5.) 
კურსის მოძრაობა აღინიშნება გრაფიკზე ეერტიკალურად, როცა კურსი იცელება ერთი 

მიმართულებით. როცა ადგილი აქვს კურსის მიმართულებით ცვლილებას, მაშინ კურსი 

აღინიშნება ახალი სვეტიდან, ძეელი სვეტიდან მარჯენივ, სადაც ისევე აღინიშნება კურსის 

ცვლილება ვერტიკალურად, მაგრამ აქ არ გაითეალისწინება დრო, რომლის მიხედვითაც 

ადგილი აქვს კურსის ცვლილებას (აღინიშნება კვირის რიცხვი). კურსის ამაღლება ერთი 

ერთეულით (წინასწარ შეთანხმებული რიცხვი ვთქვათ 10 ცენტი), აღინიშნება X ნიშნით. 

ფასი # 

წინააღმდეგობის ზაზი 

მხარდაჭურის ხაზი   LL  ზ '"''.-. 
დროის შკალა 

ნახ. 3.3. წრფივი გრაფიკი
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დროის შკალა 

ნახ. 3.4. სვეტისებური გრაფიკი 

ხოლო შემცირება – ნიშნით 0. გარდატეხის მინიმუმის სახით მომდევნო პერიოდში ირჩევენ 

ერთ ქულას (დაშორება ორ ერთეულს შორის), კურსის ღერძსე. ეს იმას ნიშნავს, რომ 

კურსის ცვლილების ტენდენცია მხოლოდ მაშინ აღინიშნება ახალი სვეტის გრაფიკზე, 

როცა ტენდენციის ეს ცელილება შეადგენს სრულ ერთეულს. ახალ სვეტს ირჩევენ მხოლოდ 

მაშინ, როცა მიიღწევა შერჩეული გარდატეხის მინიმუმი. ასეთი მიდგომა ითვლება არსებით 

ძვრად ანუ რევერსირებად. 

დროის შკალა 

  

ნახ. 3.5, გრაფიკი გამოსახული წერტილებითა და ჯვრებით 

რომელი კურსი (გახსნის, დახურვის, მინიმალური, მაქსიმალური) იქნება გამოყენებული 

შეფასებისათვის, დამოკიდებულია კვლევის ობიექტზე. თუ კი დაშორება მინიმალურ და 

მაქსიმალურ კურსს შორის მცირეა ანდა როცა განისაზღვრება მხოლოდ ერთიანი კურსი 

სასარგებლოა შეფასებისათვის გამოყენებული იქნას დახურვის კურსი. ძალზე ცვალებადი 

ფასიანი ქაღალდების შემთხვევაში კურსის ამაღლების ტენდენციის დროს შეფასება 

ხდება დღის მაქსიმალური კურსის მიხედვით. ხოლო შემცირების ტენდენციის დროს – 

მინიმალური კურსის მიხედვით. 

მოცემული სპეციფიკური გრაფიკი რეკომენდებულია პრაქტიკული გამოყენებისათვის 

ალიზის სხვა მეთოდების გამოყენების შემდეგ. ამ გრაფიკის ძირითადი 
მხოლოდ ან 

მაში მდგომარეობს, რომ აქ არის დროის ღერძი (არ გაითვალისწინება დრო, 
გან სხვაეება ი
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რომლის განმავლობაში ხდება კურსის მოძრაობა), ხოლო ფასების ახალი სვეტი აიგება 
დინამიკის სხვა მიმართულების აღმოჩენის შემთხვევაში. 

ტექნიკური ანალიზის ერთ-ერთი ხერხია გრაფიკების აგება მცოცავი საშუალოს 
საფუძველზე. იგი გაითელება როგორც ფასების საშუალო არითმეტიკული გარკვეული 
რაოდენობის დღეების განმავლობაში, რომელსაც ირჩევს ანალიტიკოსი. მისი მნიშენელობის 
განსაზღვრისათვის მომდევნო დღეს გათვლებიდან გამოირიცხება აქციების ყეელაზე ძველი 

ფასი და ერთვება უკანასკნელი (ახალი). ესეთი მიდგომა საშუალებას იძლევა მივილოთ 
უფრო მოგლუვებული ტრენდი და ნაწილობრივ მოვახდინოთ აქციების ფასის ყოეელდღიური 

რყევის აბსტრაგირება. 

ტექნიკურ ანალიზში იყენებენ ასევე მოცულობის გრაფიკს, როგორც დამადასტურებელს, 

ვინაიდან იგი გვიჩეენებს ბაზრის აქტიურობის დონეს. იგი შეიძლება აიგოს დროის 

შუალედში რამდენიმე წუთიდან დაწყებული. გაცილებით ინფორმაციულია დაწყებული 
საათიდან და შემდეგ. 

„ტექნიკური ანალიზი ეყრდნობა იმ მოსაზრებას, რომ აქციების კურსები გვიჩეენებენ 

ტენდენციის მიმართულებას. ეს შესაძლებელს ხდის წარსული ანდა მიმდინარე პერიოდების 
მონაცემების საფუძველზე მივიღოთ ცნობები კურსების სამომავლო ცელილების შესახებ. 
ცხადია, მოცემული ანალიზი არ გამოდგება ფასების ცვლილების გარანტიად სწორედ 
გამოვლენილი კანონზომიერებების შესაბამისად, მაგრამ საშუალებას იძლევა გაკეთდეს 
დასკვნები ფასების ცვლილების მიმართულებების შესახებ და მათი ხანგრძლოობის შესახებ. 

ფუნდამენტური და ტექნიკური ანალიზი არის ფინანსური ანალიხის ორი, შედარებით 

გავრცელებული მეთოდი, რომელიც გამოიყენება საინვესტიციო გადაწყეეტილებების 

მიღების დროს. ფუნდამენტური ანალიზი შესაძლებელს ხდის ამოვირჩიოთ ფასიანი 

ქაღალდების დიდი სიმრავლიდან ისეთი, რომელიც არის შედარებით ეფექტიანი ინვესტორის 

თვალსაზრისით, ე.ი. გვეხმარება პასუხი გაეცეს კითხვას, რომელი ფასიანი ქაღალდის ყიდვა 

ან გაყიდვა შეიძლება, ხოლო ტექნიკური ანალიზი – როდის უნდა გაკეთდეს ეს. 

3.6. შასიანი ქაღალდების ბასრის საფონდო ინლექსები 

ყველაზე მოხერხებული ინსტრუმენტი საფონდო ბაზრის დინამიკის აღწერისათვის და 
მდგომარეობის შეფასებისათვის არის საფონდო ინდექსი. საფონდო ინდექსი – ეს არის 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მდგომარეობის განმაზოგადოებელი მაჩვენებელი, რომელიც 

გაითვლება როგორც საშუალო სიდიდე მასში შემავალი ფასიანი ქაღალდების საკურსო 

ღირებულების საფუძველზე. 
საფონდო ინდექსები გვიჩვენებენ დამოკიდებულების ცვლილებას ფასიანი ქაღალდების 

ბაზრის საანალიზო ნაწილის განეითარების მიმდინარე და წინა საბაზისო მდგომარეობას 

შორის. ინდექსის მიმდინარე მნიშვნელობის შედარებით მის წინა მნიშენელობასთან 

შეიძლება გაანალიზდეს ბაზრის რეაქცია ამა თუ იმ მაკროეკონომკიურ მოვლენაზე, ანდა 
კორპორატიულ ტრანსფორმაციაზე. 

ცელილებები ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ცალკეულ სეგმენტებში, რეგიონალურ და 
დარგობრივ საფონდო ბაზრებზე, ცალკეულ ემიტენტებთან.



        

     საფონდო ინდექსების ძირითალღი ამოცანები, ... ოდე 8 

საფონდო ინდექსები შესაძლებლობას იძლევიან გადაწყდეს რიგი ძირითადი ამოცანები 

რომელთა შორის შეიძლება გამოიყოს შემდეგი: 

1) ინდექსი ასრულებს საინფორმაციო ფუნქციას. იგი ასახავს საბირჟო კოტირებების 

მოძრაობის მიმართულებებს, აღწერს ტენდენციებს, რომელსაც ღებულობს საბირჟო 

ბაზარი და განსაზღერავს მათი განვითარების სიჩქარეს. 

2) ინდექსი ეს არის ეკონომიკის მდგომარეობის ინდიკატორი. ინდექსის ზრდის მყარი 
ტენდენცია ნიშნავს ქვეყანაში ეკონომიკურ ზრდას და პირიქით. ეს შესაძლებელს ხდის 
შერჩეული იქნას ინვესტირების სწორი პოლიტიკა გრძელვადიან პერიოდში. 

3) ინდექსი ასრულებს პროგნოზირების ფუნქციას. მსოფლიო ჰრაქტიკაში შეიძლება 

ნაპოვნი იქნას ბახრის ანალოგიური სიტუაცია წარსულში და ინდექსის ის მოძრაობა, 

რომლის დემონსტრირება ადრე მოხდა, შეიძლება განმეორდეს ახლანდელ დროში. 

იმართოს აქტივები და განხორციელდეს გარიგებების ჰეჯირების ოპერაციები ემიტენტების 

ფასიანი ქაღალდებით, რომლებიც შეღიან სავაჭრო ინდექსის შემადგენლობაში. 

5) ინდექსები არიან ორიენტირები პორტფელში ფასიანი ქაღალდების შესარჩევად, 

ინვესტირების მიმართულებების და პროპორციების განსაზღვრისათვის. ინდექსის შერჩევის 

სტრუქტურა არის საფუძველი ფასიანი ქაღალდების პორტფელის სტრუქტურისათვის. 

პორტფელის სტრუქტურა შესაბამისობაში მოდის საფონდო ინდექსის შერჩევის 

სტრუქტურასთან. ინვესტორებს საფონდო ინდექსები ეხმარება შექმნან ფასიანი ქალალდების 

ოპტიმალური პორტფელები და ამაზე ააგონ თავიანთი საინვესტიციო პოლიტიკა. 

6) ინდექსი ასრულებს საბაზო ათვლის წერტილის როლს. მაგალითად, ეფექტიანობა, რომელ- 

საც უზრუნველყოფს საფონდო ინდექსი, ხშირად მყარდება როგორც მინიმალურად დასაშვები 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელის შემოსავლიანობისათვის ნდობითი მართვის პროცესში. 
7) ინდექსები საშუალებას იძლევიან ფორმალურად იქნას აღწერილი რთული 

სიტუაციები, ე.ი. გადაწყდეს პარამეტრების რაოდენობის შემცირების ამოცანა, რომელთა 

მიხედვითაც ფასდება ფასიანი ქაღალდების ესა თუ ის ჯგუფი. 
8) ინდექსები დროებით ცვლიან სტატისტიკურ მაჩვენებლებს, წყეეტენ აუცილებელი 

ინფორმაციის არქონის პრობლემას. ინფორმაციის არასრულყოფილი სტატისტიკური 

დამუშავების შემთხვევაში ცალკეული ემიტენტების მიხედვით ყალიბდება ამ აქციების 

ანალიზის პრობლემა ტექნიკური ანალიზის მოცულობითი ინდიკატორების მეშვეობით. 
პრაქტიკულ საქმიანობაში გამოყენებული ინდექსები შეიძლება კლასიფიცირებული 

იქნას გათვლის მეთოდები, გათვლების ბაზის, ზომის ერთეულების, სუბიექტების მიხედვით, 

ვინც ითელიან ამ ინდექსებს (ნახ. 3.6). 
შერჩევის სიდიდე (ზომა) არის ერთ-ერთი ძირითადი ფაჭტორი, რომელიც გავლენას 

ახდენს ინდექსის ხარისხზე. შერჩევამ უნდა მოგვცეს საკმაოდ ზუსტი წარმოდგენა ბაზრის 

შესასწავლ სექტორზე. მსოფლიო პრაქტიკაში არსებობს ინდექსები როგორც შეზღუდული 

შერჩევით (დოუ-ჯონსის სატრანსპორტო ინდექსი, რომელიც მოიცავს აშშ-ს 20 კომპანიას), 

ასევე საერთოდ ფართო (მსოფლიო ინდექსი მოიცავს 2500 კომპანიას 84 ქვეყნიდან). შერჩევის 

მცირე ოდენობის გამოყენებას აქვს როგორც დადებითი, ასევე უარყოფითი მხარე. დადებით 

მხარეს შეიძლება მივაკუთვნოთ ასეთი ინდექსების გათვლის სისწრაფე და სიიაფე. ხოლო
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== – 

  

      

  

    

  
  

საკლასიფიყაიიო ნიშანი | ინდექსები I 

უბრალო საშულო არითმეტიკულის მეთოდი, საშუ- 
გათვლის მეთოდი ლო გეომეტრიულის მეთოდი. შეწონილი საშუალო   

სრითმეტიკულის მეთოდი. 

ინდექსები შეხღუდული შერჩევით. 
ინდექსები ფართო შერჩევით 

  

  

    

  შერჩევის სიდიდე 
  

  

    

  

ონალური, კრებსითი და 
წარმომადგენლობა „ტაეხბის ნები ომაალების. დიდი, საშუალო სალარი 'კაჰი-) 

აქციების ღირებულებით და აქციების ზრდის ინდექსები 
  

  

  
  

  საზომი ერთეულები პუნქტი, ფულადი გამოსახულება 
  
  

  
  

ინდექსის შემმუშავებელი სააგენტოები, სავაჭრო ფართები   

  

          
თვის დასაწყისი, ყოელდღე ერთსა და იშავე. დროს, 

გათვლის დრო ფელდლიურად საჭირო სესიის შედეგების მიხდედვით! 

და რეალურ დროში ანუ გარიგების დადებისთანავე. 

ნახ. 3.6. საფონდო ინდექსების კლასიფიკაცია 

            

  

უარყოფითს – შეცდომების დიდი ალბათობა, შერჩევის მსხვილ მასშტაბებთან შედარებით. 

ინდექსმა უნდა მოიცვას საკვლევი ბაზრის ყველა სექტორი და ამავე დროს მხოლოდ ის, 
რასაც იგი წარმოადგენს. აქციების შერჩევის თვალსაზრისით საანგარიშო ბაზის ფორმირების 
თვალსაზრისით (წარმომადგენლობა) ინდექსებს ყოფენ საერთო საბაზრო და დარგობრივ 
ინდექსებად. ინდექსებს კომპანიებისათვის დიდი, საშუალო და მცირე კაპიტალიზაციით, 

ღირებულებითი აქციების და ზრდის აქციების ინდექსებს და ა.შ. 

აუცილებელია დადგინდეს შერჩევის ძირითადი კრიტერიუმები. ერთნი სწავლობენ 

ბაზარს მთლიანად, სხვები – ბაზრის კონკრეტულ სექტორებს ანდა დარგებს. დარგობრივი 

ინდექსები გაითვლება ეკონომიკის კონკრეტული დარგისათვის (ენერგეტიკა, შავი და 
ფერადი მეტალურგია, ნავთობის კომპლექსი, ბანკები და ა.შ.) გათვლის საფუძვლად 
აიღება კონკრეტული დარგის წამყვანი კომპანიების აქციები. კრებსითი (კომპლექსური) 

 



ადეაევგეაბღდლრლო 

L 14. 1 

ინდექსები გაითვლება სხვადასხვა დარგის კომპანიების აქციების ფასების საფუძველზე. 

როგორც წესი, რაც უფრო ფართოა შერჩევის წრე, მით უფრო ახლოსაა ინდექსი ეკონომიკის 

მდგომარეობის მთლიან მაჩეენებელთან ანდა ცალკეულ დარგთან. 
უფრო მობილურ და კონიუქტურულ ინდიკატორად საფონდო ინდექსი ხდება 

შემადგენლების გაერთიანებისას არა დარგობრივი ნიშნის მიხედვით, არამედ კომპანიის 

კაპიტალიზაციის კრიტერიუმის მიხედვით. ე.ი. ყველა აქციის კრებსითი საბაზრო ღირებუ- 

ლების მიხედვით, რომელიც არის მიმოქცევაში. 

ინდექსები საჭიროებენ მათი შემადგენლების პერიოდულ კორექტირებას, გადასინჯეა 

შეიძლება განხორციელდეს მოცემული კრიტერიუმების შესაბამისად (მაგ.: აქციების 

ლიკვიდობა). ახალი შემადგენლების ჩართვას და ძეელი შემადგენლების გამორიცხვის 

წესს ადგენენ თვითონ დამმუშავებლები. 
საფონდო ინდექსების გათვლის ძირითადი მეთოდები ·. 

საფონდო ინდექსების გათვლის საფუძელად აიღება სამი ძირითადი მეთოდი: 
1) უბრალო საშუალო არითმეტიკულის მეთოდი; 

7 საშუალო გეომეტრიულის მეთოდი; 

მარტივი (უბრალო) საშუალო არითმეტიკულის მეთოდის დროს ყველა ემიტენტის 

აქციების ფასები, რომლებიც შედის ინდექსში ვაჭრობის დახურვის მომენტში იკრიბება და 

ჯამი იყოფა შემადგენლების რიცხვზე საშუალო სიდიდის მისაღებად. გათვლების სიმარტივის 

მიუხედავად ამ შეთოდს აქეს არსებითი ნაკლი. იგი არ ითვალისწინებს კონკრეტული 

ემიტენტის აქციების ბაზრის რეალურ მასშტაბს. მის სტრუქტურაში ერთნაირი ადგილი 
აქვს დათმობილი ძლიერ და სუსტ კომპანიებს. ამ მეთოდით გაითვლება დღემდე ინდექსები 
„დოუ-ჯონსის“ ოჯახიდან. 

შეწონილი საშუალო არითმეტიკულის მეთოდი გამოიყენება იმისათვის, რომ ასახოს 

ინდექსში მოცულობითი მაჩვენებლების გაელენა ე.ი. გამოყენებული იქნას აქციების ფასების 
შეწონვის მეთოდიკა, გაცილებით ხშირად წონის სახით გამოიყენება კომპანიის საბაზრო 

კაპიტალიზაცია (მოცემული ფასიანი ქაღალდის წილი საბირჟო ბაზარზე გაყიდვითა 
საერთო მოცულობაში). ეს მეთოდი შედარებით პოპულარულია საფონდო ინდექსების 
მსოფლიო პრაქტიკაში, ვინაიდან იგი ადექვატურად ითვალისწინებს იმ აქციების გავლენას, 

რომლის მიხედეითაც კაპიტალიზაცია მაღალია და რომლებიც უფრო ლიკვიდურია. 

შედარებით ცნობილი ინდექსები რომლებიც გაითვლებიან ამ მეთოდით, არის ინდექსები 

56? ოჯახიდან, ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის კრებსითი ინდექსი; LI – 100. 

შეიძლება გამოყენებული იქნეს ტოლი წონები. მაგალითად ჟურნალ „კომერსანტის“ 

საფონდო ინდექსის წონითი კოეფიცენტები. (იგი გაითვლება 1995 წლის 1 იანვრიდან) 

ერთნაირია და იგი შეადგენს 100 ათას მანეთს. ასე რომ ინდექსი ჰიპოთეხური საინვესტიციო 
პორტფელის ღირებულების ტოლია, რომლის ფორმირებისას ყველა სახსრები თანაბრად 

იქნა განაწილებული მასში შემავალ აქტივებს შორის. მაშინ შეიძლება ნებისმიერი საბირჟო 

აქტოის შემთხეევითი შერჩევა. 
ინდექსი, რომელიც გაითვლება საშუალო გეომეტრიულის მეთოდით. გაიანგარიშება 

ინდექსის შემადგენელი აქციების ფასების ერთიმეორეზე გადამრავლებით, მიღებული 

შედეგიდან ამოიღება ი ხარისხის ფეხვი. სადაც ი არის ინდექსში აქციების რიცხვი. როგორც 

მარტივი საშუალო არითმეტიკულის მეთოდის გამოყენებისას, აქაც მხედეელობაში არ 

მიიღება ის ფაქტი, რომ სხვადა სხვა კომპანიების აქციებით ვაჭრობის მოცულობა შეიძლება 
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სხვადასხვა იყოს, ამ მეთოდით გაითელება ორი ინდექსი: LI-30 ინგლისში და Iხ6 Vმ1V6 
სირ C0Iი005I(6 1იძCX აშშ-ში. 

ეს არის ინდექსების გათვლის ძირითადი მეთოდები და ცხადია, სხვადასხვა ინდექსები 

გაითვლება სხვადასხვანაირად. ნებისმიერი საფონდო ინდექსი წარმოადგენს იმას, რაც 

მასში ჩადეს მათმა შემმუშავებლებმა მისი შემადგენელი ფასიანი ქაღალდების და გათვლის 
მთოდების შერჩევის გზით. 

საზომი ერთეულის მიზედვით ინდექსები გაითვლება პუნქტებში და ფულად გამოხატულებაში. 
ინდექსებს ითვლიან ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სხვადასხვა წარმომადგენლები, 

როგორც პროფესიონალები, ასევე საინფორმაციო სააგენტოები. დამმუშავებლის მიხედვით 

ინდექსებს ყოფენ: სააგენტოების ინდექსებად და სავაჭრო ფართების ინდექსებად. დროის 

რ ყოველი თვის დასაწყისში (განსაზღგრული თარიღისათვის); 

ი ყოველდღიურად გარკვეულ დროს (ასე მაგ. ყოველდღიურად 14 საათისათვის გაითვ- 
ლება სკეიტ-პრესის ინდექსები): 

ყოველდღიურად სავაჭრო სესიის შედეგების მიხედვით (LIC სისტემის ინდექსები); 

.· რეალურ დროში (მსოფლიო ინდექსი გადაინგარიშება მაშინეე მორიგი გარიგების 

დადებისთანავე). 

ჩნღდუქსების შეფასების ჰრჩბერიუმები '. ” ე... 
არსებობს საფონდო ინდექსების შეფასების ორი ძირითადი კრიტერიუმი: 

1) ინდექსის ზრდა განსაზღვრულ პერიოდში. ეს სიდიდე გაითვლება როგორც ინდექსების 

მნიშვნელობის სხვაობა ბოლო თარიღსა და საწყის თარიღს შორის. 
2) ტენდენციის გარდატეხის აღმოჩენის ეფექტიანობა. საუბარია სხვადასხვა ინდექსების 

მნიშვნელობების შედარებით ანალიზზე. უფრო ეფექტიანად ითვლება ინდექსი, 
რომლის ტრენდმა შეიცვალა თავის მოძრაობის მიმართულება ყველაზე ადრე ბაზარზე 

ტრენდების ცელილებისას. 

ინდექსის ხარისხი დამოკიდებულია ფაქტორებზე, რომლებიც გაელენას ახდენენ 

ინდექსების” კონსტრუირებაზე: შერჩევის სიდიდე, წარმომადგენლობა, შერჩევის 

გადასინჯვა ინდექსის გათვლის დრო და ა.შ. 
განვიხილოთძირითადი საფონდოინდექსები,რომლებიც გამოყენებულია საზღვარგარეთის 

ქვეყნების პრაქტიკაში (ცხრილი 1.6.1). 

3.7. აშშ-ს ინდექსები 

ე–_–_ -"“" 

დ.” დოუ–ჯონსის ინდექსი – ხიV ჰიილ Iიციჯია. ა... საათისა 
1884 წლის 3 ივლისს გამოჩენილმა ფინანსისტმა ჩარლზ დოუმ შემოიტანა პირველი 

საფონდო ინდექსი. 10VV 10065 ILLმ1IL0C2ძ /#V6Lგ86, რომელიც უმეტესწილად შედგებოდა 

სარკინიგზო კომპანიებისაგან. (9 სარკინიგზო და ორი სამრეწველო). მისი გათელის 

მეთოდიკა გამოყენების მოხერხებულობისათვის ვაჭრობების დროს იყო უმარტივესი: 
აიღებოდა აქ შემავალი 11 აქციის ფასების საშუალო არითმეტიკული ინდექსის მნიშვნელობა 
პირველი დღის დახურვისას შეადგენდა 69,93 პუნქტს (მასში შემავალი აქციების ჯამურმა 

ღირებულებამ იმ მომენტში შეადგინა 769,23). 
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ხრილი I. 

ინდექსის ც 

დასახელება ქვეყანა შირჩმმის ადგილი გათვლისათვის 

ხ0»)0ი1 არია (ქალაძი) გამოყენებული მეთოდი 
0ი6§ 1იძიXC§ აშშ ნიუ-იორკის საფონდო მარტივი საშუალო 

ბირჟა მ 
5Iგიძვ-ძ4: ჩიი C არითმეტიკული მეთოდი 

1იძCXC§ აშშ იუ-იორკის საფონდო შეწონილი საშუალო 
ბირეა არითმ. ს მეთოდი 

IV56 ჰიძო: ნ თშეტიკლია წელი: 
M იძ0X0C5 აშშ სიფიორკის საფონდო შეწონილი საშუალო 

ირუეა არითმეტი კულის მეთოდი 
M9550/C 1ი00X0§ აშშ არასაბირჟო ბაზარი შეწონილი საშუალო 

#MMC6X M2)0( MიLCI არითმეტიკულის მეთოდი 
Iიძლჯ აშძ ამერიკის საფონდო ბირჟა | მეწონილი საშუალო 

#.M6X M2ILCL Vვ31სC არითმეტიკულის მეთოდი 

1იძი» აშშ ამერიკის საფონდო ბირჟა შეწონილი საშუალო 
არითმეტიკულის მეთოდი 

ნიუ-იორკის და ამერიკის კი! 
#M#ს§5აII 1იძCX აშშ საფონდო ბირჟები და მარტივი საშუალო 

არასაბირჟო ბაზარი არითმეტიკულის მეთოდი 

4“ VვIსი LIიC ნიუ-იორკის და ამერიკის · 

Cითი009% 1იძ6X აშშ საფონდო ბირჟები და საშუალო გეომეტრიულის 
არასაბირეო ბაზარი მეთოდი 

იდი 56-30 ბრიტანეთი ლონდონის საფონდო ბირჟა საშულაო გეომეტრიულის 
ეთოდი 

LI5C-I00 დიდი ი ნდონის ს შეწონილი საშუალო 
ო ნ, ეწონილი საშუალ 

ბრიტანეთი, ლონდონის საფონდო ბირჟა | „რითმეტიკულის მეთოდი 

ნ/.X IიძიX გერმანია „ფრანკფურტის საფონდო შეწონილი საშუალო 
ბირჟა არითმეტიკულის მეთოდი 

Cტ#C (იძი საფრანგეთი პარიზის ბირჟა შეწონილი საშუალო 
_- არითმეტი ჯულის მეთოდი 

MC) (იძიX იაპონია ტოკიოს საფონდო ბირჟა მარტივი საშუალო 
არითმეტიკულის მეთოდი 

10იIX1იძიX იაჰონია ტოკიოს საფონდო ბირჟა. | 2არტივი საშუალო თმეტიკულის მეთოდი 
ჩი” 5Cს ჰონკონგი ჰონკონგის საფონდო ბირჟა 

156 კანადა ტორონტოს ბირჟა შეწონილი საშუალო 
არითმეტიკულის მეთოდი 

შეწონილი საშ 
I-C მექსიკა მექსიკის საფონდო ბირ, 'ეწონილი საშუალო 

ექსიკ. ექსიკის საუონდო ბირჟა | რითმეტიკულის მეთოდი 

M0ი?6ე1 (იძა§I09! კანადა მონერალი 

5V8I!15 III005. სინგაპური, სინგაპური 

/LL CXძIიგი6ა ავსტრალია, სიდნეი, 

#6X I00CX ნიდერლანდები | ამსტერდამი 
შვეიცარია 

5VI5§ MXL1იძიX ქემც ციურიხი 

უღ ბრაზილია სან-პაულოს ბირეა 

M5C C0I00051(C I00CX რუსეთი მოსკოვის სალუხდი პერეს 
– საფონდო ბირჟა „სანტ- 

საა ჩიL0/§ხსCი 5(0CM რუსეთი პეტერბურგი” 

ი7C  ილუსები რუსეთი ოჩ საფონდო ბირეა. 

რუსეთი საშუალო შეწონილი 
“#X#M” ინდექსები უსი არითმეტიკულის მეთოდი. 

ჟურნალ „კომერსანტის | რუსეთი 
  

  ინდექსი“   
გალანტ თაგგარტისა; 

ქართველო საქართველოს საფონდო ბირჟა 
 



147. 

1896 წლის 26 მაისს შემოტანილი იქნა კიდევ ერთი ინდექსი, რომელსაც ეწოდა „საშუალო 
სამრეწველო“. ნ0V/ 10065 Lიძსვსომ! #VCრ06 (01I4, 014), რომელიც გაითვლებოდა 
ანალოგიურად და შედგებოდა სამრეწველო კომპანიებისაგან. ამის შემდეგ ეს ინდექსი რჩება 

(მიმდინარე გამყოფი – Cსი6ი ძIVI§50ი), რომელიც შესაძლებელს ხდის თავიდან იქნას 

აცილებული მნიშვნელობათა დამახინჯება, რაც გამოწვეულია აქციების დანაწილებით, 
დივიდენდების გადახდით, ცვლილებებით მისი ლისტინგის შემადგენლობაში, 

1929 წელს (უკვე მისტერ დოუს სიკვდილის შემდეგ, რომელიც გარდაიცვალა 1902 წელს 
5| წლისა). შემოღებული იქნა კომუნალური კომპანიების ინდექსი 00V )1000§ L311 L0C2ძ 
4V6I6§6. თავიდან იგი შედგებოდა 20 კომუნალური კომპანისაგან. აქციების. შემდგომში 
კომპანიების რიცხვი შემცირდა 15-მდე და შემდგომში არ შეცვლილა. 

1970 წელს გადაისინჯა თვითონ პირველი ინდექსის დასახელება 00MV 10005 VIIIIIV 
#Vლ006 რამდენადაც ,,რკინიგზის“ ინდექსის შემადგენლობაში შედიოდა იმ მომენტგი 

ავიაკომანიების და სხვა ტვირთმზიდევების აქციები, მას უწოდებდნენ „სატრანსპორტოს“ 

– 00V/ 100065 20 IIგი§ი0ILმVI0ი§ #VCCგი6. 
ასე რომ, დღეისათვის დოუ-ჯონსის ინდექსების ოჯახი მოიცავს ინდექსებს მრეწველობი- 

სათვის (30 კომპანია). ტრანსპორტისათვის (20 კომპანია); გაზის და ელექტრომომარაგების 

კომუნალური კომპანიებისათვის (15 კომჰანია) და კრებსითი (შემადგენელი) ინდექსი – 00M 

10065 CიIVი0051LC M#V6I8606, რომელიც შედგება 65 აქციისაგან იმ კომპანიების მხრიდან, რომლებიც 

შედიან წინა ინდექსები და კოტირებას გადიან ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე (MV5-L6). 

აღნიშნული ოჯახის ყველა ინდექსის გათელის მეთოდიკა ერთნაირია. ინდექსი გაითელება 

” 

2,9 
7 = -I= 

ნ2–C წ< 

სადაც, LI – აქციის ფასი. ი – კომპანიების რიცხვი, M –– კოეფიციენტი – გამყოფი. 

ინდექსების გათვლის მეთოდიკა მთელი დროის განმავლობაში პრაქტიკულად არ 

შეცვლილა. ოღონდ ლისტინგში შემავალი აქციები რამდენჯერმე შეიცვალა. ინდექსში 
შემავალი აქციებიდან მარტო C6»ი0Lგ! C16CLIC-ს შეუძლია თავი მოიწონოს სიმყარით, 

დანარჩენი აქციები ხან შედიოდნენ და ხან გამოდიოდნენ ინდექსში ან საერთოდ 
იკარგებოდნენ ბაზრიდან. უნდა აღინიშნოს, რომ LXVI 1000§ ინდექსში საკმაოდ დიდხანს 
არ ერთვებოდა ,„,ახალი ეკონომიკის“ კომპანიების აქციები. მათმა ჩართვამ ინდექსს ბევრი 

თავსატეხი გაუჩინა, თუმცა ისიც უნდა აღინიშნოს, რომ ამ კომპანიების ინდექსში ჩართვამ 
აამაღლა ინდიკატორის წარმომადგენლობა და მიუახლოვა მისი შემადგენლობა ძალების 

რეალურ განლაგებას აშშ-ს საფონდო ბაზარზე. ფიუჩერსები LX0V/ 10065 ინდექსზე იყიდება 
ჩიკაგოს ბირჟაზე (CMICმწ0ი M06იმ»LIIC CXCხ2ი66). 

2. საინფორვასიო კომპანიის სგენდედ ენდ პურზის“ ინღექსები -–– დთიძვოძი « იი C40ო თძრალ) 
მსოფლიოში ერთ-ერთი ყველაზე პოპულარულია ინდექსები, რომლებიც გათვლილია 

უმსხვილესი რეიტინგული სააგენტოს ა(გიძმIძ # 20015 (5%#0)-ის მიერ. საინფორმაციო 
კომპანიის ,,სტენდედ ენდ პურხ“-ის ინდექსი გაითელება ორი ვარიანტით – 500 და 100
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კომპანიისათვის. ისინი თავის ისტორიას იწყებენ 1941- 1943 წლებში. 5180ძმ+Lძ# 60015 500 

არის მთავრი ინდექსი, რომელიც გაითვლება 500 მსხვილი ამერიკული კომპანიის (ყველაზე 

კაპიტალიხზებული), რომლებიც იყენებენ ტექნოლოგიებს (შეწონილი კაპიტალიხაციის 

მიხედვით დღეისათვის გამსხვილებული დარგობრივი პროპორცია მასში ასეთია: 300 

სამრეწველო 20 სატრანსპორტო, 40 კომუნალური და 40 საფინანსო კომპანია. ინდექსში 

შედიან აქციები, რომელთა 80% კოტირდება MV5L-ში, აგრეთვე აქციები ამერიკის 

საფონდო ბირჟაზე (აMნX) და არასაბირჟო ბრუნვაში. ეს ინდიკატორი არის ყველაზე 

უფრო აღიარებული აშშ-ს ეკონომიკის შეფასებისათვის მთლიანად და ითვლება ყველაზე 

უფრო პრესტიჟულად რეალური სექტორის ტრეიდერებსა და მენეჯერებს შორის. ინდექსი 

გაითვლება ფორმულით: 

2,M0, 
“ · 2, MთV- ” თა 

სადაც, I – ინდექსი თარიღისათვის; IX, – აქციის მიმდინარე ფასი ი თარიღისათვის; 

დი! – აქციის ფასი წინა პერიოდში. 0 ,-– აქციების რაოდენობა, მიმოქცევაში წინა 

პერიოდში; 1. – წინა პერიოდის ინდექსი. 

გათვლის პრინციპი ემყარება შემადგენელთა ჯამურ კაპიტალიზაციის თანაფარდობას 

წინა პერიოდის ანალოგიურ სიდიდესთან. 

(86 დარგის) და ყოველი კომპანიის აქციები შეწონილია მისი ღირებულების სიდიდესთან. 

5IგიძგIძ « ჩ00L”5 100 – „კაპიტალიზაციის მიხედვით შეწონილი“ ინდექსი მოიცავს 

აშშ-ს )00 უმსხვილეს კომპანიას, რომელთა მიხედვით არსებობენ ოფციონები ჩიკაგოს 

სასაქონლო ბირჟაზე (CიICმ80 M6VCგი016 CXCჩგიტ6). 

5(გიძმIძ # ჩიი”ს დარგობრივი ინდექსები ეს არის 90-მდე ინდექსი, რომლებიც 

პრაქტიკულად აშშ-ს ეკონომიკის ყველა დარგს მოიცავს. 
არსებობს სხვა მრავალი ინდექსებიც, რომლებიც გათვლილია 54, 51მ8იძმIძ « 0I00L% 

გეოგრაფიული ინდექსები მოიცავენ მსოფლიოს რეგიონების უმეტესობას, სადაც 

ზორციელდება ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა. არსებობენ ასევე ინდექსები, რომლებიც 

კომპანიებს აჯგუფებენ კაპიტალიზაციის სიდიდის მიხედვით. ასეთი ინდექსების რიცხ3ვს 

მიეკუთვნება: 5%#ს ნსჯ0ი6 350; 5#:– Lგ80ი #ტოი6იCგ 40; 58? #58 ჩმCIჩC 100; 5# 6 MIძ C2გი 
400; 5#? 5–მII Cმ0 600; 5CნIML6CII C00000516 5#6ნ, 84LL# CI0VIV 4, VგIს6; 5%V /100IX 

150; 5%ჩნ/ 156 60; 5#/1586 Cგიმძ1გი MIძიმი; 586: 156 CგიმძIგი 5თმII Cმი. ფიუჩერსები 
და ოფციონები ინდექსებზე იყიდება ჩიკაგოს ბირჟაზე. ვინაიდან პრაქტიკულად ყველა 

ინდექსს აქვს საერთო მეთოდოლოგია, ადვილია მათი ურთიერთშედარ; 
3. ნიუ–იორკის საფონდო: ბირჟის ინღექსები MV5L )იძიX დ 

ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის ინდექსი გაითვლება ყველა აქციის მიხედვით, 

რომლებიც კოტირდებიან ბირჟაზე (დაახლოებით 2200 კომპანია), ეს ინდექსი 56IV/0ი6ხმ 

კაპიტალისაციის მიხედეით, ე.. ფასების ცელილება აქციის მოცემულ სახეობაზე გავლენას 

ახდენს ინდექსის სიდიდეზე პროპორციულად აქციების მთელი გამოშვების საბაზრო 

ღირებულების პროპორციულად. გამოიხატება დოლარებში. ბაზად აღებულია ინდექსის 

მნიშვნელობა, რომელიც 50.00-ის ტოლია ბირჟის დაკეტვის მომენტში I965 წლის 31 
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დეკემბერს. ოპერაციები ოფციონების მიხედეით ამ ინდექსის მიჯხედვით ხორციელდება 
თეთი ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე - ოპერაციები ფიუჩერსულ კონტრაქტებზე 
ზხორციელდება ნიუ-იორკის ფიუჩერსების ბირჟაზე, რომელიც არის ნიუ-იორკის საფონდო 
ბირჟის შემადგენელი ნაწილი. 

4. აჰარასაბირჟო ბრუნჭის” ინღექსი M45ი/0 სიძიჯ. IILსC0VI 40 Cჯვვიიიე! ტააიფენიი ი! 
50ლს900 0ტი1ია ტს(იიიე10C დსვ(200ი –Mტ50#0) ე. სს. ეეეეეიეე. _ 

ფასიანი ქაღალდების მიხედვით დილერების ეროენულ ასოციაციის ინდექსი. პირეელად 
გათვლილი იქნა 1971 წლის თებერვალში და ტოლი იყო 100 პუნქტის, გაანგარიშებაში 
ჩართული იქნა 3500 კომპანიის აქციები, რომლებიც მიმოიქცეოდნენ არასაბირჟო ბახარზე. 
გაითვლება 5ნ–500-ის ანალოგიურად. 

M450/40 ინდექსების ჯგუფი წარმოდგენილია იმ ინდექსების გვერდით, რომლებიც ემსახუ- 
რებიან როგორც არასაბირჟო ბრუნვას მთლიანად, ასევე ცალკეულ დარგებს. მათ მიეკუთენება: 

M4504#ტ60 C00:005LLCC (ხშირად უწოდებენ უბრალოდ M4650460) არის კრებსითი 
ინდექსი, რომელიც ითვალისწინებს 4381 ამერიკული და უცხოური კორპორაციის ქცევას), 
რომლებიც შეწონილნი არიან კაპიტალიზაციის მაჩვენებლის მიხედეით. რომელთაც 
ლოსტინგი გაიარეს სისტემაში (საერთო კაპიტალიზაციით დაახლოებით 6000 მლრდ 3). 

ამ კომჰანიების უმეტესობა წარმოადგენენ ახალ ეკონომიკას, რომლებიც ამხადებდნენ 
კომპიუტერებს, პროგრამულ უზრუნეელყოფას, ტელესაკომუნიკაციო და ბიოტექნოლოგიური 

კომპანიები. კიდეე ერთ თავისებურებად შეიძლება ჩაითვალოს უცხოური კომპანიების მნიშ- 

ვნელოვანი რიცხვის არსებობა, უფრო მეტად ვიდრე MV56 და MM 6CX -ზე ერთად აღებული. 
M4504#0 M4010M#MMტი CI C0CM005L 8-M450/#C-ის მთავარი ინდექსისანალოგიურია, 

#Mატიონალ Mარკეტ ლისტინგის მიხედვით რომელიც საბირჟო სისტემის ნაწილია. 

M46504#0–- 100 რომელშიც შედის „ახალი ეკონომიკის“ 100 კომპანია, რომლებიც 

დაჯგუფებულნი არიან დარგების მიხედეით. ამ ინდექსის თავისებურებაა არა მარტო კაპიტა- 
ლიზაციაზე შეწონილობა“, არამედ დამატებითი ყოველკვარტალური დამაზუსტებელი 
წონი-თი კოეფიციენტის შემოღება ყოველ აქციაზე (დაწყებული 1998 წლიდან), რომელსაც 
შეაქეს ინდექსის ქცევაში დამატებითი განუსაზღვრელობა, თუმცა მეთოდიკის ავტორების 

აზრით, არის სასარგებლო. 
დიდია დარგობრივი ინდექსების რიცხვი, რომელთა შორის გამოირჩევიან, – 

M#2გ§ძგ0 ჩIმიC121-I00; M25ძმი Iიძს§50I2); Mგაძვმე “IIმივიიIმ00ლი; Mმგაძგმე 88იX; Mმ25ძ2909 
1616ლ0იისი1C80005; Mმჯძგ0ძ 1ი§სIმიC0; Mმ5ძ20 CითიVICL; Mმ§ძმი CIი6L წIიმიCC; M25ძვ0 
8101ლ%Cჩი010წ»” ეს ინდექსები ასახავენ შესაბამის დარგებში მდგომარეობას ამერიკის 
ეკონომიკაში და 0L-§ი0L6 მოსარგებლეებისათვის ინტერესს არ წარმოადგენენ. ინდექსების 

მეთოდოლოგიაში მათ არანაირი სიახლე არ შეაქეთ. 

ფიუჩერსები და ოფციონები M#4504C0 ინდექსებზე იყიდება ჩიკაგოში CMIC0980 M0#Cგ8იIIIC 

სXლხგი86 ბირჟაზე. 
5. ამერიჰის საფონდო. ბირჟის ინდექსები MIX IიძიX9§ 8 

ამერიკის საფონდო ბირჟა აქვეყნებს ორ ძირითად ინდექსს: #MILსCX Mმ)0L MმIX%61 1იძ6X 
და #MსCX MმVMCC VმI06 Iიძ6X ისინი გაითვლება სხვადასხვანაირად. 

ძირითადი საბაზრო მაჩვენებელი #MსCX M2)0I MმVV6(Iიძ06X არის –– უბრალო საშუალო 
მაჩვენებელი 20 წამყვანი სამრეწველო კომპანიის ფასების ცვლილებისა. მასში შედის 
იმ კომპანიის აქციები, რომლებიც დარეგისტრირებულნი არიან ნიუ-იორკის საფონდო 
ბირჟაზე. აქედან 15 არის დოუ ჯონსის სამრეწველო ინდექსის კომპონენტები. ოპერაციები 
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სააგ ალან ი ააა ეტი, განენლრრმენ ე ს გ გა გ გა გა ი გა ა დ გ ა ა აა ააა ა ააა აა _სეეააე_– 

ფიუჩერსებთან ამ ინდექსის მიხედვით ხორციელდება ჩიკაგოს სავაჭროო ბირჟაზე. 
საბაზრო ღირებულების ინდექსი #MLX M2IX6 VმIს6 IიძლX არის მაჩვენებელი. 

რომელშიც შეწონილია საბაზრო ღირებულებით იმ კომპანიების ყველა გამოშვებული აქცია, 
რომლებიც ჩართულია მასში კომპონენტების სახით. მასში შედის 800 კორპორაციის აქციები, 

რომლებიც დარეგისტრირებულნი არიან ამერიკის საფონდო ბირჟაზე; ამერიკული დეპო- 

ზიტარული მოწმობები და ხელმოწერითი სერტიფიკატები. ტექნიკური თვალსაზრისით იგი 
არის უნიკალური იმიტომ, რომ მისი გათვლისას იგულისხმება, რომ ნაღდად გადახდილი 

დივიდენდები რომლებიც გაიცემა მასში შემავალი აქციების მიხედვით, რეინვესტირდებიან და 

ამის საფუძველზე ისინი აისახებიან ინდექსში. ჰირველად ეს ინდექსი გამოქვეყნებული იქნა 1973 
წლის სექტემბერში. ოფციონები | მის მიზე კოტირდებიან აზერიკ ს , საფონდო ბირჟა - 

წ. ინდექსი VVII§MIIC 5000. => - ; ' 
VVII§Iი1I6C (უილში 5000) უმსხვილესი საბაზრო ინდექსია, რომლის ლისტინგში ი წართულია 

5000 კომპანია, რომელთაც ლისტინგი გაიარეს ბირჟებზე: MV5C; #MLCX; M450/#C0. იგი 
გამოჩნდა 1974 წელს. 

7. ჩნდექსი: V3106 LIი6 IიძიXC§ 
ინდექსების ეს ჯგუფი ეკუთვნის კო პა. ია იIს6 Lან და თავის თავ: 

Vმ106 LIი6 C0Iი095ILC (/ბოყიიი60C) 10იძ6X და. Vმ1ს6 LI0C C0C0005I16 (C60Iი6MIC) ს1ძ6X. ინდექსების 
ლისკტინგში ჩართულია 1700-ზე მეტი კომპანიის აქციები. 

VმIს6 LI06 C0IM0051L6 (C60-ი6LIIC) I0ძ6X გაითვლება როგორც საშუალო გეომეტრიული 

1695 აქციის კურსების ზრდღიდან, რომლებიც მიმოიქცევიან ნიუ-იორკის და ამერიკის 

საფონდო ბირჟებზე და არასაბირჟო ბაზარზე. 
Vმ1V6 LI06 C000005116 Iი0ძ6X –– ეს არის ფასების მიხედვით შეწონილ ინდექსი, ითვლება, რომ 

ეს ინდექსი უკეთეს წარმოდგენას ქმნის ინვესტიციების ეფექტიანობაზე, ეინაიდან ინდივიდუალურ 

ინვესტორთა უმეტესობა არ აგებს თავიანთ ჰორტფელებს საბაზრო კაპიტალიზაციის შეწონვით. 
ინდექსების ეს ჯგუფი პრაქტიკულ დაინტერესებას იწვევს მათი გათვლის მეთოდიკის 

თავისებურებით მეთოდოლოგიის ეს თავისებურება მდგომარეობს საწყისი სახსრების 
თანაბარ რაოდენობაში. ასე მაგ.: 1000 დოლარად შეიძლება შეძენილი იქნას 100 დოლარიანი 
10 აქცია ანდა ერთ დოლარიანი 1000 აქცია. ცხადია ასეთი მეთოდიკის შემთხვევაში 
ინდექსის გათვლა ექვემდებარება დიდ რყევებს და თავისებურად ასახავს მიმდინარე 

ეკონომიკურ პროცესებს. ეს მეთოდიკა არ ასახავს სიტუაციას მთელ ბაზარზე, ოღონდ 
ძალზე სასარგებლოა დინამიკური სპეკულანტებისათვის ბაზარზე... 

8. რასელის იჩნღექსები –- LსყჯიII IიძიX6ა”-, 2 4 
ინდექსების ეს ოჯახი გაითვლება კომპანია ,,ფრენკ რასელის მიერ და წარმოდგენილია 

შემდეგი ინდექსებით: I#V055CII 3000 IიძCX; ILს§5CI1 1000 1ოძ6X და ILს§5CII 2000 1იძი». 
IXLVს55011 3000 Iიძ6X ასახავს აქციების დინამიკას 3000 მსხვილი ამერიკული კომპანიების 

აქციების საბაზრო კაპიტალიზაციის მიხედვით, რომელზედაც მოდის მთელი ამერიკული 

აქციების ბაზრის ღირებულების 98%. 

XLV5501I 1000 Iიძ6X ასახავს 1000 უმსხვილესი ამერიკული კომპანიის აქციების დინამიკას, 

რომელიც აღებულია IL055011 3000 Iიძ6X–ის შერჩევიდან, რომელზეც მოდის კომპანიების 

ერთიანი კაპიტალიზაციის 92% და რომლებიც წარმოდგენილია IMს§%II| 3000 10ძ6X–ში. 

ნLს55I1I 2000 1იძ6X ასახავს 2000 შედარებით წვრილი კომპანიების აქციებს, რომლებიც 

წარმოდგენილია ILVI556II 3000 1იძიX-–ში და რომელზედაც მოდის კომპანიების მთლიანი 

კაპიტალიზაციის 8% ILL)§5611 3000 Iიძ6»-იდან. 

  

        

  

   

   



  

ვ.8. ღიღი ბრიბანეთის ინდექსები 

1) ინდექსები LI-5L I10ძ0X05 (წიგიმიCI3! Iოძ§ 5:0CM CXCჩგიდC IიძიX). 
ინდექსები LI-56 10ძ6CXC§ გამიზნულია ფასების მოძრაობის საჩვენებლად ლონდონის 

საფონდო ბირუებზე, დიდი ბრიტანეთის უძეელესი ინდექსი, რომელიც შექმნილია 

სააგენტო სივილ) IIთ0§-ის მიერ 1935 წელს, ცნობილია სახელწოდებით: ჩ)იგიგიCI2! 

1I0ი0§ 1იძს§ნოგI 0IძIიგო/ §02+6 Iიძ0X ანდა შემოკლებით L1I-30 (წ I-586-30). იგი მოიცავს 30 
მსხვილი სამრეწველო და სავაჭრო კომპანიის აქციებს და გაითვლება როგორც გეომეტრი 
ული საშუალო, რომელიც მიიღება 30 აქციის კურსის გადამრავლებით, რომლებიც შედიან 

ლისტინგში და მიღებული შედეგებიდან ამოიღება 30-ე ხარისხის ფესვი. ინდექსების 
გათვლას აწარმოებს კომპანია 6156 1ი16ო2გ00იგ! 

დღეისათვის ყველაზე გავრცელებულია ILI-58-100 (წ00C(516-100) ინდექსი. იგი გაითვლება 
100 წამყვანი ბრიტანული კომპანიის აქციების მიხედვით, რომლებიც დარეგისტრირებულნი 

არიან ლონდონის საფონდო ბირჟაზე. ლისტინგში აქციების შერჩევა ხდება სპეციალისტების 
მიერ, რომლის შემადგენლობაშიც შედიან გაზეთ ”IIიგიმიCIმI 11ო65''-ის წარმომადგენლები. 

დღეისათვის იმ კომპანიების კაპიტალიზაცია, რომლებიც შედიან ამ ინდექსის ლისტინგში, 

ასახავს დიდი ბრიტანეთის საფონდო ბაზრის საერთო კაპიტალიზაციის 70%-ს. გათელა 
ხორციელდება კომპანიების აქციების კურსების შეწონვით საბაზრო კაპიტალიზაციის 
მიხედვით 1984 წლის 3 იანვრის მდგომარეობით, როცა ინდექსის მნიშენელობამ შეადგინა 
1000 ინდექსის გათვლა ხდება ყოეელ წუთს. 

2) LIL-5ს, MIძ 250 ინდექსი რომლის ლისტინგში შედის დიდი ბრიტანეთის 250 

კომპანია, მომდევნო იმ უმსხვილესი 100 კომჰანიის შემდეგ, რომლებიც შედიან და წარმოდ- 

გენილნი არიან ინდექსში ILI-§6ნ-100 იგი იანგარიშება 1985 წლის დეკემბრიდან, როცა 
მისი მნიშვნელობა 100-ის ტოლი იყო. მოცემული ინდექსი ახასიათებს საშუალო სიდიდის 
კომპანიების აქციების ბაზარს, რომელზედაც მოდის დიდი ბრიტანეთის საერთო ბაზრის 20%. 

3) LI-5%. #II ფხ3+6 –- წარმოადგენს არჩეულ აქციებს 650 ინგლისური კომპანიისა, 

რომლებიც წარმოდგენილია საქმიანობის ყველა სფეროდან. გაითვლება სხვა ინდექსების 
ანალოგიურად. აქციების კურსების ინდექსები ჩI-58 ნსI0C2C%-100 და LIL-56 ს სI0C9CM-200 
არის შეწონილი ინდექსები ევროპული კომპანიების, რომლებიც უზრუნველყოფენ. მყისიერი 

ინფორმაციით კონტინენტური ევროპის და ირლანდიის აქციების ბახრისს მოძრაობის 

ფუნქციონირებისა და მოძრაობის მიმართულებების შესახებ, შემოღებულია 1990 წლიდან. 

4. CI-ტ. Vი0IIძ 10ძ6X – მსოფლიო ინდექსი, რომელიც ითვალისწინებს 2200 აქციას 24 

ქვეყნის კომპანიებიდან. __ 
ზერმანიის „ინდექსები. -“. სააათები 

1. 0#X IიძიX6§ –– გერმანიის საფონდო ბახრის საქმიანი აქტივობის ინდექსები მოიცავენ 
იმ კომპანიების აქციებს, რომლებიც ლისტინგს გადიან ფრანკფურტის საფონდო ბირჟაზე. 

2. 94X-30 –– გერმანიის ძირითადი საფონდო ინდექსი, რომელიც გათვლილია 30 
ვაჭრობაში შედარებით მეტად ჩართული აქციების მიხედვით, (სავაჭრო სტატისტიკის 

საფუძველზე ბოლო სამი წლის განმავლობაში). შედარებითი სავაჭრო ქაღალდები – ეს 

ისეთი ფასიანი ქაღალდებია, რომლებიც აგროვებენ შედარებით მეტ განაცხადს ყიდეა- 

გაყიდვაზე არასაბირუო ბაზრის პროფესიონალ მონაწილეებს შორის. ინდექსი შეწონილია 

საბაზრო კაპიტალიზაციის მიხედვით, იანგარიშება 1972 წლიდან. 

3. XიL2 0#4X –– ინდექსი, რომელიც პრაქტიკულად ემთხვევა C4X-30 ინდექსს. ოღონდ 
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გაითვლება ელექტრონული სესიის მონაცემექბის საფუძველზე, რომელიც ჩვეულებრივ 

სესიაზე გრძელია, ამიტომ დახურვის ფასები შეიძლება არსებითად განხვავდებოდეს. 

4. 0#86X – 100. – ეს ინდექსი 0#X-30-ის ანალოგიურია იმ განსხვავებით, რომ მის 
ლისტინგში მონაწილეობს აქციების დიდი რიცხვი (I00 30-ის ნაცვლად). 

5.C04X – კომპოზიც იური ინდექსი რომელიც, ასახავს. 320 , აქციის. მოძრაობის დინამიკას. . 

საფრანგეთის ინდექსები . ი 2 

ფრანგული ინდექსების ძირითადი ჯგუფი "მოიცავს. შემდეგ. ინდექსებს; 'C8C- 40, 5 
80, 58L-120, 58L-250; MIძC#ტC ესაა კლასიკური ინდექსები, რომლებიც ლისტინგში 

შესაბამისად მოიცავენ 40; 80; 120; 250; და 100 ფრანგული კომპანიის აქციებს. 

1) C4#C–40 გაითელება პარიზის ბირჟის და ფრანგული ბირჟების სახოგადოების მიერ ერ- 
თობლივად როგორც 40 აქციის ღირებულების საშუალო შქწონილი. გაითვლება 1987 წლის 31 დეკემ- 
ბრიდან. ამ დროს მისი მნიშვნელობა შეადგენდა 1000 პუნქტს. ფიუჩერსული კონტრაქტი მოცემულ 

ინდექსხე არის ყველაზე პოპულარული და ამ კონტრაქტით ვაჭრობენ მთელ მსოფლიოში. 
2) 58L-80 გაითვლება 80 კომპანიის აქციების საფუძველზე, პირველი 40 კომპანიის 

მომდევნო კომპანიების მიხედვით. შერჩევის კრიტერიუმია აქციების საერთო ღირებულება 

3) 58L – 120, აქ შედის ყველა კომპანია, რომელიც შედიოდა წინა ინდექსებში (C/#C-40; 58-80). 
ინდექსები C#C-40; 58L-80; 58L-120 გაითვლება რეალური დროის რეჟიმში. ე.ი. 

ყოველ 30 წამში მთელი საბირჟო სესიის განმავლობაში. ინდექსები §5§8L –250 და MIძC#C 

ახსნის და ზურვის მენტშ 

    

    გაითვლება დღეში ორჯერ – ბირჟის 

იაპრნიის ინდექსები. == - 88. – 
იაპონიის ინდექსი MMC) – 225 “00 000V 10005 #VCX266) ლისტინგში მოიცავს 225 

I950 წლიდან, ამ ინდექსის გათვლის მეთოდიკა ემთხვევა ინდექსის ს იVV 10665 CI)ძV5VL21 

#VC866-ს მეთოდიკას. ეს არის საშუალო არითმეტიკული ინდექსი. 
19IIX IიძიX –- იაპონური ინდექსია, რომელიც ქვეყნდება 1968 წლიდან, მისი ლისტინგის 

ბაზად აღებულია აქციები, რომლითაც გაჭრობენ ტოკიოს საფონდო ბირჟის პირველ სექციაზე. 

ინდექსი გაითვლება მეთოდიკით შეწონილი გამოშვებული აქციების რაოდენობის მიხედვით“. 

ინდექსი IნM ეს არის ფასების მიხედვით შეწონილი ინდექსის მოდიფიკაცია, რომელიც 

ასახავს 210 ჩვეულებრიეი აქციის დინამიკას, რომლითაც აქტიურად ვაჭრობენ ტოკიოს 

ჰონჰონგის ინდექსები ·. 

M8იწ50იწიძიაზიის წამყვანი ინდექსი გაითვლება პანი 8518 ე! 
და ქვეყნდება ჰონკონგის საფონდო ბირჟის მიერ. ინდექსში ჩართულია 33 კომპანიის აქციები, 

რომლებიც წარმოადგენენ წარმოებას, კომერციას, ფინნსებს, კომუნალურ მომსახურებას და 

მიწათმფლობელობას, აქციები, რომლებიც წართულია ინდექსის ლისტინგში, შეადგენენ 
ჰონკონგის საფონდო ბირჟის მოვაჭრე გამოშვებათა კაპიტალიზაციის დაახლოებით 70%-ს, 

კანადის ინდექსები. 156-300– ტორონტოს ბირჟის შედარებით ცნობილი ინდექსი,რომელიც 

შეწონილია კაპიტალიზაციის სიდიდის მიხედვით და მოიცავს ეკონომიკის 14 სექტორს. 

Mი0ი(0მ1 1იძს5(81 – მონერალს. საფონდო ბირჟის ინდექს სი. 

შექსიკის ინდექსები”: · ა : 
მექსიკის საფონდო ბირჟაზე გაითვლება ინდექსი ICC; ეს არის კაპიტალიზაციის მიხედვით 

შეწონილი ინდექსი, რომელიც მოიცავს მექსიკის 35 უმსხვილეს კომპანიას. შერჩეული 

კომპანიების შემადგენლობა გათვლისათვის კორექტირდება ყოველ. 2 თვეში ერთხელ. 

     
   
      

    

    

    
      
     



  

      საკვ_______  -""". ავ ბ ს ს აახვლი ს ვევს 
ყეელაზე ცნობილი ინდექსი ბრაზილიაში არის 80V650მ – რომლის გათვლაში ჩართულია 

შედარებით ლიკვიდური აქციები, რომლებიც კოტირდებიან სანპაულოს ბირჟაზე. 
ინდექსების დიდი რიცხვი, რომლებიც დღეს არსებობენ დასაგლეთის ბახრებზე, აიხსნება 

არა მათი გათელის მეთოდიკათა სხვადასხვაობით, არამედ მათი გათვლისათეის აქციების 
შერჩევის ფართო შესაძლებლობით. (საერთო საბაზრო და დარგობრივი ინდექსები, მცირე, 
საშუალო და დიღი კაპიტალიზაციის მქონე კომჰანიათა ინდექსები, ინდექსები აქციების 
ღირებულებით და აქციების ზრდის და ა.შ.) იხ. ცხრილი 3.6.I. 

რუსეთის აქციების ბაზრისათვის ეს შესაძლებლობები შეზღუდულია ოღონდ სამამულო 
ინდექსების რიცხვი უკქე ათეულობით. პირეელი საფონდო ინდექსები, რომლებიც გამოჩნდა 
რუსეთის საფონდო ბაზარზე, იყო საინვესტიციო ბანკის ინდექსები C5 ნI5( ციყლიი L05-10 
და ,სკეიტ პრესის“ სააგენტოს ინდექსები. მოგვიანებით გამოჩნდა #M%M-ის ინდექსები, 
ბაზრის განვითარებასთან ერთად აღმოცენდა ახალი ინდექსები, რომლებიც ერთიმეორისაგან 

განსხვავდებიან გათვლის მეთოდოლოგიით, დანიშნულებით, ზხელმისაწვდომობით, 
განვიხილოთ შედარებით ხშირად გამოყენებული ინდექსები: 
წეს სი ახMხIXხხ.ლნდდ_”'”'  ” 

რუსული საფონდო ინდექსები პირობითად შეიძლება დაიყოს სავაჭრო ფართობების 
ინდექსებად და საინფორმაციო სააგენტოების ინდექსებად, 

სავაჭრო ფართობების ინდექსები. ფასიანი ქაღლადების ფედერალური კომისიის 

მოთხოვნებისშესაბამისად სიტუაციისგანსაზღვრისათვის,როცა აუცილებელიავაჭრობების 

შეჩერება, ყოველი რუსული ბირჟა, ეალდებულია გაითვალოს კრებსითი ინდექსი აქციების 

მიხედვით, რომლებიც ჩართულნი არიან კოტირებად ფურცლებში. 

მოსკოვის საფონდო ბირჟა ითვლის კრებსით ინდექსს MCთნ6 (M586 Cითი05IL I0ძ9X) 

საფონდო ბირჟა ,,სანტ-პეტერბურგი“ - ინდექსს §ჩ51 (5გIიL-ჩCI6ჯხსნ 510CL IიძCX) 
საფონდო ბირჟა XIC აქვეყნებს კრებსით ინდექსს IC და ტექნიკურ ინდექსს LIC, 

რომელიც ასახავს იმ აქციების მთლიანი საბაზრო კაპიტალიზაციის შედარებით 

ცვლილებას, რომლებიც მის შემადგენლობაში შედის. ამ ინდექსებს აქვთ ერთნაირი 
გათელის ბაზა (59 აქცია, რომელიც შედის ბირჟის კოტირების ფურცლებში ანდა შერჩეულია 

საექსპერტო შეფასების საფუძველზე). მაგრამ განსხვავდებიან ერთიმეორისაგან გათვლის 
პერიოდულობით, (ინდექსი XLIC – 30 წუთში ერთხელ, ტექნიკური ინდექსი, ყოველწუთს) 
და აქციების ფასის განსაზღვრის მეთოდით. მოსკოვის ბანკთაშორისი სავალუტო ბირუა 

სავალდებულო კრსებითი ინდექსის გარდა ითვლის ინდექსს MM8წ6 (კაპიტალიზაციის 

მიხედვით შეწონილი ინდექსი ყველაზე ლიკვიდური აქციების მიხედვით, რომლებიც 

დაშვებულია ბირჟაზე ბრუნვაში) და ინდექსს MM8#6 10 (ფასისმიერი, შეუწონელი ინდექსი, 

რომელიც გათვლილია როგორც საშუალო არითმეტიკული 10 ყველაზე ლიკვიდური აქციის 

ფასების ცვლილების მიხედვით, რომელიც დაშეებულია ბრუნვაში ბირეის საფონდო ბაზრის 

ექციაში). 7 

2002 წლის სექტემბრიდან MM8წნ6 და სააგენტო ჩ6ისია ითვლის ერთობლივ 
ინდექსს XIXMX (60165 MIC6V 1იძ6X) რომელიც ითვალისწინებს გარიგებებს აქციების 

მიხედვით, რომლებიც ჩართულნი არიან MM8წ6, LIIC და MCდნ. კოტირების ფურცლებში 
ინდექსის გათვლა ხდება რეალური დროის რეჟიმში, მისი ცვლილებები აისახება LCს(0C 

ტერმინალებში. ინდექსი მოიცავს რუსული ბირჟების აქციების საბაზრო კაპიტალიზაციის 

კოტირებული ფურცლების 80%-ზე მეტს, რაც შესაძლებელს ხდის იგი განხილული



  

იქნას როგორც საერთო საბაზრო ინდექსი (8:0მძMიმIXC( 10ძ6X). იმისათვის რომ IIMX–მა 

შეიძინოს პრაქტიკული ფასეულობა როგორც ანალიზის ინსტრუმენტმა, გათვლილი იქნა 

მისი ისტორიული მნიშვნელობები 1997 წლის 31 დეკემბრიდან. 

ყეელა რუსული ინდექსის მთავარი ნაკლია მათი მოკლე ისტორია. როცა არსებობს 
შეზღუდული ცოდნა ბაზრის ქცევის შესახებ წარსულში, ეს ამცირებს ინდექსის, როგორც 

პროგნოზირების ინსტრუმენტის ღირებულებას. 

ინდექსები ეს არის დინამიური ეკონომიკური კატეგორია, რომელიც ვითარდება და 

სრულყოფილი ხდება მსოფლიო ეკონომიკის ცვლილებების შესაბამისად. საფონდო ბაზრის 

გლობალიზაციამ და ინტერნალიზაციამ გამოიწვია ფასიანი ქაღალდების პორტფელის 

ინტერნალიზაცია, რომელშიც ეროვნული საფონდო ინსტრუმენტების გვერდით ერთვებიან 

ცალკეული ქვეყნების და კონტინენტების ინსტრუმენტები, ასეთი პორტფელების 

მართვი-სათვის (დოკუმენტაციის პაკეტები) თავისი ბაზრის კონიუქტურის კარგი ცოდნის 

პირობებშიც კი საკმარისი არ არის, ამიტომ საჭირო გახდა ინვესტიციების მსოფლიო 

განმაზოგადოებელი მაჩვენებლები საერთაშორისო ინვეტსიციების (ინვესტირების) 
ტენდენციების გაძლიერების შედეგად ზოგიერთმა საფინანსო ინსტიტუტმა შეიმუშავა 
საერთაშორისო ინდექსები. 

გასული საუკუნის 80-იანი წლების ბოლოს წარმოიშვა საერთაშორისო სერია, რომელიც 

შედგებოდა 11 რეგიონალური ინდექსისაგან. მის გათელაზე მუშაობდა სამი სტრუქტურა – 

გაზეთი ''იგიC)2გL 1II065," ამერიკის საინეესტიციო ბანკი, »გოლდმენ ზაგზ“-ი და ფირმა 

„კაუნტი ნატვესტს სეკურიტიზი“. მსოფლიო ინდექსი ეყრდნობა 2.5 ათას აქციას მსოფლიოს 

24 ქვეყნიდან, ინფორმაცია გროვდებოდა 7 ეკონომიკური სექტორიდან, გათვლაში 

გამოყენებული იქნა 36 შემადგენელი დარგობრივი ინდექსი, რომელიც მიღებულია 100- 

ზე მეტი ქეედარგობრიეი კატეგორიისაგან. ასეთი მოცულობითი მაჩვენებლისათვის ძალზე 

მნიშვნელოვანია შემადგენელთა ხარისხობრივი შერჩევა. 
გათვლებისა და დამუშავებების სირთულის მიუხედავად ,,აქტუარების“ მსოფლიო ინდექსი 

ერთადერთი არაა. არსებობს კიდევ რიგი ინდექსები. საერთაშორისო ინდექსი მორგან სტენლი 
და პირეელი ბოსტონ იურომან ინდექსი. შვეიცარული ბანკების კავშირის ინდექსი და ა.შ. 

ასე მაგ.: კომპანია „მორგან სტენლი“ აქვეყნებს შემდეგ ინდექსებს: მსოფლიო ინდექსი, 

რომელიც მოიცავს 22 ქვეყნის 1500 აქციას. ევროპული – 600 აქციას, C#ნL (ევროპაში, ავს- 

ტრალიას და შორეული აღმოსაგლეთის მიხედვით) – 1000 აქცია. ეს ინდექსები ითვალისწინებენ 
ყოველი ბაზრის კაპიტალიზაცისი თითქმის 60%-ს. ბრიტანული გაზეთი ,,LIიმMC18| 'I0I65'' 

აქეეყნებს §I56 1იIხიომ00ი21 და §CიძმIძ 000L§%- სთან ერთად საფონდო ინდექსებს ძირითადი 
ეროვნული, რეგიონალური და მსოფლიო ბაზრებისათვის. წI/54#ნ ტიწყგი05 VV0IIძ 10ძ6X65 

დაფუძნებულია მონაცემებზე 2500 აქციის მიხედვით, საბროკერო ფირმები 501)0თიი 80% და 
IMIში ILI§§6II აქვეყნებენ ინდექსებს 50101ი0ი/ ILს§CII C10ხმ! CძსIL/ IIძ6X.. 

ცხადია, მოტანილი ინდექსები მხოლოდ ნაწილია საფონდო ინდიკატორების უზარმაზარი 

რიცხვიდან, რომლებიც არსებობენ ფასიანი ქაღალდების მსოფლიო ბაზარზე. მათ გვერდით 

არსებობს სპეციალიზებული მაჩვენებლები, რომელთა მეშვეობით თანამედროვე საფონდო 

შუამაელები მართავენ მსოფლიო საინვესტიციო პროცესებს.



  

3.8. საბირჟო ინდექსები საქართექუელოში 

საქართველოს საფონდო ბირჟის დინამიკის ასახვა ხდება ისეთი საბირჟო ინდექსით, 

როგორიცაა ,,გალტ ენდ თაგარტმ. ეს ინდექსი შეიქმნა 2001 წელს იმავე სახელწოდების სა- 

ბროკერო კომპანიიის მიერ და მასში შედის სსბ-ზე დარეგისტრირებული C%I8LVIნ CLMIIნ 

ტიპის რვა კომპანიის ,,საქართველოს ბანკის”, ,,გალტ ენდ თაგგარტ კაპიტალის”, უნი- 

ვერმაღი ,,თბილისის”, ,,თელიანი ველის”, „ყაზბეგის, „ვითიბი ბანკი ჯორჯიას”, ,,გაერ- 

თიანებული ტელეკომისა” და სს ,,თელასის” აქციები. 

C2მI! იძ 1მდწმVI-ის ინდექსი გამოითვლება კვირაში ორჯერ, საქართველოს საფონდო 

ბირჟის დახურვის ფასების მიხედეით. 

2006 წელი მრავალი მიზეზის გამო წარმატებული იყო საქართველოს კაპიტალის ბა- 
ზრისთვის. ქვეყნის ეკონომიკის სწრაფი ზრდის ფონზე „გალტ ენდ თაგგარტის”; ინდექსი 

(CII) 147%-ით გაიზარდა (ლარში) და წლის ბოლოს 790.1 %-ს მიაღწია, მაგრამ გლობალ- 
ური ეკონომიკური კრიზისის შედეგად გალტ ენდ თაგგარტის ინდექსმა ჯერ კიდევ 2008 

წლის თებერვლიდან დაიწყო ვარდნა, აგვისტოს მოვლენებმა კი უფრო დაამძიმა მდგო- 

მარეობა ქვეყანაში. 2009 წლის თებერვლის მონაცემებით კი, ლარში 9,35%-ით დაიკლო 

182,2-მდე, დოლარში 215,3% დაფიქსირდა. მისი შემადგენელი 10 კომპანიიდან მხოლოდ 

ორი კომპანიის საქართველოს ბანკისა და ლიბერთი ქონსიურმერის აქციებზე მიმდინარე- 

ობს ვაჭრობა ამ ბოლო პერიოდში. 
„ფა იძ 19ყყიLC“-ის ინდექსის შემადგენელი ჰომაანიები 

2009 წლის თებერვლის ინფორმაციით “ფგI ბიძ ერყყმL“-ის.  ნდემსის შემადგენელი 

კომპანიებია: 

საქართველოს ბანკი 

ლიბერთი ქონსიუმერი 

თელიანი ველი - 31 ოქტომბერი 08. 

კაუკაზუს ენერჯი ენდ ინფრა - 31.12.08 წ. 

გაერთიანებული სატელეკომუნიკაციო კომპანია - 08.12.08 წ. 

ვი-თი-ბი ბანკი ჯორჯია - 23.05.08წ. 

თელასი - 27.08.08. 
უნივერმაღი ,,თბილისჩ - 18.06.07 

ყაზბეგი - 5.09.08 
სახალხო ბანკი – 26.01.09 

-. /მითითებულია ბოლო ვაჭრობის თარიღები/. კვირის მიმოხილვა 

2009 წლის 23 თებერვლის მონაცემებით გალტ 4#: თაგგარტის ინდექსმა (C+II) ლარში 17.76%- 

ით დაიკლო 119.4-მდე, აქციებით ვაჭრობის მოცულობამ 11,899 ლარი შეადგინა. გარიგებები 

დაიდო ერთ ბლუ ჩიპის აქციაზე: საქართველოს ბანკი (CL8, ყიდეა, ფასმა დაიკლო 25.51%- 

ით). საფონდო ბაზარზე ბლუ ჩიპის აქციაზე მთლიანი სავაჭრო მოცულობის 100% მოდიოდა, 

საქართველოს ბანკის გლობალური სადეპოზიტო ხელწერილების 

(80C0) ფასი ლონდონის საფონდო ბირჟაზე 23.3%-ით შემცირდა და 2.53 აშშ 

დოლარი შეადგინა. ლონდონის საფონდო ბირჟაზე ჯამში 1,054,944 

გლობალური სადეპოზიტო ხელწერილით ივაჭრეს.
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4.1. ფასიანი ქაღალდების პორტფელი და მისი სახეები 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელი – ეს არის გარკვეული წესით შერჩეული ფასიანი 
ქაღალდების სახეების ერთობლიობა, დასახული მიზნების მისაღწევად. ფასიანი ქაღალდების 

კონკრეტული სახეების თანაფარდობა პორტფელში განსახღვრავს პორტფელის სტრუქტურას. 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ძირითადი უპირატესობა იმაში მდგომარეობს, რომ 

იგი თავის თავში მოიცავს ფასიანი ქაღალდების ერთობლიობას, რომლებიც ფლობენ ისეთ 

პორტფელის ძირითადი ამოცანაა ინვესტირებს პირობების გაუმჯობესება 

შემოსავლიანობის საჭირო დონის უზრუნველყოფა მინიმალური რსიკის პირობებში. 
რისკისა და შემოსავლის თანაფარდობა არის ძირითადი კრიტერიუმი ფასიანი ქაღალდების 
კლასიფიკაციაში ტიპების მიხედვით, ამასთან საჭიროა და მნიშვნელოვანია როგორ და 

რომელი წყაროს ხარჯზე იქნება ეს შემოსავალი მიღებული: საკურსო ღირებულების ზრდის 

ზარჯზხე, თუ მიმდინარე გადახდების დივიდენდების და პროცენტების ზარჯზე. 

შანიანი ქაღალდების: პორგფელის პჰლასიშიჰასია” -. ა: =- 
შეიძლება განვიხილოთ ფასიანი ქაღალდების პორტფელის შემდეგი კლასიფიკაცია (ნახ. 4.1.). 
ინვესტორის მიზნების-მიხედვით განასხვავებენ შემდეგი სახის ფასიანი ქაღალდების ჰორტფელებს: 

. ერთმიზნიანი; 

დაბალანსებული მიზნების მიხედვით ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირების 

მიზნები შეიძლება იყოს შემდეგი: 1) შემოსავლის მიღება; 2) კაპიტალის ზრდის 

უზრუნეელყოფა ფასიანი ქაღალდების კურსის ამაღლების საფუძველზე; 3) კაპიტალის 
შენარჩუნება. ჰორტფელების სახესხვაობა, რომლებიც მიზნად ისახავენ კაპიტალის სრულ 

შენარჩუნებას, არის ფულის ბაზრის პორტფელი, რომლის შემადგენლობაში შედის ნაღდი 

ფული ანდა სწრაფად რეალიხებადი აქტივები. 

თ ფიქსირებული; 
თ ცვალებადი. 
ფიქსირებული პორტფელები ინარჩუნებენ თავის სტრუქტურას დადგენილი ვადის 

განმავლობაში,რომლის ხანგრძლიეობა განისაზღვრება მასში შემავალი ფასიანი ქაღალდების 
დაფარვის ვადით. ცვალებადი ანუ მართვადი პორტფელებისათვის დამახასიათებელია, 

ფასიანი ქაღალდების მოძრავი სტრუქტურა, რომელიც გამუდმებით ახლდება მაქსიმალური 

ეკონომიკური ეფექტის მიღების მიზნით. 

ფულადი სახსრების პირველადი სიდიდის ცვლილების შესაძლებლობის მიხედვით, რომლე- 
ბიც ჩადებულია პორტფელში, გამოყოფენ ფასიანი ქაღლადების პორტფელის შემდეგ სახეებს: 

თ შევსებადი; 

« გაწვევითი; 
.· მუდმივი. 

   

    

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                    
  

    

  

     

საფონდო პორტფელები 

მიზნების მიხედვით შემადგენლობის LL ფულადი სახსრების ფასიანი ქაღალდების 

მიხედვით სიდიდის მიხედვით სახეების მიხედვით 
(ფიქსირებული შევსებადი (ყრთპროფილიანი 
ცვალებადი გაწეევის (მრავალპროფილიანი 

ჩუღმივი 

ხასიათის მიხედვით შემოსავლის წყაროს | | |ტერიტორიული ნიშნის მიმოქცევის ეადის 
თე მიხედვით მიზედვით მიხედვით 

_,გ 

სონსერვატული ზრდის პორტფელი; უცხოური ფასიანი. ქალ| წუვადო 
აგრესიული შემოსავლის პორტფელი;) | (ალდების ანი 
უსისტემო ჩწხრდისა და შემოსავლია| “ა ამულო ფასიანი ქა- ჩხღკლეიაფეან საშუალო- 

სორტფელი (რეგიონალური ფასიანი|  (9დ5პმი გრძელვადიანი) 
ყაღალდების 

ეციალიზებული 
მპლექსური   

ნახ. 4.1, ფასიანი ქაღალდების პორტფელების კლასიფიკაცია 

შევსებადი პორტფელი შესაძლებელს ხდის გაადიდოს პორტფელის ფულადი გამოხატულება 

თავდაპირველთან შედარებით გარე წყაროების ზარჯზე, და არა თავდაპირეელად დაბანდებული 

სახსრებიდან მიღებული შემოსავლების ხარჯზე. გაწვევითი პორტფელისათვის დასაშვებია 

ფულადი სახსრების ნაწილის ამოღების შესაძლებლობა, რომელიც თაგდაპირველად ჩადებულია 

პორტფელში. მუდმივ პორტფელში თავდაპირველად დაბანდებული ფულადი სახსრების 

სიდიდე ნარჩუნდება პორტფელის არსებობის მთელი ვადის განმაელობაში. 

ფასიანი ქაღალდების სახეების მიხედვით განასხვავებენ პორტფელებს ერთპროფილიანი 

და მრავალპროფილიანი. ერთპროფილიანი პორტფელები მოი ცავენ ერთი სახის ფასიან 

ქაღალდებს (ვთქვათ აქციები). მრავალპროფილიანი პორტფელები შედგება ფასიანი ქაღალ- 

დების რამდენიმე სახეობის, სექციისაგან, ჩვეულებრივი აქციებისაგან და პრეფაქციებისაგან, 

საობლიგაციო სექციებისაგან. 

მოქმედების ვადის მიხედვით განასხვავებენ, ვადიან (მოკლევადიან, საშუალოვადიან და 

გრძელვადიან) და უვადო პორტფელებს. 

ინვესტორი აყალიბებს ვადიან პორტფელს არა უბრალოდ შემოსავლის მიღების 

მიზნით, არამედ მისი მიღებისათვის წინასწარ განსაზღვრული პერიოდის განმაგლობაში. 

მოკლევადიანი პორტფელი ყალიბდება მოკლეეადიაანი ფასიანი ქაღალდებისაგან. უვადო 

პორტფელისათვის დროის შეზღუდვები არ წესდება დროითი სახლვრების დადგენა 

ინვესტორს აიძულებს უპირატესობა მიანიჭოს ფასიანი ქაღალდების განსაზღვრულ 

სახეებს, რომლისთვისაც დამახასიათებელია დაფარვის (მიმოქცევის) მოთხოვნილი ვადა.



  

ტერიტორიული ნიშნის მიხედვით განასხვაეებენ: 

.· უცხოური ფასიანი ქაღალდების პორტფელები; 

· სამამულო ფასიანი ქაღალდების პორტფელები; 
«ი რეგიონალური პორტფელები. 

უცხოური ფასიანი ქაღალდების პორტფელები, იზღუდება ან რომელიმე კონკრეტული 

ქვეყნით, (განსახღვრული ქვეყნის ფასიანი ქაღალდების პორტფელი), ანდა მოიცავს მთელ 
რეგიონებს (განვითარებადი ქვეყნებქი) შედგენილი (დივერსიფიცირებული) პორტფელები 

ტერიტორიული ნიშნის მიხედვით შესაძლებელს ხდიან შემცირდეს რისკის დონე ყოველ 

ცალკე აღებულ ქვეყანაში, 
დარგობრივი კუთვნილების მიხედვით ფასიანი ქაღალდების პორტფელები შეიძლება 

იყოს: სპეციალიზებული და კომპლექსური. 

კომპლექსური პორტფელი ეს არის პორტფელი, რომელიც შედგება სხვადა სხვა დარგის 

არიან ერთმანეთთან დაკავშირებული. სპეციალისებული პორტფელები ყალიბდებიან 
რომელიმე ერთი დარგის ფასიანი ქაღალდებისაგან. 

გამოყოფენ შემდეგი სახის პორტფელებს: კონვერტირებადი პორტფელები, რომლებიც 

შედგებიან კონვერტირებადი და პრივილეგირებული აქციებისაგან და ობლიგაციებისაგან. 
პორტფელები, რომლებიც შედგება სახელმწიფო სტრუქტურების ფასიანი ქაღალდებისაგან. 

ისინი ყალიბდებიან სახელმწიფო და მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდე-ბისაგან და 
ვალდებულებებისაგან; ფასიანი ქაღალდების პორტფელები, რომლებიც განთავისუფ- 

ლებულები არიან გადასახადებისაგან, ასეთი პორტფელები ყალიბდებიან სახელმწიფო 

საეალო ვალდებულებებისაგან. საინდექსო პორტფელები, რომლთა მოგება რუსაეთის 

საფონდო ბაზრის კომპანიების აქციების საერთო ზრდის ტოლია, რომლებიც შედიან 

შერჩე-ული ინდექსის საანგარიშო ბაზაში. 

ზასიათის მიხედვით ფასიანი ქაღალდების პორტფელი იყოფა: 
. კონსერვატიული; 

9 აგრესიული; 
,( .· უსისტემო. 

კონსერვატიული (გაწონასწორებული) – ეს არის ფასიანი ქაღალდების პორტფელი, 
რომელიც შედგება კარგად ნაცნობი ფასიანი ქაღალდებისაგან ზუსტად განსაზღვრული 

დადებითი მახასიათებლებით და რისკის უმცირესი დონით, რომლებიც იძლევიან დაბან- 

დებული სახსრების უკან დაბრუნების გარანტიას, თუმცა მოაქვთ მცირე შემოსავალი, მათი 

მიზანია კაპიტალის შენარჩუნება. აგრესიული ეს არის პორტფელი, რომელიც ყალიბდება 

შედარებით რისკიანი, თუმცა ყველაზე შემოსავლიანი ფასიანი ქაღალდებისაგან. ამ შემთხვე- 
ვაში ინვესტირების მიზანია-შემოსავლის მიღება. უსისტემო პორტფელი ყალიბდება შემ- 

თხვევით, ყოველგვარი სისტემის გარეშე. 

შემოსავლის წყაროების მიხედვით განასხვავებენ პორტფელის შემდეგ სახეებს: ზრდის 

პორტფელი, შემოსავლის პორტფელი, შემოსავლის და ზრდის პორტფელი.! 

ზრდის პორტფელი ყალიბდება კომპანიების აქციებისაგან, რომელთა საკურსო ღირებუ- 

ლება იზრდება. საკურსო ღირებულების ზრდის ტემპის მიხედვით გამოყოფენ პორტფელების 

შემდეგ ტიპებს: 
«_ აგრესიული ზრდის პორტფელები, რომელთა შემადგენლობაში შედის ახალგაზრდა, 
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სწრაფადმზარდი კომპანიების აქციები, იგი მიმართულია კაპიტალის მაქსიმალური 
ზრდისაკენ. ინვესტიციები ასეთი ტიპის პორტფელში არის საკმაოდ რისკიანი, მა- 
გრამ ამავე დროს შეუძლიათ მოიტანონ ყველაზე მაღალი შემოსავალი. 

.· კონსერვატიული ზრდის პორტფელი იგი შედგება მსხეილი, კარგად ნაცნობი კომ- 

პანიების ფასიანი ქაღალდებისაგან. მათთვის დამახასიათებელია საკურსო ღირებ- 
ულების არც თუ ისე მაღალი, მაგრამ მყარი ზრდის ტემპები. ასეთი პორტფელი 

გამიზნულია კაპიტალის შენარჩუნებაზე. 
· საშუალო ზრდის პორტფელი, რომელიც საიმედო ფასიან ქაღალდებთან ერთად 

მოიცავს რისკიან ფასიან ქაღალდებს. მოცემული პორტფელი უზრუნეელყოფს კაპი- 

ტალის საშუალო ზრდას და დაბანდებების რისკის ზომიერ დონეს. 
“ შემოსავლის პორტფელი ყალიბდება აქციებისაგან, რომელთათვის დამახასიათებე- 

ლია საკურსო ღირებულების ზომიერი ზრდა და მაღალი დოვიდენდები. პორტფელებ- 
ის ეს ჯგუფი ორიენტირებულია მაღალი მიმდინარე შემსოავლის მიღებაზე (საპრო- 
ცენტო და დივიდენდური გადახდები) და მოციავს პორტფელის შემდეგ სახეებს: 

.· რეგულარული შემოსავლის პორტფელები, რომლებიც ყალიბდებიან მაღალსაიმედო 

ფასიანი ქაღალდებისაგან და მოაქვთ საშუალო შემსოავალი რისკის მინიმალური 
დონის პირობებში; 

რ შემოსავლიანი ქაღალდების პორტფელი, რომელიც ყალიბდება კორპორაციების 

მაღალშემოსავლიანი ობლიგაციებისაგან და ფასიან ქაღალდებისაგან, რომელთაც 

მოაქვთ მაღალი შემოსავალი რისკის საშუალო დონის პირობებში. 

რისკისა და შემოსავლის პორტფელი ყალიბდება საფონდო ბაზარზე შესაძლო დანაკარგების 
თავიდან ასაცილებლად, რომელიც მიიღება როგორც საკურსო ღირებულების დაცემისაგან, 
ასეე დაბალი დივიდენდებისაგან და საპროცენტო გადახდებისაგან. ასეთი პორტფელი 
ყალიბდება ორი ნაწილისაგან. პირველი ნაწილი შედგება ფიქსირებული შემოსაელების მქონე 
ფასიანი ქაღალდებისაგან, რომლებიც უზრუნველყოფენ გარანტირებულ მოგებას, მეორე 

ნაწილი – სპეკულაციური ინსტრუმენტებისაგან, რომელიც შეადგენს პორტფელს რისკიან, 

მაგრამ პოტენციურად უფრო შემოსავლიან ნაწილს. პორტფელის შემადგენლობაში შემავალი 

ფინანსური აქტივების ერთ ნაწილს მფლობელისათვის მოაქვს ფასიანი ქაღალდების საკურსო 
ღირებულების ზრდა, ხოლო მეორე ნაწილს შემოსავალი. ამ პორტფელის უპირატესობაა 
ის, რომ ერთ ნაწილში მიღებული დანაკარგი შეიძლება კომპენსირებული იქნას მეორე 

ნაწილის ზრდით. ინეესტირების მოცემული ვარიანტის ერთ-ერთი ძირითადი ღირსებაა ის, 

რომ ინეესტირების ხანგრძლივ პერიოდში სახსრების ის ნაწილი, რომელიც მუშაობს მზარდი 

რისკის ქვეშ, მოიტანს გაცილებით მეტ შემოსავალს „საბანკოსთან“ შედარებით. 

პორტფელების ამ ჯგუფს მიეკუთვნება: 
ა ორმაგი დანიშნულების პორტფელი – მოიცავს ფასიან ქაღალდებს, რომელსაც მისი 

მფლობელისათვის მოაქვს მაღალი შემოსავალი დაბანდებული კაპიტალის ზრდის 
ფონზე. ასეთ” პორტფელში ჩართულია ორმაგი დანიშნულების საინეეტსიციო ფონ- 
დების ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც უშვებენ ორი ტიპის ფასიან ქაღლადებს: 

რომელთაც მოაქვთ მაღალი შემოსავალი, უზრუნველყოფენ კაპიტალის ზრდას; 
.· დაბალანსებული პორტფელი, რომელიც გულისხმობს როგორც შემოსავლების, ასევე 

რისკების დაბალანსებულობას. იგი შედგება ფასიანი ქაღალდებისაგან სწრაფად 
მზარდი საკურსო ღირებულებით და მაღალშემოსავლიანი ფასიანი ქაღალდებისაგან. 
(პრივილეგირებული და ჩვეულებრიეი აქციებისაგან და ასევე ობლიგაციებისაგან).



ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირება – ეს არის პორტფელის განსასღვრული 

სტრუქტურის შექმნის პროცესი, ე.ი. სხვადასხვა სახის ფასიანი ქაღალდების კომბინაციის 

შედგენა განსახღვრული მიზნით. 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ჩამოყალიბების ძირითადი პრინციპებია: I) 
შემოსავლიანობა; 2) კაპიტალის ზრდა; 2) უსაფრთხოება; 4) ლიკვიდურობა. 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირების პროცესი შედგება შემდეგი ეტაპებისაგან: 

1) პორტფელის შექმნის მიზეზების და ინვესტორების პრიორიტეტების განსაზღვრა. 

პირველი ეტაპი მოიცავს: 
პორტფელის ტიპის შერჩევა და მისი ხასიათის განსაზღვრა; 

პორტფელური საინვეტსიციო რისკის დონის შეფასება; 

მინიმალური მოგების შეფასება; 

ინვესტორისათვის მოსალოდნელი მოგებისაგან დასაშვები გადახრის შეფასება და ა.შ. 
· პორტფელის შექმნა, პორტფელის მართვის ტაქტიკის შერჩევა. მეორე ეტაპი მოიცავს: 

პორტფელის სტრუქტურის მოდელირება; 

პორტფელის სტრუქტურის ოპტიმიზაცია. 

3) იმ ფაქტორების მუდმივი შესწავლა და ანალიზი, რომელთაც შეუძლიათ პორტფელის 

სტრუქტურის შეცვლა (მონიტორინგი). 

4 პორტფელის შეფასება, ანუ პორტფელის შემოსავლისა და რისკის შეფასება 

და ამ მაჩვენებლების შედარება ფასიანი ქაღალდების მთელი ბაზრის ანალოგიურ 
მაჩვენებლებთან. 

პორტფელის ფორმირების პროცესის ყველა ეტაპი ერთიმერესთან მჭიდრო კაგშირშია. 

როგორც უკვე აღინიშნა, ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირების მიზნები შეიძ- 

ლება იყოს: 1) შემოსავლის მიღება (მაგ.: პროცენტებისა და დივიდენდების რეგულარული 

მიღება); 2) კაპიტალის შენარჩუნება; 3) კაპიტალის ზრდის უზრუნველყოფა ფასიანი ქაღალ- 

დების კურსის ამაღლების საფუძველზე. ინვესტორმა შეიძლება აირჩიოს რომელიმე ერთი 
მიზანი ანდა რამდენიმე მიზანი ერთდროულად. ამასთან დაკავშირებით იგი აყალიბებს 

ფასიანი ქაღალდების ერთმიზნიან ჰორტფელს ანდა მიზნების მიხედვით დაბალანსებულ 
პორტფელს. 

პობენციური ინვესგორების ჰლასიფიკასიჩა , 
ფასიანი ქაღალდების პორტფელის შედგენილობა დამოკიდებულია არა მარტო 

ინვესტორების მიზნებზე, არამედ მის ხასიათზე. მსოფლიო პრაქტიკაში გათვალისწინებულია 
პოტენციური ინვესტორების ტიპების შემდეგი კლასიფიკაცია: 1) კონსერვატიული, 2) 

ზომიერად აგრესიული, 3) აგრესიული, 4) გამოცდილი, 5) გაწაფული. (იხ. ცხრილი 4.2.). 
კონსერვატიული ინვესტორების მიზანია დაბანდებების უსაფრთხოება. ზომიერად 

აგრესიული ინვესტორები-ცდილობენ არა მარტო შეინარჩუნონ დაბანდებული კაპიტალი, 

არამედ მიიღონ მისგან შემოსავალი, თუნდაც მცირე. აგრესიული ინვეტსორები არ 

კმაყოფილდებიან პროცენტებით დაბანდებული სახსრებიდან, არამედ ცდილობენ 
მიაღწიონ კაპიტალის გაზრდას. გამოცდილი ინვესტორები ცდილობენ მიაღწიონ მოგების 

მიღებასაც და კაპიტალის გაზრდასაც და ფასიანი ქაღალდების ლიკვიდობასაც. ე.ი. მათ 

სწრაფ რეალიზაციას ბაზარზე აუცილებლობის შემთხვევაში. გამოცდილი და გაწაფული 
ინვესტორების მიზანია მაქსიმალური შემოსავლების მიღება. 

  
4.2. შასიანი ქაღალდების აორგფელის უორმირება 
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ინეესტორთა ტიპები ინვესტორების მიზნები 

კონსერვატიული დაბანდების უსაურთხოება 

ზომიერად აგრესიული დაბანდებების უსაფრთხოება + შემოსაჟლიანობა 

აგრესიული შემოსაელიანობა+დაბანდებების ზრდა 

გამოცდილი შემოსავლიანობა +დაბანდებების ზრდა + ლიკვიდობა 

გაწაფული მაქსიმალური სემოსაგლიანობა       
  

ნახ. 4.2. ინეესტორების ძირითადი ტიპები 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელი შეიძლება ორიენტირებული იყოს საიმედობაზე 

(კონსერვატიული) ანდა შემოსაელიანობაზე (აგრესიული). პორტფელში უნდა შედიოდეს 
სხვადასხვა ემიტენტების როგორც საიმედო, მაგრამ ნაკლებ შემოსაელიანი, ასევე რისკიანი 

მაგრამ უფრო მომგებიანი ფასიანი ქაღალდები. 
ინვესტორების მიერ ფასიანი ქაღალდების შერჩევა ხორციელდება ჩვენს მიერ წინა თავში 

განხილული მეთოდებით. პირველ რიგში ისინი აანალიზებენ იმ დარგის პერსპექტიეებს, 

რომელშიც მუშაობს კომპანია, რომელთა აქციებმა გამოიწვიეს დაინტერესება. შემდეგ ირკვევა 

ამ კომპანიის მდგომარეობა ბაზარზე, რის შემდეგაც ანალიზდება მისი აქციების ფასი. ირკვევა, 

თუ რამდენად მაღალია მისი აქციების ფასი, ამ დარგის სხვა საწარმოს აქციების ფასთან 

შედარებით, საწარმოებიდან რომელს აქვთ უკეთესი საბაზრო პერსპექტივები. დგინდება 

თანაფარდობა აქციების ფასსა და მათზე გადახდილ დივიდენდებს შორის. განისაზღვრება 

აქციებში დაბანდებული თანხა რამდენი წლის შემდეგ დაუბრუნდება უკან ინეესტორს 

(რაც უფრო ჩქარა დაბრუნდება ეს თანხა, მით უკეთესი) და ყოველივე აღნიშნულის შემდეგ 

ინვეტსორები იღებენ გადაწყვეტილებას იყიდონ თუ არა ესა თუ ის ფასიანი ქაღა 

ფასიანი: ქაღალდების 'საინქესტისიო” პორტფელის, შერჩექმის სტრაგეგია - . ·. 

ფასიანი ქაღალდების საინვესტიციო პორტფელის შერჩევა ხდება პირველ რიგში 

სწორად შემუშავებული სტრატეგიის საფუძეელზე, რომლის მიხედვითაც აუცილებელია: 

თ. შეირჩეს კომპანიები კარგი ფუნდამენტური მაჩვენებლებით. ე.ი. მზარდი მოგებით, 

დივიდენდებით, გაყიდვების მოცულობით; 

· ბაზრის დაცემის დალოდება; 

თრ აქციების ყიდვა და „სტოპ-ბრძანებების“ გაცემა; 

- % მუდმივად გაკონტროლდეს შერჩეული კომპანიების ფინანსური კვარტალური ანგარიშე- 

ბი და თვალყური მიედევნოს აქციების ქცევას ტექნიკური ანალიზის მეშვეობით; 

« რომელიმე კომპანიის არახელსაყრელი ფინანსური მდგომარეობის აღმოჩენის შემთხვევა- 

ში გაიყიდოს მისი აქციები და დაფიქსირდეს ახალი აქციების ყიდვისადმი მზადყოფნა. 

ინვესტირების სტრატეგიის შერჩევისას ფაქტორებს, რომლებიც განსაზღვრავენ 

საინგესტიციო პორტფელის სტრუქტურას, წარმოადგენენ რისკი და ინვესტიციების 

შემოსავლიანობა, ფასიანი ქაღალდების შერჩევის ფაქტორებად, რომლებიც განსაზღგრავენ 

ი ეესტიციების შემოსავლიანობას, არს წარმოების რენტაბელობა და გაყიდვების 

მოცულობის ზრდის პერსპექტივები. მაღალრენტაბელური ბიზნესი უსრუნველყოფს 

გამოსყიდვის მცირე პერიოდს და ქმნის წინაპირობებს მოგების რეინვესტირებისათვის 
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წარმოების განვითარებაში. ინვესტორებს სულ აინტერესებთ მაჩვენებლები, რომლებიც 

გავლენას ახდენენ საწარმოს კაპიტალის შემოსავლიანობაზე, აქციების კურსი და 

დივიდენდების დონე. შემოსავლიანობის დონეზე დამოკიდებულია აქციებზე დივიდენდების 

დონე. საწარმოს საინვესტიციო პოტენციალის შეფასებისათვის მნიშვნელობა აქვს რომელი 

“ფაქტორების ხარჯზე იზრდება ანდა ეცემა კაპიტალის რენტაბელობა: ჩვეულებრივი 

კურსი. აქციების კურსი დამოკიდებულია სააქციო საზოგადოების მთელ რიგ ფინანსურ 

მაჩვენებლებზე, (არა მარტო წმინდა მოგების (დივიდენდების) დონე ერთ აქციაზე). ზოგჯერ 

აქციებზე დივიდენდების დაბალი დონე დაკავშირეუბლია იმის აუცილებლობასთან, რომ 

მოგება გამოყენებული იქნას წარმოების განვითარებისათვის. ეს შეიძლება იმას ნიშნაედეს, 

რომ მომდევნო პერიოდებში დივიდენდები საკმაოდ მაღალი იქნება. ყველა ეს ფაქტორი 
გათვალისწინებული უნდა იქნას ფასიან ქაღალდებში დაბანდებული ინვესტიციების 

პოტენციალის შეფასებისათვის. 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ჩამოყალიბება შეიძლება განხორციელდეს რიგი 

მეთოდებისა და თეორიების დახმარებით, ფასიანი ქაღალდების შერჩევა შეიძლება 

რეალიზებული იქნას როგორც ფასიანი ქაღლადების ბახრის ანალიზის საფუძველზე, 

ასეეე „ალალბედზე სიარულის“ თეორიის საფუძველზე, 

ფასიანი ქაღალდების და კომპანიის რეიტინგი გავლენას ახდენს ფასიანი ქაღალდების 
პორტფელის ფორმირებაზე. ინეესტირებისათვის კომპანიის შერჩევ “შეიძლება 

მოხვედრა ადვილი არ არის და ძალზე პრესტიჟულია, როცა აძლევენ გარკვეულ გარანტიას 

სხვადასხვა დარგის კომპანიათა დიდი რიცხვი. რაც შესაძლებელს ხდის შეირჩეს საჭირო 
კომპანია. არჩევა იწყება იმ კომპანიების ანალიზით, რომელთაც ბოლო წლებში გაეზარდათ 

დივიდენდური გადახდები. მაღალი დივიდენდები ნიშნავს კომპანიისათვის იმას, რომ თავისი 

მოგების ნაწილი მისცენ თავიანთ ინვესტორებს, რაც მიგვანიშნებს გარკეეული თავისუფალი 
კაპიტალის არსებობას. 

შასიანი ქაღალდების პორგტშელის შედგუნის. მ.ო. პიგინსის და”გარდწერის მეთოდი: 
ფასიანი ქაღალდების პორტფელის შედგენის უფრო მარტივი ხერხია მაიკლ ო. ჰიგინსის 

და გარდნეროვის მეთოდი. ეს მეთოდი გამოიყენება საინვესტიციო რისკის შესამცირებლად, 
საშუალებას იძლევა შეირჩეს კომპანიები მოკლე დროში და არ მოითხოვს ეკონომიკურ 
მაჩვენებელთა დიდი რიცხვის ანალიზს. მეთოდის არსი მდგომარეობს ერთდროულად 

რამდენიმე კომპანიის შერჩევაში, რომლებიც გლინდებიან შემდეგი სქემის მიხედვით: 

1. შეირჩეს ათი კომპანია, რომლებიც იხდიან მაქსიმალურ დივიდენდებს %-ში აქციების 

მიმდინარე ფასებთან მიმართებაში. კომპანიების ჩამონათვალი შეირჩევა დოუ- 
ჯონსის სამრეწველო ინდექსიდან. ამ კომპანიებისათვის დამახასიათებელია მაღალი 
დივიდენდების გადახდა ძალზე დიდი ხნის განმაკლობაში. ფასები მათ აქციებზე 

მართალია ექვმედებარება ბაზრის რყევას, მაგრამ იხრდება წლიდან წლამდე. 

2. ამ ჯგუფიდან დარჩეს ხუთი კომპანია აქციების მცირე ფასით. 

3. შერჩეული ხუთიდან გამოაკლდეს ერთი მინიმალური აქციების ფასით, დარჩება ოთხი კომპანია, 
4. დაიყოს საინვესტიციო კაპიტალი ხუთ ტოლ ნაწილად. 
5. კაპიტალს 2/5 დაბანდდეს ყველაზე იაფი აქციების მქონე კომპანიაში. 

6. დარჩენილი 1/5 კაპიტალი ტოლად გაიყოს დანარჩენ სამ კომპანიას შორის შერჩეული სიიდან.



7. გაითვალოს იმ კომპანიის აქციების რაოდენობა, რომელიც შეესაბამება მათზე 
გამოყოფილ ფულად სახსრებს და შესყიდული იქნას ეს აქციები. 

ასეთი წესით ყალიბდება საინვეტსიციო პორტფელი, რომელიც არ არის სასურველი 
შეიცვალოს მთელი წლის განმავლობაში. ერთი წლის შემდეგ შეიძლება გადაისინჯოს 
პორტფელი წინა სქემის გამოყენებით. თუ კი ახალი სია არ შესაბამება ძველს, მაშინ უნდა 
მოინახოს მისი შემცვლელი და შემდეგ ყოველწლიურად განმეორდეს ეს პროცედურა. მაგრამ 
ინვესტორი ძალზე ფრთხილად უნდა იყოს. გამორიცხული არაა, რომ მომაეალ წელს კომპანიის 
შერჩევისას მან მიიღოს უფრო მცირე მოგება საბაზრო ინდექსის ზრდასთან შედარებით 

მოცემული მეთოდის არსი ყველაზე მარტივი და ეფექტიანი ფასიანი ქაღალდების ჰორ- 
ტფელის ფორმირებისას. მართალია იგი არ ითვალისწინებს კომჰანიის ამა თუ იმ დარგისაღმი 

კუთვნილებას, მაგრამ ეს ხელს უწყობს საინვესტიციო პორტფელის მრავალფეროცნებას, 

შასიანი ჟაღალღების პორბშელის შემუშაჭების დ. ერჩაშშილის და ნ. ჰამენევის მეთოდი 
ზემოთ აღნიშნული მეთოდის ანალოგს წარმოადგენს ნ. დ. ერიაშვილისა და ნ.გ. კამე- 

ნევას მეთოდი რომლის დროსაც დოუ-ჯონსის ინდექსის ნაცვლად გამოიყენება ინდექსი 

„IX0IIMIIII. ის მოიცავს სამრეწველო კომპანიებს, საწარმოებს, ფირმებს, რომელთა აქციები 

წარმოდგენილია რუსეთის საფონდო ბაზარზე. არჩევანი ხორციელდება არა I0, არამედ II 
კომპანიიდან. ტოვებენ არა 4-ს, არამედ 5 კომპანიას. კაპიტალი იყოფა 5 ნაწილად. 2/3 
მიდის და ბანდდება ყველაზე იაფი აქციების მქონე კომპანიაში. დარჩენილ 3/5 კაპიტალს 

თანაბრად ინაწილებენ სიის ოთხი (და არა სამი) კომპანია. ითვლიან კომპანიის იმ აქციების 
რიცხვს, (რაოდენობას) რომელიც შეესაბამება მასზე გამოყოფილ ფულს და ყიდულობენ 

ამ აქციებს. შექმნილ პორტფელს არ ეხებიან პირველი 6 თვის განმავლობაში. ნახევარი 

წლის მერე შეიძლება გადაისინჯოს პორტფელი ადრინდელი მეთოდიკის გამოყენებით. თუ 

კი ახალი სია არ შეესაბამება ძველს, მაშინ საჭიროა აუცილებელი ცვლილებების შეტანა 

და შემდეგ განმეორდეს ეს პროცედურა, 
მითითებული მეთოდების გარდა არსებობს ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმი- 

რების სხვა მეთოდები. ოღონდ ნებისმიერი მეთოდი, რომელიც კარგად მუშაობდა წარსულში, 

შეიძლება უსარგებლო გამოდგეს ეხლანდელ პირობებში. ამიტომ ინვესტორი ძალზე ყუ- 
რადღებით უნდა იყოს და სერიოზულად მოეკიდოს პორტფელის ფორმირებას, რათა არ 

დაკარგოს ის, რაც აქვს. 

ძირითადი ამოცანა ინვესტორისათვის ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირებისას 
არის ოპტიმალური თანაფარდობის დამყარება რისკს, შემოსავალსა და ლიკოვდობას შორის, 

რაც შესაძლებელს გახდიდა პორტფელის ოპტიმალური სტრუქტურის შერჩევას. ამ მიზანს 

ემსახურება სხვადასხვა მოდელები. 

ფასების გამოფთანაბრების. ან საარბიტრაჟო. ფასწარმოქმნის მოდელი თ: აშ 
ფასიანი ·ქქაღალდების პორტფელის ჩამოყალიბებისას ანალიტიკოსებს შეუძლიათ 

გამოიყენონ ფასების გამოთანაბრების მოდელი ან საარბიტრაჟო ფასწარმოქმნის 

დამოკიდებული. პრაქტიკაში ძალზე რთულია აიხსნას, კონკრეტულად რომელი ფაქტორის 
ჩართვაა საჭირო მოდელში. დღეისათვის ასეთი ფაქტორების რანგში იყენებენ შემდეგ 
მაჩვენებლებს: სამრეწველო წარმოების განვითარება, საბანკო პროცენტების დონეთა 

ცვლილება, ინფლაცია, კონკრეტული საწარმოს გადახდისუუნარობის რისკი და ა.შ. 
საარბიტრაჟო სტრატეგიის გამოყენებისას შეიძლება თავიდან იქნას აცილებული ნაღდი 

ფულის ბაზრებზე და ნაღდი ფულის ბაზრებსა და ფიუჩერსულ ბაზრებს შორის უწონასწორობა, 
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საერთოდ საინვესტიციო პორტფელის ნებისმიერი მოდელი არის ღია და შეიძლება 
შეივსოს და კორექტირება გაუკეთდეს ფასიან ქაღალდებზე პირობების შეცელისას. ჩეენს 
მიერ განხილული საინვესტიციო პორტფელების მოდელები შესაძლებელს ხდიან მიღებული 

იქნას ანალიტიკური მასალა, რომელიც აუცილებელია ოპტიმალური გადაწყვეტილებების 

მისაღებად, რაც განაპირობებს საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობას. 

პორტფელის ოპტიმალუპრი სტრუქტურის განსაზღვრის შემდეგ ინვეტსორს შეუძლია 

იგი დიდხანს შეინარჩუნოს, თუ კი თვითონ ფასიანი ქაღლადების ბაზარი შეინარჩუნებს 

საერთო დინამიკას და შიდა პროპორციებს. ამასთან ერთად საბაზრო სიტუაციებში მკვერთი 

ცვლილებებისას ანდა არჩეული ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობასა და კურსებში 
მოულოდნელი ძვრების შემთხვევაში ინვესტორს შეუძლია სწრაფად მოახდინოს თავისი 
პორტფელის კორექტირება სხვადასხეა მეთოდებისა და მიდგომების მეშვეობით, რომელთა 

ძირითადი მიზანია მასში შემაეალი ფასიანი ქაღალდების ნაკრების განკარგვა ისეთნაირად, 

რომ მათ არა თუ არ დაკარგონ თავიანთი ღირებულება, არამედ მოიტანონ სტაბილური 

შემოსავალი, რაც არ იქნება დამოკიდებული ინფლაციის დონეზე. 

4.3. პორგშელური რისკების მართეის მეთოდები 

მიღებული ინფორმაცია პორტფელის მდგომარეობის შესახებ ინვესტირების სხვადასხვა 
ეტაპზე სხვადა სხვა ფაქტორების გათვალისწინებით შესაძლებელს ზდის უწყვეტად იმართოს 

პორტფელის სტრუქტურა გადაწყვეტილების მღიების ყველა ეტაპზე. 
ფასიანი ქაღალდების პორტფელის მართვის ქვეშ მოიაზრება სხვადასხვა სახის ფასიანი 

ქაღალდების ერთიანობასთან მიმართებაში განსახღვრული მეთოდებისა და ტექნიკური 

(ინვესტირებული) სახსრების შენარჩუნებას, შემოსავლის მაქსიმალური დონის მიღწევას 

პორტფელის საინვესტიციო მიმართულებების უზრუნველყოფას. 

პორტფელის მართვა მოითხოვს ფასიან ქაღალდებთან მუდმივი ოპერაციების ჩატარებას 
პორტფელის ხარისხის შესანარჩუნებლად და მისი მიმდინარე ღირებულების ზრდის 

უზრუნეელსაყოფად. იმისათვის რომ უზრუნველყოფილი იქნას ფასიანი ქალალდების 
პორტფელის სიმყარე, ინვესტორები ზღუდავენ დაბანდებების სიდიდეს ერთი ემიტენტის 

ფასიან ქაღალდებში და ამით აღწევენ რისკის ხარისხის შემცირებას, ახორციელებენ 
დარგობრიე დივერსიფიკაციას. 

არსებობს ფასიანი ქაღალდების პორტფელის მართვისადმი ორი მიდგომა: ტრადიციული 

და თანამედროვე. ტრადიციული მიდგომა ემყარება ფუნდამენტალურ და ტექნიკურ ანალიზს. 

იგი აქცენტს აკეთებს ფასიანი ქაღალდების ფართო დივერსიფიკაციაზე დარგების მიხედვით. 

ძირითადად გამოიყენება ცნობილი კომპანიების ქაღალდები, რომელთაც აქეთ კარგი 

საწარმოო და ფინანსური მაჩეენებლები, ამავე დროს გაითვალისწინება მათი შედარებით 
მაღალი ლიკვიდობა, შესაძლებლობა იმისა, რომ შესყიდული ან გაყიდული იქნას დიდი 

ოდენობით ფასიანი ქაღალდები და დაზოგილი იქნას საკომისიო გადასახადები. 

ფინანსური ინსტრუმენტების პორტფელის მართვის თანამედროვე თეორია ემყარება 

პორტფელში ფინანსური ინსტრუმენტების შერჩევის სტატისტიკური და მათემატიკური 

მეთოდების გამოყენებას. ·



    

აორგშელის მართვის ძირითადი პარამეჭრები ფულის 
პორტფელის მართვისას ძირითადი პარამეტრებია მისი მოსალოდნელი შემოსაგლიანობა 

და რისკი. პორტფელის ჩამოყალიბების პროცესში შეუძლებელია ზუსტად განისაზღეროს 
მისი შემოსაგლიანობისა და რისკის სამომავლო დინამიკა. ამიტომაც პორტფელის შერჩევა 
აიგება შემოსავლიანობისა და რისკის მოსალოდნელ მნიშვნელობებზე. ' 

პორტფელის მოსალოდნელი შემოსაელიანობა წარმოადგენს იმ ცალკეული ფასიანი 

ქაღალდების მოსალოდნელ შემოსავლიანობათა მაჩვენებლების საშუალო შეწონილს, 

რომლებიც შედიან პორტფელის შემადგენელობაში; 

#.=2ეX% (43) 
1=L 

სადღაც #, – პორტფელის მოსალოდნელი შემოსავლიანობა; X, – წორტფელის 
წილი, რომელიც ინვესტირებულია 1–ურ აქტივში. LM, – 1–ური აქტივის მოსალოდნელი 

შემოსავლიანობა; ი –– აქტივების რიცხვი პორტფელში. 

საშუალო მოსალოდნელი მნიშვნელობა ზომავს შედეგს, რომელსაც ინვესტორი მოელის 

მიიღოს საშუალოდ, ინვესტორის რისკი იმაში მდგომარეობს, რომ მან შეიძლება მიიღოს 

მოსალოდნელზე მაღალი ანდა დაბალი შემსოავლიანობა, პრაქტიკაში რისკის საზომად 
მიღებულია შემდეგი მაჩვენებლები: დისპერსია და საშუალო კვადრატული გადახრა. 

დისპერსია (თ') წარმოადგენს საშუალო მოსალოდნელიდან შესაძლო შედეგების 
გადახრათა კვადრატებიდან საშულაო შეწონილს და განისაზღვრება ფორმულით: 

V-L (4.4) 

დ–-I) 
სადაც: თ 2– აქტივის შემოსავლიანობის დისპერსია, ი – დაკვირვებების პერიოდების 

რიცხვი, L- აქტივის საშუალო შემოსავლიანობა. 

ინვესტორის რისკის შეფასებისათვის შეიძლება გამოყენებული იქნას დისპერსიის მეორე 

ფორმულა. გათვლებში აიღება ის ფაქტი, რომ ინვესტორის რისკი ხასიათდება მინიმალური 

და მაქსიმალური შემოსავლების სავარუდო სიდიდის შეფასებით. ამასთან, რაც უფრო 

დიდია სხვაობა ამ სიდიდეებს შორის მათი ტოლი ალბათობის შემთხვევაში, მით მეტია 
რისკის ხარისხი. ამ შემთხვევაში დისპერსიის გათვლისათეის შეიძლება გამოყენებული 

იქნას შემდეგი ფორმულა!: 

თ 

- X)+ჩა.(X - X„, (4.5) თი C = წია (Xი» 

სადაც: LC , – მაქსიმალური შემოსავლის მიღების ალბათობა; X ,, – შემოსაგლის 

მაქსიმალური სიდძდე; X. . – მინიმალური შემოსავლის მიღების ალბათობა;  „ 

შემოსავლის მინიმალური სიდიდე; X – შემოსავლის საშუალო მოსალოდნელი სიდიდე. 

საშუალო კვადრატული გადახრა გაითვლება ფორმულით: 
თ= წ: (4.6) 

დისპერსია და საშუალო კვადრატული გადახრა ახასიათებენ შესაძლო შედეგების 

აბსოლუტურ რყევას, იმისათვის, რომ გამოირიცხოს აბსოლუტურ მნიშვნელობათა 

'829969M068 M.I. ნMCMC-MCM00XMMCML M.: CდII0M2MCV # C”მVIIMIM8. 1996, გე, 38-39.



  

გავლენა იყენებენ რყევის ფარდობით მაჩვენებლებს: ვარიაციის კოეფიციენტს და ბეტა 

კოეფიციენტს. _ ვ ვას , · 
მარიასციის კოეშისჩენპაი, ._ ... · –_–_–_–_–_– 2.4 

ვარიაციის კოეფიციენტი (V) წარმოადგენს საშუალო კვადრატული გადახრის 

შეფარდებას საშუალო არითმეტიკულთან და გვიჩვენებს მიღებული მაჩვენებლების 

გადახრის ხარისხის. 

  

  

    
  

#/ =29– (47) 
X 

ვარიაციის კოეფიციენტი იზომება 0-დან 100%-მდე. რაც უფრო მაღალია ვარიაციის 
კოეფიციენტი, მით უფრო ძლიერია რყევა და მით უფრო რისკიანია კაპიტალის დაბანდების 

საანალიზო ვარიანტი. ვარიაციის კოეფიციენტის მნიშვნელობისას 10%-მდე რყევა ითვლება 
სუსტად; 10-დან 25%-მდე – ზომიერად; 25%-ის ზეეით კი მაღალია. 

ბეტა კოეფიციენტი (ჩ) გამოიყენება ფასიან ქაღალდებში დაბანდების რისკის 

შეფასებისას და გაითვლება ფორმულით: 

დ 
ზ => (4.ზ.) 

სადაც: 4,– 1– ური ფასიანი ქაღალდის კურსის ცვლილების პროცენტი. 4 – ყველა 
აქციის კურსების ცვლილების საერთო პროცენტი საფონდო ბაზარზე. 

ბეტა-კოეფიციენტი ზომაგს აქციების ტენდენციას იმოძრაონ ბაზართან ერთად მაღლა 

ან დაბლა. აქცია მაღალი ბეტა კოეფიციენტით უფრო ცვალებადია ვიდრე ბაზარი, ხოლო 

აქცია დაბალი ბეტა კოეფიციენტით ნაკლებად ცვალებადია ვიდრე საშუალო. საშუალო 
აქციას აქვს 8 =1,0. 

მოთხოვნილი მოგების ნორმა აქციაზე შედგება ურისკო ფასიანი ქაღალდების მოგების 

ნორმას #,პლიუს პრემია რისკზე, რომელიც დამოკიდებულია აქციის ჩ კოეფიციენტზე. 

#,=ჩM,+ჩ(% –”,) (4.9) 

ეს ფორმულა იწოდება კაპიტალის აქტივის ფასწარმოქმნის მოდელის განტოლებად, 

(C#ML) და აქვს ფუნდამენტური მნიშვნელობა საფინანსო საქმეში, 

თითოეული კაპიტალის მფლობელი დგას არჩევანის წინაშე ან მაღალი მოგება სარისკო 
ოპერაციებიდან, ანდა დაბალი მოგება ურისკო ოპერაციებიდან. ამიტომ გარკვეულ 

ინტერესს იწვევს განტოლება, რომელიც არის ბიუჯეტური შეზღუდვა და გვიჩვენებს 

ურთიერთკავშირს რისკსა და მოგებას შორის, 

ჩ-/, 
თ 

”-8ხ+ 
” 

  Xთ, (4.10) 

სადაც: IL – მოსალოდნელი მოგება; #, – რისკისაგან თაეისუფალი მოგება; LI. – 

მოსალოდნელი მოგება დაბანდებებისაგან (ინეესტიციებისაგან) საფონდო ბირჟაზე. ი, –– 

მოგების სტანდარტული გადახრა დაბანდებებიდან საფონდო ბირჟაზე. ი,– მოსალოდნელი 

მოგების სტანდარტული გადახრა. სტანდარტული გადახრის ზრდისას გაიზრდება საშუალო 

შეწონილი მოსალოდნელი მოგება Iს. 

მგფელის რისკი არ არის მისი შემადგენელი აქტივების რისკების საშუალო რისკის



ტოლი. ვინაიდან სხვადასხვა აქტივები სხვადასხვანაირად რეაგირებენ ბახრის კონიუქტურის 
ცვლილებებზე. შედეგად სხვადასხვა აქტივების შემოსავლიანობის სტანდარტული გადახრა 
(დივერსია) ერთიმეორეს შეიძლება ანეიტრალებდნენ, რაც იწვევს პორტფელის რისკის შემ- 
ცირებას. პორტფელის რისკი დამოკიდებულია იმაზე, რა მიმართულებით შეიცვლება მასში 
შემავალი აქტივების შემოსავლიანობა ბაზრის კონიუქტურის ცვლილებისას და რა ზომით. 
რა არის ჰოქარასია და კორელასიინ ჰოეფიძსიენგები?.  :“ “თ” –– > 

ორი აქტივის ურთიერთდამოკიდებულების ხარისხის და შემოსავლიანობის მიმართულე- 
ბების განსაზღვრისას იყენებენ ისეთ მაჩვენებლებს, როგორიცაა კოვარაცია და კორელაციის 
კოეფიციენტები. კოვარაცია განისაზღვრება ფორმულით: 

ჩ.-M)X(CI. - I, 
C9V,, -2646%-მარნა-ჩ) (4.11) 

· 

სადაც: C „გ # და 8 ფასიანი ქაღალდის ი კოვარიაცია პერიოდების განმავლობაში, 
LL ზე; - # და 8 ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობა 1– ურ პერიოდებში. LI,; L,; - # და 
8 ფასიანი ქაღალდის საშუალო შემოსაელიანობა, ი- პერიოდების რიცხვი, როდესაც 

დარეგისტრირდა # და 8 ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობა. 
კორვარაციის დადებითი მნიშენელობა იმაზე მეტყეელებს, რომ საკელევი ფასიანი 

ქაღალდების შემოსავლიანობა იცვლება ერთი მიმართულებით, ხოლო უარყოფითი – საპი- 

რისპირო მიმართულებით. კოვერიაციის ნულოვანი მნიშენელობა იმას ნიშნავს, რომ პორტფელში 

არსებული ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობას შორის ურთიერთკავშირი არ არსებობს. 

კორელაციის კოეფიციენტი გაითვლება ფორმულით: 

დ. =-69ა (4.2) 
“ ით,Xშ, 

სადაც: C.„ი- რდა 8 აქტოების კორელაციის კოეფიციენტი. თ ,; თ ცკ #და 8 ფასიანი 

ქაღალდების შემოსავლიანობის საშუალო კვადრატული გადახრა. 

კორელაციის კოეფიციენტი იცვლება –-1-დან +1I-მდე სახლვრებში. კოეფიციენტის 
დადებითი მნიშვნელობა იმის დასტურია, რომ აქტივების შემოსავლიანობა იცვლება ერთი 
მიმართულებით კონიუქტურის ცვლილებისას; უარყოფითი – საპირისპირო მიმართულებით, 

ნულოვანი კორელაცია არ არსებობს. 

პორაფშელური რისკების. მართვა: :' 1... >–>–”'" 
რისკი შეიძლება მნიშვნელოვნად შემცირდეს მართვის სფეროში კვალიფიციური და 

· პორტფელური რისკის პრობლემები, როგორც წესი, წყდება ან თვით ინვესტორის ანდა 

სპეციალისტის (ფინანსური კონსულტანტი, ნდობითი მმართველი, რისკის მენეჯერი (და 

ა.შ.) მიერ. 

გაუთვალისწინებელი სამთავრობო გადაწყვეტილებები, ეკონომიკური რყევები, ცელილე- 
ბები ინვესტორთა გემოვნებაში (შეხედულებებში), კონკურენტთა ქმედებები და სხვა ქმედებები 
შეიძლება გახდნენ ზუსტი პროგნოზებისა და კვალიფიციური მმართველობითი გადაწყვეტილე- 
ბების ხელისშემშლელი მიზეზები. ინვესტორმა უნდა იცოდეს, როგორც შემცირდეს სავარაუდო 

რისკის დონე ოპტიმალურ სიდიდემდე და გაითვალისწინოს რისკის ნეგატიური შედეგების 
შემცირების შესაძლებლობა ყველაზე არახელსაყრელი შემთხვევების დროსაც კი. 

არსებობს რისკის მართვის შემდეგი მეთოდები: 
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ი ზარალის მინიმიზაციის მეთოდები (რისკის თავის არიდება, ზარალის თავიდან აც- 
ილება, დანაკარგების მინიმიზაცია, ინფორმაციის ძიება); 

«თ ზარალის ანაზღაურების მეთოდები (რისკის გადაცემა, რისკზე კონტროლის გად- 

აცემა, რისკის განაწილება). 

ინვესტორს შეუძლია გამოიყენოს ზარალის მინიმიზაციის ერთი რომელიმე მეთოდი, 

რისკის თავიდან აცილება. რისკისაგან გამოწვეული ზარალის შესაძლებლობების 

მთლიანად თავიდან აცილება ძალზე ძნელია, ამიტომ პრაქტიკაში ეს იმას ნიშნავს რომ 

თაგის თავზე არ იქნას აღებული ის რისკი, რომლის დონე ჩვეულებრივ დონეზე მაღალია. 

ზსარალის თავიდან აცილება. ინეესტორს შეუძლია შეეცადოს შეამციროს კონკრეტული 

ზარალი, მისი მთლიანად თავიდან აცილება შეუძლებელია. დანაკარგების თავიდან 

აცილება ნიშნავს თავიდან იქნას აცილებული შემთხვევითობები პრევენციული ქმედებების 

კონკრეტული ნაკრების მეშვეობით. 

პრევენციული ღონისძიებების ქვეშ მოიაზრება ღონისძიებები, რომლებიც მიმართულია 

ზარალის ალბათობისა და სიდიდის შემცირებაზე. ჩვეულებრივ ზარალის თავიდან 
ასაცილებლად გამოიყენება ისეთი ღონისძიებები, როგორიცაა ფასიანი ქაღალდების 

ბაზარზე მუდმივი კონტროლი და ინფორმაციის ანალიზი, იმ კაპიტალის შენარჩუნება, რაც 

დაბანდებულია ფასიან ქაღალდებში და ა.შ. თითოეული ინვესტორი დაინტერესებულია 

განახორციელოს გამაფრთხილებელი საქმიანობა, თუმცა მისი განხორციელება 

ყოველთვის არაა შესაძლებელი ტექნიკური და ეკონომიკური მიზეზების გამო და ხშირად 

დაკავშირებულია მნიშვნელოვან დანახარჯებთან. 
პრევენციულ ღონისძიებას შეიძლება მივაკუთვნოთ რეპორტინგი. რეპორტინგი ეს არის 

მთელი ინფორმაციის სისტემატური დოკუმენტირება, რაც დაკავშირებულია შიდა და გარე 

რისკების ანალიზთან და შეფასებასთან, ნარჩენი რისკის დაფიქსირებასთან ყველა ზომების 

მიღების შემდეგ, რაც დაკავშირებულია რისკების მართვასთან და ა.შ. ყველა ეს ინფორმაცია 

შეტანილი უნდა იქნას მონაცემების განსაზღვრულ ბაზაში და ანგარიშგებების ბლანკებში, 
რომლებიც შემდგომში ინვესტორებისათვის ადეილა მისაწვდომი იქნება. 

ნანაჰარგების მინიმიზასია :':',. ·“:“.:.5; ___ > 
ინვესტორს შეუძლია ეცადოს თავიდან აიცილოს თავისი ზარალის მნიშვნელოვანი 

ნაწილი, რასაც დანაკარგების მინიმიზაცია ეწოდება. დანაკარგების მინიმიზაციის 

მეთოდებია დივერსიფიკაცია და ლიმიტირება. 

დივერსიფიკაცია – ეს არის მეთოდი, რომელიც მიმართულია რისკის შემცირებისაკენ, 

რომლის დროსაც ინვესტორი თავის სახსრებს აბანდებს სხვადასხვა სფეროში (სხვადახსვა 

სახის ფასიან ქაღალდებში, ეკონომიკის სხვადახსვა დარგის საწარმოებში), რათა ერთ 
სფეროში დანაკარგების შემთხეევაში მოხდეს მისი კომპენსირება სხვა სფეროს ხარჯზე. 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელის დივერსიფიკაცია ითვალისწინებს პორტფელში 

სხვადასხვა სახის, სხვადასხვა მახასიათებლების (რისკის დონე, შემოსავლიანობის, 

ლიკვიდობის დონე) ფასიანი ქაღალდების ჩართვას. შესაძლო მცირე შემოსავლები (ანდა 

ზარალი) ერთი ფასიანი ქაღალდების მიხედვით კომპენსირებული იქნება სხვა ფასიანი 

ქაღალდების მაღალი შემოსავლებით. დივერსიფიცირებული პორტფელის შერჩევა მოითხოვს 

განსაზღვრულ ჰირობებს, რომლებიც პირველ რიგში დაკავშირებულია სრული და სარწმუნო 

ინფორმაციის მოპოვებასთან ფასიანი ქაღალდების საინვესტიციო ხარისხის შესახებ. 

იმისთვის, რომ უზრუნველყოფილი იქნას პორტფელის მდგრადობა, ინვესტორი ზღუდავს 
ერთი ემიტენტის ფასიან ქაღალდებში დაბანდებების სიდიდეს და ამით აღწევს რისკის 

  

    



  

დონის და ხარისხის შემცირებას. სახალხო მეურნეობის სხვადასხვა დარგების საწარმოთა 
აქციებში სახსრების დაბანდებისას ზორციელდება დარგობრივი დივერსიფიკაცია. 

დივერსიფიკაცია ერთ-ერთია რისკის მართეის მცირერიცხვან მეთოდებს შორის, 
რომლითაც სარგებლობა შეუძლია ნებისმიერ ინეესტორს. აღსანიშნავია ის გარემოება, რომ 
დივერსიფიკაცია შესაძლებელს ხდის შემცირდეს მხოლოდ არასისტემური რისკი ხოლო 
კაპიტალის დაბანდების რისკზე გავლენას ახდენენ პროცესები, რომლებსაც ადგილი აქვს 
მთლიანად ეკონომიკაში, ისეთები, როგორიცაა საბანკო პროცენტის განაკვეთის მოძრაობა, 
ეკონომიკური აღმავლობის ანდა დაცემის მოლოდინი და სხვა, და რისკი, რომლებიც 
მათთანაა დაკაეშირებული, არ შეიძლება შემცირდეს დიგერსიფიკაციის მეშეეობით, ამიტომ 
ინვესტორი იძულებული ხდება გამოიყენოს რისკის შემცირების სხვა მეთოდები. 

ლიმიტირება – ეს არის ზღვრული თანხების (ლიმიტის) დაწესება კაპიტალის 
დაბანდებისას გარკვეული სახეობის ფასიან ქაღალდებზე. ლიმიტების სიდიდისდადგენა არის 
მრავალნაბიჯიანი პროცედურა, რომელიც მოიცავს ლიმიტების ჩამონათვალის დადგენას, 

თითოეულის სიდიდის განსაზღერას, მათ წინასწარ ანალიზს, დადგენილი ლიმიტების 
დაცვა უზრუნეელყოფს ეკონომიკური პირობების შექმნას კაპიტალის შენარჩუნებისათვის, 

მყარი შემოსავლის მიღებას და ინვესტორთა ინტერესების დაცვას. 
ინშორმასიის მოძიება ·.:. ა. 2 იიწეწეწეირ 

ეს არის მეთოდი, რომელიც მიმართულია რისკის შემცირებისაკენ საჭირო ინფორმაციის 

მოპოვებისა და გამოყენების გზით ინეესტორის მიერ სარისკო გადაწყვეტილებების მიღებისას. 
მცდარი გადაწყვეტილებების მიღება ხშირ შემთხვევაში დაკავშირებულია ინფორმაციის 

არარსებობასთან ანდა არასაკმარისობასთან, ინფორმაციის ასიმეტრიულობა,როცა ბაზრის 

დანარჩენ დაინტერესებულ პირებს, ხელს უშლის ინვესტორებს მოიქცნენ რაციონალურად 
და არის ბარიერი სახსრებისა და რესურსების ეფექტიანად გამოყენების გზაზე. 

საჭირო ინფორმაციის მიღებამ, ინვესტორის საინფორმაციო უზრუნველყოფის დონის 

ამაღლებამ შეიძლება მნიშვნელოვანწილად შეამციროს რისკი და გააუმჯობესოს პროგნოზი. 

იმისათვის, რომ განისაზღვროს საჭირო ინფორმაციის რაოდენობა და მისი შესყიდვის 

მიზანშეწონილობა, უნდა ერთი მეორეს შეუდარდეს ის სარგებელი, რომელსაც ინფორმაცია 

მოგვცემს და ის მოსალოდნელი, ზღვრული დანახარჯები, რომლებიც დაკავშირებულია 
ამ ინფორმაციის მილებასთან თუკი ინფორმაციის მიღების მოსალოდნელი სარგებელი 
გადააჭარბებს მოსალოდნელდ ზღვრულ დანახარჯებს, მაშინ ასეთი ინფორმაცია უნდა 
შეძენილი იქნას. თუ კი პირიქითაა მაშინ ასეთი ძვირი ინფორმაციის შეძენისაგან თავი უნდა 
შევიკავოთ. 

". თანამედროვე პირობებში არსებობს ბიზნესის სფერო, რომელსაც ეკაუტინგს უწოდებენ. 

იგი დაკავშირებულია სხვადასხვა სახის ფინანსური ინფორმაციის შეგროვებასთან, 

დამუშავებასთან, კლასიფიკაციასთან, ანალიზთან და გაფორმებასთან ინვესტორებს 
შეუძლიათ ისარგებლონ ბიზნესის ამ სფეროს მომსახურებით. 

ზარალის მინიმიზაციის მეთოდებს ხშირად რისკის კონტროლის მეთოდებსაც უწოდებენ. 
რისკის თავიდან აცილების და დანაკარგების შემცირების ყეელა ამ მეთოდის გამოყენება 

დაკავშირებულია გარკვეულ დანახარჯებთან, რომლებიც არ უნდა აჭარბებდნენ შესაძლო 
ზარალის სიდიდეს. როგორც წესი, დანახარჯების გადიდება რისკის თავიდან აცილებაზე 
იწეევს მის მიერ გამოწვეული საფრთხის და ზარალის შემცირებას, ოღონდ გარკვეულ 

დონემდე. ეს ზღვარი დგება მაშინ, როცა წლიური ხარჯების სიდიდე რისკის თავიდან 
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აცილებაზე და მის შემცირებაზზბე გაუტოლდება რისკის რეალიზაციისაგან მიღებული 
წლიური ზარალის სიდიდეს. 

ზარალის ანაზღაურების მეთოდები (უმცირესი დანახარჯებით), გამოიყენება მაშინ, 

როცა ინეესტორი განიცდის ზარალს მიუხედავად მისი დიდი ძალისხმევისა ზარალის 

მინიმიზაციის თვალსაზრისით. 

ძეეეუეუეუეიო.___ _ იიი. 
ყველაზე ხშირად რისკის გადაცემა ხდება ჰეჯირებისა და დაზღვევის გზით. 
ჰეჯირება – ეს არის ვადიანი კონტრაქტების და გარიგებების დადების სისტემა, 

რომელიც ითვალისწინებს მომავალში ფასების სავარაუდო ცვლილებას, კურსების 

ცვლილებას და მიზნად ისახაეს ამ ცვლილებების არასასურველი შედეგების თავიდან 

აცილებას. ჰეჯირების არსი მდგომარეობს ვადიანი კონტრაქტების ყიდვაში (გაყიდვაში) 
იმავდროულად რეალური საქონლის ყიდვითა და გაყიდვით მიწოდების იგივე ვადით და 
შებრუნებული ოპერაციების ჩატარებას საქონლის ფაქტიური გაყიდვის ვადის დადგომისას. 
შედეგად ადგილი აქვს ფასების მკვერთი რყევის შერბილებას. საბაზრო ეკონომიკაში 

ჰეჯირება არის რისკის შემცირების გავრცელებული წესი. 

ოპერაციის განხორციელების ტექნიკის მიხედვით განასხვავებენ ჰეჯირების ორ სახეს: 
ჰეჯირება ამაღლებაზე (ჰეჯირება შესყიდვით ანუ გრძელი ჰეჯი). ეს არის საბირჟო 

ოპერაცია, ვადიანი კონტრაქტების შესყიდვაზე (ფორვარდული, ოფციონების და ფუიჩერსუ- 

ლი). ჰეჯირება ამაღლებაზე გამოიყენება იმ შემთხვეეებში, როცა აუცილებელია კურსების 
(ფასების) მომავალში შესაძლო ამაღლებისაგან დაზღვევა. იგი შესაძლებელს ხდის 
დადგინდეს შესყიდვის ფასი გაცილებით ადრე, სანამ მოხდება რეალური აქტივის შეძენა. 

ჰეჯირება შემცირებაზე (გაყიდვების ჰეჯირება ანუ მოკლე ჰეჯი) წარმოადგენს ვადიანი 

კონტრაქტების გაყიდვის საბირჟო ოპერაციას. ჰეჯირება შემცირებაზე გამოიყენება იმ 

შემთხვევებში, როცა აუცილებელია კურსის (ფასების) მომავალში შესაძლო დაცემისაგან 

დაზღეევა. 
ჰეჯირება შეიძლება განხორციელდეს ფიუჩერსულ კონტრაქტებთან და ოფციონებთან 

დაკავშირებული ოპერაც-ების მეშეეობით. 
ჰეჯირება ფიუჩერსული კონტრაქტებით გულისხმობს სტანდარტული (ვადებით, მოცუ- 

ლობით და მიწოდების პირობებით) კონტრაქტების გამოყენებას ფასიანი ქაღალდების ყიდვა– 
გაყიდვასთან დაკავშირებით მომავალში, რომლებიც მიმოიქცევიან მხოლოდ ბირჟებზე. 

ფიუჩერსული კონტრაქტების მეშვეობით განხორციელებული ჰეჯირების დადებითი მხარეებია: 
· ორგანიზებული ბაზრის ხელმისაწვდომობა; 

. ჰეჯირების განხორციელების შესაძლებლობა მნიშვნელოვანი საკრედიტო რისკების 

მიღების გარეშე. საკრედიტო რისკი მცირდება ურთიერთმოთხოვნათა ჩათვლის ეფექ- 
ტიანი მექანიზმექბის ხარჯზე, რომელსაც ბირჟა სთავაზობს; 

. ჰეჯირებული პოზიციის სიდიდის რეგულირების სიმარტივე ანდა მისი დახურვა; 

.« ფასებისა და ვაჭრობების სიდიდის შესახებ სტატისტიკის არსებობა ხელმისაწვდომ ინ- 

სტრუმენტებზე, რაც შესაძლებელს ხდის შეირჩეს ჰეჯირების ოპტიმალური სტრატეგია. 

ფიუჩერსული კონტრაქტების მეშვეობით ჰეჯირების უარყოფითი მხარეებია: 

« ნებისმიერი სიდიდის და შესრულების ვადის მქონე კონტრაქტების გამოყენების შეს- 

აძლებლობის არარსებობა. ფიუჩერსული კონტრაქტები – ესაა სტანდარტული კონ- 

ტრაქტები, მათი უმეტესობა შეზღუდულია, ამის გამო ჰეჯირების საბაზისო რისკი 

შეუძლებელია გახდეს გარკვეულ მოცემულ სიდიდეზე უფრო მცირე. 

  

· 
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· გარიგებების განხორციელებისას საკომისიო ხარჯების ეგის აუცილებლობა; 
· ჰეჯირების განხორციელებისას სახსრების განყენება და აეეე ასრე, სრიარება, 

სტანდარტული კონტრაქტების ყიდვა და გაყიდვა მოითხოეს დეპოზიტური მარჟის შემოღე- 
ბას და მის თანმიმდევრულ გადიდებას ფასების არახელსაყრელი ცვლილების პირობებში. 

ჰეჯირება ხელს უწყობს რისკის შემცირებას ფასების ანდა კურსების არახელსაყრელი 
ცვლილების პირობებში, მაგრამ საშუალებას არ იძლევა ვისარგებლოთ ფასების 
ხელსაყრელი ცვლილებით. ჰეჯირების ოპერაციებისას რისკი არ ქრება, ინეესტორი თავის 
რისკს გადააბარებს ბირჟის სპეკულანტს. 

დახღეევა ეს არის მეთოდი, რომელიც მიმართულია რისკის შემცირებაზე, შემთხვევითი 

ზარალის აღმოფხვრაზე, შედარებით მცირე მუდმივი დახარჯების გაწევის გზით. დაზღვევის 

ყიდვისას (დაზღვევის ხელშეკრულების დადება), ინვესტორი რისკის გადასცემს სადაზღვევო 

კომპანიას, რომელიც ანაზღაურებს სხვადასხვა სახის დანა, კრაგებს, ზარალს, რაც გამოწვეულია 

არახელსაყრელი მოვლენებით სადაზღვევო დაფარვის და სადაზღვევო თანხის გადახდის გზით. 

ამ მომსახურებისათვის იგი ინვესტოპრისაგან ღებულობს ჰონორარს, (სადაზღვევო პრემიას). 

რისკების დაზღეევის რეჟიმი სადაზღვევო კომპანიაში დგინდება სადაზლეევო პრემიის 

გათვალისწინებით, დამატებითი მომსახურების გზით, რომელსაც წარადგენს სადახლეევო 

კომპანია და დამზღვევის ფინანსური მდგომარეობით. ინეესტორმა უნდა განსაზღვროს მისთვის 

_ მისაღები დამოკიდებულება სადახღვეეო პრემიასა და სადახღვევო თანხას შორის დამატებითი 

მომსახურებების გათვალისწინებით, რომელსაც ახორციელებს სადაზღვევო კომპანია. 

თუ კი ინეესტორი ყურადღებით და ზუსტად აფასებს რისკის ბალანსს, მაშინ იგი ამით 

ქმნის წინაპირობას არასასურველი რისკის თავიდან ასაცილებლად. ყოველი შესაძლებლობა 
გამოყენებული უნდა იქნას სავარაუდო ზარალის წინასწარ განსაზღვრისათვის იმისათვის, 

რომ ინეესტორს შეეძლოს ჰქონდეს აუცილებელი მონაცემები მისი გადახდების ყეელა 
ვარიანტის კვლევისათვის და მაშინ იგი მიმართავს სადაზღვეეო კომპანიას მხოლოდ 

კატასტროფული რისკის შემთხვევაშ. 

რისკზე კონტროლის .გადასემა·. – 2.. ფბ სიები 
ინვესტორმა შეიძლება რსიკზე კონტროლი ანდოს სხვა პირს ანდა პირთა ჯგუფს. 

· რისკთან დაკავშირებული რეალური საკუთრების ანდა საქმიანობის მიმართულების 

გადაცემის გზით; 

ი რისკზე პასუხისმგებლობის გადაცემის გზით. 
ინვესტორს შეუძლია გაყიდოს ზოგიერთი ფასიანი ქაღალდი, რათა თავიდან აიცილოს 

საინვესტიციო რისკი, შეუძლია გადასცეს თავისი ქონება (ფასიანი ქაღალდები, ფულადი 
სახსრები და სხვა) ნდობით მართვაში პროფესიონალებს (სატრასტო კომპანიებს 
საინვესტიციო კომპანიებს, ფინანსურ ბროკერებს, ბანკებს და ა.შ.), და ამასთან ერთად 

გადასცეს ყველა ის რისკი, რომელიც დაკავშირებულია ამ ქონებსთან და მათი მართვის 

საქმიანობასთან ინვესტორს შეუძლია გადასცეს რისკი, საქმიანობის გარკვეული 

მიმართულება (ოპტიმალური სადახღვევო დაფარვის პოვნის ფუნქციები და პორტფელი) 
დაზღვევის ბროკერს რომელიც ამ საქმით დაავადება, 

რისკის განაწილება ეს არის მეთოდი, რომლის დროს სავარაუდო ზარალის ან 

დანაკარგების რისკი ნაწილდება მონაწილეებს შორის ისე, რომ ცალკეულ მონაწილეთა 

შესაძლო დანაკარგები მცირეა. ამ მეთოდს ეყრდნობა რისკიანი დაფინანსება. მას ეფუძნება 
სხვადასხეა კოლექტიური ფონდების, კოლექტიური ინეესტორების არსებობა. 

სარისკო დაფინანსების ძირითადი პრინციპია რისკის დაყოფა და დანაწილება: 

  

    

 



  

1 ფინანსური სახსრების აკუმულაციის ხარჯზე სერთო ფონდებში, რომლებიც 

დაკავშირებულნი არ არიან კონკრეტულ საივნეტსიციო პროექტებთან. 

2. ფონდების ორგანიზების ხარჯხე პარტნიორობის ფორმით. 

3. რამდენიმე პარტნიორი – ფონდების მართვის ხარჯზე, რომლებიც იმყოფებიან 
განვითარების სხვადახსვა სტადიახზე.! 

სარისკო (ვენჩურული) დაფინანსების ფონდები დაკავშირებულია როგორც ცალკეული 
საწარმოების მართვასთან, ასევე დამოუკიდებელი რისკიანი ფირმა-ინვესტორების 

ორგანიზაციასთან. ასეთი ფონდების ძირითადი მიზანია სასტარტო მეცნიერებატევადი 
კომპანიების (ვენჩურების) მხარდაჭერა, რომლებიც მთელი პროექტის წარუმატებლობის 
შემთხვევაში თავის თავზე იღებენ ფინანსური დანაკარგების ნაწილი. ვენნურული კაპიტალი 

გამოიყენება უახლესი სამეცნიერო-ტექნიკური დამუშავებების დასაფინანსებლად, მათ 
დასანერგად, ახალი პროდუქციის გამოსაშვებად მომსახურების გასაწევად და ყალიბდებიან 

ცალკეული მეანაბრეების, მსხვილი კორპორაციების, სამთავრობო უწყებების სადაზლვევო 

კომპანიების, ბანკების შენატანების ხარჯზე. პრაქტიკაში რისკები მკაცრად არ არიან 

დაყოფილი კატეგორიების მიხედვით და ძნელია ზუსტი რეკომენდაციების მიღება რისკების 

მართვის ხაზით. მიუხედავად ამისა შეიძლება ვისარგებლოთ რისკების მართვის შემდეგი 
სქემით (იხ. ნახ. 4.1.). 

  

  

  

  

  

  

ინეესტორთა ტიაები ინვესტორების მიყნები 

კონსერვატიული დაბანდების უსაფრთხოება 

ზომიერად აგრესიული დაბანდებების უსაფრთხოება + შემოსავლიანობა 

აგრესიული შემოსაგლიანობა+დაბანდებების ზრდა 

გამოცდილი შემოსავლიანობა +დაბანდებების ზრდა + ლიკვიდობა 

გაწაფული მაქსიმალური სემოსავლიანობა         
ნაზ, 4.3. ინვესტორების ძირითადი ტიპები 

რისკის გადაწყვეტის ყველა ჩამოთვლილ მეთოდს აქვს თავისი დადებითი მხარეები და 

ნაკლოვანებები. კონკრეტული მეთოდი აირჩევა რისკის სახის მიხედვით. ინეესტორი (ანდა 
სპეციალისტი, რომელიც მუშაობს რისკის პრობლემებზე), ირჩევს მეთოდებს რისკის ეძ' ელიც ძუ ძ ლეძეიზე ევს ძეთოდე. ყ 
შემცირებისათვის, რომელთაც შეუძლიათ დიდი გავლენა მოახდინონ შემოსავლების 

სიდიდეზე ანდა კაპიტალის ღირებულებაზე. ინვესტორმა უნდა გადაწყვიტოს, მიმართოს, 

ტრადიციულ დივერსიფიკაციის მეთოდს, თუ გამოიყენოს რისკების მართვის სხვა რომელიმე 

მეთოდი, რათა მაქსიმალურად აიცილოს თავიდან შესაძლო ზარალი და უმცირესად 

შელახოს თავისი ფინანსური ინტერესები. რამდენიმე მეთოდის ერთდროუალდ შეთანაწყობა 

საბოლოო ჯამში შეიძლება აღმოჩნდეს საუკეთესო გადაწყვეტილება. დანახარჯების 

მინიმიზაციის თეალსაზრისით რისკის შემცირების ნებისმიერი მეთოდი უნდა ამოქმედეს, 

თუ კი იგი მოითხოგს მცირე დანახარჯებს. დანახარჯები რისკის თავიდან ასაცილებლად და 

დანაკარგების მინიმიზაციაზე არ უნდა აღემატებოდეს ზარალის მოსალოდნელ სიდიდეს. 
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ყოველი მეთოდი გამოყენებული უნდა იყოს მანამდე, სანამ ხარჯები მის გამოყენებაზე არ 

გადააჭარბებენ უკუგებას. 

რისკის დონის შემცირება იწვეეს ტექნიკური და ორგანიზაციული ღონისძიებების 
გატარების აუცილებლობას, რაც მოითხოვს განსაზღერულ და ხშირ შემთხვევაში 

მნიშვნელოვან დანახარჯებს. ეს, კი ყოველთეის მიზანშეწონილი არ არის. ასე რომ 

ეკონომიკური მოსაზრებები ადგენენ რისკის ხარისხის გარკვეულ ზღვრებს, კონკრეტული 

ინვესტორისათვის. რისკის შემცირების შესახებ საკითხების გადაწყვეტისას აუცილებელია 
ერთიმეორეს შეუდარდეს ხარჯებთან დაკაშვირებული რიგი მაჩვენებლები, რომლებიც 

უზხრუნეელყოფენ რისკის მისაღებ დონეს და მოსალოდნელ ეფექტ 

პორგფელის მართვის პასიური ლა აქჭიური შინანსები. .. 2 
პორტფელური რისკების მართვის ზემოთ ჩამოთვლილი მეთოდების განზოგადოების 

შედეგად შეიძლება გამოიყოს ფასიანი ქაღალდების პორტფელის მართვის ორი ფორმა: 
პასიური და აქტიური. 

მართეის პასიური ფორმა გულისხმობს კარგად დივერსიფიცირებული პორტფელის 
შექმნას რისკის წინასწარ განსაზღვრული დონით და პორტფელის ხანგრძლივი 

შენარჩუნებით უცვლელ მდგომარეობაში. 
ფასიანი ქაღალდების პორტფელის მართვის პასიური ფორმა ზორციელდება შემდეგი 

ძირითადი მეთოდების დახმარებით: 
.· დივერსიფიკაცია; 
·“ საინდექსო მეთოდი (სარკისებური ასახვის მეთოდი); 

“რ პორტფელის შენარჩუნება. 

როგორც უკვე აღინიშნა, დივერსიფიკაცია წარმოადგენს პორტფელის შემადგენლობაში 

სხვადასხეა სახის ფასიანი” ქაღალდების ჩართვას სხვადასხვა მახასიათებლებით, 
დივერსიფიცირებული პორტფელის შერჩევა მოითხოვს განსაზღვრულ ძალისხმევას, 

რომელიც პირეელ რიგში დაკავშირებულია სრული და სარწმუნო ინფორმაციის მოპოვებას- 

თან ფასიანი ქაღალდების საინვესტიციო ხარისხთან დაკავშირებით. ფასიანი ქაღალდების 

დიეერსიფიცირებული პორტფელის სტრუქტურა უნდა შეესაბამებოდეს ინვესტორების 

განსაზღვრულ მიზნებს, სახსრების დაბანდებისას სამრეწველო კომპანიების აქციებში 

ხორციელდება დარგობრივი დივერსიფიკაცია. 

საინდექსო ანდა სარკისებური ასახეის მეთოდი აგებულია იმაზე, რომ ეტალონად აიღება 

ფასიანი ქაღალდების განსაზღვრული პორტფელი, ეტალონი პორტფელის სტრუქტურა 
ხასიათდება გარკვეული განსახღვრული ინდექსებით. შემდგომში ეს პორტფელი 

სარკისებურად მეორდება. ამ მეთოდის გამოყენება რთულდება ეტალონური პორტფელის 

შერჩევის სირთულით. 

პორტფელის შენარჩუნება დაფუძნებულია სტრუქტურის მხარდაჭერაზე და პორტფელის 

საერთო მახასიათებლების დონის შენარჩუნებაზე. ყოველთვის ვერ ხერხდება პორტფელის 

უცვლელი სტრუქტურის შენარჩუნება, რამდენადაც არასტაბილური სიტუაციის 

გათვალისწინებით საფონდო ბაზარზე შეიძლება შესყიდული იქნას სხვა ფასიანი ქაღალდები. 

ფასიანი ქაღალდებით მსხვილი ოპერაციებისას შეიძლება მოხდეს მათი კურსის ცვლილება, 

რომელიც გამოიწვევს აქტივების მიმდინარე ღირებულების შეცელას. შესაძლებელია 

ისეთი სიტუაცია, როცა სააქციო კომპანიების ფასიანი ქაღალდების გაყიდვების სიდიდემ 

გადააჭარბოს მათი შესყიდვის ღირებულებას. ამ შემთხვევაში მმართველმა უნდა გაყიდოს 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ნაწილი. რათა მოახდინოს გადახდები კლიენტებთან, 

     



  

რომლებიც კომპანიას უბრუნებენ თავიანთ აქციებს. გაყიდვების მსხვილმა მოცულობამ 

შეიძლება გავლენა მოახდინოს ფასიანი ქაღალდების კურსხე შემცირების თვალსაზრისით, 

რაც ნეგატიურად აისახება მის ფინანსურ მდგომარეობაზ; ე. 

მართვის აქტიური ფორმის არსი ფასიანი ქაღალდების პორტფელზე აქტიურ მუშაო რბა- 

ში მდგომარეობს. აქტიური მართვის საბაზისო მახასიათებლებია: 
· განსახღვრული ფასიანი ქაღალდების შერჩევა; 

· ფასიანი ქაღალდების ყიდვისა და გაყიდვის ვადების განსაზღვრა; 

· პორტფელში ფასიანი ქაღალდების უწყვეტი სვოპინგი (როტაცია); 

თუ კი იგეგმება ცენტრალური ბანკის საპროცენტო განაკვეთის შემცირება, მაშინ 

რეკომენდებულია შესყიდული იქნას გრძელეადიანი ობლიგაციები დაბალი შემოსავლით, 

რომელთა კურსი სწრაფად იმატებს, საპროცენტო განაკვეთის დაცემის დროს. ამავე დროს 

უნდა გაიყიდოს მოკლევდაიანი ობლიგაციები მაღალი შემოსავლის მქონე კუპონებით, 

რამდენადაც მათი კურსი მოცემულ სიტუაციაში დაეცემა. თუ კი საპროცენტო განაკვეთის 
დინამიკა განუსაზღვრელია, მაშინ მართველი პორტფელის მნიშვნელოვან ნაწილს აქცევს 

მაღალი ლიკვიდობის მქონე აქტივებად. (მაგ. ვადიანი ანაგრიშები). 
საინვესტიციო სტრატეგიის არჩევისას ძირითად ფაქტორებად რომლებიც განსაზღვრავენ 

საინვესტიციო პორტფელის დარგობრივ სტრუქტურას, რჩება რისკი და ინვესტიციების 

შემოსავლიანობა. ფასიანი ქაღალდების არჩევისას, ძირითადი ფაქტორები რომლებიც 

განსაზღვრავნ ინვესტიციების შემოსავლიანობას, არის წარმოების რენტაბელობა და 
გაყიდეების მოცულობის ზრდის პერსპექტივები.



  

5.1. საპორგფელო ინმესტისიების თეორიის ძირითადი პოსტულაბები 

ის ყურადღება, რომელსაც საპორტფელო ინვესტიციებს უთმობენ, საგსებით შეესა- 
ბამება განვითარებული სამრეწეელო ქვეყნების ეკონომიკაში XX საუკუნის მეორე ნახევარში 
მომხდარ რადიკალურ ცვლილებებს. ფინანსების ცალკეული, იზოლირებული რეგიონალური 

ბაზრების ადგილზე აღმოცენდა ფინანსების ერთიანი საერთაშორისო ბაზარი. „მირითადი' 

ფინანსური ინსტრუმენტების ტრადიციულ ნაკრებს (უცხოური ვალუტა, სახელმწიფო 

ობლიგაციები, კორპორაციების აქციები და ობლიგაციები) დაემატა ისეთი ახალი, 

„წარმოებული“ ინსტრუმენტების მუდმივად მზარდი სია, როგორიცაა დეპოზიტარული 

ხელმოწერები, ფიუჩერსები, ოფციონები, ვარანტები, ინდექსები, სვოპები და ა.შ. . 

პორბშელის თეორიის ძირითადი პრობლევა -· –_ 

პორტფელის თეორიის ძირითადი პრობლემაა "ოპტიმალური. პორტფელის შერჩევა, 

ე.ი. შემოსავლიანობის ყველაზე მეტი დონის მქონე აქტივების ნაკრების განსაზღვრა 
საინვესტიციო რისკის უმცირესი ან მოთხოვნილი დონის დროს. ამგვარი მიდგომა 
„მრავალგანზომილებიანია“ როგორც ანალიზში მოქცეული აქტივების რაოდენობის, ისე 

გასათვალისწინებელი მახასიათებლების მიხედვით, თანამედროვე თეორიაში არსებითი 

მომენტია აქტივების შემოსავლიანობებს შორის კორელაციური ურთიერთკავშირების 
გათვალისწინებაც. ეს ფინანსურ მენეჯერებს შესაძლებლობას უქმნის, ჩაატარონ 

პორტფელის ეფექტიანად დივერსიფიცირება და ამით არსებითად შეამცირონ პორტფელის 
რისკი მასში ჩართული აქტივების რისკთან შედარებით. ოპტიმიზაციის კარგად დამუშავებული 

მეთოდების არსებობამ და გამომთვლელი ტექნიკის განვითარებამ შესაძლებელი გახადა 
ინვესტიციებსს პორტფელების შედგენის თანამედროვე მეთოდების პრაქტიკულად 
რეალიზება. მართალია, ინეესტიციების თანამედროვე თეორიის შექმნის პროცესი ჯერაც 

დაუსრულებელია და მისი ძირითადი ჰრინციპებისა და შედეგების გარშემო კამათი და 
აქტიური მსჯელობა ისევ გრძელდება, მაგრამ ამ თეორიის გავლენა თანამედროვე 

ფინანსურ სამყაროში გამუდმებით იზრდება. პორტფელის კლასიკური თეორიის ძირითადი 

პოსტულატების ცოდნის აუცილებლობა უკვე კარგად ესმით საქართველოს ფინანსების 
უკიდურესად სარისკო ბაზრის პირობებში მომუშავე პროფესიონალ შმართველებსაც. 

ინეესტიციების თეორიის განვითარების საწყისი ეტაპი XX საუკუნის 20-30-იან წლებს 

ეკუთენის და იგი საპორტფელო ფინანსების თეორიის როგორც მეცნიერების ჩასახვის 

პერიოდად გყევლინება. ეს ეტაპი, პირველ რიგში, წარმოდგენილია საპროცენტო 

განაკვეთისა და დაყვანილი ღირებულების შესახებ ი. ფიშერის ფუძემდებლურ შრომებში. მან 

დაასაბუთა, რომ ინეესტიციების შეფასების კრიტერიუმები არაფრით არის დაკავშირებული 

ინდივიდების მიერ ახლანდელ თუ მომავლის მოხმარებაზე. რამდენადაც ისინი ერთი და იგივე 
საინვესტიციო კრიტერიუმებით სარგებლობენ, მათ შეუძლიათ ერთ საწარმოში თაემოყრა 
და მისი მართვის ფუნქციების გადაცემა პროფესიონალ მმართველ-მენეჯერისათვის. თავის 
მხრიე, მენეჯერებს არ ევალებათ საწარმოების აქციონერების პირადი გემოვნების ცოდნა.



  

მათი ამოცანაა - მოახდინონ წმინდა დაყვანილი ღირებულების მაქსიმიზაცია. თუ ისინი 
წარმატებას მიაღწევენ, მაშინ შეუძლიათ დარწმუნებულები იყვნენ, რომ თავიანთი აქციონერების 
ინტერესებს უმაღლეს დონეხზე იცავენ. ამ თეორიულმა დებულებებმა თავის განეითარების 

პიკს მიაღწია აშშ-ში თანახიარი ფონდების პირველი ინდუსტრიის შემოღების პროცესში, ეს 

უკანასკნელი იმ დროისათვის აქტიურად სპეკულირებდა ამერკულ საფონდო ბირჟაზე. 
ომამდელი პერიოდის თეორიული შრომების მნიშვნელოვანი თავისებურება გამოიხატე- 

ბოდა ფინანსური გადაწყვეტილებების მიღების პროცესში, პირობების სრული განსაზ- 

ღვრულობის პიპოტეზის შემუშავებაში. იმ დროისათვის მიღებულ ანალიზში გამოყენებული 
მათემატიკური საშუალებები, მხოლოდ ელემენტარული ალგებრის და ფუნდამენტური 

ანალიზის საწყისებხე დაიყვანებოდა. განსაზღვრულობის პირობებში ფინანსური 
გათვლების ჩატარებაზე ორიენტირული საშუალებების ერთობლიობამ – "ფინანსური 

მათემატიკის სახელწოდება მიიღო. „დეტერმინირებული მიდგომის“ ჰეგემონიის მიუხედავად, 

ფინანსურ პრობლემებში განუსაზღვრელობის და რისკის ფაქტორების მნიშვნელობა 
საკმაოდ ნათლაღ შეიცნობოდა. ამასთან, მხოლოდ რაოდენობრივი, თეორიულ-ალბათური 

გადაწყვეტილებების მიღებაზე. სწორედ ამგვარი მიმართულების შრომებმა მიიღო 
სახელწოდება „ინვესტიციების თანამედროვე თეორია“. ფინანსური თეორიის განვითარების 

ეს ეტაპი გრძელდებოდა 20-30 წლებამდე, გ. მარკოვიცის შრომის გამოსვლამდე. 
ინვესტიციების თანამედროვე თეორიის საწყისად 1952 წელი შეიძლება ჩაითვალოს, 

როდესაც გამოვიდა გ. მარკოვიცის სტატია სახელწოდებით – ,,პორტფელის შერჩევა“. 

აღნიშნულ სტატიაში პირველად იქნა შემოთავაზებული ფასიანი ქაღალდების ოპტიმალური 
პორტფელის ფორმების მათემატიკური მოდელი და დასაბუთებულ იქნა განსაზღვრულ 
პირობებში ამგეარი პორტფელების აგების მეთოდები. მ. მარკოვიცის ძირითადი 

დამსახურება ამ პატარა სტატიაში შემოსავლიანობის და რისკის ცნების თეორიულ- 
ალბათური ფორმალიზაციაა, რომელიც ამ მომცრო სტატიაში იყო შემოთავაზებული. 

ამან შესაძლებელი გახადა ოპტიმალური საინვესტიციო სტრატეგიის შერჩევის ამოცანის 
გადაყვანა მათემატიკურ ენაზე. სწორედ მარკოვიცმა პირველმა მიაქცია ყურადღება პორტფე- 
ლების დივერსიფიკაციის საყოველთაოდ მიღებულ პრაქტიკას და ზუსტად აჩვენა, თუ 
როგორ შეუძლიათ ინვესტორებს პორტფელის შემოსავლიანობის სტანდარტული გადახრის 
შემცირება იმ აქციების შერჩევით, რომელთა ფასები სხვადასხვაგვარად იცვლება. მიღებული 
ოპტიმიზაციური სტრატეგია მათემატიკური თვალსაზრისით ეკუთვნის წრფივი შეზღუდვების 
დროს კეადრატულ ოპტიმიზების ამოცანათა კლასს. წრფივი დაპროგრამების ამოცანებთან 

ერთად, ეს ამჟამად ოპტიმიზაციის ამოცანების ყველაზე უფრო კარგად შესწავლილი კლასია, 

რომელთათვისაც საკმაოდ ბევრი ეფექტიანი ალგორითმებია დამუშაეებული. 
გ. მარკოვისის პორაშელის ჩამოყალიბების ძირითაღი პრინყიპუბი ,''–. ალი4 

გ: მარკოეიცმა შეიმუშავა პორტფელის ჩამოყალიბების ძირითადი პრინციპები. მათ საფუძ- 
ველზე შეიქმნა ის მრავალი ნაშრომი, რომლებიც რისკსა და შემოსავლიანობას შორის კავ- 

შირს აღწერენ. მაგრამ მისმა ნაშრომებმა თეორეტიკოსი და პრაქტიკოსი ეკონომისტების განსა- 
კუთრებული ყურადღება ვერ მიიპყრო. ამავე დროს, გამომთვლელი ტექნიკის განუვითა-რებლობა 

და მარკოვიცის მიერ შემოთავაზებული ალგორითმების, პროცედურების და ფორმულების 
სირთულე მისი იდეების პრაქტიკულად რეალიზების შესაძლებლობას არ იძლეოდა. ამიტომ 

შემთხვევითი არაა, რომ მარკოვიცის დამსახურება მისი ნაშრომების გამოსვლიდან გაცილებით 

გვიან დააფასეს, ეკონომიკის დარგში ნობელის პრემია კი მას მხოლოდ 1990 წ. მიანიჭეს. 
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1960-იანი წლების დასაწყისში მარკოვიცის მოწაფემ უ. შარჰმა შეიმუშავა კაპიტალების 
ბაზრის ე.წ ერთფაქტორიანი მოდელი, რომელშიც პირველად გამოჩნდა აქციების 
შემდგომში კარგად ცნობილი „ალფა“ და „ბეტა“ მახასიათებლები, ერთფაქტორიანი 

მოდელის საფუძველზე შარპმა შექმნა ოპტიმალური პორტფელის შედგენის გამარტივებული 
მეთოდი. ამ გამარტივებამ შესაძლებელია გახადა პორტფელების ოპტიმიზაციის მეთოდების 
პრაქტიკულად გამოყენება. 70-იან წლებში დაპროგრამების განგითარებამ, აგრეთვე, 

ცალკეული ფასიანი ქაღალდების „ალფა“ და ,ბეტა“ მაჩვენებლების და, მთლიანად, 

ბაზრის შემოსავლიანობის ინდექსის შეფასების სტატისტიკური ტექნიკის გაუმჯობესებამ 
განაპირობა ფასიანი ქაღალდების პორტფელის მართვის ამოცანების გადასაჭრელი 

პროგრამების პირველი პაკეტების გ აჩენა. 

შარპის პორჯფშელის თეორიის პირითარი- პრინსიკები, -: ' 
შარპის დასკენები ცნობილი გახდა, როგორც გრძელვადიანი  აქტოების. "შეფასების 

მოდელები, იმ ვარაუდზე დაყრდნობით, რომ რისკისთეის დაწესებული მოსალოდნელი პრემია 
კონკურენტულ ბაზარზე იცვლება ბეტა კოეფიციენტის (რისკის სტანდარტული საზომის) 
პირდაპირ პროპორციულად. შარჰმა განავითარა მარკოვიცის დებულებები ინვესტიციების 

ოპტიმალური პორტფელების შერჩეეის კუთხით, პორტფელების თეორიაში მის მიერ შეტანილი 

მეცნიერული წვლილი კი შემდეგი პრინციპების სახით შეგვიძლია ჩამოვაყალიბოთ: 

1. ინვესტორები უპირატესობას ანიჭებენ ინვესტიციების მაღალ მოსალოდნელ 
შემოსავლიანობასა და დაბალ სტანდარტულ გადახრას. იმ ჩვეულებრიეი აქციების 
პორტფელს, რომლებიც უმაღლეს მოსალოდნელ შემოსავლიანობას უზრუნველყოფენ 

მოცემული სტანდარტული გადახრისას, ეფექტიან პორტფელს უწოდებენ. 

2. თუკი საჭიროა პორტფელის რისკზე აქციის ზღვრული გავლენის ცოდნა, მაშინ 

უნდა ვითვალისწინებდეთ არა თავისთავად აქციის რისკს, არამედ მის წვლილს 

პორტფელის რისკში. ეს წვლილი პორტფელის ღირებულების ცვლილების მიმართ 

აქციის მგრძნობელობაზე დამოკიდებული. 
3. საბაზრო პორტფელის ღირებულების ცვლილების მიმართ აქციის მგრძნობელობას 

ბეტა კოეფიციენტით აღნიშნავენ. მაშასადამე, ბეტა საბაზრო პორტფელის რისკში 

4. თუკი ინვესტორებს შეუძლიათ სესხები აიღონ ან კრედიტები გასცენ პროცენტის 

კომბინაცია და ჩვეულებრივი აქციების პორტფელი. აქციების ამგეარი პორტფელის 

შედგენილობა მხოლოდ იმაზეა დამოკიდებული, თუ როგორ აფასებს ინვესტორი 

თითოეული აქციის პერსპექტივებს და არა რისკის მიმართ მის დამოკიდებულებაზე. 
რისკისთგის დაწესებული პრემიები ყოველთიგს ასახავს პორტფელის რისკში წვლილს. 

ზოგიერთი აქცია გაზრდის პორტფელის რისკს. ამიტომ მათ მაშინ უნდა ვიძენდეთ, თუკი 

ისინი თან მოსალოდნელ შემოსავალსაც გაზრდიან. მაგალითად, თუ ერთი აქცია მეორეზე 

მეტ გაელენას ახდენს პორტფელის რისკზე, მაშინ პირველს პროპორციულად უფრო 

მაღალი მოსალოდნელი შემოსავალი უნდა მოჰქონდეს. თუ პორტფელი ეფექტიანია, მაშინ 

ყოველი აქციის მოსალოდნელ შემოსავლიანობასა და პორტფელის რისკში მის ზღერულ 
წვლილს შორის კავშირი წრფივი უნდა იყოს. 

მარკოვიცი ამტკიცებს, რომ პორტფელის არჩევის გადაწყვეტილება ინვესტორმა უნდა 
დაასაბუთოს მხოლოდ და მხოლოდ მოსალოდნელი შემოსავლიანობითა და სტანდარტული 

გადახრით. ეს იმას ნიშნავს, რომ ინეესტორმა უნდა შეაფასოს თითოეული პორტფელის 
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მოსალოდნელი შემოსავლიანობა და სტანდარტული გადახრა, შემდეგ კი ამ ორი პარამეტრის 

თანაფარდობაზე დაყრდნობით შეარჩიოს მათგან საუკეთესო. ამ დროს განმსაზღვრელ 
დროს თამაშობს ინტუიცია. მოსალოდნელი შემოსავლიანობა, შესაძლოა წარმოდგენილი 

იყოს როგორც პოტენციური საზღაურის საზომი, რომელიც კონკრეტულ პორტფელს 

უკავშირდება, სტანდარტული გადახრა კი – როგორც ამ პორტფელით დაკავშირებული 

რისკის საზომი. ამგვარადა, მისთვის ყეელაზე უფრო შესაფერისი პორტფელი ინეესტორმა 

მხოლოდ მას შემდეგ უნდა შეარჩიოს, რაც თითოეული პორტფელი იქნება შესწავლილი 
რისკისა და პოტენციური შემოსავლის კუთხით, 

დღეს მარკოვიცის მოდელს ძირითადად აქტივების პორტფელის ჩამოყალიბების პირეელ 
ეტაპზე იყენებენ, როდესაც საინვესტიციო კაპიტალს ანაწილებენ სხვადასხვა ტიპის 

აქტივებად – აქციებად, ობლიგაციებად, უძრავ ქონებად და ა.შ. შარპის ერთფაქტორიან 
მოდელს იყენებენ მეორე ეტაპზე, როდესაც აქტივების ბაზრის გარკვეულ სეგმენტში 

საინვესტიციო კაპიტალს შერჩეული სეგმენტის შემადგენელ ცალკეულ კონკრეტულ 
აქტივებს შორის ანაწილებენ (ე.ი. კონკრეტულ აქციებზე, ობლიგაციებზე და ა.შ.). 

მარკოვიცის ,„პორტფელების თეორიის“ გავლენა მნიშვნელოვნად გაძლიერდა 50-იანი 

წლების ბოლოსა და 60-იანი წლების დასაწყისში დ. ტობინის შრომების გამოსვლის 

შემდეგ. აქ აღსანიშნავია მარკოვიცისა და ტობინის მიდგომებს შორის არსებული 
ზოგიერთი განსხვავება. მარკოვიცის მიდგომა მიკროეკონომიკურ კალაპოტშია მოქცეული, 

რადგან ყურადღებას ამახვილებს იმ ცალკეული ინვესტორის ქცევაზე, რომელიც მისი 

(ამ ინვესტორის) აზრით ოპტიმალურ პორტფელს აყალიბებს შესარჩევი აქტიეების 

შემოსავლიანობისა და რისკის საკუთარი შეფასების საფუძველზე. თანაც, მარკოვიცის 
მოდელი თავდაპირველად ეხებოდა ძირითადი აქციების, ე.ი. სარისკო აქტივების, პორტფელს. 

ტობინმა ანალიზში ურისკო აქტივებიც ჩართო, მაგალითად, სახელმწიფო ობლიგაციები. 

მისი მიდგომა, არსებითად, მაროეკონომიკურია, რადგან მისი შესავლის ძირითადი 

ობიექტია ეკონომიკაში კაპიტალის განაწილება მისი ორი ფორმით: ნაღდი (ფულადით) და 
უნაღდო (ფასიანი ქაღალდების) სახით. მარკოვიცი ნაშრომებში ყურადღებას ამახვილებდა 
არა თეორიის ამოსავალი პოსტულატების ეკონომიკურ ანალიზზე, არამედ მათი შედეგების 
მათემატიკურ ანალისზე და ოპტიმიზაციის ამოცანების გადაწყვეტის ალგორითმების 
დამუშაეებაზე. ტობინის მიდგომაში მთავარ თემადაა ქცეული იმ ფაქტორების ანალიზი, 
რომლებიც აიძულებენ ინვესტორებს აქტფების პორტფელი ჩამოაყალიბონ და არ შეინახონ 

კაპიტალი ერთი რომელიმე ფორმით, მაგალითად – ნაღდი ფულით. გარდა ამისა, ტობინმა 

გაანალიზა აქტივებისა და პორტფელის იმ რაოდენობრივი მახასიათებლების ადეკვატურობა, 
რომლებიც მარკოვიცის თეორიაში ამოს მონაცემებს შ 

C4LM მოდელი. ააა: ლი, წვა“ _ ა 
)964 წლიდან მოყოლებული გამოჩნდა სამი ნაშრომი, რომლებმაც ინვესტიციების 

თეორიაში მომდევნო ეტაპს გაუხსნა გზა. იგი უკავშირდება კაპიტალური აქტივების 

შეფასების მოდელს, ე-წ- C#წM-5 (C201C81 #55 0IIC6 M0ძ9))! შარპის, ლინტნერისა და 

მოსინის ნაშრომები (შესაბამისად, 1964, I965, 1966 წლები), არსებითად, ერთსა და იმავე 

საკითხს მიეძღვნა: „დავუშვათ, რომ ყველა ინვესტორს ერთი და იგივე ინფორმაცია აქვს 
და ერთნაირად აფასებს ცალკეული აქციების შემოსავლიანობას და რისკს. დავუშვათ, 

ასევე, რომ ისინი რისკისადმი საკუთარი მიდრეკილებიდან გამომდინარე აყალიბებენ 
აქციათა თავ-თავიანთ ოპტიმალურ პორტფელს, მარკოვიცის თეორიის შესაბამისად. 

'! ამის შესახებ დაწერილებით იხ.: მიი“ XV. დ., ტ06M08MM6ი L., 56MM IX. MM8CCMIVM. M., 1999. მე-10 თავი. 

        



როგორ ჩამოყალიბდება ამ შემთხვევაში ფასები აქციების ბაზარზე?“ ამგვარად, C#09M-ი 
შეგივძლია განეიხილოთ როგორც მარკოვიცის თეორისი მაკროეკონომიკური განზოგადება. 
C#0M-ის ძირითადი შედეგი გახდა აქტივის შემოსავლიანობასა და რისკს შორის 
თანაფარდობის დადგენა ბახრის წონასწორობისათვის. ამ დროს მნიშვნელობა ენიჭება 
იმას, რომ ოპტიმალური პორტფელის შერჩევის დროს ინვესტორმა უნდა გაითვალისწინოს 
არა „მთელი“ რისკი, რომელიც აქტივს უკავშირდება (რისკი მარკოვიცის მიხედეით), 

არამედ მისი მხოლოდ ის ნაწილი, რომელსაც სისტემატურ ანუ არადივერსიფიცირებულ 
რისკს უწოდებენ. აქტივის რისკის ეს ნაწილი მჭიდრო კავშირშია მთლიან ბაზრის საერთო 
რისკთან და რაოდენობრივად წარმოადგენს ერთფაქტორიან მოდელში შარპის მიერ 

შემოტანილ „ბეტა“ კოეფიციენტს. რისკის დანარჩენი ნაწილი (ე.წ. არასისტემატური 

ანუ დივერსიფიცირებული რისკი) მოხსნილია (ოპტიმალური) პორტფელის შერჩევით. 

შემოსავლიანობასა და რისკს შორის დამოკიდებულება წრფივი ხასიათისაა. 
1977 წ. ეს თეორია მკაცრად გააკრიტიკა რიჩარდ როლმა. მან გამოთქეა აზრი, 

რომ საჭიროა C#წVM-ის უარყოფა, რადგან იგი პრინციპში გამორიცხავს ემპირიულად 

შემოწმებას. ამის მიუხედავად, C#MM-ი რჩება, ფინანსების ყველაზე მნიშვნელოვან და 

გაელენიან თანამედროვე თეორიად. დღესაც მას და მხოლოდ მას ეყრდნობა საფინანსო 
მენეჯმენეტის დარგში არსებული პრაქტიკული სახზელმძლვანელოები გრძელვადიანი 

ინვესტირების სტრატეგიის შერჩევის ნაწილში. 
ინვესტიციების თეორიას და საფინანსო მენეჯმენტის თეორიას უკაეშირდება კიდევ 

ერთი ციკლი კვლევებისა ე.წ. კორპორაციული ბაზრის თეორიის სფეროში. ეს თეორია 

ეძღენება ფინანსური აქტივების საბასრო ფასების ,,ადეკვატურობის“ პრობლემას. საკითხი 

ეხება იმას, თუ რამდენად ასახავს საბაზრო ფასები ფინანსური აქტივების ,,ჭეშმარიტ“ 

ღირებულებას; ის ინვესტორი, რომელიც აღმოაჩენს, რომ ბახარი სისტემატურად ნაკლებად 

ან ზედმეტად აფასებს ამა თუ იმ აქტივს, საკმაოდ ხანგრძლივად და პრაქტიკულად 

რისკის გარეშე შეძლებდა შემოსავლის მოპოვებას. ეფექტიანობის ჰიპოთეზა ამტკიცებს, 

რომ ეს შეუძლებელია. ეს იმას ნიშნავს, რომ ბაზრის ფასები მთლიანობაში ასახავენ 

ინვესტორებისთვის ხელმისაწვდომ, თითქმის მთელ ინფორმაციას, ამ შემთხვევაში საბახრო 

ფასების რყევები წმინდად შემთხვევითი შეიძლება იყოს. არცერთ ინვესტორს არ შეუძლია 

იწინასწარმეტყეელოს ბაზრი მომავალი ფასები . · 

ბლეჰკ–შოულსის' მოდული ;:. ა არაბაბაბ მაიას ათალაბ ამ 
ბაზრის ეფექტიანობის ჰიპოთეზამ და მასთან კავშირში მყოფმა აქტივების საბახრო 

ფასების „შემთხვევითი ხეტიალის“ მოდელმა სტიმული მისცა შემთხვევით პროცესების 

თეორიაზე დაფუძნებული დინამიკური თეორიულ-ალბათური მოდელების გამოყენებას. ამ 
იდეების კალაპოტში მ. შოულსმა და ფ. ბლეკმა შექმნეს ოპციონების ე.წ. ბლეკ-შოულსის 
მოდელი. ეს მოდელი ეყრდნობოდა ურისკო გარიგების განხორციელების შესაძლებლობას 
იმავდროულად აქციის და მასზე გამოწერილი ოპციონის გამოყენებით. ამგვარი გარიგების 

ღირებულება (ფასი) უნდა ემთხვეოდეს ბაზარზე ურისკო აქტივების ღირებულებას, მაგრამ 

რადგან აქციის ფასი დროდადრო იცელება, ამიტომ შესაბამისად უნდა იცვლებოდეს ურისკო 

გარიგების უზრუნველმყოფი გაწერილი ოპციონის ღირებულების ალბათური შეფასება. 
ბლეკისა და შოულსის, აგრეთვე, მათ შრომებთან მჭიდრო კავშირის მქონე რ. მერტონის 

შრომებმა მაშინ მოიპოვეს ფართო აღიარება. უფრო მეტიც, ამ შრომებში მოყვანილი 
აგანგარიშებათა სქემები ძალიან სწრაფად გამოიყენეს პრაქტიკაში. აღსანიშნავია, რომ 70- 
იანი წლები ოპციონების მეტად სწრაფი, „ფეთქებადი“ ზრდის პერიოდია. 
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ბლეკ-შოულსის მოდელს დღესაც ძალიან ხშირად იყენებენ, თუმცა, გაჩნდა როგორც 

აქციების, ისე სხვა, ,,„წარმოებული“ ფასიანი ქაღალდების უფრო რთული მოდელები. 

მთლიანობაში, 70-იანი წლები მესამე ეტაპი იყო ინვესტიციების თანამედროვე თეორიის 

განვითარებაში, რომელსაც ახასიათებდა ფინანსური ანალიზის მათემატიკური საშუალებების 

უსწრაფესად გაფართოება და გაღრმავება. თუ ომამდელ პერიოდში ელემენტარული ალგებრის 
გამოყენებაც კი საკმაოდ იშვიათი საქმე იყო, მარკოვიც-შარპ-ტობინის პორტფელების 

თეორია კი მხოლოდ ელემენტარულ თეორიულ-ალბათურ და ოპტიმიზაციურ მეთოდებს 
იყენებდა, 70-80-იანი წლების ნაშრომებს დასჭირდა შემთხვევითი პროცესების თანამედროვე 

თეორიისა და ოპტიმალური მართვის მეტად რთული და დახვეწილი საშუალებები. 

ყველაზე სასურველ პორტფელის შერჩევისათვის გამოყენებული მეთოდი სარგებლობს 

ე-წ. განურჩევლობის მრუდებით. ისინი რისკისა და შემოსაგლიანობის მიმართ ინვესტორის 

დამოკიდებულებასასახავენდაამისგამოშესაძლებელიამათი წარმოდგენაორგანზომილებიანი 
გრაფიკის სახით. მის ჰორიზონტალურ ღერძზე გადადებულია სტანდარტული გადახრით 
გაზომილი რისკი, ეერტიკალურზე კი – მოსალოდნელი შემოსავლიანობით გაზომილი 

საზღაური (ანაზღაურება). განურჩევლობის მრუდების პირველი მნიშვნელოეანი თვისებაა; 

განურჩევლობის ერთ მოცემულ მრუდზხზე მდებარე ყველა პორტფელი ტოლფასოვანია 

ინვესტორისათვის. მეორე მნიშვნელოვანი თვისებაა: ინვესტორი უფრო მიმზიდველად 

მიიჩნევს განურჩეელობის მრუდზე უფრო ზემოთ და უფრო მარცხნივ მდებარე პორტფელს 

იმასთან შედარებით, რომლებიც უფრო ქეემოთ და უფრო მარჯენივაა. 

ინვესტორს უსასრულოდ ბევრი განურჩევლობის მრუდი აქვს. ეს უბრალოდ იმას 
ნიშნავს, რომ გრაფიკზე განურჩევლობის ორი მრუდის ნებისმიერად განლაგების მიუხედა- 

ეად ყოველთვის შეიძლება ისეთი მესამე მრუდის აგება, რომელიც მათ შორის იქნება მოთავ- 

სებული. ასევე, შეიძლება ითქვას, რომ ყოველ ინვესტორს აქვს განურჩევლობის ისეთი მრუ- 

დების გრაფიკი, რომლებიც მისი მოსალოდნელი შემოსაგლიანობისა და სტანდარტული 

გადახრების მის საკუთარ არჩევანს ასახავს. ეს იმას ნიშნავს, რომ ინვესტორმა ყოველი 

პოტენციური პორტფელისათვის უნდა განსაზღვროს მოსალოდნელი შემოსავლიანობა და 

სტანდარტული გადახრა და განურჩევლობის მრუდების სახით დაიტანოს ისინი გრაფიკზე. 
ეს სულაც არ ნიშნავს იმას, რომ ყველა შესაძლო პორტფელის შეფასების ჩატარებაა 

სყაჭირო. ინვესტორი აირჩევს თავის ოპტიმალურ პორტფელს. იმ უამრავი პორტფელიდან, 

რომელთაგან თითოეული: 
· უზრუნველყოფს მაქსიმალურ მოსალოდნელ შემოსავლიანობას რისკის რომელიღაც 

დონისათვის. 

მნიშვნელობისათვის. 
იმ პორტფელების ერთობლიობას, რომლებიც ამ ორ პირობას აკმაყოფილებენ, ეფექტიან 

სიმრაგლეს უწოდებენ. ამასთან, განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია ის პორტფელები, 

რომლებიც ამ სიმრავლის ზღვარზე იმყოფებიან. 

ეორგფელის კლასიკური თეორიის ძირითადი დასკვნები. : "' 1 

ხოლოს, თუკი ინვესტორი ერთმანეთს შეუთავსებს განურჩეელობის მრუდებისა 

ეფექტიანი სიმრავლის გრაფიკებს, მას შეუძლია შეუდგეს მრუდზე სხვებთან შედარებით 

უფრო მაღლა და უფრო მარცხნივ მოთავსებული პორტფელის შერჩევას. ეს პორტფელი 
იმ წერტილის შესაბამისი იქნება, რომელშიც განურჩევლობის მრუდი ეხება ეფექტიან 

სიმრავლეს. ამგვარად, პორტფელების კლასიკურმა თეორიამ განვითარების მთელი რიგის 

    



–_იედასბ 
ეტაპები განგლო. ის ძირითადი დასკენები, რომლებიც პორტფელის კლასიკურ თეორიაში 
დღეისათვისაა გამოტანილი, შემდეგნაირად შეგვიძლია ჩამოვაყალიბოთ: 

1. ეფექტიანი სიმრავლე მოიცავს იმ პორტფელებს, რომლებიც ერთდროულად 
უზრუნველყოფენ მაქსიმალურ მოსალოდნელ შემოსავლიანობასაც6 რისკის 
ფიქსირებული დონის დროს და მინიმალურ რისკსაც მოსალოდნელი შემოსაე– 
ლიანობის მოცემული დონის დროს. 

2. იგულისხმება,რომ ინვესტორი ოპტიმალურ პორტფელსირჩეეს იმ პორტფელებიდან, 
რომლებიც ეფექტიან სიამრავლეს შეადგენენ. 

3. ინეესტორის ოპტიმალური პორტფელი იდენტიფიცირდება ეფექტიან სიმრაგვლესთან 
ინვესტორის განურჩევლობის მრუდის შეხების წერტილთან. 

4. დივერსიფიკაცია, ჩვეულებრიე, იწვევს რისკის შემცირებას, რადგან პორტფელის 
სტანდარტული გადახრაზოგად შემთხვევაში უფრო ნაკლები იქნება, ვიდრე პორტფელ- 

ში შემავალი ფასიანი ქაღალდების საშუალო შეწონილი სტანდარტული გადახრები. 
5, ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობისა და ბაზრის ინდექსზე მოსული 

შემოსავლიანობის თანაფარდობა ცნობილია როგორც საბაზრო მოდელი. 

6. ბახრის ინდექსხე მოსული შემოსავლიანობა მთლიანად არ ასახავს ფასიანი 
ქაღალდის შემოსავლიანობას აუხსნელი ელემენტები საბაზრო მოდელის 
შემთხეევით ცდომილებაში შეაქვთ. 

7. საბაზრო მოდელის შესაბამისად, ფასიანი ქაღალდის მთლიანი რისკი შედგება 

საბაზრო რისკისა და საკუთარი რისკისგან. 
8. დივერსიფიკაცია იწვევს საბაზრო რისკის გასაშუალოებას. დივერსიფიკაციას 

შეუძლია მნიშვნელოგნად შეამციროს საკუთარი რისკი, 
ამგვარად, შეგვიძლია ჩამოვაყალიბოთ შემდეგი ძირითადი პოსტულატები, რომლებზეც 

პორტფელის კლასიკური თეორიაა აგებული: 

1. ბაზარი შედგება სასრული რაოდენობის აქტივებისაგან, რომელთა შემოსავლიანობაც 

მოცემული პერიოდისთვის შემთხვევით სიდიდეებად მიიჩნევიან. 
2. ინეესტორს შეუძლია, მაგალითად, სტატისტიკური მონაცემებიდან გამომდინარე მი- 

იღოს შემოსავლიანობათა და მათთან დაწყვილებულ კოვარიაციათა, აგრეთვე. რისკის 

დივერსიფიკაციის შესაძლებლობის დონეთა მოსალოდნელი (საშუალო) შეფასება, 
3. ინვესტორს შეუძლია ჩამოაყალიბოსნებისმიერი დასაშვები (მოცემული მოდელისთვის) 

პორტფელი, პორტფელების შემოსაელიანობებიც შემთხვევითი სიდიდეებია. 

4. შესარჩევი პორტფელების შედარება ეყრდნობა მხოლოდ ორ კრიტერიუმს – საშუალო 
შემოსავლიანობასა და რისკს. 

“5. ინვესტორი რისკზე არ მიდის იმ ახრით, რომ ერთნაირი შემოსავლიანობის მქონე ორი პორ- 

ტფელიდან იგი უპირატესობას აუცილებლად მიანიჭებს ნაკლები რისკის მქონე პორტფელს. 
პრაქტიკაში დიდ პრობლემადაა ქცეული ამ დებულებათა მკაცრად დაცვა, მაგრამ 

პორტფელების თეორიის შეფასება უნდა ეყრდნობოდეს არამარტო საწყისი დაშვებების 
ადეკვატურობის ხარისხს, არამედ, მისი მეშეეობით ინვესტიციების მართვის ამოცანების 

წარმატებით გადაწყვეტასაც ბოლო ათწლეულებში მნიშვნელოვნად გაფართოვდა 
პორტფელების თეორიის გამოყენება. სულ უფრო მეტი საინეესტიციო მენეჯერი და 
საინვესტიციო ფონდების მმართველი იყენებს მის მეთოდებს პრაქტიკაში. მართალია, ამ 
თეორიას ბევრი მოწინააღმდეგეც ჰყავს, მაგრამ მისი გავლენა მუდმივად მატულობს როგორც 
აკადემიურ წრეებში, ისე ცალკეული ქეეყნების პრაქტიკაშიც. ამის დასტურია თეორიის 
შემქმნელებისა და დამმუშავებლებისთვის ნობელის პრემიის მინიჭება ეკონომიკის დარგში.
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5.2. მარკოჭმისის მოდელი 

ეშექბიანი სიმრაჭქლის სჯრუქბურისა და ადგილმღებარეობის განსაზღერა. ._. _“) 
მოცემულიმოდელი განსაზღვრაგს მაჩვენებლებს, რომლებიც ახასიათებენ ინვესტიციების 

სიდიდესა და რისკს, და შესაძლებელს ხდის ერთიმეორეს შეუდარდეს კაპიტალის დაბანდების 
სხვადახსვა ალტერნატივები. მარკოვიცმა შეიმუშავა ფასიანი ქაღალდების პორტფელის 

თანამედროვე თეორიისათვის მეტად მნიშვნელოვანი დებულება: პორტფელის მთლიანი 

რისკი შეიძლება გაიყოს ორ შემადგენელ ნაწილად. პირეელი ეს არის სისტემატური რისკი, 

რომლის გამორიცხვა შეუძლებელია და რომელსაც ექვემდებარება ყველა ფასიანი ქაღალდი 
პრაქტიკულად თანაბარი ხარისხით. მეორე – ეს არის სპეციფიკური რისკი, რომელიც 

აქვს ყოველ კონკრეტულ ფასიან ქაღალდს და რომლის თავიდან აცილება შესაძლებელია 

საშუალებას აძლევს გაანალიზოს ფასიანი ქაღალდები ყველა მხრიდან და განსაზღვროს 
მათი ძლიერი და სუსტი მხარეები პორტფელის ფორმირებისას. 

მარკოვიცის მიერ შემუშავებული კრიტიკული წრფეების მეთოდის გამოყენებით შეიძლება 

განისაზღვროს ხელმისაწვდომი პორტფელების სფერო გამოიყოს ხელმიუწვდომელი და 

ეფექტიანი პორტფელები. ეფექტიანია პორტფელი რომელიც შეიცავს მინიმალურ რისკის 

და მოაქვს მაქსიმალურად შესაძლო შემოსავალი რისკის მოცემულ დონეზე, რომელზედაც 

შეიძლება წავიდეს ინვესტორი (ნახ.5.1.). 
მარკოვიცის მიერ შემუშავებული თეორია ინვესტორებს საშუალებას აძლევს გაზომონ 

რისკის დონე და განსაზღვრონ პორტფელის ეფექტიანობა, მაგრამ იგი არ აკონკრეტებს 

ურთიერთკავშირს რისკის დონესა და მოთხოვნილ შემოსავლიანობას შორის. 

შემოსავალი 

  

  

რისი 
ნახ. 5.1 შესაძლო პორტფელების სფერო 

ი –– ეფექტიანი პორტფელი; 
0-– დასაშვები, მაგრამ არაეფექტიანი პორტფელები; 

X – დაუშვებელი პორტფელები. _ ! . · 
ფინანსური აქბიქების შემოსავლიანობის შეშასების მოღელი .(C4ML):. I 

ამ ურთიერთკავშირს განსაზღვრავს ფინანსური აქტივების შემოსავლიანობის შეფას- 

ების მოდელი (C#6M), რომელიც შემუშავებულია ჯ. ლინტერის, ი. მოისინის და უ. შარპის 
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აღეუაეეაბაა– 

მიერ. C#ტM-ის მოდელი აგებულია შემდეგ დაშვებებზე: კაპიტალის იღეალური ბაზრების 
არსებობა, გადასახადების, საოპერაციო ხარჯების არარსებობა და ა.შ. ამ მოდელის თანახმად 
მოთხოვნილი შემოსავლიანობა ნებისმიერი სახის რისკიანი აქტიეებისათვის წარმოადგენს 
სამი ცელადის ფუნქციას: ურისკო შემოსავლიანობა; საშუალო შემოსავლიანობა ფასიანი 
ქაღალდებისბაზარზედამოცემული საფონდოაქტივის(ფინანსური აქტივის)შემოსაელიანობის 
რყევის ინდექსი მთლიანად ბაზარზე არსებულ შემოსავალიანობასთან მიმართებაში. 

C#4.LC"M-ის თანახმად დამოკიდებულება რისკსა და შემოსავლიანობას შორის გრაფიკულად 
შეიძლება აისახოს კაპიტალის ზრდის ხაზის მეშვეობით (ნახ. 5.2.). 

#"     
ა, 5 

ნახ. 5.2. კაპიტალის ზრდის წრფე 

ფასიან ქაღალდებში დაბანდებებისაგნ მიღებული შემოსავლი პირდაპირ 
პროპორციულია იმ რისკის, რომელზედაც თანახმაა ინვესტორი სასურველი შემოსავლის 
გამო. რისკის დონესა და მოგების ნორმას შორის კავშირი ტოლია ურისკო ინვესტიების 

მოგების ნორმას პლუს რისკისათვის პრემია მოცემული ინვესტიციის მიხედვით. კაპიტალის 

ბაზრის ხაზის განტოლება შეიძლება ჩაიწეროს ასეთი სახით: 

Mი=LM# „4M-#MM ცი (5.1) 
თ 

სადაც: #. – ეფექტიანი პორტფელის მოსალოდნელი შემოსავლიანობა; M.,– ურისკო 

შემოსავლიანობა; #, –– საბაზრო ჰორტფელის მოსალოდნელი შემოსაგლიანობა;თ „–– საბახრო 
პორტფელის რისკი; თ „“ პორტფელის საშუალოკვადრატული გადახრა. ტოლობა გვიჩვენებს 
რომ ეფექტიანი პორტფელის მოსალოდნელი შემოსავლიანობა ტოლია ურისკო განაკვეთის და 

რისკზე პრემიის თანხის ჯამისა, გამრავლებული პორტფელის საშუალო კვადრატულ გადახრაზე. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ხაზის განტოლება გამოიყურება შემდეგი სახით: 

#,.=M,+(%, -M) ჩ (52) 
სადაც: #, – მოთხოვნილი შემოსავლიანობა 1–ური ფასიანი ქაღალდისათვის; #.,-–-ურისკო 

შემოსავლიანობა; #, –– პორტფელის მოსალოდნელი ანდა მოთხოვნილი შემოსავლიანობა; ჩ 
– ბეტა კოეფიციენტი IL-ური ფასიან ქაღალდისათვის (ახასიათებს ური ფასიანი ქაღალდის 
შემოსაელიანობის ცვლილებას ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შემოსავლიანობასთან მიმართებაში).
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მოსალოდნელი და მოთხოვნილი შემოსავლიანობა შეიძლება ერთიმეორეს არ 

გადახედვასთან დაკაეშრებით, ჩ ბეტა კოეფიციენტის ცვლილების გამო. ინვესტორის 

რისკისადში დამოკიდე-ბულების ცვლილების გამო. 

მოცემული მოდელი კარგადაა დასაბუთებული თეორიის პოზიციებიდან მაგრამ პრაქტიკაში 
მისი გამოყენება შეზღუდულია, ვინაიდან მისი პარამეტრები ძნელად ექვმედე-ბარება „შეფასებას. 
ფასების გამოთანაბრების ან საარბიბრაჟტ შასწარმოქმნის მოდელი · ა.ა 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ჩამოყალიბებისას ანალიტიკოსებს შეუძლიათ 
გამოიყენონ ფასების გამოთანაბრების მოღელი ან საარბიტრაჟო ფასწარმოქმნის 

მოდელი. მოცემულ მოდელში აქციების მოსალოდნელი შემოსავალი მრავალ ფაქტორზეა 
დამოკიდებული. პრაქტიკაში ძალზე .რთულია აიხსნას, კონკრეტულად რომელი ფაქტორის 

ჩართვაა საჭირო მოდელში. დღეისათეის ასეთი ფაქტორების რანგში იყენებენ შემდეგ 
მაჩეენებლებს: სამრეწველო წარმოების განვითარება, საბანკო პროცენტების დონეთა 

ცვლილება, ინფლაცია, კონკრეტული საწარმოს გადახდისუუნარობის რისკი და ა.შ. 

საარბიტრაჟო სტრატეგიის გამოყენებისას შეიძლება თავიდან იქნას აცილებული ნაღდი 

ფულის ბაზრებზე და ნაღდი ფულის ბაზრებსა და ფიუჩერსულ ბაზრებს შორის უწონასწორობა. 

საერთოდ საინეესტიციო პორტფელის ნებისმიერი მოდელი არის ღია და შეიძლება 

შეივსოს და კორექტირება გაუკეთდეს ფასიან ქაღალდებზე პირობების შეცვლისას. ჩვენს 

მიერ განხილული საინვესტიციო პორტფელების მოდელები შესაძლებელს ხდიან მიღებული 
იქნას ანალიტიკური მასალა, რომელიც აუცილებელია ოპტიმალური გადაწყვეტილებების 

მისაღებად, რაც განაპირობებს საინვესტიციო საქმიანობის ეფექტიანობას. 

პორტფელის ოპტიმალუპრი სტრუქტურის განსაზღერის შემდეგ ინვეტსორს შეუძლია 

იგი დიდხანს შეინარჩუნოს, თუ კი თგითონ ფასიანი ქაღლადების ბაზარი შეინარჩუნებს 
საერთო დინამიკას და შიდა პროპორციებს. ამასთან ერთად საბაზრო სიტუაციებში მკეერთი 
ცვლილებებისას ანდა არჩეული ფასიანი ქაღალდების შემოსაელიანობასა და კურსებში 
მოულოდნელი ძვრების შემთხვევაში ინვესტორს შეუძლია სწრაფად მოახდინოს თავისი 

პორტფელის კორექტირება სხეადასხვა მეთოდებისა და მიდგომების მეშვეობით, რომელთა 
ძირითადი მიხანია მასში შემავალი ფასიანი ქაღალდების ნაკრების განკარგვა ისეთნაირად, 
რომ მათ არა თუ არ დაკარგონ თავიანთი ღირებულება, არამედ მოიტანონ სტაბილური 

შემოსავალი, რაც არ იქნება დამოკიდებული ინფლაციის დონეზე. 

მარკოეიცის ეფექტიანი სიმრავლე უსასრულო რაოდენობის წერტილებისგან შემდგა-რი 
დახრილი წირია, მარკოვიცმა შეიტანა წვლილი და წარმოადგინა კვადრატული დაპროგ- 

რამების ალგორითმი, რომელიც კრეიტიკული წრფეების მეთოდის სახელითაა ცნობილი.' 

თავიდან ინეესტორმა უნდა შეაფასოს მოსალოდნელ შემოსავლიანობათა ვექტორი და 

კოვარიაციული მატრიცა. მაგალითად, განვიხილოთ სამი აქციისაგან შემდგარი პორტფელი. 

შევაფასოთ მოსალოდნელ შემოსავლიანობათა ვექტორი, რომელიც ს-ით აღვნიშნოთ, და 

კოვარიაციული მატრიცა, რომელიც VC-ითაა გამოსახული: 

  

16,2 146187145 

6M# =| 24,ნ6, VC =| 187854104 

22,8 145104289 

' IIIგი“ X, რ., ტ06M%ღ2I)46ი LL, ნ(წოი +. M080C1VMII. II. C გMIი. M.: MILIთდ# -M, 2000, გე. 400.
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შემდეგ ალგორითმის მეშვეობით განისაზღვრება იმ „კუთხური“ პორტფელების 
რაოდენობა, რომლებსაც ფასიან ქაღალდებთან აქვთ კავშირი და სრულად აღწერენ 

ეფექტიან სიმრავლეს. „კუთხური“ პორტფელი არის ექფექტიანი პორტფელი, რომელსაც 

შემდეგი თვისებები აქვს: ორი მომიჯნავე „კუთხური“ პორტფელის ნებისმიერი კომბინაცია 

არის შესამე პორტფელი, რომელიც ეფექტიან სიმრავლეში ძევს ორ „კუთხური“ პორტფელს 

შორის. ეს მტკიცება შეგვიძლია მაგალითზე ვაჩვენოთ, 

ალგორითმი იწყება უდიდესი მოსალოდნელი შემოსაელიანობის მქონე პორტფელის 

შედგება. ესე იგი თუ ინვესტორს სურს შეიძინოს მოცემული პორტფელი, ყველაფერი, 

შემოსავლიანობის მქონე კომპანიის აქციები. ნებისმიერ სხვა პორტფელს ენიჭება ნაკლები 
მოსალოდნელი შემოსავლიანობა, რადგან საბოლოო ანგარიშით ინეესტორის ფონდების 

ნაწილი იმ სხვა კომპანიების აქციებში იქნება მოთავსებული, რომლებსაც 5-სე ნაკლები 

მოსალოდნელი შემოსავლიანობა აქვთ. 

მაგალითად, 386I-ი არის ის კომპანია, რომლის აქციებიც ყველაზე უფრო მომგებიანია. 

შესაბამისი ეფექტიანი ჰორტფელი იქნება პირველი „კუთხური“ პორტფელი, რომელიც 

ალგორითმითაა განსაზღვრული. მის შედგენილობას აღწევრს წონების შემდეგი ვექტორი, 

რომელიც X (1) -ითაა აღნიშნული. 

მისი მოსალოდნელი შემოსავლიანობა და სტანდარტული გადახრა მხოლოდ 89MCI-ის 

მოსალოდნელ შემოსავლიანობასა და სტანდარტულ გადახრას უკავშირდება და შეადგენს, 
შესაბამისად, 24,6 პროცენტი და (854)V2 ანუ 29,22 პროცენტს. ეს „კუთხური“ პორტფელი 

2.1. სურათზე C(1)-ითაა აღნიშნული. 

0.00 

XC) =|I.00 
0.00 

ამის შემდეგ ალგორითმი განსაზღვრაგს მეორე „კუთხურ“ პორტფელს. იგი ეფექტიან 

სიმრაგლეზე პირველი „კუთხური“ პორტფელის ქვემოთ თავსდება. მის შედგენილობას 

განსაზღგრავს წონების შემდეგი ვექტორი, რომელიც X (2)-თაა აღნიშნული: 

0,00 

0,22 

0,78 

- ე.ი. მეორე „კუთხური“ პორტფელი ის პორტფელია, რომლის ინვესტორი თავისი ფონდების 

22 პროცენტს კომპანია 82M%-ის ჩვეულებრივ აქციებში აბანდებს, 78 პროცენტს კი – კომპანია 

CM2III6-ს ჩვეულებრივ აქციებში. 5.1. სურათზე ეს პორტფელი CL2)-თაა აღნიშნული. 

პირველი და მეორე „კუთხური“ პორტფელების შესახებ უნდა ითქვას, რომ ისინი 

მომიჯნავე ეფექტიანი პორტფელია და ეფექტიან სიმრავლეში მათ შორის მდებარე 

ნებისმიერი პორტფელი მათი შემადგენლობების უბრალო კომბინაციაა. მაგალითად, მათ 

შუაში მღებარე ეფექტიან პორტფელს ასეთი შედგენილობა ექნება: 

0,00 0,00| | 0,00 
(0,5 X 0))+(0.5XX(2)| = ნაა ხდი ასი ათ ქით. 

0,00 0,78 0,39 

X(C2)= 

 



  

ნაზ. 5.13. ოპტიმალური პორტფელის შერჩევა. 

მესამე პორტფელს კი – შემდეგი: 

0,84 

X(C()=| 0,00 
0,I6 

ეს წონები ახლა შეგვიძლია გამოვიყენოთ მოცემული პორტფელის მოსალოდნელი 
შემოსავლიანობის და სტანდარტული გადახრის გამოსათვლელად, რომლებიც, 

შესაბამისად, 17,26 და 12,22 პროცენტის ტოლია. როგორც წინა ორი, ეს „კუთხური“ 

პორტფელიც ეფექტიანია და 5.3. სურათზე C(3)-თაა აღნიშნული. · 

რაკი მეორე და მესამე პორტფელები მომიჯნაეეა, ამიტომ მათი ნებისმიერი კომბინაცია ის 

ეფექტიანი პორტფელია, რომელიც ეფექტიან სიმრავლეში მოცემულ ორ პორტფელს შორის ძევს. 

ადრე აღვნიშნეთ, რომ მხოლოდ მომიჯნავე „კუთხური“ პორტფელების კომბინაციას 

შეუძლია მოგვცეს ეფექტიანი პორტფელი, ეს იმას ნიშნავს, რომ ეფექტიან სიმრავლეში 
არ შევლენ ის პორტფელები, რომლებიც ორი არამომიჯნავე „კუთხური“ პორტფელის 

კომბინაციის მომიჯნავე არაა და, მაშასადამე, ის ნებისმიერი პორტფელი, რომელიც მათ 

კომბინაციას წარმოადგენს, არ იქნება ეფექტიანი, 

ამის შემდეგ ალგორითმი განსახღვრავს მეოთხე „კუთხური“ პორტფელის შედგენილობას: 

2 0,99 

XL6)= ი ი 

  

0,01 

შეგვიძლია გამოვთვალოთ მისი მოსალოდნელი შემოსავლიანობა და სტანდარტული 

გადახრა, რომლებიც 16,27 და 12,08 პროცენტის ტოლია, შესაბამისად ამ პორტფელის 

განსაზღვრით, რომელიც 5.3. სურათზე C(4) წერტილს შეესაბამება და მას ყველაზე მცირე 
სტანდარტული გადახრა აქვს ყველა მისაღწევ პორტფელს შორის, ალგორითმი წყდება. 

თუკი ასევე გავაგრძელებთ, შეგვიძლია მივიღოთ ოცი ეფექტიანი პორტფელი მეორე და მესა ე 

„კუთხურ“ პორტფელებს შორის, შემდეგ კი – ეფექტიანი სიმრაელის სათანადო სეგმენტი.



–უ–კ___ 
მას შემდეგ, რაც მოცემულ პროცედურას მესამე და მეოთხე კუთხურ პორტფელს შორის 

არსებული მომდევნო შუალედისათვის შეასრულებენ, გრაფიკი მთლიანად რქნება · აგებუ ი. 
ოაჯიმალური პორბფშელის შედგენილობის განსაზღვრა : => 

მას შემდეგ, რაც მორკოვიცის ეფექტიანი სიმრავლის სტრუქტურა; და ადგილმდებარეობა 

განვსაზღვრეთ, შეგვიძლია განვსაზღვროთ ინვესტიციის ოპტიმალური პორტფელის 
შედგენილობა. პორტფელი აღინიშნება 0“-თი და შეესაბამება ეფექტიან სიმრავლესთან 
ინვესტორის განურჩევლობის მრუდის შეხების წერტილს. ოპტიმალური პორტფელის 

შედგენილობის განსახღვრის პროცედურა იწყება მისი მოსალოდნელი შემოსავლიანობის 
დონის გრაფიკულად განსაზღვრით ინვესტორის მიერ. ესე იგი გრაფიკზე ინეესტორს 

შეუძლია განსაზღვროს, თუ სად იმყოფება 07, შემდეგ კი სახაზავის დახმარებით აღნიშნოს 

მისი მოსალოდნელი შემოსავლიანობა. ამისათვის საჭიროა 0" წერტილიდან გავავლოთ 
ვერტიკალური ღერძის მართობული ხაზი. ამ ოპერაციის ჩატარებით ინვესტორს ახლა 
შეუძლია ორი „კუთხური“ პორტფელის განსაზღერა მოცემული ონის ,,გარემომცველი“ 

მოსალოდნელი შემოსავლიანობებით. ესე იგი ინვესტორს შეუძლია განსაზღვროს ისეთი 
„კუთხური“ პორტფელი, რომელსაც ექნება მეტი უახლესი მოსალოდნელი შემოსავლიანობა, 

ვიდრე მოცემულ პორტფელს (უახლესი „კუთხური“ პორტფელი, რომელიც 0-ს ზემოთ 

მდებარეობს) და უახლესი, ნაკლები მოსალოდნელი შემოსავლიანობის მქონე „კუთხური“ 

პორტფელი (უახლესი „კუთხური“ პორტფელი 0-ს ქვემოთ). 

თუ ოპტიმალური პორტფელის მოსალოდნელი შემოსავლიანობა L"-ით არის აღნიშნული, 

ორი უახლესი „კუთხური“ პორტფელის მოსალოდნელი შემოსავლიანობები კი, შესაბამისად 

L ძმ I”-ით (21), მაშინ ოპტიმალური პორტფელის შედგენილობა შეგვიძლია განვსაზღვროთ 

შემდეგი განტოლების ამოხსნით V-ის მიმართ: 
„+=CXX)+L- #»C- 7) 

ოპტიმალური პორტფელი შედგენილი იქნება იმ უახლოეს „კუთხურ“ პორტფელში 

ინვესტირებული V წილისგან, რომელიც ოპტიმალურის „,ზემოთ“ იმყოფება, და იმ უახლოეს 

„კუთხურ“ პორტფელში დაბანდებული 1-V წილისაგან, რომელიც ოპტიმალურის ქვემოთ 

მდებარეობს, ამ განტოლების ამონახსნია V 0,46. ეს იმას ნიშნავს, რომ ოპტიმალური 

პორტფელი 46 პროცენტით შედგება მეორე „კუთხური“ პორტფელისაგან და 54 პროცენტით 

– მესამე „კუთხური“ პორტფელისაგან. კომპანიების 4#ხ16-ს, 88MCI-ისა და Cხ2LII6-ს ფასიან 

ქაღალდებში. ინვესტიციების მოცულობის ტერმინებში ეს მტკიცება შემდეგ სახეს იღებს: 

0,00 0,84 0.45 

(არაიდეანახთდეოტრი 2 იაია - 1) 
0,78 0,16 0,45 

ამგვარად, ინვესტორმა თავისი ფონდების 45 პროცენტი უნდა დააბანდოს #ხIი-ს 

აქციებში, 10 პროცენტი _ 8მM6I-ის და 45 პროცენტი _ C9M-2III6-ს აქციებში. 
ამგვარად, შეგვიძლია გამოვიტანოთ დასკვნა, რომ ინეესტორი თავის ოპტიმალურ 

პორტფელს შეირჩეეს ისეთი პორტფელების სიმრავლიდან, რომელთაგან თითოეული: 

L მაქსიმალურ მოსალოდნელ შემოსავლიანობას უზრუნველყოფს რისკის რომელიღაც 
დონისათვის. 

2. მინიმალურ რისკს უზრუნველყოფს მოსალოდნელი შემოსავლიანობის რომელიღაც 

მნიშვნელობისთვის. 

  

   



      

      
აშინტუ 

ნ.1. ფასიანჩ ქაღალდების ბაზრის კლასიჰური ფუნდამენტური ანალიზი 

"ა
 

1. ლიჰვიდობის კოეფისიენბები (Cი5ხ #00) ს: თია ელები 
ლიკვიდობის კოეფიციენტები ახასიათებენ საწარმოს უნარს სწრაფად დაფაროს კრე- 

დიტორების წინაშე არსებული თავისი მოკლევადიანი სავალო ვალდებულებები. იგი 

ფულადი სახსრებითა და მათი ეკვივალენტებით, მაღალლიკვიდური ფასიანი ქაღალდებისა 

და დეპოზიტების სახით. ე.ი. საწარმოს აბსოლუტურად ლიკვიდური აქტივების ხარჯზე. ამ 

მაჩვენებელს პირველ რიგში ითეალისწინებენ მომავალი მიმწოდებლები და კრედიტორები 

შედარებით მოკლევადიანი დაკრედიტებისას. იგი საშუალებას გვაძლევს განვსაზღვროთ, 

აქვს თუ არა საწარმოს კრიტიკულ სიტუაციაში კრედიტორების მოთხოგნების დაკმაყოფი- 
ლების უნარი. ანალიტიკოსების აზრით, ამ მაჩვენებლის ქვედა ზღვარია 0,2. დასაგლეთში 

ფულადი სახსრების მართვის თანამედროვე კომპიუტერიზებულმა სისტემებმა შეამცირეს 
ფულად სახსრებზე არსებული მოთხოვნილებები, რის გამოც ამ კოეფიციენტის შემცირების 
ობიექტური ტენდენცია შეიძინა. სტრატეგიული ინვესტორებისათვის საწარმოს აბსოლუტურ 

ლიკვიდურობას უფრო ნაკლები მნიშენელობა აქეს, 
კოეფიციენტს ანგარიშობენ ფორმულით: 

C#L5 (ფულადი სახსრები + მოკლევადიანი ფინანსური დაბანდებები)/მიმდინარე ვალდებულებები 
მისი რეკომენდირებული მნიშენელობაა: 0,2-0,5. 

2. სწრაში ლიკვიდობის კოეფისიენბგი (დს >2C0). 3 

ვალდებულებებთან. ჩვეულებრივ, რეკომენდებულია, რომ მისი მნიშვნელობა მეტი იყოს 

ერთზე. ზოგან დასაშვებად მიაჩნიათ, რომ ეს 0,7-0,8-ის ფარგლებშიც შეიძლება იყოს 

(რუსეთი). სასწრაფო ლიკვიდობის კოეფიციენტის დაწევისას შესაძლოა საწარმო გადა- 

აწყდეს ლიკვიდური სახსრების დროებითი დეფიციტის პრობლემას. იგი იმ შემთხვევაში 

შეიძლება მოგვარდეს, თუ საწარმოს აქვს საკრედიტო ხაზი საკრედიტო დაწესებულებებში. ან 

ისეთი მაღალი საკრედიტო რეიტინგი, რომელიც ფინანსების ბაზარზე მისი ობლიგაციების 

მომგებიანად გაყიდვის შესაძლებლობას უქმნის მას. 

კოეფიციენტს აღნიშნავენ ფორმულით: 
(9):8 1 (ფულადი სახსრები + მოკლევადიანი ფინანსური დაბანდებები + მისაღები ანგარიშები)/ 

მიმდინარე პასივები. 
რეკომენდებული მნიშვნელობებია: 0,3 - 1. _ ია 

1. მიმდინარე ლიჰეიდ”ბის ჰოეშისიქნგი (CსVნი! C8(10), _.. -. ამ 

ანგარიშობენ საბრუნავი აქტიეების გაყოფით მოკლევადიან ვალდებულებებზე. იგი 

გვიჩეენებს, საკმარისად აქვს თუ არა საწარმოს ის სახსრები, რომლებიც მოკლევადიანი 

ვალდებულებების დასაფარავად შეიძლება გამოიყენონ. საბრუნავ აქტივებში შეაქეთ ნაღდი 
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| 18) ე 

სახსრები (Cმ§ხ), მოკლევადიანი ფინანსური დაბანდებები (§ი0LL L6ით IიV0§Vი6ი0, დებიტო- 

რული დავალიანება (ძ6ხ10L5), ნედლეულის, მასალების, საქონლისა და მზა პროდუქციის 

მარაგები (IიV6ი10LV/). ლიკვიდურობის კოეფიციენტების გამოთელის დროს საბრუნავი საშუა- 

ლებების შემადგენლობაში არსებული ამა თუ იმ კომპონენტის გაანგარიშების საკითხთან 
დაკავშირებით ანალიტიკოსების შორის ხშირია ხოლმე დისკუსიები და ბეერი ეკონომისტის 

აზრით საჭიროა ყველა არალიკვიდური აქტივის უკუგდება. საერთაშორისო პრაქტიკის 

შესაბამისად, ლიკვიდურობის კოეფიციენტის მნიშენელობები ერთიდან ორამდე, ზოგჯერ 

კი – სამამდე საზღვრებში უნდა იყოს. ქვედა ზღვარს ის განაპირობებს, რომ საბრუნავი 

საკმარისი, სხვაგვარად კომპანიას გაკოტრების საფრთხე ემუქრება თუ საბრუნავი სახსრები 

3-ჯერ და კიდევ უფრო მეტად აჭარბებს მოკლევადიან ვალდებულებებს, მაშინ არც ესაა 

სასურველი, რადგან იგი აქტივების არარაციონალურ სტრუქტურაზე მოწმობს. სამჯერ 

გადამეტება იმით შეგვიძლია გავამართლოთ, რომ მიმდინარე აქტივების ყველა შემადგენელ 
კომპონენტებს ერთნაირი ლიკვიდურობა არა აქვს, ე.ი, მათ ერთნაირად სწრაფად არ 

შეუძლიათ რეალიზება ღირებულების დაფარვის გარეშე. 

ანგარიშობენ ფორმულით: 
Cწ =მიმდინარე აქტივები/მიმდინარე პასივები 

4. წმინდა საბრუნაეი კაპიტალი (CM VიIMII 6 C20I(31) “>. –____- _-_ 
ესაა სხვაობა საწარმოს საბრუნავ აქტივებსა და მის მოკლევადიან ვალდებულებებს 

შორის. წმინდა საბრუნავი კაპიტალი აუცილებელია საწარმოს ფინანსური მდგომარეობის 

შესანარჩუნებლად, რადგან მოკლევადიან ვალდებულებებზე საბრუნავი სახსრების გადა- 

მეტება იმას ნიშნაეს, რომ ,საწარმოს ამ თავისი ეალდებულებების დაფარვაც შეუძლია და 

საქმიანობის გაფართოების რეზერვიც აქ>ვს. წმინდა საბრუნავი კაპიტალის ოპტიმალური 

სიდიდე კომპანიის საქმიანობის თაგისებურებებზეა დამოკიდებული, კერძოდ, მის მასშტაბზე, 

რეალიზაციის მოცულობებზე, მატერიალური მარაგების ბრუნვის სისწრაფესა და დები- 

ტორულ დავალიანებებზე. საბრუნავი კაპიტალის უკმარისობა იმას მოწმობს, რომ საწარმოს 

არა აქვს მოკლევადიანი ვალდებულებების დროულად დაფარვის უნარი. ოპტიმალურ 

მოთხოვნილებაზე ამ კაპიტალის მნიშვნელოვანი სიჭარბე საწარმოს რესურსების არარაცი- 

ონალურად გამოყენებაზე მიუთითებს. ანალიზისთვის დიდი მნიშვნელობა აქვს საწარმოს 

საკუთარი საბრუნავი კაპიტალის ზრდის ტემპების განხილვას ინფლაციის ტემპების ფონზე. 

წმინდა საბრუნავ კაპიტალს ანგარიშობენ ფორმულით: 

MVVC = მიმდინარე აქტივები/მიმდინარე პასივები 
“მისი მნიშვნელობა რეკომენდებულია: 20 

საწარმოში ლიკვიდურობასთან დაკავშირებული პრობლემების ირიბი ინდიკატორები 

შეიძლება იყოს თანამშრომლებისთვის ხელფასის მიცემის შეჩერება, აქციონერებისთვის 

დივიდენდების; აგრეთვე, საწარმოს სხვა კრედიტორებისთვის გადახდების შეუსრულებლობა. 

გაფრთხილება: უნდა გვახსოვდეს, რომ მაჩვენებლების რეკომენდებული მნიშვნელობები, 

როგორც წესი, არსებითად განსხვავდება ერთმანეთისაგან სხვადასხვა დარგში თუ ერთი 

დარგის სხვადასხვა საწარმოში. ამიტომ კომპანიის ფინანსური მდგომარეობის შესახებ 

სრული წარმოდგენა შეგვიძლია მივიღოთ მხოლოდ ფინანსური მაჩვენებლების მთელი 

ერთობლიობის ანალიზით და საწარმოს საქმიანობის თავისებურებათა გათვალისწინებით. 
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    ფინანსური მდგრადობის ჰოეფისიენტები ახრვეს ბითიეი ეე აიმ 
კაპიტალის სტრუქტურის მაჩვენებლები ასახავენ კომპანიის დაფინანსების წყაროებში 

საკუთარი და სასესხო სახსრების თანაფარდობის, ე.ი. ახასიათებენ კრედიტორებისგან 

კომპანიის ფინანსური დამოუკიდებლობის ხარისხს. ეს საწარმოს მდგრადობის მნიშენელოვანი 

მახასიათებელია, კაპიტალის სტრუქტურის შესაფასებლად შემდეგ თანაფარდობებს იყენებენ: 

1. ფინანსური დამოუკიდებლობის კოეფიციენტი (წნ0ს1L/ 10 (0181 #§5CL§). 

ახასიათებს ფირმის დამოკიდებულებას გარე სესხებზე. რაც უფრო ნაკლებია 

ამ კოეფიციენტის მნიშენელობა, მით უფრო მეტი სესხი აქვს კომპანიას და მეტია 

გადახდისუუნარობის რისკი. საკუთარი და მოზიდული კაპიტალის თანაფარდობის მკაცრი 

ნორმატივები არ არსებობს, ისევე, როგორც ფინანსური კოეფიციენტების ნორმატივები 

მთლიანად, მუხედავად ამისა, ანალიტიკოსებს შორის გაგრცელებულია აზრი, რომ საკუ- 

თარი კაპიტალის ხვედრითი წილი საკმაოდ მაღალი უნდა იყოს – არანაკლებ 50 

პროცენტისა. მიაჩნიათ, რომ საკუთარი კაპიტალის მალალოი ხვედრითი წილის მქონე 

საწარმოში, ინეესტორები და, განსაკუთრებით, კრედიტორები, უფრო ხალისით აბანდებენ 

სახსრებს, რადგან მას უფრო მეტი ალბათობით შეუძლია ვალების დაფარვა საკუთარი 

სახსრების ხარჯზე. გარდა ამისა, მოზიდული სახსრების მაღალი ხვედრითი წილის 

მქონე კომპანიებმა, როგორც წესი, მნიშვნელოვანი გადასახდელები უნდა გადაიხადონ 

პროცენტებზე და, შესაბამისად, დივიდენდების გადახდისა და რეზერვების შექმნისათვის 

მათ ნაკლები სახსრები დარჩებათ. 50 პროცენტიანი კრიტიკული დონის დადგენა შემდეგი 
მოსაზრების შედეგია: თუკი გარკვეულ მომენტში კრედიტორები მთელ ვალებს წარმოადგენენ 

გადასახდევინებლად, მაშინ კომპანიას შეუძლია გაყიდოს საკუთარი წყაროების ხარჯზე 

ჩამოყალიბებული თავისი ქონებისნახევარი, თუნდაც ქონების მეორე ნახევარი არალიკვიდური 

აღმოჩნდეს რაიმე მიზეზთა გამო. ამ მაჩვენებლის ინტერპრეტაცია მრავალ ფაქტორზეა 

დამოკიდებული: კოეფიციენტის საშუალო დონე სხვა დარგებში; დაფინანსების დამატებითი 

სავალო წყაროების ხელმისაწვდომობა კომპანიისთვის; მიმდინარე საწარმოო საქმიანობის 

თავისებურებები. ფინანსური მდგრადობის დაბალი კოეფიციენტი და საგარეო სესხებში 

მოკლევადიანი კრედიტების მაღალი ხვედრითი წილი ორმაგად აუარესებს საწარმოს ფინანსურ 

მდგრადობას, ფინანსური დამოუკიდებლობის კოეფიციენტს ანგარიშობენ ფორმულით: 

#14 = საკუთარი კაპიტალი/საწარმოს აქტივები 

· რეკომენდებული მნიშვნელობებია: 0,5-0,8. 

ჯამური ქალდებულებები ჯამური აქპიეების მიმარიI (Iი(91 ძიხL (ი (0(21 29556(5). :. ი 
კომპანიის კაპიტალის სტრუქტურის წარმოდგენის კიდევ ერთი ვარიანტია. აჩვენე: ს, 

თუ საწარმოს აქტიეების რა ნაწილს აფინანსებენ გრძელვადიანი სესხების ხარჯზხე. რაც 

უფრო ნაკლებია მაჩვენებელი, მით უკეთესია კომპანიის ფინანსური მდგრადობა. 

ზემოთხსენებულ სიდიდეს ანგარიშობენ ფორმულით: 

190/14 = (გრძელვადიან ვალდებულებებს + მიმდინარე ვალდებულებები)/ საწარმოს აქტივები 
რეკომენდებული მნიშვნელობებია: 0.2 –– 05 

3. გრძელვადიანი ვალდებულებები აქტიეების მიმართ (L0ი§ - (6იიი ძ6ხ( 10 10181 2556(5) 

გვიჩეენებს, თუ საწარმოს აქტივების რა ნაწილს აფინანსებენ გრძელვადიანი სესხების 

ხარჯზე. აღნიშნულ სიდიდეს ანგარიშობენ ფორმულით: 

'_ L0/X4= გრძელვადიანი ვალდებულებებს + მიმდინარე ვალდებულებები)/ საწარმოს აქტივები 
4. ჯამური ვალდებულებები საკუთარი კაპიტალის მიმართ (ICI ძტხL L0 იძს)ს). 
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დაფინანსების საკრედიტო და საკუთარი წყაროების თანაფარდობა, ისევე, როგორც 
CL/I#4#, ფინანსური დამოუკიდებლობის კოეფიციენტის წარმოდგენის ერთ-ერთი ფორმაა, 
რაც უფრო წაკლებია კოეფიციენტი, მით უფრო სტაბილურია საწარმოს ფინანსური 
მდგომარეობა. მას ანგარიშობენ ფორმულით: 

10/Cლ = გრძელვადიანი ვალდებულებები + მიმდინარე ვალდებულებები)/საკუთარი კაპიტალი. 
რეკომენდებული მნიშვნელობებია: 0.25 - I. 

5. გრძელვადიანი ვალდებულებები არასაბრუნავი აქტივების მიმართ (L9ძიც - L6C-იე ძიხ! 
10 ჩX6ძ 255615). 

გვიჩვენებს, თუ ძირითადი საშუალებების რა ნაწილს აფინანსებენ გრძელეადიანი 

სესხების ხარჯხე. 

მას ანგარიშობენ ფორმულით: 

10/64 = (გრძელვადიანი ვალდებულებები + მიმდინარე ვალდებულებები)/გრძელვადიანი აქტივები. 
6. პროცენტების დაფარვის კოეფიციენტი (IIო0ვ 1იICL65( Cმიი6ძ) 

ახასიათებს გაცემულ კრედიტებსე პროცენტების გადაუხდელობისგან კრედიტორების 

დაცულობის ხარისხს და გვიჩეენებს, თუ საანგარიშგებო პერიოდის განმავლობაში 
რამდენჯერ გამომუშავა კომპანიამ სეხსებზე პროცენტების გადასახდელი სახსრები. ეს 
მაჩვენებელიც საშუალებას გვაძლევს განვსაზღვროთ იმ მოგების კლების დასაშვები დონე, 
რომელსაც პროცენტების გასასტუმრებლად იყენებენ. 

მას ანგარიშობენ ფორმულით: 
II = მოგება გადასახადების და კრედიტის პროცენტის გამოკლებამდე/7კრედიტებზე. 

_ რეკომენდებული მნიშვნელობაა: >I. 

რენგაბელობის .კოეშისიენპები. - 

რენტაბელობის კოეფიციენტები გვიჩეენებენ, თუ 
1 გაყიდვათა რენტაბელობის კოეფიციენტი (IL6CLს+ი იი §2105), %. 

გვიჩვენებს წმინდა მოგების წილს საწარმოს გაყიდვათა მოცულობაში. რენტაბელობის 
ჭეელაზე უფრო მთავარი და ხშირად დასახელებული მაჩეენებელი. ზოგიერთი ქეეყნის 
საწარმოებისთვის უკვე კარგია, თუკი იგი უარყოფითი არაა და ინფლაციის დონესთან 

შესაბამისობაშია მოყვანილი. დასაგლეთის საწარმოებისთვის რენტაბელობა დარგიდან 

დარგში მერყეობს და საკუთარ მნიშვნელობებს იძენს, 
ანგარიშობენ ფორმულით: 
XM05 =(წმინდა მოგება/გაყიდვათა წმინდა მოცულობა) 100%, 

2. საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის კოეფიციენტი 0M9Lსწი იი §ნ2ICჩი1ძი§ 6ის10-), %. 
არსებითად, მთავარი მაჩვენებელია სტრატეგიული ინვესტორებისთვის (ზოგან 

ასე უწოდებენ იმ ინვესტორებს, რომლებიც 1 წელზე მეტი ხნით აბანდებენ სახსრებს). 

საშუალებას გვაძლევს შევაფასოთ საწარმოს მესაკუთრეების მიერ ინვესტირებული 
კაპიტალის გამოყენების ეფექტიანობა. ჩვეულებრიე, ამ მაჩვენებელს უდარებენ სხვა 

საწარმოების აქციებში სახსრების შესაძლო ალტერნატიულ დაბანდებას. საკუთარ 
კაპიტალს უწოდებენ ხოლმე საწარმოს მოგებიდან ჩამოყალიბებული რეზერვებისა და 
აქციონერული კაპიტალის ჯამს. საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობა გვიჩვენებს, თუ 

წმინდა მოგების რამდენი ფულადი ერთეული გამოიმუშავა კომპანიის მესაკუთრეების მიერ 
დაბანდებულმა თითოეულმა ერთეულმა. საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობის მაჩვენებელი, 

ასეეე, ახასიათებს ემიტენტი კომპანიის მენეჯერების მუშაობის ეფექტიანობას. თუ 

     



   
დარგის კომპანიების სიმრავლიდან ერთის აქციონერულ კაპიტალზე მოსული შემოსავალი 

გაცილებით ნაკლებია დანარჩენებისაზე, მაშინ ამ კომპანიას, შესაძლოა, ზოგიერთი პირობის 

შესრულების შემთხვევაში აქვე ზრდის პერსპექტივა და, შესაბამისად აქციების საბაზრო 

ღირებულების გადიდების პერსპექტივები. 

XL0Lხ-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 

#XC0L = (წმინდა მოგება/საკუთარი კაპიტალი) 100%. 

3. საწარმოს აქტივების რენტაბელობის კოეფიციენტი (LCC(ს+ი 0ი 255015), %. 

არცთუ უმნიშვნელო მაჩვენებელია. საშუალებას გვაძლევს განესაზღვროთ საწარმოს 

აქტივების გამოყენების ეფექტიანობა, აქტივების რენტაბელობის კოეფიციენტი გვიჩვენებს, 

თუ წმინდა მოგების რამდენი ფულადი ერთეული გამოიმუშავა აქტივების თითოეულმა 

ერთეულმა. საკუთარი კაპიტალის "რენტაბელობის მაჩვენებელი ახასიათებს კომპანიის 

ფინანსური მენეჯერებისა და სპეციალისტების მუშაობის ეფექტიანობას მმართველობითი 

აღრიცხვის დარგში. 

#0/4-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 
#04 = (წმინდა მოგება/საწარმოს აქტივები) # 100%. 

4, საბრუნავი აქტფების რენტაბელობის კოეფიციენტი (LL6Lსჯი 00 Cსწწ06იL 9550(5), %. 

გვიჩეენებს კომპანიის მიერ გამოყენებული საბრუნავი საშუალებების მიმართ მოგების 

საკმარისი მოცულობის უზრუნველყოფაში საწარმოს შესაძლებლობებს. რაც უფრო მეტია 

ამ კოეფიციენტის მნიშვნელობა, მით უფრო ეფექტიანად და სწრაფად იყენებენ საბრუნავ 

სახსრებს. რენტაბელობის სასურველი კოეფიციენტი სხვადასხვა დარგში სხვადასხეაა. იქ, 

სადაც კაპიტალური დაბანდებები დიდია და საწარმოო ციკლი – ხანგრძლივი, საბრუნავი 

აქტივების რენტაბელობა, როგორც წესი, უფრო დაბალია, ვიდრე იქ, სადაც კაპიტალური 

დანახარჯები ნაკლებია და საწარმოო ციკლი სწრაფი. 

IC#-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 
XC = (წმინდა მოგება/მიმდინარე აქტივები) 100%. 

§. არასაბრუნავი აქტივების რენტაბელობის კოეფიციენტი (Lი6(სწი 00 355C(5),%. 

გვიჩვენებს საწარმოს უნარს, უზრუნველყოფს მოგების საკმარისი მოცულობა კომპანიის 

ძირითადი საშუალებების მიმართ. რაც უფრო მაღალია ამ კოეფიციენტის მნიშვნელობა, 

მით უფრო ეფექტიანად იყენებენ ძირითად საშუალებებს და მით უფრო სწრაფად ხდება 

ძირითად კაპიტალში განხორციელებული ახალი ინვესტიციების ანაზღაურება, 

ML#-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 

#L4 = (წმინდა მოგება/გრძელვადიანი აქტიეების) 100%. 

6. ინვესტიციების რენტაბელობის კოეფიციენტი ი-ი(ს+ი 0ი 1იV6§5წIი2ი1),%. 

ერთეულის მისაღებად, ეს მაჩვენებელი კონკურენეტუნარიანობისა და საინეესტიციო 

მიმზიდველობის ერთ-ერთი უმნიშენელოვანესი ინდიკატორია. 

#0I-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 

IXLX0I = (წმინდა მოგება/საკუთარი კაპიტალი + გრძელვადიანი ვალდებულებები) 100%. 

7. გაყიდვების რენტაბელობა მარჟინალური შემოსავლის მიხედვით (CV0§§ I+იჩI M3VდღIი), 100%. 

გვიჩვენებს საწარმოს მარჟინალური შემოსავლის შეფარდებას რეალიზაციით მილებულ ნავაჭრთან. 
ფM0ნM-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 

CM = დმონაგები რეალიზაციიდან ცვლადი ზარჯების გამოკლებით/ ამონაგები რეალიზაციიდან) · 00%,



  

       საქმიანი აჭქგიქობის” ჰოეშიმიმენბები” “. --- ფო ოაოილულლებულტეუოოთ ფუუუ 
აქტივების ბრუნვისა (8556L§ LსM00V6L) საკუთარი კაპიტალის ბრუნვის (00VIIV წსI00V6I) 

მაჩვენებლები ახასიათებენ საწარმოს საქმიანი აქტიეობის დონეს, მათ ანგარიშობენ 
პროდუქციის (მომსახურეობის, სამუშაოს) რეალიზაციიდან მიღებული წლიური ნავაჭრის 
შეფარდებით, შესაბამისად, აქტივებისა და საკუთარი კაპიტალის საშუალო წლიურ ღი- 
რებულებასთან. ამ ჯგუფის კოეფიციენტები გვეხმარება გავაანალიზოთ, თუ რამდენად 
ეფექტიანად იყენებს თავის სახსრებს საწარმო. განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს 
საქმიანი აქტივობის მაჩვენებლების შედარებას დარგის საშუალო მაჩეენებლებთან, რადგან 
მათი სიდიდე არსებითად შეიძლება განსხვავდებოდეს დარგზე დამოკიდებულებით. 

1 მუშა კაპიტალის ბრუნვის კოეფიციენტი (M0( V0V”MIინ C2იI(21 (ს#ი0VC), ჯერადი 
გვიჩვენებს, თუ რამდენად ეფექტიანად იყენებს კომპანია საბრუნავ კაპიტალში განხორ- 
ციელებულ ინვესტიციებს და როგორ მოქმედებს ეს გაყიდვათა ზრდაზე. რაც უფრო 
მეტია ამ კოეფიციენტის მნიშვნელობა, მით უფრო ეფექტიანად იყენებს საწარმოო წმინდა 
საბრუნავ კაპიტალს. 

MCI-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 

MCI = გაყიდვათა წმინდა მოცულობა/წმინდა საბრუნავი კაპიტალი 

2. ძირითადი საშუალებების ბრუნვის კოეფიციენტი (ILIXC6ძ 255C(5 (ს»იიVიI), ჯერადი 

ფონდუკუგება. ეს კოეფიციენტი ახასიათებს საწარმოს განკარგულებაში არსებული ძირითადი 

მით უფრო ეფექტიანად იყენებს საწარმო ძირითად საშუალებებს. ფონდუკუგების დაბალი დონე 
მიგვანიშნებს გაყიდვათა არასაკმარის მოცულობაზე, ან კაპიტალდაბანდებათა მეტისმეტად 

მაღალ დონეზე, ან წარმოების არაეფექტიან ტექნოლოგიაზე. მაგრამ ამ კოეფიციენტის 

მნიშვნელობები საკმაოდ განსხეავებულია სხვადასხვა დარგში და ასევე ძლიერადაა დამოკი- 

დებული ამორტიზაციის დარიცხვის მეთოდსა და აქტივების ღირებულების შეფასების 

პრაქტიკაზე. ამგვარად, შესაძლებელია გაჩნდეს ისეთი სიტუაცია, როცა ძირითადი საშუა- 

ლების ბრუნვის კოეფიციენტი მაღალია იმ საწარმოებში, სადაც გაცეეთილი ძირითადი 

საშუალებებია, და დაბალია იქ, სადაც ეს საშუალებები ახლახან დააყენეს. 

L#I-ს ანგარიშობენ ფორმულით; 

IL#ტ1I = გაყიდვათა წმინდა მოცულობა/გრძელვადიანი აქტივები. 

3. აქტივების ბრუნვის კოეფიციენტი (IX0C2) 25501§ (0ს+ი0V6I), ჯერადი, ახასიათებს 

კომპანიების ხელთ არსებული ყველა რესურსის გამოყენების ეფექტიანობას მათი მოზიდვის . 

წყაროების მიუხედავად. ეს კოეფიციენტი გვიჩვენებს, თუ რამდენჯერ ხორციელდება 

წელიწადში წარმოებისა და მიმოქცევის სრული ციკლი, რომელსაც შესაბამისი ეფექტი 

მოაქეს მოგების სახით. ეს კოეფიციენტიც ძლიერ მერყევია დარგების მიხედვით. 

1#ტ1-ს ანგარიშობენ ფორმულით; 

141 = გაყიდვათა ,წმინდა მოცულობა /საწარმოს აქტივები. 

4. აქტივების ბრუნვის კოეფიციენტი (510CM (ს»ი0V6C), ჯერადი, ასახავს მარაგების 

რეალიზების სისწრაფეს დღეებით. კოეფიციენტის გასაანგარიშებლად საჭიროა 365 დღე 

გავჭჟოთ კოეფიციენტის მნიშვნელობაზე. მთლიანობაში, რაც უფრო მაღალია მარაგების 

ბრუნვის კოეფიციენტი, მით უფრო ნაკლები სახსრებია მოქცეული აქტივების ამ ყველაზე 

ნაკლებად ლიკვიდურ ჯგუფში. ბრუნვის დაჩქარებას და მარაგების შემცირებას განსაკუთრებით 

დიდი მნიშვნელობა აქვს კომპანიის პასივებში მნიშვნელოვანი დავალიანების არსებობისას.
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51I-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 
§1 = რეალიზებული პროდუქციის თვითღირებულება/სასაქონლო-მატერიალური მარაგები. 

5. დებიტორული დავალიანების ბრუნვის კოეფიციენტი (#V0L286 C0I10C(0ი ჯ#CII0ძ), 

ბი, 

მ პვიჩვენებს დავალიანების გადახდევინებისთვის საჭირო დღეების საშუალო რაოდენობას. 

რაც უფრო ცოტაა ეს რაოდენობა, მით უფრო სწრაფად გადაიქცევა დავალიანება ფულად 

სახსრებად და, მაშასადამე, მაღლდება საწარმოს საბრუნავი სახსრების ლიკვი-დობა. 

კოეფიციენტის მაღალი მნიშვნელობა შესაძლოა ადასტურებდეს სახსრების გადახდევინების 

სიძნელეებს დებიტორების ანგარიშების მიხედვით. 

CL-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 
CL = (ანგარიშებით მისაღები თანხები/გაყიდვათა წლიური მოცულობა) X365 

  

  

ინქესპისიური ჰრჩბტერჩუმები .... .....„ აბი სავ ბაბა «აა სან 
1. მოგება აქციაზე (ი”ისიდ ხი 0LძIი2IV §ხ2+26) 

მოგება აქციაზე, კომპანიის საბაზრო ღირებულებაზე მოქმედი ერთ-ერთი უმნიშვნელოვა- 

ნესი მაჩვენებელია. გვიჩვენებს, წმინდა მოგების წილს ფულადი ერთეულებით, რომელიც 

ემიტენტი – კომპანიის ზრდას. ასეთი კომპანიის აქციების ყიდვა სახსრების საინვესტიციო 

დაბანდების ეფექტიანი მიმართულებაა რაღაც დროით, რადგან დივიდენდებთან ერთად 

აქციების კურსის ზრდაცაა მოსალოდნელი. 

LIXC5-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 

LM5 =(წმინდა მოგება –– დივიდენდები პრივილეგირებულ აქციებზე)/ჩვეულებრივი აქციების რაოდენობა). 
2. დივიდენდები აქციაზე (სIMIძიიძ§ ხ9, იLძIი3IV §ი9X4) 

გვიჩვენებს ყოველ. ჩვეულებრივ აქციაზე განაწილებული დივიდენდების თანხას. 
დივიდენდების მატება მოწმობს კომპანიის მოგების ზრდას და, როგორც წესი, აქციის საკურსო 

ღირებულების სიგნალია, თუკი მანამდე არ მომხდარა აქციის ღირებულების აწევა. 

005-ს ანგარიშობენ ფორმულით: 

1005 = დიგიდენდები ჩვ. აქციებზე/ჩვ. აქციების რაოდენობა. 

3. აქციის ფასისა და მოგების შეფარდება (0XIICC (0 68+ი1ი85), ჯერადი. 

ისერთ-ერთიმთავარიმაჩვენებელია,რომლითაც ხელმძღვანელობსრიგითიინვესტორებისა 

და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ტრეიდერების დიდი ნაწილი, ეს კოეფიციენტი გვიჩეენებს, 

თუ რამდენი ფულადი ერთეულის გადახდაზე არიან აქციონერები თანახმა კომპანიის წმინდა 

მოგების ერთ ფულად ერთეულში. იგი, აგრეთვე, გვიჩვენებს, რამდენად სწრაფად შეიძლება 

ანაზღაურდეს კომპანიის აქციებში შესრულებული ინვესტიციები და საშუალებას გვაძლევს 

ერთმანეთს შეეუდაროთ აქციების ფასები შედარებით საფუძველზე. 80 დოლარიანი აქციები, 
რომლებსაც ს/ნ = 8 კოეფიციენტი აქვთ, შედარებით იაფია 15 დოლარიან აქციებზე 6/L 

= 30 კოეფიციენტით. ზოგიერთი ინვესტორი ფიქრობს, რომ დაბალი X/L კოეფიციენტის 

მქონე აქციები ყოველთვის ჯობს მაღალკოეფიციენტიან აქციებს. 
სწრაფად ზრდადი აქციები, ჩვეულებრივ, უფრო მაღალ მამრავლს იმსახურებენ, ვიდრე 

ნელა გნვითარებადი საწარმოების აქციები, რადგან ინვესტორები უფრო მეტს მოელიან 

მომავალში მათი დინამიკისგან. პირიქით, ღირებულებაზე ორიენტირებული ზოგიერთი 

ინეესტორი იმის მტკიცებას მოჰყვება, რომ მაღალი I/C კოეფიციენტის მქონე აქციები 
უფრო ძირს შეიძლება დაეშვნენ, თუკი მათი შემოსავალი არ ამართლებს ინვესტორების 

 



დიდ იმედებს, რადგან ეს დიდი იმედები მთლიანად აქციების ფასშია ჩადებული. უფრო 
დაბალი I/ს კოეფიციენტის მქონე აქციები მეტი უსაფრთხოების შეგრძნებას, ქმნიან 

წმინდა სახით, რადგან პირველ რიგში ბაზარი მათგან ბევრს არ მოელის, ამ აქციების 

რისკი იმაშია, რომ მათი კოტირებები წლების მანძილზე შეიძლება ერთსა და იმავე დონეზე 

დარჩეს და მნიშვნელოვნად არასდროს გაიზარდოს მდორედ განგითარებისა და მეტისმეტად 

სტაბილურობის გამო. 

ანგარიშობენ ფორმულით: 
M/6 = აქციის საბაზრო ფასი / წჩ5 
4. გადახდის კოეფიციენტი (L3X0V( 910) 

კომპანიის წმინდა მოგების პროცენტი, რომელიც დივიდენდების გაცემას ხმარდება. 

დასაელეთის კორპორაციებში ნორმალური დონეა 25-50 %. 

ფასიანი ქაღალდების შესახებ აშშ-ში 1933 წ. მიღებული კანონის თანახმად, საჯარო 
მპანია (ღია ტიპის სააქციო საზოგადოება) ია რ. არულად მოახდინოს კო ღია ტ ც გადოება) ვალდებულია რეგულარულად დ 

ანგარიშგება თავისი აქციონერების წინაშე. ყველაზე სრული ინფორმაცია მოცემულია 

კომპანიის წლიურ ანგარიშში, მიმდინარე საქმიანობის შედეგები კი ყოველკვარტალურ 

ანგარიშგებებშია ასახული. 

წლიური ანგარიშგების ტიპიური სტრუქტურა ასეთია: 

. განყოფილება, რომელიც ბიზნესის წარმართვის ფილოსოფიას აშუქებს; 

კომპანიის საქმიანობის ყოველი სახის დეტალურად აღწერა. ამ განყოფილებიდან 

შეგვიძლია მოვიპოვოთ ინფორმაცია მართვის ეფექტიანობისა და პროდუქციის 

კონკურენტუნარიანობის შესახებ; 

ფინანსური ინფორმაცია, მათ შორის ანგარიშგება წლის 
განმავლობაში მოგებისა და ზარალის შესახებ და კომპანიის 
ბალანსი, ე.ი. მისი აქტივებისა და პასივების მდგომარეობის აღწერა წლის ბოლოსათ- 

ვის განვლილი პერიოდის შედეგებთან შედარებით. გარდა ამისა, შესაძლებელია თან- 

დართული იყოს დამატებითი ცნობები, მაგალითად, იმ სასამართლო სარჩელებსა და 

გარჩევებზე, რომლებშიც კომპანია მონაწილეობდა, ან სახელმწიფო რეგულირებაში 

მოსალოდნელ იმ ცელილებებზე, რომლებმაც შესაძლოა უარყოფითად იმოქმედოს 

კომპანიის რენტაბელობაზე; 

.« აუდიტორის დასკვნა, რომელიც ადასტურებს ემიტენტის მიერ წარმოდგენილი ფინ- 

ანსური ინფორმაციის სისრულესა და სი სწორეს.



'1ნ. 

  

ნ.2. უუნღამუნბური ანალიზის უახლესი მეთოდები 

საწარმოს ლიკვიდობის ახალი კომპლექსური მაჩეუნებული ააა საოქ 
საწარმოს მდგომარეობით დაინტერესებული ნებისმიერი პირი (ხელმძღვანელი, ინეეს- 

ტორი, კრედიტორი, აუდიტორი და ა.შ.), რომელსაც შემდგომში გადაწყვეტილების მიმღებ 

ჰირს (გმპ) ვუწოდებთ, არ ჯერდება მაჩვენებლების უბრალო რაოდენობრივ შეფასებას. მის- 
თვის დიდი მნიშვნელობა აქვს იმის ცოდნას, სასურველია თუ არა მიღებული მნიშენელობები, 

კარგია თუ არა ისინი და რამდენად. გარდა ამისა, გმპ ცდილობს ლოგიკური კავშირი დაამყა- 
როს გამოყოფილი ჯგუფის მაჩვენებლების რაოდენობრივ მნიშვნელობებსა და იმ რომელიღაც 
კომპლექსურ მაჩვენებლებს შორის, რომელიც მთლიანობაში ახასიათებს საწარმოს 

ფინანსურ მდგომარეობას. ე. ი. გმპ ვერ დაკმაყოფილდება ბინარული შეფასებით ,,კარგია 

– ცუდია“. მას აინტერესებს ვითარების ნიუანსები და ამ ნიუანსობრივი მნიშვნელობების 
ეკონომიკური ინტერპრეტაცია. დავალებას ის ართულებს, რომ მაჩვენებლები ბევრია, 

ზშირად ისინი სხვადასხვა მიმართულებით იცვლებიან, რის გამოც გმპ ცღილობს ერთ 

იმსჯელოს ფირმის კეთილდღეობის („სიცოცხლისუნარიანობის“) დონეზე. 

ანალიზში კარგადაა ცნობილი ე.წ. 2 - მაჩვენებლები, რომლებიც შესაძლო გაკოტრების 
ალბათობასთან არიან კავშირში: 

2=2,4X, 

სადაც XI ბუღალტრული ანგარიშგების მაჩვენებლების ფუნქციებია, /#I -–– იმ საწარმოების 

რომელთა ნაწილი გაკოტრდა. ადგენენ, ასევე, 7, და 7, ზღგრულ ნორმატივებს. როცა 27< 

2,. მაშინ საწარმოს გაკოტრების ალბათობა მაღალია, როცა 27 < 2, მაშინ –– დაბალი; 27 < 

2,< 7. შემთხვევაში საწარმოს მდგომარეობა გაურკვეველია. 

ე. ალგმანის მეთოღი _::'...;. აი თეე. საია =. 

ეს მეთოდი, რომელიც 1968 წ. შეიმუშავა ე. ელტმანმა, ყველგან ფართოდაა გაგრცელებული 

და მას ფართოდ იყენებენ ანალიზში. 
! სხვადასხვა ქვეყნებისთვის მიღებული მონაცემების შედარება გვიჩვენებს, რომ 7. - კონაში 

არსებული წონები და (2,,2; | ზღერული ინტერვალი ძლიერ განსხვავდებიან ერთმანეთისაგან 

არა მარტო ცალკეულ ქვეყნებში, არამედ ერთი და იმავე ქვეყნის ფარგლებშიც კი წლების 

მიხედვით (დასკვნები გაკეთებულია აშშ-ის საწარმოების მდგომარეობაზე დაკვირვებით 10 

წლის განმავლობაში). ამგვარად, ალტმანის 2, - მეთოდები არ გამოირჩევა საწყის მონაცემებში 

ვარიაციების მიმართ მდგრადობით. სტატისტიკა, რომელსაც ალტმანი და მისი მიმდევრები 

ეყრდნობიან, შესაძლოა, რეპრეზენტანტული კია, მაგრამ მას არ აქვს მოელენების ამორჩევის 

სტატისტიკური ერთგვაროვნების დიდად მნიშვნელოვანი თვისება. ერთია, როცა სტატისტიკას 

იყენებენ რადიოდეტალების შერჩევისათვის ერთი წარმოებული პარტიიდან და სხვაა, როცა 

მას იყენებენ განსხვავებული ორგანიზაციულ-ტექნიკური სპეციაიფიკის მქონე ფირებისთვის, 

რომლებსაც აქვთ უნიკალური საბაზრო ნიშნები, თავ-თავიანთი სტრატეგიები და მიზნები, 

სიცოცხლის ციკლის ფაზები და ა,შ. აქ შეუძლებელია ვისაუბროთ მოვლენათა სტატისტიკურ 

ერთგვაროვნებაზე და, მაშასადამე, ეჭექეეშ დგება ალბათური მეთოდების გამოყენების, თვით 
„გაკოტრების ალბათობის ტერმინის მიღება – არმიღების საკითხი. 

  

 



ალტმანის მიდგომა ვარგისია მაშინ, როდესაც აშკარაა (ან მოდელითაა დასაბუთებული) 
გადარჩენის / გაკოტრების მოვლენათა ერთგვაროვნება და რეპრეზენტატულობა. მაგრამ 
ამ მეთოდის მთავარი შეზღუდეა ხარისხიანი სტატისტიკის პრობლემა სულაც არაა. საქმე 
ისაა, რომ კლასიკური ალბათობა ცალკეული ობიექტის ან მოელენის მახასიათებელი კი 
არაა, არამედ მოვლენათა გენერალური ერთობლიობის. ცალკეული საწარმოს განხილვით 

ჩვენ ალბათურად აღვწერთ მის მიმართებას მთელ ჯგუფთან. მაგრამ ყოველი საწარმოს 
უნიკალობა ისაა, რომ მას გადარჩენა შეუძლია მინიმალური შანსების დროსაც კი და 

პირიქით. საწარმოს ბედ-იღბალის ერთადერთობა აიძულებს მკვლევარს, უფრო დაჟინებით 

დააკვირდეს საწარმოს, გაშიფროს მისი უნიკალობა და სპეციფიკა, არ მოაქციოს იგი 

სხვებთან ერთად „ერთ ქვეყანაში“, მსგავსებები კი არ ეძიოს, არამედ მოახდინოს განსხვა–- 

ვებათა დიაგნოსტიკა და აღწეროს ისინი. ასეთი მიდგომის დროს ადგილი არ რჩება 
სტატისტიკური ალბათობისთვის, ამას ინტუიციით გრძნობს მკვლევარი და აქცენტი 
გაკოტრების პროგნოზირებიდან (რომელიც სრულყოფილი სტატისტიკის გარეშე მკითხაობა 
იქნებოდა და მეტი არაფერი) შექმნილი სიტუაციის შეცნობაზე გადააქვს. განსაზღვრაეს იმ 
დისტანციას, რომელიც გაკოტრებისგან აშორებს საწარმოს. 

მალენგური და აქსიოლოგიური ალბათობები. „>. _–_ 
ალბათობის ბუნების გამოვლენისადმი მიძღვნილ ნაშრომებში გვხედე ა 

ტიპის არაკლასიკური ალბათობები. აღვნიშნოთ მხოლოდ ორი მათგანი: ვალენტური 
და აქსიოლოგიკური ალბათობები. ვალენტური ალბათობა გამოხატავს LI ჰიპოთეზის 

რეალიზების მოლოდინს კვლევის წ ობიექტის შესახებ ფაქტიური მოწმობების არსებული 
კონტექსტის გათვალისწინებით (კერძო შემთხვევაში, როცა C ერთგვაროვანი მოვლენების 

რეპრეზენტატული ამონაკრებია, მაშინ ალბათობა სტატისტიკურია). ასიოლოგიკური 

ალბათობა გამოხატავს 8 ჰიპოთეზის რეალიზების მოლოდინს შ საკვლევი ობიექტის შესახებ 
იმ სუბიექტურ შეფასებათა კონტექსტის გათვალისწინებით, რომლებიც ერთი ექსპერტის 

ან ექსპერტთა ჯგუფის მიერაა შესრულებული. ამგეარი ალბათობები შესაძლებელია 

გამოვიყენოთ ფინანსურ ანალიზში, როგორც ამას ფართოდ მიმართავენ ექსპერტულ 

სისტემებში და, აგრეთვე, გაურკვეველ პირობებში გადაწყვეტილებების მიღებისას (კერძოდ, 

ინვესტიციების რისკის შეფასებისას). ამ დროს შემთხვევეთობის ცნებას ცვლის მოლოდინის 
ცნება. მაგრამ შევნიშნოთ კიდევ ერთი ასპექტი, რომელიც პრინციპში მოუხერხებელს ხდის 

არაკლასიკური ალბათობების გამოყენებას, როცა კვლევებისთვის არსებობს გაცილებით 

უფრო გამოსადეგი მათემატიკური აპარატი. 

საუბარია არამკაფიო სიმრავლეებსა და ბუნდოვან ლოგიკაზე, რაც უფრო ღრმად 
ვიკვლეევთ საწარმოს, მით უფრო ხშირდება გაურკვევლობის წყაროები. ანალიზის 
ამოსავალი. ჩვეულებროვ – უხეში და მიახლოებითი, მოდელის დეკომპოზიცია რაოდენობ- 

რივი და თვისებრივი საწყისი მონაცემების მზარდ დეფიციტთანაა დაკავშირებული. ჩვენ 
ხშირად ვაწყდებით” ისეთ გაურკეევლობას, რომლის ერთმნიშენელოვნად და მკაფიოდ 

გაშიუვრა პრინციპში შეუძლებელია. მთელი რიგი პარამეტრების ზუსტად გაზომვა არ 
ხერხდება და მაშინ მის შეფასებაში აუცილებლად ჩნდება სუბიექტური კომპონენტი, 
რომელიც ბუნდოვანი შეფასებებით გამოიხატება – „მაღალი“, „დაბალი“, „უფრო 

მისაღები“, „სრულიად მოსალოდნელი“, „ნაკლებად საფიქრებელი“ და ა.შ. ჩნდება ის, 

რასაც მეცნიერებაში აღწერენ როგორც ლინგეისტურ ცელადს თავისი მნშვნელობათა 

დერმ – სიმრაგლით, რომელიღაც ფაქტორის რაოდენობრივი მნიშენელობისა და მისი 
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თვისებრივი ლინგვისტური აღწერის კავშირს კი გამოხატავენ ე.წ. არამკაფიო სიმრავლეზე 
ფაქტორის თ-– მიკუთვნების ფუნქციებით. 

ჯი მრუდის აგების საფუძვლებია: 

სხვადასხვა ასაკობრივი ჯგუფების მუშაკებისთვის შედგენილი ობიექტური ტესტების 

მონაცემები ამ ჯგუფების ფსიქოფიზიოლოგიური თავისებურებების გამოვლენით (ამგვარ 

დაკვირვებათა კონტექსტი C მოწმობების კონტექსტია). 

ექსპერტების ინტუიციური წარმოდგენები (კონტექსტი 5). ამგვარად, არამკაფიო 

სიმრავლეებზე პარამეტრების მიკუთვნების ფუნქციებს ანალიზში იგივე ღირსებები აქეს, 

რაც ალბათობათა არაკლასიკურ ტიპებს. და თანაც ისინი არსებული საინფორმაციო 

გაურკეევლობის რაოდენობრივი საზომია, რომელთა მნიშენელობა ლინგვისტურად 

ბუნდოვანი ფორმით აღიწერება. 

რისჰების შუშასების ახალი მაჩვენებელი :_ · მ კბაა აე სას 
ინვესტიციების რისკის შეფასების მეთოდი უკავშირდება პროექტის საწყისი მონაცემების 

ნაწილში ინფორმაციული გაურკვევლობის აღწერის ხერხს. თუკი ამოსავალ პარამეტრებს 

ალბათური აღწერა აქვთ, მაშინ ინვესტიციების ეფექტიანობის მაჩვენებლებსაც შემთხვე- 

ვითი სიდიდეების სახე და საკუთარი იმპლიკაციური ალბათური განაწილება აქვთ, მაგრამ 

სტატისტიკურად რაც უფრო ნაკლებად განპირობებულია ესა თუ ის პარამეტრი, რაც უფრო 

სუსტია აღსაწერი საბაზრო გარემოს მდგომარეობის შესახებ კონტექსტის ინფორმაციულობა 
და დაბალია ექსპერტთა ინტუიციური აქტივობის დონე, მით უფრო ნაკლებად შეიძლება იყო 

დასაბუთებული ნებისმიერი ტიპის ალბათობათა გამოყენება ინეესტიციების ანალიზში. 

გაურკვევლობის გათვალისწინების ალტერნატიული მეთოდია ე.წ. მინიმაქსური მიდგომა. 

აყალიბებენ ინეესტიციების პროცესში მოვლენათა განვითარების მოსალოდნელი სცენარების 
რაიმე კლასს და მისგან ირჩევენ ორ ისეთ სცენარს, რომელთა დროსაც ეფექტიანობა, 

შესაბამისად, მინიმალური და მაქსიმალურია. შემდეგ მოსალოდნელ ეფექტს აფასებენ 

გურვიცის ფორმულის მიხედვით თანხმობის L პარამეტრით. როდესაც L = 0 (ეალდის 

წერტილი), მაშინ გადაწყეეტილების მიღება ეყრდნობა პროექტის ეფექტიანობის ყეელაზე 

უფრო პესიმისტურ შეფასებას. როცა ყველაზე არასასიკეთო სცენარის რეალიზაციის 

პირობებში ყველაფერია გაკეთებული მოსალოდნელი ზარალის შესამცირებლად, (ხადია, 

ამგვარი მიდგომა მინიმუამდე სწეეს ინვესტორის რისკს. მაგრამ მისი გამოყენების დროს 

დაწუნებული იქნება პროექტების უმრავლესობა, ისინიც კი, რომლებსაც წარმატების 

არცთუ ცუდი შანსები აქვთ. ჩნდება საქმიანი აქტივობის პარალიზებისა და ინვესტორის 

როგორც გადაწყვეტილების მიმღები პირის რადაცი ს საფრ 

გაურკვეველ სიმრავლეთა თეხრია” – 
ისეთ ინსტრუმენტად, რომელიც შესაძლებლობის (მოლოდინის) გაზომვის შესაძლე 

ლობას გვიქმნის, გაურკვეველ სიმრავლეთა თეორია გვევლინება. ამ მიდგომის გამოყენებით 

ეკონომიკურ ლიტერატურაში შემუშავებულია ინვესტიციების რისკის შეფასების მეთოდი 

და რისკის დონის შეფასების ახალი კომპლექსური მაჩვენებელი. ვთქვათ, საინვესტიციო 

პროექტის მრავალვარიანტული შეფასების პროცესში მიღებულია ინვესტიციების წმინდა 

მიმდინარე ღირებულების მაჩვენებლის სამი მნიშვნელობა: MჩVI)ი - მინიმალური, MVVიI2X 

· მაქსიმალური და MVV6Xი – საშუალოდ მოსალოდნელი. ეფექტიანი ინვესტიციები 

ვუწოდოთ საინვესტიციო პროცესის მდგომარეობათა ისეთ სიმრავლეს, როცა პროექტის 

რეალური წმინდა მიმდინარე ღირებულება ნულზე მეტია. 
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დაგუშვათ, რომ სრულდება პირობა: MიVთIი<0 <Mნ0V6Xი. მაშინ ინვესტიციების 
არაეფექტიანობის რისკის დონეს (V%M) ვაფასებთ ფორმულით, რომელიც აქ გამოყეანის 
გარეშეა მოყვანილი: 

  

VLM-MI+I ჩიი-2| 
ძი 

სადაც: 

MჩV, ე-=-- ში 
MნV., - Mნ,, 

2 MM 
MჩV,, - MნV.. 

რისკის დონე V8M იღებს მნიშვნელობებს 0-დან 1-მდე. ყოველ ინვესტორს, საკუთარი 

საინვესტიციო მჯობინებიდან გამომდინარე, შეუძლია V#M მოახდინოს მნიშვნელობათა 

კლასიფიცირება და რისკის მიუღებელ მნიშვნელობათა მონაკვეთის გამოყოფა თავის- 

თვის. შესაძლებელია რისკის დონეების უფრო დაწვრილებით გრადაციაც. მაგალითად, 

თუ შემოვიღებთ ლინგვისტურ ცელადს „რისკის დონე“ მის მნიშვნელობათა მთელი 

ტერმ-სიმრავლის (უმნიშვნელო, დაბალი, საშუალო, შედარებით მაღალი, მიუღებელი), 

ქეესიმრავლეები მიკუთვნების II(V#M)-თეის ხუთი ფუნქციის მიჭებით. 

ნ.3. ფუნდამენტური ანალიზის მეთოდები 

ფუნდამენტური ანალიზის ძირითადი მეთოდებია: 

ანალიზი წმინდა მიმდინარე ღირებულების საფუძეელზე; 

შედარებითი ანალიზი. 

წმინდა მიმდინარე ღირებულების საფუძველზე შეფასების მოდელი დისკონტირების 

თეორიას ეყრდნობა. გულისხმობენ რომ კომპანიის ღირებულება არის მიმდინარე 

პერიოდისთვის დისკონტირებული მომავალი ფულადი ნაკადების თანხა, რომლებიც 

კრედიტორებს, პრივილეგირებული და ჩვეულებრივი აქციების მფლობელებს შორის უნდა 

განაწილდეს. მას ანგარიშობენ ფორმულით: 
CV =5C= 11 ICCI/I+V”#CC)" (ლ) 

სადაც, CV (C0თი2ვი„/ VმI06) კომპანიის ღირებულებაა და CV-5§ (ო(ლოიII5C V2გII6) 
სინონიმია; LCLCCI06 C25ხ XI0VV L0 IIIი) - ჯამური წმინდა ფულადი ნაკადი, რომელსაც 

ანაწილებენ კომპანიის ყველა ინვესტორზე –კრედიტორებზე (მათ შორის – კორპო- 
რაციული ობლიგაციების მფლობელებზე), ჩვეულებრივი და პრივი-ლეგირებული აქციების 

__ა 
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მფლობელებზე; V#CC – კაპიტალის საშუალო შეწონილი ღირებულება, ე.ი. ბიზნესის 

გრძელვადიანი დაფინანსების ყველა წყაროს ღირებულება; I = ი - დისკონტირების პერიოდი. 

პირველ რიგში აღვნიშნოთ ნავთობის ბიზნესის შემდეგი თავისებურებები, რომლებსაც 

ანალიზის დროს უნდა ვითვალისწინებდეთ: 
ნავთობის ბიზნესი მეტისმეტად კაპიტალტევადია, რის გამოც ინეესტირებული კაპიტალის 

უკუგების ჰერიოდი მეტია სხვა ბეგრ ბიზნესთან შედარებით (ვაჭრობა, ფარმაცევტიკა და 

ენერგეტიკაც კი). ამგვარად, ფულადი ნაკადების პროგნოზირების პერიოდმა უნდა მოიცვას 

კომპანიის მომავალი საქმიანობა არანაკლებ 10 წლის წინ. ამ პერიოდს განსაზღვრავს არა 
მარტო საძიებო სამუშაოთა წარმართვის ხანგრძლოობა და საბადოების ამოქმედება, არამედ 

ნაეთობმოპოვების ლიცენზიის ხანგრძლივობა, რომელიც შეადგენს 20 წელს (დაზვერვის 

გარეშე) და 25 წელს (დაზვერვის გათვალისწინებით). 

დარგის კაპიტალტევადობა აუცილებელს ხდის კომპანიის სწორედ მთელი კაპიტალის 

ღირებულების შეფასებას, ე.ი. საკუთარისა და ნასესხების (რომლებიც ჯამში აყალიბებენ 

ე.წ. „ინვესტირებულ კაპიტალს“). მართლაც, ნავთობკომპანიებს, რომლებიც დაფინანსების 

70 პროცენტს ნასესხები კაპიტალის ხარჯზე ახდენენ, ფინანსური ლევერიჯის მაღალი 

დონე აქვთ და მათი ღირებულება იმაზე მეტადაა დამოკიდებული საკუთარი და ნასესხები 

სახსრების თანაფარდობაზე, ვიდრე სხეა დარგების ქმიტენტების. 

ნავთობკომპანიების აქციების ღირებულება საკმაოდ ძლიერაა დამოკიდებული ნავთობის 

ფასების დინამიკაზე, თანაც ეს რისკი სპეციფიკურია და შესაძლოა არ იმოქმედოს საფონდო 

ბაზრის დანარჩენ ემიტენტებზე. ეს ბადებს რისკი სწორად შეფასების პრობლემას, ე.ი. დისკონ- 

ტირების იმ განაკვეთისა, რომელიც ღირებულების შეფასების დროს უნდა გამოიყენონ; 

მთელი ნავთობკომპანიების მხოლოდ მცირე ნაწილი შეგვიძლია მივაკუთვნოთ განვითა- 

რომ მხოლოდ რამდენიმე მათგანს აქვს იმდენად დივერსიფიცირებული ბიზნესი ძიVი§წ-6მIი- 

ის სექტორში, რომ ახერხებენ გეოლოგიური რისკებისა და ნავთობის ფასების რყევის 
რისკების ნიველირებას, 

ასეთ კომპანიებს შეგვიძლია მიეაკუთვნოთ მხოლოდ 8L #Iი000, CXX0ი Mი06I1!-I, #0 

5M0II-ი, 10Lგ1-ი, 6II ტძს1(81ი6. ალბათ, მხოლოდ ამ კომპანიებისთვის იქნება სრული სახით 

მისაღები გორდონის მოდელი, რომელიც (1) ფორმულის წარმოებულია მუდმივი ზრდის 

პირობით: (ფორმულაში 8 ზრდის ტემპია). 
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CV = LCI”C1+წ)/(VV #CC - წ), 

ფორმულაში § ზრდის ტემპია. 

როგორც ფასების კრიზისის პრაქტიკამ და ბიზნესის ისტო-რიამ გვიჩვენა, პრაქტიკულად 

ყეელა დანარჩენ კომჰანიას, მათ შორის ისეთ მძლავრ კომპანიებს, როგორიცაა #LLC0, 

ნMI, 89L, Cხ6VI0ი-ი, C000C0, 0XI-ძ0იLგI ჩ6C(0I6სიი-ი, L#5M0, ნი1(ხიიო 66, საკმაოდ ძლიერ 

ემუქრება როგორც გეოლოგიური რისკები, ისე ნავთობის ფასების ვგოლატილობა. 

ნ01)ი§8 C0ი06Lი-ის შეფასების მსოფლიო პრაქტიკაში იყენებენ მომავალი ფულადი 

ნაკადების დანაწევრებას ისეთ ნაკადებად, რომლებსაც ანგარიშობენ ინდუსტრიული 

მაჩვენებლების პირდაპირი პროგნოზირებით (ე.წ. „პროგნოხული“ ან „პროგნოზირებადი



I 2ი1 | 

პერიოდი), და „პოსტპროგნოზული“ პერიოდის ნაკადებად (16ოიIიგ! VმI06), რომლებსაც 
გორდონის მოდელის მიხედვით ანგარიშობენ, ვარაუდობენ, რომ საკმაოდ ხანგრძლივი 
პერიოდის (10-20 წლის) განმავლობაში კომპანია (და ქვეყანაც კი, რომელსაც ემიტენტი 
ეკუთენის) განვითარების ისეთ დონეს მიაღწევს, როცა მისი ბიზნესის ღირებულების 
მატების გრძელვადიანი ტემპები იმ სახელმწიფოს მშპ-ის მატების ტემპების თანაზომადი 
გახდება, რომლის გარემოშიც ემიტენტის ბიზნესი ვითარდება. ამ ვარაუდს საგანგებო 
მნიშვნელობა აქვს, განსაკუთრებით – განვითარებადი ბაზრებისათეის, რომელთა მიმდინარე 
რისკები შეუდარებლად აღემატება მომავალ რისკებს, ბუნებრიეია, ეკონომიკის თანდათან 
განეითარების პირობებში. 

ამგვარად, კომპანიის ღირებულება განისაზღვრება როგორც: 

CV=5I=1IVCCწნV/(I(+V#6CCI)I+ 
+(CICIV1+თფ/(VV4CCC - ლ))/(I(+V#CCს)L (6.2) 

სადაც წCLL ჯამური წმინდა ფულადი ნაკადია საპროგნოზო პერიოდის ბოლო წელს; 

V0CC – საპროგნოზო პერიოდის კაპიტალის საშუალო შეწონილი ღირებულება; V/#CCLV 

– პოსტპროგნოზული პერიოდის კაპიტალის საშუალო შეწონილი ღირებულება; წ. – 

კომპანიის ბიზნესის ზრდის ტემპი. 
ნავთობმომპოვებელი ქვეყნების · : ლამდე > რაბი ბან ატმით სა ბბ 

მოდელირების დროს. ბიზნესის კაპიტალ-ტევადობის და ინვესტირებულ კაპიტალზე 

უკუგების ხანგრძლივობის გამო საპროგნოზო პერიოდი 10 წელხე ნაკლები არაფრით არ 
უნდა იყოს, დიდი მნიშვნელობა აქვს იმასაც, რომ პოსტპროგნოზული პერიოდის ზრდის 

ტემპები არ უნდა აღემატებოდეს ნავთობის ბიზნესში „ფსიქოლოგიურად“ დასაშვებ დონეს, 

როგორიცაა ნავთობსა და ნავთობპროდუქტებზე მოთხოვნის ტემპები, ნავთობის მოპოვების 

ზრდის შესაძლო ტემპები და ა.შ. 

კაპიტალის ღირებულების ანალიზის თავისებურებაა საკუთარი კაპიტალის ღირებულების IC 

((C IX (0 00ს1C/) აქციებში განხორციელებული დაბანდებების შემოსავლიანობა, IVCC5L-ჩ-0C L3LC) 

– ურისკო განაკვეთი; 1CXC (6X06CL6ძ X6ხICი 0I I0IV65(0) – კორპორაციულ აქციებში ინვესტორის 

დაბანდებათა მოსალოდ-ნელი შემოსავლიანობა; ჩ - ბეტა-ინდექსი, რისკის ინდექსი. 

ცნობილია, რომ C#XLM-ი, #ნM - მოდელის კერძო შემთხვევაა, სადაც აქციის საკურსო 

ღირებულების დინამიკაზე მოქმედ ყოველ რისკს ჩ-ინდექსის თავისი მნიშვნელობა 

შეესაბამება სწორედ 4M-ი გვევლინება ყეელაზე აქტუალურად ნავთობკომპანიების 

შეფასების დროს, რაც უკავშირდება აქციების ბაზრისა და ნედლი ნავთობის სასაქონლო 

ბაზრის ავტონომიურობას. დამოუკიდებლად მოქმედების გამო იგი, თავის მხრიე, 

ნავთობკომპანიების აქციების ბაზრის ძირითადი მამოძრავებელი შეიძლება გახდეს (ისე, რომ 

გავლენა არ მოახდინოს სხვა სექტორებზე – ბანკები, ტურიზმი, ტელე-კომუნიკაციები, 

ფართო მოხმარების საქონლით ვაჭრობა და სხვა). 

ზოგიერთი მკელევარის გაანგარიშებებმა გეიჩვენა, რომ განვითარებული ქვეყნების 

ნავთობმომპოვებელი კომპანიებისთეის გაანგარიშებული დისკონტირების განაკვეთი 
(მაგალითად, L45MC0-სთვის ან 6იI6(0IICC-სთვის) #M - მოდელით 5 პროცენტით მეტი 
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უნდა იყოს, ვ·იდრე C#0M – მოდელით, ხოლო ინტეგრირებული კომპანიებისთვის (LC 

58M2II ან ICL8I-ი) –– 2-3 პროცენტით. 

შედარებითი ანალიზი ......... = აააიმნს წაბლი იი 
შედარებითი ანალიზი ეყრდნობა შესაფასებელი კომპანიის საწარმოო და საფინანსო 

მულტიპლიკატორების შედარებას ბაზრის, დარგის ან მთლიანად ქვეყნის საშუალო 

მულტიპლიკატორებთან ან ანალოგი კომპანიების მულტიპლიკატორებთან. შედარებითი 

ანალიზის ძირითადი ამოცანაა ემიტენტების შედარებით ზედმეტად ან ნაკლებად შეფასებული 

აქციების განსაზღვრა. 

საფონდო ბაზრის ძირითადი ფინანსური მულტიპლიკატორებია: 

X/5 (ჩIIC6 / 53169) – აქციის ფასის შეფარდება ერთი აქციიდან მიღებულ ამონაგებზე. 

ჩ/6 რიის / ჩიოისიდ) – აქციის ფასის შეფარდება ერთი აქციიდან მიღებულ წმინდა შემოსავალზე; 
?/ცV (CოC2 / 800იL V2Iს6) – აქციის ფასის შეფარდება ერთ აქციაზე მოსული საკუთარი 

კაპიტალის სიდიდეზე; 

?/0იCL (წრMი06 / 0იი-გიIი8 C35ჩ LIიV) – აქციის ფასის შეფარდება ერთ აქციაზე 

მოსული ოპერაციული ფულადი ნაკადის სიდიდეზე. 
ყოველ კოეფიციენტს აქეს მკაცრი ფუნდამენტური დასაბუთება. თუ გორდონის 

ფორმულას გამოგიყენებთ: 

  

        ს 

XC = LIL50 (1+0)/0-ას 6.3. 

და მისი მეშვეობით გამოვხატავთ ზემოთჩამოთვლილ მულტიპლიკატორებს, მაშინ მივიღებთ 

70 =ძ0C75C(I1+9) / C-წ); 
ჩ0/Lს–50=?ი/L=ძ/(C-ნ); 
0 =8V0L0L0 (1+0) / (( - 6); 
ნ0/8V0 =?/ 8V =ძLჩC0L / (-ი); 
#0 = (521650950 / 5ჩ50ძ0 (1+0)1 / C - დზ); 
ჩ0 / 521050 = ჩ / 5 = MC(M2#ღიძ / C - 8) 

ამ კოეფიციენტებისთვის არ არსებობს მნიშვნელობათა რაიმე ობიექტური დონეები 

– ისინი აბსსოლუტურად ემპირიულია და თანაც ეკონომიკური ციკლის პერიოდზეა 

დონე პრინციპში 20-30 ფარგლებშია, ? / 8V – დაახლოებით 2, ნ/00Cწ – შეიძლება 4-6 

ფარგლებში იცვლებოდეს, _ _  _. 
საწარმოო მულბჩალიპაბორები „.......... 

იმ საწარმოო მულტიპლიკატორებს, რომლებიც საფონდო ბაზარ 

შესაძლებლობას გვაძლევს, ეუთვნის: კაპიტალიზაცია / მარაგები და კაპიტალიაზაცია / მოპოეება. 
ეს მულტიპლიკატორები ყველაზე უფრო სპეციფიკურია ნავთობკომპანიებისათვის და მათ 

ხშირად არაკორექტულად იყენებენ სახღვარგარეთელ ანალოგებთან ემიტენტების შედარების 

დროს. არაკორექტული დასკვნების გამოტანის გამომწვევი ძირითადი თავისებურებაა 

სხვადასხვა ნავთობკომპანიების, მათ შორის მრავალი ქეეყნის ემიტენტების ბიზნესი. 

შედარების ყველაზე უფრო არაკორექტული ტიპია სხეადასხვა ქვეყნის ემიტენტების 

პირდაპირი შედარება მარაგების მიხედვით. პირველი, მთავარი განსხვავებული მდგომარეობს 
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იმ მეთოდში, რომლის დახმარებითაც კომპანიები ამ მარაგებს იღებენ დასამუშავებლად. 
მაგალითად, ცნობილია, რომ დღეს რუსეთის ნაეთობკომპჰანიების ბალანსზე რიცხული 

მარაგების ძირითადი ნაწილი ჯერ კიდევ სსრკ-ის არსებობის პერიოდშია დახვერილი. ეს 

მარაგები ხშირად ან არარენტაბელურია ან შესაბამის საბადოებზე მათი დამუშავებისთვის 
საჭირო ინფრასტრუქტურა არაა. კომპანიის რეალურ Cმ5ჩ ILI0CV-ს ნაგთობის მოპოვება 

უფრო განსაზღვრავს, ვიდრე მისი მარაგები, ამიტომ შედარებისთვის სწორედ ამ პარამეტრის 

გამოყენება უნდა ხდებოდეს, მაგრამ მასაც ის ნაკლი აქეს, რომ საზღვარგარეთის მრავალ 

სანავთობო კომპანიისთვის ბიზნესის მხოლოდ 30-50 პროცენტს შეიძლება ასახავდეს. 

მოგების ძირითად ნაწილს დასავლეთის სანავთობო კომპანიები ნაეთობპროდუქტების, შეკუმ- 

შული გაზისა და ნავთობქიმიის საწარმოს რეალიზაციის სფეროში გამოიმუშავებენ ხოლმე. 

„ნავთობის“ აქციის ემიტენტების შეფასებას უამრავი ისეთი თავისებურება ახასიათებს, 

რომლებსაც ყოველთვის ვერ ითვალისწინებენ ანალიტიკოსები. კიდევ უფრო ბევრი ასეთი 

თავისებურება წარმოიშობა მაშინ, როდესაც შეფასების მსოფლიო პრაქტიკაში ცნობილ
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7.1. ფასჩანი ქაღალდების ბაზრის ფუნდამენტური ანალიზის ჩაბარების 

აუხყილებლობა 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესწავლის ძირითადი მეთოდები სამ ჯგუფად შეგვიძლია 

დავყოთ: 
· ფუნდამენტური ანალიზი; 

.· ტექნიკური ანალიხი; 

თ ფსიქოლოგიური ანალიზი; 

პრაქტიკაში სამივე სახის ანალიზის ელემენტების გამოყენებაა რეკომენდებული. ეს 
ინსტრუმენტები კონკურენციას კი არ უწევენ, არამედ ავსებენ ერთმანეთს და საინვესტიციო 

გადაწყვეტილებათა მიღებაში ეხმარებიან ადამიანს, ფუნდამენტური ანალიზი გვაძლევს 

მოცემული ფასიანი ქაღალდის უზრუნველყოფის მთავარი პარამეტ-რების განსაზღვრის 

მეთოდიკას, რომელიც ეყრდნობა ბუღალტრული ბალანსის საერთო მონაცემებს და ეროვ- 

ნული აღრიცხვის სისტემას. ტექნიკურ ანალიზს არ აინტერესებს იმ კომპანიის ეს გარეგანი 

მახასიათებლები,რომელიც ფასიან ქაღალდებს უშვებს. იგი ყურადღებას ამახვილებსმხზოლოდ 

რომელიმე ფასიანი ქაღალდის ფუნდამენტური ანალიზი ზოგჯერ იძლევა მისი მომავლის 
დადებით შეფასებას, მაშინ, როდესაც ტექნიკური ანალიზი ამის საპირისპირო დასკვნებს 

გვაძლევს. ასეთ შემთხეევაში კონკრეტულმა ანალიტიკოსმა ორივე სახის ანალიზის შედეგები 
უნდა გაითვალისწინოს სიტუაციის საკუთარ ზედვაზე დამოკიდებულებით. 

ბასრის შსიქოლოგიური ასაჰეჭგები. „. '.. . ახეეა 1. +– 
გარდა ამისა, საყურადღებოა ბაზრებზე არსებული ვითარების ფსიქოლოგიური ასპექტები. 

ფუნდამენტური და ტექნიკური ანალიხის შედეგების მიხედვით კომპანიის დადებითად 
შეფასება სარწმუნო არაა პოტენციური ინვესტორისთვის, თუკი საზოგადოებრივი აზრი 

ამ კომპანიას არ აღიარებს. ამას რამდენიმე მიზეხი შეიძლება ჰქონდეს. მაგალითად, თუკი 
პროფესიული ანალიტიკოსი მეტისმეტად მოკლე პერიოდს იკვლევს, თუკი კომპანიას ცუდი 

რეპუტაცია აქვს საზოგადოებაში ინვესტიციების განსახორციელებლად. ასეთ შემთხვევაში 

გულისხმობენ, რომ არასათანადოდ შეფასებულ ფასიან ქაღალდებს შეუძლიათ მყიდვე- 

ლების მოზიდვა, მაგრამ ეს ყოველთვის ვერ სრულდება. ზდება პირიქითაც, როდესაც 
გადაჭარბებულად შეფასებული აქციები აგრძელებენ ფასების მატებას. გარდა ამისა, 

გა სათვალისწინებელია დროის ფაქტორი. ფასი სტაბილურიც რომ დარჩეს, მაშინ, როდესაც 

ფასიანი ქაღალდები ნაკლებად შეფასებულადაა მიჩნეული, ეს ვითარება შესაძლოა 

ხანგრძლიეად იყოს შენარჩუნებული და მხოლოდ ამის შემდეგ დაიწყებენ ფასები ზრდას. 

ამგვარი ფსიქოლოგიური ასპექტების განხილვა სულ უფრო პოპულარული ხდება. 

ბოლო რამდენიმე ათწლეულმა აჩვენა ამ მიმართულების შესწავლის დიღი მნიშვნელობა, 

რომელსაც »ქცევითი ფინანსები“ უწოდეს. 

  

.  
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მაგრამ პირველ რიგში საჭიროა ყურადღების გამახვილება ფუნდამენტური ანალიზის 

უფრო დეტალურად განხილვაზე. 
ფუნდამენტური ანალიზი წარმოადგენს ეკონომიკური ფაქტორების საფუძველზე 

კომპანიების კლასიფიკაციის შეთოდს, მისი უმნიშვნელოვანესი მიზანია აქციის რეალური 

ღირებულების განსაზღვრა. მთავარი პრინციპი იმაში მდგომარეობს, რომ ის კომპანიები, 

რომელთა აქციების რეალური ღირებულებაც მონათესავე მიმდინარე საბაზრო ფასზე 

არასაკმარისადაა შეფასებული, თუკი მათი აქციების რეალური ღირებულება მათსავე მიმდ- 

ინარე საბაზრო ფასზე მეტია. აქციების რეალური ღირებულების საანგარიშოდ იყენებენ 

კომპანიის საქმიანობის უმნიშვნელოვანეს მაჩვენებლებს, რომლებსაც ინფორმაციის 

სხვადასხვა წყაროებიდან კრებენ და შემდეგ გარკვეული მეთოდით ამუშავებენ. ინტერესს 
იწვევენ გარკვეული კომპანიის საქმიანობის არამარტო ძირითადი მაჩვენებლები, არამედ 

მთლიანად ბაზარზე შექმნილი ვითარების შესახებ არსებული მონაცემები და ქვეყნის მაკრო- 

ეკონომიკური მაჩვენებლებიც კი. სხეა სიტყვებით რომ ეთქვათ, მნიშვნელობა აქვს ყველა 
იმ ფაქტორს, რომლებსაც კომპანიის მომავალ შემოსავლებზე შეუძლია იქონიოს გაელენა. 

აშკარაა, რომ ფუნდამენტური ანალიზის ჩატარება მოითხოვს მნიშენელოვან ფინანსურ 

რესურსებს და ძალისხმევას ინფორმაციის მოსაძიებლად და გადასამუშავებლად ინტერნეტის 

გავრცელებამ უფრო მოსახერხებელი გახადა მონაცემების შეგროვება და მომზადება, მაგრამ 

ეს მაინც რთულ და ძვირადღირებულ საქმედ რჩება. ყოველთეის ძნელია თავი მოეუყაროთ 

ყველა საჭირო მონაცემს, აგრეთვე, შევაფასოთ მიღებული სტატისტიკის საიმედოობა. 

ასეა თუ ისე, შერჩევის პროცესის შედეგად პოტენციური ინვესტორისთვის ჩნდება 

რეკომენდაციები იმის შესახებ, თუ როგორი უნდა იყოს მისი ინვესტიციების ოპტიმალური 

პორტფელი. პორტფელი არის სხვადასხვა აქციების (ან სხვა სახის ფასიანი ქაღალდების) 

ნაკრები, რომლებიც შერჩეულია ინვესტორების მიზნებისა და ფუნდამენტური ანალიზის 

შედეგების გათვალისწინების საფუძველზე... ––_“რ“ 
ჩნდექსამიის, სახუები.:.. კელია თავში თ ლა, აამ 

ქვეყანაში ან ცალკეულ კომპანიაში წარსული, ახლანდელი და მომავალი ეკონომიკური 

ვითარების გამოსაკვლევად უამრავი ინსტრუმენტი არსებობს. მოხერხებულად მათი გამო- 

ყენებისთვის ამ ინსტრუმენტებს ისეთ ინდიკატორებად განმარტავენ და ანგარიშობენ, 

რომლებიც წინმსწრებ, თანხვედრილ და დაგვიანებულ ინდიკატორებადაა დაყოფილი. 

წინმსწრები ინდიკატორები გარკვეული დროითი წინსწრებით განიხილაეენ მომავალში 

მიღწეულ ეკონომიკურ გითარებას. ამგვარი მაკროეკონომიკური ინდიკატორის ნიმუშია 

1შM-ინდექსი, რომელიც ახასიათებს ეკონომიკაში გამოვლენილ საწარმოო და სავაჭრო 

აქტივობას ანუ ფულის მიწოდების პროცენტულ ცვლილებას. უურო მეტიც, თვითონ 

საფონდო ბაზრის ფასები წინმსწრები ინდიკატორები შეიძლება იყვენენ. 

თანხვედრილი ინდიკატორები ასახავეინ ეკონომიკის მიმდინარე მდგომარეობას. 

ამის ნიმუშია საწარმოო სიმძლავრეების გამოყენება ან უფრო ზოგადი სტატისტიკური 

ინფორმაცია წარმოების, შეკვეთებისა და შემოსავლების შესახებ. 

დაგვიანებული ინდიკატორების ძირითადად იყენებენ უკვეე მომხდარი მოვლენის 

გაზომვისა და შეფასებისთვის. ამ კატეგორიას ეკუთვნის სამომხმარებლო ვალის შეფარდება 

პირად შემოსავალთან, სამომხმარებლო საქონლის ფასები, ინფლაცია, მოკლევადიანი და 

გრძელვადიანი საპროცენტო განაკვეთები. 

         

 



  

ხსენებული სამი კატეგორიიდან რომელიმეზე ამა თუ იმ ინდიკატორის მიკუთვნება 

გარკვეულ სირთულეს შეიცავს. ცვლილებები შეიძლება მოხდეს მიმდინარე ეკონომიკურ 

გითარებაზე დამოკიდებულებით. მაგალითად, უმუშევრობის დონე შეგვიძლია განვიხილოთ 

როგორც წინმსწრები ინდიკატორი პიკის სტადიაზე ან როგორც დაგვიანებული ინდიკატორი 

– ეარდნის სტადიაზე, ან არ განვსაზღვროთ შემცირება – გაფართოების სტადიებისთვის, 

ზოგჯერ რამდენიმე ძირითად მაჩვენებელს ერთად აჯგუფებენ ახალი, კომპლექსური 

ინდიკატორის ჩამოყალიბების მიზნით. 

7.2. შემთხქუვითი (მერყეჭი) ჰიაოთესის მოდელი 

მერყევი ჰიპოთეზები! არის ტრადიციული მოდელი, რომელსაც ფასიანი ქაღალდების 

კურსების მოძრაობის აღწერისთვის იყენებენ. მისი ძირითადი დაშვება ისაა, რომ არსებობს 

ინფორმაციის ეფექტიანობა. 
„ინფორმაციის ეფექტიანობის“ ცნება ფუნდამენტურია კაპიტალის ბაზრის თეორიაში. 

საერთოდ, კაპიტალის ბაზარს უწოდებენ ინფორმაციულად ეფექტიანს, თუკი ნებისმიერი 

მიმდინარე ინფორმაცია ყოველთვის აისახება ფასიანი ქაღალდების კურსში. 

ინუორმასჩული ეშექაბიანობის სარისხსი. მეეე ა. 2. 
ერთმანეთისგან განასხვაეებენ ინფორმაციული ეფექტიანობის სამ ხარისხს: 
მაღალ საინფორმაციო ეფექტიანობას იმ შემთხვევაში აღწევენ, თუკი ფასებში მთელი 

არსებული ინფორმაციაა გათვალისწინებული. 

საინფორმაციო ეფექტიანობა საკმაოდ მაღალია, თუკი ფასები ასახავენ სახოგადოებრივად 

საინფორმაციო ეფექტიანობა დაბალია, თუკი ფასები ასახავენ მხოლოდ რეტროსპექტულ 
ინფორმაციას. 

თუკი რომელიმე საფონდო ბაზარი ინფორმაციულად ეფექტიანია, მაშინ ფასი მოიცავს 

საქმესთან დაკავშირებულ ყველა მონაცემს და აქციების ღირებულება კომპანიის ნამდვილი 
ღირებულების ექვივალენტურია. მაშასადამე, აქციების მიმდინარე ლირებუ-ლება მათი 

ხვალინდელი ფასის საუკეთესო პროგნოზია. აქციების მიმდინარე ფასი მხოლოდ მაშინ 

იცვლება, თუკი ბაზარზე ჩნდება ახალი ინფორმაცია და გავლენას ახდენს ფასის დონის 

განსაზღვრაზე (რომელიც ჯერ კიდევ არაა გათვალისწინებული მიმდინარე ფასში): 
=C, +0, 

    

  

    

' 

სადაც, C,.,“ აქციის ხვალინდელი ფასია: C,– აქციის დღევანდელი ფასი; C„– ახალი 

ინფორმაციით გამოწვეული ფასის ცვლილება. 

მომავლის შესახებ ინფორმაცია, პოზიტიური იქნება იგი თუ ნეგატიური, შეუძლებელია 

ვიწინასწარმეტყველოთ აბსოლუტური სიზუსტით და, მაშასადამე, ბაზარზე ყველა ფასის 

მოძრაობის შესახებ პროგნოზის მიღება მხოლოდ გარკვეული ალბათობითაა შესაძლებელია. 

ამგვარად, მერყევი ჰიპოთეზების თეორიის დასკვნა ისაა, რომ ფასიანი ქალალდების 
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'ს'ს'"'წზ"""''ოშ"”"'' – 
კურსების ცვლილება შემთხვევითი ხასიათისაა და ამიტომ საფონდო ბაზრის ნებისმიერი 
სახის ანალიზს სარგებლობა არ მოაქვს, 
თუმცა შეგვიძლია შეენიშნოთ, ამ მოდელის შინაგანი არათანმიმდეერულობა. ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის ანალიზს რომ არაეინ ატარებდეს, ფასები არ დაიწყებდნენ 
კომპანიების ნამდეილ ღირებულებასთან მიახლოებას. მეორე მხრივ, თუკი ფასები კავშირში 
არ იქნებოდა კომპანიების ნამდვილ ღირებულებასთან, მაშინ ბაზარს ეფექტიანს ვერ 
ვუწოდებდით. ძირითადი დაშეება სწორი არ იქნებოდა. ე.ი. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
ანალიზი აუცილებელია შემთხვევითი ჰიპოთეზების თეორიის არსებობისთვის, მკვლევარები 
ცდილობენ სხვა თეორიული ახსნაც მოუძებნონ ფინანსების ბაზრებზე ფასების მოძრაობას 
და ამის მაგალითია ქცევითი ფინანსების თეორია. 

7.1. ქცეეითი შინანსები 

გარკვეული ფასიანი ქაღალდის ფასის ცვლილებას მოთხოვნა და მიწოდება განაპირობებს. 
მაგრამ გადაწყვეტილებათა უმრავლესობა შეგეიძლია ავხსნათ არა ინდივიდუალური 

ინეესტორების რაციონალური და ობიექტური ქცევით, არამედ უფრო მეტი ემოციებით. 

ზოგჯერ ბაზრის მონაწილეთა უმრავლესობა ისეთი პოპულარული საბაზრო ტენდენციების 

გაჭლენის ქვეშ ექცევა, როგორიც იყო 1980-იანი წლების ბიოტექნოლოგიური ეიფორია 

ანდა 90-იანი წლებში ინტერნეტის საჰნის ბუშტი. კარგად ცნობილი ეს მოვლენა პრინციპში 

ასე შეგვიძლია აღვწეროთ: ,,ხარების ბაზარი კვებავს ბაზრის ხარებს“. მრაეალი ინვესტორი 
აქციებს მაშინ იძენს, როდესაც ისინი მართლაა გამოშვებული ჭარბი რაოდენობით. 

ტენდენციაა) ზუსტად ვარდნის წერტილთან ახლოს, რათა თავიდან აიცილოს ზარალი, 

როგორ უნდა ავხსნათ ასეთი საქციელი? 

იდეალურ შემთხეევაში საფონდო ბაზარი წარმოადგენს ფსიქოლოგიური გარემოსთვის 

დამახასიათებელი 2 ურთიერთსაწინააღმდეგო ტენდენციის ურთიერთმოქმედებას: მზარდი 

კურსების მქონე ფასიანი ქაღალდების (ხარების) ბახარს და კლებადი კურსების (დათეების) 
ბაზარს. თითოეულ ასეთ საბაზრო ტენდენციაში შეგეიძლია გამოვყოთ 3 ფაზა! 

ხარების ბასარი- 2-1 აამლესი ხებ ბაბი 2 
დაგროვება. შორსმჭვრეტელი ინვესტორები გრძნობენ მოსალოდნელ აღმავლობას და 

აქციებს იძენენ პანიკაში ჩავარდნილი გამყიდველებისაგან მძიმე ეკონომიკური ვითარების 

შედეგებს აჩვენებენ და პესიმისტური მოლოდინებითაა საესე. საზოგადოებრივი ახრი არ 

ურჩევს აქციებში ინვესტიციების განხორციელებას. 

აქტივობის მატება. შესაძლოა დაიწყოს კომპანიების შემოსავლების მატება. მძაფრდება 

საქმიანი ალღო, განსაკუთრებული წარმატება აქვს იმ ინვესტორების საქმიანობას, რომლე- 
ბიც ტექნიკურ ანალიზზე არიან ორიენტირებულნი, 

გადახურება. აქვეყნებენ მრავალრიცხოვან დადებით საქმიან ახალ ამბებს, საფონდო ბირჟა 

აჩვენებს ფასების გამალებულ ზრდას, საზოგადოებრივ აზრში ეიფორიაა გაბატონებული. 

'IიხC ხია Iჩ-იი, MიხიC( 0. CძM2”ძ§5 4: ჰიჩი M59ი,64. 
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I     ღათქუბის ბაზარი... · შეი ბეევი · 
ფასიანი ქაღალდების მოშორების პერიოდი, შორსმჭვრეტელი ინვესტორები გრძნობე! 

კომპანიების მოგებათა განსაკუთრებულ დაქვეითებას და იწყებენ ფასიანი ქაღალდების 

ინვესტორების იმედგაცრუებას მოგებათა ზრდის უქონლობით. 

პანიკა. მყიდველთა რაოდენობა სულ უფრო კლებულობს. აქციების ფასების ვარდნა 

დაჩქარებულია მანამ, სანამ იგი კულმინაციას არ მიაღწევს კრახის წინასწარჭერეტაში. 

სტაგნაცია. საქმიანი ახალი ამბები უარესდება. აქციების კურსების დაცემა გრძელდება, 

მაგრამ უფრო ნაკლები სიჩქარით. აქციებს ისევ ჰყიდიან ის ინვესტორები, რომლებმაც 

ეს აქციები ბახრის ვარდნის დასაწყისში შეიძინეს მათი უფრო დაბალი, აშკარაა – 

არასათანადოდ შეფასებული (პიკის ღირებულებასთან შედარებით) ღირებულების გამო. 

გარდა ამისა, უკიდურესად დაბალი ფასებით გაყიდეა ხორციელდება ადრე აღებულ 

კრედიტებზე ანგარიშსწორებისთვის. 

აშკარაა, რომ ფსიქოლოგია მნიშვნელოვნად მოქმედებს აქციების ფასებზე. ცოტა არაა 

ფუნდამენტურად არასათანადოდ (ნაკლებად) შეფასებული აქციების რაოდენობა, მაგრამ 

მათ უგულვებელყოფენ ის ინვესტორები, რომლებსაც არავითარი „ფანტასია“ არა აქვთ 

ამ ფასიანი ქაღალდების მიმართ. ბაზარზე შექმნილ ვითარებაზე არსებითად მოქმედებს 
ჭორებიც. ისინი შეიძლება იყოს ნამდვილი და საქმეში ჩახედული ადამიანებისაგან მოდიოდეს 

და მცდარი. განზრახ გავრცელებული, რათა ფასის დონეზე მოახდინონ გავლენა. 
საფონდო ბაზრის ციკლის ფსიქოლოგიურ ასპექტებს განიხილაგს ქცევითი ფინანსების 

თეორია, იგი ტექნიკური ანალიზის თეორიულ-ფსიქოლოგიური საფუძველია. მაგალითად, 

ფასების მოძრაობას შეგვიძლია შევხედოთ როგორც ინვესტორების ემოციურად 

განპირობებული აზრების ასახვას. ტექნიკური ანალიზი სავაჭრო გადაწყვეტილებებად ქევითი 
ფინანსების თეორიის დამუშავებათა ტრანსფორმირების გამზადებული ინსტრუმენტია. 

ქცევითი ფინანსების მტკიცება იმის შესახებ, რომ ადამიანის ქცევა შეზლუდულად 
რაციონალურია, ეწინააღმდეგება ეკონომიკური თეორიის ტრადიციულ თეზისს, რომელიც 

ადამიანს აღიარებს ი0Iი0 6Vი0თ1Cს5, საფუძველია 1979 წ. წარმოდგენილი ფსიქოლოგიური 

მოდელი, რომელსაც ტვერსკ-კანემანის! (IV6I§M6-Mმიიფიმიი) „პერსპექტივის თეორია“ 

უწოდეს. მოგვიანებით იგი ფინანსების ბაზრებისთვის გამოიყენეს. 
იმ ინვესტორების კარგად ცნობილი ქცევა, რომლებიც 

დასაშვებად მიიჩნევენ ზარალის მიღებას მოგვიანებით კიდევ უფრო მეტი მოგების 

ამოღებისთვის, ადვილად შეგვიძლია ვნახოთ ფასის ფუნქციის დახმარებით (სურ. 6.1) 

ინვესტორები თავიანთ ფინანსურ აქტივებს აფასებენ ხარჯების (იმ ფასების, რომლითაც 

მათ აქტივი შეიძინეს) მიმართ – ამას განთავსების ეფექტი ჰქვია. როდესაც მათი 

ინვესტიციების ღირებულება რყევას იწყებს, შესაძლოა ამის შედეგი გახდეს კლებადი 
მგრძნობელობის მოვლენა, რაც მეტია მიმდინარე მოგება, მით ნაკლებად გვახარებს ჩვენ 

ეს ზარალის შემდეგ მოგების მიღებასთან შედარებით. მოგების გადიდებას თან სდეეს 

სიხარულის ასევე მნიშვნელოვნად მატება. მოპირდაპირე პოლუსზე ელინდება ისეთივე 

კლებადი მგრძნობელობა, მაგრამ კიდევ უფრო ძლიერი განცდით. ჩვეულებრივი ოდენობის 
ზარალი ინეესტორს იმაზე უფრო ძლიერ აღიზიანებს, ვიდრე აბსოლუტური გამოხატულებით 
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კლებადი მგრძნობელობა 

  

  
შედარებითი ზარალი 

“ _ 
შედარებითი მოგება 

კლებადი მგრძნობელობა V 

სურ 7.1 ფასების ცვლილების ფუნქცია 

ამდენივე მოგება, რომლის მიღებაც მათ შეუძლიათ (თუკი ზარალს აიცილებდნენ თავიდან). 

თუ ერთმანეთს შეგუდარებთ კოორდინატთა სათავის წერტილის მიმართ მარცხენა ქვედა 
კვადრატში მრუდის გრადიენტს და ზედა მარჯვენა კვადრატში გრადიენტს, მაშინ შეგეიძლია 
ეს დავინახოთ მათემატიკური წარმოდგენით. 

კიდევ ერთი დასკვნა ისაა, რომ ინვესტორს აქციების ყიდვის მეტი სურვილი აქვს 

წაგების პერიოდში, ვიდრე მოგების ჰ, 

შემესნებითი უთახმოება ყუთ ათას . <> 
სოციალურ ფსიქოლოგიაში არის შეორე თეორია – შემეცნებითი უთანხმოების. 

მის თანახმად, ადამიანები სხვადასხვა მანიპულაციების გზით ყოველთვის ცდილობენ 

თავიდან მოიშორონ ის განსხვავებები: რომლებიც სინამდეილესა და მის შესახებ 
ადამიანთა წარმოდგენებს შორის არსებობს. ამგვარად, ინვესტორები ავლენენ მხოლოდ იმ 

ინფორმაციის არჩევის ტენდენციას, რომელიც მათში გამჯდარ წარმოდგენებს შეესაბამება. 

ზოგჯერ პირიქით, ისინი თავიანთ მომგებიან აქტივებს მეტისმეტად ადრე ჰყიდიან, რათა 

შესაძლო დანაკარგები აიცილონ თავიდან (მოლოდინების შეუსაბამობა). 

რა სარგებლობა შეიძლება ჰქონდეს ქცევითი ფინანსების თეორიას? 

უპირეელს ყოვლისა, ესაა აღწერილი ქცევითი სქემების თვალსაჩინოდ წარმოდგენა. 
ბაზარზე არსებული ტენდენციები ფაქტიურად არ შეიძლება შეესაბამებოდეს შემთხვევითი 

ხეტიალის თეორიას და თეზისს ბაზრების ეფექტიანობის შესახებ. მაგრამ ქცევითი ფინანსები 

ამის საპირისპიროს გვიჩვენებს დოუს თეორია გვიხსნის, რომ საფონდო ბაზრებზე 

ალტერნატიული ტენდენციები მოქმედებს. ფინანსების სფეროს ახალი ამბებიდან მიღებული 

ინფორმაციის შეფასება ბაზრის მონაწილეების მიერ მოვლენათა ემოციურ აღქმასთანაა 

კავშირში. მაშასადამე, ის, ვინც საფონდო ბაზარზე მოგებაში რჩება, წაგებულზე გაცილებით 

  

     



  

უფრო სწრაფად იმოქმედებს, ეს კი ამ მდგომარეობაზე თავის არიდების შედეგია, რომელიც 

ინეესტორის ინტერესებს ეწინააღმდეგება. ამგვარად, ზოგიერთ შემთხვევაში ბაზარზე 

ინვესტიციებს წაგებულთა უფრო მეტი რაოდენობა ახორციელებს, ვიდრე – ფასების 

შეცვლით მოგებულთა, უფრო მეტიც, მათ განსხვავებული აქვთ ათვლის წერტილი და ის 

კრიტერიუმები, რომლებიც აქციების ყიდვაზე ან გაყიდეაზე იძლეეიან სიგნალს. 

მის მიმართ რამდენადმე დაიწია. ეს იმას ნიშნავს, რომ მრავალი ინვესტორი იმ ფასად 
ყიდულობს აქციებს, რომელიც მათი პოზიციის საცნობარო ფასს შეესაბამება, დავუშვათ, 

რომ რაღაც დროის შემდეგ ეს ფასი საგრძნობლად შემცირდა. რას ფიქრობენ ეს ინვესტორები 

ფასების ახალ ცვლილებებზე? მათი უკვე არსებული პოზიციის მიუხედაეად იღებენ თუ არა 

ისინი ამ ცელილებებს? არა. ქცევითი ფინანსების თეორიის თანახმად, ისინი ელოდებიან 

იმ მომენტს, როცა ფასი მიაღწევს ადრინდელ ან კიდევ უფრო მაღალ დონეს. მაშინ ისინი 

დაუყოვნებლივ დახურავენ თავიანთ ძველ პოზიცებს. ეს გამოიწეევს ხაზების შენარჩუნებასა 

და მდგრადობას, მიუხედავად ბაზრის შეფასების შესაძლო შეცვლისა. 
გარდა ყოველივე ზემოთქმულისა, ჩნდება უფრო ზოგადი საკითხიც: მართლა შეიძლება 

ემოციების გაზომვა თუ არა? ამის პასუხი დადებითია. ბაზარზე ემოციური სიტუაციის 

გაზომივისათვის უამრავი სხვადასხვა ინდიკატორია შემუშავებული. მათ შორის უნდა გამოვყოთ 

ის ინდიკატორები, რომლებიც ასახავენ ბაზრის ტენდენციებს, მათი ინტენსიურობისა და 

ბაზრის მგრძნობელობას. მათ შესახებ დაწვრილებით სხვა თავებში ვისაუბრებთ. 

7.4. პორბგშელის შერჩემა 

იმისათვის, რომ შევამციროთ ფასიანი ქაღალდების ცუდი პორტფელის მიღების 

ალბათობა, უნდა გამოვიყენოთ სისტემური მიდგომა. შერჩევის გარკვეული სტრატეგიის 

გამოყენება საშუალებას გვაძლევს თავიდან ავიცილოთ არასასურველი რისკი ინვესტიციების 
განხორციელების დროს და გავზარდოთ უფრო მაღალი შემოსავლების მიღების ალბათობა. 

7.4.1. მეთოდები „ზემოდან ქვემოთ“ და „ქვემოდან ზემოთ“ 

ცნობილია ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ჩამოყალიბების ორი კლასიკური მეთოდი: 
მეთოდი ,,ზემოდან ქვემოთ" უფრო მეტადაა ორიენტირებული ეროვნული ეკონომიკის 

მდგომარეობის შეფასებაზე. იგი წყება მაკროეკონომიკური სიტუაციის შესწავლით და 
ეშვება მიკროდონემდე. მსოფლიო ინვესტიციების შესაძლო მოცულობიდან ნაბიჯ-ნაბიჯ 

გამორიცხავენ გარკვეულ ნაწილებს, რომლებიც არ ეთანხმება ანალიტიკოსების დასკვნებს. 

მეთოდი „ქეემოდან ზემოთ“ სხვადასხვაგეარად – „აქცების დახარისხება“ ანალიზს 

იწყებს კომპანიების დეტალურად შესწავლით უპირველეს ყოვლისა, განსაზღვრავენ 

გასაანალიზებელი კომპანიების წრეს, შემდეგ მათ თანდათანობით ფილტრავენ და 

გამოავლენენ ისეთებს, რომლებიც მაკროდონის მოთხოვნებს შეესაბამება. 

მიდგომას „ზემოდან ქვემოთ“ ისტორიულად იყენებდნენ უპირატესად დასაგლეთ ევროპაში, 

გარდა დიდი ბრიტანეთისა. ხოლო მეთოდს ,,ქვემოდან ზემოთ“ – ინგლისურ-ამერიკული 

გავლენის სფეროში. 7.2. სურათზე ზოგადად ნაჩვენებია ამ მეთოდების ურთიერთკავშირი.



  

ნაციონალური ეკონომიკის ანალიზი 

  

    
ქვეყნის ამორჩევა 

1 

დარგების ანალიზი 
დარგების არჩევა 

კორპორაციების ანალიზი 
აქციების ამორჩევა 
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სურ. 7.2. ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირების მიდგომები 

გლობალური ანალიზი > : სედი 

გლობალური ანალიზის დონეზე 'ლავე! საე და ეროვნულ პახრებს. 
ეროვნულ მეურნეობათა მართვის მეთოდებს, ამის შედეგი იქნება ამ ქეეყნების ან 

რეგიონების წინასწარი გადარჩევა, რომლებშიც ინვესტიციების განხორციელებაა რეკომენ- 

დებული. განსაკუთრებული გულმოდგინებით განიხილავენ და აფასებენ იმას, თუ როგორ 

განვითარდება მომავალში: 

. ეკონომიკური ვითარება; 

· მიმდინარე საგადასახადო ბალანსი; 

.« საპროცენტო განაკვეთები; 

L ინფლაცია. 

საგარეო ვაჭრობისა და შიდა ბაზრის მდგომარეობის ინდიკატორების გარდა ისეთ წამყვან 
ინდიკატორებსაც ითვალისწნებენ, როგორიცაა უმუშევრობის დონე, მომხმარებელთა 

ნდობის ხარისხი, ხელფასისა და ფასების დონე. 

დამატებითაფასებენ ეროვნულ საფონდობაზარზეარსებულვითარებას – გადაჭარბებითაა 

იგი შეფასებული ამჟამად თუ არასაკმარისად მაკროეკონომიკური მიმოხილვის 

კრიტერიუმები იგივეა, რომლებსაც ცალკეული აქციების შესაფასებლად იყენებენ: თანა- 

ფარდობა ფასი შემოსავლები, შემოსავლების მოსალოდნელი მატება, შეფარდება ფასი 

საბალანსო. ღირებულებ 
დარგების პნალიზ! –- : 

ცალკეული დარგების ანალიზის დროს უპირველეს ყოვლისა, იკვლეუენ შემდეგ მონაცემებს: 
შეკვეთები დარგის პროდუქციაზე; 

შეკვეთები ს არსებობა და სიდიდე; 

სასაქონლო მარაგების ოდენობა; 

წარმოების გეგმები; 

მგრძნობიარობის ინდექსები; 

  

     

         
  



  

« მთავრობის ჩარევა (გადასახადები და შეზღუდვები); 

« ბაზრის სტრუქტურა და კონკურენტული სიტუაცია. 

იგი ახლა სულ უფრო პოპულარული ხდება. 

საყოველთაოდ ცნობილი ეკონომიკური ციკლის მსგავსად არსებობს საფონდო ბაზრის 

განვითარების ციკლურობაც. მათი ურთიერთკავშირის ცოდნა შესაბამისი პროგნოზების 

მომზადებაში ეხმარება ანალიტიკოსს. მოკლედ თუ ვიტყვით, დარგის განგითარე- 

ბის ციკლურობა ერთი დარგიდან მეორეში გადაანაცვლებს ინეესტიციების ნაკადებს 

ეკონომიკური ციკლის დინამიკის შესაბამისად. 

ციკლური განვითარების თეორიის პრინციპული მიდგომა იმას ეყრდნობა, რომ გარკვეული 
დარგების კომპანიები ეკონომიკური ციკლის ყველა ფაზაში განვითარების დინამიკის მხრივ 

ჯობნიან სხვა დარგების კომპანიებს. საფონდო ბაზრის ციკლი გარკვეული დროითი ლაგით 

წინ ამოიცნობს ხოლმე ამა თუ იმ დარგში მოსალოდნელ შემოსავლებს. 
აშკარაა, რომ ამ მიდგომის დროს პირველი ნაბიჯია ეკონომიკური ციკლის მიმდინარე 

მდგომარეობის გამოვლენა ფუნდამენტური ანალიზის სხვადა სხვა ინსტრუმენტების გამო- 

ყენების გზით. ამ დროს ხელმძღვანელობენ ზოგიერთი საერთო პრინციპით, რომელთა 

შესაბამისი გარკვეული დარგი მოცემულ პერიოდში საუკეთესოდ შვიძლებოდა ყოფილიყო 
მიჩნეული მოკლევადიანი ინვესტიციების განხორციელების თვალსაზრისით. 6.3 სურათზე 

მოყვანილი დიაგრამა გეიჩვენებს, თუ როგორია სხვადასხვა დარგების კავშირი ეკონომიკურ 
ციკლთან. აღსანიშნავია, რომ ეს საერთო პრინციპია და არა – ზუსტ წინასწარმეტყველებათა 

სისტემა. უფრო სრულყოფილი პროგნოზისთვის სხვა, უფრო დეტალური ინსტრუმენტე- 
ბის გამოყენებაა საჭირო. 

საზოგადოდ, ეკონომიკური განვითარების ციკლურობაზე დამოკიდებულებით ფასიანი 

ქაღალდების ბაზარი 3 საქმიან სექტორად შეგვიძლია დავყოთ: 

აქსიები, რომლებზეს სიპკლურობა გაჭლენას ასღენს,.. 
ამ ჯგუფის დარგები, როგორც წესი, მჭიდრო კავშირში არიან სამომხმარებლო 

ბაზართან. ამიტომ ამ კომპანიების მგრძნობელობა შემოსავლების დონესა და საპროცენტო 

      

  

  

  

  

აღმავლობა ბუმი ვარდნა რუცესია 

ო გადამამუშავებელი მრეყველობა ეკონომიკური 
( ციკლი „იერ ალი ი 

/“ მშენებლობა. ს 
# MI “ მანქანათმშქნებლობა 

გფინმაცით 7 ციკლური მომზმარებელი 

იღო : C-- I 
ჯანდაცებ დაზხვევა : 

სასურსა: ლ + პან (ფინანსური ე 

ს ები თ“ | მლმსახურება 
საფონდო ბაზრი შეურნეძბა _ _ ენერგეტიკა           

სურ 7.3. სხეადასხვა დარგების მდგომარეობის და ეკონომიკური ციკლის ურთიერთდამოკიდებულება



  

განაკვეთების დონეებში მომხდარი ცვლილებების მიმართ ძალიან მაღალია. ყიდვის შესახებ 
კერძო გადაწყვეტილებები არ მოითხოვს დეტალური ბიზნეს-გეგმების დამუშაეებას ანდა 
საბიუჯეტო კომიტეტისა თუ დირექტორთა საბჭოს მხრიდან მოწონებას. შემოსავლების 
სტაბილურად მატების დასაწყისში, რეცენზიიდან გამოსვლის შემდეგ, ციკლური კომპანიე- 
ბისთვის ადვილად შესაძლებელია დამატებითი კერძო შეკვეთების შესრულება მოკლე 
დროში, რასაც განაპირობებს ამ დროს გამოუყენებელი საწარმოო სიმძლავრეების არსებობა. 
ციკლური მრეწველობის გაფართოებას ნაბიჯ-ნაბიჯ გამოჰყავს წინ მრეწველობის სხეა 

დარგები, შეკვეთებს განათავსებს მანქანა-მოწყობილობის წარმოებაზე. მოსალოდნელი 
აღმავლობის პირველი ნიშნები ბინების სამომხმარებლო ბაზარზე ჩნდება. რეცესიის 
მომდევნო ფაზის განმაელობაში ცენტრალური ბანკი დაბლა სწევს ხოლმე საპროცენტო 
განაკვეთებს, რაც იპოთეკურ კრედიტებზე საპროცენტო განაკვეთების დაწევასაც უწყობს 

ხელს. გარდა ამისა, მთავრობა ხშირად უჭერს მხარს კერძო საბინაო მშენებლობას 
დაბეგვრისა და ცვეთის დარიცხვის პოლიტიკის გაუმჯობესებით. ამას მოსდეეს ავეჯისა 
და საყოფაცხოვრებო ტექნიკის შესყიდვების მატება, რაც ასეყე სასარგებლოა ციკლური 

სექტორისთვის. რადგან ციკლური სექტორები ბუმის სტადიის განმავლობაში შემოსავლების 
ზრდას აჩეენებენ, ინვესტორებმა მათ წინასწარ უნდა მიაქციონ ყურადღება – ეკონომიკური 

ციკლის აღმავლობის ფაზის 'სშ. 

თავდასვითი აჭციები. –_” : 
მათ შეიძლება მივაკუთვნოთ ყეელა იმ კომპანიის აქციები, რომლებიც შედარებით 

ნაკლებად მგრძნობიარეა ეკონომიკური ციკლის დინამიკის მიმართ და ამიტომ მათი 

საქმიანობის შედეგები საშუალოზე მაღალია ვარდნისა და რეცესიის ფაზების განმავლობაში 

მათი უმრავლესობა ის კომპანიებია, რომელთა საქონელსა და მომსახურებაზე წლების 
განმავლობაში მუდმივია მოთხოენა, მაგალითად, სურსათი ან ჯანმრთელობის დაცვა. 

გარდა ამისა, თაედაცვითი შეიძლება იყოს კომუნალური მეურნეობის კომპანიის 

აქციები. აშკარაა, რომ ენერგო, – გაზისა და წყალმომარაგების კომპანიებს მოთხოვნა 

ცუდ დროშიც აქვთ და ამიტომ მათზე ნაკლებად მოქმედებს საბაზრო რყევები. ამასთან, 

როგორც მსხვილი კრედიტორები, ისინი სარგებლობას ნახულობენ რეცესიის ფაზის 

განმავლობაში საპროცენტო განა, ბის კლებისგან. 

ზრლღის აქმიები: ააა > 2 ანაგა: იზ 
ზოგიერთი დარგი მნიშვნელოვან ზრდას გვიჩვენებს მთელი ეკონომიკური ციკლის 

განმავლობაში. რეცესიის დროს კონკურენტების უმრავლესობას ინვესტორები იწუნებენ 
მათი შემოსავლების ვარდნის გამო. ქარხნები იხურება საწარმოო სიმძლავრეების გამოყენების 
დაბალი დონის გამო. ისინი ყიდიან ძირითად ფონდებს, რომ დააბრუნონ სესხად აღებული 

სახსრები. გადარჩენილი კომპანიები არკვევენ, მოგებას მოუტანს თუ არა მათ სიტუაციის. 

ამგვარად განვითარება მოგვიანებით, როდესაც მოთხოვნა გაიზრდება, და იძენენ ამ ძირითად 

ფონდებს. ტიპიური ნიმუშია ტელეკომუნიკაციების, საინფორმაციო ტექნოლოგიებისა და 

ქიმიური მრეწეელობის კომპანიები. 

როგორც უკვე ვნახეთ სხვადასხვა დარგის ბიზნესხე ეკონომიკური ციკლი 
სხვადასხვაგვარად მოქმედებს. ეს თავისუბურება უნდა გვახსოვდეს ფასიანი ქაღალდების 

პორტფელის ჩამოყალიბების დროს და ვითვალისწინებდეთ მიმდინარე ეკონომიკურ 

სიტუაციას. მაგრამ აშკარად არ არსებობს იმის არავითარი გარანტია, რომ კონკრეტული 
კომპანია სარგებელს ნახავს მთლიანად დარგის სტაბილური მდგომარეობის უპირატესო- 
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ბიდან, იდეალური საგარეო პირობების დროსაც კი კომპანიის საქმიანობა ბაზარზე 

შესაძლოა სრულყოფილი არ იყოს. მაშასადამე, დარგების განვითარების ციკლურობა 

გარდა ამისა, პრობლემები მატულობს პროგნოზირების პერიოდის ზრდის დროს. 

ეკონომიკური ციკლის გაურკვევლობის გამო ანლაიტიკოსები ზოგჯერ დარწმუნებული არ 

არიან იმაში, სინამდვილეში როდის მოხდება გარდატეხა. შესაძლებელია ისეთი სიტუაციები, 

როცა ეკონომიკური ციკლის ფაზების ცელა გაცილებით უფრო უცაბედი ანდა ხანგრძლივი 

გამოდგება, ვიდრე ეს ეგონათ. კერძო ინვესტორებისთვის, რომლებსაც დრო არა აქვთ 

თვალი მიადევნონ ეკონომიკური ციკლის დინამიკასა და ფაზებს, არსებობს სათანადო 

სტრატეგიების მქონე სპეციალიზებული ფონდები. დარგების განვითარების ციკლურობის 

შესახებ მოსაზრებათა გამო გრძელვადიანმა ინვესტორებმა თავიანთი ფული მხოლოდ 
გარკვეულ დარგებში (ვთქვათ, ბიოტექნოლოგია, მატერიალურ-ტექნიკური უზრუნველყოფა, 

ან ინტერნეტი) არ უნდა დააბანდონ. ნიმუშად განვიხილოთ ტელეკომუნიკაციებისა და 

ჯანმრთელობის დაცვის დარგების კომპანიების აქციების კურსების ცვლილების დინამიკა 1999- 

2001 წლებში C070510XX ინდექსის მიხედვით (სურ. 7.4). 

1-ი 
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სურ. 7.4. ტელეკომუნიკაციის და ჯანდაცვის დარგებში აქციების კურსების 

ცვლილების დინამიკა CსI0510XX ინდექსის მიხედვით 

ორი წლისგასვლის შემდეგ ტელეკომუნიკაციების სპეციალიზებულ ფონდში დაბანდებულ 
ინვესტიციებს უკეთესი შედეგები ექნებოდა, ვიდრე ჯანმრთელობის დაცვის კომპანიების 

აქციებზე მომუშავე სპეციალიზებულ ფონდებს. მეორე მხრიე, იმ უნივერსალურმა ფონდმა, 

რომელმაც 2001 წ. მარტში თავისი აქტივები ჯანმრთელობის დაცვიდან ტელეკომუნიკაციების 

სფეროში გადაიტანა, ყველა სპეციალიზებულ ფონდზე უკეთეს შედეგებს მიაღწია. 

ამგვარად,ღია ტიპის უნივერსალურ ფონდებში სახსრების დაბანდება უფრო მომგებიანია, 

რადგან ეს ინვესტიციები შეუზღუდაეად შეიძლება დააბანდონ სხვა დარგებშიც. 
ზოგჯერ საჭირო ხდება სპეციალურ გამოკვლევათა ჩატარება, თუ რამდენად მჭიდროა 

ციკლური დარგების კავშირი ბანკებთან და სადაზღვევო კომპანიებთან. ეს ორი დარგი 

შეგვიძლია დავაჯგუფოთ და ერთმანეთს შევუდაროთ. ბუნებრივი უბედურებების ან 

საერთაშორისო სავაჭრო ცენტრზე თავდასხმის მსგავსი მოვლენების მოხდენაზე ბაზარი 

ხშირად პასუზობს სადაზღვევო კომპანიების აქციების კურსების სერიოზული ვარდნით იმ 

' IიVC5(იი”ი( ჩი/§00CIIVC 4 ლსიი1მI 2000, L2გ7ეIძ.



  

215 

უზარმახარი დანაკარგების გამო, რომლებიც მათი გასასტუმრებელია. ამ შემთხვევაში (და 
საერთოდაც) სასარგებლოა ერთმანეთს შევუდაროთ სადაზღვევო კომპანიებისა და ბანკების 
შემოსაგლების საშუალო შეფასებები, საჭიროა მათ შორის შესაძლო განსხვავებათა 
კორექტირება იმ პერიოდის ხანგრძლივობის გათვალისწინებით, რომელიც შემოსავლების 
ჩვეულებრივ დონეზე დაბრუნებისთვისაა აუცილებელი. 6.5 სურათზე ნაჩვენებია ხანგრძლივ 
პერიოდში ამ ინდიკატორის დინამიკა. 

  

    

  

(30 1 _-_ –_ - ბაწკების აქციების კოტირების . ............. 
ას აა ოუ. “'" '""'' 
Iს კომპანიებთან შედარებით 

   
ო." "·'”'' 'Iე ას 

ყ 9? ყი ყ %. 955 ხს « ყ თ ს ი 0? 

სურ. 7.5. სადაზღვევო კომპანიების და ბანკების შემოსავლების დინამიკა. 

ბანკების აქციების კოტირების მდგომარეობა სადაზღვეეო კომპანიებთან შედარებით. _. 

ჰორპორასიული ანალიზი: პელეს · =- მოგ ეკა ნანა: 
ბოლოს, პორტფელის ანალი ის მე მე ნაწილია კორ. სოორაციული ანალიზი, რომელშიც 

განსაკუთრებული ყურადღება უნდა დაემატოს ყველაზე დაბალი დონის კომპანიებს. ამასთან, 
განსახილველია მთელი რიგი რაოდენობრივი და ხარისხობრივი მაჩვენებლები. მაგალითად: 

· მართვის ხარისხი; 

კომპანიის რეპუტაცია და საკრედიტო რეიტინგი; 

კომპანიის მიერ წარმოებული პროდუქტების ხარისხი; 

მოგების (ზარალი) ოდენობა წელიწადში, 
ფულადი სახსრების ნაკადი; 

დივიდენდები; 
სადივიდენდო შემოსავლიანობა; 

შეფარდება –- ფასი / შემოსავლები; 

შეფარდება –- ფასი / ფულადი სახსრების ნაკადი; 

ერთი აქციის საბალანსო ღირებულება. 

თუკი კომპანია სამრეწველო ჯგუფიდანაა, რომელიც უფრო მცირე კომპნიებადაა 

დაყოფილი, მაშინ ცალკე უნდა გამოვკვლიოთ თითოეული სტრატეგიული ქვედანაყოფის 

ან მათი განყოფილებების საქმიანობის ძირითადი მაჩვენებლები. ის ჰოლდინგური 
სტრუქტურები, რომლებიც რამდენიმე დამოუკიდებელ კომპანიას აერთიანებენ, ანალიტი- 

კოსებმა უნდობლობისა და სიფრთხილის ერთგვარი დონით უნდა განიხილონ. ასეთ კომპა- 
ნიების საქმიანობის მაჩეენებლების შეფასების დროს, როგორც წესი, დაახლოებით #9 

პროცენტიან შეღავათს აკეთებენ მათი არაგამჭვირვალობის და ცენტრალიზაციის, მართვის 

სისტემის ზედნაშენური ხასიათის გამო. 

       
L. წ   
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7.4.2. სრლის სარაბეგია ღირებულების მაბების სტბრაბეგჩის საპირისაჩროდ 

ღირებულება და ზრდა საინვესტიციო საქმიანობის განსხვავებული მიზნებია. 

ღირებულება, საერთოდ, განასახიერებს კომპანიისთვის შინაგანად ჩვეულ ფასეულობას, 

ტრადიციებს, სტაბილურობას, დაცულობასა და თვითონ მის შინაარსს. ფონდების ის 

მენეჯერები, რომლებიც ასეთ სტრატეგიაზე არიან ორიენტირებული, ისეთ აქციებს ეძებენ, 

რომელთა მიმდინარე ფასი მათ შინაგანი ღირებულების გაანგარიშება საინვესტიციო 

გარდა ამისა, ასეთი აქციების ღირებულებას უნდა ადასტურებდეს კარგი შედეგების 

მაჩვენებელი. საბალანსო ანგარიშგება, სტაბილური ფინანსური პოლიტიკა და ძლიერი 

მენეჯმენტი. ღირებულების ტიპიური კომპანიებია ეკონომიკის, ე.წ. ძველი სექტორების 

წარმომადგენლები, როგორიცაა კომუნალური მეურნეობა, კვების მრეწველობა და სააგ- 

ტომობილო მშენებლობა, რომლებსაც მნიშვნელოვანი საბაზრო კაპიტალიზაცია აქეთ. 

ამისგან განსხვავებით, არსებობს უფრო სარისკო ზრდის აქციები. იმის გამო, რომ 

ამ კომჰანიებს ჯერ კიდევ მთლიანად არა აქვთ რეალიზებული შემოსავლების მიღების 

უნარი (მიმდინარე და სამომავლო – შეფასებითი), მათთვის მისაღებია უფრო მაღალი 

საბირჟო ფასები, ვიდრე ფირმის შინაგანი ღირებულება. ზრდის აქციებად მიიჩნევენ 

მაღალტექნოლოგიური და ინოვაციური კომპანიების აქციებს, ზრდის აქციების მეორე 

წირებულებისა და ზრლის აქსიებჩ... "ს საიას თივის სანაი იიბებნა ა) 
ღირებულებისა და ზრდის აქციების რაიმე ფორმალური, მკაფიო განმარტება არ 

არსებობს, თუმცა, მათ შორის განსხვავებები შეგვიძლია გამოვყოთ ისეთი მთავარი 

მაჩვენებლების მეშვეობით, როგორიცაა თანაფარდობები: ფასები შემოსავლები და ფასები 

საბალანსო ღირებულება. მათი გაანგარიშების დროს ერთმანეთს უდარებენ მიმდინარე 

ფასსა და მოსალოდნელ შემოსავლებს ან საბალანსო ანგარიშგებაში ნაჩვენებ საბალანსო 

ღირებულებას. თუკი ფონდის პორტფელში შეტანილი ყველა აქციის ეს თანაფარდობები 
დაბალია, მაშინ შეგვიძლია ვთქვათ, რომ ფონდის მენეჯმენტი ყველაზე მეტი ალბათობით 

ესწრაფვის ღირებულებაზე დაფუძნებული მიდგომის გამოყენებას, თუკი სხვა შემთხვევაში 

ეს კოეფიციენტები მაღალია საშუალო საბაზროსთან შედარებით, მაშინ შეგვიძლია 

გამოვიტანოთ დასკვნა, რომ ფონდის ხელმძღეანელობა ზრდის სტრატეგიას იცავს. თუმცა, 
ამგვარი დანაწევრება პრაქტიკაში ძალიან ძნელი ხდება, რადგან ფონდები შერეულ 

სტრატეგიებს მიმართავენ ზოლმე და ორივე მათგანის ელემენტებს იყენებენ. 
აქციები ღირებულების ფასიანი ქაღალდებია თუ ზრდის, ეს ეკონომიკური ციკლის იმ 

სტადიაზეა დამოკიდებული, რომელშიც კომპანია იმყოფება, გამოცდილება გვიჩეენებს, რომ 

ღირებულების აქციები უფრო მიმზიდველია ეკონომიკური ციკლის რეცესიისა და ვარდნის 

დროს, როცა ხშირად ისინი ნაკლებადაა შეფასებული. ზრდის აქციების შეძენას მაშინ 

ამჯობინებენ, როცა ბუმის პერიოდია და როცა მთელი ბაზარი ზემოთ მიიწევს. დროის 

შერჩევას ძალიან დიდი მნიშვნელობა აქვს ფასიანი ქაღალდების ყიდვის ან გაყიდვის 

განხორციელების დროს (სურ. 6.6). 

რძ, იან პერიოდში ამ მიდგომებს შორის უპირატესობა არცერთს არა აქვს. იმ 
გრძელვად ე მისდივინ მ სრრ ს 

ფონდებისთვის, რომლებიც ოფიციალურად არ მისდევენ რო ელიმე ერთ სტრატეგიას, 
პრობლემადაა ქცეული ერთი საინეესტიციო სტილიდან მეორეზე დროულად გადართვა. მაგრამ
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სურ. 7.6 მაჩვენებლების შედარება: ზრდის და ღირებულების განსხვავება (IMV5§01I, 2000). 

შესამჩნევია, რომ საყვარელი სტრატეგიები ცელის ერთმანეთს, თანაც მათი გამოყენების დრო 

განსხვავებულია. ღირებულების აქციების ფასი მდოგრედ იზრდება, მაგრამ უფრო ხანგრძლივი 

დროის განმავლობაში, ზრდის აქციების ფასი კი უფრო სწრაფად იწევს მაღლა. 

7.4.3. დარგის განვითარების ანალიზი 

სხვა სტრატეგია, რომელიც გეიჩეენებს „ზემოდან ქვემოთ“ და „ქეემოდან ზემოთ“ 

მიდგომებისგან დამოუკიდებლად შეგვიძლია განვიხილოთ, არის დარგის განვითარების 

ანალიზი. დარგის ანალიზისგან განსხვავებით, რომელსაც ორი კლასიკური მეთოდი აქვს, ეს 

მცირე ნაბიჯი კი არაა ამ მიდგომების ჩაკეტილი სტრუქტურის ფარგლებში, არამედ ყველა 

გამოკელევის საწყისი წერტილის ცენტრი. გარდა ამისა, აქ უფრო მნიშვნელოვან როლს 

თამაშობს მომავალი ზრდა, ვიდრე ახლანდელობა, რომელზეც კლასიკურ მიდგომებშია 

დარგობრივი ანალიზი ორიენტირებული. 

ცალკეული კომპანიის ზრდის პერსპექტიეას მნიშვნელოვანწილად განსაზღვრავს 

შესაბამისი საქმიანი სექტორის ზრდის პერსპექტივა. კლებად სექტორში განეითარების 

უნარი მხოლოდ მცირერიცხოვან კომპანიებს აქვთ, მეორე მხრივ, მზარდი სექტორი ისეთ 

შესაძლებლობებს უზრუნველყოფს ყოველი მონაწილე კომპანიისთვის, რომლებიც ხელს 

უწყობენ მათი გაყიდვებისა და მოგების ზრდას, ყოველ შემთხვევაში –– ბაზრის ზრდის 

საშუალო ტემპის შესაბამისად. 

ამასთან, ეკონომიკის გლობალიზაციისა და მთელი მსოფლიოს მომავალი სავაჭრო 

ქსელების თანამედროვე პირობებში ცალკეული ქვეყნის სპეციფიკა სულ უფრო ნაკლებ 
მნიშვნელოვანი ხდება. უკვე მრავალი ბაზრი შეგვიძლია განვიხილოთ როგორც გლობალური: 

ავტომობილები და მათი სათადარიგო ნაწილები, ქიმიური მრეწველობა, მანქანათმშენებლობა, 

ელექტრონული და კომპიუტერული მოწყობილობა, ტანსაცმელი, ფოლადი და თვით- 

მფრინავები. მომავალშიც მრავალი დარგი კვლავ გაიზრდება და გლობალურ ზომებს 
მიაღწევს. ევროკაგშირში შეიქმნება სადაზღვეეო და საბანკო მომსახრების საერთო ბაზარი. 

გარდა ამისა, გაგრძელდება კონცენტრაცია კვების მრეწველობაში, რომელიც მალე მოექცეეა 
ტრანსეროვნული კომპანიების სიII6V6C-ის, MV2M-ის თუ LCII0ლC0C-ის მმართველობის ქეეშ.



  
213 | 

ეს მოხდება იმ ქვეყნების განსხვავებული კულტურების მიუხედავად, რომლებშიც ცალკეული 
კონკრეტული საწარმოებია განლაგებული. 

ამისშედეგად ცოტა თუდარჩება ისეთი დარგი,რომლებიც უპირატესად ეროვნულბაზრებზე 

იქნება ორიენტირებული – ქლექტროენერგეტიკა, მშენებლობა ან წყალმომარაგება. 

განვითარების ეს აღწერილი ტენდენციები საინვესტიციო გადაწყეეტილებების მიღების 

დროს სულ უფრო და უფრო უსარგებლოს გახდის იმ ნებისმიერ მიდგომას, რომლებიც 

ეროვნული ეკონომიკის მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების კვლევას ეყრდნობა (მსგავსად 

ანალიზისა „ზემოდან ქვემოთ“). 

ამ მიდგომების საპირისპიროდ, დარგის განვითარების ანალიზი ყურადღებას ამახვილებს 

დარგის სიცოცხლის ციკლის შესწავლაზე. დარგების განვითარებაზე ციკლურობა ისევე 

ახდენს გავლენას, როგორც ცალკეული პროდუქტების განვითარებაზე. იგი იწყება ზრდის 

ფაზით, რომელსაც ჯერ მომწიფების ფაზა მოსდევს, შემდეგ კი – გაჯერების (სურ. 6.7). 

  

  

“4რდა მომღდიფება გაჯერება 
'ხალი მასალების რგეტიკული _.–. 

წარმოება მნევეტ ენებლობა _| , -––ფოლადსამსხმელი 
ნაჩენების სააეტომობილო“““ ფრქნველობა 
გამომუშავება. მშე ალია“ 

გემთმშენებლობა 
ბიოტექნოლოგიები ცაჭრობა / საფეიქრო 

ტექნოლოგიები =უბარბა ბიმწველობა 
–“ ა იმი: 

= ჯანდაცვა ეობა           
  

სურ. 7.7. დარგების განვითარების ციკლურობა. 

თუკი ინეესტორს სურს თავისი სახსრები დიდი ხნით დააბანდოს რომელიმე დარგში, მან 

სწორად უნდა განსაზღვროს ამ დარგის სიცოცხლის ციკლის ფაზა. მომწიფებული დარგების 
კომპანიებისთვის ძირითადი პრობლემებია ეფექტიანობა (შედეგებისა და დანახარჯების 

შედარება) და ბაზრის წილი. პირიქით, მზარდი დარგების კომპანიებისთვის მთავარი 

საფიქრალია ინოვაციები და მოქნილობა. ამ მოსაზრებებს ადასტურებს ნ. კონდრატიე- 

ვისა სხვების (მაგალითად, ი. შუმპეტერის) გამოკვლევები, რომლებმაც გვიჩვენეს, რომ 

არსებითი ინოვაციები ყოველ 50-60-იანი წელიწადში რევოლუციურად ცვლიან სიტუაციას 
ეკონომიკაში, ბიზნესსა და საზოგადოებაში. XXს. დასაწყისში ეს იყო ელექტროობა და 

ავტომობილები, რომლებმაც მსოფლიო ეკონომიკის განვითარებას მისცეს იმპულსი. წინა 

საუკუნის მიწურულს ასეთებად იქცნენ საინფორმაციო და ბიოტექნოლოგიები. 

ამ ხანგრძლივი ტენდენციების გამოვლენას დიდი მნიშვნელობა აქვს იმ კერძო 

ინვესტორებისათვის, რომლებიც გრძელვადიან ინვესტიციებს ახორციელებენ. გიმეორებთ, 

რომ ეს არაა სწრაფი სტრატეგია ყოველთვიური ან ყოველდღიური ადაპტირებისთვის. 

ამ სტრატეგიით შეიძლება, მაგალითად, დაინტერესებული იყვნენ ის მუშაკები, 

რომლებიც ცდილობენ იპოვონ შესაფერისი საპენსიო გეგმა დამატებითი შემოსავლების 

მისაღებად მომავალში ჰენსიაში გასვლის დროს. დარგის ზრდის პერიოდის დასაწყისში 

იქ კაპიტალის დაბანდება ყველაზე მაღალ მოგებას იძლევა იმ პირობით, რომ ფასიანი
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ქაღალდების ბაზარი ფართოდაა დივერსიფიცირებული. აშკარაა, რომ დივერსიფიკაცია 
(დაბანდებათა განაწილება) აბსოლუტურად აუცილებელია, რადგან გაჯერების სტადიაზე 

მხოლოდ ზოგიერთი დარგი, ბიხნესგეგმა ან კომპანია თუ ვითარდება წარმატებით. 

ჩვენ ხშირად ვახსენეთ ჯანმრთელობის დაცვის დარგი. სტატისტიკა ადასტურებს, რომ 

ყველაზე უფრო კარგად განეითარებულ შრავალ ქვეყანაში ადამიანები უფრო მეტ ასაკს 
აღწევენ, ვიდრე წინამორბედი თაობები. მოსახლეობის დაბერება მოითხოეს დიდ ინეეს- 

ტიციებს ჯანმრთელობის დაცვაში და, შესაბამისად ამ დარგის კომპანიებში. 

7.4.4 აქაიური მენეჯმენბი 
აჰასიურის ნაცვლად 

პორტფელის აქტიურად მართვის ერთ-ერთი ყველაზე უფრომნიშვნელოვანი შემადგენელი 

ნაწილია დრო. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, მეტად არსებითია არამარტო იმის ცოდნა, თუ 

რომელი აქციები უნდა გავყიდოთ, არამედ თუ როდისაა ამის გაკეთება საჭირო. სურ 7.8 

ძალიან თვალსაჩინოდ გვიჩვენებს პორტფელის შედგენისას დროის სწორად და არასწორად 

შერჩევის გაელენას,. 

წირები გვიჩვენებს სიტუაციის განვითარებას იმ შემთხვევაში, თუ რომელიმე საფონდო 

ბაზარზე პორტფელის მმართველმა წელიწადში 5 საუკეთესო დღე გაუშვა ხელიდან ან 

განზრახ შეიკავა თავი ოპერაციების ჩატარებისგან 5 ყველაზე უარეს დღეს. თაგდაპირეელაღ 

ინვესტიცია დადგენილია 5 # ” საშუალო ინდექსის 1 § ოდენობით. შედარებისთვის 
მოყვანილია სტრატეგია „ფყიდეა და შენახვა“ (ყველა კარგი და ცუდი დღის ჩათვლით), 

როგორც შეგვიძლია დავინახოთ, დროის შერჩევას ძალიან დიდი მნიშვნელობა აქეს 

საინვესტიციო გადაწყვეტილებებისთვის. ბევრი ადამიანი უფრო მგრძნობიარეა ზარალის 

მიმართ, ვიდრე ამავე სიდიდის იმ მოგების მიმართ, რომლის მიღების მოლოდინიც მათ 
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სურ. 7.8. პორტფელის შედგენისას სიტუაციის შესაძლო განვითარება დროის 

არჩევისგან დამოკიდებულებით



  

შეიძლებოდა ჰქონოდათ. დანაკარგების თავიდან ასაცილებლად ისინი მზად არიან სხვა ვინმეს 

დაუთმონ საშუალოზე უფრო მაღალი შესაძლო შემოსავლების მიღება. ეს განაპირობებს 

სხვა საინვესტიციო მიდგომებს, კერძოდ -– პასიურად მართვას. 

სულ უფრო მეტად პოპულარული ხდება პორტფელის მართვის ისეთი სტრატეგია, რომე- 

ლიც საფონდო ინდექსზე აყოლას ითვალისწინებს. განვითარების ადრინდელი პერიოდი 

გვიჩვენებს, რომ ფონდების სახსრების ბევრი (მაგრამ არა –– ყველა) მმართველი იმათზე უკეთეს 

შედეგებს ვერ აღწევს, ვინც საბაზრო ინდექსის ცელილებით ხელმძღეანელობს. რატომ უნდა 

შეიტანოს ინვესტორმა თავის ფული ასეთ ფონდში და ხარჯები გასწიოს მისი მართვისათვი, 

თუკი იგი ბაზარზე არსებული საშუალო დონის ტოლ მოგებას მაინც ვერ მიიღებს? 
ამ კითხვამ ახლო წარსულში პოპულარული გახადა ინდექსებზე ორიენტირებული 

ზოგიერთი არამართეადი პროგრამა. ეს იმას ნიშნავს, რომ თეორიულად ან პრაქტიკულად 

პორტფელი წარმოადგენს იმ ფასიანი ქაღალდების ერთობლიობას, რომლებიც საშუალო 

შექწონილია ინდექსით. თუკი საცნობარო ინდექსად გვეელინება, მაგალითად, ს -სI0510XX-ი, 

მაშინ პორტფელი შედგება ყეელა კომპანიის იმ აქციებისაგან, რომლებიც ამჟამად შედგენილია 

ამ ინდექსის გასაანგარიშებლად მათი წილობრივი მონაწილეობის შესაბამისად, 
ინდექსითთ ორიენტირებული ეს მოქმედებები შესაფერისი საინვესტიციო სტილი 

შეიძლება იყოს შემდეგ ორ განსხვავებულ სიტუაციაში. ჯერ ერთი, ზოგიერთი ინვესტორის 

სურეილია, სარგებელი ნახოს მომავალი არსებითი აღმავლობისგან ისე, რომ არ მოუწიოს 

აქციების გარკვეული ერთობლიობის გამოკვლევა და შერჩევა. მეორე მხრივ, სტატისტიკა 

გვიჩვენებს აქციების ინექსის მუდმივ 7 პროცენტიან რყევას მეტად ხანგრძლივი დროით. 

7.9. ნახაზი ამ იდეას გვიჩვენებს 5§#L 500 ინდექსის მაგალითზე. ეს ინდექსი გრძელვადიან 
პერიოდში მუდმივი ამპლიტურით ირყევა, ანალიზის რთული მეთოდების გამოუყენებლად ამ 

პროცესში მონაწილეობისთვის ინვესტორს შეუძლია თვალი ადევნოს და მიჰყვეს ინდექსს. 
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სურ. 7.9. 5%L ინდექსის ცვლილების დინამიკა 

ინდექსში კომპანიების ხვედრით წილს თავდაპირველად მათი საბაზრო კაპიტალიზაციის 

პროპორციულად ანგარიშობდნენ, უფრო ახალი მიდგომები აბსოლუტურ სიდიდეებს 

ნაკლებ ყურადღებას უთმობენ და ამის ნაცვლად თავისუფალ ნაკადებს ეყრდნობიან. 

თავისუფალი ნაკადი ასახავს აქციების იმ ნაწილს, რომელიც საფონდო ბირჟებზე ამჟამადაა



მიმოქცევაში: სათეალავში არ აგდებენ აქციების იმ ნაწილს, რომელსაც საფონდო 
ბაზრის ინსტიტუციონური მონაწილეები და სხვა კომპანიები ინახავენ სტრატეგიული 
ინვესტიციების სახით. ეს შეგვიძლია განვიხილოთ როგორც იმ კომპანიების წახალისების 
ხერხი, რომლებსაც ღია ბახარზე გამოაქეთ თავიანთი საკუთრება და აქციების უმრავლე- 
სობის ყიდვის შესაძლებლობას უქმნიან პოტენციურ ინვესტორებს. 

მაგრამ კერძო ინვესტორისთვის ძალიან მოუხერხებელია იმ ინდექსის მოძრაობის 
რეალურად, ზუსტად და სრულად კოპირება, რომელიც მრავალი განსხვავებული კომპანიის 

აქციების კურსებისგანაა შედგენილი, ყოველთვის, როცა კი ამ კომიტეტის მმართველის 

ინიციატივით იგი იცელება, ინვესტორმა უნდა მოახდინოს საკუთარი პორტფელის კორექტი- 

რება ინდექსის ახალი სტრუქტურის თანახმად, ეს მისაღები იქნებოდა იმ ინდექსებისათვის, 

რომლებიც ერთი გარკვეული ქვეყნის აქციებისგან შედგება. საქმე უფრო რთულადაა იმ 

ქვეყანაში, რომელშიც ინდექსი, CI05(0XX-50-ის, მსგავსად, ევროპის რამდენიმე ქვეყნის აქ- 

ციებს მოიცავს. ამ მიზეზის გამო დანერგეს მთელი რიგი სინტეხური (ანუ ვირტუალური) 
პროგრამები, რომლებიც ინდექსებისგან ცოტათი განსხვავებულად მუშაობის შესაძლებლობას 

იძლევიან –– პროფესიული შუამავლების ან მეორადი საფონდო ინსტრუმენტების, შუამავლობით. 
ინდექსური შონდები ძიძ0%» იიძს!C წაიძა).... ·_ 

ეს იყო ინდექსის მოძრაობაზე მიყოლის კველაზე 'ადრეული. მცდელობა, 'ინვესტორი 
ყიდულობდა მხოლოდ ფონდის აქციებს. ფონდის მმართველების ამოცანა იყო პორტფელის 
კორექტირება არჩეული ინდექსის თანახმად. ცალკეული ინდექსური ფონდისთვის 

სახელმძღვანელო პრინციჰებს აქვეყნებდნენ. ფონდის მიმდინარე ყოეელკეარტალურ და 

ყოველწლიურ ანგარიშგებებში. ფონდის აქციის ფასებს ანგარიშობდნენ ყოველდღიურად 

და ისინი შეესაბამებოდათ აქტივების წმინდა მიმდინარე ღირებულებას (ვალდებულებათა 

გამონაკლებით). 

ასეთი ინდექსების უსაფრთხოება ძალიან მაღალია სახელმწიფოს მხრიდან მათი 

საქმიანობის მნიშვნელოვანი რეგლამენტაციის და ფინანსური კონტროლის გამო. 

ინდექსური ფონდის მიერ მართვის შესრულების სახლაურად ფონდის აქციების 
მულობელი წლიურად იხდის ინვესტირებული თანხის 0,2-დან 0,5 პროცენტამდე. ამ 

საზღაურში შედის ყიდვა-გაყიდეის ტრანსაქციური ხარჯები, ანგარიშსწორების ცენტრის 

მომსახურების ანაზღაურება, აუდიტის ჩატარება, პუბლიკაციები და აღრიცხვის ხარჯები, 
აგრეთვე, პერსონალის ჯამაგირი. დანახარჯების დეტალური სტრუქტურა პრაქტიკულად 

ერთობ არაგამჭირვალე გამოდგა. პასიურად მართვას ხშირად ცვლიდნენ ვაჭრობათა კომ- 
პიუტერული პროგრამებითაც კი, რომლებსაც ხელით ჩარევა არ სჭირდება და, მაშასადამე, 

ამცირებს პერსონალის ხელფასის ხარჯებს. 
პოტენციური ინვესტორი ზოგჯერ ვალდებული არაა უშუალოდ კომპანიის ფონდის 

მმართველისგან შეიძინოს აქციები და შეუძლია ისინი საფონდო ბირჟებზე შეუკვეთოს. 

მარანტები ინღექსებზე ძი06X Vიღიი(5). .-. საა C.. = 
მრავალი ბანკი ზოგიერთ ინდექსზე ვარანტე: 2. · ი დექსებზე 

ვარანტები არის ვირტუალური ინსტრუმენტები, რომლებიც ფასიანი ქაღალდების რეალური 

პორტფელი კი არა, ასეთი პორტფელის ყიდვის უფლებაა და იგი ინდექსითაა წარმოდგენილი. 

ვადის ამოწურვის წინასწარ განსაზღვრული თარიღისთვის სინამდვილეში მიაწვდიან 

არა პორტფელს, არამედ მის ღირებულებას ნაღდი ფულით. დროსთან დაკავშირებული 
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ღირებულებით განპირობებული პრობლემის თავიდან აცილების მიზნით ვარანტების ყიდვა 

მაშინ უნდა მოხდეს, როცა ისინი არსებობენ. დროის ღირებულება ოპფციონების პრემიის 

ის ნაწილია, რომლის თანხა შინაგან ღირებულებას აღემატება. 
ინდექსში მონაწილეობის სერთიშიჰკაბი 0იძიX იე-მოიუ:ნიი CCIIIჩC90%05). .-.... - MI 

ეს საფონდო აქტივი იმ ემიტენტის მიერ გამოშვებული ობლიგაციის სახესხვაობაა, 

რომელიც იძლევა აქტივის დაბრუნებისას ფულის გადახდის პირობას და ერთეულის 

ფასი მისი ღირებულების ცვლილების ინდექსის შესაბამის იქნება გადახდის წინასწარ 
მოლაპარაკებული რომელიღაც თარიღისთვის. ამ თარიღის შემდეგ რეინვესტირების აუცი- 

ლებლობის თაეიდან აცილების მიზნით დანერგილი იყო მონაწილეობის სტანდრატული 
სერთიფიკატების რამდენიმე მოდიფიკაცია. ერთ შემთხეევაში მიმოქცევის ვადა ხანგრძლივი 

პერიოდისთვის – 50 წლის განისაზღვრა; სხვა სერთიფიკატი არის „ქოლ“ ოპფციონების 

სერტიფიკატის მყიდველს არა აქვს ინდექსის პორტფელის შემადგენელ ელემენტებზე 
საკუთრების უფლება. ამგვარად, იგი არგადახდის რისკის მატარებელია. პირიქით, ინდექსური 

ფონდისთვის ამ აქტივის მიმოქცევის ვადა შეზღუდულია. მართალია, ემიტენტების საკრე- 

დიტო რეიტინგის მგრძნობელობა მონაწილეობის სერთიფიკატის მიმართ დაბალია ინდექსში, 
მაგრამ შესაძლო ვარდნას შეუძლია ზოგიერთი უმნიშვნელო შედეგები მოუტანოს ფასებს. 

ფასის განსაზღვრა ინდექსური ფონდებისგან განსხვავებით ტარდება არამარტო დღეში 
ერთხელ, არამედ მუდმივად, საფონდო ბირჟის მუშაობის მთელი დროის განმავლობაში, 

პირდაპირი ხარჯები ჩნდება როგორც ყიდვის დროს და მათ საანგარიშსწორებო ცენტრის 

მომსახურების ფასის გასტურების სახე აქვს. ემიტენტი ფულს გამოიმუშავებს გაყიდვის 
დროს სპრედის ხარჯხე. ეს არის სხვაობა ორ ფასს შორის, რომელთაგან ერთია ის ფასი, 
რომლითაც იგი სერთიფიკატების გაყიდვას აპირებს, და მეორე –– ის ფასი, რომლითაც იგი 

მათ უკვე შესყიდვას აზორციელებს, შესაძლო დივიდენდებს ინვესტორს კი არ უხსნიან, 

არამედ გამოხატავენ ყიდვის ფასიდან დისკონტის სახით. 

ეს ინსტრუმენტის სხვა სახით შეგვიძლია განვიხილოთ როგორც სპეციალური ვარანტი 

ფიუჩერსები ინდექსებზე (IიძიXჯ IVVცI6§ · 

ფიუჩერსის ფასი ყოველთვის მჭიდრო კავში 

აქტიეის – ამ შემთხვევაში ინდექსის -–– ფასთან. კარგი გამჭვირვალობა და მაღალი ლიკეი- 
დურობა, რომლებიც დაბალ ტრანსაქციულ ხარჯებთან და ყიდვა-გაყიდვის ფასებს შორის 

მცირე სპრედთანაა შეხამებული, ძალიან მიმზიდველს ხდის ინდექსებზე ფიუჩერსებს. მეორე 

მხრივ, საჭიროა მათი შემოსავლიანობისა და ლიკვიდურობის ყოველდღიური კონტროლი. ის 

ინვესტორები,რომლებიც გრძელვადიან დაბანდებებს ახორციელებენ, მუდმივად უნდა აქცეედნენ 

ყურადღებას ფიუჩერსული კონტრაქტის მოქმედების შეზღუდულ დროით ფარგლებს. მათი 

ხელახალი გადაფორმების საზღაური ბრუნვის 01 – 04 პროცენტის ფარგლებშია. 

მაგრამ შესაძლოა ინეესტორმა არ მოინდომოს თავისი სახსრების დაბანდება ზემოთხსე- 

ნებულ ვირტუალურ ინსტრუმენტებში და რეალური ფასიანი ქაღალდების პორტფელის 

ქონა ამჯობინოს. ამით შესაძლოა მას სურდეს აქციონერთა უფლებების დაცვა ან 

ფულის დამატებითი ხარჯებისგან თავის შეკავება. პირველადი ფასიანი ქაღალდების 

სხვა უპირატესობა ისაა, რომ მათგან შემდგარი პორტფელის გამოყენება „დაცვის 
შეთავაზებისთვის“ შეიძლება. ეს ოპერაცია ნიშნავს აქციების მოკლე ვადით შეთავაზება 
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იმსხვა მოვაჭრეებისათეის, რომლებმაც, მაგალითად, თავიანთი გახსნილი მოკლე პოზიციები 

როგორც დამატებითი მოგება. 

მეორე მხრივ, პირველად ფასიან ქაღალდებში განხორციელებულმა დაბანდებებმა სხვა 

პრობლემები შეიძლება წარმოშვას არაინვესტირებული კაპიტალის დარჩენილი რაღაც 

მცირე საბაზრო კაპიტალიზაციისა და ვაჭრობის მოცულობის მქონე კომპანიების აქციებზე 
გაწეული ტრანსაქციული ხარჯები არაპროპორციულად მაღალია, ამგვარად, ზოგიერთი 

ინეესტორი და ფონდი აბსოლუტურად ზუსტად კი არ მოჰყვება ინდექსის მოძრაობასა 
და მის სტრუქტურას, არამედ ამ ცვლილებებთან რამდენადმე მიახლოებული კურსით 

მოძრაობს. ის, თუ რომელი აქციები შეაქეთ ინდექსთან მიახლოებულ ამ პორტფელში, 
ინვესტორებს“ იმ გადაწყვეტილებებზეა დამოკიდებული, რომლებსაც შეგვიძლია 

მივაკუთვნოთ საბაზრო კაპიტალიზაცია, ვაჭრობის მოცულობა და, განსაკუთრებით, 

აქციებს შორის ურთიერთკავშირი. 

7.4.5 ,დოუს ძაღლები“ 

პორტფელის პასიურად მართვის კიდევ ერთი საინტერესო სტრატეგია ამ რამდენიმე 

წლის წინ გამოიგონეს აშშ-ში და მას „დოუს ძაღლები“ (00865 ი ხ6 0იV) უწოდეს. 

მართალია, ეს სტრატეგია ამერიკაში იღებს სათაეეს, მაგრამ იგი მარტო ამერიკული 

აქციების ნაკრებით არ შემოიფარგლება. მისი გამოყენება შესაძლებელია ნებისმიერ ბაზარზე, 

ვიდრე არჩევისთვის არსებობს მინიმალური საბახრო კაპიტალიზაციის მქონე აქციების 

საკმარისი რაოდენობა. უფრო მეტიც, ეს საპორტფელო სტრატეგია შეგვიძლია დავიწყოთ 

ნებისმიერ მომენტში, როდესაც მოვაჭრეს ამის სურვილი უჩნდება, და ეს დამოკიდებული 

არაა რაიმე თარიღზე (ასე მაგალითად, წლის ბოლო). მას შესაძლოა კერძო ინვესტორებიც 

და იყენებდნენ. ყველაფერი, რაც მათ უნდა იცოდნენ, ესაა აქციების მიმდინარე ფასები და 

სულ ბოლოს გადახდილი დიეიდენდების ოდენობა. 

განვიხილოთ ამ სტრატეგიის განხორციელების სტრატეგია დაწვრილებით და ნაბიჯ- 

ნაბიჯ, აშშ-ს.დიუ-ჯონსის ბაზრის მაგალითზე. 

ეთქვათ, სექტემბრის ბოლოს, ოთხშაბათს, შუადღისას ინვესტორმა გადაწყვიტა 

სახსრების დაბანდება დოუ-ჯონსის ინდექსის შედგენილობაში შემავალ რომელიმე აქციაში. 

ერთადერით, რაც მან უნდა გააკეთოს, არის ყველა იმ კომპანიის მიერ გადახდილი სულ 

ბოლო დივიდენდების გაანალიხება, რომლებიც დოუ-ჯონსის ინდექსის შემადგენლობაში 

შედიან. შემდეგ მათგან აირჩევენ იმ 10 კომპანიას, რომლებსაც ყველაზე მაღალი ჰქონდათ 

დივიდენდური შემოსავალი აქციაზე. ამ. 10 კომპანიის აქციებში ფულის თანაბარ თანხებს 

აბადებენ და მთელი წლის განმავლობაში ინარჩუნებენ წლის დასრულების შემდეგ 

პროცედურას ხელახლა იმეორებენ. სულ ეს არის და ეს. სტატისტიკა მოწმობს, რომ
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მთელ რიგ შემთხვევებში ეს სტრატეგია უფრო მომგებიანია ჩვეულებრივ ინდექსურ 

სტრატეგიასთან შედარებით. 

ამ სტრატეგიის იდეა ისაა, რომ ყველაზე მაღალი დივიდენდების მქონე კომპანიების 

მიმართ საზოგადოებრივი აზრი, საფიქრებელია, უახლესი რამდენიმე წლის განმავლობაში 

შეიცელება და წინ გაუსწრებს ბაზარზე მიმდინარე რეალურ ცვლილებებს. 

„დოუს ძაღლების“ უფრო დაწინაურებულ ვერსიაში, რომელსაც ზოგჯერ „დოუს 

ლეკვებს“ უწოდებენ (5Iი8II 0085 0I I0ი6 ს0V), მეორე ნაბიჯს მას შემდეგ დგამენ, როცა 

არჩეულია უდიდესი სადივიდენდო შემოსავლის მქონე კომპანიები. ამ ბიჯზე ირჩევენ იმ 

აქციებიდან მაღალი შემოსავლების მქონე კომპანიებს უკვე შერჩეული 10-დან, რომელთანაც 

ყეელაზე ნაკლები ფასი აქეთ. 7.L. ცხრილში მოყვანილია „დოუს ლეკეების“ აქციების 

მიმდინარე შერჩევა 14,03.03-თვის. 

„დოუს ლეკვების“ აქციების მიმდინარე ნაკრები (აქციები რანჟირებულია 

მომგებიანობის მიხედვით 14.03.03-თვის) 

  

  

  

  

    
  

  

ცხრილი 7.1. 

ინვესტიციები 1098 | 1099 | 2000 | 200! | 2002 | _ 1 3 § 0 
წელი | წელი | წელი | წელი 

დოუს ძაღლები 07 | 40 | 64 | -4.9 | -89 | -89 | -25 | 15 | I28 

დოუს ლეკეები 0.5 | -50 | 120 | -30 | -107 | -I07 | -06 | 1) | ი 

სარე სელი 8.1 | 272 | -47 | -54 | -49 | -M459 | -§3 | 4) | 13 

569 500 28.6 | 2LL | -92 | -I19 | -22.) | -22.1 | -44 | I3 | II2 

M1ძCIIს/ M86IIგი 33.6 | 24.0 | -93 | -II7 | -237 | -23.7 | -4.9– | 26 | II 

VIხყს2აძ I9ძ6X 500 28.6 | 21) | -9.! | -120 | -22.I | -22I | -44 1 13 | III                         
„დოუს ლეკვების“ ამ ვერსიამ დაამტკიცა, რომ იგი უკეთესიც კია ,,დოუს ძაღლების" 

ჩვეულებრივ მიდგომაზე. 1973- 1996 წლების განმავლობაში „დოუს ლეკვების“ მიდგომის 

გამოყენებისას შეეძლო 17,7 პროცენტიანი შემოსავლის უზრუნველყოფა I1,9 პროცენტის 

ნაცვლად, რომელსაც დოუ-ჯონსის მთელი საშუალო სამრეწველო ინდექსი იძლეოდა! ეს 

შთამბეჭდავი განსხვაეებაა. 

7.2. ცხრილი გვიჩვენებს ამ სტრატეგიების განხორციელების შედეგებს ბოლო წლებში 

იმ შედეგებთან შედარებით, რომლებიც მოჰქონდათ ინდექსურ სტრატეგიებს და ორ ყველაზე 

უფრო პოპულარულ საზოგადოებრივ საინვესტიციო ფონდს. 

  

1 ჩIიდ//ხI7.V2ჩ00.C0Iი/ლძს/5VII-5L 4 ჩMი!



  

“სხვადასხვა პორტფელური სტრატეგიების გამოყენების შედეგები 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ცხრილი 7.2. 

შემოკლებული 
სახელი კომპანია ფასი შემსოავალი ლეკეი 

MV56/M4504C 

M0 ჩი)IIი M0CI§ 34.93 7.33 არა 

IM? 10 M01+გიი Cხ8§C 21.26 6.40 კი 

ნM ნ§(თგი X0ძიM 28.72 6.27 არა 

CM C60ი6L2) M0(0= 32.00 6.25 არა 

ტ#8C 58C იითთოსიმCI0ი§ 2085 5.18 კი 

7 ტე» 16.I8 4.64 კი 

0 ხსჩიი! 37.82 3.70 არა 

(19)L) LIL0ი6ა/VCII 22.47 3.34 კი 

#ტ. #1C002 19.94 3.01 კი 

C#. C2გ1ტა0!!I6C 47.02 2.98 არა               

7.5. პორბგშელის თურრია 

მიაჩნიათ, რომ ინვესტორს არ უყვარს გარისკვა. ამიტომ უნდა ვიფიქროთ, რომ იგი 

გადაწყვეტს ისარგებლოს დაბანდებათა დიეერსიფიკაციიდან სარგებლის მიღწევით. 
პორტფელის დივერსიფიკაცია ნიშნავს ფულადი სახსრების განაწილებას სხვადასხვა 

აქციებსა თუ სხეა ფასიან ქაღალდებს შორის. რადგან ამ ქაღალდების ფასები შემდგომში 

სხვადასხვა ტემპითა და მიმართულებით იცვლება, დივერსიფიკაცია თავიდან გვაცილებს 

ისეთ სიტუაციებს, როცა მთელი ფული ერთი გარკვეული საფონდო აქტივის განვითარების 

ტენდენციაზეა დამოკიდებული. რისკის იმავე დონის დროს შესაძლებელია დამატებითი 

მოგების მიღება. იმის ძირითადი საშუალება, რომ შევაფასოთ დამატებითი რისკი 

პორტფელის გარკვეული აქტივიდან მოსალოდნელი დამატებით უკუგება სთან ერთად, არის 

ფინანსური აქტივების შეფასების მოდელი (Cმ(118I #556! ნ.CIით M0ძCI, C#LM). 

C#ტ0M-ი ზომავს იმ საბაზრო რისკს, რომელიც არადიეერსიფიცირებული საერთო რისკის 

ნაწილს წარმოადგენს. სხვა სიტყვებით თუ ეიტყვით, C#ILM-ის გაანგარიშებები ინვესტორს 

ეხმარება იმ რისკის იდენტიფიცირებაში, რომელსაც იწეევს ახალი, პორტფელში ბოლო 

ხანს დამატებული პოზიციები. უპირველეს ყოვლისა, უნდა განისაზღვროს ამ რისკის 

საზომი, რომელსაც „ბეტა-კოეფიციენტი“ (8) უწოდეს. 
ჩ-ას წამყვანი პარამეტრია, რომელიც აღწერს ერთი აქციის ან ფასიანი ქალალდების 

ერთობლიობის ფასების ცვლილებისა და მთელი ბაზრის მოძრაობის კორელაციას. 

დათა თრელ-
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ამგვარად, ჩ -ს მნიშვნელობა ზომავს აქციის ფასის მნიშენელობას მთლიანად ბაზარზე 

მთელი ბაზრის მოძრაობის საპირისპირო მიმართულებით 0-დან 1-მდე მნიშვნელობის 

ჩ გვიჩვენებს იმავე მიმართულებით, ოღონდ ნაკლები ინტენსივობის მქონე მოძრაობას. 

იდეალურ ვარიანტად გვევლინება შემთხვევა ჩ =1, როდესაც აქტივის ფასისა მთლიანად 

ბაზარზე მომხდარი ცვლილებები იდენტურია (ბაზრის ეს ცვლილებები წარმოდგენილია 

დოუ- ჯონსის მსგაგსი ინდექსით –წ 158 100 გი 0#X). და ბოლოს, როდესაც მეტია ერთსხე, 

მაშინ კოეფიციენტი გგიჩვენებს აქტივის ფასის უფრო ინტენსიურად ცვლილებას იმავე 

მიმართუ-ლებით, რომელიც აქვს მთლიანად ბაზარს. 

წ” 
ჩ, =–2- 

სადაც, აქტდის შემოსავგლიანობასა და საბახრო პორტფელის შემოსავლიანობას შორის 

კონარაციაა; – საბაზრო პორტფელის შემოსავლიანობის დისპერსია. 

ავხსნათ ზოგიერთი გამოყენებული ტერმინის არსი. დისპერსია წარმოადგენს მომავალში 
შესაძლოა შემოსავლიანობის განაწილების ხარისხის საზომს, რაღაც მნიშვნელობიდან 

მისი გადახრის ზომას. საბაზრო პორტფელი შეძლებისდაგვარად მაქსმალური სისდიდითაა 
დივერსიფიცირებული, იგი შეგვიძლია განეიხილოთ როგორც ყველა იმ ფასიანი ქაღალ- 

დებისგან შედგენილი პორტფელი, რომლებიც გარკვეული ინდექსის შემადგენელი ნაწილია. 

ამ განმარტების შესაბამისად, საბაბზრო პორტფელის ჩ ყოველთვის I-ის ტოლია, ურისკო 

აქტიგისა კი 0-ის. 

ამ რისკს ყოველთვის განიხილავენ აქტივის მოსალოდნელ შემოსავლიანობასთან ერთად და იგი 

შეგვიძლია გამოვხატოთ აქტივის საბაზრო წირით (56CსV16/ MILCI LLიC, §ML)– იხ. სურ. 6.10 

    ჩ, 
სურ. 7.10 აქტივის საბაზრო წირი
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24, =/ს, +(ს/1. –#, )Xჩ, 

სადაც, "4 - 1 აქტივის მოსალოდნელი შემოსავლიანობაა; I, - ურისკო განაკვეთი; LL – 

თაბაზრო პორტფელის მოსალოდნელი შემოსაელიანობა; ჩ, _ 1 აქტივის ჩ კოეფიციენტი. 

კაპიტალების ბაზრის წონასწორობის მისაღწევად აქტივების ფაქტიური შემოსავლიანობა 
მათი მოსალოდნელი შემოსავლიანობის ტოლი უნდა იყოს C/#.M-ის ერთ-ერთი 

უმნიშვნელოვანესი დასკენა ისაა, რომჩ, ს მნიშვნელობასთან რისკის პრემიის (ს-ე 
შეფარდება ერთნაირია ნებისმიერი აქტივისთვის. 

კომპანიების კოეფიციენტს პრაქტიკაში ანგარიშობენ წარსულში ჩამოყალიბებული 

ბები, ჩვეულებრივ, ყველაზე დაბალია კომუნალური მეურნეობის დარგებისთეის, ეკონომიკის 

ახალი დარგების კომპანიებისთვის კი იგი ყველაზე მაღალ დონეს აღწევს. ერთმანეთს 
შევადაროთ 6.3 ცხრილში მოყვანილი მონაცემები; 

ზოგიერთი კომპანიის ბეტა კოეფიციენტების მნიშვნელობები 

კომპანია ჩ კომპანია ჩ 

ტიილIM8ი CI6CLIC ნ0V/6L 0.09 IM8 1.53 

CXX0იM-0ხ1I! 0.34 M0MI2 2.04 

VV2I-MმIL 0.88 #0L IIIო6 MგინL 2.68 

C6იე0Lგ1 M010L§5 1.17 #Iიმ200 2.87 

  

C#0M-ის მეშვეობით, შეგვიძლია რამდენიმე პრაქტიკულ კითხვას ვუპასუზოთ. დავუშვათ, 

რომ თაგდაპირველი საინეესტიციო გეგმა შემდეგნაირად გამოიყურება: 

კომპანიის აქციები ინვესტირებული თანხა 5 ათასი.კოეფიციენტის მნიშვნელობა 

CXX0ი 50 0,4 
18M 40 1,5 

#აიგ7უიი 10 2,9 

საბაზრო შემოსავლიანობამ (§# 500 ინდექსის მიხედვით) 9 % უნდა შეადგინოს, 

ურისკო აქციების განაკვეთმა კი – 3 %. 

უპირველეს ყოვლისა, ვიანგარიშოთ ჩ კოეფიციენტის მნიშენელობა მთელი პორტფელი- 

სთვის, რომელიც ყველა აქციის მიხედვით საშუალო შეწონილი მნიშვნელობა ექნებოდა: 

ჩ,.,,+.,=0,5X0,4+0,4X1,5+0,1X2,9=1,09 
შემდეგ შესაძლებელია პორტფელის მოსალოდნელი შემოსავლიანობის გამოთვლა: 

#4. ,=3%+09%-3%)X0,4=5,4%; 

ოტი, =3%+9%-3%)X1,5=12,0%. 
I4 =3%+(9%-3%)X2,9=20,4%. 

ტოთიი 

#4 =0,5X5,4%+0,4X12,0%+0,1X20,4%0=9,54%. 'იიიტ4ე» 
უფრო მარტივად კი:
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”L"ტ =3%+(9%-3%)X1,09=9,54%., იიი/ტ(ი# 
რისკის ღირებულების შეფასება. 

პორტფელის ანალიზის ერთ-ერთი ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი ამოცანაა მოცემული 

პორტფელის რისკის სიდიდის გაანგარიშება. გარდა ტრადიციულისა, არსებობს სხვა 
სტრატეგიაც – „რისკის ღირებულების შეფასება“ C„V8IV6 - 21 - II§M'', Vმ2-),რომელსაც სულ 

უფრო და უფრო ხშირად მიმართავენ წამყვანი საფინანსო ინსტიტუტები. იგი წარმოადგენს 
მომავალი ფინანსური დანაკარგების სახომს ზოგიერთი პორტფელისთვის პოტენციურად 

უარის პირობებში, რომლის დადგომასაც მოცემული პერიოდის (მაგალითად, 10 დღის) 

განმავლობაში შეიძლება მოველოდეთ რაღაც სათანადო ალობათობით (ჩვეულებრიე – 0,5 

პროცენტი). შედეგად მიღებული სიდიდე შეგვიძლია შევუდაროთ საბაზრო პორტფელის 
მონაცემებს, უფრო პესიმისტურად განწყობილ ანალიტიკოსებს შეუძლიათ შეირჩიონ 

უფრო მაღალი სანდო დონე. მოდელი მათემატიკურად შეგვიძლია გამოვსახოთ როგორც 

ალბათობის განაწილება (სურ. 6.11). 

ალბათობა მოსალოდნელი შემოსავლიანობა 2.25% 

  

   
ას სტანდარტული 

დისპერსია 5.1%         
(სდ -ქს” -50% იი –- 50% (00 15%. 200= 

სურ. 7.11 რისკის ღირებულების მოდელი (V2L) 

თუ მაგალითად, პორტფელის მიმდინარე ღირებულებაა დაახლოებით 2 მლნ. § ხოლო 
რისკის ღირებულების შეფასების ანალიზი V2I%-სთვის გვაძლევს მნიშვნელობას 23 912 

§ მაშინ ეს თანხა ის მაქსიმალური ზარალია, რომელსაც 10 დღის მანძილზე შეიძლება 

ველოდებოდეთ 95 პროცენტიანი ალბათობით. 

პრაქტიკული გაანგარიშებები ძალიან შრომატევადია და შერჩეულ მიდგომაზეა დამო- 

კიდებული. არსებობს V2L-ის გაანგარიშების სხვადასხვა მეთოდიკები, რომლებიც ეყრდნობა: 
« ისტორიულ მოდელირებას; 

“ მონტე-კარლოს მეთოდის მიხედვით მოდელირებას; 

· პარამეტრული მოდელების გამოყენებას და სხვა. 

კონცეპტუალურად ერთმანეთისგან განსხვავებულ მიდგომებს თავთავიანთი ძალა და 

სისუსტეები აქვთ. საზოგადოდ, ყოველ მათგანს 2 ეტაპად ახორციელებენ. 

ერთი მხრივ, ისინი აფასებენ რისკის სხვადასხვა ფაქტორის (მაგალითად, საპროცენტო 

განაკვეთების, აქციების ფასების ან ვალუტის გაცვლის კურსების) დადგომის ალბათობის 

მთლიან სიდიდეს. რადგან ეს მთლიანი სიდიდე ყეელა ურთიერთკაგშირს მოიცავს, ამიტომ 

V2%-ის მოიცავს დაზღვევისა და დივერსიფიკაციის ყველა ეფექტს-
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მეორე მხრიე, ამ მიდგომების მეშვეობით ცდილობენ პორტფელის ფლობიდან მიღებული 
მოსალოდნელი მოგების ალბათობის განაწილების განსაზღერას. ეს ეტაპი მდგომარეობს 
პორტფელის მთლიან რისკზე გავლენის ზომის და პირეელ ეტაპზე განსაზღვრუ-ლი რისკის 
გავლენის ზომის მიმართ მგრძნობელობის გამოვლენაში. 

7.6 ქრრენული უკონომიჰკის მდგომარეობის ფუნდამენტური შეშასებები 

წინა თვეებში ჩვენ შევხედეთ ფუნდამენტური ანალიზის ჩატარებისას გამოყენებულ 

მიდგომებს. მაგრამ ჩვენ დაწვრილებით არ გაგეიხილავს უმნიშვნელოვნესი მაჩვენებლები, 

მათი გაანგარიშება და ინტერპრეტაცია. უპირეელეს ყოვლისა, უნდა გამოეყოთ განსხვა- 

ვებები რაოდენობრივ, მათემატიკურად გაზომვად და ხარისხობრიე მაჩვენებლებს შორის. 

ზარისხობრიეი მაჩეენებლების გაზომვა ბევრად უფრო ძნელია. ისინი ისეთ მაჩვენებლებად 

უნდა განვიხილოთ, რომლებიც გავლენას ახდენენ ბიზნესის, ეკონომიკური ცხოერების 
მდგომარეობაზე, მაგრამ მათი განსაზღერა შეუძლებელია რიცხვითი ან ფულადი გამოხატუ- 

ლებით, თუმცა კი არსებითი მნიშვნელობა აქეთ კომპანიის წარმატებული საქმიანობისთვის. 

ამის მაგალითებად გამოდგება მართვის ხარისხი, პერსონალის განათლების დონე, 

რეგიონის ინფრასტრუქ-ტურა, გაფიცვებთან და სტაბილურობასთან დამოკიდებულება, 

კანონმდებლობის სიცხადე. მართალია, ამ ფაქტორების გაზომვის მცდელობები არის, 

მაგრამ ჯერჯერობით შეუძლებელია რაიმე ციფრებით მათი გამოხატეა. 

მეორე მხრიე, არსებობს მთელი რიგი წამყენი რაოდენობრიეი მაჩვენებლები. მათგან 

ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი ნაწილი მომდევნო პარაგრაფებშია წარმოდგენილი. 

7.6. მთლიანი შიდა პროდუქაბი 

მთლიანი შიდა პროდუქტი (მშპ), უფრო ზუსტად კი – ამ მაჩვენებლის ყოველწლიური 

ზრდა ეროვნული ეკონომიკისა და, მაშასადამე, საფონდო ბაზრის განვითარების ერთ-ერთი 

ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი, წამყვანი კრიტერიუმია. 

მაგრამ პრაქტიკული ფუნდამენტური ანალიზისთვის მისი სარგებლობა არცთუ დიდია, 
რადგან არსებობს დროითი ლაგი საანგარიშგებო პერიოდსა და მონცემების გამოქეეყნების 

დროს შორის. კვლევითი ორგანიზაციების მიერ განსაზღვრული მშპ-ის ზრდის პროგნოზის 

გამოყენება ეკონომიკაში სასარგებლოა, მაგრამ ამ ტენდენციებს ალბათობის მხოლოდ 

გარკეეული ხარისხით განსაზღვრავენ. გარდა ამისა, გლობალიზაციის განვითარებასთან 

ერთად ძლიერდება სხვადასხვა ქვეყნის ზრდის ტემპებს შორის არსებული ურთიერთკავშირი. 

სულ უფრო ძნელი” ხდება ეროვნული ეკონომიკების ზრდის განსხვავებული ტემპებიდან 

სარგებლის მიღება ქვეყნების მიხედეით ინვესტიციების პორტფელის დივერსიფიკაციის 

გსით, ახლა ზრდის ტემპები უნდა განვიხილოთ, უპირველეს ყოვლისა, როგორც ეკონომიკური 

ციკლის მიმდინარე ფაზის ინდიკატორები. 

საინტერესო შედეგს იძლევა საფონდო ბაზრის კაპიტალიზაციისა და ერთმანეთთან 

შედარება. განვითარების ჩამოყალიბებული ტენდენციების ანალიზი გვიჩვენებს ამ ორ
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მაჩვენებელს შორის შინაგანი კავშირების არებობას, აშშ-ის საფონდო ბაზრის მოძ-რაობების 

დიაგრამის საფუძველზე (ნახ. 7.12) 
შეიძლებოდა გვეწინასწარმეტყველა ეკონომიკური საპნის ბუშტის ახალი გასკდომა. 
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ნახ, 7.12. საფონდო ბაზრის კაპიტალიზაცია (ნომინალური მშპ-ს %) 

7.ნ6.2 შეკვეთების რაოდენობის ზრდა ეკონომიჰაში 

აქციის ფასებს ძირითადად განსახღვრავს მომავალში შემოსავლების დონე. შემოსული 

რადგან გადატვირთული და გასტუმრებული საქონელი ადრე თუ გვიან უზრუნველყოფს 
კომპანიების შემოსავლების მატებას. აშკარაა, რომ რაც უფრო მეტია შეკვეთების მოცულობა, 

მით უფრო მეტი იქნება მოსალოდნელი მოგების სიდიდე. კერძოდ, შეკვეთების მოცულობის 

მატება მართებული იქნება, თუ საქმიანი აქტივობის ინდიკატორად განვიხილავთ არამარტო 

ქვეყნის, არამედ დარგებისა და ცალკეული კომპანიების დონეხეც კი. 

მართალია, ახალი შეკვეთების მოცულობა კარგი წინმსწრები ინდიკატორია, მაგრამ 

ანალიზი ყოველმხრივი უნდა იყოს. ასევე, უნდა განვიხილოთ საწარმოთა მარაგების 

მიმდინარე სიდიდე და საწარმოო სიმძლავრეების გამოყენებითი კოეფიციენტი. 

ახალი შეკვეთების სხვადასხვა ინდექსის შედარება გვიჩვენებს დროში განმეორებად 

სურათს. შეკვეთების ზრდა მშენებლობის დარგისთვის შეგვიძლია განვიხილოთ როგორც 

ეკონომიკურ ციკლში მოსახდენი აღმავლობის პირველი ნიშანი. საბინაო და საოფისე 

მშენებლობის შეკეეთები მომავალში გაზრდის შეკვეთებს აგეჯზე, საყოფაცხოვრებო 

მოწყობილობებზე და სამარჯვებზე. შეკვეთებს სრულ ჯაჭვში გადადგმული შემდეგი 

ნაბიჯია მანქანათმშენებლობის საწარმოო სიმძლავრეების გადიდება. ამ თანმიმდევრობას 

უფრო დაწვრილებით დარგობრივ ანალიზში განეიხლავგთ. 

6.13 სურათზე მოყვანილია შეკვეთების საერთო ზრდის შედარება კორპორაციების 

მთლიან შემოსავალთან აშშ-ში. ის დროითი ლაგი, რომლის განმავლობაშიც ახალი 

შემოსაეალი შეკვეთები შემოსავლებად გარდაიქმნება, შეგგიძლია შევაფასოთ ამ დიაგრამიდან 

გამომდინარე, 1 წლამდე ვადაში.
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ნახ. 7.14. ახალი ეკონომიკის დარგებისთვის შემომავალი შეკვეთების მოცულობის 

M450#4#0-ის სისტემაში აქციების ფასების ცვლილება 

მეორე დიაგრამა (ნახ. 7.I4) გვიჩვენებს, ეკონომიკის ახალ დარგებში შემომავალი 

ის სისტემაში.



  

7.6.3. საპპროყენბო განაკვეთები 

ფინანსური ბაზრებისა და ეკონომიკური ციკლისთვის უმნიშვნელოვანეს როლს 

თამაშობენ საპროცენტო განაკვეთები. საპროცენტო განაკვეთების როგორც წამყეანი 
ეკონომიკის მაჩვენებლის ცვლილება არსებით გაელენას ახდენს ეკონომიკური მექანიზმის 

სხვა მრავალი ელემენტის ქცევაზე. უფრო ზუსტად თუ ვიტყვით, შეიძლება ითქვას, რომ ამ 
ქცევის ცვლილების გამშვები მექანიზმია არამარტო საპროცენტო განაკვეთების ფაქტიურად 

შეცვლა, არამედ ამ ცვლილებებთან დაკავშირებული მოლოდინები, საზოგადოებაში 

დარხეული ხმები და ვარაუდები, ჩვეულებრივ, ცენტრალური ბანკის მიერ საპროცენტო 

განაკვეთების მოსახდენი ცვლილებების მაუწყებელია. 

საპროცენტოგანაკვეთებისმომატებანაკლები ფულის ხარჯვასაიძულებს მომხმარებელს, 

რაც, თავის მხრივ, ამცირებს საცალო ვაჭრობის მოცულობას და, საბოლოოდ, კორპორაციულ 

მოგებას, დაბლა სცემს საფონდო ბაზარს, ამავე დროს, საპროცენტო განაკვეთების აწევა 

ზრდის სავალო ვალდებულებათა ბაზრებზე მიღებულ შემოსაგლებს და, მაშასადამე, ფულს 
„ექაჩება“ აქციებიდან ბაზრიდან. 

არ არსებობს არათუ ერთადერთი საპროცენტო განაკვეთი, არამედ მათი იმდენად 

არსებითი ურთიერთკავშირის აღნიშენა. ქვემოთ მოყვანილი და განხილულია აშშ- 

ის ბახარზე არსებული სხვადასხვა საპროცენტო განაკვეთების (ნახ. 7.15). ასეთივე 
წარმატებით შეიძლებოდა საპროცენტო განაკვეთების დინამიკის განხილვა სხვა ქვეყნების 
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ნახ. 7.15. საპროცენტო განაკვეთები აშშ-ს ბაზარზე 
ზოგიერთ საპროცენტო განაკვეთს ცენტრალური ბანკი განსაზღვრავს (მაგალითად, 

ევროპის ცენტრალური ბანკი ევროზონისთვის და ფედერალური სარეზერვო სისტემა აშშ-ში), 

ფედერალური სარეზერვო სისტემა განსაზღვრავს ეროვნულ მონეტარულ პოლიტიკას, გავლენას 

ახდენს ფულისა და კრედიტის ხელმისაწვდომობასა და ღირებულებაზე. თავის გადაწყვეტილებათა 
პრაქტიკულად ხორცშესხმისათვის ეს სისტემა სამ ძირითად ინსტრუმენტს იყენებს: 

სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვა, რასაც უწდებენ „ოპერაციებს 

ღია ბაზარზე“, როდესაც ფედერალური სარეზერვო სისტემა ფასიან ქაღალდებს ჰყიდის,



  

ეს უხრუნველყოფს ფულადი სახსრების ამოღებას ბაზრიდან და, მაშასადამე, ფულის 
მიწოდების შემცირებას. 

ფულადი სახსრების იმ სიდიდის ცელილება, რომლებიც ბანკებს აუცილებლად უნდა 
ჰქონდეთ შენაზული თავიანთი დეპოზიტების დაფარვის სადახღვევო რეხერვების სახით, 

იმ საპროცენტო განაკვეთების კორექტირება, რომლებითაც კომერციული ბანკები 

სესხულობენ ფულს ცენტრალური ბანკისგან; სხვა საპროცენტო განაკვეთებისგან 

განსხვაეებით სააღრიცხვო განაკვეთს ყოველდღიურად არ ცვლიან. ცენტრალური ბანკი 

მას დროდადრო კორექტირებას უკეთებს, როცა მიიჩნევს, რომ საჭიროა ეკონომიკის 

სტიმულირება ან ინფლაციის შემცირება. საპროცენტო განაკვეთების დაწევა ზრდის 
ხარჯებსა და სესხების აღება, უპირეელეს ყოვლისა, რეცესიიდან გამოსვლის დროს 

ხდება. ეს აფერხებს სესხების გაცემას და იმ საქმიანობას, რომელიც ხარჯების მატებას 

ითვალისწინებს. 
7.16 ნახაზი გვიჩვენებს, თუ როგორ ხდება ეს პრაქტიკაში. მასხე წარმოდგენილია 

ფედერალური ფონდების ყოველთვიური ეფექტიანი განაკვეთის ცვლილების დინამიკა 

მთელი რიგი წლების მანძილზე. 
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ნახ.7.16. ფედერალური ფონდების ყოველთვიური ეფექტიანი განაკვეთების 

ცვლილებების დინამიკა 

ფედერალური ფონდების განაჰვეთი –” 3 

ჭარბი რესურსების მქონე ბანკებს შეუძლიათ იმ სხვა ბანკებს გადასცენ ფული, 

რომლებსაც დროებით (ერთი დღით ან ერთი ღამით) ესაჭიროებათ ფული. ამ მოკლევადიან 

სესხებზე გადახდევინებულ საპროცენტო განაკვეთს ფედერალური ფონდების განაკვეთს 

(650 ჩსიძე§ IL2(C) უწოდებენ. ამგვარი სახელწოდება, მართალია, იმას გულისხმობს, რომ ამ 

განაკვეთს ფედერალური სარეზერვო სისტემა განსაზღვრავს, მაგრამ სინამდვილეში საქმე 

სულ სხვაგვარადაა. განაკვეთის ფაქტიურ სიდიდეს განსაზღვრავს მოთხოვნა და მიწოდება. 

ატრიბუტს „ფედერალური“ იმიტომ იყენებენ, რომ მოცემულ ფულს ამ პროცედურაში 

ჩართული ბანკების ანგარიშებს შორის ურევენ ფედერალურ სარეზერვო სისტემაში.



      

შეწერალური სპრეზქრეშ სჩსპემის სააღრისსმM გაწაჰვენი. _. · 3 

ფედერალური სარეხერვო სისტემის სააღრიცხეო განაკვეთი (წ6ძ ILXI§560სი! IL2%C), 

რომელსაც ეს სისტემა მართავს და აკონტროლებს, ის საპროცენტო განაკვეთია, 

რომლითაც ბანკები იღებენ სესხს სარეზერვო სისტემისგან. ბანკები, თავის მხრიე, ამ 

განაკვეთს იყენებენ ამოსავალ მნიშველობად თავიანთი კლიენტებისათვის განაკვეთების 

დაწესების დროს. ფედერალური სარეზერვო სისტემისგან სესხის აღება ბანკებს შეიძლება 
დასჭირდეთ რეზერვების სიდიდესთან, დაკავშირებული მოთხოვნების შესრულებისთვის. 

ფედერალური ფონდების განაკვეთთან შედარებით ფედერალური სარეხზერგო სისტემის 

დაბალი სააღრიცხვო განაკვეთის მიუხედავად, მოსალოდნელია, რომ ბანკები ფედერალური 

ფოდებიდან ამჯობინებენ სესხების აღებას და ფედერალურ სარეზერვო სისტემას მხოლოდ 

განსაკუთრებულ შემთხვევებში მიმართავენ მათ მისაღებად. მაგრამ წარსულში არაერთხელ 
ხდებოდა ისე, რომ ზოგიერთი სისტემა წარმომქმნელი ბანკი ფულს სააღრიცხეო განაკვეთით 

სესხულობდა ფედერალურ სარეზერვო სისტემაში და მას ფედერალური ფონდების უფრო 

მაღალი განაკვეთით გასცემდა უფრო მცირე ბანკებზე, ეს ოპერაცია კი კარგ მოგებას 

აძლევდა მათ. ამის შედეგი ისაა, რომ ცენტრალური ბანკი ცვლის სააღრიცხვო განაკვეთს 

მაშინ, როცა ორ განაკვეთს შორის განსხვავება ძალიან დიდი ხდება (1 % მეტი); 

სააასესლ “ “' სიის არაბი სიბაიც3 
ფედერალური ფონდების განაკვეთის მსგავსად არსებობს საბაზისო საპროცენტო 

განაკეეთიც (ნოთ8 ILL2L6), რომელსაც პირველი კლასის მსესხებლებს _ საუკეთესო 

კორპორაციულ კლიენტებს – უწესებენ. საბაზისო საპროცენტო განაკვეთი ძალიან მჭიდრო 

კავშირშია ფედერალური სარეზერვო სისტემის სააღრიცხ ნ 
გრძქლქალიანი სახასინო ვალდებულების, განაკვედები · აა :2 

გრძელვადიან სახაზინო ვალდებულებებზე (IX6მ§სი/ 80იძ§5(1-80იძ§ IL2(6§)) დაწესებუ- 
ლი განაკვეთი ყველაზე უფრო ცვალებადია სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებზე არსებულ 

განაკვეთებს შორს. ამის მიზეზია ამ ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევის ვადის დიდი 

ხანგრძლივობა (დაფარვამდე არსებული დრო), რომელიც 30 წელს შეადგენს. ამ საპროცენტო 

გრძელვადიან სახაზინო ვალდებულებებს აუქციონზე ჰყიდის ფინანსთა სამინისტრო ყოველ 
ექვს თვეში. | ! 

სასაზინო ნოჭუბის განაკვეთები ” .. '. 
სახაზინო ნოტები (1I-6მ5ს/ M0(%6§ (1-M0(65)) საშუალოფასიანი ინსტრუმენტებია, 

რომელსაც აშშ-ის მთავრობა იყენებს მისი ვალის დასაფინანსებლად. მათ მიმოქცევაში 

უშვებენ 2,5 და 10 წლიანი დაფარვის ვადით. 
სახაზინო თამასუქების განაკვეთები 

ესაა მოკლევადიანი (91 ან 182 დღით გამოშვებული) ფულადი ინსტრუმენტების – 

სახაზინო თამასუქების (II62გ§სLV 8115 (I-81115)) განაკვეთები. მათ ჰყიდიან ყოველკვირეულად 

გამართულ აუქციონებზე. ! 

ჰორაორასიული ობლიგასიების განაკვეთები :._ ·.. 4 ხაართ 

ისევე, როგორც მთავრობა, ობლიგაციებს მრავალი კომპანიაც უშვებს (C0M00+01C 

სც0იძა). სახელმწიფო ობლიგაციებისგან განსხვავებით (მაგალითად, გრძელვადიანი 

სახაზინო ეალდებულებებისგან), რომელთაც უმცირესი რისკი აქეთ, კორპორაციების 

სავალო ვალდებულებებში გაწეულ დაბანდებებს რისკის მეტ-ნაკლებად მაღალი დონე აქვთ. 
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კორპორაციების ცალკეულ ფასიან ქაღალდებზე რისკის დონეს სწავლობენ სარეიტინგო 
სააგენტოები, რომლებიც ინვესტორებს უზრუნველყოფენ კომპანიების საიმედოობის 
შეფასებებით. ამ სავალო ვალდებულებების რისკის უფრო მაღალი დონის საკომპენსაციოდ 
ინვესტორებს შემოსავლის უფრო მაღალ დონეს სთავაზობენ. 

გარდა ამისა, საყურადღებოა ისიც, რომ არსებობს ობლიგაციების ფასებისა და მათზე 
საპროცენტო განაკვეთებს შორის უკუ თანაფარდობაც. შესაძლოა, დამაბნეველი იყოს ის 
გარემოება, რომ ობლიგაციების ფასები ეცემა მაშინ, როდესაც საპროცენტო განაკვეთები 
მატულობს და პირიქით. ამის მიზეზია ნომინალური ღირებულების დაწესება გადახდის 
თარიღისთვის. ახლახან გამოშვებულ ობლიგაციებზე საპროცენტო განაკვეთების გადიდება 
შეამცირებს უკვე არსებული საეალო. ვალდებულებების მიმზიდველობას, რატომ უნდა 
იყიდოს ინვესტორმა, ეთქეათ, 5 პროცენტის ნომინალურ საპროცენტო განაკვეთებიანი 
ძველი ობლიგაციები, თუკი მას შეუძლია იყიდოს ახალი, 6 პროცენტიანი ობლიგაციები? 

ძველი გამოშვების ობლიგაციების ყიდეას იგი მხოლოდ მაშინ მოანდომებს, თუკი მიიღებს 

შესაბამის კომპენსაციას ფასში. 

საჰრომენგო, განაკვეთები იპოთეჰურ ობლიგასიებჭზე .- ლეთა უბე იბეე 
იპოთეკურ ობლიგაციებზე დაწესებული საპროცენტო განაკვეთები (M0ო8მ2986C IL2(65) 

განსხვავებულია ყველა სხვა საპროცენტო განაკვეთისგან„ თუმცა, მათ აქვთ იმავე 

მიმართულებით მოძრაობის ტენდენცია. მათ განსაზღერავს, უპირველეს ყოვლისა, გირაე- 

ნობის საგანზე არსებული მოთხოვნა და მიწოდება და არა საინვესტიციო მოსაზრებები. 

ნომინალური და რეალური საპროსენპბო განაკვეთები იენა ბებე სჭ 
მართალია, ინფლაციის ტემპები განვითარებულ ქვეყნებში ბოლო ხანს კლებულობს, 

მაგრამ ნომინალური და საპროცენტო განაკვეთებს შორის განსხვავებათა გამოყოფა კვლავაც 

მნიშვნელო-ვან საკითხად რჩება. ზოგჯერ შემოსავლების შესახებ მონაცემები და მათი 

შედარებები მიმდინარე ინფლაციის გაუთვალისწინებლად ქვეყნდება. დავუშვათ, რომ ორი 

ობლიგაციის შემოსავლების (ნომინალურის) დონეებია 3 და 6 პროცენტი. ანალიტიკოსმა 
კიდეც რომ ახსენოს, რომ ეს დონეები ნომინალურია, მაინც ძალიან საეჭვოა, რომ ანალიზის 

დასკენის მომზადების დროს ინფლაციის ტემპები გათვალისწინებული იქნება. 2-ჯერ უფრო 
მეტი ნომინალური შემოსავლის მიღების (6%:3% = 2) უპირატესობა 4-ჯერადი უპირატესობით 
შეიძლება შეიცვალოს, თუ ინფლაციის ზრდის ტემპი 2 პროცენტი იქნება (6-2=4;3-2=L 4%:I%=4). 

სხვა შემთხვევაში, თუ ინფლაციის ზრდა 5 პროცენტი იქნება, 3 პროცენტიანი ნომინალური 

განაკვეთი ზარალს მიღების მანიშნებელი იქნება. ქვემოთ მოყვანილი დიაგრამა (ნახ, 7.17). 

გვიჩვენებს გრძელვადიან პერიოდში ნომინალური და რეალური საპროცენტო განაკვეთის 

ცვლილების ტენდენციას გერმანიის ეკონომიკაში ბოლო 25 წლის განმავლობაში (ინფლა–- 

ციის ტემპები კლებულობდა 2008 წლამდე, გლობალური ეკონომიკური კრიზისის შედეგები 

გერმანიის ეკონომიკასაც შეეხო). _.. 

საპროსუნგო. განაკვეთების. სპრელი, ..-: ირი” მაყალი – 
მეორე სურათი გვიჩეენებს, რომ სხვადასხეა საპროცენტო განაკეეთი ინდუსტრიული 

ეკონომიკის განვითარების სხვადასხვა სტადიას გვიჩვენებს. განსაკუთრებულ ინტერესს 

იწვევს მოკლევადიან და გრძელვადიან სახელმწიფო სავალო ვალდებულებებზე საპროცენტო 
განაკეეთებს შორის სპრედის (სხეაობის) განხილვა. მოკლევადიან სახელმწიფო სავალო 

ვალდებულებებად, ჩვეულებრიქ, 3-თვიან სახახინო თამასუქებს იყენებენ, გრძელვადიანისა 

კი – 10-წლიან სახაზინო ობლიგაციებს. ამ სპრედს უკუდამოკიდებულება აქვს მსპ-ის 
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ნახ.7.17. ნომინალური და რეალური საპროცენტო განაკვეთების ცვლილება 

გრძელვადიან პერიოდში ინფლაციი დონის შემცირებისას (გერმანია) 

ზრდასთან. ყველაზე უფრო მნიშვნელოვანი კორელაცია აღინიშნება 2-თვიანი დროითი 

ლაგის დროს. ამგვარად, ეს სპრედი წინმსწრები ინდიკატორია. 

მიმდინარე ეკონომიკური სიტუაციის შესაძლო გაუარესება აიძულებს ცენტრალურ ბანკს 

დასწიოს ის საპროცენტო განაკვეთები, რომლებსაც, იგი უშუალოდ მართავს. არბიტრაუჟზე 
შემოსავლის მიღების მოსაზრებით ფულის ბაზრის საპროცენტო განაკვეთები მიჰყეება 
ცენტრალური ბანკის საპროცენტო განაკვეთებს კორელაციის დიდი დონით. გარდა ამისა, 

სამომხმარებლო ვალხე და ბროკერების კრედიტებზე არსებული მოთხოვნა მცირდება, რაც, 

თავს მხრივ, საფუძველს უმაგრებს ვარდნად მოკლევადიან საპროცენტო განაკეეთებს, ამგვარად, 
ფულის ბახარი და მოკლევადიანი საპროცენტო განაკეეთები პროციკლურად რეაგირებენ. 

საპროცენტო განაკვეთები გრძელვადიანი ვალდებულებების ბაზარზეც კლებულობს 

ცენტრალური ბანკის პოლიტიკის გავლენით. საპროცენტო განაკვეთები ამ სექტორში დამო- 
კიდებულია უმთავრესად ეკონომიკის განვითარების მოსალოდნელ ტენდენციებზე. რადგან 

სპრედი სულ უფრო და უფრო მატულობს ეკონომიკური ციკლის აღმავლობის ფაზაში, 

ამიტომ შესაძლოა მოსალოდნელი იყოს გამოცოცხლების დაწყება, მომდევნო სურათი 
(7.18) თეალნათლიე გვიჩვენებს ამ მოდელს ყოველი წინამორბედი რეცესიის მაგალითზე. 

ამგვარადეე შეგვიძლია ვაჩვენოთ სპრედი კორპორაციულ და სახელმწიფო სავალო 

ვალდებულებებს შორის. ამ წინმსწრები ინდიკატორს დროითი ლაგია 3 კვარტალი, რაც 

გაცილებით მეტია ჩეენს მიერ განხილულ პირველ ინდიკატორთან შედარებით. 

საპროსენგო განაკვეთებისა და: აქსიების ბაზრის ურთიერთჰავშირი:: 
აქციების და სხვა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მოძრაობის წარმატების წინასწარჭვრე- 

ტის ერთ-ერთი მთავარი ფაქტორია საპროცენტო განაკვეთების აქციებისა და ბაზარზე 

მათი გავლენის კარგი მოდელი. ეკონომიკის მკვლევარებისა და ინვესტორების თაობები 

ცდილობდნენ შეექმნათ საპროგნოზო სისტემები მრავალგანზომილებიანი მოდელების 

საფუძველზე და მძლავრი კომპიუტერების გამოყენებით. ამ მოდელებში შეჰქონდათ ყველა 

შესაძლო მონაცემები – დასაქმების დონე, ვალუტის გაცვლის კურსები, ფულის მიწოდების 

სიდიდე, ბიუჯეტის დეფიციტი და ა.შ. მაგრამ ეს საბოლოოდ მაინც არასაკმარისი გამოდგა. 

თუმცა, არსებობს ისეთი მიდგომებიც, რომლებიც ამცირებს მოდელის სირთულეს და 

მხოლოდ ორ საზომს იყენებს: საპროცენტო განაკვეთების და თვითონ საფონდო ბაზრი 
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ნახ. 7.18 სპრედი 10-წლიანი და 3-წლიანი სახაზინო ვალდებულებებს შორის 
(მუქად ნაჩვენებია რეცესიის პერიოდები) 

მოძრაობას. 7.19 ნახაზზე მოყვანილი დიაგრამა გეიჩვენებს ამ ციკლური მოდელის 
(საპროცენტო განაკვეთები – საფონდო ბაზარი) ყეელა ძირითად ელემენტს. მიდგომა 

უბრალოა და ადვილად გასაგები. გარდა ამისა, ემპირიულად შემოწმება გეიჩეენებს ამ 

მოდელის გასაოცარ საიმედოობას. 

სრული ციკლი შეგვიძლია გამოვსახოთ წრის ფორმით, რომლის გარშემო მოძრაობაც 

საათის ისრის საწინააღმდეგო მიმართულებით ხდება. საპროცენტო განაკვეთები სტარტს 

იღებენ დათეების ბაზრის პოზიციიდან მაშინ, როდესაც საფონდო ბაზრებზე არსებული ფასები 
ეცემა. ეს შეესაბამება მრავალი ინეესტორის გამოცდილებას და ეკონომიკური თეორიის 

დებულებებს. შემდეგი ფაზა საპროცენტო განაკვეთების შემცირება და მასთან ერთად - 
ბაზრის დაქვეითება. ეს სიტუაცია შეგვიძლია განვიხილოთ იაპონიის მაგალითზე ბოლო 
ათწლეულების მანძილზე, აგრეთეე, ევროპისა და აშშ-ის მაგალითებზე 200I-2003 წლებში. 

მომდევნო ფაზას აზასიათებს საპროცენტო განაკვეთების დაწევა და, მასთან ერთად 

– ბაზრების ზრდა. ეს სიტუაცია იცელება მეოთხე ფახაში, როცა ბაზარი ისევ და ისევ 

იწევს მაღლა, მაგრამ საპროცენტო განაკვეთები უკვე კვლავ აწევას იწყებენ. სტატისტიკა 
ადასტურებს ამ თეორიული მოდელის პრაქტიკულ ადეკვატურობას, ყოველ შემთხეევაში – 

წარსულის რაღაც პერიოდისთვის მაინც. 

ამმოდელის საფუძველზე შესაძლებელიაზოგიერთი დასკვნის გამოტანა იმ შემთხვევებთან 

დაკაგშირებით, როცა სრული ციკლი ან მისი ზოგიერთი ფაზა სხვადასხვა სისწრაფით 

შეიძლება ხორციელდებოდეს. ამ პერიოდებისთვის საშუალო მნიშვნელობების მოცემა 
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სტატისტიკას შეუძლია. გარდა ამისა, სხვა ინდიკატორებსაც შეუძლიათ, რომ დაეხმარონ 

მათით მოსარგებლეს მოცემულ წრეზე მიმდინარე ადგილმდებარეობის განსაზღვრაში. 

ფაზების თანმიმდევრობა ძალიან მკაცრია. დაუშვებელია რომელიმე მათგანის გამო- 

ტოვება. ეს იმას გულისხმობს, რომ აუცილებლად უნდა იყოს საპროცენტო განაკვეთების 

აწევისა და საბაზრო ფასების მატების პერიოდები ემპირიული გზით მიღებული მონაცე- 

მებიდან გამომდინარე, ესფაზა დაახლოებით 6- L2 თვე გრძელდება. ეს დასკვნა ეწინააღმდეგება 

საყოველთაოდ აღიარებულ თეორიას,რომელიც უარყოფს მაღალ საპროცენტო განაკვეთებისა 

და ბაზრების ზრდის ერთდროულად განხორციელების შესაძლებლობას. მაგრამ (ახოვრებამ 
გვიჩვენა, რომ ამგვარი სიტუაცია სავსებით შესაძლებელია. M#5L4C0-მა ახალ სიმაღლეებს 

მიაღწია L2 თვის პერიოდში, მაშინ როდესაც აშშ-ის ფედერალური სარეზერვო სისტემის 

მეთაური ალენ გრინსპენი ნაბიჯნაბიჯ ზრდიდა საპროცენტო განაკვეთებს. 

რატომაა,რომტრადიციულეკონომიკურმოდელებს სირთულეები ახლავსთან აასეთიმიზეზ- 

შედეგობრივი კავშირების იდენტიფიკაციისას? ციკლი მოიცავს საპროცენტო განაკეეთების 
ერთი მიმართულებით მოძრაობის მქონე 2 ფაზასა და ბაზარს და 2 ამის საპირისპირო 

2 ფაზას. ამ ტიპის კორელაციას ვერ (ან ძალიან ძნელად) გამოსახავენ მათემატიკური 

ფუნქციური ურთიერთდამოკიდებულებით. მხოლოდ დინამიკური ემპირიული მონაცემების 

მქონე სტატისტიკურ დიაგრამებს შეუძლიათ გვიჩვენოს ურთიერთდამოკიდებულებები ასე 

ცხადი გზით. 

კეული ეკონომიკის პოზიცია შეიძლება უფრო დაწვრილებით განვსაზღვროთ ისეთი 

მეორადი მახასიათებლების გამოყენებით, როგორიცაა ეკონომიკური ზრდა, ინეესტორთა 

წარმოდგენები, ტექნიკური ინდიკატორები და ზოგიერთი სხვა!. 

  

7.ნ6.4 ლიჰვიდობა 

ლიკვიდობის მაჩვენებლების დახმარებით ინვესტორები (დილობენ განსაზღვრონ 

პოტენციური მოთხოვნა ინვესტიციებზე. აშკარაა, რომ საფონდო ბაზარზე არსებითი 

ცვლილებები შეიძლება არსებობდეს სხვადასხვა აქტივის ლიკვიდობის დონეებში. 

ლიკვიდობა არის სხვადასხვა ფასიან ქაღალდებზე მოთხოვნასა და მიწოდებას შორის 

თანაფარდობის ასახვა ლიკვიდობის ზრდა რაიმე აქტივის მიწოდების მოცულობის 
უცვლელობისას მისი ფასების მომატებას გამოიწეევს. პირიქით, ლიკვიდობის დონის დაწევა 

მისი ფასის კლებას განაპირობებს. მომდევნო დიაგრამა (ნახ. 7.20) ადასტურებს ევროპის 

საფონდო ბაზარზე ოპერაციების მოცულობასა და ლიკვიდობას შორის კორელაციურ 

კავშირს. უფრო მეტი თვალსაჩინოებისთვის ლიკვიდობის დინამიკის მაჩვენებელი წირი IL2 

თვითაა წანაცვლებული. 
ახლა განვიხილოთ, თუ როგორ შეიძლება განისაზღეროს ლიკვიდობის დონე. ამისათეის 

რამდენიმე ინსტრუმენტს იყენებენ. ყველაზე უფრო ფართოდაა ცნობილი ლიკვიდობის 
შემდეგი ინდიკატორები: 

! ი/იმიი15C56 ჩი07055C 10 ძCL 0Lიიძი!IIC სიძ მ ძიი წIიგიჯიოგXXCი. 8C21 1 ჩიო2 VCII36 CIძიიხს?6.
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ნახ. 7.20 ლიკვიდურობა და ოპერაციების მოცულობები ევროპის საფონდო ბაზარზე 

თანაზიარი: შონლების საკასო, პოსზიმიები (VMს(სე1 Lსიძ C2§5ჩ ქჩი5I00ი5) 3 

თანაზიარი. ფონდები საკუთარი პორტფელის ერთ ნაწილს, ჩვეულებრიე, ნაღდი. ოლი 

სახით ფლობენ. ამის არსებობას შეიძლება იწვევდეს ფონდის ინვესტორების მიერ აქციების 

ღირებულების გადახდასა და სხვა აქტიეებში მათი ფულის დაბანდებას შორის სხვაობა 

დროში. მეორე მხრივ, ფონდის მენეჯერს სჭირდებათ ნაღდი ფული, რათა გამოისყიდონ 

ის აქციები, რომლებსაც ინვესტორები უკანვე ჰყიდიან ფონდებზე. და, ბოლოს, ფონდის 

მენეჯერებმა შეიძლება გადაწყვიტონ, რომ არ დააბანდონ ფული ბაზრის პერსპექტივების 
პესიმისტურად შეფასების გამო. თანაზიარი ფონდის ნაღდი ფულის კოეფიციენტი 

წარმოადგენს ნაღდი ფულის თანხის პროცენტს. პორტფელის ყველა აქტივის თანხაში. 

ბოლო წლებში ამ თანაფარდობის მნიშვნელობა 8-13 პროცენტის ფარგლებში მერყეობს. 

შემდეგი დიაგრამა (ნახ. 7.2) გვიჩვენებს თანაზიარი ფონდების ნაღდი ფულის ნაკადების 

დინამიკას აბსოლუტური გამოხატულებით აშშ-ის ბახრისთვის და 5% ნ 500 ინდექსის დინამიკას. 
საკასო პოზიციებს განიხილავენ როგორც შებრუნებულ ინდიკატორს. აქედან გამომ- 

დინარე, თანაზიარი ფონდები ყოველთვის მუშაობენ ბაზრის ტენდენციების საპირისპირო 

მიმართულებით. როცა საფონდო ბაზარი ეცემა, საკასო პოზიციები მაღალია, მაშინ, როცა 

საინვესტიციო ფასის ციკლის პიკში ისინი მინიმუმზეა დასული. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, 

თუ თანაზიარ ფონდებს საკმაოდ მაღალი პოტენციური მსყიდველობითი უნარიანობა აქვთ 

სახსრების დაბანდებისთვის, მაშინ საფონდო ბაზარი უფრო ამაღლების მხარეს იმოძრავებს. 
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ნახ, 7.2L თანაზიარი ფონდების ფულადი ნაკადები აშშ-ის ბაზრისათვის და 54: 500 ინდექსისათვის



  

პირიქით, იმ სიტუაციებში, როდესაც საკასო პოზიციები დაბალია, თანაზიარი ფონდების 

არჩევანი მხოლოდ იმაში მდგომარეობს, შეინახონ თუ გაყიდონ. ამ შემთხვევაში ბაზრის 

მატება ნაკლებად მოსალოდნელია. 

განხილული კოეფიციენტის მნიშვნელობა 13 პროცენტამდე აიწეეს, ხოლო გაყიდვა მაშინ, 

როცა იგი 8 პროცენტამდე აღწევს. 

პრქდიბული სალღოები საბროკერო ანგარიშებზე – ვალი მარჟის მიხედვით ·...:, ა 

მათ შეიძლება ინდივიდუალური ინვესტორებისთვის იკვლევდნენ. მარჟის მიხედვით 

დავალიანებას , განიხილავენ როგორც კარგად გათვითცნობიერებული ინეესტორების 

მთლიან პოტენციურ მსყიდველობითუნარიანობას. ინვესტორთა ამ გამოცდილი ჯგუფის 

მიერ მათი ბროკერებისგან სესხების აღება საფონდო ბაზრის შესაძლო გატარებაზე 

შეიძლება მიგვანიშნებდეს. ამგვარად, რაც უფრო მეტია კრედიტული სალდოების სიდიდე, 

მით მეტია საფონდო ბაზრის მატების ალბათობა და პირიქით, საკრედიტო სალდოების 

სიდიდეს აჩვენებენ ფასიანი ქაღალდების კომისიისა და ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის 

ანგარიშგებებში. ამდენად იგი ხელმისაწვდომია საზოგადოებისათვის, 7.22 ნახაზზე 

მოცემული დიაგრამა გვიჩვენებს ბარჟის მიხედვით ვალის დონის ცვლილებას აშშ-ის 

ბაზრისთვის. 2000 წ. როცა ეკონომიკა კოლაფსს მიუახლოვდა, 60 პროცენტით გაზრდილი 

ეს ეალი სპეკულაციური ბუშტის სიტუაციის გაჩენის აშკარა ნიშანი გახდა. 
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ფულის მიწოდება: 
ლიკვიდურობის იმ ზემოაღნიშნული ორი ინდიკატორის გარდა, რომლებიც მჭიდრო 

კავშირშია ბაზართან, არსებობს ისეთი მაჩვენებლებიც, რომლებიც დიდწილადაა 

ორიენტირებული მაკროეკონომიკურ მდგომარეობაზე. მათი კონტროლი ცენტრალური 

ბანკის პასუხისმგებლობის სფეროშია მოქცეული. იგი მთელ რიგ საბაზრო ინსტრუმენტებს 

იყენებს საიმისოდ, რომ დაადგინოს და მიმოქცეეაში შეინარჩუნოს ფულის ერთგვარი 

რაოდენობა, რომელიც ეკონომიკის მოთხოვნილებების შესაბამისი იქნება. მოქმედი 

ეროვნული კანონმდებლობით დაწესებულ ფარგლებში ეროვნული ბანკი ვალდებულია 

თავისი ფულადი პოლიტიკით მიაღწიოს ამა თუ იმ მიზანს, შეხღუდოს ინფლაციის დონე, 

ხელი შეუწყოს ეკონომიკურ ზრდას ან საგარეო სავაჭრო ბალანსის წონასწორობას.



· 
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საფონდო ბაზრის აყვავება ცენტრალური ბანკის მთავარი ამოცანა არაა. ამის 

მიუხედავად, ცენტრალური ბანკის მიერ ემიტირებული ფულის რაოდენობის ზრდა ადრე 

თუ გვიან იმოქმედებს საფონდო ბაზარზე. ამიტომ დიდი სარგებლობა აქეს ფულის მასის 

სიდიდეზე დაკვირვებას. არსებობს განსხვავებული მოსაზრებები იმასთან დაკავშირებით, თუ 
როგორი უნდა იყოს ფულის მასის სიდიდე. ამ დროს ყურადღება გამახვილებული უნდა 

იყოს ფულის 141 აგრეგატზე, რომელშიც შედის თანაზიარი ფონდების ფულადი სახსრები 

და დეპოზიტები. შემდეგი დიაგრამა გვიჩეენებს, რომ ფულადი მასის ზრდის ტემპი წლიდან 

წლამდე მნიშვნელოვნად ირყევა (ნახ. 7.23) 
ქეეყანაში ლიკვიდურობის მდგომარეობის მქონე წამყვანი მაკროეკონომიკური 

ინდიკატორია ფედერალური ბიუჯეტის ბალანსი. რაც უფრო მეტია ბიუჯეტის დეფიციტი, 

მით მეტ საინვესტიციო კაპიტალს იყენებს მთაეარობა და, მაშასადამე, მით უფრო ნაკლებად 

ხელმისაწვდომია იგი ფასიან ქაღალდებში ინვესტირებისთვის (ნახ. 7.24) 

25- ფულადი აგრეგატი M1 რომელიც მოიცუხ დეპოზიტებს 
და თანაზიარი ფონდების ფულად სახსრებს (როგორც ინ- 

20 –| დვიდუალური, ისე ინსტიტუციონალური ინვესტორების) 
პროცენტული ცვლილება) 
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ნახ. 7.23. ფულადი მასი 'წსრდის ტემპები 

    
ყე _1ს59 ფედერალური ბიუვუტის ბალანსი (მლრდ 

§, თანხა I თვის განმავლობაში) 
აი0– 

ვია –I 

20) – წინდა გადახდების გამოკლებით 
)-0 21 = 2 L 
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ნახ. 7:24. აშშ ფედერალური ბიუჯეტის ბალანსი



  

7.წ.5. ჰკოეშისიენბი შეკვეთები ანაზღაურება (8იიIVსIII 1240) 

წამყვან ინდიკატორად გვევლინება შეკვეთების მოცულობის შეფარდება ანაზღაურების 

მოცულობასთან. შეკვეთები ბიზნესში ასახავენ ამჟამად საფონდო აქტივებზე მიღებული 

შეკვეთების მოცულობას, მაშინ; როდესაც ანაზღაურება გეიჩ3ვენებს იმ მიწოდებული 

აქტივების მოცულობას, რომლებზეც გადახდა უკვე შესრულებულია. მაშასადამე, I-ის 

ტოლი თანაფარდობა ისეთი წონასწარობაა, რომლის დროსაც ფასიან ქაღალდებზე ახალი 

შეკეეთების მოცულობა უკვე ანაზღაურებული მათი რაოდენობის ტოლია. 0,9 და ამაზე 

ნაკლები თანაფარდობა გვაუწყებს შემოსავლების შესაძლო შემცირებას, რადგან პირობით 

– მუდმივ ხარჯებზე შემოსავლების გადამეტების თანხა შემცირდება. ასეთ შემთხე;ევაში 

მოსალოდნელია ბაზრის დაქვეითება. მეორე მხრიე, შეკვეთები ანაზღაურების თანაფარდობის 

გადიდება 1,I-ზე მეტად საფონდო ბაზრის ოპტიმალურ მოლოდინებს უკაგშირდება. 
კოეფიციენტი შეკვეთები ანაზღაურება შეგვიძლია გავიანგარიშოთ როგორც მაკროეკონო- 

მიკური დონისათვის, ისე დარგისთვის ან ცალკეული კომპანიისთვისაც კი. ეს კოეფიციენტი 

განსაკუთრებულ ყურადღებას იპყრობს ნახევარგამტარების მრეწველობისთვის (7.25 

ნახაზზე ნაჩვენებია მისი მცოცავი საშუალო მნიშვნელობა 3 თვისთვის). 
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სხ «I 
ნახ. 7.25. შეკვეთები/ანახზღაურება კოეფიციენტის საშუალო 

მნიშვნელობა ნახევარგამტარების მრეწველობისთვის 

საწარმოო სიმძლავრეების გამოყენების ჰრეფისიენგი და სასაქონლო :მარაგების სიდიღე 

“““თის_სჯოუII  ”'""'"' 
ეკონომიკური ციკლის ვარდნის ფაზაში საწარმოო სიმძლავრეების პოტენციური სიდიდე 

ძალიან მნიშვნელოვნად არ მცირდება ცალკეული ქარხნების დახურვის ან თუნდაც მთელი 
კომპანიების გაღატაკების გამო. აღმავლობის მომდევნო ფაზის დადგომისას დროებით 

მოცდენილ სიმძლაერეებს იყენებენ საქონელზე გაზრდილი მოთხოვნის დასაკმაყოფილებლად. 

მზარდი მოთხოვნა პირველ ხანებში დაუყოვნებლივ არ ზრდის შეკვეთების მოცულობას 

მრეწველობის დარგებში, მაგრამ იგი ეხმარება კომპანიებს ამჟამად არსებული სიმძლავრეების 

დატვირთვაში, საწარმოო სიმძლაერეების გამოყენების კოეფიციენტი სასარგებლოა ამჟამად 

გამოუყენებელი საწარმოო სიმძლავრეების სიდიდეზე დამატებითი მოთხოვნის პოტენციური 

ზეგავლენისშეფასებისთვის. საწარმოო სიმძლავრეებისგამოყენებისკოეფიციენტს ანგარიშობენ 

როგორც მთლიანად ეკონომიკისთვის, ისე ცალკეული დარგებისა და კომპანიების საწარმოო 

ხაზებისთვისაც კი. ქვემოთ მოყვანილი დიაგრამა (ნახ, 7.26) გვიჩვენებს ამ მაჩეენებლის 

ცვლილებას მრეწველობაში.
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ნახ, 7.26. მრეწველობაში საწარმოო სიმძლაგრეების გამოყენების კოეფიციენტის ცვლილება 

უფრო საინტერესოა იმ ურთიერთკავშირის შესწავლა, რომელიც არსებობს კორპო- 

რაციულ ფასიან ქაღალდებზე შემოსაელებსა და საწარმოო სიმძლავრის გამოყენების კოეფი- 

ციენტს შორის. რაც უფრო ახლოს დგას ეს მაჩვენებელი 100 პროცენტთან, მით უფრო 

მეტია უახლოეს მომავალში დიდი შემოსავლების მიღების ალბათობა. ამ მტკიცებულების 
სიმართლე შეგვიძლია ვაჩვენოთ შემდეგი დიაგრამით (ნახ. 7.27) 

  

  

შემოსავლები იმ ფასიან ქაღალდებზე, რომ- 
«50 ლებიც შედიან 560500 ინდექსის შემადგენ– 95% 

ლობაში დნფლაციის გათეალისწინებით) 
ვამ 90X 

(> 85% 

330 ' ფი 

ჯ20 75% 

310 20% 

ჯი1 C5% 
1ყ?ი I975 1980 19M5 (LI (LL) 2000 2205 

ნახ. 7.27. ვალი მარჟის მიხედვით დონის ვოველწლიური ცვლილება აშშ-ის ბაზრისათვის 

საწარმოო სიმძლავრეების გამოვენების კოეფიციენტს ძალიან მჭიდროდ უკავშირდება 

სასაქონლო მარაგების სიდიდე. ამჟამად გამოუყენებელი პოტენციური საწარმოო 

სიმძლავრეების სიდიდის მსგავსად, იგი შეგვიძლია განეიხილოთ, როგორც სხვაობა 

საქონელზე არსებული შეკვეთის მოცულობასა და ამ საქონლის მწარმოებლების მიერ 

მოწყობილობაში მრმაეალი განხორციელებულ ინვესტიციებს შორის ვიდრე სასაქონლო 

მარაგების სიდიდე აჭარბებს იმ რაღაც დონეს, რომელსაც კომპანიების მენეჯერები ადგენენ 

შემოსული შეკვეთების მოცულობიდან გამომდინარე, ამ შეკვეთებს არსებული მარაგებით 

ხარჯზე ასრულებენ. ამიტომ სასაქონლო მარაგების დიდი მოცულობები ხელს არ უწყობს 

ეკონომიკურ ზრდას. გარდა ამისა, ჭარბი მარაგები სხვა მავნე გავლენასაც ახდენენ 

ეკონომიკაზე. სასაქონლო მარაგებში დაბანდებული კაპიტალის გამოყენება დროებით
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ხდება და ხელს არ უწყობს კომპანიის მიერ მოგების მიღებას. კიდეე უფრო უარესი შედეგია 

საწარმოო სიმძლავრეების მოძველების საფრთხე ტექნოლოგიური პროგრესის გამო. ქვემოთ 

მოყვანილ დიაგრამაზე (ნახ. 7.28) ნაჩვენებია სასაქონლო მარაგების სიდიდის კვლილება 
დისტრიბუტორებისა და მწარმოებლებისთვის (დისტრიბუტორები მოიცავენ როგორც 

საცალო, ისე საბითუმო ვაჭრობას). 

      
აშშ-ს ეკონომიკაში სასაქონლო მარაგების სიდიდე (ცელი- 

წინა წელთან შედარებით, მლრდ. 5) 
"193 1994 I905 19986 1907 938 1999 2000 200L 2002 2003. 2004 

ნაზ. 7.28. დისტრიბუტორებისა და მწარმოებლების სასაქონლო მარაგების სიდიდის ცვლილება



  

    
8.1. ჰომაჰანიის ღირებულება (Cითიგი)/ V2I09C0») 

  

პირველ რიგში უნდა ითქვას, რომ შედარებით მნიშვნელოეან საკვანძო მაჩვენებლად 
მიჩნეულია ე.წ. ,,„ნამდეილი ღირებულება“ (,,IიV1051C VმI0C“). საბაზო ჰიპოთეზად ითვლება 
ის, რომ აქციების ფასი მერყეობს ამ ნამდვილი ღირებულების გარშემო. ფუნდამენტალური 
ანალიზის ერთერთი ამოცანაა მოქმედი ღირებულების განსაზღერა. თეორიაში ამისათვის 
არის რამდენიმე ფართოდ გამოყენებული მიდგომები'. 

.· დაყეანილი ღირებულების მეთოდი (MX6C§56იL6ძ V21სC CიCIიხ0ძ); 
.· დისკონტირებული ფულადი ნაკადების მეთოდი (LI5C0ს9016ძ-Cმ5M-ნL0V/ (იCIიიძ); 

· ეკონომიკური დამატებული ღირებულების მეთოდი (ნი0ი0თ1C-V21VC 4.ძძიძ IიCახიძ); 

“· წმინდა აქტივების სიდიდის შეფასება (M6( მ956( Vმ1VმI10ი). 
ეს მეთოდები განსაკუთრებით აუცილებელია, როცა უნდა შეფასდეს ის კომპანია, რომლის 

ფასიანი ქაღალდები ჯერ კიდეე არ მიმოიქცევიან ბაზარზე და არ ჩატარებულა მათი ლისტ- 
ინგი, კომპანია, რომელიც ემზადება მხოლოდ ეხლა გამოუშვას პირეელი აქციები, (IიIIIგI 

ხსხIIC 0ჩხოიდ, 100). ამ შემთხეევაში გამოუყენებელია ტექნიკური ანალიზის ნებისმიერი ინ- 
სტრუმენტი, ვინაიდან არ არსებობს მონაცემები ფასები ცელილების ს. წარსულში. 

წაყქანილი ღირებულების მეთოდი...” : 1” 
დაყვანილი ღირებულების მეთოდის დროს (ნ-ი§ლი VმIVC), როცა კომჰანია განიხილე- 

ბა როგორც ინვესტირების ობიექტი, გამოიყენება ჩვეულებრივი ღირებულების კაპიტალ– 

იზაციის მეთოდი კლასიკური ეკონომიკური თეორიიდან: ამის მიხედვით დაყვანილი ღირებ- 

ულება წარმოადგენს ყეელა მომავალი შემოსავლების დისკონტირებულ თანხას, რომელსაც 

კომპანია ღებულობს აქციების ფლობისაგან. შედეგად მილებული მნიშვნელობა იყოფა 

აქციების რიცხვზე და მიიღება როგორც ერთი აქციის ნამდეილი ღირებულება გამოიყენ– 
ება გათვლების სხვადასხვა ვარიანტები. ექსპერტების აზრით, დაყვანილი ღირებულების 
გაანგარიშებისას უფრო მიზანშეწონილია გამოყენებული იქნას დივიდენდები ან შემოსავ- 

ლები კომპანიის აქციების ფლობიდან. 

იმ მოდელის უპირატესობა, რომელიც დივიდენდებს იყენებს, იმაში მდგომარეობს, რომ 

ისინი არიან რეალური გადახდები და მათი განსაზღვრა ადვილია. მეორეს მხრიე, მას ის 

ნაკლი აქვს, რომ არ ითვალისწინებს სიტუაციის შესაძლებლობას, როცა შეიძლება დივი- 
დენდები არ იქნას ,გადახდილი. ამ შემთხვევაში დაყვანილი ღირებულება ნულის ტოლი 
იქნებოდა, რაც სასურველი შედეგი არ არის. ამასთან დაკავშირებით უფრო პოპულარული 
გახდა მოდელი, რომელიც იყენებს საწარმოს აქციების ფლობისაგან მიღებულ შემოსავ- 

ლებს, თუმცა მათი რეალური სიდიდის განსაზღვრა ძნელია. შემოსავლების გამოყენება 

დივიდენდების ნაცვლად დასაშვებია მხოლოდ იმ შემთხვევაში თუ კი არ იქნება ორმაგი 

აღრიცხეა. ორმაგი აღრიცხვა შესაძლებელია, როცა მოსალოდნელი შემოსავლები დისკონ- 
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L 24) 
ტირდება სრული სიდიდით, ე.ი. თავის შემადგენლობაში მოიცავს პროცენტების გადახდას 

წინა პერიოდების რეინვესტიციების მიხედვით. სხვა სიტყვებით, აუცილებელია დარწმუ- 

ნებული ვიყოთ იმაში, რომ შემოსავალი რეინვესტიციებიდან არ იქნება გათვალისწინებული 

ყველაზე მარტივი ფორმულა დაყვანილი ღირებულების განსაზღვრისათვის მოცემულ 

ჰერიოდში არის შემდეგი: 

  

-დ ი 
”= 29.) 

სადაც: ჩ –– დაყვანილი ღირებულება, LL – შემოსავლები 1 პერიოდის განმავლობაში. 
1 – საპროცენტო განაკვეთი, როგორც წესი, ინვესტორები ორიენტირებულნი არიან კაპი- 

ტალის რენტაბელობის სასურველ დონეზე. 
უურო რთულ მოდელებში გამოყენება სხვადასხვა დივიდენდური გადახდები მომდევნო 

რამდენიმე წლის განმავლობაში. ე.წ. „ნამდვილი ღირებულების მოდელში“ (,,1იIIIი51C VმIV6 

M0ძ0I") გადახდები შეიძლება შეიცვალოს მომდევნო სამი-ოთხი წლის მანძილზე. და ბო- 

ლოს, აქციებზე ფასების გათვლისათვის მომაეალში გამოიყენება პროგნოზული დამოკიდე- 

ბულება – ფასი /შემოსავალი. ინდივიდიალური შემოსაელები აქციების ფლობიდან (დიეი- 

დენდები და გაყიდვის ფასები) ამ შემთხვევაში დისკონტირდება ზემოთ აღწერილი ხერხის 
ანალოგიურად მუდმივი განაკვეთებით. 

დისკონტირებული გადახდების სხვა მოდელები განეკუთვნება ორ ან სამ სტადიან მოდ- 

ელებს რომლებშიც დივიდენდები ან შემოსავლები კომპანიის აქციების ფლობიდან შეი- 
ძლება იყოს როგორც მუდმივი ასევე ცვალებადი საპროცენტო განაკვეთების პირობებში 

რამდენიმე წლის განმავლობაში, სანამ ისინი მიაღწევდნენ კონსტანტად აღიარებული გად- 
ახდების სტადიას. 

ინფლაციის მოსალოდნელი დონე შეიძლება გათვალისწინებული იქნას მოდელში რისკზე 

დამატებითი პროცენტის სახით, დისკონტირების დადგენილი განაკვეთის პიმრობებში. 
ამ შემთხვევაში გამოყენებული საპროცენტო განაკვეთი ასახავს კაპიტალის დაფინანსე- 

ბის დანახარჯებს. შესაბამისად, დაყეანილი ღირებულება წარმოადგენს ფუნქციონირებადი 

კაპიტალის შეფასებას და არა მთელი აქციონირებული კაპიტალის შეფასებას (აქციებს და 

გარედან მოზიდულ კაპიტალს). 

გადასახადები ამცირებენ დაყვანილ ღირებულებას, რომელიც წარმოდგენილია ანალი- 

ტიკოსის შეფასებებში, მთელი ერთიანი გადახდები შეიძლება გათვალისწინებული იქნას 

შემდეგი სახითვე: 

შემოსავლები პროცენტების და გადახდების გადახდამდე 
(6,ცII ძვ+ი1იცა ხრLILC IიM§0LC§( 3იძ (9X0C5).. 

ზარჯები რომლებიც გაწეულია ნასესხები საშუალებების პროცენტების გადახდაზე . _ 
CღV(0I05C 6CXი0CI0ILსIლ§) - 

საოპერაციო მოგება გადასახადების გადახდამდე 

(0ინძი-გწიი ი+იჩ( ხიძILი (3X65) – 

გადასახადები (C0”ი06IL2%0 (2X65) = 
გადახდები ფასდა, სკლებათა გათვალისწინებით (წვაჩილიL10 ძIაიისი0. 

  8.1.



როგორც ამ ფორმულიდან ჩანს, დაყვანილი ღირებულების კონცეფციის გამოყენებისას 

ადგილი აქვს რიგ პრობლემებს. 

პირეელ რიგში სახეხეა განუსაზღვრელობა გადახდებსა და შემოსავლებთან დაკავ- 
შირებით მომავალში შემოსავლები, სულ მცირე, უნდა რეგისტრირდებოდეს მათი შემოსუ- 

ლობების შესაბამისად. ამის გარდა ჩვენ არაფერი ვიცით ( პერიოდის ხანგრძლიეობაზე; 

კომპანიის ფუნქციონირების მოსალოდნელ ხანგრძლივობაზე და ბოლოს I-ს კრიტიკულად 

მნიშვნელოვანი სიდიდე დამოკიდებულია გაანგარიშების მიღებულ მეთოდზე. 

დაყვანილი ღირებულების შეფასება ძალზე ძლიერაა დამოკიდებული საპროცენტო 

განაკვეთის ცვლილებაზე და შემოსავლის ზრდის ტემჰებზე. საპროცენტო განაკვეთი სხვა– 
დასხვაა სხვადასხვა დარგებისათვის და ძნელია დასადგენად. შესაბამისად კომპანიის შიდა 

ღირებულების განსაზღვრა ასეთი მიდგომის დროს პრაქტიკაში ფაქტიურად შეუძლებე- 

ლია. იგი გამოყენებული უნდა იქნას შეფასებებში, მიახლოებითი შეფასებების მისაღებად, 

დღეისათვის ამ სირთულეების გამო შემოსავლის მაჩვენებლის ნაცვლად გამოიყენება ნაღდი 

ფულის ნაკადის მაჩვენებელი. 
ნაღღი ფულის ნაკადების დისკონბირების მქთოლი -. >. -.-–.-.--.: 

ნაღდი ფულის ნაკადების დისკონტირების მეთოდის იდეა (LI§00სMI60-Cმ5ჩ-LICV/. 
CL) ზემოთ განხილული დაყვანილი ღირებულების მეთოდის კონცეფციის ანალოგიურია, 

ოღონდ გადახდების სახით გამოყენებულია არა შემოსავლები ანდა დივიდენდები, არამედ 

კომპანიის წმინდა ნაღდი ფულის ნაკადები. ნაღდი ფულის ოპერაციული ნაკადი განისაზ- 

ღერება შემდეგნაირად: 

შემოსავლები პროცენტებისა და გადასახადების გადახდამდე 
(81, «ვ”ი!იც§ ხ6/010 I9I0+05( 2იძ (9X05) + 

ამორტიზაცია (046იV9C1200ი) – 

გადასახადები (12X05) = 

ნალდი ფულის საოპერაციო ნაკადი (0იC20ი წ C25ჩ 0IიM). 

––_” 

  

ნაღდი ფულის საოპერაციო ნაკადი წარმოადგენს ფულადი საშუალებების ნაკადს 

რომელიც გენერირდება კომპანიის ოპერატიული საქმიანობის შედეგად. ხარჯები პროცენ- 

ტების გადახდაზე არ გაითვალისწინება, გინაიდან მათი სიდიდე დამოკიდებულია კომპანიის 

კაპიტალის სტრუქტურაზე და არა მის საოპერაციო საქმიანობაზე, 

000 8 შჰონომიჰური“დამაგებული ღირებულების მეთოდი. 1... > ა 
_ ეკონომიკური დამატებული ღირებულების მეთოდი (ნ0ლ0ი01იIC-VმIსC-#ძძიძ, CV.) დამ- 

ყარებულია სხვაობის განსაზღვრაზე კომპანიის საოპერაციო მოგებასა და კაპიტალის 

ფაქტიურ ღირებულებას შორის, რომელიც წარმოადგენს აქციების ღირებულების სიდიდეს 

და ნასესხებ კაპიტალს. თუ კი ეს სხვაობა დადებითია, მაშინ კომპანიას აქვს დამატებუ- 

ლი ღირებულება. გამოცდილება ადასტურებს, რომ აქციების ფასი უფურო მგრძნობიარეა, 

ეკონომიკური დამატებული ღირებულების ცვლილებისადმი შემოსავლების ანდა დივიდენ- 

დების ცვლილებასთან შედარებით. ამიტომ თანაზიარი ფონდების სულ უფრო მეტი ნაწილი 

ფუნდამენტური ანალიზის ამ მეთოდს იყენებს კომპანიების შეფასებისათვის. 

    



248 

მ.2. წმინდა აქტიშების სიღიღის შეფასება 

წმინდა აქტივების ღირებულება წარმოადგენს კომპანიის მთელი აქტივების სიდიდეს, 

რომელიც შეიძლება მიღებული ყოფილიყო, თუ კი ისინი გაიყიდებოდა ნაწილ-ნაწილ. 

ამიტომ მას ხშირად უწოდებენ სალიკვიდაციო ღირებულებას. მათემატიკურად წმინდა 

აქტივების ღირებულება წარმოადგენს კაპიტალის საბალანსო ღირებულების და ფარუ- 

ლი რეზერვების სიდიდეს, რომელიც აღებულია საბალანსო ანაგრიშებიდან. გარკვეული 

დონემდე წმინდა აქტივების ღირებულება შეიძლება უგულვებელყოფილიყო აქციებში ფაქ- 
ტიურ ინვესტიციებთან შედარებით. იგი მნიშვნელოვანი ხდება კომპანიის წარუმატებლობის 

(გაკოტრებას) ანდა სხეა კორპორაციასთან შერწყმის შემთხვევაში. ამის გარდა, იგი შეი- 

ძლება სასარგებლო იყოს სრული დანაკარგების რისკის შეფასების ცუდი ობლიგაციების 
შესყიდვის შემთხვევაში (MVC00MVM16 060MV8VMM). 

დამოკიდებულება შასი -–– შემოსავლები... .. დაა შაა თაა გა 1 ათაბაბ 
დამოკიდებულება ფასი/შემოსავგალი (§00/6მMიწ5 L8V0-0/6 (მI0 მიძგ 20816 IICI?) არის 

ერთ-ერთი მნიშენელოვანი მაჩვენებელი, რომელიც გამოიყენება ფუნდამენტურ ანალიზში. 

იგი ერთობ პოპულარულია გათვლის სიმარტივის გამო. 

ნ5- აქციის ფასი 

შემოსავალი ერთ აქციაზე 

შემოსავალი ერთ აქციაზე (6/5) შეიძლება გათვლილი იქნას შემდეგნაირად: 

  

ქ      

ნ/§- მიმდინარე შემოსავლები 

ა აქციების რაოდენობა 

დამოკიდებულება ფასი/შემოსაელები არის რენტაბელობის მაჩვენებლის სახესხ;>ვაობა. იგი 

გვიჩვენებს აქციებიდან მიღებული შემოსავლების რა რაოდენობა შედის მის ფასში, ასე რომ 

დამოკიდებულება ფასი/შემოსავლები, რომელიც 15-ის ტოლია, გულისხმობს რომ ერთი აქ- 
ციის ყიდვისათვის გადახდილი უნდა იქნას 15-ის ჯერადი მიმდინარე შემოსავალი აქციაზე. 

სხვანაირად შეიძლება ითქვას, რომ დამოკიდებულება ფასებსა და შესავლებს შორის 
ტოლია. იმ წლების, რომელთა განმავლობაში ინვესტორებმა თავისთან უნდა დაიტოვონ აქ- 

ციები, ვიდრე ისინი დაიბრუნებენ აქციებში ჩადებულ ფულს იმ პირობით, რომ მიმდინარე 

შემოსაეალი მუდმივი (და არა გაითვალისწინება მისი რეინვესტირების შესაძლებლობა). 

ამასთან დაკავშირებით დამოკიდებულების ფასი/შემოსავლები მცირე სიდიდე უფრო 

მიმხზიდეელია პოტენციური მყიდველისათვის. რაც უფრო დიდია ამ დამოკიდებულების 

მნიშვნელობა, მით უფრო ძვირია აქციები. დამოკიდებულება ფასი/შემოსავლები იცვლება 
მუდმივად მიმდინარე ფასის („კვლილების შესაბამისად. შემოსავლის ფაქტორი სტაბილური 

რჩება დროის უფრო ხანგრძლივი პერიოდის განმავლობაში და შეესაბამება კომპანიის ბოლო 

პერიოდში გამოქვეყნებული მოგების სიდიდეს. ეს შეიძლება იყოს მოგების სიდიდე ბოლო 

ფინანსურ წელს ანდა ბოლო კვარტალში, რომლის მიხედვითაც პროგნოზირდება მოგებ- 

ის სიდიდე მთელი წლის განმავლობაში ხშირად დამოკიდებულება ფასი/შემოსავალი ასევე 

გაითვლება პერსპექტიულ პერიოდში შემოსავლის შეთანხმებული მონაცემების საფუძველზე. 

თუმცა მაშინ, როცა კომპანია ცნობებს არ იძლეეა რაიმე შემოსავლებზე ანდა აღნიშნავს



ზარალის შესახებ, იქმნება პრობლემები. ამ შემთხეევაში LსL მაჩეენებელი არ შეიძლება 
გაითვალოს და შეფასებისათვის გამოყენებული უნდა იქნას რომელიმე სხვა ინდიკატორი. 

უკანასკნელი ათწლეულების განმავლობაში ფასებისა და შემოსავლების ურთიერთდა- 
მოკიდებულების საშუალო სიდიდემ მნიშვნელოვანი ფლუქტაცია განიცადა. გასული საუ- 
კუნის 70-იანი წლების შუახანებში ხCსIL-ის მნიშენელობა მერყეობდა 5 და 15-ს შორის, 

აზალი ეკონომიკის პირობებში აშშ-ს ბაზრებზე ჩLLL-ის სიდიდემ 40-ს მიაღწია, ჩ-ის სა- 
შუალო სიდიდის ცვლილების დინამიკა 5#%% ინდექსისათვის ნაჩვენებია დიაგრამაზე 8.29. 
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უნდა აღინიშნოს რომ XC მაჩვენებლის მნიშვნელობების სხვაობას ადგილი აქვს არა 

ბოლო დროის სხვადასხვა პერიოდებში, არამედ სხვადასხვა ქვეყნებისა და რეგიონების 

მიხედვით. მაგ. მსხვილი იაპონური კომპანიების აქციები ტრადიციულად ჩ6LL-ის ყველაზე 

მაღალ დონეს აფიქსირებენ (დაახლოებით 50-ს). 

ფასები/შემოსავლების დამოკიდებულების გაანალიზებას აზრი აქვს MCწ-ის შედარები- 
სას მომდეენო პერიოდებში ანდა სხვადასხვა კომპანიებთან. ინვესტირების განხორციელების 

მიზანშეწონილობაზე დასკვნის გამოტანა ფასები/შემოსავალი დამოკიდებულების ანალიხის 

საფუძველზე დამოკიდებულია ასევე შემოსავლების მოსალოდნელ ზრდასე. საერთოდ, ერ- 

თიანი, საჯარო შეხედულება კომპანიის შემოსავლების მოსალოდნელ ზრდახე მოდეენო 

წელს თითქმის ყოველთვის აისახება აქციების ფასებზე. შესაბამისად, დამოკიდებულება – 

ფასი/შემოსავლები გასულ პერიოდებთან შედარებით დაბალი შემოსავლების პირობებში 

საგრძნობლად მაღალი იქნება. მაგრამ ამ თანაფარდობის მაღალი დონის პირობებში მისი 

მოსალოდნელი ზრდა მოსალოდნელია მხოლოდ მაშინ, როცა შემოსავლების სრდა არის 

არა შემთხვევითი მოვლენა, არამედ რიგი პერიოდების განმავლობაში ჩამოყალიბებული 

ტენდენცია. ასეთი სიტუაცია დამახასიათებელია ეკონომიკის სწრაფად მზარდი დარგების 

კომპანიებისათვის, მსგავსად ტელეკომუნიკაციებისა ანდა ბიოტექნოლოგიებისა გასული 

საუკუნის 90-იან წლებში. 
იმისათეის, რომ თავიდან იქნას აცილებული შედარების პრობლემები კომპანიის საქმი-



  

ანი ციკლის სხვადასხვა სტადიაზე, ზოგჯერ იყენებენ CL – მაჩვენებლის ისეთ მოდი- 

ფიკაციას, როგორიცაა დამოკიდებულება – ფასი/შემოსავალი ზრდა (IXIIC6/Cგი!იც§-10- 

CI0M/X2II0 (CC). ეს მოდიფიკაცია მიიღება მიმდინარე ფასების გაყოფით შემოსავლების 

ზრდის ტემჰზე ბოლო 3-5 წლის განმავლობაში, წნC-ის სხვა ვერსია მიიღება წCLL-ის 

გაყოფით შემოსავლების მოსალოდნელ ზრდის ტემპზე (წ): 

##ჩC = #6#ჩ. 
§ 

როგორც წესი, L6C მაჩვენებლის სიდიდე როცა ერთზე დაბალია და 0,75-ის ტოლი, ეს 

მიმზიდველ სიტუაციად ითვლება. 

LL მაჩვენებლის გამოყენება სხვადასხვა დარგის კომპანიების და ქვეყნების შედარები- 

სათვის შეიძლება გართულდეს მოგების გათვლის სხვადასხვა წესების გამოყენების გამო. 

მოგების სიდიდე გარკეეულწილად არის სუბიექტური მაჩეენებელი, რომლის მანიპული- 
რებაც შეუძლიათ მენეჯერებს საგადასახადო უპირატესობების მისაღწევად. იმისათეის 
რომ მიღწეული იქნას სასურველი შედეგი, მენეჯერებს შეუძლიათ გამოიყენონ საბალანსო 

ანაგრიშგების ისეთი პოზიციები, როგორიცაა ამორტიზაცია და რეზერვები. იმისათვის 

რომ შესადარისობაში იქნას მოყვანილი CL და ფინანსური ანგარიშგებები! ზოგიერთი 

ანალიტიკოსი იყენებს ამ შესაძლებლობების რამდენადმე შემზღუდავ მიდგომებს. გათვლე- 
ბი ტარდება ნაღდი ფულის ნაკადების მიხედვით გადასახადების გადახდის შემდეგ ისეთ- 

ნაირად, რომ გამოირიცხოს ექსტრაორდინალური არარეგულარული მოვლენების გავლენა 
(ისეთები როგორიცაა ავარიები, ქარხნების დახურვა). 

ამის გარდა, აქციაზე შემოსავლის სიდიდე ბევრადაა დამოკიდებული კომპანიის კაპჰი- 

ტალის სტრუქტურაზე. კაპიტალზე უკუგების სიდიდე შეიძლება გაიზარდოს ფინანსური 

ბერკეტის ეფექტის გავლენის შედეგად ნასესხები სახსრების დიღი მოცულობით გამოყ- 

ტალის მომსახურებაზე გაწეულ ხარჯებთან შედარებით, უკუგება კაპიტალზე გაიზრდება, 

თუმცა დამოკიდებულება დავალიანება/კაპიტალი შეიძლება მნიშვნელოვნად აჭარბებდეს 
ოპტიმალურ მნიშვნელობას. დავალიანების სიდიდის ზრდასთან ერთად ვალების გადახდის 

ტვირთი და მისი გავლენა შემოსავლებზე გაიზრდება, ისევე როგორც ეკონომიკური წარუ- 

მატებლობის (გაკოტრების) ალბათობა, ასევე ვალის მომსახურებასთან დაკავშირებული 

პირდაპირი და ირიბი ზარჯები. ასე როომ მოჩვენებითი შემოსავლები სულ არაა სავალდე- 

ბულო კომპანიის საოპერაციო საქმიანობის შედეგად რეალურად მიღებული შემოსავლების 

ტოლი იყოს. 

მეორე პრობლემა – ეს არის არამატერიალური აქტივების საბუღალტრო აღრიცხვის 

მოქმედი წესი. განსაკუთრებით კვლევებისა და დამუშავებების სფეროში. სწრაფად მზარდი 

ინოვაციური კომპანიები ფლობენ საკმაოდ მნიშვნელოვან არამატერიალურ აქტივებს, რომ- 

ლებიც, ცხადია, აუმჯობესებენ კომპანიის კონკურენტულ პოზიციას და შესაბამისად. მო- 

მავალში შემოსავლის მიღების ალაბათობას. საბუღალტრო აღრიცხეის წესი, რომელიც 

საკმაოდ დიდი ხნის წინათაა შემუშავებული, სათანადოდ არ ითვალისწინებს ამ. ინვეს- 

ტიციებს. ამ სფეროში გაწეული ხარჯები მთლიანად შეიტანება აღრიცხვის რეგისტრებში 

მათი წარმოშობის წელს. ასე რომ, კვლევებისა და დამუშავებების სფეროში ინტენსიურად 

_---- 

' წიციხი!§ იმCჩ 0VI#, 0CსI§Cხ6 VCICIიI6სი8 წს ნწიმი72ი8I/§6.
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მომუშავე კომპანიები გამოიყურებიან უარესად ტრადიციულ კომპანიებთან შედარებით, იმ- 
იტომ რომ არ ასახავს ამ თავისებურებას, და პირიქით, ნLIL-ის მაღალი დონე შეიძლება 
მიღწეული იქნას წარმოებაში პროდუქტის გაშვებით, რომელიც, თაგვის მხრივ, არის კვე- 
ლეეების და დამუშავებების შედეგი, რომელზედაც დანახარჯები შეიძლება შეტანილი იქ- 
ნას მომდევნო წლების ხარჯებში. 

თუ კი ობიექტი – ეს არის კომპანია, რომელიც ახორციელებს აქციების პირველ გამოშ- 
ვებას (160) მაშინ დამოკიდებულება ფასი/შემოსაელები უნდა იყოს მაღალი მის კონკურენ- 
ტებთან შედარებით. ამის გარდა, უნდა შეთაესებული იქნას ფასდაკლება, როგორც სტიმული 
აქციების პოტენციური მყიდველებისათვის, ჩვეულებრივ IIX)-ს ეს ფასდაკლება შეადგენს 
20-დან 50%-მდე Mნღ-ის საანგარიშსწორებო სიდიდესთან მიმართებაში. თუ კი ჩნL-ის სა- 
შუალო სიდიდე ამ დარგის ტოლია, ვთქვათ 50-ის, მაშინ 1I/#0 კომპანიის აქციებზე ზხელმოწ- 
ერის ფასი უნდა იყოს იმ დონეზე, რომელიც წარმოდგენილია დამოკიდებულებით – ფასი/ 
შემოსავლები დიაპაზონში 25-სა და 40-ს შორის. 

8.3. ღამოკჰიდებულება: ფასი ნაღდი ფულის ნაკაღი (0Cოიი /C25ჩ II1I0VV L360) 

დამოკიდებულება ფასი/ნაღდი ფულის ნაკადი ემყარება კომპანიის შემოსავალთან შე- 

დარებით უფრო საიმედო მაჩვენებლის – ნაღდი ფულის ნაკადის – გამოყენებას. ნაღდი 

ფულის ნაკადის, როგორც მაჩვენებლის, გამოყენების უპირატესობაა ის, რომ კომპანიის 
მენეჯმენტის მოქმედება „ვიტრინების გადამზადების“ თვალსაზრისით ვერ მოახდენს არ- 

რომლებიც გავლენას არ ახდენენ ლიკვიდობაზე (მაგ. რეზერვების შექმნაზე). ამის გარდა, 
მარტივია განხორციელდეს საერთაშორისო შედარებები, ვინაიდან მოგების განსაზღვრის 

სხეადასხვა წესი გავლენას ვერ ახდენს ნაღდი ფულის ნაკადებზე, და ბოლოს, ყეელა ეს 

დადებითი მომენტები განეკუთვნება LნL მაჩვენებელს. 

წამოჰიდებულება - ფასი +; საბალანსო ღირებულება (CოCV/8იიL V21სტ LიV0) 1 
თუ კი მიმდინარე საბაზრო კაპიტალიზაციის სიდიდეს გაეყოფთ კომპანიის აქტივების სა- 

ბალანსო ღირებულებაზე, მივიღებთ დამოკიდებულებას – ფასი/საბალანსო ღირებულება. სა- 

ბალანსო ღირებულება შეიძლება აღებული იქნას საბალანსო ანგარიშიდან, ხოლო საბაზრო 

კაპიტალიზაცია გაითვლება ერთი აქციის საბახრო ფასის გამრავლებით აქციების რიცხ- 

ვზე, აქციებს რომლისთვისაც დამახასიათებელია დამოკიდებულება-ფასი/საბალანსო ღირე- 

ბულების დაბალი მნიშვენლობა, ხშირად უწოდებენ „მარაგების აქციებს“ (,,VმIსC §(0M5“). 

იმიტომ რომ მოცემულ შემთხეევაში დიდია აქტოების საბალანსო ღირებულების კომპო- 

ნენტის (კომპანიის მატერიალური რესურსების) გავლენა, მეორე მხარეს იმყოფება აქციები 
დამოკიდებულება – ფასი/საბალანსო ღირებულება – მაღალი დონით, რომელთაც უწოდებენ 

„ზრდის აქციებს“ (,V0Vი §(0M5''). იმიტომ რომ კომპანიის მოსალოდნელი ზრდა ფასდება 

უფრო მაღლა, ვიდრე მის განკარგულებაში ახლანდელ დროში არსებული აქტივები. 

საა უ„–<უ_–_––----___-_- 
კიდეე ერთი, ხშირად გამოყენებული მაჩვენებელია დივიდენდური შემოსავალი. მისი
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მნიშვნელობა გვიჩვენებს კავშირს ნაღდად გადახდილ დივიდენდებსა და აქტივების ფასს 

შორის. საერთოდ აქციების მიმხიდველობა იზრდება დივიდენდური შემოსავლების ზრ- 

დასთან ერთად. 

ამ მაჩეენებლის ნაკლია ის, რომ მისი მეშვეობით შეუძლებელია ·კომჰანიათა შედარება, 

რომლებიც ახდენენ შემოსავლების დიდი ნაწილის ანდა მთელი თავიანთი შემოსავლების 

დეინეესტირებას იმ კომპანიებთან, რომლებიც თავიანთ შემოსავლებს ანაწილებენ აქციო- 

ნერებს შორის. 

მოგების ტბუმაის ზრდა (C+იMC იითხინსი). 

აქციების შეფასებისათვის გადამწყვეტი მნიშვს, ელობა აქვს კ კომპანიის სამომავლო ანუ დაგეგ- 

მილი შემოსავლების სიდიდის განსაზღვრას. ინდიკატორი, რომლის მეშვეობითაც შეიძლება 

შემოსავლების სამომავლო ზრდაზე მსჯელობა, არის მოგების ზრდის ტემპი. იგი ერთი მეორეს 

უდარებს უკანასკნელ პერიოდში მიღებულსა და მომავალ პერიოდში მისაღებ მოგებებს. 

მოგების ზრდის ტემპი = > 
” 

  

  

ო    

  

სადაც I – მოგება (| პერიოდში 

რაც უფრო მეტია მოგების ზრდის ტემპი, მით უფრო დინამიურია შემოსაგლების ზრდა, 

მოგების ზრდის ტემპი მათემატიკურად შეიძლება წარმოვიდგინოთ როგორც შემოსავლის 
დიფერენცირებული მრუდი. ასე რომ მოგების ზრდის ტემპის დადებითი სიდიდე ანდა თანა- 

ბარი გადიდება მიგვანიშნებს შემოსავლების შესაძლო პროპორციულ გადიდებახე. როცა 

მოგების ზრდის ტემპი 0-ის ტოლია, ეს ნიშნავს შემოსავლის მიღებას ადრინდელი ოდენობით, 

მაშინ როცა მოგების ზრდის ტემპის შემცირება მიგეანიშნებს შემოსავლის შემცირებაზ,; 

მოგების : ი პროგნოზირების, შედეგების "უბყუარობა 
ფასები აქციებზე ძალზე მგრძნობიარეა მოსალოდნელ და ფაქტიუ ად მიღებულ მოგებას 

შორის სხეაობის მიმართ. კომპანიები ბაზრებს ხშირად აკვირეებენ იმით, რომ აფიქსირებენ 

მოგების მოულოდნელად დიდ ან მცირე მაჩვენებელს. ეს ხდება იმიტომ, რომ სხვადასხვა 

ანალიტიკოსი სხვადასხვანაირად აფასებს ამ მაჩვენებელს. რაც უფრო მსხვილია კომ- 

პანია მით უფრო მეტი ანალიტიკოსი იკვლევს მის განვითარებას. ეს იმას ნიშნავს, რომ 

უწყვეტად და სიღრმისეულად ხდება მისი კვარტალური ანგარიშგებებისა და საქმიანობის 

შესახებ ცნობების შესწავლა. მოგება და სხვა ძირითადი საშედეგო მაჩვენებლები ფასდება 
ამ ანალიტიკოსების მიერ და ხშირად ქვედნდება საინფორმაციო საშუალებებში, რომელიც 

ხელმისაწვდომია საზოგადოების ფართო მასებისათვის. ეს ინფორმაცია ასევე ზხელმისაწვ- 

დომია კერძო ინვესტორებისათვის ინტერნეტის მეშვეობით, 

თუ კი მსხვილი კომპანიის საქმიანობა შეისწავლება, ვთქვათ 20 ანალიტიკოსის მიერ და 

მათ მიერ მოგების შეფასებების განსხვავებულობა არც თუ ისე დიდია, 2004 წლისათვის, ეს 

მიუთითებს შეფასების სიწორესა და სიმყარეზე. ცხადია, მოგების არამყარ შეფასებას შეუ- 

ძლია გამოიწვიოს ფასების მაღალი რყევა აქციებზე და ამით განაპირობოს ინვესტირების 

უფრო მაღალი რისკი. 
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8.4. შინანსური ჰოეშისიენბგები, რომლების მილბულია საბალანსო 
ანგარიშგებათა მონასემების ანალიზის საფუძველზე 

ამოსავალი წერტილი კომპანიის საქმიანობის საერთო ანალიზის ჩატარებისათვის ფუნ- 
დამენტურ ანალიზში არის საბალანსო ანაგრიშგებისა და მოგებისა და ზარალის არნგა- 
რიშის შესწავლა. ცხრილი 8.4 გვიჩვენებს საბალანსო ანგარიშგებას საერთო შემთხვეეაში. 
ანალიზის ჩატარებისათვის საჭიროა ასევე მოგებისა და ზარალის ანგარიშის გამოყენება 
(ცხრილი 8.4). 

ბალანსი (მლნ. ფულადი ერთ.) 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ცხრილი 8.4. 

აქტივები 2003 | 2002 | ვალდებულებები და საკუთარი კაპიტალი 2003 | 2002 

მიმდინარე აქტივები მოკლეეადიანი ეალდებულებები 
ფულადი სახსრები 820 | 740 | ანგარიშები გადახდაზე 620 | 490 

ანგარიში მიღებაზე 230. | 210 | დაგროვილი ვალდებულებები 220. | 300 

მარაგები 40. | II0 _ | მოკლეუადიანი ეალდებულებების ჯამი 840 | 790 

მიმდინარე აქტივების ჯამი. | 1190. | I060 | გრძელვადიანი ვალდებულებები 

გრძელვადიანი დავალიანება 610 |74 

არასაბრუნაეი აქტივები გრძელვადიან ეალდებულებათა ჯამი 610 |74 

საკუთარი უძრავი ქონება | (430. | 1330. | საკუთარი კაპიტალი 
და მოწყობილობა 

მინუს დაგროვილი ცეეთ. | 412 | 312 | უბრალო აქციები M4 |I4 

წინდა არასაბრუნავი აქტფები | 1018. | 1018. | დამატებითი კაპიტალი 24. | I88 

გაუნაწილებელი მოგება 350. | 220 

საკუთარი კაპიტალის ჯამი 758 | 548 

სულ აქტივები 2208 | 2078 | სულ ვალდებულებები და საკუთარი კაპიტალი | 2208 | 2078                 
   

შინანსური, მდგომარეობის შეფასებ. წ ხმე ს სფეაირნ სა საბ სასა იიია ბ 
ფუნდამენტური ანალიზის ჩატარებისას იყენებენ სხვადახსვა ფინანსურ კოეფიციენ- 

ტებს, რომელთა მეშვეობით შეისწავლება საბალანსო ანგარიშში წარმოდგენილი ძირითა- 

დი მონაცემები. პირველ რიგში ანგარიშობენ ლიკვიდობის კოეფიციენტებს, რომლებიც 

გვიჩვენებენ ფირმის შესაძლებლობას შეასრულოს თავის მიმდინარე ვალდებულებები ვა- 

ლის გადახდის დადგომის მომენტში. 

«



  

  

მოგების და ზარალის ანგარიში 

ცხრილი 8.5. 

2003 

1760 

1140 

130 

84 

406 

44 

362 

37 

325 

180 

ს ზ. 145 

მიმდინარე ა, 

მოკლევადიანი ვალდებულებები ' 

    
LL ს აღლრლყილაა (C6იL II0ს10)L/ 20) = 

8 მიმდინარე აქტივები - მარაგები 
% სასუალც ა (600(6იL CსICI LI601ძIL/ IL9CI0) = გეგეევაისაეიველ ბები 

C25ი +M5 + Cნ 005 

მოკლევადიანი ვალდებულებები 
სადაც Cმ5ჩ – ფულადი სახსრები; M5 – კომპანიის კუთვნილი ფასიანი ქაღალდების 

საბაზრო ღირებულება (Cმ5ი Mმ(X6I §6CსXII6§); (0065 – ნაღდი ფულის ნაკადი საოპერა- 

ციო საქმიანობიდან (C8გ5ჩ LICV/ ჩიოთ 006-მVიწ მCVIVII65). 

ნაღდი ფულის ნაკადი საოპერაციო საქმიანობიდან შეიძლება განისაზღვროს როგორც სა- 

ბრუნავი სახსრების ნაწილი, რომელიც კომპანიას რჩება დანახარჯების გამორიცხეის შემდეგ; 

წმინდა მოგება წლის მანძილზე + არასაბრუნ-ფი აქტფების ცვეთა – არასაბრუნავი აქტივების 
ზრდა – არარეგულარული ხარჯები + არარეგულარული შემოსავლები = ნაღდი ფულის ნაკადი. 
დამოკიდებულება საკუთარ ლა ნაპსუსხებ საშუალებებს შორის დიხიV/სცC წიცი) წავალ– 

ჩანების მართქის კოეფიციენტი ·. _ სისი ფოე ა 1 
დავალიანების მართვა გამოიხატება ფინანსური ლევერიჯის მაჩვენებელში, რომელიც 

ასახავს კომპანიის დაფინანსების ხარისხს დავალიანების ხარჯზე. ასევე გრძელვადი- 

ანი გადახდის უნარიანობას მის კრედიტორებთან მიმართებაში. დავალიანებას შეუძლია 

გააუმჯობესოს აქციონერების მიერ დაბანდებული კაპიტალის უკუგების მაჩვენებლები 

კარგ წლებში, მაგრამ შეუძლია გაზარდოს მათი დანაკარგები ცუდ წლებში. დავალიანების 

სიდიდე არ არის დამოკიდებული კომპანიის მიმდინარე საქმიანობაზე, არამედ მისთვის 

წარმოადგენს გარკვეულ ფიქსირებული დანახარჯების სიდიდეს (რომელიც განისახღვრება 

L გს ტურ ლიკვიდობის (C95ხ ჩ0M 110სI0ILC/) = 

 



  

კრედიტორებთან ხელშეკრულების დადების დროს). როცა კომპანიის საქმიანობიდან შე- 
მოსაგლები, მიღებული დავალიანების დაფინანსებიდან, მაღალია, გიდრე ვალის მომსახურე- 
ბის ფიქსირებული ხარჯები. მაშინ ეს დადებითი სხვაობა გადაეცემათ აქციონერებს, ამის 
გარდა ქვეყანათა უმეტესობის საგადასახადო კანონმდებლობა წაახალისებს დავალიანებას, 
როგორც დაფინანსების წყაროს, ამიტომაც დანახარჯები პროცენტების გადახდაზე გამ- 
ოირიცხება მოგებიდან გადასახადების გადახდამდე. 

მეორეს მხრივ, დავალიანებას დიდი ოდენობა ადიდებს ფინანსური კრიზისის ალბათო- 

ბას და გაკოტრების ალბათობასაც კი. რაც უფრო მტია რეალიზაციიდან ამონაგები და 

ნაღდი ფულის ნაკადი და მაღალია მისი მიღების სტაბილურობა მით უფრო მეტად მის- 

აღები შეიძლება აღმოჩნდეს დავალიანების სიდიდე. 
გრძელვადიანი დავალიანება 

მოკლევადიანი ვალდებულებები 
დავალიანების სიდიდის ნაცვლად შეიძლება გამოყენებული იქნას საკუთარი კაპიტალის 
სიდიდე. კაპიტალის სტრუქტურის კოეფიციენტი წარმოადგენს საკუთარი კაპიტალის 

სიდიდეს, რომელიც გამოხატულია პროცენტის სახით აქტივების ღირებულებასთან მი– 

მართებაში. ცხადია, რაც უფრო მაღალია კაპიტალის სტრუქტურის კოეფიციენტი, მით 

უფრო უსაფრთხოა კომპანიის დამოკიდებულება კრედიტორებთან: 

· , საკუთარი კაპიტალი 
M აატალას სტრუქტურა LC0)7//0/ MM0ო(10) რ აქტივები - 

M აკალიანება/აქტიჟები (LX66C//455CL XL2010) = 

ზოგჯერ გრძელვადიან ვალდებულებებთან ერთდა გაითვალისწინება მოკლევდაიანი 

ეალდებულებებიც, მაშინ გაითვლება კოეფიციენტი: „სრული დავალიანება/აქტივები ანდა 

„სრული დავალიანება/კაპიტალი“, სხვა კოეფიციენტები გაითვლება მხოლოდ მოკლეეადი- 

ბულებები ფასდება ასევე შემდეგნაირად: 

MX (წხი6§1იL6(C§ 6მონიძ) = 
შემოსაელები პროცენტების გადახდამდე X გადასახადები 

პროცენტების დაფარვა შემოხაულებო»: 
· 

დანახარჯები პროცენტების გადახდაზე 

აქტივების მართვის სარსიხჩს კოეშისიენბები (4+: ვფხიინი( I90I0§) _ ._ '.. 

ეს კოეფიციენტები ერთიმეორეს უდარებენ კომპანიის. აქტივებსა და გაყიდვების სიღიღეს, 

ასე რომ ისინი არიან გაყიდეების გენერირებისათვის აქტივების გამოყენების ეფექტიანო- 

ბის საზომი საშუალება. წმინდა არასაბრუნავი აქტივების გამოყენება შეიძლება პრობლ- 

ემური იყოს, ვინაიდან იგი ეფუძნება საბალანსო ღირებულებას, რომელიც ზოგჯერ მნიშ- 

ვგნელოვნად გან სხვავდება საბაზრო რეალური ღირებულებისაგ. ან. 
ამონაგები გაყიდეებიდან 

აქტივების ბრუნვადობა (10) ტ%%0L ხსო10V%) - <იწდა არასაბრუნავი აქტივები 

     

მარაგები 
სას, სრაგების ბრ: ბში (ს0V5 I0/§CII IიV6იI0(V) = ––––“–“–“–““სს_ ასაქონლო მარაგების ბრუნვა დღეებში (005 (0/§01I 10V6იLიი/) გაყიდვებიდან ამონაგები დღიურად 

რენტაბელობის მაჩვენებლები (დ-იიჯ8გხIIC/ L2110§) 

ყველა სახის კაპიტალის გამოყენება შეიძლება აისახოს რენტაბელობის კოეფიციენტებ-
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ში, რომელიც ითვალისწინებს მართვისა და ლიკიედობის, აქტივებისა და დავალიანებების 

შედეგებს, პირველ რიგში ეს არის აქციონერული კაპიტალის რენტაბელობის მაჩვენებელი 

(წიხყი 0ი ნძს!ი, 106), რომელიც განსაზღვრავს შემოსავლის სიდიდეს აქციონერულ 

კაპიტალზე. აქციონერული კაპიტალის რენტაბელობა გაითვლება როგორც წლის გან- 

მავლობაში წმინდა მოგების სიდიდის ნამრავლი I00-ზე და შეფარდებული აქციონერული 

კაპიტალის ღირებულებაზე. რაც უფრო მეტია აქციონერული კაპიტალის რენტაბელობა 

მით უფრო წარმატებულია კომპანია. გარდა წმინდა მოგების სიდიდისა, აუცილებელია 

განხილული იქნას მისი კავშირი კოეფიციენტთან ,,დავალიანება/კაპიტალი“, თუ კი კომპა- 

ნიას აქეს კაპიტალის სტრუქტურის კოეფიციენტების დაბალი მნიშვნელობები (რომელიც 

გამოხატავს საკუთარი კაპიტალის სიდიდეს პროცენტებში აქტივების სიდიდესთან მიმართე- 
ბაში), მისთვის გაცილებით ადვილია“მაიღწიოს აქციონერული კაპიტალის რენტაბელობის 

მაღალ დონეს: 

აქციონერული კაპიტალის რენტაბელობა (LL6Lსიი 0! ნ0ძსIIV) = 

  

წმინდა მოგება 

აქტივები 

თუ კი აქციონერული კაპიტალის ნაცვლად განხილული იქნება კომპანიის აქტივების 

ღირებულება, მაშინ შედეგად მივიღებთ აქტივების რენტაბელობის მაჩვენებელს (Iგლსი 0ი 

#.55619 - L0/): 
წმინდა მოგება 

აქტივების რენტაბელობა (##6Iსთ 0I CძსILV) = 
აქტივები 

"გაყიდვების რენტაბელობა (M6( 910ჩ1 თმICIი) 

გაყიდეების რენტაბელობა (ML ი10ჩL გიდი) = წინდა მოგება ___ _ 
ამონაგები გაყიდეებიდან 

ოპერაციების რენტაბელობა (0ნ96გსი თიმLწIი მM6L ძCიICCI18I10ი) 

ოპერატიული მოგება 
ოპერაციების რენტაბელობა (0ინ(მ(Iი თი2IწIი მII6I ძ60X6CIგ00ი) = 

ამონაგები გაყიდგებიდან 

8.5. თვითღირებულების სარუქტურა 

დაბანდებების რისკი, გადანაწილებული აქციების მრავალ მფლობელზე, გაცილებით 

დაბალია იმ აქციებთან შედარებით, რომელთა მფლობელები არაინ გარკვეულ პირთა შეხ- 

ღუდული წრე. ა 
საქმიანი. წინადადებები: ; აარა, 

    

: ბალ: 
გარახიბბა ი 3 

კომპანიები, რომელთა პროდუქციაზე მოთხოვნის რყევა უმნიშვნელოა ანდა მათი ბიზნე- 

სის მოდელები არ არიან მგრძნობიარენი ეკონომიკური განვითარების ციკლურობისადმი, 

ზასიათდებიან მოგების მიღების მდგრადი უნარით და შესაბამისად, ნაკლები რისკით. იგ- 

იეე შეიძლება ითქვას კომპანიებზე, რომლებიც ფუნქციონირებენ ნაკლებკონკურენტული 

  

      



”'სსს""""""'"ხ" ' ”“! 
ხარისხის მქონე ბაზრებზე და არა აქვთ ტექნიკური ინოვაციები. 

ამის გარდა, რიგი კომპანიები ფუნქციონირებენ ერთდროულად საქმიანობის მრაეალ 
სფეროში, ეს მათ საშუალებას აძლევთ კომპენსაცია გაუწიონ იმ სიძნელეებს, რომლებსაც 

ადგილი აქვს ბიზნესის ერთ სფეროში სხვა სფეროში მოგების ზრდის. ტარვსზე. _ 
მალუბის მიმდინარე კურსზე დამოჰიდებულება ·_ –. –_ 

რიგი დარგები და კომპანიები სხვებთან შედარებით. "მეტად არიან დამოკიდებული 
ვალუტათა მიმდინარე კურსებზე. ეს პრობლემები განსაკუთრებით ძლიერ ელინდებიან იმ 

შემთხვევაში, როცა კომპანიები ახორციელებენ წარმოებას არა იმ სავალუტო ზონაში სა- 

დაც ხდება მათი პროდუქციის გაყიდვა. თუ კი ვალუტა, რომელიც გამოიყენება მუშაკთა 
შრომის ასანაზღაურებლად მოწოდებული ნედლეულისა და მასალების შესაძენად, აღმოჩნ- 

დება უფრო ძვირი იმ ეალუტასთან შედარებით რომელიც გამოიყენება ანგარიშსწორებაში 

პროდუქციის გაყიდვის დროს, მაშინ მოგების გეგმა აღმოჩნდება მოძველებული. მეორეს 
მხრივ. კომპანიებს შეუძლიათ მიიღონ სარგებელი ანგარიშსწორებაში უფრო იაფი ვალუ- 

ტის გამოყენების შედეგად. პრაქტიკაში ზოგჯერ სავალუტო რისკის დაზღეევა ხდება ფორ- 

ვარდული ბაზრის ინსტრუმენტების გამოყენების შედეგად ეალუტათა კურსების რყევების 

ზემოქმედების თავიდან ასაცილებლად. 
ოღონდაც, არსებობს ზოგიერთი ფართოდ აღიარებული დამოკიდებულებები, რომლებიც 

გათვალისწინებული უნდა იქნას საინვესტიციო გადაწყვეტილებების მიღების დროს. მაგ. 
მონაცემები იაპონური საავტომობილო კომპანიების გაყიდეათა შესახებ აჩვენებენ არსებით 

ურთიერთკავშირს იენისა და აშშ-ს მიმდინარე სავალუტო კ კურსებს | შორის (ნახ. ზ. 30). 

საჰუნსიო ვალღებულებები : : _-9 
მრავალმა კომპანიამ დაარსა საპენსიო ფონდები, თავიანთი. "მუშაკებისათვის, · საერთოდ 

ეს სისტემა მუშაობს, თუ პენსიების გადახდა შეიძლება დაფინანსდეს კომპანიის პირვე- 

ლადი გადახდებისაგან. ინფლაცია და მაღალი მოგება ფასიანი ქაღალდების ბაზრებიდან 

შესაძლებელს ხდის მოემსახურონ საჰენსიო ფონდების მოთხოვნილებებს. მაგრამ კომ- 

ჰანიის ეკონომიკური მდგომარეობის გაუარესებასთან ერთად ამ ურთიერთობებში ჩნდება 

პრობლემები. რამდენადაც კომპანიები ეალდებულნი არიან უზრუნველვონ საჰენსიო ფონდ- 

I იენა/აშშ სის ცვლილება 40 
· –-– პროცენტ სხაეეი ხათუნი განმავლობაში) 

    

+ 40 

  
ნახ, 8.30 იაპონური საავტომობილო კომპანიების გაყიდვების კავშირი მიმდინარე კურსთან იენა/აშშ
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ების გადახდისუნარიანობა, შეიძლება საჭირო გახდეს მათი ნაკადები გამოყენებული იქნას 

თავიანი პენსიონერების მხარდასაჭერად. 

უკანასკნელი წლების განმაელობაში ფინანსურ ბაზრებზე სულ უფრო და უფრო 

ვლინდება დეფლაციის ნიშნები, საერთოდ რომ არ იყოს არანაირი ინფლაცია, საპენსიო 

ვალების ტვირთი ამცირებს სიტუაციის სიმყარეს რიგ მსხვილო კომპანიებში. ასე მაგ. 

ფირმა C6ი6Lმ) M010-§-ს 460 ათასამდე პერსიონერი ჰყავს, რაც შეადგენს 2,5 კაცს ყოველ 

დასაქმებულზე. ეს სამსახურიდან გადამდგარი ხალხი (00788MMMM) ღებულობენ პენსიას, 

სარგებელს ჯანდაცეის კორპორატიულის ისტემიდან ფირმის საპენსიო ფონდების ხარჯზე 

მიუხედავად იმისა, იყიდებყა ავტომობილები თუ არა. 2001 წლის ბოლოს საპენსიო გეგმა 

არ დაფინანსდა დაახლოებით 9 მლრდ დოლარის ოდენობით, მაშინ როცა მათში ჩადებული 

ვალდებულებები შეადგენდა დაახლოებით 75 მლრდ დოლარი იგულისხმება, რომ საპრო- 

ცენტო განაკვეთების გადიდება იმ დონემდე, რომელიც შეესაბამება ეკონომიკურ სიტუა- 

მისი ფუნქციონირების შენარჩუნებისათვის დამატებით დაახლოებით 17 მლრდ. დოლარად, 

ეს უზარმაზარი თანხა შეესაბამება ნაღდი ფულის ნაკადის შეფასებულ სიდიდეს მოცემულ 

პერიოდში. მანამდე ეს პრობლემა გადაწყვეტილი არ არის და გათვალისწინებული უნდა 

იქნას საინვესტიციო გადაწყვეტილებების მიღებისას. 

ცხრილ 8.5-ში მოცემულია საპენსიო ფონდების რესურსებით დაფარვის რეზერვებს რიგ 

ამერიკულ ფირმებში. 
საპენსიო ფონდების რესურსების დაფარვა რიგ ამერიკულ ფირმებში 

  

  

  

  

    
  

  

  

  

  

    

ცხრილი 8.6. 

დაუფინანსებლობის 

რომანია ე, სარი აიტალზია | ამორი | ს კაპიტალიზაცია 
ციასთან მიმართებაში ' ა აი 

#4M 0რიოტობგი /4IIII065) 687 3.4 05 

I06I18 /#17)ი65 525 4.4 08 
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8.6. საბაზრო ინდიჰაპორები 

  

მოლაბიურობა (CVიIMIIს6Cე _ -: == 7 
ვოლატიურობა – ეს არის აქციებზე მოსალოდნელ ანდა ისტორიულად ჩამოყალიბე- 

ბული ფასების რხევა პროცენტებში. გოლატიურობის ცოდნა საჭიროა პირველ რიგში იმი- 
სათეის, რომ განისაზღვროს ოფციონების და ვარანტების მისაღები ფასები, 30 დღიანი 
გვოლატიურობა 20%-ის ოდენობით იმაზე მეტყველებს, რომ განხილული აქციებისათვის, 
რომლებიც ემყარება ფლუქტუაციებს, უკანასკნელი 30 დღეში ფასების მერყეობა მოთაეს- 
დება +20%-ის საზღვრებში მომავალი წლის განმაგჟლობაში. ასე რომ აქციების მიმდინარე 
ფასის პირობებში 100 ევროს ფარგლებში, ფასი მომავალ წელს სავარაუდო იქნება 80 და 
120 ევროს შორის ფარგლებში, 

განასხვავებენ ორი ტიპის ვოლატიურობას. თაგდაპირველად განეიხილოთ ე.წ. „ისტო- 
რიული ეოლატიურობა“, რომელიც წარმოადგენს ფასების ცვლილების სტატისტიკურ 
ასახვას წარსულში. დაკვირეების პერიოდის მიხედეით გოლატიურობა ძალზე არსები- 
თად განსხვავდება ერთიმეორისაგან. საერთოდ ანალიტიკოსები იყენებენ ეოლატიურობის 
მოკლე და საშუალოვადიან ინდექსებს (ძირითადად 5, I0, 20 ან 30 დღიანი პერიოდები). 

მოვაჭრეები, რომლებიც მუშაობენ გრძელვადიან პერიოდებზე, იყენებენ უფრო გრძელ 

ვადებს (ჩვეულებრივ 60, 180 ანდა 360 დღე). 

ლიტერატურაში ვოლატიურობა ზოგჯერ განისაზღვრება მათემატიკური საშუალო 
კვადრატული გადახრის გაანგარიშების გზით. იგი გაითვლება შემდეგი ფორმულით: 

(-8+I 

· V, = «I >. (C – 100, ) ” 
” 

სადაც VC- ისტორიული ვოლატიურობა L პერიოდის განმავლობაში ი დღეები; 50LIL...) 

– კვადრატული ფესვის ფუნქცია; CI - დახურვის ფასი ანალიზურ ფასიან ქაღალდებზე; 
თოტგი-ი – ბოლო დახურვის ფასების საშუალო მნიშვნელობა 1 პერიოდში, ი – დღეების 

რიცხეი პერიოდში. 

ზოგჯერ ვოლატიურობის ფორმულაში მნიშვნელი შეიძლება, გამოხატული იქნეს (ი-1) 

გამოსახულებით. 

5-დღიანი ვოლატიურობის პრატიკული მაგალითი მოყვანილია ცხრილი 8.7-ში. 

5-დღიანი ვოლატიურობის გათვლის მაგალითი 

  

  

  

  

  

  

  

_ ცხრილი 8.7. 

პერიოდი საზურგის ფა | აა მენდობი | გადახრა ს (ილი 
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V, = 5011 (0,46/5) = 0303315 

მართალია მათემატიკურად ვოლანტიურობის გათვლა მარტივია, კერძო ინვესტორი- 

სათვის არ არის აუცილებელი იცოდეს, როგორ ტარდება გათვლები დეტალებში. ეოლან- 

ტიურობის გაანგარიშებას პროგრამული უზრუნველყოფის სტანდარტული პროცედურაა 

ყოველი სავაჭრო სისტემისათვის. ამის გარდა, ზოგიერთი აღიარებულ საქმიანი გაზეთი და 

ჟურნალი ინვესტორებისათვის ასეეე აქვეყნებს ამ ცნობებს. ეს მონაცემები ასევე შეიძლება 

მიღებული იქნას ინტერნეტის მეშვეობით. 
ფასების რყევა ნაჩვენებია დიაგრამებზე (ნახ. 8.31) 

რარლაა წანა ბეარ ეელაგელთ თე დალაი 
ლობა (დახურვა 25020) ბოლო ახელდა თახითა წს 

ი /MVIას, LM? 
90 ,/M7 ყMV L 

ბ: 211 

ნაა .M    

  

კომპანია 4M#X0MC0M MC აქციების ფასები #M7M 00 
შაგოისი! 10042000 – 1L042003. 

  

  

ნახ. 8.31 ფასების ცვლილება 80M კომპანიის და რიიმ70ი-ის კომპანიის აქციებზე. 

პირველ სურათზე ფასები აქციებზე უფრო სტაბილურია და წარმოადგენენ კომუ- 
ნალური მეურნეობის კომპანიას (60M). მაშინ, როცა მეორე ნახაზზე ნაჩვენებია კომპანია 

#იიგ20ი-ის აქციების ფასები, რომელიც წარმოადგენს სწრაფად მხარდი ინტერნეტის სფე- 

როს. როგორც ნახაზიდან ჩანს, ფასების გაფანტვა ეკონომიკის ახალი სექტორის აქციებზე 

3-ჯერ მეტია, ვიდრე ძველი დარგების წარმომადგენელი საწარმოების აქციებზე. 

შეიძლება შევადგინოთ ცხრილი რისკის ტიპიური დონეებით სხვადასხვა ფასიან ქაღ- 
ალდებზე (ნახ. 8.33), იგი განხილული უნდა იქნას როგორც ემპირიული წესის გამოვლენა, 

ვინაიდან დიაპაზონები შეიძლება საკმაოდ არსებითად შეიცვალოს. ამის გარდა უნდა ისიც 

აღინიშნოს, რომ ვოლატიურობა უკანასკნელი 10 წლის განმავლობაში მნიშვნელოვნად 

გაიზარდა სხვა ადრინდელ პერიოდებთან შედარებით. 
აქამდე ჩვენ ვიხილავდით ვოლატარობის გასული პერიოდის განმავლობაში მისი 

დღევანდელი მნიშვნელობის შესაფასებლად. მაგრამ ასევე შეიძლება შეფასდეს მომავალი 

ვოლატურობა, ეს არის ე.წ. „ცვალებადი ვოლატურობა“ („იიდII6ძ V018LIIIC6/“), რომელიც 

გაითვლება ბლევი შოდის ფორმულის (81მCM-50ი016§ წისთსI2) გამოყენებით, ჩვეულებრო, 

ეს ფორმულა გამოიყენება ოფციოენების „მისაღები“ ფასის განსაზღვრისათვის (#81 0006). 

რათა შეფასებული იქნას მოცემული პარამეტრების ნაკრები. გარდა მიმდინარე საბირჟო 

ფასის, გარიგების გამოყენების დროის, ურისკო საპროცენტო განაკვეთის და ზოგი სხვა
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Cსო6იC65                         
ნახ. 832. Mტ20M და C0M IMC კომპანიების აქციებზე ფასების ცელილება (რხევა). 
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2001 2001 

ნახ, 6.33.. ვოლატილობის დიაპაზონი VIX 50% 500-ისათვის. 

პარამეტრის · ერთ-ერთია ისტორიული ვოლატილობა. ცვალებადი ვოლატილობის განსაზ- 

ღერისათვის ეს ფორმულა შეიძლება გარდაიქმნას ისე რომ მისაღები ფასი განიხილება 

როგორც დაგეგმილი მნიშვნელობა, ხოლო განისაზღვრება ვოლატინობა. ოფციონის მის- 

აღები ფასი ფიქსირდება როგორც ფასების ფაქტიური სპრედის საშუალო მნიშვნელობა 

მიწოდება/მოთხოვნა მიმდინარე ბაზარზე. 
§80100 ინდექსისათვის ძირითადად გამოყენებული ცვალებადი ვოლატილობის ინდიკა– 

ტორი პირველად იქნა წარმოდგენილი 1993 წელს ოფციონებისა და ფიუჩერსების ბირჟის 

მიერ (C80L), როგორც საკუთარი დამუშავება: ცვალებადი ვოლატილობის ინდექსი (1%6 

Iით0II6ძ VV0IმLIIIC/ I0ძ6X - VIX). ვოლატილობის ინდექსი ოფიცონებისათვის შ4:?ი 1000CX)



_ 22 1 

გახდა ბაზრის საერთო განწყობის ინდიკატორი. VIX-ის მაღალი მნიშენელობა ასახავს 
საბაზრო საფრთხეს ტრეიდერების მოლოდინის გამო საფონდო ბაზრის მკეეთრი დაცე- 

მის სახით. თუ კი ამის წინ საფონდო ბაზარმა მიაღწია ახალ პიკს, მაშინ მოსალოდნელია 

დაცემა. წინააღმდეგ შემთხვევაში დათვების ბაზარზე მაღალი ვოლატელობა მიუთითებს 

ხარების ბაზრის მომავალ მოძრაობაზე. დაბალი ვოლატელობა მიუთითებს ბაზრისკენ 

სიმტკიცეზე. VIX-ის ისტორიული მნიშვნელობა მდებარეობს დაიაპაზონში – მაღალიდან 

150-ის დონემდე 1987 წ. დაბლამდე – 8-ის დონემდე 1993 წელს. 

რამდენიმე წლის წინ (2001 წელს) ბირჟამ დაიწყო ვოლატილობის მეორე მნიშვნელო- 

ვანი ინდექსის VXM-ის გამოყენება, რომელიც ფიქსირდება M450#L ბასარზე. ასე რომ 

იგი არის ფასების ცვალებადობის სიდიდის განსაზღვრის საშუალება მაღალტექნოლოგი- 

ურ ბაზარზე. VIX ინდექსთან შედარების VXM ინდექსი არის უფრო ცვალებადი. ნახ. 8.34 

და ნახ. 8.35 ნაჩვენებია, ორივე ინდექსის VIX და VXM-ის ცვლილების დინამიკა. 

ის, რაც ნაჩვენებია ზემოთ, შეიძლება ეხებოდეს არა მარტო ინდექსებს, არამედ აქციე- 

ბსაც. ანალიტიკოსს შეუძლია გამოიკვლიოს მსგავსი ინფორმაცია ცალკეულ-კომპანიები- 

სათვის. საერთოდ ვოლატილობის როგორც ცვალებადი, ასევე ისტორიული მნიშვნელობები 

საკმაოდ ახლოს უნდა იყვნენ ერთმანეთთან, თუ კი მათ შორის დიდი გადახრაა, მაშინ ოფი- 
ციონები ან ზედმეტად ან არასათანადოდ იქნება შეფასებული მათ უკან მდგარ აქტივებთან 

შედარებით. მაგრამ ზოგჯერ ვითარდება სცენარი ცეალებადი ვოლატილნობის მაღალი 
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მნიშენელობით და ისტორიული ვოლატილნობის დაბალი მნიშვნელობით. ეს შეიძლება 
აიხსნას ფარული მოლაპარაკებებით კომპანიათა შერწყმის შესახებ. ამ პერიოდის განმავ- 
ლობაში აქციებზე არსებული ფასი ხშირად იყინება მეორეს მხრივ, პრემიები ოფციონებზე 
(და ცვალებადი ვოლატელობა) რჩება მაღალი, რაც არის განუსაზღვრელობის ასახეა 
გადაწყვეტილების განუჭვრეტელობის პირობებში, რაც შეიძლება მიღებული იქნას მოლა- 
პარაკებების პროცესში. 

8.7. შვმოსავლიანობა აქსიებისა და ობლიგასიების მიხედვით 

ებული იქნას არა მარტო ცალკეული აქციისათვის, არამედ მათი ჯგუფებისათვის, საერ- 

თოდ მთელი ბაზრისათვის. ძალზე მნიშვნელოვანია აქცის მიმდინარე საშუალო #LIL-ის 

შედარება ობლიგაციების მიმდი ნარე შემოსავლიანობასთან. 

ფულზე, ისინი ერთი და იმავე რისკის დონეზე უნდა გეთავაზობდნენ ერთნაირ უკუგების და–- 

ბანდებულ საშუალებებზე. ყოველთვის, როცა ამ ორი საინვესტიციო ბაზრიდან ერთ-ერთი 

შემოგვთავაზებს მაღალ რენტაბელობას, მეორესთან შედარებით ფული გადადინდება ამ 
მიმართულებით, სანამ მოთხოვნა არ დაკმაყოფილდება, ხოლო შემოსავალი და LC ერთიმ- 

ეორეს არ შეხვდებიან ერთნაირ, მისაღებ დონეხე. 

იქნება თუ არა –ნIL-–ი აქციებზე ტოლი ან მეტი ობლიგაციების შემოსავალთან შედარე- 

ბით, დამოკიდებულია ობლიგაციებისათვის გამოყენებული შედარების ბაზის ხარისხხე. თუ 

კი წCIL აქციებისათვის უდარდება საინვესტიციო კლასის მაღალხარისხიან ობლიგაციე- 
ბს, მაშინ უნდა გაიცეს გარკვეული პრემია, სხვა სიტყვებით, ინვესტორები უნდა მიიღოს 

კომპენსაცია რისკისათვის, როცა იგი ყიდულობს აქციებს უფრო მაღალხარისხოვანი და 

უსაფრთხო ობლიგაციების ნაცელად, ჩვეულებრიე აშშ-ს ბაზრებზე შეფასების ჩატარე- 

ბისათვის ეტალონური ფასიანი ქაღალდების სახით განიხილება 10 წლიანი სახაზინო 

ვალდებულებები (თრეასურვყ ბონდს) აქციების მდგომარეობის ხარისხიან ობლიგაციებთ– 

ან შედარებით ილუსტირებას უკეთებს ნახ. 6.36-ზე წარმოდგენილი დიაგრამა. გათვლები 

ჩატარდა ხანგრძლივი პერიოდისათვის, რომლის დროსაც დაფიქსირდა რამდენიმე სერიო- 

ზული კრიზისი. ისინი გვიჩვენებენ აქციების ფასების საშუალო სიდიდის აჭარბებას ობლი- 

გაციების ფასებთან მიმართებაში 3.35%-ით (კორექტირებული ინფლაციის სიდიდით). 

სხვა სახით დამოკიდებულება შემოსავლებსა ობლიგაციების ბაზარზე და ჩნL-ს შორის 

აქციების ბაზარზე შეიძლება წარმოდგენილი იქნას შემდეგნაირად: 

დამოკიდებულება მოგებებს შორის ბაზრებზე ობლიგაციები/აქციები = 

? _ შემოსაეალი ობლიგაციების ბაზარზე 

· #5 აქციების ბაზარზე 
(80იძ/5(0CL 0I0CIILC L92II0) 

მოცემული სიდიდე აისახება გრძელვადიანი საშუალო მნიშენელობის პორიზონტალური 

საშუალო ხაზით რომელიც დაახლოებით 1,31-ის ტოლია. თუ კი მიმდინარე დამოკიდებ-
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ნახ. 8.36 აქციების შემოსავლიანობა ხარისხიან ობლიგაციებთან მიმართებაში 

ულება ამ სიდიდეებს შორის განთავსდება ამ ხაზის ზემოთ, მაშინ ობლიგაციების ბაზარი 

ეხლანდელ დროში შეიძლება ჩაითვალოს ზედმეტად შეფასებულად, ხოლო აქციების ბა- 

ზარი – არასაკმარისად შეფასებულად. 

განმავლობაში გამოსახულია დიაგრამაზე. (ნახ.8.37). 

ეს სურათი არ არის სპეციფიკური მხოლოდ განსაზღვრული ქვეყნსიათვის, საერთა- 

შორისო ეკონომიკური გლობალიზაცისი განვითარებასთან ერთად ამ ურთიერთდამოკ- 

იდებულების ცვლილება სხვადასხვა ქეეყნებში ხდება ერთიმეორეზე კიდევ უფრო დამოკ- 

იდებული. ნახ. 6.38. მოტანილი ილუსტრაცია გვიჩვენებს ამ ურთიერთდამოკიდებულების 
ცვლილებას ერთი და იგივე პერიოდის განმავლობაში ორ ქვეყანაში. მოცემულ შემთხვევაში 

ეს დამოკიდებულება ნაჩვენებია და გამოხატულია პროცენტულად მინუს 1. 

აუცილებელია იმის ცოდნა, რომ ასეთი შედარება აბსოლუტურად თავისუფალი ვერ 
იქნება წინააღმდეგობებისაგან. 

შემოსავლის სიდიდე ობლიგაციების მიხედვით მჭიდრო კავშირშია აქციონერული კაპი- 

ტალის რენტაბელობასთან იმ შემოსავალთან შედარებით, რომელიც მიიღება როგორც სა- 
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1902 1093 1594 1905 I9X (997 1993 1990 2000  2ა01 
ნახ. 8.38 მოგების თან. MM ობის ცვლილ, ება ობლიგაციების და აქციების 

ბაზრებზე ერთი და იმა; 

კუთარი, ასევე ნასესხები კაპიტალების გამოყენების შედეგად. აქციონერული კაპიტალის 

რენტაბელობა, თავის მხრივ გაითვლება წინა პერიოდების საფინანსო ანგარიშგებათა მო- 

ნაცემების საფუძველზე, მაშინ როცა შემოსავალი ობლიგაციებიდან არის მიმდინარე მნიშ- 

ვნელობის. ასე რომ ამ შემთხვევაში წარსული უდარდება ახლანდელს ღწმყოს). _ 
შელერალური სარეზერვო სისტემის მოდელი C9ძ Mიძი«). · ო + 

ისევე როგორც ზემოთ განხილული ურთიერთდამოკიდებულება, ცნობილი და ფართოდ 
გამოყენებულია საფონდო ბაზარზე მიმდინარე სიტუაციის შეფასების მოდელი, რომელსაც 

იყენებს აშშ-ს ფედერალური სარეზერვო სისტემა. ეს არის ე.წ. „ფედერალური სარეზერეო 

სისტემის მოდელი – (#6ძ M0ძCI) ანუ როგორც მას უფრო ოფიციალურად უწოდებენ 

„ფედერალური სარეზერვო სისტემის მოდელი, აქციების შეფასებისათვის” (წ0ძ 510CX 

Vმსმ0(0ი M0ძ0I - -5VM). მსგავსი მოდელი გამოიყენება იშვიათად, მაგრამ ანალიტიკოსები 

მას მიმართავენ საეჭვო ფასიანი ქაღალდებთან მიმართებაში. ისინი უდარებენ შემოსავალს 

10 წლიდან სახაზინო ვალდებულებებზე შემოსავლებს 5%#ჩ 500-ის მიხედვით მოცემულ 

შემთხვევაში შემოსავლების სიდიდე გამოიყენება ოფიციონური შემოსავლების შეთანხმე- 

ბული შეფასების საფუძველზე მიმდინარე 12 თვის განმავლობაში. 
თუ კი ორივე (აქციების და ობლიგაციების ბაზარი) იმყოფება დაახლოებით ერთსა და 

იმავე დონეზე, მაშინ ისინი განიხილება როგორც სამართლიანად შეფასებულები (,,ფაირ 

გალუედ“) ყოველთვის, როცა ფედერალური სარეზერვო სისტემის მოდელის ინდიკატორი 

ეცემა 5%-ზე დაბლა, დაწყებული 1980 წლიდან აქციების ბაზარი გადაფარავს მომიდევნრო 
12 თვის განმავლობაში საშუალო დონეს 31%-ით. ფედერალური სარეზერეო სისტემის მოდ- 

ელის დინამიკა წარმოდგენილია 8.39. დიაგრამაზე: 
აშშ-ს ფედერალური სარეზერვო სისტემის მოდელის მუშაობის შემოწმებამ გასული 

წლების მონაცემებზე დაყრდნობით გეიჩვენა, რომ მოდელი ფუნქციონირებს სავსებით და– 
მაკმაყოფილებლად. აქციების ბაზრის გაუმართლებელი შეუფასებლობა 1980-იანი წლების 

დასაწყისში, ისეეე როგორც ზედმეტად შეფასება 1987 წელს, კრახის წინ, სავსებით ნათ- 
ლადაა აღნიშნული დიაგრამაზე. ამის გარდა, აქციების ბახზრის მნიშვნელოვანი აღმავლობა 

1990-იანი წლების შუახანებში აიხსნება მისი ამ პერიოდში სათანადო დონეზე შეუფასე- 

ბლობით და ბოლოს, ბაზრის რეკორდული გადაფასება დაფიქსირდა 1999/2000 წელს. 

კრიტიკოსები ამახვილებენ ყურადღებას იმაზე, რომ 546 აქციების მიხედვით შემოსავა- 

ლი არ ასახავს ბაზარზე სიტუაციას მთლიანად. უფრო დეტალური ანალიზი გვიჩვენებს, 

სერიოდის გან მავლობაში ორი ქვეყნისთვი



  

პროცენტები აქციების შეფასების მოდელი (პროცენტებში) 
7ს ჭპროცენტები    
4 

“ს არასაკმარისად შეფასებული ბაზარი სბ 
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ნახ, 8.39. აშშ-ს ფედერალური სარეზერვო სისტემის მოდელის დინამიკა. 

რომ მცირე კომპანიების აქციები, რომლებიც არ გაითვალისწინება ინდექსში §#L 500, 

ზედმეტად შეუფასებლები იყვნენ 2000 წლის მარტში, ფედერალური სარეზერვო სისტემის 

მოდელის მიხედვით, მაშინ როცა 5## 500-მა აჩვენა ბაზრის გადაფასება, გარდა ამისა ამტ- 

კიცებენ, რომ შემოსავალი აქციების მიხედვით უნდა უდარდებოდეს არა მაღალხარისხო- 

რისკის მქონე ობლიგაციებიდან მიღებულ შემოსავალს, უპირატესად 888 რეიტინგი. 

იმ გათვლებისაგან განსხვავებით, რომელზედაც ლაპარაკია ამ თავის დასაწყისში, ფედ- 

ერალური სარეზერვო საისტემა იყენებს მონაცემებს არა გასული პერიოდების შემოსავ- 

ლების შესახებ, არამედ ანალიტიკოსების მიერ პროგნოზირებად შემოსავლებს, რომლებიც, 

როგორც წესი ითვლებიან ზეღმეტად ოპტიმისტურებად. ამის გარდა, ოფიციალურად 

გამოქვეყნებული მონაცემები შემოსავლების შესახებ (განსაკუთრებით ბოლო პერიოდში) 

ხშირად ხასიათდებიან „ექსტრაორდინალური“ რეალური ხარჯების გამორიცხვით მოგე- 

ბის გათვლისას. ეს შესაძლო გამონაკლისები განისაზღვრება ფინანსური აღრიცხვის სტან- 

დარტების საბჭოების მიერ (LIიმიCIმ1) #CCისყიყწ 5-მიყმLIძ 80გIძა - ნ4ტ55). C#ტტ#-ში და 
თავის თავში შეიძლება მოიცავდეს, მაგ., სასაქონლო მარაგების გადაფასებას, იმიჯის შე” 

ფასებისა და ფირმის საქმიანი კავშირების (600ძM/!!I) შემცირება, დებიტორული დავალ- 

იანების რესტრუქტურიზაციას, კომპანიების შერწყმასთან დაკავშირებული ხარჯებს და 

აქტიეების გაყიდვის შედეგად მიღებულ შემოსავლებს. 
გარკვეული გამოცდილების არსებობის შემთხვევაში აქციების ბაზრის შეფასების შედე- 

გები უფრო საიმედონი იქნებოდნენ, თუ კი საოპერაციო მოგების ნაცვლად გამოიყენებოდა 

ე-წ. „არსისმიერი შემოსავლები“, (,,C0(66მ-ი65“ სააგენტო 51მიძმ»ძ «# ?00%5-ის განმარტე- 

ბით). შემოსავლები თავისი არსით, არის მომგებიანობის უფრო მკაცრი შემფასებლები და 

ითვალისწინებენ გათვლების დროს თითქმის ყველა ერთჯერად რეალურ შემოსავლებს, ამის 

გარდა, ისინი ითეალისწინებენ ხარჯებს აქციების ოფციონებზე კომპანიის თანამშრომელთ- 

ათვის და საპენსიო ფონდის ინვესტიციებიდან მიღებულ მოგებას ანდა ზარალს. 

მეორეს მხრივ, შემოსავლები, არსებითად, მნიშენელოვნად განსხვავდებიან სიდიდის 

მიხედვით შემოსავლებისაგან, რომელთა გათვლა ზდება საერთო კოპორატიული სტან- 

დარტის შესაბამისად. ანალიტიკოსები აღნიშნავენ ისტორიული მონაცემების ნაკადზე



შემოსავლების გათვლისას, რაც აუცილებელია მონაცემების ინტერპრეტაციისათვის და 

დასკენების გამოტანისათვის. ამის გარდა, თანამედროვე პირობებში არ არის მყარი მოსაზ- 

რება საპროგნოზო მონაცემების გამოყენების სისწორის შესახებ, იმის გამო რომ ძალზე 

ძნელია აქციების ოფციონების მიხედვით ხარჯების წინასწარ განსაზღვრა და საპენსიო 

ფონდის განეითარება. თუმცა იდეა შემოსავლების გამოყენების შესახებ არსებითად ხდება 

სულ უფთრო და უფრო პოპულარული, და სავარაუდოა, შეცვლის შემოსავლების განსაზ- 

ღვრის ძველ მიდგომებს, 

8.6. ბაზრის ნღობა ლა მოლოლინი. 

გადაწყვეტილებები, რომელთაც პროფესიონალები ღებულობენ შესყიდეების შესახებ. 

მაგ. მოწყობილობების და ინვესტიციებზე, დამყარებულია კერძო მომხმარებლების და 
კორპორაციათა მენეჯერების მოლოდინზე სამომაულოდ ბაზრის განყითარების შესახებ. 

კომპანიები, რომლებიც მოელიან შეკვეთების შემცირებას, არათუ არ შეისყიდიან მოწყო- 

ბილობას, არამედ შეიძლება შეამცირონ კიდეც თავიანთი საწარმოო სიმძლავრეები. ამის 

გარდა ადამიანები, რომლებიც შესაძლოა უმუშეერები დარჩნენ, დახარჯავენ ნაკლებ ფულს 

საქონლის შესაძენად. 
ვინაიდან შეხედულებები და გრძნობები არა მარტო ასახავენ სამომავლო განვითარების 

შესაძლებლობებს, არამედ გავლენასაც ახდენენ მათხე, საჭიროა ეს მოლოდინი გათეალ– 

ისწინებული იქნას მიმდინარე საინეესტიციო გადაწყვეტილებების მიღებისას. იმისათვის 

რომ გრძნობა და მოლოდინი გახდეს ხილეადი. შემუშაეებული იქნა მრავალრიცხოვანი 

ინდიკატორები. მოლოდინის ორი შედარებით პოპულარული ინდიკატორი კერძო ინვეს- 

ტიციების ბაზრსიათვის აშშ-ში არის სამომხმარებლო ნდობის ინდექსი (C0იL6L6იCC 802/ძ 

Cიიზსი6L C0იჩძი6ილ6 Iიძ6X) და მიჩიგანის უნივერსიტეტის მომხმარებელთა განწყობის 

ინდექსი (CIMIVCC5I6C/ 0” MICხI862 C0ი5სო6 56იხი6ი! I1იძიX) როგორც ნახ. 8.40-ზე ჩანს, 

ისინი მერყეობდნენ ეკონომიკური სიტუაციის ცვლილების შესაბამისად რიგი გასული 

წლების განმაელობაში. იმის გამო რომ, შეიძლება გავიდეს რამდენიმე თვე მანამ სანამ 

ოფიციალური ეროვნული სტატისტიკა დააფიქსირებს ეკონომიკურ აღმავლობას, ძალზე 

–_ მომხმარებელთანდობის ინდუქსი; 
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ნახ, 8.41 სამომხმარებლო კრედიტის სიდიდის ზრდა. 

სასარგებლოა გქვონდეს ინსტრუმენტი, რომელიც სწრაფ რეაგირებას მოახდენს ეკონო- 

მიკური სიტუაციის ცვლილებაზე. გამოცდილება გვიჩვენებს, რომ ნდობის ინდიკატორებს 

გააჩნიათ წინმსწრები დროითი ლაგი დაახლოებით 6 თვის ოდენობით. ამიტომ განწყობის 

ინდიკატორების არსებითი ამაღლება ითვლება ერთობ სასიკეთოდ შექმნილი ეკონომიკური 

სიტუაციის შეფასებისათვის. 

განწყობის ინდიკატორის სხეა სახესხვაობაა სამომხმარებლო კრედიტის საერთო 

სიდიდე. იგულისხმება, რომ მზარდი განუსაზღვრელობა მომავალი ეკონომიკური განვი- 

თარების მიმართ აიძულებს ადამიანებს შეზღუდონ თაეიანთი სამომხმარებლო ხარჯები, ამი- 

ტომ სამომხმარებლო.კრედიტების სიდიდის გადიდება არის ოპტიმალური სიგნალი საფონ- 

დო ბაზრისათეის. ნახ. 6.41 ნაჩვენებია ამ მაჩვენებლის ცვლილების დინამიკა წარსულში. 
განწყობის მსგავსი ინსტრუმენტები (ინდიკატორები) გამოიყენება საქმიანი სექტორ- 

სიათვის. განსაკუთრებულ ინტერესს იწვევს წარმოების მართვის ინსტიტუტის ინდექსის 

განხილეა, (1950LVL6 10L – §მინIX» Mგიმწ6ი6ი! Mგი!წმCნსიიდ - 15M). ინდექსი ემყარება მო- 

ნაცემებს, რომლებიც მიღებულია აშშ-ს მსხვილი სამრეწველო კომპანიების მყიდველთა 

და გამსაღებელთა ყოველთვიური გამოკითხვების შედეგად, თავდაპირველად გაითვლება 
რამდენიმე კერძო ინდიკატორი განთავსებისათვის გათვალისწინებული შეკვეთებისათვის, 

არსებული შეკვეთების პორტფელისათვის, იმპორტისათვის, ფასებისათვის და რიგი სხვა 

მაჩვენებლებისათვის. სხვადასხვა ინდექსები კორექტირდება სეზონზე დამოკიდებულებით 

და ერთიმანდება შემადგენელ ინდექსად. შემადგენელი ინდექსი შეიძლება გამოყენებული 

იქნას ეროვნული მრეწველობის განვითარების უპირატესი მიმართულების განსაზღვრისათ- 

ვის. ინდექსის მნიშვნელობა, აჭაობებული 50%-ზე, მიმნიშენებელია ეკონომიკის ზრდისა, 

მაშინ როცა ინდექსის მნიშვნელობა 50%-ზე დაბალია შებრუნებული ტენდენციის მაჩვენ- 

ებელია. იხ, ნახ. 8.42. 
ეეროპაში ფართოდ გამოყენებულ განწყობის ინდექსად ალიარებულია ინდექსი ILC 

იგი გამოიყენება საქმიანი მოლოდინის განსაზღვრისათვის გერმანიაში, ქვემოთ მოყვანილ 

დიაგარამზე (ნახ. 8.43) კარგად ჩანს, რომ ინდექსი IC0 გვიჩვენებს არსებით ძერებს სამ- 

რეწველო წარმოებაში.
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სამომხმარებლო კრედიტების · 
სიდიდე (12-თვიანი ტებ ჟუ 

„ცვლილება, მლრდ 5),          

  

  

    

  

აუუ “შესყოდვების ინდექსი (მარჯვენა შკალა) 
ფ ია 9) 992 93 % #% 96 9” 98 9 00 0 C 

ნახ, 8.42. წარმოების მართვის ინსტიტუტის 05M0-ის ინდექსის დინამიკა 

„ “როცენტები 

  

     
    

  

წარმოების მოცულობაVი. 
; შშარჯუენა შკალა) ' 

მოოოოთვვლ საქმიანი მოლოდინის ინდექსის 

ალალელი ახა მარახყნა ზალა 
უჭ LM (4 ყ7 ზე ღი თ 01 02 

ნახ. 8.43. I-0C ინდექსის დინამიკა 

ნამოკჰიდებულება სარების ბაზარჩღათვების ბაზარ!!. | (8სIV8ივL იძი). თ 3 
მენეჯერების შეხედულებათა შესწავლის ანალოგიურად მათი ბიზნესის პერსპექტივას- 

თან შესაბამისობაში საინტერესოა გამოკვლეული იქნას საფონდო ბაზრის მონაწილეთა 

მოლოდინი მისი სამომავლო განვითარების შესახებ. ერთ-ერთი ცნობილი ინდიკატორთა- 

განი, რომელიც გამოიყენება ამ მიზნით, არის მაჩვენებლები, რომლებიც შემუშავებულია 

ამერიკული კვლევითი კომპანიის 1იX659(0(5 1იICIIIთ6იC6–ს მიერ. ემყარება რა ბაზრის ანალი- 
ტიკოსების შეხედულებების ყოველკვირეულ მიმოხილვას, კომპანია აქვეყნებს მათი მოლო- 

დინის დამუშავების შედეგებს. ანალიტიკოსების რიცხვი, რომლებიც აფასებენ კონიუქ- 

ტურის აწევას (ისინი მოელიან ბაზრის გამყარებას) უდარდება ანალიტიკოსების რიცხვს, 

რომლებიც აფასებენ შემცირებით კონიუქტურას (მოელიან ბაზრის დასუსტებას). ეს ურთ- 

იერთდამოკიედბულება, რომელიც იწოდება თანაფარდობა „ხარების“ ბაზარი / „დათვების“ 

ბაზარი, გაითვლება ასე: 
თანაფარდობა , „ხარების“ ბაზარი/ _ ანალიტიკოსების რიცხვი, რომლებიც მოელიან ბაზრის განმტკიცებას , , 

დათეების ბაზარი ანალიტიკოსების რიცხვი, ანალიტიკოსების რიცხვი, 

რომლებიც მოელიან + რომლებიც მოელიან 
ბაზრის განმტკიცებას ბაზრის დასუსტებას 

   

მომდევნნო დიაგრამებზე მოტანილია ბაზრის ამ ინდიკატორის ,,ხარების“
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ბაზარი/,,დაფების“ ბაზარი ცვლილებების დინამიკა (ნახ, 8.44) და მისი შედარება ინდიკა- 

ტორთან §# 500 (ნახ. 8.45). 

იდეა, რომელიც ამ ინდექსის საფუძველს წარმოადგენს, იმაში მდგომარეობს, რომ იგი 

არის ბაზრის ტენდენციის გარდატეხის ინდიკატორი. რაც უფრო დიდია ბასრის მონაწილეთა 

რიცხვი, რომელიც ელოდება მისი კონიუქტურის ამაღლებას, მათ კოლეგა პესიმისტებთან 

შედარებით, მით უფრო სავარაუდოა, რომ ბაზრის დაცემის ტენდენცია შეიცელება და იგი 

დაიწყებს ამაღლებას. 

8.81. დამოკიდებულება შესძიღჭის უულებაგაყჭიღვის უულება (C5II/ნს( L2C0) 

განწყობის სხეა ინდიკატორია ·დამოკიდებულება – შეყსიდვის უფლება/გაყიდვის 

უფლება. ეს მაჩვენებელი მოდის ოფციონების ბაზრიდან და ასახავს სპეკულაციისაკენ 

მიდრეკილი ინეესტორების განწყობას. მისი გათვლისას ყველა „კოლ“ ოფციონის ყოველ- 

დღუირი სიდიდეს (შესყიდვის უფლებით) აქციების მიხედვით იყოფა ყველა „პუტ“ ოფციო- 

ნის სიდიდეზე (გაყიდვის უფლებით), აქციების მიხედვით. ზოგჯერ ოფიცონების ინდექსი 

ემატება სხეა სტატისტიკურ მაჩვენებელს, რომელიც ახასიათებს საბაზრო ტენდენციებს. 

ამავე დროს ცხადია, რომ ოფციონები სავალუტო კურსებზე და საპროცენტო განაკვეთე- 

ბი არ გამოდგებიან აქციების ბაზრის მდგომარეობის პროგნოზირებისათვის. მონაცემები 

გარიგებათა სიდიდის შესახებ აიღება ბირჟების გაყიდეების სტატისტიკიდან, სადაც ხდება 

ფიუჩერსებითა და ოფციონებით ეაჭრობა (C80L ამერიკისათვის და CLIILCX ევროპისათ- 

ვის). იდეა, რომელიც ამ მიდგომის საფუძველს წარმოადგენს, იმაში მდგომარეობს, რომ 

ოფციონებით მოვაჭრეთა უმეტესობა მუშაობენ ყოველთვის ბაზრის მოპირდაპირე მხარეს, 
შესაბამისად რაც უფრო მაღალია დამოკიდებულება-შესყიდვის უფლება/გაყიდვის უფლება 
სიდიდე, მით უფრო დიდი ალბათობით შეიძლება მოველოდეთ ბაზრის მოძრაობას (ცვლი- 

ანალიტიკოსები, რომლებიც, 
ი,0ჟ ქბაზრის მოლოდინი, ......... ______ მოულიან ბაზრის გამყარებას; 

  

  

      
0.25 | 6» 
03ე | 15% 
0:25. “პრო 
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010 (51) 
005. ...... „იტა 
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ნახ. 8.45. ბაზრის მოლოდინი 54» 500 ინდექსთან შედარებით. 

ლებას) ფასების შემცირების მიმართულებით და პირიქით, რაც უფრო დაბალია ამ დამოკიდე- 

ბულების მნიშვნელობა, მით უფრო მეტია ბახარზე ზრდის ტენდენციის შექმნის ალბათობა. 
ისტორიულად ამ დამოკიდებულების საშულაო მნიშვნელობა 65%-ის დონეზე მდებარეობს. 

და ასე რომ, იგი შეიძლება განხილული იქნას როგორც მოლოდინის გამყოფი ხაზი ზრდად 

და კლებად ბაზრებს შორის. როგორც თითქმის ყველა სხვა ნებისმიერი ინდიკატორისათვის, 

მცოცავი საშუალო მნიშვნელობა გაითვლება პირველადი მონაცემების საფუძველზე. 

ოღონდ აუცილებელია მხედეელობაში იქნას მიღებული ის გარემოება, რომ ყოველთვის 

ყიდეისა და გაყიდვა უფლება არ რეალიზდება პრაქტიკაში სპეკულაციური მიზეზებით ინ- 

ვესტორები იყენებენ ოფციონებს, რათა დააზღვიონ თავიანთი ფასიანი ქაღალდების პორტ- 

ფელები მომაელაში შესაძლო არახელსაყრელი ცვლილებებისაგან. მოტანილ დიაგრამებზე 

(ნახ. 8.46 და 8.47) თვალნათლივ ჩანს რომ დამოკიდებულება ყიდვის უფლება/გაყიდვის 
უფლება გამოიყენება მოლოდინის ინდიკატორის სახით აშშ-ს აქციების ბაზრისათვის. 

  

    10-დღიანი მცოცავი საშუალო მნიშვნელობა 

0200. M-20ს?. “ /-2002 იფ დვ M+ვ3 

ნახ. 8.46 დამოკიდებულება ვიდვის უფლება/გაყიდვის უფლება აქციების ოფციონებისათვის. 

«ჩაბა +



         
  3-1 

1 35). –I5) 85 

აპრილი მაისი ფისი ფლისი აგვისტო სექტ. ოქტომბ. წოემს ლეკემბერი 200) 
ნახ, 8.47 დამოკიდებულება შესყიდვის უფლება/გაყიდვის უფლება აქციების 

ოფციონების და ინდექსების მიხედვით. 

      

8.8. საბალანსო ინდექსი არასრული ლობების მჩხედეით (0ძძ Lი( სეIგი”დ Iიძიი 
მოკლემაღჩანი დამოკიდებულება არასრული ლობების მისეღვით (0ძძ LიL5ჩიX LL20ი) 

ეს ორი ინდიკატორი გაითელება იმ შემთხვევებისათვის, როცა შეკვეთები შესყიდვაზე 
და გაყიდეაზე მოიცავენ 100 აქციაზე ნაკლებს (შეკვეთა არასრულ ლოტზე. 0ძძ I9I 0”ძ05) 

და მომდინარეობს ჩვეულებრიე წვრილი ინვესტორებიდან. იგულისხმება, რომ ეს წვრილი 

ცემული მაჩვენებლები შეიძლება განხილული იქნას როგორც განწყობის ინდიკატორები. 
როცა შესყიდვებზე შეკვეთების დონე აღემატება გაყიდვაზე შეკვეთების დონეს არასრული 

პარტიების მიხედგით, ეს აღქმული უნდა იქნას როგორც სიგნალი, რომელიც მიგვანიშნებს 

ბაზრის შემცირებაზე და პირიქით. ამ ინდიკატორების გასათვლელ ფორმულებს ასეთი 

საზე აქვთ: : 

არასრული ლოტების ინდექსი _ შეკვეთები გაყიდვებზე არასრული დოტების მიხედეით 100 
· = X 

(იძძ 10ი( 8812იC6 1იძ6X) შეკვეთები ყიდეაზე არასრული ლოტების მიხედვით 

გაჟიდვები არასრული ლოტებით მოკლევადიან პერიოდში 

მოკლევადიანი დამოკიდებულება _ არასრული ლოტების მიხედვით +100 
(0ძძ IიI 5601 1იძ6X) (გაყიდვებს + ყიდვები სრული ლოტებით 

მოკლევადიან პერიოდში)/2 

მაგალითის სახით (ნახ. 8.48) მოტანილია ამ მაჩვენებლების ტიპიური დიაგრამა. 

იმისათვის რომ შევამციროთ ხაზის მერყეობა, ჩეეულებრივ გამოიყენება 10 დღიანი 

საშუალო მცოცავი მნიშვნელობა. გაფართოებულ მოდიფიკაციაში ამუშაგდება მონაცემები 

ყველა სახის (მოკლე და გრძელვადიანი) გაყიდვებისა და ყიდეების მიხედგით. შედეგად 

მიღებული მნიშვნელობა ხშირად მრავლდება 1000-ზე. 

უფრო საერთო შემთხვევებში შეიძლება განხილული იქნას არა მარტო არასრული პარ- 

ტიები, არამედ ყველა გაყიდვები მოკლევადიან პერიოდში. მონაცემები მოკლევადიან პე-



   
10-დღიანი საშ. მნიშენელობა 

C.:2002 · წ(-2002 4-2სსპ #-იი თ-ირ M-08 

ნახ, 8.48. განსხვავება ყოველდღიური ინდექსების მიხედვით არასრული ლოტებისათვის 

რიოდში გაყიდვების შესახებ ქვეყნდება ყოველკვირეულად ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის 

(0MV5წ6) და ფასიანი ქაღალდების კომისიის მიერ (56C) და ხელმისაწედომია კერძო ინვე- 

ლობაში შეადგენდა დაახლოებით 40%-ს. თუ კი აღნიშნული დამოკიდებულება დაეცემოდა 

30%-ით დონის ქვემოთ, მაშინ ეს იყო ბაზრის აწევის სიგნალი, მაშინ როცა დონე გად- 

ააჭარბებდა 50%-ს, ეს ბაზრის დაცემის ნიშანი იყო. ოღონდ ეს ინდიკატორი არ გამოდგება 

გრძელვადიანი პერიოდის ტენდენციების ანალიზისთვის. 
ობლიგაცსიებით. მოვაჭრეთა: განწყობები.” მნას ეაენაავვეიიბიბის 

სხვა მიდგომა ბაზარზე განწყობის განსაზღერისათვის ითვალისწინებს, რომ ობლიგა- 
ციებით მოვაჭრეები უკეთესად და სწრაფად რეაგირებენ ეკონომიკური სიტუაციის ცვლილე- 

ბებზე აქციებით მოვაჭრეებთან შედარებით. ამ შემთხვევაში ინდიკატორის როლში გამოდის 

შემოსავლების შედარება მაღალი და საშუალო ხარისხიანი ობლიგაციების მიხედვით. ეს 

ინდიკატორი რომ განვიხილოთ, ჯერ უნდა გაირკვეს, როგორ ფასდება ობლიგაციის ხარისხი. 

ობლიგაციების რეიტინგი განისაზღვრება კომპანიის უნარით, რომელიც უშეებს ამ 

ფასიან ქაღალდს, დააბრუნოს მათთვის უკან ფული და ქვეყნდება ზოგიერთი ფართოდ 
აღიარებული რეიტინგული სააგენტოებს მიერ, ისეთები როგორიცაა 5'გიძგIძ # ჩ00L5, 

M00ძაV'§ გი ნIICჩ (ცხრილი 8.8). 
საინვესტიციო კლასი სააგენტოს §LგიძმIძ « 0005 “+” ნიშნავს, მაგ, ,„,კარგ ფინანსურ 

უსრუნეელყოფას“, ოღონდ, უნარი შეასრულოს ეალდებულებები რამდენადმე ექვემდე– 
ბარება არახელსაყრელ ეკონომიკურ და ზოგიერთ სხვა პირობებს. თანდართულ პლუსის 

ნიშანი (+) ან მინუსის ნიშანი (-) მიუთითებს გარკვეულ გადახრაზე ამ თუ იმ მიმართულებით 
რეტინგის ძირითადი კლასისაგან. 

ხარისხის დონის გათვალსიწინებით, ობლიგაციის ბაზრის მონაწილეთა ნდობის ხარისხი 

შეიძლება განისაზღვროს შემდეგნაირად. 

  

  

შემოსავალი 10 სახის მაღალი ხარისხის ობლიგაციებიდან 
XII 

შემოსავლები. ობლიგაციებიდან ინდექსით 
00V-V0ი6C§ 40 3V« ნდ ხიიძ§ 

  ობლიგაციებით მოვაჭრეთა ნდობა (80იძ საძი/ Cიიჩძ6იC6)= 

სააგენტო 5L8იძმ-ძ « ჩიიილ-ს რეიტინგული სკალის შესაბამისად უმაღლესი ხარისხის 

დონის ფასიანი ქაღალების სახით შეიძლება შერჩეული იქნას ობლიგაციები რეიტინგით 
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ფასიანი ქაღალდების რეიტინგების კლასიფიკაცია რეიტინგული სააგენტოების მიერ 

  

  

  

  

  

  

  

  

    
  

  

        

ცხრილი 8.8. 

| Mი0ძ»V'5 | 5(მიძმ”ძ « 6005 LIILCი 18C# 

საინვესტიციო კლასი 

განსაკუთრებული #მმ ტრე 

#ემ, ტტ. 

ტემ, ტტ + 

#მგ, 

საუკეთესო ტმგ ტტ 

#მ, ტტ- 
#მ, ტ+ 

#მ, 

კარგი რტ # 
ტ, ტ- 
#, ც88+ 

4) 

ადექვატური 822 888 
8332, სხცხ- 

882, 88+ 
ხცვ28, 

სპეკულაციური კლასი 

საეჭვო წა: ხ8 
82, მ8- 

82, ხ+ 

8ვ, 

ცუდი 8 8 
' მ, 8- 

ხ, CCC+ 

LI 
ძალზე ცუდი C2გგ CCC 

(%-CI CCC- 

Cმმ, CC+ 

Cგმ, 

განსაკუთრებულად ცუდი C CC 
Cბ, CC- 

Cმ, C+ 

C2, 

უდაბლესი დონე C C 
  

#.4/#, საშუალო დონის ხარისხის ფასიან ქაღალდებად ობლიგაციები 888 ჯგუფიდან. 

საერთოდ შემოსავლები ობლიგაციებიდან იზრდება მათი რეიტინგების დაცემის მიხედ- 

ვით. ეკონომიკური ციკლის რეცესიის ფაზაში უმეტესი კომპანიების ობლიგაციების რეიტ- 
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ინგი სულ უფრო და უფრო ეცემა ცუდი ეკონომიკური სიტუაციის გამო. მხოლოდ კომპა- 
ნიათი მცირე ჯგუფი თუ ახერხებს შეინარჩუნონ უმაღლესი რეიტინგი, რომლითაც ფასდება 
ფასიანი ქაღალდების ხარისხი. შემოსავლების დაბალი დონე ობლიგაციების უმეტესობისათ- 
ვის ადიდებს აქციების ბაზრის მიმზიდველობას ობლიგაციების ბაზართან შედარებით. 

შესაბამისად, რაც უფრო მაღალია ამ ინდიკატორის მნიშგნელობა, მით უფრო მაღალია 
აქციების ბაზრის ამაღლების მოლოდინი, 

8.10. ინსაიდერების ყიდვა–გაყიდმები 

ტრანზაქციები საკუთარი კომპანიის ფასიან ქაღალდებთან სრულდება ზოგიერთი ინ- 
საიდერის მიერ განსაზღვრული (პირადი) მიზნებისათვის. საერთოდ, ინსაიდერები შეი- 

ძლება განხილულნი იქნან როგორც პირები, რომლებიც წინასწარ ფლობენ ინფორმა- 

ციას კომპანიების შესახებ, ამ ინფორმაციის საჯაროდ გავრცელებამდე. უფრო ეიწრო 

გაგებით ინსაიდერებს მიაკუთვნებენ კომპანიის თანამდებობის პირთა განსაზღვრულ წრეს 

მათ დირექტორებსა და ზოგიერთ მოსამსახურეს. ფინანსური კონტროლის თითქმის ყეელა 

სახელმწიფო ორგანო ყველა ქვეყანაში (როგორიცაა ფასიანი ქაღალდებისა და საფონდო 

ბაზრების კომისია აშშ-ში V.5. 56C0სII065 მიძ ნXლიმი86 Cითო1590ი 58C) განსაზღვრავენ 

მკაცრ წესებს იმის შესახებ, თუ როდის და როგორი შეზღუდვებით აქვს უფლება ამ 

ინსაიდერებს განახორციელონ გარიგებები აღნიშნული კომპანიების აქციებით. განხორ- 

ციელებული ტრანსაქციები, რომლებიც არ შეესაბამება ამ წესებს, ისჯება კანონით, ამის 
გარდა, ინფორმაცია ინსაიდერებს ტრანსაქციების შესახებ ქვეყნდება საერთო წესით და 

ასე ხდება ხელმისაწვდომი კერძო ინვესტორებისათვის!, 
როცა ინსაიდერები ახორციელებენ ვყიდვებსა და გაყიდვებს. ეს ხშირად იმსახურებს 

განსაკუთრებულ ყურადღებას. პუბლიკა ელოდება, რომ ინსაიდერმა უკეთ იცის კომპანიაში 

რეალური სიტუაცია, ოფიციალურ გამოშვებებში ანდა გაზეთებში გამოქვეყნებულ ინფორ- 

მაციასთან შედარებით, ოღონდ ზოგიერთი გარიგების მიზეზები ხშირად არ არის სათანა- 

დოდ გასაგები. ნამდვილად ინსაიდერი ელოდება კომპანიის აქციებზე ფასების დაცემას თუ 
მას უბრალოდ სჭირდება ფული ახალი ფირმის გასახსნელად. ინსაიდერი მართლა გაყიდის 

მთელ თავის აქციებს ანდა იგი ფლობს აქციების ოფციონებს, რომლებიც რამდენჯერმე 

აღემატება იმ აქციების სიდიდეს, რომელიც მან ეს-ესაა გაყიდა? შეიძლება გარიგება გაყ- 

იდვის შესახებ განახორციელოს საგადასახადო დაბეგვრის სფეროში შექმნილი მოსაზრე- 
ბით. როგორც ჩანს გარიგებას შეიძლება სხეადასხვა მიზეზები ქონდეს, ამიტომ ინსაიდერის 

მოქმედება ცალკეულ კომპანიასთან მიმართებაში ზუსტად ვერ ასახავს რეალობას. 
რეალური სიგნალები შეიძლება მიღებული იქნას ინსაიდერების საქმიანობასთან დაკაე- 

შირებული ყველა ფაქტორებისა და მოსაზრებექბი შესწავლის შემდეგ. კერძოდ ისეთებისა, 

როგორიცაა: , 

.· შესყიდვებისა და გაყიდვების ოპერაციათა რიცხეი; 

· ტრანსაქციების სიდიდე აბსოლუტურ გამოხატულებაში და პროცენტულად კომპანი- 

ის საბაზრო კაპიტალიზაციასთან. 

· შესყიდვების ან გაყიდვების სიდიდე %-ში ინსაიდერების კუთვნილი აქციების საერ- 

თო სიდიდესთან მიმართებაში. 

1 იხ, მაგ, M(I:/Iილონ)/CიონI. წი§ი. C0I/IიV65100/IMVC§ნსძ/Iი§)ძიი/Iგი§.გ§0.
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· "სხვადასხვა კომპანიების ინსაიდერების მოქმედებათა შესაძლო ერთიანი მიმართულება. 
.· აქციების შემსყიდველი ინსაიდერის ქმედების მიმართულების შეცვლა (მაგ. ფასიანი 

ქაღალდების ყიდვიდან გაყიდვაზე გადასვლა). 

ინფორმაციას ინსაიდერების მოქმედებების შესახებ ყეელა კომპანიების მიხედვით, 

რომელთა აქციებიც მიმოიქცეეა ბაზარზე, დიდი მნიშვნელობა აქვს აქციების ბაზრის მიმ- 

დინარე მდგომარეობისათვის. ქვემოთ მოტანილ დიაგარამაზე (ნახ. 8.49) მოტანილია გაყ- 

იდეებისა და ყიდვების ბალანსის წმინდა სალდო ახალი გერმანული ეკონომიკის საფონდო 

ბაზარზე – M06MმX. საფხულს განმავლობაში ინსაიდერები აფასებდნენ ბაზარს, როგორც 

ზედმეტად შეფასებულს. მოგვიანებით, როცა სექტემბერში ინდექსი მკვეთრად დაეცა, ინ- 

საიდერებმა საჭიროდ ჩათვალეს ისევ შეესყიდათ საკუთარი კომპანიების აქციები. 
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ნახ. 6.49 ვიდვებისა და მყიდველების ბალანსის წმინდა სალდო საფონდო ბაზარზე M-M2X 

  

  

8.11. ჰომკანიების მიერ აქსიების გამოსყიდვა 

ინსაიდერული ინდიკატორის სხვა ტიპია კომპანიის აქციების გამოსყიდვა. კერძო პირი- 

საგან განსხვავებით ინსაიდერი ყიდულობს და ყიდის აქციებს, ან ახორციელებს აქციების 

გამოსყიდვას ოფიციალურად კომპანიის სახელით. შეიძლება არსებობდეს კომპანიის მიერ 

საკუთარი აქციების გამოსყიდვის რამდენიმე მიზეზი. თეორიულად აქციების გამოსყიდვა 
შეიძლება განხილული იქნას როგორც კომპანიის მიერ ინვესტირების განხორციელება სა- 

რომლებიც ფარავს მიმდინარე მოთხოვნებს, ხოლო საპროცენტო განაკვეთი სასწრაფო 

ბაზარზე დაბალია, ვიდრე შემოსაგლები რომლებიც შეიძლება მიღებული იქნას დაბანდე- 

ბებიდან საკუთარ აქციებში, მაშინ რეკომენდებულია განხორციელდეს ბაზრიდან აქციე- 

ბის გამოსყიდვა. აქციების გამოსყიდვის სხვა მიზეზი შეიძლება იყოს ფულის განთავსება 

ლიკეიდობის სიჭარბის გამო, აქციების დაგროეება კომპანიების შერწყმის ან ჩაყლაპვის 

შესაძლო ოპერაციებისათვის, ანდა აქციებზე ოფციონების გამოშვების პროგრამების რე- 

ალიზაციისათეის. 
როგორც გამოსყიდვის შედეგი, ბაზარზე აქციების რაოდენობის შემცირება განაპი- 

რობებს 1 აქციაზე მეტ მოგებას და შესაბამისად, სავარაუდოა მან გამოიწვიოს აქციების 

საბაზრო ფასის გაზრდა. აქციების გამოსყიდვა მნიშვნელოენად ზემოქმედებებს ბაზარზე, 

თუ კი იგი ხორციელდება როგორც ოპერაციები ღია ბაზარზე. სახელშეკრულებო გამოსყ-
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იდვა მთავარი აქციონერტებისაგან ანდა საჯარო სატენდერო წინადადების სახით არ გამ- 

ოიწვევს ასეთ ნათელ და ცხად ფასის მიერ ეფექტს. 

მნიშვნელოვანია ყურადღება მიექცეს განსხვავებას გამოსყიდეის შესახებ განცხადებას 
და ამ ოპერაციის რეალურად შესრულებას შორის. ზოგჯერ კომპანიის მენეჯმენტი მხ- 

ოლოდ აცხადებს გამოსყიდვის შესახებ, რათა გაზარდოს აქციების ფასი მისი რომელიმე 

მოკლევადიანი ინტერესის რეალიზაციის მიზნით. გამოცხადება შესრულების გარეშე არის 

გამაღიზიანებელი ფაქტორი აქციონერებისათვის გრძელვადიან პერიოდში. ოღონდაც ძირ- 

კელეეები, რომლებიც ჩატარდა გერმანულ ბაზარზე, აჩვენებს მოგების არსებით ზრდას 

დაახლოებით 9%-ით კომპანიების მიერ აქციების გამოსყიდვის შესახებ პროგრამების 

განხორციელების შედეგად. ეფექტი გამოსყიდვის შესახებ განაცხადთან დაკავშირებით გამ- 

ოიწვევს მოგების გადიდებას 2,3-დან 6%-მდე. სხვა კვლევებში დაადასტურეს, რომ კომ- 

პანიების აქციების გამოსყიდვა იწვევს მათ ზრდას საშუალოდ I2%-ით წელიწადში 4 წლის 

განმავლობაში გამოსყიდვის გამოცხადების შემდეგ. _ 

შემოსაჭქლების სიდიდის გადახედვა... _ ი. მნნვბ ს ბიბის 2 
რამდენიმე კვლევითი ორგანიზაცია გამუდმებით აქვეყნებს მსხვილი კომპანიების შე- 

მოსავლების შესახებ მონაცემებს. უფრო გეიანდელ ფაქტიურ მონაცემებთან შედარება 

იწვევს სასიამოვნო ანდა არასასიამოვნო სიურპრიზებს, ხოლო იშვიათად გეიჩვენებს ამ 

მონაცემებს სრულ თანხვედრას. პროგნოზის შემუშავებსიას, დაწყებული ინფორმაციის შე- 

გროვებიდან და დამთავრებული კონკრეტული მნიშვნელობების მიღებამდე შეიძლება შე- 

მოსავლის შეფასების დაზუსტება. გადახედვათა რიცხვი და მათი მიმართულებები ანალი- 

ტიკოსებს საშუალებას აძლევს ეს გამოიყენონ როგორც თავისებური ინდიკატორი. რაც 
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უფრო მეტჯერ მოხდა შემოსავლების შეფასების გადახდევა, მოგების შემცირების ანდა 

ზარალის გადიდების მხრივ, მით უფრო პესისიმისტური იქნება პერსპექტივა. და პირიქით, 

გადახედვები მოსალოდნელი შემოსაელების სიდიდის გადიდების თვალსაზრისით შემდგომ 
წაახალისებს საფონდო ბახრის განვითარებას. 

კოეფიციენტი, რომლის დინამიკაც მოტანილია ზემოთ, გეიჩვენებს, ანალიტიკოსებ- 

ის მიერ განხორციელებული შემოსავლების შეფასების გადახედვათა რიცხვს გადიდების 
ხ თან „შემცირების, თეალსაზრ ს 

  

თვალსაზრისით გადასინჯვათა: რი 

სჩახლე . 2 
პირითად მაჩვენებელთა "უმეტესობა, საპროცენტო განაკვეთებისა და შემოსავლების სა- 

შუალო საბაზრო სიდიდის მსგავსად, იცვლებიან, როგორც წესი, საკმაოდ ნელა. ბაზრის 

რეაქციის დრო, როგორც წესი, იზომება დღეებით, ოღონდ ერთი, ერთადერთ პუბლიკაციას, 

რომელიმე მოვლენის შესახებ, რომელიც ეხება საფონდო ბაზარს, შეუძლია გამოიწვიოს 

ფასების მნიშვნელოვანი და დაუყოვნებელი ზრდა. მაგალითის სახით განვიხილოთ 1X2X ინ- 

დექსის სადღეღამისო ცვლილება (გერმანული საფონდო ბირჟის ცისფერი –ის ინდექსები) 
10 იანეარი 2003 წ. პარასკევი. (ნახ. 8.52.). 

პირველ რიგში ინდექსმა რეაგირება მოახდინა ფასების ზრდაზე კარგი ცნობების თვალ- 

საზრისით, რაც შეეხებოდა აგროეროვნული ეკონომიკის აქტივობას, რაც გამოქვეყნდა დილ- 

ით 14 :30 სთ-ის შემდეგ აშშ-ს შრომის ბაზრის შესახებ ცუდი მონაცემების გამოქვეყნებამ 

განაპირობა ინდექსის შემცირება დაახლოებით 2,5%-ით. ეს დაცემა განამტკიცა ცუდმა 
ცნობებმა ხ6ს1%M6 ICI6Mით-ის შესახებ რომლის საბაზრო კაპიტალიზაცია, არის ერთ- 
ერთი ყველაზე დიდი მოცემულ ინდექსში. დაბოლოს, ინდექსმა ასახა მოძრაობა, აშშ-ს 

ბაზრების პარალელურად და დაასრულა საოპერაციო დღე თითქმის ერთ დონეზე დილის 
მონაცემებთან მიმართე ბაში. _ 
სხვა. ინდიჰაბორები. მევე ითის. ' კოო 

დაუშვათ ვეძებთ რომელიმე ექსტრაორდინალურ კრიტერიუმებს, იმისათვის, რომ 

ვიწინასწარმეტყვლოთ საფონდო ბაზრის სამომავლო მდგომარეობა, რა უნდა ითქვას 

სტატისტიკაზე, რომელიც ეხება საფონდო ბაზრის განვითარებას, რომელიც დაჯგუფე- 
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                  ' არჩევნების წინა პერიოდი არჩევნების წელი არჩევნების ბის შემდგომ ელოლ პერიოდის“ 

ნახ. 8.53 საპროცენტო განაკვეთების საშუალოწლიური. ცვლილებები აშშ-ში 
1932 წლიდან დღევანდელ პერიოდამდე 

ბულია წლების მიხედვით კანონით დადგენილი პრეზიდენტის მუშაობის ვადის მიხედვით 

აშშ-ში? (ნახ.8.53) ცხადია, პრეზიდენტებს სურთ ეკონომიკის აღმავლობის უზრუნეელყოფა 

წინასაარჩევნო წლებში, მაშინ როცა ყველაზე სუსტი ეკონომიკური განვითარების დონით, 

ეს არის არჩევნების შემდგომ წლები, საპრეზიდენტო ეადის შუა ხანებში მიიღება ყველაზე 

არასასურველი ეკონომიკური გადაწყვეტილებები. 

8.12. შასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგრესიული ანალიზი. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნდამენტური ანალიზის ჩატარებისას შესაძლებელია 

გამოვლინდეს ისეთი მნიშვნელოვანი ფაქტორები, რომლებიც გავლენას ახდენენ ფასების 

ცვლილებაზე ემპირიულ-ინდუქტიური მათემატიკური მეთოდების საფუძეელზე. ამ შემთხ- 

ვევაში იყენებენ რეგრესულ მიდგომას და მოდელში მრავალი ფაქტორის ჩართვის გამო, 

რომელიც გავლენას ახდენენ ერთსა და იმავე დროს, ასეთ მიდგომას ხშირად უწოდებენ 

მრავაელფაქტორულ მოდელს, ცალკეული ფაქტორების გავლენის შეფასებისათვის წონა 
განისაზღვრება ფაქტიური ინფორმაციის მასივების ანალიზის საფუძველზე გასულ პე- 

რიოდებში. ზოგადად რეგრესიული ფუნქციები შეიძლება აღწერილი იქნას შემდეგი გან- 

ტოლებით: 

C=ძიძ+ი-. X +ძთX L1+....... +0ი X +0 X „+6 
' ი I... 2 2” = 

სადაც: 

C, – აქციის ფასი L დროში. 8! – რეგრესიის კოეფიციენტი, XI I – ძირითადი ცვ- 
ლადი 1L-– დროში, C – კონსტანტა, რომელით ითვალისწინებს დროით ცდომილებებს. 

ყოველმხრივი ეკონომიკური გათვლები, მონაცემთა მრავალი ბაზის საფუძველზე საშუ-



ალებას იძლევიან შედეგად მივიღოთ რეგრესიული მოდელი, რომელიც შეიძლება გამოყენ- 

ებული იქნას საფონდო ბაზარზე ფასების სამომავლო ცვლილების პროგნოზირებისათვის. 
მიზანი იმაში მდგომარეობს, რომ ნაპოვნი იქნას ე.წ „ანომალიები“ რომლებიც წარ- 

მოადგენენ მახასიათებლებს და რომელთაც უნარი შესწევთ არსებითი გავლენა მოახდინონ 

განვითარებაზე მომავალში და შემოსავლების მიღებაზე. მას შემდეგ, რაც ისინი ნაპოვნი 

იქნება, ეს ფაქტორები ანდა ანომალიები კომპონირდებიან განტოლებაში წონით ყოველი 

მათგანისათვის. და ბოლოს, განტოლება გამოიყენება იმისათეის, რათა შეფასდეს განსაზ- 

ღვგრული აქტის მიმხიდველობა, ასეთი მოდელის ძალზე მარტივი რეალიზაცია შეიძლება 

წარმოვიდგინოთ შემდეგი სახით: 

2 =ძა+0,/სM+ძ0,”8M+0,0ხL 

სადაც 7 –- აქციების რეიტინგი, სნ დამოკიდებულება – ფასი/შემოსავლები მოცე- 

მულ აქციაზე; ჯჩზ -– დამოკიდებულება ფასი/საბალანსო ღირებულება მოცემული აქცი- 

ისათვის; –ნXნL – დამოკიდებულება ვადები/აქციონერის წილი კომპანიის აქციებში მოცე- 

მული აქციისათვის. 

8.11, შასიანიჩ ქაღალდების ბაზრის უუნდამენჯური მიდგომა. 

ბაზრებისადმი ფუნდამენტური მიდგომა ნამდვილი, ჭეშმარიტი ღირებულების პოზიციე- 

ბიდან ემყარება დაშვევებებს. პირველი მდგომარეობს იმაში, რომ კაპიტალის ჭეშმარიტი 

ღირებულება შეიძლება განსხვავდებოდეს მისი საბაზრო ფასისაგან, ასე რომ „ფუნდა- 

მენტალისტის“ მთავარი სტრატეგიაა – იყიდოს აქციები, როცა ფასები მათზე ტოლია ან 

დაბალია მათ ჭეშმარიტ ღირებულებაზე და გაყიდოს, როცა ფასები აქციაზე არის მაღალი. 

ფუნდამენტური ანალიზი იწყება არა თვით კომპანიის მიერ, არამედ პირველ რიგში იმ 
გარემოში, სადაც ხორციელდება მისი საქმიანობა. საბირჟო კურსების პროგნოზირების 

მცედლობისას წამოიჭრება მთელი რიგი განუსაზღვრელობები და პრობლემები. ფუნდა- 

მენტური ანალიზი შესაძლებელს ხდის გადაჭრას ისინი სისტემური გზით. იგი მოიცავს 3 

ურთიერთ დაკავშირებულ სფეროს: 

.· მაკროეკონომიკური ანალიზი, რომელიც განიხილაეს განვითარების ისტორიას და 
მაკროეკონომიკური განვითარების პროგნოზს საპროცენტო განაკვეთების ცვლილე- 

ბებს და ფულის მასას, ასევე ვალუტათა კურსებსა და ფინანსურ პოლიტიკას. 
«·“ დარგობრივი ანალიზი, რომელიც მოიცაგს ასევე შემოსული შეკვეთების ანალიზს და 

შესაბამისი დარგის წარმოების მოცულობას, 

ნახარჯებსა და შემოსავლებს, ასევე ქონებასა და კომპანიის მდგომარეობას ბაზარზე. 

ანალიზში გამოიყენება ასევე ინდიკატორები, რომლებიც ასახავს დამოკიდებულებას 
· აქციების კურსსა და მოგებას შორის. 

ფუნდამენტური ანალიზის კონცეფცია მეთოდურად აიგება როგორც წესი, ე.წ. მიდგო- 

მაზე „მაღლიდან დაბლა“. როცა საერთო პირობებზე, მაგ. კონიუქტურაზე, მკვლევარი 

გადადის ინდივიდუალურ მონაცემებზე, მაგ. ცალკეული კომპანიის ფუნქციონირების თაე- 

ისებურებები. ანალიზის ზოგიერთი კონცეფცია ითვალისწინებს შებრუნებულ მოძრაობას, 

(„ქვევიდან ზევით“), როცა დასკვნა, რომელიც გაკეთებულია ერთი კომპანიის საფუძველზე,
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ვრცელდება მთელ ეკონომიკაზე. 

ფუნდამენტური ანალიზი იწყება არა თეით კომპანიიდან, არამედ იმ გარემოდან, რომელ- 

შიც ხორციელდება მისი მოქმედება, მაკროეკონომიკის ანალიზის ჩარჩოებში, ჯერ ერთი, 

განიხილება კონიუქტურული ასპექტები და მეორეც, ხორციელდება ფასიანი ქაღალდების 

ბაზრის მოძრაობაზე მონეტარული ფაქტორების ზემოქმედების კელევა. კონიუქტურის განვი- 

თარება ფასდება მრავალი ე.წ. კონიუქტურული ინდიკატორების დახმარებით ამასთან, წამყ- 

განვითარების პერსპექტივების შესახებ. ისინი განისაზღვრება, როგორც წინმსწრები ინდიკა– 
ტორები ანდა საბირჟო ბარომეტრები. მათ მიეკუთვნება მრეწველობაში შემოსული შეკვეთე- 

ბის მაჩვენებელი, საქმიანი აქტივობის ინდექსი ან სამომხმარებლო აქტივობის ინდექსი. 

მონეტარული ზემოქმედება ყალიბდება რიგი ფაქტორების ზემოქმედებით, რომელთაც 

ხშირად საპირისპირო მიმართულება აქვთ, აქ იგულისხმება, ლიკვიდობა, გახომილი ფუ- 

ლადი მასით, საპრცოენტო განაკეეთების, სავალუტო კურსების, ასევე ფასებისა და შრომის 

ანაზღაურების დინამიკა. 

მაკროეკონომიკური ანალიზის კვალდაკვალ მისთვის დამახასიათებელი ეკონომიკურ 

განეითარებას ანალიზის გვერდით ხორციელდება საწარმოთა იმ ჯგუფის (დარგების) კვ- 

ლევა, რომლებიც გარკვეულ ინტერესს წარმოადგენენ მკელევართათვის. ე.წ. დარგობრივი 

ანალიზი არის გარდამავალი ეტაპი კომპანიის საკუთარ ანალიზზე გადასასელელად, ამ 

ეტაპზე ვლინდება შემდგომი განვითარები სათვის უპერსპექტივო დარგები. 

დარგობრივი ანალიზის ფარგლებში არის მცდელობა გაანალიზებული იქნას საპრო- 

ცენტო განაკვეთების, ვალუტათა კურსების, ხელფასის დონის და ა.შ. (ყვლილებების დი- 

ნამიკის გავლენა ცალკეულ დარგებსე. 
მას შემდეგ, რაც გამოვლინდება პერსპექტიული დარგები, ტარდება კვლევები მხოლოდ იმ 

კომპანიების მიხედვით, რომლებიც მეტ ინტერესს იწვევენ. ცალკეული კომპანიების ანალიზი 

და შედარება ხორციელდება ცალკეული საბუღალტრო და საბაზრო მაჩვენებლების შემუშავე- 

ბით. ცალკეული კომპანიის ანალიხის მეშვეობით და აქციების კურსების შედარებით შეიძლება 

მოთხოვნისა და მიწოდების თანაშარდობა.- ; 8 = ა. 

ფუნდამენტური ანალიზი ითვალისწინებს მოთხოვ! ისა და მიწოდების თანაფარდობას, 

მაგრამ საბირჟო კურსის დადგენის არა ერთადერთი ფაქტორის სახით. საბაზრო კურსის 

ქცევა ანდა ბრუნვა აღიქმება როგორც მოცემულობა, და აანალიზებენ რა საბაზრო კურსის 

ქცევას წარსულში, ბრუნვას და მასთან დაკავშირეუბლ სხვა მონაცემებს ბახარზე, სპე- 

ციალისტები ცდილობენ დაადგინონ კანონზომიერებები. ამ კანონმომიერებების საფუძ- 

ეელზე კეთდება პროგნოზი საბაზრო ფასებზე მომავალში. 

განსაკუთრებულ ინტერესს მაკროეკონომიკურ ანალიზში წარმოადგენს ჯერ ერთი, კო- 

ნიუქტურის შემობრუნების წერტილების პროგნოზი და მეორეც აქციების საკურსო ღირე- 

ბულებაზე ისეთი მონეტარული მაჩვენებლების ზემოქმედება, როგორიცაა, ფულადი მასის 

ანდა საპროცენტო განაკეეთის ცვლილება. 

უამრავ სიბრძნესთან ერთად ერთ-ერთი ასე ჟღერს: „არ გააკეთონ განაკვეთი საემისიო 

ბანკის წინაამღდეგ“, რომელიც საბაზრო სიბრძნედ არის მონათლული. ბაზარზე ზემოქმედების 

მონეტარული ფაქტორები ასევე შედიან მაკროეკონომკიური ანალიზის შემადგენლობაში. 

მაკროეკონომიკური ანალიზი აიგება ვარაუდებზე, რომლის მიხედვითაც აქციების 
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საკურსო ღირებულება განისაზღვრება კომპანიის მოსალოდნელი მიდგომებითა და აქციე- 

ბის შიდა ფასების დადგენის შედეგად. თავის მხრივ, კომპანიის მოსალოდნელი შემოსაე- 

ლები დამოკიდებულია მაკროეკონომიკურ ზემოქმედებაზე. 

მაგრამ არა მარტო კომპანიის მხარდი მოგება ახდენს გავლენას აქციების ბაზარზე. 

დაბალი პროცენტი ფასიან ქაღალდებზე მყარი საპროცენტო განაკვეთით ასევე ხდის მიმს- 

იდველს აქციებში კაპიტალის დაბანდებას. ამის გარდა უნდა გათვალისწინებული იქნას 

რომ დროსთან მიმართებაში აქციების ბაზარი წინ უსწრებს კონიუქტურას. ეს იმას ნიშნავს, 

რომ აქციების ბაზარი იძლევა გაფრთხილებას კონიუქტურის შესაძლო ცვლილებებზე. 

ბირჟებზე ორიენტაცია აღებული აქვთ მომავალზე და არა აწმყოზე და რასაკვირველია არც 

წარსულზე, აქციების კურსები წინ უსწრებენ ფაქტიურ ეკონომიკურ განვითარებას საშუალოდ 

6-9 თვით. ნათქვამიდან შეიძლება გაკეთდეს ლოგიკური დასკვნა: ე.წ. კონიუქტურას ანა- 

ლიზის მიზანია (როგორც მაკროეკონომიკური ანალიზის შემადგენელი ნაწილის) ბაზრების 

დაყოფა სადაც კონიუქტურის სავარაუდო განვითარების შედეგად შესაძლებელია წარმატე- 
ბული საბირჟო გარიგებების დადება. შემდეგ განხილული იქნება ინდიკატორები, რომელთ- 

აც განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს კურსის პროგნოზირებისათვის აქციების ბაზარზე. 

სწორედ პროგნოზირება განაპირობებს საფონდო ბირჟის ლიკვიდობას, რადგანაც ამ დროს 

ადგილიქაეს ფასთა სხვაობას, რომლითაც) დაინტერესებული არიან ბირჟის სპეკულანტები. 

კუთრებულ მნიშენელობას იძენს ე.წ. წინმსწრები ინდიკატორები, წინმსწრებ ინდიკატორ- 

ებს შეიძლება მივაკუთვნოთ ისეთები, როგორიცაა: 

· სამომხმარებლო აქტივობის ინდექსი; 
.·რ საქმიანი აქტივობის ინდექსი; 

L „ეკონომიკური აქტივობის ინდექსი. . 

მიმართულებები: ,, ზევიდან ქვეეშით“ და ქვევიდან ზევით“ პროგნოსირება“; 

პრაქტიკაში ხშირად გამოიყენება ორი მიდგომის თანხვედრა. მაგალითად, ეკონომიკის 

განვითარების პროგნოზებს მთლიანად აკეთებენ მეთოდით: „ზევიდან ქვევით“. ეს პროგნო- 

ზები შემდგომში გამოიყენებიან ფინანსური ანალიტიკოსების მიერ საყრდენ წერტილად 
პროგნოზის შესადგენად ცალკეული კომპანიისათვის მეთოდით, »ქვემოდან ზევით“, ინ- 

დივიდუალური პროგნოზების მთლიანობა უნდა შეესაბამებოდეს ამოსავალ მაკროეკონო- 

მიკურ პროგნოზს. წინააღმდეგ შემთხვევაში პროცესს იმეორებენ (შეიძლება დამატებითი 

კონტროლის გამოყენებით) შესაბამისობის მიღწევის მიზნით. 

ნებისმიერი ქეეყნის ანალიტიკოსები პროგნოზირების ორ მიმართულებას იყენებენ: 
– „ზევიდან ქვევით“; 

– „ქვევიდან ზევით“. 

აქ ნაგულისხმებია პროგნოზირების გაკეთება ჯერ. ქვეყნის ეკონომიკასთან (ზევიდან 
ქვევით), თუ კომპანიებიდან (ქეევიდან ზევით). 

სხვა მომენტების გვერდით ფუნდამენტალური ანალიზის განხორციელებისას ანალი– 

ტიკოსები აკეთებენ მთლიანი შიდა პროდუქტის, გაყიდეების და შემოსავლების სიდიდის 

პროგნოზს რიგ დარგებში, ასევე გაყიდვების და შემოსავლების დონის პროგნოზს ფირმათა 

დიდი რიცხვისათვის. საბოლოო ჯამში მოცემული პროგნოზები გადაიქცევიან გარკვეული 

აქციების მოსალოდნელი შემოსავლიანობის შეფასებად და შესაძლებელია, ცალკეული 

დარგების და მთლიანად საფონდო ბაზრისათვის. რიგ შემთხვევებში ეს ცხადია. თუ კი 
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ფირმის შემოსაელების სიდიდის შეფასებას ერთ აქციაზე გადაანგარიშებით მომავალი წლ- 
ისათვის გავამრაელებთ დამოკიდებულება ფასი/შემოსავლების საპროგნოზო სიდიდეზე, მა- 

შინ შეიძლება შეფასდეს ფირმის აქციების მოსალოდნელი ფასი მომავალ წელს, რაც თავის 

მხრივ, შესაძლებელს გახდის გაკეთდეს მოსალოდნელი შემოსაელიანობის პროგნოზი. სხეა 

შემთხვევებში ურთიეთრკავშირი ირიბი ხასიათისაა. მაგ.: აქციები, რომელთათვისაც ხდება 

შემოსავლიანობის პროგნოზირება და აღემატებიან ცალკეული დანარჩენი ინვესტორების 
შეფასებას, შეიძლება ჩაირთოს ,,მოწონებულთა“ სიაში. 

ზოგიერთი ორგანიზაცია, რომელიც სარგებლობს ფინანსური ანალიტიკოსების მომსახ- 

ურებით იყენებენ პროგნოზირების მეთოდს. ამ მეთოდის დროს ფინანსური ანალიტიკოსები 
თავდაპირველად აკეთებენ პროგნოზს ეკონომიკისათვის მთლიანად, შემდეგ ცალკეული 

დარგებისათვის და ბოლოს, კონკრეტული კომპანიებისათვის. პროგნოზები დარგებისათ- 
ვის ეფუძნებიან ეკონომიკისათვის გაკეთებულ მთლიან პროგნოზებს, ხოლო პროგნოზები 
კომპანიისათვის, თავის მხრივ, ემყარება როგორც ერთ, ისე შეორე სახის პროგნოზებს. ამ 

შემთხვევაში ადგილი აქვს „ზევიდან ქვევით“ პრობნოსზს. 

სხვა ორგანიზაციები, რომლებიც სპეციალდებიან ინეესტიციებზე, თავდაპირველად 
აფასებენ ცალკეული კომპანიების ჰერსპექტივებას, შემდეგ კი იძლეეიან პროგნოზს ჰერ- 
სპექტივების შეფასებისათვის დარგებში და ბოლოს ეკონომიკისათვის მთლიანად. აქ პროგ- 

ალბათური პროგნოზირება... ვებ. მასსა გ ანს ვები იბ 
ალბათური პროგნოზირება (§10ხ8მხI1150C (0+6Cმ5Mი6) ხშირად ახდენს ყურადღების კონტენ- 

ტრირებას მაკროეკონომიკურ პროგნოზებზე. რამდენადაც ამ დონეზე არსებული ინფორმაცია 

ძალზე მნიშვნელოვანია რისკისა და კარგად დივერსიფიცირებული პორტფელის მოსალოდ- 
ნელი შემოსავლიანობის განსაზღერისათვის. შეიძლება პროგნოზირებული იქნას ეკონომიკის 

განვითარების რამდენიმე სცენარი მათი განხორციელების ალბათობის გათვალისწინებით. 

ამის შემდეგ ეკონომიკის განვითარების შესაძლო ვარიანტების საფუძველზე კეთდება დარგე- 

ბის პერსპექტივების, კომპანიების და აქციების კურსების დინამიკის პროგნოზები. 

ეს პროცედურა წარმოდგენას გვიქმნის სხვადასხვა აქციების შესაძლო რეაქციებზე 

ეკონომიკის სიურპრიზებთან მიმართებაში და ამიტომ ზოგჯერ იწოდება ანალიზად პრინ- 

ციპით: ,,რა, თუ კი“. ამის გარდა, შეიძლება რისკები შეფასდეს ამა თუ იმ სცენარის განხ- 

ორციელების ალბათობის შეფასების გზით. 
მჰონომებრიკული. შოდელები. :. დოი ს – –_ 

ეკონომეტრიკული მოდელი (6C0ი0თ6ის1C ოთიძიI) ეს არის სტატისტიკური მოდელი, 

რომელიც არის განსაზღვრული ცელადების მნიშვნელობათა პროგნოზირების საშუალება, 

რომელთაც ეწოდებათ ენდოგენური ცვლილება, იმისათვის რომ განხორციელდეს ასეთი 

პროგნოზები, ამოსავალი მონაცემების სახით გამოიყენება სხვა ცვლადების მნიშგვნელობე- 

ბი, რომელთაც ეწოდებათ ეგზოგენური ცვლადები (6CX0860005 V2II0ხI65). ვარაუდი ამ ცვ- 

ლადების მნიშვნელობების შესახებ კეთდება მოდელების მოსარგებლეთა მიერ. 

მაგ. ეკონომეტრიკულ მოდელში ავტომანქანების გაყიდვათა დონე მომავალ წელს შეი- 

ძლება დაუკავშირდეს მშპ-ს დონეს და საპროცენტო განაკვეთებს. იმისათვის, რომ გა- 

კეთდეს პროგნოზი ავტომობილების გაყიდვათა შედარებითი სიდიდის მიზედეით მომავალ 

წელს, უნდა მივიღოთ მონაცემები მშპ-ს სიდიდის შესახებ და საპროცენტო განაკვეთების 

შესახებ მომაეალი წლისათეის, რომლებიც განეკუთვნებიან ეგზოგენურ ცვლილებას. 

ო»     
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ეკონომეტრიკული მოდელი შეიძლება წარმოადგენდეს როგორც ძალზე რთულ სისტე- 

მას, ასევე უმარტივეს ფორმულას, რომელიც შეიძლება ადვილად გაითვალოს კალკულა- 

ტორხზე. ნებისმიერ შემთხვევაში იგი მოითხოეს ცოდნას ეკონომიკისა და სტატისტიკის 

სფეროში. თავდაპირველად შესაბამისი კავშირურთიერთობების განსაზღვრისათვის გამ- 
ოიყენება ცოდნა ეკონომიკაში, შემდგომში კი ურთიერთკაგშირის რაოდენობრივი ბუნების 

შეფასებისათვის გასულ პერიოდში მიღებული მონაცემები მუშაგდება სტატისტიკური მე- 

თოდების დახმარებით. ზოგიერთი საინვესტიციო ორგანიზაციები იყენებენ ფართომასშტა- 

ბიან ეკონომეტრიკულ მოდელებს, რათა ისეთი ფაქტორები, როგორიცაა ფედერალური 

ვესტიციები, შეიძლება გაკეთდეს პროგნოზი მშპ-ს ინფლაციის და უმუშევრობის მოსა- 

ლოდნელი დონის შესახებ. ზოგიერთი ფირმები და არაკომერციული ორგანიზაციები სპე- 

ციალიზდებიან ასეთ მოდელებზე, რომლებსაც ჰყიდიან საინვესტიციო ინსტიტუტებზე, 

საფინანსო კორპორაციებზე, სააგენტოებზე და სხვა ორგანიზაციებზე, ან თვითონ ჰროგ- 

ნოზებს, ანდა კომპიუტერულ პროგრამებს. · 

ასეთი ფართომაშტაბიანი ეკონომიკური მოდელების დამუშავება ჩვეულებრივ ით- 

ვალისწინებენ რამდენადმე სტანდარტულ პროოგნოზებს, რომელიც ემყარება ეგზოგე- 

ნური ცვლადების განსაზღვრულ ნაკრებს, რიგი მოდელები ითვალისწინებენ ალბათობას, 

რომელშიც შეიძლება განხორციელდეს ესა თუ ის პროგნოზი სხვა შემთხვევაში ამ მოდ- 

ელების მოსარგებლეებმა შეიძლება ჩართონ მათ მიერ გაკეთებული ვარაუდები და გაანალი- 
ზონ ამ ვარაუდების შედეგად მიღებული პროგნოზები, ასეთი ტიპის ფართო მაშტაბიანი 

ეკონომეტრიკული მოდელები ითვლიან დიდი ოდენობით განტოლებებს, რომლებიც აღწ- 

ერენ მნიშენელოვანი ურთიერთკავშირების სიმრავლეს. მიუხედავად იმისა რომ ასეთი ურთ- 
იერთკავშირის შეფასებები ემყარება გასული პერიოდის მონაცემებს, ეს შეფასებები განაპი- 

რობებენ (ანდა არ განაპირობებენ) მოდელის ეფექტიან მუშაობას მომავალში. ამ შემთხვევაში 

პროგნოზები აღმოჩნდებიან წარუმატებელნი. ამბობენ, რომ მოდელის საფუძველად აღებულმა 

ეკონომიკურმა ურთიერთკავშირმა სტრუქტურული ცელილებები განიცადა. თუმცა წარუ- 

მატებლობა შეიძლება იყოს მოდელში გაუთვალისწინებელი ფაქტორების შედეგი. 

ორივე სიტუაცია მოითხოვს შეფასებათა სიდიდის ცვლილებას, ანდა თვით ეკონომეტრი- 
კული მოდელის კონცეფციის შეცვლას. ანდა ორივეს ერთად. იშვიათად შეიძლება შევხვ- 

დეთ მოდელის მოსარგებლეს, რომლიც არ შეცვლის მის თავდაპირველ ფორმას, ან საერ- 

თოდ არ გარდაქმნის, · 

ფინანსური ანგარიშგების ანალიზი...» იაა ლა 

ბეერი ანალიტიკოსი სწაელობს ფინანსურ ანგარიშებს რათა გააკეთონ სამომავლო 

პროოგნოზები, კომპანიის ფინანსური ანაგრიშგებები შეიძლება განვიხილოთ როგორც 

ფირმის ფუნქციონირების მოდელის შედეგი – მოდელისა, რომელიც შემუშავებულია ფირ- 

მის მენეჯერების მიერ ბუღალტრების და ირიბი წესით საგადასახადო ორგანოების მიერ. 

სხვადასხვა კომპანია იყენებს სხვადასხვა მოდელს, ეს კი იმას ნიშნავს, რომ ისინი იხი- 

ლავენ ერთსა და იმაეე მოელენას სხვადასხვანაირად. ხშირად ამ მოვლენას იმით ხსნიან, 

რომ საბუღალტრო აღრიცხვის საერთოდ აღიარებული პრინციპები (C#/#.ნ), რომელიც 

დადგენილია ფინანსური აღრიცხვის სტანდარტების საბჭოს მიერ (LIთ2იCIგI #C60სიL- 

ჯინ 5(მ8იძმ+ძ§ 80მ1:ძ, ნ#58), უშვებენ გარკვეულ თავისუფლებას აღრიცხვის საკითხებში, 

მაგალითად გამოდგება აქტივების ამორტიზაციის (თანაბარი ანდა დაჩქარებული) მეთოდი 

 



და სასაქონლო-მატერიალური მარაგების (LIჩ0 ანდა LIL0) აღრიცხეის მეთოდი. 
რათა გაგებული იქნას საქმის რეალური მდგომარეობა კომპანიაში (კომპანიის საქმეთა 

მდგომარეობა) და შეუდარდეს იგი სხვა კომპანიების სიტუაციას გამოიყენება აღრიცხვის 
სხვა მეთოდები. ფინანსური ანალიტიკოსი უნდა იყოს ნამდვილი ფინანსური დეტექტივი, 

რომელიც ეძებს ფაქტებს ფინანსური ანგარიშგების სქოლიოებში და თანმხლებ ჩანაწერებ- 
ში, მათ, ვისაც სჯერა საბოლოო საანგარიშგებო მონაცემები, ისეთები, როგორიცაა შე- 

მოსავლების სიდიდე ერთ აქციაზე, გააკვირვებს კომპანიის შემდგომი განვითარება იმათგან 

განსხვავებით ვინც (კვდილობს შეიხედოს საბუღალტრო აღრიცხვის სამხარეულოში. 
ფუნდამენტური ანალიზის საბოლოო მიხანი განსაზღვროს ფინანსური მოთხოვნების 

მიმდინარე სიდიდე ფირმის შემოსავალთან მიმართებაში (ფირმის აქციებისა და ობლიგა- 

ციების მფლობელთა მოთხოგნების ჩათელით). ამისათვის, პირეელ რიგში საჭიროა პროგ- 

მის კრედიტორებს შორის შესაბამისი ალბათობების შეფასებით, 
პრაქტიკაში ხშირად იყენებენ უფრო მარტივ მეთოდებს. ბევრი ანალიტიკოს განსა- 

კუთრებულ ყურადღებას უთმობს ციფრებს, რომლებიც არის ფირმის ანგარიშებში, მაში- 

ნაც კი, თუ კი ისინი არაერთგვაროენად ასახაეენ ნამდვილ ეკონომიკურ პროცესებს, ამის 

გარდა, რთული უთრიერთკაგშირის შეფასებისათვის ხშირად გამოიყენება უბრალო მაჩვე- 

ნებლები. მაგ.: ზოგი ანალიტიკოსი ცდილობს შეაფასოს მოკლევდაიანი დაეალიანების 

სრული და თავისდროული დაფარვის ალბათობა ლიკვიდური აქტივების და მოკლევდაიანი 
ვალის სიდიდის ურთიერთმიმართების დახმარებით. 

ანალოგიურად ფასდება ობლიაგციების მულობელთათვის პროცენტების გადახდის ალ- 
ბათობა ისეთი მაჩვენებლების ურთიერთდამოკიდებულენბას გამოყენების გზით, როგორიცაა 

შემოსავლები პროცენტებისა და გადასახადების გადახდამდე და გადახდილი პროცენტები. 

ხშირად ჩვეულებრივი აქციების შეფასებისათვის იყენებენ ურთიერთდამოკიდებულებას ისეთ 

ორ მაჩვენებელს შორის, როგორიცაა შემოსავლების სიდიდე გადასახადების გადახდის შემ- 

დეგ და კომპანიის იმ აქციების საბალანსო ღ რ მყოფება. მიმოქცევაში. 

ანალიზი. ჰოქფინიენაბების- მეშვეობით. · აეე თებე ბ აარ აბი საამ 

კოეფიციენტები, რომლებიც ზემოთ განხილული მაჩვენებლების მსგავსია, ფართოდ გამოი- 

ყენება პროგნოზების შემუშავებისას. ერთი ტიპის კოეფიციენტების გასათვლელად გამოიყენება 

მხოლოდ ერთი ანგარიშგების მონაცემები (ან ბალანსის, ან მოგებისა და ზარალის ანგარიშე- 

ბი). სხვა მაჩვენებლების გათელისას გამოიყენება ორი სხვადასხვა ანგარიშგების მასალები. 

მესამე ჯგუფის კოეფიციენტების მისაღებად უნდა გექონდეს ორი ან მეტი ანგარიშგების ერთი 

და იმავე სახის მასალები. სხვადასხვა წლისათვის (მაგ.: მიმდინარე და წარსული წლების ბალ- 

ანსი), ანდა განსხვავებული მონაცემები საბახრო მაჩვენებლების მიხედვით. 

კოეფიციენტები შეიძლება გამოყენებული იქნას სხვადასხვანაირად. რიგი ანალიტიკო- 

სებისა შედარების ბაზად იყენებენ აბსოლუტურ მაჩვენებლებს, კრიტერიუმებს, მათგან გან- 

სხეავებით კოეფიციენტებისათვის დამახასიათებელია პოტენციური სისუსტე და საჭიროე- 

ბენ შემდგომ ანალიზს. 

სხვა ანალიტიკოსები უდარებენ კომპანიის კოეფიციენტებს „საშუალო ფირმის“ კოე- 

ფიციენტებს იმავე დარგში, რათა დადგინდეს განსხეავება, რომელიც შეიძლება გახდეს 

შემდგომი განხილვის საგანი. სხვები აანალიზებენ კომპანიის კოეფიციენტებს დროში. გუ- 

ლისხმობენ, რომ ეს დაეხმარებათ მათ გააკეთონ მომავალი ცგლილებების პროგნოზი. 

  

  



  

კოეფიციენტების ანალიზი შეიძლება იყოს ძალზე რთული და ამაგდროულად ძალზე მარ- 

ტივიც. კოეფიციენტის მიმდინარე მნიშვნელობის უბრალო ექსტრაპოლაცია ანდა მისი ცგ- 

ლილების ტენდენციები ვერ მოგვცემენ მისი მნიშვნელობის ზუსტ შეფასებას მომავალში. 

მაგ. ფირმისათვის აუცილებელი არ არის შეინარჩუნოს მუდმივი დამოკიდებულება მარაგებ- 

სა და მყიდველების სიდიდეს შორის. ამის გარდა, უბრალო ექსტრაპოლაციამ მაჩვენებელის 

შეფასებისას შეიძლება გამოიწვიოს შეცდომები ფინანსურ ანგარიშგებაში. მაგ. კოეფიციენ- 

ტების პროგნოზების საფუძველზე კეთდება ბალანსის სხვადასხვა მუხლების პროგნოზები. 

8.14. ჟუნდამენაალური ანალიზის უპირაბესობები ღა ნაკლოვანებები 

აქციების ფუნდამენტალური ანალიხი ემყარება ემიტენტის შეფასებას: მის შემოსაე- 

ლებს, ბაზარზე მდგომარეობას, აქტივებისა და პასივების სიდიდეებს, მოგების ნორმას სა- 

კუთარ კაპიტალზე და ბევრ სხვა მაჩვენებელს, რომელიც ახასიათებს ფირმის საქმიანობას. 

ანალიზის ბაზაა ბალანსები, ანგარიშები მოგებისა და ზარალის შესახებ, სხვა მასალები, 

რომელსაც აქვეყნებს კომპანია, ამის გარდა, შეისწავლება კომპანიის მართვის პრაქტიკა 

მშართველი ორგანოების შემადგენლობა, ხდება მონაცემების შესწავლა საქმის მდგომარე- 

ობის შესახებ დარგში, ბახრების ანალიზი, რომელზედაც გადის კომპანია როგორც გამყ- 

იმის შესახებ, აიწია თუ დაიწია ფასიანი ქაღალდის ფასმა აქტივების რეალურ ღირებულე- 
ბასთან შედარებით. 

ამასთან ყველა ამ ღირსებასთან ერთად ფუნდამენტური ანალიზის მინუსად ითვლება 
ის, რომ ეს არის მძიმე, შრომატევადი საქმე, რომელიც ითხოვს მონაცემთა ბაზის შექმნას 

და ადექვატურ დაფინანსებას. შემოსავალი ფასიანი ქაღალდების ოპერაციებიდან ყოველი 
ცალკეული ოპერატორისათვის შეიძლება აღმოჩნდეს არასაკმარისი იმ ხარჯების დასაფა- 

რავად, რაც დაკავშირებულია ანალიზის ჩატარებასთან. 

განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მქონე ქეეყნებში ფართოდ გამოიყენება კოოპო- 

რაციების რეიტინგული შეფასების მეთოდიკა ეკონომიკის სხვადასხვა დარგში, რომელიც 

ხორციელდება სპეციალისტების მიერ ფირმის ფარგლებში. კომპანიების, სააგენტოების 

ფარგლებში. ყველაზე მეტი არგუმენტი ფუნდამენტური ანალიზის წინააღმდეგ აქვს იმათ, 

ვინც მისით არ სარგებლობს. პირეელი არის ის, რომ ის, ვინც სარგებლობს ანალიზის 

ამ ტიპით ინვესტირებისას, თავის გადაწყვეტილებებს აგებს ინფორმაციაზე, რომელიც 
ცნობილია ბაზრის ყველა მონაწილისათვის და შესაბამისად ეს ინფორმაცია მათ ვერანაირ 

უპირატესობას ვერ მისცემთ. 
მეორე არგუმენტია ის, რომ დიდი წილი ფუნდამენტური ინფორმაციისა არის ,,არახზ- 

უსტი“ და უსარგებლო, რაც ხშირად ნიშნავს დამოკიდებულებას მისი ინტერპრეტაციისა 

ადამიანის პირად შეხედულებებზე, რომელიც აანალიზებს ამ ინფორმაციას. თუმცა ნი- 

ჭიერი პიროვნებები ამას კარგად ახერხებენ, საშუალო ადამიანისათვის არ ღირს დროს 

დაკარგვა იმ ტიპის ანალიზზე. 

კიდევ ერთი არგუმენტი ფუნდამენტური ანალიზის სახიანოდ იმაში მდგომარეობს, რომ 

კი ბაზარმა ვერ შეაფასა აქცია ეხლა, მაშინ სავსებით შესაძლებელია, რომ იგი ამას 

ვერც მომავალში გააკეთებს. შედეგად კი დანახარჯები ვერ გამოისზვიდება. ე.ი. არ არის გა- 

რანტია იმისა, რომ ბაზარი დაადასტურებს ანალიტიკოსების ფუნდამენტურ შეფასებას.
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9.1. ტექნიჰური ანალიზის არსი და ამოსანები 

ტექნიკური ანალიზი არის ფასიანი ქაღალდების ვაჭრობის მოცულობისა და ფასების 
ცვლილებების ტენდენციის ანალიზის წესი წარსულში ფასების ცელილების განსახღვრი- 
სათვის მომავალში. ტექნიკური ანალიზის ძირითადი ამოსავალი დებულებები არის შემდეგი: 

ა ვაჭრობის მოცულობა ბაზარზე დამოკიდებულია მხოლოდ მოთხოვნისა და მიწოდე- 

ბის თანაფარდობაზე; 

· მიწოდება და მოთხოვნა განისაზღვრება როგორც რაციონალური, ისე ირაციონა- 

ლური ფაქტორებით; 
ფასების ცვლილებების ტენდენციები ყალიბდება საკმაოდ დიდი ხნის მანძილზე; 

მოვლენების განვითარების თანმიმდევრობას აქეს ისეე და ისევ განმეორების ტენ- 
დენცია. ეს შესაძლებელს ხდის წინასწარ იქნეს განსახღერული ბაზრის ცვლილება 

. ტექნიკური ანალიზის ერთ ერთი მნიშვნელოვანი უპირატესობა ფუნდამენტურ 

ანალიზთან შედარებით არის ის, რომ იგი მიმართულია ვაჭრობის შესწავლაზე უახ- 

ლოეს დროში, ფასების ცვლილების ტენდენციები მოკლევადიან ჰერიოდში აინტერ- 

ესებს ინვესტორთა უმეტესობას უფრო მეტად, ვიდრე მათი განგითარება გრძელეადიან 

პერიოდში. თამაში ფასიანი ქაღალდების კურსების მოკლევადიან რყევებზე განაპი- 

რობებს უფრო მაღალი მოგების მიღებას, გრძელვადიან პერიოდზე ორიენტირებულ 

ვაჭრობასთან შედარებით. დავუშვათ, რომ ფასების ცვლილების დინამიკა ორი სხვა- 
დასხვა საფონდო აქტივთან მიმართებაში გამოიყურება შემდეგი სახით. 

ფასების ცვლილება ორივე სახის ფასიან ქაღალდებთან მიმართებაში იწყება და მთაგრდე- 

ბა ერთსა და იმავე დონეზე, მაგრამ მარცხენა ნახაზზე ფასები იცელება გაცილებით მეტი 

ხარისხით, ვიდრე მარჯვენა ნახაზზე. თუ კი ინვესტორი იყიდის და გაყიდის ფასიან ქაღალ–- 

დებს წერტილებში, რომლებიც აღნიშნულია ასოებით ,,5“ (§6II – გაყიდვა) და 8 (ხსV – 
ყიდვა), ის მიიღებდა დაახლოებით ორჯერ მეტ თანხას ვაჭრობის მოკლევადიანი სცენარის 
დროს, რომელიც წარმოდგენილია მარცხენა ნახაზზე, ეიდრე გრძელვადიანი სცენარით, 

რომელიც წარმოდგენილია 9.I. ნახაზზე. 

მოკლევადაიანი ვაჭრობის ეს უპირატესობა ღრმაგდება იმ ფაქტით. რომ ფუნდამენ- 

    
88 5-გავიდვა  8-ყიდეა __ 

წაზ, 9.L



  
238 

  

ტალური ინფორმაცია გრძელვადიანი ინვესტიციებისათვის („იყიდე და გქონდეს“) ხშირად 

აგვიანებს. ამის გარდა დასკვნები, რომლებიც შეიძლება მივიღოთ ყოველწლიური ფინანსური 

ანგარიშგებების მონაცემების ანალიზის საფუძველზე, არ არის აბსოლუტურად საიმედო. 

ტექნიკური ანალიზის მეშეეობით ფასდება ასევე ფსიქოლოგიური და სხეა რაოდენო- 

ბრივ გამოხატულებაში გაუზომავი ფაქტორები. სწორედ ტექნიკური ანალიზის არჩევის 

საბოლოო მიზეზია ის, რომ მრაგალი ინვესტორის საინვეტსიციო გადაწყვეტილების საფუძ- 

ველია მოდელირების, მიბაძვის მეთოდიკა. ძირითადი მიზეზის გააზრებას, რომლის მიხედ- 

ვითაც ადამიანები ფულს დებენ რომელიმე სფეროში (ანდა ფულს იღებენ ამ სფეროდან, 
უზრუნველყოფს სიტუაციის გაგებას, რომელიც შექმნილია ამ დროისათვის ბაზარზე. 

მაგრამ როცა საუბარია ტექნიკურ ანალიზზე, არსებობს რიგი ნეგატიური მომენტები, 

რომლებიც აუცილებლად უნდა იქნას მოხსენებული. პირველ რიგში არ არსებობს არა- 

ნაირი გარანტია, რომ საბაზრო მოდელები, რომელიც არსებობდნენ წარსულში, განმეორ- 

დება მომავალში. არსებობს იმის ალბათობა, რომ ტექნიკური ანალიზის ინსტრუმენტების 

ფართოდ გამოყენება გამოიწვევს წინასწარმეტყველების თვითგანხორციელებას. დაუშ- 
ვათ, რომ ყველა ტექნიკური ანალიტიკოს მივიდა დასკვნამდე, რომ რომელიმე კომპანიის 

აქციების კურსი აიწევს და ეს ტენდენცია გაგრძელდება მომავალშიც, ინვესტორები ასეთი 

წინასწარმეტყველების შემდეგ შეისყიდიან ამ კომპანიის აქციებს დიდი ოდენობით და შე- 

საბამისად განამტკიცებენ მიმდინარე ტენდენციას, 
თუ კი ტექნიკური ანალიზის მუდმიემა გამოყენებამ რისკის ქვეშ დააყენა ინეესტორთა 

პოტენციური მოგება გრძელვადიან პერიოდში, მაშინ იგი არც განიხილება და არც სადაო 
გახდებოდა. ერთის მხრივ. ასეთი ხანგრძლივი პერიოდის განმავლობაში წყვეტების წარ- 

მატებით გამოყენება ანდა სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, სხვაობა მიმდინარე ფასსა და 

„შიდა, ფარულ ღირებულებას“ შორის მოგების მღიების მიზნით ტექნიკური ანალიზის 

გამოყენების საფუძველზე აღმოჩნდება შესაძლებელი, იმიტომ რომ ეს მოგება არ ნაწილ- 

დება ძალზე ბეერ ინეესტორს შორის. მეორეს მხრიქ, შესაძლებელია წარმატებული სტრატ- 

ეგიები არ გამოქვეყნდეს. ამის გარდა, ტექნიკური ანალიზის შედეგების ინტერპრეტაცია 

გარკვეულწილად სუბიექტურია, და ეს შეფასებები არ შეიძლება დაუყოვნებლივ იქნას 
მიღებული. ყველა ეს მიზეზი ტოვებენ სივრცეს ინდივიდუალური წარმატებული ტექნიკური 
სტრატეგიის განხორციელებ 

      

დოუს თქორია. __-_: .._ 

ისტორიული თვალსაზრისით დოუს თეორია იყო პირველი სისტემური მიდგომა 

ფონდო ბაზრების განვითარების ტენდენციების განსაზღვრისათვის. 
როგორც ძირითადი სისტემური მაჩვენებელი დოუ-ჯონსის ინდექსი სარკინიგზო კომ- 

პანიების აქციების მიხედვით (00M-)10ი65 IL8I1 #VC-28C), რომელსაც დღეს უწოდებენ დიუ- 

ჯონსის სატრანსპორტო ინდექსს, (00V/-)10065 Iიძას§1ოგ) #V6-066) ან უბრალოდ დოუ-ჯონ- 

სის ინდექსს, პრაქტიკაში დაინერგა XX ს. მიჯნაზე ჩარლზ დოუს მიერ, რომელმაც შექმნა 

ეს თეორია, მას საფუძვლად უდევს შემდეგი ძირითადი პრინციპები“! საშუალო ინდექსი 
ითვალისწინებს ყველაფერს. ეს მარტივი პირველი მტკიცება გამოხატაგს თეზისს იმის 

შესახებ, რომ ნებისმიერი ინფორმაციული და ფსიქოლოგიური ზემოქმედება ბაზარზე უკვე 

ჩართულია ორ ინდექსში, რაზეც ზემოთ იყო საუბარი. ყველაზე მეტად გაუთვალისწინებელი 

ბუნებრივი უბედურებაც კი გათვალსიწინებულია დროის მოკლე პერიოდის ფარგლებში. 

'ეოდ 00» 1ჩნიი, ჩიხCI( 0. CძMV2”ძა 4 ჰიჩი M2ყ0%. 

-I 
სა-



ინდექსების ცვლილებათა დინამიკა შეიძლება აღწერილი იქნას საში სხეადასხვა ტენდენციით: 
“ მთავარი ანდა პირველადი ტენდენცია“ („Mმ10L 0- ჩისიგი/ IC6იძ') არის შედარებით 

მნიშვნელოვანი გრძელვადიანი ტენდენცია. იგი ელინდება არანაკლებ ერთი წლის 
განმაელობაში და ფასების ცვლილება შეადგენს არა ნაკლებ 20%-ი. 

.· „მეორადი ტენდენცია“ C,5600იძმ»/ ხ6იძ“) წარმოადგენს საშუალოვადიან ტენდენ- 
ციას, რომელიც მოქმედებს რამდენიმე კეირიდან სამ თვემდე პერიოდში. ეს მეორადი 

ტენდენცია განიხილება როგორც პირველადი ტენდენციის კორექტირებული წვვეტა, 
რომელიც იწვევს წინა მდგომარეობის შეცვლას V3-დან 2/3-მდე. 

.· „მოკლევადიანი ანუ დღიური ტენდენცია“ (,„„MIიი: 0L ნმა V6იძ“). წარმოადგენს მოკ- 

ლევდაიან ტენდენციას, რომელიც მოქმედებს რამდენიმე დღის განმავლობაში. იგი 

ასახავს უმნიშვნელო ცვლილებებს, რომელთა მართვაც ადვილად შეიძლება, 

ნდენცია არსებობს მანამ, სანამ არ შეინიშნება რაიმე ქმედება საწინააღმდეგო მი- ეზდეზც ე ქ. ე' ე ქძედე ღძდეგ! 
მართულებით. გამოიყენება მხოლოდ ის ფასები, რომელიც ფიქსირდება ბირჟის დაკეტვის 

მომენტში, ფასებში სადღეღამისო რყევა არავითარ ინტერესს არ წარმოადგენს. დღეს თეორია 
ამტკიცებს რომ თუ საუბარია პირველად ტენდენციაზე, მაშინ მის არსებობაზე გავლენას 

მოახდენს ორიეე ინდექსი (სატრანსპორტოც და სამრეწველოც). შესაძლოა სიტუაციტები, 

როცა ინდექსების ცვლილება არ ხდება პარალელურად ანდა მათ შორის არის დროითი ლაგი. 
ასეთ შემთხვევაში ბაზრის განვითარება მომავალში განიხილება როგორც განუსაზღვრელი. 

ამასთან ყოველთვის გათვალისწინებული უნდა იქნას ვაჭრობის მოცულობა. განსაზ- 

ბამისი მიმართულებით. ' 

მეორე ტენდენცია შეიძლება წარმოვიდგინოთ როგორც ბაზარზე ფასების რვევა საშუა- 

ლო მნიშვნელობის გარშემო 5%-ის ფარგლებში. რამდენიმე კვირის ან ერთი თვის განმავ– 
ლობაში. ეს სცენარი იმაზე მიუთითებს, რომ დღეისათვის შეინიშნება გამყიდველებისა და 
მყიდველების ინტერესთა ბალანსი. როცა ფასების ცვლილება სცილდება ამ კორიდორის 

ფარგლებს, ეს აღქმული უნდა იქნას როგორც სერიოზული სიგნალი. 
თანამედროვე ანალიტიკურ ინსტრუმენტებთან შედარებით დოუს თეორია შეიძლება 

განხილული იქნას როგორც საკმაოდ მარტივი სტრატეგია. იგი ხშირად გენერირებას უკე- 
თებს გაურკვეველ სიგნალებს ანდა იძლევა სიგნალებს ძალზე გვიან. ამის გარდა დოუს 
თეორიაში ანალიზდება მხოლოდ პირველადი ტენდენცია, ინვესტორისათვის უფრო სა- 

სურველი იქნებოდა მეორადი ტენდენციის ანალიზი. კიდევ ერთი ნაკლია ის, რომ მოცე- 

მული ტენდენცია გამოყენებადია მხოლოდ მთელი ბაზრისათვის – მისი დახმარებით არ 
შეიძლება მიღებული იქნას რეკომენდაციები რომელიმე კონკრეტული აქციისათვის. 

9.2. ბაზრის ანალიზის ინსგრუმენგები 

იმისათვის, რომ მოკლედ განეიხილოთ სხვადახსვა ინდიკატორები, რეკომენდებულია 

მათი კლასიფიკაცია ბაზარზე განსაზღვრული სიტუაციის მიღებისა და გამოყენებადო- 

ბის მეთოდების შესაბამისად. ჩეენ შეგვიძლია ერთიმეორისაგან განვასხვავოთ ტრენდული 
მაჩვენებლები მძიმე რყევის ინდიკატორები და ტენდენციის ინტენსივობის ინდიკატორები. 

ინსტრუმენტების კლასიფიკაცია იმ სახით, რა სახითაც ჩვენ მათ განვიხილაგთ, არც ისე 

მარტივია, ოღონდ სასარგებლოა მასზე დამყარებული კონცეფციების აღსაქმელად.
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არენდული ინღიკაბგორები. 
ტრენდული ინდიკატორები (II6იძ L0110VC§) წარმოადგენენ სისტემებს მიმდინარე სა- 

ბახრო ტენდენციების ახსნის გამოვლენის, დადასტურებისა და თვალყურის მიდევნებისათ- 

ვის. თავის ტრენდული ინდიკატორები მიჰყვებიან ტენდენციას გარკვეული დროითი შეფერ- 

ხებით მანამ. სანამ ტენდენცია არ შეიცვლის თაეის მიმართულებას საპირისპიროზე. ასე 

რომ, სიგნალი: „იყიდეთ“ ბაზრის დაცემის ბოლოს და „გაყიდეთ“ მისი აღმავლობის ბო- 

ლოს გენერირდება მზოლოდ მაშინ, როცა ახალი ტენდენცია უკვე დამკვიდრდა. დროითი 

შეფერხებების გამო ეს სიგნალების მოიცემა ძალზე დაგვიანებით. 

ოღონდაც ისინი ანალიტიკოსს საშუალებას აძლევენ მოახდინონ საერთო ტენდესციე- 

ბის იდენტიფიცირება. ტრენდული ინდიკატორები წარმატებით გამოიყენებიან ხანგრძლოი 

და მყარი ტენდენციების მქონე ბაზრებზე. და პირიქით, ისინი ხშირად იძლევიან არასწორ, 

მცდარ სიგნალებს არასტაბილურ ბაზრებზე, განსაკუთრებით ისეთებზე, რომლებიც შეი- 

ძლება წარმოდგენილნი იქნან როგორც „კბილანა მოდელები“. მცდარი სიგნალი იქნება მა- 

შინ, როცა ტენდენციის მომდევნო ინდიკატორი გვიჩვენებს იმ მდგომარეობას, რომელშიც 

ბაზარი ეს ესაა იყო, მაშინ როცა ტრენდმა უკვე შეიცეალა თავისი მიმართულება. 
ტრენდული ინდიკატორები გვიჩვენებენ მხოლოდ ტენდენციების მიმართულებას და 

სხვა არაფერს. 

რყევის ინღიკჰაჯორები ·' -ე 
რყევის გაზომვის ტექნოლოგიები გადმოღებულია ფიზიკიდან და ელექტრონიკიდან და 

მდგომარეობს მაჩეენებლის პერიოდული რყევის შესწავლაში ზედა და ქვედა ზღვარს შო- 

რის. გათვლების შედეგად მიღებული ინტერპრეტი რებული მოვლენის სახე და სტრუქ- 

ტურა თითქმის ყოველთვის ერთნაირია. ყველა რყევა განიხილება საშუალო სტრიქონთან 
მიმართებაში, რომელიც ყოფს რყევის დიაპაზონს ორ ტოლ ნაწილად. ზედა ნახევარი შე- 

მოსაზღვრულია უშუალოდ ზედა საზღვრით, ხოლო ქვედა ნახევარი – ქვედა საზღერით. 

ზოგჯერ ცენტრალური ხაზი განისაზღვრება პროცენტული გამოხატულებით და მიიღება 

50%-ად, როცა ზედა ზღეარი 100% და ქეედა ზღვარი 0%. სხვა შემთხვევებში ცენტრალური 

ზაზი შეესაბამება მაჩვენებელს რომელიც 0-ის ტოლია. ზედა ზღვარი 1-ის ტოლია, ხოლო 

ქვედა ზღვარი – I-ის. მთლიანად ეს კონსტრუქცია ნახაზზე გამოიყურება როგორც ზოლი, 
რომელიც წარმოადგენს რყევის ნორმალურ, შესაძლო დიაპაზონს. 

ექსტრემალური მნიშვნელობები მიიღება იმ შემთხვევაში, როცა მაჩვენებელი აღწევს 

ზედა ან ქეედა ზღვარს. საფონდო ბაზრის ტექნიკურ ანალიზში ეს გამუდმებით ხდება, მა- 

გრამ ინტერეს მოკლებული არაა მაჩვენებლის მნიშვნელობა ზოლის ფარგლებში. თითქმის 

ყველა რყევად სისტმებში ზედა ნახევარი წარმოადგენს ბაზარს ჭარბი შესყიდვებით, მის 

გადაფასებას, (ანდა ზეშეყიდვები, ფასიანი ქაღალდების გადაფასება), მაშინ როცა ქვედა 

ნახევარი გვიჩვენებს ჭარბი გაყიდვების მდგომარეობას, ბაზრის შეუფასებლობას. 

ინდიკატორის მნიშვნელობა რაც უფრო მეტად უახლოგდება რომელიმე მის ექსტრე- 

მიუმებს, მით უფრო მეტად სავარაუდოა რომ იგი შეიცელის თავის მიმართულებას და 

დაიწყებს გადახრას საპირისპირო მიმართულებით, ამ რყევადი მოძრაობის პროცესში იგი 

გადაკვეთის ცენტრალურ ხაზს. ამ ხაზის გადაკვეთა სავარაუდოდ, წარიმართება თანმხლები 

მოძრაობით ექსტრემიუმის მნიშვნელობის მიმდინარე მიმართულებით. ტექნიკურ ანალის- 

ში სცენარის განხორციელების გაგრძელება შეიძლება აღქმული იქნას როგორც ვაჭრობის 

სიგნალი მიმდინარე ტენდენციის პირობებში. შესაბამისად ინტერპრეტაციისათვის კრი-



  

ტიკული მომენტებია ის პერიოდები, როცა მაჩვენებლები ახლოს არიან ექსტრემალურ 
მნიშვნელობებთან, ასევე მაშინ, როცა ისინი კვეთენ ცენტრალურ ხაზს. 

ასეთი ინდიკატორი საინტერესოა არა მხოლოდ როგორც დამოუკიდებელი ინსტრუ- 
მენტი: შეიძლება რყევის ინდიკატორების ინტერპრეტაცია ფასების საფუძგლად არსებულ 
რყევასთან ურთიერთკავშირში. თუ კი ინდიკატორი და ფასი ირყევა არასინქრონულად ანდა 
უფრო ზუსტი ინდიკატორი გვიჩვენებს სხვა განეითარებას, ეიდრე მისი შესაბამისი ფასი, 
ჩვენ ვსაუბრობთ შეუთანხმებლობაზე, დაცილებაზე, დაცილება, რომელიც არსებობს ექს- 
ტრემუმების ზონაში, მიგვანიშნებს ტენდენციის მოსალოდნელ ცვლილებაზე და პირიქით, 
დაცილების არარსებობა შეიძლება განხილული იქნას როგორც მიმდინარე ტენდენციის 
გაგრძელების რეალური დადასტურება. 

შესაბამისად ტექნიკური ანალიტიკოსები იკვლეეენ ტენდენციებს უპირველეს ყოვლისა 
მათი დამთხეევის ანდა დაცილების მიხედეით, როცა ზუსტად დადასტურებული სიტუაცია 
გარდაიქმნება გაურკვევლობად და როცა განუსაზღერელი სცენარები გარდაიქმნებიან დაც- 
ილების სიტუაციად, – ეს მოძრაობა არ აბსოლუტიზირდება. შეფასება დამოკიდებულია 

კონკრეტულ ანალიტიკოსზე და მის უნარზე რყევის ინდიკატორის ინტერპრეტაციის. 
რყევის ინდიკატორები ძალზე სასარგებლონი არიან არასტაბილური ბაზრების შეს- 

წავლისათის შედარებით მოკლე საბაზრო ტენდენციების პირობებში. ძლიერი ტენდენ- 

ციების მქონე ბაზრებში, რომლებიც მიმართულია როგორც ზევით, ასევე ქვევით, ისინი 
არცთუ ისე წარუმატებულები არიან. შესაძლოა ეს ხდება იმიტომ რომ მზარდი ბაზრის 
პირობებში ფასებს აქვს ტენდენცია იყონ უფრო მაღლა წინა პერიოდთან მიმართებაში. 

იდვები სცენარულ დიაგრამაზე. ჭარბი შესყიდეების სცენარები შეცდომით განაგრძნობენ 
სიგნალების „გაყიდეთ“ გენერირებას, თუმცა ბაზარი განაგრძობს მოძრაობს აღმავალი მი- 
მართულებით. ამიტომ რყევის ინდიკატორებს გამოიყენება მხოლოდ როგორც ტენდენციის 
ინდიკატორების დამატებას, რაზედაც ზემოთ იყო საუბარი. მათი გამოიყენება დამატებითი 
მაჩვენებლების სახით, რომელიც დამოკიდებულია მიმდინარე მთავარ ტენდენციაზე, განა– 

პირობებს უკეთეს შედეგებს. 
ბენდენსიის ინტენსიქობის ინღიკაპბორები..: .: მარისიაბაა : 

როგორც უკვე აღინიშნა, ტენდენციების გამოვლენა არის მთავარი წინაპირობა ან 

ლიზის ინსტრუმენტების შესაბამისი სიტუაციის შერჩევისათვის. ისმის კითხვა, როდის 
გადაიქცევა მაჩეენებლის ცვლილება ტენდენციად. პასუხისათვის გამოიყენება ტენდენციის 
ინტენსივობის ინდიკატორები. ისინი განსაზღვრავენ ტენდენციის მხოლოდ არსებობას ანდა 
არარსებობას და მის ძალას, მაგრამ არ ახდენს სავაჭრო სიგნალების გენერირებას. 

ყველაზე მთავარ და შედარებით ხშირად გამოყენებულ ტენდენციის ინტენსივობის ინ- 
დიკატორად გველვინება ვაჭრობის მოცულობა. საერთო მდგომარეობად ითვლება ის, რომ 

ვაჭრობის უფრო მაღალი მოცულობა აყალიბებს ფასების ცვლილების მყარი დინამიკის 
წინაპირობას, მაშინ როცა ფასების ცვლილება, რომელიც ემყარება უფრო დაბალ სიდიდეს, 

ატარებს უფრო შემთხვევით ხასიათს. თუ კი აქციონერების უმეტესობა მიდის დასკვნამდე, 
რომ მიმდინარე ფასი არის ძალზე მაღალი განსაზღვრული კომპანიისათვის, მაშინ ისინი 
იწყებენ თავიანთი აქციების გაყიდვას მსხვილ პაკეტებად. გაყიდვების ეს ოპერაციები აისახ- 

ება ვაჭრობის მოცულობის ზრდაში და განხორციელდება მანამ, სანამ შესყიდული და გაყ- 
იდული ფასიანი ქაღალდების რაოდენობა არ მიაღწევს ახალ წონასწორობას. 

რეალი. 
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ვაჭრობის მოცულობას ხშირად აჩვენებენ აბსოლუტურ სიდიდეებში, რომელთა როლში 

გამოდიან აქციების რაოდენობა ან ევროებში, ან დოლარებში, ოღონდ ეაჭრობის მოცუ- 

ლობა ბაზარზე შეიძლება იყოს რეპრეზენტაციული და სხვა ბაზრებთან შესადარისი, თუ 

კი იგი განიხილება როგორც პროცენტი ვაჭრობის „ნორმალური“ მოცულობიდან ბოლო 

უკანასკნელი პერიოდის განავლობაში. ასეთ შემთხვევაში ვაჭრობის მოცულობა 200%-ის 

დონეზე ნიშნავს ვაჭრობის გაორმაგებულ მოცულობას წინა პერიოდთან შედარებით, ადამი- 

ანთა რაც უფრო მეტი რიცხვი მონაწილეობს თავიანთი შეკვეთებით ფასიანი ქაღლადებით 

შესყიდვაში, ახალი ფასების ძიების პროცესში, მით უფრო მყარი იქნება შედეგად მიღე- 

ბული ფასი. (ნახ. 9.2) დიაგრამაზე მოცემული სვეტები გვიჩეენებენ დამოკიდებულებას 

ფასების ცვლილებაზე. 
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მეევააავაგაამშე ნ სიკაარეაბაითა იაა რაითა III I. 

დეკემბერი იანვარი – 2003 თებერვალი მარტი 

ნახ. 9.2. ფასები კომპანიის – 84VLI ტC-84VC0CL (გლიაიხგL აქციებზე (ვაჭრობის დახურ- 

ვის მომენტში) 23.12.2002-დან 2103.2003 პერიოდში (დახურვის ბოლო ფასი 14.03). 

ვაჭრობის მოცულობის ცვლილების დინამიკა შეიძლება განხილული იქნას დამოუკიდე- 

ბელი დიაგრამის ანალოგიურად. ასე რომ ინდიკატორები, რომლებიც თავდაპირველად 

გამიზნული ან განკუთვნილი იყო აქციებისათვის, შეიძლება გამოყენებული იქნას ვაჭრობის 
მოცულობის მაჩვენებლად. 

საინვესტიციო ტენდენციის სხვა ინდიკატორი ეს არის მისი ცვალებადობა (ვოლატი- 

ლურობა). რაც უფრო დაბალია ცვალებადობა კონკრეტული აქციისათვის წარსულში სა- 

შუალო ცვალებადობასთან შედარებით, მით უფრო მყარი და ნათელი იქნება მიმდინარე 

ტენდენცია. რაც უფრო მაღალია ცვალებადობა მით უფრო მაღალია განუსაზღვრელობა 
მოცემული აქციების მიხედვით ვაჭრობის მოცულობის სამომავლო ცვლილებებთან მი- 

მართებაში. ცხადია, რომ ცვალებადობა უნდა შეუდარდეს ტენდენციის წინა განვითარების 

მონაცემებს, ამასთან ერთად სხვა აქციების ცვლილებებთან შედარებას აზრი არა აქვს. 

ქვემოთ მოტანილი დიაგრამა კომპანია M0MIგ– ს აქციებისათვის გვიჩვენებს მათი ფასე- 

ბის ცელილების ტენდენციას (შავი ხაზი) ასევე ამ ფასების (ცვალებადობას წარსულის ზო- 

გიერთ პერიოდში (წითელი ხაზი). ყოველთვის, როცა ადგილი აქვს ფასების მნიშვნელოვან 

ცვლილებას. ისინი აღინიშნებიან ცვალებადობის მაჩვენებლის პიკით მანამ, სანამ ბაზრის 

მონაწილენი არ აღმოჩნდებიან. ფასების ახალ დონეზე.
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ფასი, ევრო |     
  

ნახ. 9.3. გვ. 178 ფასები M0ML2 C0ნ Mიი8ი15 M0M§5 ძი 185665Cჩ2IL –- აქციებზე (ვაჭრობის დახ- 

ურვისას) 1004.2000 1L04.2003 პერიოდში (დახურვის ბოლო ფასი 13.54) და მათი ცვალებადობა, 
მოვაჭრეები საფონდო ბაზრებზე ხსნიან პოზიციებს ფიუჩერსებზე და ოფიცონებზე საოჰა- 

ერაციო დღის განმავლობაში. ისინი ცდილობენ რისკის მინიმიზირებას, რომელიც შეიძლე- 

ბა დაფიქსირდეს ღამით ან გამოსასელელ დღეებში, პოზიციების დახურვისას საოპერაციო 

დღის ბოლომდე, რომელიც რეგისტრირდება ბირჟის მიერ და ქვეყნდება როგორც მო- 

ნატცემები „ღია პოზიციების“ შესახებ. (ოპენ ინტერესტს) რაც უფრო მეტია ნაჩვენები ღია 

პოზიციებში, მით მეტია მოვაჭრეთა რწმენა იმისა, რომ მიმდინარე ტენდენციები შენარჩუნ- 

დება მომდევნო საოპერაციო დღეს. ასე რომ ღია პოზიციების სიდიდე არის ტენდენციების 

ინტენსივობის თავისებური ინდიკატორი. 

9.1. ინდიკატორების კლასიშიკასია პროგრამული უზრუნქელყოუშის მიხედვით 

პროგრამული უზრუნველყოფის მიხედვით ინდიკატორების კლასიფიკაცია ასეთია: 
მარტივი მცოცავი საშუალო (510016 M0VIი§ მV6I266 – 5M4); 
შეწონილი მცოცავი საშუალო (VVI66ხI6ძ M0იVI08 #V6I8686 - VM#); 

ექსპონენციალური მცოცაგი საშუალო (CXი0ი6ი!IმI M6VIი ნ 4VCIმ 06 - M/); 

გადაკეეთის მეთოდი (CI0§50V6I I06(ხ09); 
მცოცავი საშუალოების ხელმისაწვდომობის / ხელმიუწედომლობის ინდიკატორი 

(M0VIიწ #MV6Iგ06 C0იV6-6მი06/ძIV6(68იCC 05CIIIმ10L - M#CL); 

სტოხასტიკური ინდიკატორი (510Cჩ05MIC 05CIIIმ(0--L510C+5510C); 

შეფარდებითი ძალის ინდექსი (1LC6I8(IV6 5L6ი8წ10-IM1:51); 
შეფარდებითი, ძალა (ILტ1გLIVC 5წნ6ილი-IL5); 

იმპულსი (M0ღთნისსთ); 
ბოლინგერის ზოლები (80III0666L 8გიძა-880L); 

ცვლილების ტემპი (1L%L816-0/”-Cიმიყ6-MCC); 
ინდიკატორი C0000CX (C0000CL 1იძIC2(0I-CXLI); 
პარაბოლისებური ინდიკატორი §8#% (წგგხიIIC 5ტ40-LXII); 

ზრდის /დაცემის კოეფიციენტი (#ძV6ი00/06CII96C IL2(10).
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მარაიეი მმოსავი“ საშუალო" CM4) შეწონილი მცოსავი საშუალო (VM4). _1 

მქსაონენსიალური მყოსაეი საშუალო (CMტა. ,-. ' სენ გვებე თე ეეი ი ჯ 

ტექნიკურ ანალიზში უმარტიეესი ინდიკატორი. არის განსაწღვრული აქციების მცოცუვი 

ფასების მცოცავი საშუალო მნიშვნელობა. მცოცავი საშუალოს გამოყენება ეხმარება ანალ- 

იტიკოსს თავისუფალი რყევების მინიმიზაციაში და მიმდინარე ტენდენციის განსაზღერაში. 
მცოცავი საშუალო საერთო სახით განსიაზღვრება როგორც საშუალო არითმეტიკული 

საშუალო, ე.ი. ფასების სიდიდე შესაბამის ფასიან ქაღალდებზე გასული პერიოდების გან- 

მავლობაში, გაყოფილი გათელაში მონაწილე მნიშვნელობათა რიცხვზე. 

  

I ”"-I 

=-X 5M =4X2.6, 9.). 
თუმცა თეორიულად ამ სიდიდის გათვლისას შეიძლება განვიხილოთ ნებისმიერი შესა- 

ძლო პერიოდი, პრაქტიკაში ფართოდ გაერცელებულ ინტერვალებად ითვლება 200 და 18 

დღე. რაც უფრო დიდია დროის პერიოდი, მით უფრო სწორად ასახავს ინდიკატორი არსე- 

ბულ ტენდენციას საანალიზო პერიოდის არჩევა დამოკიდებულია საპროგნოზო პერიოდზე. 

იმ ვადაზე მომავალში, რომელიც მოითხოვება მოცული იქნას. რაც უფრო მეტი იქნება 

საპროგნოზო ჰერიოდი, მით მეტი უნდა იყოს პერიოდი, რაც გათვალისწინებულია მცოცავი 

საშულაო მნიშვნელობის განსაზღვრისათვის. 
შედარებით გავრცელებულ მიდგომად აღიარებულია წრფივი ანდა ექსპონენციალური 

საშუალო შეწონილი სიდიდეების გამოყენება (ძირითადად შიდა სავაჭრო სისტემებში გათ- 

ვლებისას). სიდიდეთი შეწონვა ნიშნავს, რომ ყეელა მის სისტემაში ჩართული ფასი მრაგლ- 

დება განსაზღგრულ ფაქტორზე. ყველაზე ბოლო ფასს დროის მიხედვით მიენჭიება უფრო 

მაღალი წონა ვიდრე უფრო ადრეულებს. ეს იმით აიხსნება, რომ კომპიუტერული მოდ- 

ქლები აფასებენ ყველაზე ბოლო ფასის მიერ ცვლილებას უფრო მაღლა, ვიდრე უფრო 

ძველები და ამით შეუძლიათ რეაგირება მოახდინონ სწრაფად ტენდენციის ცვლილებაზე. 

მეორეს მხრივ, უბრალო მცოცავ საშუალო არითმეტიკულთან შედარებით იზრდება მცდარი 

სიგნალების გენერირების ალბათობა. 

ატრიბუტები ,ფწრფივი“ ანდა „ექსპონენციალური“ მიუთითებს მეთოდზე, რომლის 

მეშვეობით გაიზრდება წონა. წრფივი წონა ჩვეულებრივ გაითვლება დაწყებული წონით, 
რომელიც I-ის ტოლია, რომელიც მიეკუთვნება ყველაზე ძველ ფასს და იზრდება ყოველი 

ცალკეული მომდევნო წონისათვის I-ით. ტრადიციულ წონათა ეს ნაკრები შეიძლება შე- 

იცვალოს მნიშვნელობათა ნებისმიერი ინდივიდუალური ნაკრებით: 

MM 16 12X6C-- .+თ –))XC, ,+MXC, 

» 
9.2. 

სადაც ი– გათვლებში მონაწილე პერიოდების რაოდენობა. 

VM#IIი( –– წრფივი შეწონილი მცოცავი საშუალო 1 პერიოდში. CL-–- დროის მიხედვით 

უკანასკნელი ფასი 1 პერიოდში. 

ექსპონენციალური შეწონილის ვარიანტში უკანასკნელი ფასები ღებულობენ უფრო 

მაღალ წონას, ვიდრე ძველები. ერთ-ერთი შესაძლო ფორმულა ექსპონეციალური მცოცავი 

საშუალოს გასათელელად ასეთი სახისაა.



MM/4'ი = M/M4% +- (CV-იი 912. 
M+I 

ი – გათვლებში მონაწილე დროითი პერიოდების რიცხოყნობა: VM#6XიL – ექსპონენ- 
ციალური მცოაცავი საშუალო 1 დროის პერიოდში CL – დროის მიხედვით ბოლო ფასი 1 
დროის პერიოდში. 

ნახ. 9.4, წარმოდგენილი დიაგრამა გვიჩვენებს აქციების ფასს კომპანია, CXX0ი-სათეის 
და ამ ფასების 50 დღიან მარტივ მცოცავ საშუალოს (VM/) 50 დღიან შეწონილ მცოცავ 
საშუალოს (5M/)-ს და 50 დღიან ექსპონენციალურ მცოცაე საშუალოს (CM#/). 

  

  

2002 2003 

ნახ, 9.4. კომპანია 8XXCM M08IL აქციებზე ფასები 8#VC 108 1აღ6§Cხ2( 16.0172001 – 
21.03.2003 პერიოდში (დახურვის ბოლო ფასი 36,01). ' 

მცოცავი საშუალოს ხაზი შეიძლება განხილული იქნას როგორც საისგნალო სიდიდე. წარ- 

მოვიდგინოთ სიტუაცია, რომელშიც ფასიანი ქაღალდების მიმდინარე კურსები, რომლებიც 

აღემატებიან ახლანდელ პერიოდში ფასების საშუალოშეწონილ მცოაცავი საშუალო მნიშ- 

ვნელობის ხაზს, კვეთს სასიგნალო ხაზს და აგრძელებენ მყარ დაცემას ამ ხაზთან მიმართე- 

ბაში. სიმყარე ნიშნავს, რომ ფასი არა მარტო ადვილად მცირდება საშუალო დონესთან 

შედარებით, არამედ შესამჩნევად ეცემა, თუ კი ფასი ეცემა მკვლევარების მიერ დასაშვები 

განსაზღვრულ საზღვრებში რაღაც პერიოდის განმავლობაში (მაგ. 3%-ის გადახრა მცოცა- 

ცი საშუალო მნიშვნელობიდან საბაზისო პერიოდში) და უბრუნდება წინა მნიშვნელობას, 
მაშინ სიგნალის ეს ნაწილი შეიძლება იგნორირებული იქნას, სხვა შემთხეევაში ეს ცვლი- 

ლება გვიჩვენებდა ფასიანი ქაღალდების სისუსტეზე პერიოდში, და ამით, გენერირებას 

გაუკეთებდა სიგნალს „გაყიდეთ“. 

მეორეს მხრივ, ფასი, რომელიც მაღლდება საშუალო ხაზის ქვემო მდგომარეობიდან, 
კეეთს მას და აგრძელებს სვლას ზევით, შეიძლე: სიგნალი: „იყიდეთ“ 

გადაკვეთის მეთოდი 22 8 

მცოცავი საშუალოს ხაზის გამოყენებაზეა დაფუძნებული პროგნოზირების სტრატეგია, 

რომელიც ცნობილია გადაკვეთის მეთოდის (ჩროსსოვერ მეტოდ)-ის სახელწოდებით. ამ 
მეთოდით ერთმანეთს უდარდება არა მიმდინარე ფასი და მცოცავი საშუალო ხაზი, არამედ 
მცოცავი საშუალოს ორი ან მეტი სხვადასხვა ხაზი. ამ მეთოდის უპირატესობაა ის, რომ 

        



  

მცდარი სიგნალების წარმოშობის შესაძლებლობა მინიმიზირებულია ქვემოთ ფასების რყე- 

ვას გამოთანაბრების შედეგად, ხშირად გამოყენებულ კომბინაციებად ითვლება მცოცავი 

საშუალების 38 და 200 დღიანი ხაზების შედარება. მაგალითის სახით მოგვყავს შემდეგი 
დიაგრამა (ნახ. 9.5.). 

  

ფასები ამერიკულ. დეპოზი- 65 
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წია ლუკოილის აქციებზე. /ბაა % 
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M სარი სალ. 
” თ + I , ”” · სა წს ლ 

M წ ჯ ხა 7 გგ. აა 
., წხას ს იი 5M (დახურვის ფასები: ი « 5ი 

#, „ ს / > „<< ლობაში) ბოლო მნიშვნელობა 53,39L | კ, 

ბ. "V .....  5M42 (დაზურვის ფასები 38 დღის განმაე4. გც 
_ __ ლობაში) ბოლო მნიშვნელობა 53,900763 30 
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ნაზ. 9.5. ფასები ამერიკულ დღეპოზიტარულ "ხელწერილებზე კომპანია ლუკოილის აქციებზე 

LM0MC 1%6950ხ2X( 2103.2001 – 2103.2003 პერიოდში. (დახურვის ბოლო ფასი 51,5). 
თუ კი მოკლევადიან პერიოდში მცოცავი საშუალო ზემოდან გადაკვეთს მცოცავი საშუა- 

ლოს მნიშვნელობას გრძელვადიან პერიოდში, მაშინ გენერირდება სიგნალი „გაყიდეთ“ და 
პირიქით 

ინღდიჰკაბორწჩ M#4CV... · “ აგ 

სხვა ინდიკატორი, რომელიც იყენებს მცოცავ საშუალოს არას მცოცავი საშუალოს 

დაახლოება/დაშორების ინდიკატორი. (M0VIი 6 #V6Iგ86 C0იMV6-66იC6/0IVCI06იC6 - M4ტC0) 
იგი განიხილება და გაითვლება როგორც სხვაობა სამ ექსპონენციალურ მცოცავ საშუა- 

ლოს შორის. ვინაიდან ამ ინდიკატორს აქვს ტენდენცია უფრო დუნედ რეაგირებდეს ფასე- 

ბის ცვლილებაზე, იგი მიეკუთვნება ტენდენციის თანმიმდევარ ინდიკატორს. 

ინდიკატორი M#CL განიხილავს ორი მცოცავი საშუალოს ცვლილებას და მათ ქცევას 
ერთმანეთის მიმართ. თუ კი გარღვევა მათ შორის უფრო დიდი გახდება, ეს იმას ნიშნავს, 
რომ ისინი ერთი მეორეს სცილდება და პირიქით. თუ კი გარღვევა მცირეა, მაშინ მცოცავი 

საშუალო ერთიმეორეს მსგავსია. მსგავსების შემთხვევაში განვითარების არსებული ტენდენ- 

ცია დადასტურდება, სხვა შემთხვევაში (როცა ადგილი აქვს დაშორებას), ეს ასუსტებს მიმ- 
დინარე ტენდენციას და ასევე მეტყველებს მისი ცვლილების მნიშვნელოვან ალბათობაზე. 

თვითონ M#CIL) ხაზი წარმოადგენს სხვაობის ორ ექსპონენციალურ მცოცავ საშუა- 

ლოს შორის. იგი ირყევა ცენტრალური ხაზის გარშემო. დადებითი მნიშვნელობა იმაზე 

მიუთითებს, რომ მცოცავი საშუალოს მნიშვნელობა მოკლექვდიან პერიოდში არის (ან არ 

არის უარყოფითი მნიშვნელობის შემთხვევაში) უფრო დაბალი, ვიდრე მცოცავი საშუალოს 
მნიშვნელობა გრძელვადიან პერიოდში. ადრე განხილული გადაკვეთის მეთოდისაგან განსხ- 

ვავებით მნიშვნელოვანი არაა, თუ ორი მცოცაგი საშუალოს ხაზები გადაიკვეთება. სამაგი- 

ეროდ ანალიზდება სიტუაცია. როცა ისინი მსგავსია და სცილდება ერთიმეორეს. საინტერესო 

საკითხები წარმოიშობა მაშინ, როცა მსგავსება იცვლება არამსგაგსებით. იმისათგის რომ ჰა- 

სუხი გაეცეთ, უნდა გამოყენებული იქნას მესამე ხაზი, რომელსაც ეწოდება „დაშვების ანკესი“. 

დაშვების ანკესის ეს ხაზი მსგავსია ექსპონენციალური მცურავი საშუალოსი, მაგრამ მიღე- 
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ბულია არა აქციის ფასის საფუძველზე, არამედ M4#C0–ის მომდევნო ხაზის საფუძველზე. 
მათემატიკურად M4#CL-ის ხაზი შეიძლება გაითვალოს ასე: M4.CL=ექსპონენციალური 

მცურავი საშუალო ფასები აქციებზე უკანასკნელ 12 დღეში – ექსპონენციალური მცოცავი 

საშუალო ფასები აქციებზე უკანასკნელი 26 დღის განმავლობაში. 
დაშვების ანკესი-ექსპონენციალური მცოცავი საშუალო უკანასკნელი 9 დღის განმავლობაში. 
დროის მითითებული პერიოდები 9, I2 და 26 დღე არ არის მკაცრად ფიქსირებული 

მნიშვნელობები, თუმცა ანალიზის პრაქტიკაში ძალზე ხშირად გამოიყენება. ამ მეთოდის 

ავტორმა გ. აბელმა თავის კვლევებში დაადგინა, რომ ეს მნიშენელობები აღმოჩნდა საუკე- 

თესო. თუ რომელი პერიოდი შეირჩეეა კონკრეტულ შემთხვევაში, ეს დამოკიდებულია ბა- 

ზარზე მიმდინარე სიტუაციაზე. (ნახ. 9.6) ორმხრივი ბაზრებისათვის მნიშვნელობა 12 და 36 

დღე ძალზე დიდია და უნდა შეიცეალოს უფრო მცირე მნიშვნელობებით. 

მაინც როგორ ეხმარება ანალიტიკოსს M#Cჩ ინდიკატორი მოახდინოს სიგნალების 

იდენტიფიცირება ფასიანი ქაღალდების ყიდვისა და გაყიდეის შესახებ? თუ კი M#C0–-ს 

შესახებ, და პირიქით, თუ კი M#Cი-ის ხაზი კევთავს დაშვების ანკესის ხაზს ზევიდან 

ქვევით, ეს არის სიგნალი გაყიდეის შესახებ, სხვა სიტყეებით, თუ კი საფონდო აქტივის 

ფასი აღწევს დაცემის ახალ სიღრმეს, განსახილველ ჰერიოდში, მაშინ როცა ინდიკატორი 

M#.CL უკვე წარიმართა ზევით, მაშინ სავარაუდოა რომ აქტივის ფასების შემცირების ტენ- 

დენცია მალე შეჩერდება. ამის მსგავსად აქტივის ფასების ახალი სიმაღლეები M4CL 

დაცემის ფონზე ფასების გარდაუვალი დაცემის მიმანიშნებელია. 

ასე რომ სავაჭრო სიგნალები გენერირებული უნდა იყოს მაშინ, როცა დაშორება იცე- 

ლება დაახლოებით, ეს სიგნალები მით უფრო წარმატებულია, რაც უფრო მაღალია ტენ- 

დენციის ინტენსივობა. ეს ხდება მაშინ, როცა დაცილება M#4.C0 ხაზებს შორის და შესაბამ- 

ისად დასაშვები ანკესს და ასევე ცენტრალურ ხაზს შორის დიდია. და პირიქით, არასწორი 

სიგნალების შემოსვლის შესაძლებლობა უფრო სავარაუდოა, როცა M4C06-ს ხაზები და 

დასაშეები ანკესი განთავსებულნი არიან ცენტრალურ ხაზთან ახლოს. 

ვგაჯამებთ რა ყველა ზემოთთქმულს M#4C0 ინდიკატორზე, შეიძლება მივიდეთ შემდეგ 

დასკვნამდე: M#CL) გამოიყენება ძირითადად როგორც ტენდენციის ინდიკატორი, ამიტომ 
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ნახ. 9.6 ფასები კომპანია 5IMI,M§5 აქციებზე 5I0Cი 0L I9C5C08LL 12.03.2001 – 1003.2003 

პერიოდში (დახურვის ბოლო ფასი 35,93)



  

ინვესტორი ვაჭრობის პროცეში მიდის M#CL ინდიკატორთან მიმართებაში პარალელური 

კურსით. თუ კი M4CL გადაადგილდება ზევით, ინვესტორი ხსნის მხოლოდ „ხარების“ 

პოზიციას, ხოლო M4C0-–ის დაცემისას – მხოლოდ „,,დათვების“ პოზიციას, ოღონდ ყიდ- 

ვას და გაყიდვის ოპერაციის განხორციელების დროს უფრო ზუსტად შერჩევისათვის გამ- 
ოიყენება სხვა ინდიკატორები, რომლებიც ცვლილებე: 

საოსასბაიჰური ინდიკაარორი (§510C15510C : _ _ –_” ” 

სტოხასტიკური ინდიკატორი (§10Cჩმ5C 05CIII8I0L - 5I0C) – ეს არის ერთ-ერთი და 

პოპულარული მაჩვენებელი, რომელიც გვიჩეენებს განსახილველი აქციების შედარებით 

მდგომარეობას გასულ პერიოდთან შედარებით. შესაბამისად, იგი, როგორც რყევის ნე- 

ბისმიერი სხვა ინდიკატორი, იცვლება მნიშვნელობის რამდენიმე ზოლის ფარგლებში, 

ფიქსირებულ ზედა და ქვედა ზღვარს შორის. საერთო სახით იგი შეიძლება გამოისახოს 

შემდეგი ტოლობით: 

სტოხასტიკური ინდიკატორი = 

  

ბზე უფრო სწ 
    

(მიმდინარე ფასი) - (ყველაზე დაბალი ფასი ბოლო პერიოდებს შორის) 100 
X 

(ყეელაზე მაღალი ფასი ბოლო I პერიოდებს შორის) - (ყველაზე 

დაბალი ფასი ბოლო II ჰერიოდებს შორის) 

მოცემულ განტოლებაში სიდიდე ი შეიძლება დადგინდეს 5,10 ან დღეების ნებისმიერი 
ოდენობის სახით, ინდიკატორის მნიშენელობა 50% აღნიშნავს, რომ აქციების ფასი არის 

ფასების შუალედში ბოლო ი დღის განმავლობაში, მნიშვნელობა 80% მიუთითებს იმაზე, 

რომ მიმდინარე ფასი აქციებზე ბირჟის დახურვისას თავისი დონით ახლოსაა ფასების 

ზედა ზღვართან, მაშინ როცა 0%-ის ტოლი მნიშვნელობა წარმოადგენს სიტუაციას, როცა 

მიმდინარე ფასი არის ყველაზე დაბალი ბოლო ი დღის განმავლობაში. 

იდეა, რომელიც ამ ინდიკატორს საფუძვლად უდევს, იმაში მდგომარეობს, რომ დახურვის 

ყოველდღიური ფასები ამაღლების ტენდენციის პირობებში თავისი მნიშვნელობით ახლოსაა 
დღის მაქსიმუმთან (ანდა პირიქით, დაცემის ტენდეცნიის პირობებში დღის მინიმუმთან). თუ 
კი განსხვავებბა დახურვის ფასსა და დღის მაქსიმუმებს შორის იზრდება ანდა ისინი უახ- 

ლოედებიან დღის მინიმუმს, მაშინ შეიძლება ტენდენციის ცვლილების პროგნოზირება. 

იმის გამო, რომ სტოხასტიკური ინდიკატორი ძალზე მგრძნობიარეა ფასების რყევის 

მიმართ, გაანაგრიშება შეიძლება მოდიფიცირებულ იქნას, ე.ი. განხილული იქნას არა თვით 

ფასის ობიექტად, არამედ ექსპონენციალური მცოცავი საშუალოს სახით, როგორც ეს 

ნაჩეენებია წინა პარაგრაფებში, ასეთ შემთხვევაში სტოხასტიკური ინდიკატორი შედგება 

ორი ხაზისაგან, ე.წ. ხაზი %M. და ხაზი %L 
ხაზი %I გაითვლება ზემოთ წარმოდგენილი ფორმულის მიხედვით. ხაზი %ნ – ეს არის 

უბრალოდ %L -ს – მცოცავი საშუალო და შესაბამისად, წარმოადგენს %IC ხაზის მოგლუვებას. 

გაჩერების დადგენილი პერიოდი ტოლია 5 დღისა %M% ხაზისათვის და 3 დღე %IL) ხახისათვის. 

მომდევნო გრაფიკზე (9.7. ნახ) შეიძლება ილუსტრირებული იქნას ასეთი ინდიკატორის 

გამოყენების მაგალითი. %0 წარმოდგენილია წყვეტილი ხაზით, ხოლო %M – უწყვეტი ხაზით, 

იმისათვის რომ ერთიმეორისაგან განვასხვავოთ ე.წ. „სწრაფი“ C,(09-“§10C-6510C) 

და „ნელი“ (,,5I0V/“ 510C-5510C) სტოხასტიკური ინდიკატორები, განვიხილოთ მისი 

„ნელი“ ვერსია. ნელი ერსიის დროს ხაზი %M შეცლვილია ახალი ხაზით %MX და ახა- 

ლი სტრიქონი %Lხ გაითვლება როგორც 3 დღიანი მცოცავი საშუალო %IL შველი ხაზის 

მიხედვით. ნელი და ჩქარი სტოხასტიკური ინდიკატორები ხშირად ერთიმეორეში ერევათ,
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ნახ. 9.7, ფასები კომპანიის «V#M#ტIV MIL0C8§. აქციებზე 03.03, 2002-დან 04.03.2003 
პერიოდში. (დახურვის ბოლო ფასი 36,48). 

იმიტომ რომ მათ ორივეს იყენებენ ერთი და იგივე დასახელებით, თუ კი მკვლევარები საუ- 

ბრობენ უბრალოდ სტოხასტიკურ ინდიკატორებზე მაშინ, როგორც წესი, იგულისხმება, 

რომ განიხილება მისი „ნელი“ ვერსია. 

როგორც უკვე აღინიშნა, სტოხასტიკური ინდიკატორი ირყევა ორ ექსპერიმენტალურ 

მნიშენელობას შორის: 0 და 100.; განსაკუთრებულ ინტერესს იწეევს სფეროების განხილვა 

0-სა და 20-ს ასევე 80-სა და 100-ს შორის სტოხასტიკური მნიშვნელობა 20 და 80-ს შორის 

იგნორირდება. 

პრაქტიკაში, ჩვეულებრიე, არკვევენ აღემატებიან თუ არა სტოხასტიკური ინდიკატორ- 

ები ე.წ. „მაგიურ“ მიჯნას 80 და 20-ს. ზოგჯერ (70 და 30). თუ კი ხაზი %% ან %L) გად- 
აკვეთს 80-ის აღმავალ საზღვარს, მაშინ ბაზარი ითვლება გადახურებულად და მოსალოდ- 

ნელია დაცემა. საპირისპირო ტენდენციაა, როცა ეს ხაზები იკვეთება დაღმავალ საზღეარზე 

20 რაც მიუთითებს ბაზარზე ფასიანი ქაღალდების შეუფასელობაზე და უფრო სავარაუდო 

იქნება აღმავლობის მოლოდინი. 

შეიძლება ჩატარდეს უფრო რთული ანალიზი, თუ კი %IL) ხახი (ანდა ორივე ხაზი) იმ- 

ყოფება ბაზრის გადახურების 80 და 100 დიაპაზონში, მაგრამ უმნიშენელოდ მცირდება, 

მაშინ როცა ფასები საფონდო აქტივებზე ჯერ კიდეე იმატებს, საუბარია „დათვების“ დაშ- 

ორების არსებობაზე, რაც ბაზრის აღმავლობის დასრულებაზე მიგვანიშნებს. ზუსტად ასევე 

შეიძლება განხილული იქნას სიტუაცია დიაგრამის ქვედა ნაწილში: თუ კი %L ხახი (ანდა 
ორივე ხაზი) ახლა მდებარეობს შეუფასებლობის სფეროში 0-სა და 20-ს შორის, მაგრამ 

შეინიშნება უმნიშვნელო აღმავლობის ტენდენცია, მაშინ როცა ფასები საფონდო აქტივე- 

ბზე ისევ ისე ეცემა, ეს სამომაუელოდ შემცირების ტენდენციის დასასრულის სიგნალია, 
კიდევ ერთი სიგნალი გენერირდება იმ შემთხვევაში, როცა %M ხაზი კვეთს %L) ხახს 

ზევიდან ქვევით. ეს შეიძლება აღქმული იქნას როგორც სიგნალი: „გაყიდეთ“, მაშინ როცა 

გადაკვეთა ქვევიდან ზევით ახდენს სიგნალის „იყიდეთ“ გენერირებას. ამ შემთხვევაში ნელი 

ხაზი %L უფრო მნიშვნელოვანია. ვიდრე სწრაფი ხაზი %L . შესაბამისად, ანალიტიკოსი 

უნდა დარწმუნდეს, ხომ არ შეიცვალა ხაზმა %L თავისი მიმართულება ორივე ხაზის გად- 
აკვეთამდე. თუ კი ეს ასეა, მაშინ გენერირებული სიგნალი ხდება უფრო ძლიერი, ვიდრე
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მაშინ, როცა გადაკვეთა ხდება ხაზი %I0-ის ტენდენციის ცვლილების გარეშე. 

ამის გარდა, განხილული სიგნალების დადასტურება იქნებოდა გადაკვეთა, თანმხლები 

მოკლე უკუ რეაქციით მეორე ხახის გადაკვეთის გარეშე. 

რებზე, რომელთათვისაც დამახასიათებელია შემცირების ანდა გადიდების ძლიერი ტენდენ- 

ციები, სტოხასტიკური ინდიკატორები. ხშ 

შეშარღებითი ძალის ინდექსი .თდC5I) : 2 
შეფარდებითი ძალის ინდექსი (L5I) ერთ-ერთი ფართოდ გავრცელებული ინდიკატორია, 

რომელსაც იყენებენ ანალიტიკოსები, ის ძალზე მგრძნობიარეა და სწრაფად რეაგირებს 

ცვლილებებზე, მიუხედავად თაგისი სახელწოდებისა, იგი ზომავს არა საგნის შეფარდებით 

ძალას სხვასთან შედარებით, არამედ მის შინაგან ძალას. შესაბამისად იგი არის საუკეთესო 

მიდგომა იმპულსის შეფასებისას. IL5I–ის გამოყენების ძირითადი სფეროა ფასების მოკლ- 

ევადიანი და გრძელვადიანი ცვლილების აღმოჩენა. 
#51 გაითვლება როგორც დამოკიდებულება ფასების შემცირების ან გადიდებას შო- 

რის რომელიმე განსაზღვრული პერიოდის განმავლობაში. ასე რომ მომრგვალებული ხახი 

დიაგრამაზე ირყევა 0 100 დიაპაზონში. ამის გარდა, რეგისტრირდება არა მარტო ფასების 

ცვლილების მიმართულება, ასევე დაცემები ა და აღმავლობების ძალა. 

#5I-ის თანმიმდევრული გათვლა შეიძლება განხილული იყოს როგორც რამდენიმე ეტა- 

პის ერთიანობა, პირველ რიგში ჯამდება ფასების სხვაობა ყველა აქცისია და სხვა აქტივის 
მიხედვით, რომელთა დახურვის ფასები დღეს მაღალია, გიდრე მათი დახურვის ფასები გუშინ 

გარკეეული პერიოდის განმავლობაში. იგივე შეიძლება გაკეთდეს აქტივებისა და აქციების 

ფასების მიმართ დახურვის უფრო დაბალი ფასების პირობებში, ვიდრე ეს გუშინ იყო. შემდეგ 
ორივე ჯამი იყოფა ფასების ცვლილების მაქსიმალურად შესაძლო რიცხვზე (დღეებს – 1). 

შედეგი იქნება იმპულსის საშუალოდღიური მნიშვნელობა დაცემის ან ზრდის მიმართ, ე.ი. 

ძალები, რომლებიც საფუძელად უდევთ აქციებს და ბოლოს განსაზღვრება შეფარდებითი 
ძალა. ფორმულების სახით #51 –ის გათვლა ასე შეიძლება წარმოვიდგინოთ. 

   

V, , )+" 4, 
,= C.)+« 9 სადაც, ძ = C/056,, თუ C1056, > C1059, ,, სხეა შემთხეევაში V = 0 

0 ,)+ძ 5, 
= C.):2 9.5 სადაც, V = CI050,, თუ C7036, <C70§6,_,, სხვა შემთხეევაში ძ = 0 

იე. 10 96, 
0-V/#90, 

სადაც ხ, დახურვის ფასების აწევის საშუალო მნიშვნელობა უკანასკნელი დღის მანძილზე. 

0.–– დახურვის ფასების დაცემის საშუალო მნიშვნელობა უკანასკნელი დღის მანძილზე. 

ზოგჯერ ს, და ხ, განისაზღვრება შემდეგნაირად: 

ხ, =1>»2>თიC,C, -C) 97. 
ჩM უო 

ი =1>2თX0,C-C,) 9.8. 
”
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5-ს მნიშვნელობა რაც უფრო მეტად უახლოგდება 100-ს, მით უფრო გადაფასებულად 

ითვლება აქციები და პირიქით, რაც უფრო ახლოსაა LL5I-ის მნიშენელობა 0-თან, აქციები 

მით უფრო შეუფასებელია. L5I1-ის ოპტიმალური მნიშენელობა, რომელიც გეიჩვენებს ბა- 

ზრის შეცვლას აქციების გადაფასების ანდა შეუფასებლობის მდგომარეობაში, არ შეიძლე- 

ბა ზუსტად განისაზღვროს, ამ მეთოდის ავტორის რეკომენდაცითი ასეთი ინდიკატორების 

მნიშვნელობა განისაზღერება 70 და 30-ის მნიშვნელობით 14 დღიანი L51I– სათვის. 
9M5I-ს აქვს რიგი უპირატესობები, რაც განსაზღვრავს მის მნიშვნელობას და გამოყენ- 

ების სიხშირეს, როგორც წინმსწრები ინდიკატორი, განსაზღვრავს და გაცილებით ადრე 

გეიჩვენებს აღმაგლობასა და დაცემას, ვიდრე აქტივების ფასების დიაგრამები. L#51-ის 

მეშვეობით ხშირად ყალიბდება ტიპიური სქემები (მაგ. „თავი-მხრები“), რომელთა ჩეენება 

არ შეიძლება აქტივის ფასის მეშვეობით L5I ამის გარდა, გაცილებით ნათლად გეიჩვენებს 

მხარდაჭერისა და სიმყარის ხაზს. 

თუ კი I5I–ის მნიშვნელობა ეხლა განთავსებულია სასიგნალო ზონაში 70-ს ზევით და 
უმნიშენელოდ ეცემა, მაშინ როცა საფონდო აქტივის ფასი სულ უფრო იზრდება, ეს ინ- 
ტერპრეტირდება როგორც სიგნალი: „გაყიდეთ“. ამის მსგავსად ყალიბდება სიტუაცია დია- 

გრამის ქეემო ნაწილში: L5IL-ის მცირე ზრდა დაბალ სიგნალის ზონაში (30-ს ქვემოთ), 

აქტივებზე ფასების უწყვეტი დაცემის პირობებში განიხილება როგორც მომავალი აღმაე– 

ლობის მაუწყებელი (ნახ. 9.8.). 

ფასი, ევრო. 06 
„MM, , 90 
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1:5L -ის ხაზი (დაზურვის ფასები 1 დღის განმავლობაში) მნამენელობა! 

  

  

  

2002 2001 

ნახ. 9.8 ფასები 0CL0I5CIIL ს8ხMILX 08MCM.0L.13ლლჯიხგI+L 12.03.2001-1003.2003 

პერიოდში. (დახურვის ბოლო ფასი 26,7) 

შესაძლოა სხვა მიდგომებიც სასიგნალო ზონების განსახღვრასთან მიმართებაში. 

უფრო მოკლე პერიოდებისათვის რეკომენდებულია ზონების შემცირება. თუ კი შერჩეულია 

9 დღიანი პერიოდი L5I-ის გათვლისათვის, მაშინ უფრო შესაფერისი იქნება სასიგნალო 

ზსონების საზღვრები 80 და 20-ის დონეზე. სხეა ანალიტიკოსები გვთავაზობენ განსხვავებულ 

საზღვრებს ,„,დათვებისა“ და „ხარების“ ბაზრებისათვის, მაგალითად შემდეგს: ,,ხარების 

ბაზრებისთვის: I#51 80%=> ბაზრის გადახურება სიგნალი ,,გაყიდეთ“. 

L5I 40%=>აქციების შეუფასებლობა => სიგნალი „იყიდეთ“ 

„დათვების“ ბაზრისთვის: ML5I 60%=> ბაზრის გადახურება => სიგნალი: „გაყიდეთ“. 

M51 20%=>აქციების შეუფასებლობა => სიგნალი „იყიდეთ“ 

სხვა შემთხვევებში სასიგნალო ხაზების გადაკვეთა ქვევიდან ზევით მიგვანიშნებს მოძ-



  

რაობას ფასების ზრდისაკენ. ეს სიტუაცია დარეგულირდება მომდევნო ნორმალიზაციით 

და არ გამოიწვევს მიმართულების შეცვლას. შესაბამისად, L5I გამოდგება მხოლოდ 

შებრუნებული ინდიკატორის სახით, რომელიც გეეხმარება პოზიციის გახსნაში. პოზიციის 

დახურვისათვის გამოყენებული უნდა იქნას სხვა ინდიკატორები. 

    

    

  

შეფარღდუბითი ძალა (§§). შეშარღებითი მდგომარება, _ –” 

შეფარდებითი ძალა (IL#6IმVIV6 56იდი-IL5) ანდა ორი ან მეტი აქციის შეფარდებითი 

მდგომარეობა ეს არის მათი პოზიციის დემონსრტირება ერთიმეორესთან მიმართებაში. ეს 

მაჩვენებელი არ უნდა აგვერიოს შეფარდებითი ძალის ინდექსთან IL5I, რაც ადრე აღვწე- 

რეთ. ჩვეულებრივ შეფარდებითი ძალა გამოიყენება რამდენიმე განსაზღვრული აქციის 

განხილვისას მათი ინდექსთან შედარებისას. მაღალი შეფარდებითი ძალა დასტურია უკე- 
თესი მდგომარეობის, ვიდრე ამას გვიჩვენებს შესაბამისი ინდექსი, დაწყებული წინასწარ 

განსაზღვრული სასტარტო დღით და პირიქით, დაბალი შეფარდებითი ძალა მიგვანიშნებს 

აქციების სისუსტეზე შეფარდებით მაჩვენებელთან შედარებით, იმ ფასების მსგავსად, რომ- 

ლებიც აქციების გათელის საფუძველია, შეფარდებითი ძალა ასევე გვიჩეენებს აქციების 

მდგომარეობის ცვლილების ტენდენციას. 

მათემატიკურად შეფარდებითი ძალა შეიძლება გაითვალოს შემდეგნაირად: 
დახურვის ფასი აქციაზე 4, 

  

_ ინდექსი დახურვისას / 

- დახურვის ფასი აქციისათვის «4, თ. 
ინდექსი დახურვისას / – # +1 

განვიხილოთ ურთიერთკავშირი აქციებზე დახურვის ფასსა და ინდექსს შორის გასულ ი 

დღეებში (L-ი+1). თუ კი აქციების მდგომარეობა ზუსტად შეესაბამება ინდექსს, მაშინ მისი 

შეფარდებითი ძალა მიიღება I1,0-ის ტოლად. თუ კი მათი მდგომარეობა უკეთესია, მაშინ 
შეფარდებითი ძალა I,0-ზე მეტი იქნება. სხვა შემთხვევაში – 1,0-ზე დაბალი. ტენდენციის 
ინტერპრეტაციისათვის გამოიყენება იგივე მეთოდები, რაც დიაგრამების ჩვეულებრივი ან- 

ალიზისას, რომელზედაც წარმოდგენილია ტენდენციის ხაზები და მცოცავი საშუალოების 

ხაზები, 9.9 სურათზე წარმოდგენილია 8MVV ფირმის აქციების დამოკიდებულება ფირმა 

ნ2გIთI!6L CიჩIო/5I6I-ის აქციებთან შედარებით: 

–––- ფასები 8#4V MC01 VCMM აქციებზე : 
უბ ფასი, ევრო 

ი ს 

კაით % ძა ეიი ყრი ზა VI 

«ფასები 0211 Cჩი/91C, აქციებზე LC M 
–– შეცარდებითი პალას მნიშვრელება (0M-V მისოჯთ-თან 
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ნახ. 9.9, 84V M01 VVC0I6, და (8MVVC.01 7386ი50ხ3++-ზე) აქციების ფხები (ვაჭრობის დახურ- 
ვისას. - დახურვის უკანასკნ სი 27,82 და 040 CხV9ICV-0CXCი.0L 1865%0ს2-ზე (ვაჭრობის 

დახურვისას), უკანასკნელი დასურვის ფასი 20,52. პერიოდში 2003. 2000 დან 2103.2003 წ.



30ჯ | 

პორტფელის ფორმირებისას აქციების ინივიდუალური შეფარდებითი ძალის გათვალ- 
ისწინებით, ინვესტირებისათვის შეირჩევა მხოლოდ ის კომპანიები, რომელთა აქციები მათი 
საუკეთესო მდგომარეობის დემონსტირებას ახდენენ. 

შეფარდებითი ძალის მაჩვენებელი არის სასარგებლო ინსტრუმენტი დარგობრივი ანა- 

ლიზის ჩატარებისას. ასეთი შესწავლისათვის განხილული # აქციები იცვლება შესაბამისი 
დარგის დარგობრიეი ინდექსით. მაგ. ქიმიური მრეწველობა ანდა ტელეკომუნიკაციები 

ვუდარებთ რა დარგს მთელს ბაზარს, რომელიც წარმოდგენილია დოუ-ჯონსის ინდექსით 

54050051CXX, 0#X. შეიძლება წარმოდგენილი იქნას ამ დარგის მიმდინარე მდგომარეო- 
ბა, მისი ადგილი სხვა დარგებს შორის ეკონომიური ციკლის სტადიების მოძრაობის გათ- 

ქალისწინებით. ოღონდ თვით შეფარდებითი ძალა არ ახდენს სიგნალების: „იყიდეთ“ და 

„გაყიდეთ“ გენერირებას, არამედ შეიძლება გამოყენებული იქნას როგორც დამატებითი 
ფილტრი ანა: რ, 

იმპულსი ·. .> მაა ათ – 2 –_წწო“” 
იმპულსის მეთოდიკა ძალზე ხშირად გამოიყენება მისი სიმარტივის გამო და გააჩნია 

მრავალრიცხოვანი მოდიფიკაციები. იმპულსი (Mითნიდთ) დაკავშირებულია ფასების 

სისწრაფესთან და ძალასთან. იმპულსის გათვლა ეხმარება ანალიტიკოსს წინასწარ გამ- 
ოიტანოს ტენდენციის ცვლილება, არსებობს რამდენიმე მიდგომა რომლებიც გამოიყენება 

გათვლებში. პირველი მათგან მდგომარეობს იმაში, რომ აუცილებელია გამოიყოს დახურვის 

მიმდინარე ფასისაგან დახურვის ფასი, რომელიც იყო # დღის წინ. შედეგად ვღებულობთ 

ზაზს, რომელიც ირყევა ცენტრალური ზაზის ირგვლივ. თუკი იმპულსის მნიშენელობა გან- 

თავსებულია ცენტრალური ხაზის ზემოთ, მაშინ მიმდინარე ფასი მაღალია საწყის ფასთან 

შედარებით. იმპულსის განსაზღერის სხვა ხერხი – ესაა დღევანდელი ფასების გაყოფა ფასე- 

ბზე, რომელიც დაფიქსირდა ი დღის უკან ანალიზის შედეგების ლეგიტიმურობა ერთი და 

იგივეა, ორივე გრაფიკი ერთიმეორისაგან განსხვავდება მხოლოდ მასშტაბით: 

იმპულსი = დახურვის ფასი L– დახურვის ფასი L-ი+| 

ანდა 

   
    

    _-_–_–” 7       

რეის ფასი / 
იმპულსი = __ დახურვის ფასი / __ , 100 

დახურეის ფასი | – #+1 

იმპულსის გადიდება დადებითი მნიშვნელობით ნიშნავს აქციის ან სხვა აქტივის გა- 

ძლიერებას, რაც გათვლების საფუძველია. და ამიტომ იწეევს ტენდენციის გაგრძელებას 

ამაღლების მიმართულებით, და პირიქით, შემცირებადი იმპულსი დადებითი მნიშვნელო- 

ბით არის ფასების ზრდის ტენდენციის შემასუსტებელი სიგნალი. იგივე შეიძლება ითქ- 

ვას უარყოფითი მნიშვნელობის მქონე იმპულსებთან მიმართებაში, ოღონდ საპირისპირო 

დასკვნებით. იმპულსის დაცემა უარყოფითი მნიშვნელობით მიგვანიშნებს ფასების დაჩ- 

ქარებული დაცემის გაგრძელებას. შეიძლება მოხდეს ისე, რომ აქციების ფასები იზრდება, 

როცა იმპულსი ეცემა. ეს სცენარი წარმოადგენს ყეელაზე მნიშვნელოვან სიგნალს ,,გაყი- 

დეთ“, დატვირთვით. რაც დაკავშირებულია იმპულსის გამოყენებასთან. იმპულსის გრაფიკი 

ამერიკული დეპოზიტური ხელმოწერების მიხედვით კომპანია რისტელკომის აქციებზე მო- 

ცემულია ნახ. 9.10-ზე. : 

იმპულსი ასევე შეიძლება გამოყენებული იქნას როგორც ავტომატური ინდიკატორი



  

ხე ფახი, ევრო 955 

ა), რ 75 

გრი სტას” ირა” 65 

I 

IM 

MI , 
“ს. 1 იმპულსის აპრობის) სას, 

#2 ღლან პეროდეებოლ. მნიშენელობა 00%. იმპულსის მნიშვნელობა | » 
აერერნოვრებეტეტტაბააააბამა ფდრერლიბარეტილა ი, 

ნას, 9.10 ფასები ამერიკულ დეპოზიტარულ ხელწერილებზე კომპანია როსტელკომის აქციებზე ჩიზ, 
ოდინის (ჟაჭრობის დახურვისას) 2103. 2000-დან 2103.2003 პერიოდში (დახურვის ბოლო ფასი 9,6). 
თვითონ აქტივის ფასთან კავშირის გარეშე. კლასიკური იქნებოდა ის სიგნალი როცა იმ- 

პულსის ხაზი კვეთს ცენტრალურ ხაზს. თუ კი ეს ხდება ქვემოდან ზევით მიმართულებით, 

მაშინ ეს არის სიგნალი „იყიდეთ“ მაშინ როცა გადაკეეთა ზევიდან ქვევით შეიძლება განხი- 

ლული იქნას როგორც სიგნალი გაყიდეთ. სიგნალების ეს სახეები ფასეულია მხოლოდ 

ზუსტი ტენდენციების მქონე ბაზრებისათვის ზრდის ან კლების თვალსაზრისით. ორმხრივ 

ბაზრებზე იმპულსის ანალიზი ქმნის მცდარ მიმ ბს 

ბოლინბერის %ოლები (880) “> ლთონაოთბოს > 2 
ბოლინგერის ზოლები (IIMC 80III0X§% ხგიძ5ა) წარმოადგენს მეთოდიკას, რომელიც შე- 

მუშავებულია ჯონ ბოლინგერის მიერ და რომელიც იყენებს მცოცავი საშუალოს გადა- 

მომცველი ზოლები. სხვა მსგავსი სისტემებისაგან განსხვავებით ამ ზოლების შიდა სახ- 

ღვრები არ გაითვლება როგორც მცოცავი საშუალოს რაღაც პროცენტი და არ დგინდება 

ანუ საშუალო კვადრატულ გადახრას, ეს მიდგომა არის წინგადადგმული ნაბიჯი, იმიტომ 

რომ იგი მხედველობაში ღებულობს სხვადასხვა რყევებს, რაც დამახასიათებელია სხვა- 

დასხვა აქციებისათვის, რაც უფრო მეტია რყევის ძალა, მით უფრო ფართო იქნება 

ფასების მოკლევადიან ცვლილებებზე და მათ რყევებზე. 
თუ კი განხილული იქნება მარტივი საშუალო კვადრატული გადახრები, მაშინ ფაქტი- 

ური ფასების დაახლოებით 70%-მდე განლაგებულნი იქნებიან ბოლინგერის ზოლებს შიგ- 

ნით, გაორმაგებული საშუალოკვადრატული გადახრა (როგორც თაგდაპირველად აღნიშ- 

ნა ბოლინგერმა) მოიცავს თითქმის მთელი ფასების 95%-ს დროის ინტერვალის სახით 

ანალიზის სიღრმეზე დამოკიდებულებით (მოკლე საშუალო და გრძელვადიან პერიოდში) 

გამოიყენება 10, 20 და 150 დღიანი პერიოდები. მათემატიკურად ბოლინგერის ზოლების 

საზღერები ასე გაითვლება. 

§ =+§9/ ((Cიჯ««, - M, , +(C/0§,, -M,) +...+ (CI/0ჯ, ,,, – M4.,ს) )”). 9.9. 

· · _ საშუ- 
სადაც 5098 – კვდრატული ფესვი; C10§56-– დახურვის ფასი (დროს; M#L -– მცოცავი საშუ 

ალო; ი –– დღეთა რაოდენობა. ზედა ზღვარი უდრის =MV/M+#8. ქვედა ზღვარი უდრის =M#LC5. 
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_ იაპონური იენის კურსი ევროსთან მიმართებაში 
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#5 
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ნახ. 7.11. იაპონური იენის კურსის ცვლილების დინამიკა ევროსთან მიმართებაში IXVLCIL=X, 

1260§CჩვML. 05.03.2002-დან 05.03.2003-მდე პერიოდში. უკანასკნელი მნიშვნელობა 07761. 

ქვემოთ მოტანილია იმის მაგალითი, თუ ბოლინგერის ზოლები როგორ იქნება გამოყენებული 

არა მარტო აქციებთან, არამედ სხვა საფონდო აქტოებთან მიმართებაში, ისეთების, როგორიცაა 

ეალუტათა გაცვლითი კურსები (მოცემულ შემთხვევაში იაპონური იენებისა ეეროზე) (ნახ. 9.11). 
ფასები ბოლინგერის ზოლებში ახასიათებს ქცევას, რომელიც ასე შეიძლება აეღწეროთ. 

ფასებს აქეს რყევის ტენდეცია ერთი საზღერიდან მეორემდე. ეს შესაძლებელს ხდის შეფას- 

დეს ფასების ცვლილების მომავალი ტენდენციები. ამის გარდა, სავარაუდოა, რომ მოხდე- 
ბა ფასების ძლიერი ცვლილება, თუ კი ბოლინგერის ზოლები უფრო ვიწრო გახდებიან. 

შეიძლება ფასების მნიშვნელობა გასცდეს ბოლინგერის ზოლების საზღვრებს. ზედა და 

ქვედა გადახრები ზოლების ფარგლებს გარეთ რომლებიც მოგვიანებით შიგნით ბრუნდები- 
ან, მიგვანიშნებს მომავალი ფასისმიერი ტენდენციის ცვლილებაზე. ბოლინგერის ზოლები 

გამოიყენება სხვა ინდიკატორებთან ერთად, პირველ რიგში, ტენდენციის ცელილებების 

წერტილების გამოსავლენად. 
სვლილების, ბემაი დ 0; . : : : 

ცვლილების ტემჰები (Iმ16-0I-CIიI286-IM%0C) ძალზე ჰგავს იმპულსის მაჩვენებელს, ჯიC 

გეიჩვენებს თუ მიმდინარე ფასი რამდენი პროცენტით აღემატება ან ჩამორჩება იგივე აქ- 

ტივის ფასს, რომელსაც ადგილი ჰქონდა ი დღის წინ იმპულსის მეთოდიკისაგან განსხ- 

ვავებით მიღებული მნიშვნელობა დაყოფილია დახურვის ფასად, რომელიც დაფიქსირდა ი 

დღის წინ. ზოგიერთი პროგრამები მიღებულ სიდიდეს ამრაელებს 100-ზე და LCC–ის მნიშ- 

ვნელობას გამოხატავენ %-ში, მაგრამ ამის განსაკუთრებული აუცილებლობა არ არსებობს. 

ასე რომ გარდა წარსულში აქტივის არსებულ ფასისა, #0C-ი არაფრით არ განსხვავდება 

იმპულსის მაჩვენებლისაგან. #0CC–ი შეიძლება გაითვალოს შემდეგი ფორმულით: 
(CI0% – C/0%,.,.,) 

CI0§6,, 

  

, #X0C= 

სადაც: CI056L –– დახურვის L ფასი ი დროს; – 10, 14, 20 ან 30 დღე (კვირა); 

IXL0CC -ის მნიშენელობა ნულის ზემოთ აღიქმება როგორც სიგნალი: „იყიდეთ; ხოლო 

ნულს ქვემოთ – როგორც სიგნალი: „გაყიდეთ“, ტიპიური დიაგრამა კომპანია სა/გიმ1C-ის 

აქციების ფასების ცვლილების მაგალითზე თვალნათლივ გვიჩვენებს, თუ როგორი ფასის-
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საგი!იი!- იალლის». აემა0C-ზე IიყლიM271 სი, ევრო L 50 
'ხურვისას) 04.03.2002 - 04.03.2003 პერიოდში. ფახი, ემ. 

საად ფასი 36, 49). ა L. 45 
I ას ხა), ი 

) I · „ -+.." 33 
ს, ; IM, „წრის წ” 

მაის ა, V - 30 

M0C მნიშვნელობა (ვაჭრობის დახურვისას 12 25 
დღიანი ჰერიოდი), ბოლო მნიშვნელობა 7,19919 ი0C რილის 

ხეებისა მბ 
M.ს2. წო "Mთ უი. 09. ით LC M2 9)? “თ. „ი? M-იპვ თ-03 
  

ნახ. 9.12 ფასები კომპანია წV8ი2IL-ის აქციებზე. 

მიერი ინდიკატორი შეიძლება იყოს M0C (ნახ. 9.12). 

ზოგჯერ M0C-ი გაითვლება ფასიანი ქაღალდების ვაჭრობის სიდიდის დამოკიდებ- 

ულებით. ეს მეთოდი იწოდება ცვ ბ 

ინღიკაბური Cიხიიი”L(CXი . 
ინდიკატორი ყალიბდება იმპულ ვენე. 

ორი დროში შეწონილი იმპულსის ხაზისაგან, რომლებიც ყალიბდებიან და განიხილებიან 

შემდგომში როგორც მცოცავი საშუალოს საფუძველი. სიგნალები, რომლებიც იწარმოე- 

ბიან C0000CM ინდიკატორის მიერ, შეიძლება გამოყენებული იქნას მხოლოდ გრძელეადიანი 

ინვესტიციების გათვლისას, (ნახ. 9.13) C0000CL ინდიკატორის მნიშვნელობა შეიძლება 

გაითვალოს შემდეგნაირად: 

  

CიეიიიMMMა ..(ჩ0C, + M0C. ,) 
სადაც VM# ი, – შეწონილი მცოცავი საშუალო წონით 10 ბოლო პერიოდისათვის, 

9- ბოლოსწინა ჰერიოდისათეის 8 – წინა პერიოდისათვის და ა.შ. L0C ზრდის ტემპი 

ბოლო X თვეში. 
#თიი 

  

'« 
ხს /M, # წ აკერი 3 

ს (– I ' ი 
' V MM ტეს წ 4ი 

წი 
( 40 

-ზრერაფეესიარაუთერიჩცრაეფბი- ლნი 
ევღუეელრუუელეეუფ უელ იილლილ–1 49 

  

21 2სს. 20ს3 

ნახ. 9.13. ფასები ამერიკულ დეპოზიტურ ხელმოწერებზე კომპანია ლუკოილის აქციებზე IL- 

ის LL, 12695C102IL 02.03.2000-დან 05.03.2003-მდე პერიოდში. CLI (დახურვის ფასები, პარამეტრები 

10.15,11 დღე) ბოლო მნიშვნელობა 8,03325. (დახურვის უკანასკნელი ფასი 56, .2.).



    
თანამედროვე პირობებში არსებობს ინდიკატორი C00000L–ის მრავალი სახესხვაობა. 

საერთო შემთხვევაში შესყიდვის სიგნალი გენერირდება მაშინ, როცა ინდიკატორი C0ხ- 
00CM–ი რომელიც არის ცენტრალურ ხაზს ქვემოთ, ბრუნდება ზევით, ხოლო გაყიდეის სიგ- 
ნალი – როცა ინდიკატორი C00000 რომელიც არის ცენტრალური ხაზის ზემოთ, ბრუნდება 
ქვევით. ოღონდ ეს სიგნალები ხშირად ვლინდებიან ძალიან ადრე, ამიტომ საბოლოო გადაწ- 
ყვეტილება მიღებული უნდა იქნას სხვა ინდიკატორების სიგნალების გათვალისწინებით. 
პარაბოლური ინღიკაგორი 54L ა. სევილიის აეეე ვე 

54% ნიშნავს მიმართულების ,,შეცვლა და გაჩერებას“ (,,510ხ მიძ L6VC=5C"), 
ცია უნდა შეიცვალოს, როცა მიაღწევს განსაზღვრულ დონეს (სტოპ-ლიმიტი). განსაზ- 

ღვრება „პარაბულური“ გამოიყენება მრუდის ფორმის გამო, რომელიც გამუდმებით კორე- 

ქტირდება სტოპ-ლიმიტებით. 
უნდა აღინიშნოს, რომ პარაბოლური ინდიკატორი 5#ტL-თვის აუცილებელია გარკვეუ- 

ლი „სავარჯიშო“ პერიოდი „ტენდენციაში შესასვლელად“, ანალიტიკოსები იწყებენ კვლე- 

ვას დაკვირვების პერიოდის პირველი ექსტრემუმებიდან. ამოსავალი დებულებები შეესაბამ- 

ებიან ფასების ცვლილების შემდეგ მიმართულებას: როცა ფასი იზრდება იხსნება გრძელი 

პოზიცია, ხოლო როცა ეცემა – მოკლე პოზიცია. შემდგომში პირეელი სტოჰპ-ლიმიტი უნდა 

გაითვალოს აქტივის ფასის ყოველდღიური ცვლილების საფუძველზე მის ყველაზე და- 
ბალ მნიშვნელობასთან შედარებით და ე.წ. დაჩქარების ფაქტორით. ახალი სტოპ-ლიმიტი 
ყოველდღიურად კორექტირდებოდა დაჩქარების ფაქტორის სწრაფი ზრდის გამო 54#--ის 
მიმდინარე მნიშვნელობისას. 5#L –ის დაჩქარების ფაქტორის სულ პირველი მნიშვნელო- 
ბა 0,02-ის ტოლია. მომდეენო პერიოდების განმავლობაში 0.02 ემატება 5#IL-ის ძველ 

მნიშვნელობას ფასის ყოეელი ახალი ექსტრემუმებისას. დღეები ფასებით საწყისი ფასის 
დონესა და მიმდინარე ფასის ექსტრემუმს შორის არ ცვლიან დაჩქარების ფაქტორის მნიშ- 

ენელობას. ინდიკატორი 5#L შეიძლება გამოიხატოს შემდეგი ფორმულით. 

  

      

  

ე.ი. პოზი- 

540 =54ჩ,,(4ჩ.,X(6ჩ – 54ჩ,,)) 

სადაც. 4L, – დაჩქარების ფაქტორი 0.02 საწყისი მნიშვნელობით, რომელიც იცელე- 

ბა 002 ინტერვალით L დროში. 6IL-ფასის ექსტრემუმები L დროში, მიმდინარე ვაჭრობის 

პირველი დღიდან დაწყებული დაჩქარების ფაქტორის ერთნაირი დონის პირობებში. 

002-ის საწყისი და დამატებითი მნიშენელობა მიღებულია შეთანხმების მიხედვით, მა- 

გრამ არ არის მკაცრად განსაზღვრული სიდიდეები. ანალიტიკოსის ინდივიდუალური უპი- 

რატესობების საფუძველზე შეიძლება შერჩეულ იქნას სხვა მნიშვნელობები. რაც უფრო 

მეტია დაჩქარების ფაქტორის მნიშვნელობა, მით უფრო სწრაფად მოქმედებს პარალელური 

541L-ის სისტემა და პირიქით, მისი უფრო დაბალი მნიშვნელობა ანელებს 5#-M-ის სტოპ- 

ლიმიტების რეაგირებას. 

ქვემოთ მოყვანილია ინდიკატორ 5#–ის გათვლის მაგალითი (ცხრილი 9.1.). 

დაჩქარების ფაქტორის დაბალი დონე შესაძლებელს ზდის დადგინდეს საანალიზო 

ობიექტის ცვლილების ტენდენცია პირველ პერიოდში. მომდევნო პერიოდებში სტოპ-ლიმ- 

იტი სულ უფრო და უფრო უახლოგდება მიმდინარე ფასს. როცა ფასების ხაზი გადაკვეთს 

პარაბოლურ მრუდს 5#1L-ს. ეს ინტერპრეტირდება როგორც სიგნალი „გაყიდეთ“ (5/MIL 

-ის ზრდის განმავლობაში) ან როგორც სიგნალი „შეისყიდეთ“ (54IL-ის დაცემის განმაგ- 
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ცხრილი 9.L 

დახურვის ფასების ახალი ჩ. 
დაჩქარების ინდიკატორი პერიოდი | ფასი | დროში | ექსტრემუმი ( 2 შია! დროში 60 | ექსტერმუმი | ფაქტორი ნ, §ტM, 5ტჩ! 

10:00 (დადგენილია 

0 1000 (000 კი (სწყიბი 02 როგორც საწყისი 
შუ) მნიშენელობა) 

! I050 1050 ი 004 100! 
2 11.00 1I.00 კი 006 I004% 
3 13.00. 13.00 კი 008 10226624 
4 12.50 13:00 კ 008 10448490 
5 12.80 11.00 კი 008 I0 652610 
6 13.50 13.50 კი 010 10.880401 

10.70 (დადგენილია 
7 1070 () 1070 (3 კი 002 როგორც ახალი საწ- 

ჟისი მნიშენელობა)               
  

ლობაში). როცა 1-7, ზემოთ მოტანილ მაგალითში მიმდინარე დახურვის ფასის გათვლა 
ეცემა დაბალი 5#L-ის ბოლო მნიშვნელობის დონესთან მიმართებაში. ასე რომ, გენერი- 

რებულია სიგნალი „გაყიდეთ“, და განსაზღვრულია ახალი ამოსავალი დებულება მოკლე 

პოზიციის განსაზღვრისათვის. 

ნახ. 9.14 ნაჩვენებია ტიპიური პარაბოლური 5#ML-ის მრუდი კომპანია 5I/060§5– ისათვის. 

სიცხადისათვის 5#M-ის პუნქტირული ხაზი ჩეეულებრივ იცვლება უწყვეტი ხაზით. 

    

  

–-თ კომპანია 516MწM8. M-ის აქციებზე 
„ინდიკატორი 54 ნარძეტრებ ხია 00, 8 ბოლო მიმყნელბა 32582. 
I 2:03 · 

ნახ. 9.14. კომპანია 5IსMწM5. M აქციებზე 51#CI1.,0L. Iგყ05Cჩ2IL პერიოდში 12.03. 2001 დან 

1003.2003-მდე (დახურვის ბოლო ფასი 35,93). 

პარაბოლური ინდიკატორი რეკომენდებულია გამოსაყენებლად სტაბილური და ძლიერი 

ტენდენციების მქონე ბაზრებზე. თუმცა ორმხრივ ბაზრებზე იგი ხშირად ახდენს მცდარი 

სიგნალების გენერირებას. 

საზ”. ზრდა/შემსირება. _.. 
კოეფიციენტი ზრდა/შემცირება. 

 



ხაზი ზრდა/შემცირება (#ძVგი00/060IIიC II0C) წარმოადგენს სხვაობას აქციების რაოდე- 
ნობას, რომელზედაც ფასი გაიზარდა და იმ აქციების რაოდენობას შორის, რომელხედაც 

ფასები შემცირდა წინა დღესთან შედარებით (პერიოდთან შედარებით). აუცილებელია იმის 

გათეალისწინება, რომ ხახი მოიცაეს ყველა აქციას, რომელიც დაშვებულია ბრუნვაში და 

არა მარტო იმათ, რომელიც შედის წამყეანი ინდექსის შემადგენლობაში, ასე რომ ესაა 

ინდიკატორი, გათვალისწინებული ფართო ბაზრისათვის. ზემოთ აღნიშნული სხვაობა თავ- 

#4, – C5I – 05§,)+#6,, 9.10. 

სადაც LX ზრდა/შემცირების კოეფიციენტი 1 დროში. 

(51 – იმ აქციების რიცხვი, რომელზედაც ფასები გაიზარდა 1 დროში. 

ნ05L- იმ აქციების რიცხვი, რომელთა ფასები შემცირდა ( დროში. 

შესაბამისი ზრდა/შემცირების კოეფიციენტი (#ძVგ0C0/06CIIი6 (CმVI0) გაითელება არა 

აბსოლუტურ, არამედ შეფარდებით სიდიდეებში, როგორც დამოკიდებულება აქციებისა 

მზარდი ფასებით და აქციების კლებადი ფასებით შორის. 

490, = 27% 
" #X, 

#/ნ კოეფიციენტი ირყევა საშუალო მნიშენელობა I,0-ის გარშემო. ტექნიკური ანალიზ- 

ისათვის განსხვავებულ ინტერესს იმსახურებს სიტუაცია, როცა ფიქსირდება დაცილება წ.წ.) 

ხაზის ცვლილების ტენდენციასა და საფონდო ბაზრის ინდექსს შორის: განვიხილოთ სცე- 

ნარი, როცა კოეფიციენტი ეცემა 10, საშულაო მნიშვნელობაზე გაცილებით დაბლა, მაშინ 

როცა საფონდო ბაზრის ინდექსი განაგრძობს ზრდას აღმავალი ხაზით. ეს იმას ნიშნავს რომ 

ბასრის ზრდა სულ უფრო და უფრო მიიღწევა მხოლოდ იმ მცირე რიცხვის კომპანიების 

მიერ; რომელთა აქციებიც ჩართულია ინდექსში. ვინაიდან აქციებზე ფასების ცვლის ტენ- 

დენცია ამ მცირერიცხოვან კომპანიებში, პირველ რიგში, არ შეიძლება მთლიანად მოწყდეს 

ბაზრის დანარჩენი ნაწილის ტენდენციის ცვლილებას, იგი ადრე თუ გვიან შემობრუნდება 

#VC მნიშენელობა L- 10000 

  
ნოემბერი. დეკემბერი  იაწეარი-2003 თებერვალი მარტი 

ნახ. 9.15. ზრდა/შემცირების ხაზი ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე პერიოდში 3L102002დან 

07.03.2003-მდე (უკანასკნელი მნიშვნელობა დახურვისას 2901,06, ცვლილება პერიოდში -+ 343,007.
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და გაჰყვება კომპანიათა უმეტესობას. შესაბამისად, #/0-ს მნიშვნელობა მიაღწევს ახალ, 

უფრო თავგზისამბნევ დადაბლებას. ასეთი ანალიზის ერთ-ერთი წარმატებული მაგალითია 

1987 წლის კრიზისი. მიუხედავად იმისა რომ დოუ-ჯონსის ინდექსი მყარად იზრდებოდა აღ- 

მავალი გზით, #/L ხაზი გადაადგილდა ქვევით. „ხარების“ ბაზარი განაგრძობდა არსებობას 

მხოლოდ და მხოლოდ რამდენიმე ცისფერი „ფიშკის“ –ის წყალობით. 

სიტუაცია შეიძლება განხილული იქნას ნიუ-იუორის საფონდო ბირჟის მაგალითზე (ნახ. 9.15). 

8.4. ფიბონაჩის ანალიზი 

საუბარი ფიბონაჩის ანალიზზე (LIხ0იმCCI მიმIV515) ნიშნავს ფასიანი ქაღალდების ბაზ- 

რის ანალიზის ერთ-ერთი სადაო საკითხის განხილვას. ეს თეორია ეფუძნება ცნობილ ცი- 

ფრულ თანმიმდევრობას, რომელიც აღმოაჩინა იტალიელმა მათემატიკოსმა ფიბონაჩიმ 

რომელიც ცხოვრობდა 12-ე საუკუნეში. 

ფიბონაჩის მწკრივის გენერირება ძალზე მარტივია: 

ჩხ, = Mხ,,+ ჩნ, , 9.1I. 

პირველი ორი ელემენტი ესაა 1 და L 

შესაბამისად ციფრული თანმიმდევრობა ასე გამოიყურება, 

L)ხ = I1,1,2,3,5,8,I3,21,34,55,89,144. . . 

მომდეენო მნიშენელობა გაითვლება როგორც ორი წინა მნიშვნელობის ჯამი. ეს თან- 
მიმდევრობა თავისი არსით, თითქოს არაფრით განსხვავდება რიცხვების ნებისმიერი 

სხვა თანმიმევდრობისაგან, მაგრამ მაგია ვლინდება მისი ბუნებაში არსებობით. ზოგიერთი 

ხშირად აღწერილი მაგალითებიდან – ესაა მხესუმზირის ფოთლების რიცხვი, რომელსაც 

55 ფოთოლი, მიბრუნებულია ერთ მხარეს, 34 კი მეორე მხარეს. ანდა ოქტავის შავი (5) 

და თეთრი (8) კლავიშების რიცხვი (13), კლავიატურაზე. ლიტერატურაში მოტანილია 

არაერთი მაგალითი რომელშიც ვლინდება ფიბონაჩის თანმიმდევრობა, თვითონ ფიბონაჩიმ 

თავის წიგნში დასვა შემდეგი საკითხი: ბოცვერების წყვილი აჩენს შთამომავლობას ყოველ 

თვეს (დაწყებული სიცოცხლის მეორე თვიდან) ახალგაზრდა ბოცვერების ახალ წყვილს, 
რამდენი იქნება ბოცვერების რიცხვი ნ თვის შემდეგ. თუ კი პოპულაცია წარმოექმნებოდა 

ბოცვერების ერთი და არეთადერთი წყვილიდან? ფიბონაჩის მწკვრივი არის ამ კითხვაზე 

ნათელი პასუხი. 
ფიბონაჩის ციფრები პოპულარულები გახდა XX ს. დასაწყისში, როცა რალფ ნელსონ 

ელიოტმა გამოსცა წიგნი „ბუნების კანონი“ (M8LVILC§ LმV). სადაც დაადასტურა, რომ 

დამოკიდებულება, რომელიც წარმოდგენილია ფიბონაჩის თანმიმდევრობით, წარმოადგენს 

ბუნების ზოგად კანონს. კაცობრიობის მთელი ისტორია მისი მტკიცებით, უნდა განხილული 

იქნას როგორც მსგავსი მოგლენების მუდმივად განმეორებადი ციკლი. ისინი განსხვავდე- 

ბიან მხოლოდ მაშტაბებით, ხოლო პროპორციები ყოველთვის უცელელი რჩება.



=> 

თუ კი ეს ასეა, მაშინ ეს პროპორციები ძალაში უნდა დარჩეს საფონდო ბაზრის ტენდენ- 

ციების პროგნოხირებისას. „ელიოტის ტალღისებური თეორია“ (CIII0L V2VC Iხ6იC/) ამტ- 
კიცებს ამ ჰიპოთეზას და კონცენტრირდება ფიბონაჩის ციფრების გამოყენებაზე საბაზრო 

ტენდენციების გამოცნობისას. 
ტექნიკური ანალიზის ეს სახე არ შეიძლება გააზრებული იქნას რაციონალურობის 

თვალსაზრისით. გასაკვირია, მაგრამ მას საუკეთესო შედეგები აქვს, ელიოტიდან დაწყე- 

ბული იკვლევდნენ და ავითარებდნენ მოცემულ თეორიას. იგი სულ უფრო და უფრო პოპ- 

ულარული ხდებოდა ბოლო ათწლეულების განმავლობაში. ანალიტიკოსები ან კატეგო- 
რიულად უარყოფენ ამ თეორიას. ანდა მიიჩნეეენ მის ამოსავალ წერტილად და თავიანთი 

შეხედულების ცენტრალურ პოზიციად, როგორც ჩანს ტალღურ თეორიასთან მიმართებაში 
ნეიტრალური პოზიცია არ არსებობს. ამ თეორიის ერთ-ერთი უპირატესობაა ის, რომ 

თობრივი და ყოველწუთობრივი მონაცემების საფუძველზე. ფიბონაჩის მწკრივის განხილვი- 

დან დაწყებულ, რომელიც შემდეგშია ზემოთ ჩამოთვლილი მოქმედი რიცხვებისაგან. მნიშ- 

ენელოვანია აღინიშნოს, რომ სასარგებლოა არა ეს ციფრები თავისთავად, არამედ მაგიური 

დამოკიდებულება მათ შორის. ერთ ერთი მნიშვნელოვანი დამოკიდებულებაა შემდეგი: 

(-”. ი, 9.12. 
წე) 

სადაც LI = 0,618 და (1- III) = 038 

ეს დამოკიდებულება იწოდება „ოქროს კვეთად“. შემდგომში შეიძლება ნაპოვნი იქნას 

წესი ფიბონაჩის მთელი მწკრივისათვის. ჯერ-ერთი, ნებისმიერი ციფრის გაყოფა თან- 

მიმდეერობიდან მომდევნო ციფრის მნიშენელობაზე ყოველთვის შედეგად გვაძლევს მნიშ- 

ვნელობას, რომელიც ახლოსა II = 0,618; მეორეც, ამ თანმიმდევრობის ერთი ციფრის 

გაყოფით წევრზე, რომელიც მისგან ორი ბიჯითაა დაშორებული, გვაძლე>ვს მნიშვნელობას, 

რომელიც I – LI = 0,382 თან ახლოსაა. ზოგჯერ დამოკიდებულება მწკრივის რიცხვებს 

შორის, რომლებიც განთავსებულნი არიან ორი ბიჯით ადრე, ასევე შეიძლება აღწერილი 

იქნას გარკვეული კანონზომიერებით. 

” -06I9 –” =056I8; ”“ =0618, ”+1 0618, 
MI +1 „I -I M+ ” 

სადაც ი არის ფიბონაჩის თანმიმდევრობის წევრის წარმოებული ნომერი. 

აღწერილი კანონზომიერების მაგალითად შეიძლება მივიყვანოთ შემდეგი (გათვლილი 

მწკრივის წევრების თავისუფალი არჩევით) ტექნიკურ ანალიზში ფასების ცვლილებისას 

25 0.617977528 = 0.618 ან52= 1.618618618 >0.618 ან 
89 55 

2 = 0.382022472 > 0.382 ან + = 2.617647059 = 2.618 

გამოიყენება, პირველ რიგში შემდეგი ორი მნიშვნელობა ფიბონაჩის თეორიიდან: 0,382 და 

0618; ზოგჯერ გამოიყენება 0.236. 1,618 და 2618. ფიბონაჩის სხვა ჯადოსნური ციფრები-



  

დან რომლებიც მნიშვნელოვან როლს ასრულებენ, მაგრამ არ შეიძლება მიღებულნი იქნან 

უშუალოდ ამ თეორიიდან, არის 0,5 და I,0 ყველა ეს ციფრი ხშირად განიხილება პროცენ- 

ტული გამოსახულებით: 23,6%, 38,2, 50, 61,8 და 100%. 

ამ დამოკიდებულების საფუძეელზე აგებულია ტექნიკური კვლევის მრავალრიცხო- 

ვანი ინსტრუმენტები. მათგან ყველაზე მეტად ცნობილია ,,01CM6MM8მLM#“ (662066015); 

მარაოსებრი ხაზები (,„წმი!Iი65'') და, რკალები C,,#MIC§''), რომლებიც გვეხმარებიან მოვახდი- 

ნოთ მხარდაქერის ზონების და მდგრადობის ზონების იდენტიფიცირება. ამის გარდა, არს- 

ბეობს სტრატეგიები: „დროის ზონები“ C,1IIIი6 20805“) და „პერიოდების დამოკიდებულება“ 

(11006 ICI2((0ი§5), რომელიც გამოიყენება ფიბონაჩის დღეების ვადაზე ადრე გამოსაცნობად, 

რომელშიც შეიძლება ადგილი ჰქონდეს არსებული ტენდენციების ცვლილებას. ქვემოთ ეს 

სტრატეგიები აღწერილია „დაწვრილებით და ილუსტრირებულია მაგა 

მარაოსუბრი საზუბი. – : 

ფიბონაჩის ზედა საზების აგება ფასების დიაგრამაზე "შესაძლებელს ხდის მოვახდინოთ 

მხარდაჭერისა და მდგრადი ზონების იდენტიფიცირება. თავდაპირველად ექსტრემუმების 

ყველა წყვილი წერტილი დაკავშირებულია სწორ ხაზთან. ბაზრის ამაღლების პროგნოს- 

რა სათავეს ამ მაღალი წერტილიდან, ვერტიკალური ხაზი ეშვება ქვევით ქვედა ზღვარის 

გადაკვეთამდე და ეს ხაზი იყოფა ნაწილებად ფიბონაჩის ჯადოსნური დამოკიდებულებით: 

38,2%; 50,61,5 და 100%, უბრუნდება რა პირეელსაწყის დაბალ ფასს სამი ხაზი აიგება ისე, 

რომ მათ ზუსტად გადაკვეთონ მითითებული ინტერვალური წერტილები. ეს სამი ხაზი, რომ- 

ლებიც არის „მარაოსებრი ხაზები“ იწოდება ,,38,2%-იანი ხაზად“ „50%-იან ხაზად" და 

6I,8%-იან ხაზად“. მარაოსებრი ხაზების ხანგრძლივობა დროში თეორიულად შეუზღუდა- 

ვია. შემდეგი დიაგრამა თვალსაჩინოს ხდის მოცემული კონსტრუქციის აგებას ამერიკული 

ფირმა ლუკოილის აქციებზე სპონსორული დეპოზიტარული ხელწერილების მაგალითზე. 

38,2%-იანი ხაზის ნაცვლად გამოიყენება მისი „ჯადოსნური და“, 21,6%-იანი მარაოსებრი 

ხაზი. (ნახ. 9.16). 

      

  

  გტყალაი როგო · ..- 
2სს! 2002 MI 

ნახ. 9.16. ფასები სპონსორული დეპოზიტარულ ხელწერილებზე კომპანია ლუკოილის IMX0CIV 

სსრ (3) 138%5CM2LC აქციების მიხედვით პერიოდისათვის 02.65.2000-დან 02.05.2003-მდე უკა- 

ნასკნელი დახურვის ფასი 618.



  

ფიბონაჩის ფორმულა დ წე: --––“–““ 
ფიბონაჩის ფორმულა არის ფიბონაჩის მწკრივების რიცხვი. იგი აგებულია არა როგორც 

დიაგონალური წრფეები (მარაოსებურის მსგავსად), არამედ როგორც ჰორიზონტალური 
წრფეები. იმისათვის რომ ეს ხაზები აიგოს, ლოკალური ფასების უმდაბლესი წერტი- 
ლი უკაეშირდება მის მომდევნო ზემო ექსტრემუმს. ისევე, როგორც ეს მოხდა მარაოსე- 
ბრი ხაზების მეთოდის დროს. ამ დროისათვის პირდაპირი ხაზი კვეთს 31 (ზოგჯერ კი 4) 
ჰორიზონტალურ ხაზს, რომლებიც დიაგრამას რამდენიმე სეგმენტად ყოფენ რომელიც 
ასახავს ფიბონაჩის დაშორებას 38,2% და 50 და 61,8%-ით. ზოგჯერ ემატება ასევე ხაზი 
23,6%-ის დონეზე. ასევე ხაზები დონეხე 16I,8%; 261,8% და 361,8% ოღონდ უკანასკნელი 

016MCXM8მ9M6-ს სცენარებს ბაზარზე შემცირების ტენდენციით (ნახ. 9.17). 

      

  

ნახ. 9.17. ფასები კომპანიის IICVVLCII-–ტCM#იი M60,M 1აყი§იხი+(-ის აქციებზე პერი- 
ოდში; 12.02.2001 წდან 12.03.2003 წლამდე. (დახურვის ბოლო ფასი 15,57). __ _ 
რკალები... -__ __ 

აღნიშნულის ანალოგიურად დიაგრამაზე აიგება რკალები. წინა ხაზებისაგან განსხვავებით 

ფიბონაჩის დამოკიდებულება წარმოდგენილია არა სწორი ხაზებით, არამედ ნახევრად მოხრი- 

ლი, ტალღისებურად დაშორებული მაღალი ფასიდან ხაზებით (მზარდი ტენდენციის ბაზრე- 

ბზე). ამის გარდა, ამ მეთოდიკაში ინტერპრეტაციისათვის ამოსაეალი წერტილია ფასის არა 
პირველი, ყველაზე დაბალი ექსტრემუმი, არამედ აღმავლობის პიკი. შემცირების ტენდენცის 

მქონე ბაზრებზე რკალები აიგება ცენტრით ყველაზე დაბალი ფასის წერტილში (ნახ. 9. (8). ' 

კეისის -“ """""""" '""'""' 
ზევით განხილული სამი მეთოდისაგან განსხვავებით ეს მეთოდი, რომელიც ეფუძნება ფი- 

ბონაჩის თანმიმდევრობის გამოყენებას, არ იძლევა საშუალებას განისაზღვროს მხარდაჭერ- 

ისა და სიმტკიცის ზონები, მაგრამ შესაძლებელს ხდის ტენდენციის შეცვლის წერტილების 
პოვნას ანდა ვადებისა დღეებში, როცა მომავალში იცვლება ფასების განვითარების მი- 

მართულება. ასე რომ ეს ანალიზი ორიენტირებულია პერიოდის განსაზღვრაზე. 

ამოსავალი წერტილი ეს არის შერჩეული, ლოკალური, ყველაზე მაღალი პიკი და ყვე“ 
ლაზე დაბალი დაცემა. ანალიტიკოსი აგებს ვერტიკალურ ხაზებს დიაგრამაზე მათ შორის 

დაცილებით 1,2,3,5,8,13,21... საოპერაციო დღეებით. პროგნოზის შედგენის დიდ პერიოდში, 

თა პრუნთუთბ თონი თი 
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ავე ა„ეასგეს„, 
2002 · 2ესვ 

ნახ, 7.18. §C% CიIხ C5060L0, 19905Cი2+L (დახურვის ფასები) პერიოდში 
11.12.2001 და 12.03.2003. ბოლო ფასი 58,86. 

როცა გამოიკვლევა უფრო დიდი პერიოდები, ვერტიკალური ხახები უნდა აიგოს სავაჭრო 

კეირეების მიხედეით და არა დღეების მიხედვით. ამ დღეებში ან კვირეებში ტენდენციების 

ცვლა მოსალოდნელია დიდი ალბათობით, ვიდრე ჩვეულებრივ რაც გამომდინარეობს ფიბონა- 
ჩის თეორიიდან, დასაშეებია გადასვლების განსახღვრის უზუსტობა ერთი ან ორი შემთხეევის 

ოდენობით. ამის გარდა, ტენდენციის ცელის განსაზღვრის უნარი დროში, რომელიც ახლოსაა 

ამოსავალ წერტილთან, ნაკლებია, ვიდრე უფრო ხანგრძლივი პერიოდის შემდეგ. (ნახ. 9.19). 

ოღონდ მომავლის წინა სწარმეტყველება, ეს არის მხოლოდ ერთი გამოყენება ფიბონაჩის 

დროითი ზონების. დროითი ზონების ეს კონსტრუქცია შეიძლება შემოწმდეს რეტროსპექ- 

ტიულად, იმისათვის რომ ჩამოყალიბდეს ანალიზის სხვა მიდგომები. დავუშვათ, რომ არსე- 

ბობს ტენდენციის ცვლის დღეების სერია, ამასთან პირეელი ზონა შეადგენს, ვთქვათ, 6 

დღეს, რაც უკვე დადასტურებულია სინამდვილეში მოქმედი ტენდენციით. მაშინ მომდევნო 

მე-7-ე დღეს ამ სცენარის მიხედვით იქნება უფრო მეტი ალბათობა იმისა, რომ ტენდენცია 

შეიცელება ფიბონაჩის თეორიის შესაბამისად. 

  

  

  
ნახ, 9.19. §6 ნ 8აიLა C§97-8IC 1300§5CM2IL (დახურვის ფასები) 11.12.2001 დან 12.03.2003მდე. 

უკანასკნელი ფასი 256,34. ტენდენცის ცვლილების დროის პერიოდების საზღვრები.



დროის პერიოდების ურთიერთმიმართება: ო” რივა სს 3 

ტენდენციის ცვლილების პერიოდების განსაზღერის სხვა მიდგომაა ფიბონაჩის დროს 

შესაბამისობა, რომელსაც ზოგჯერ უწოდებენ ასევე „ფბონაჩის ღროის კორექციას“. (§)- 

ხიიმCCI IIIი6C IX0)6CII0ი) ძირითადი ერთეული ამ შემთხვევაში არის არა ერთი-ერთადერთი 

ფასისმიერი პიკი, არამედ დაშორება ორ ექსტრემუმს შორის. არ აქვს მნიშვნელობა, არის თუ 

არა ეს ორი პიკი ორივე მაქსიმუმი ანდა მინიმუმი ანდა ერთი წარმოადგენს ყველაზე მაღალს 

და მეორე – ყველაზე დაბალს. განიხილება დაშორება მათ შორის თავისთავად და იგი მიიიღება 

100%-ის ტოლად. ამ წერტილიდან დაწყებული საბაზო დაშორება მრავლდება 1618; 2,618; 3.618 

და შემდეგ მიღებული დღეების რაოდენობა ემატება ექსტრემუმს პირველ დღეს. შედეგად გან- 

საზღვრული დღეების რაოდენობა დიაგრამაზე აღინიშნება და მუშაობისას განხილული უნდა 

იქნას განსაკუთრებული ყურადღებით ტენდენციის მოსალოდნელი ცელის გამო. (ნახ. 9.20) 
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ნახ. 9.20 ფასები კომპანია: V#6L-M2II §(0”I0§ VIII.M #28050M2I(C პერიოდში: 21.08,2001 დან 

2103. 2003. (დახზურეის ბოლო ფასი 5,467)... დროის პერიოდების ხაზები. 

9.5. ელიობის ჯალლისებური თეორია 

ელიოტის ტალღისებური თეორია დაფუძნებულია კელეეებზე, რომელიც ჩაატარა რალფ 

ნელსონ ელიოტიმ (კალიფორნიის ბუღალტერია) და გამოქვეყნდა I940 წელს. ფიბონაჩის 

რიცხგთა გამოვლენის კანონზომიერებებისა და მისი კავშირის გარდა ბუნებასა და გარემოსთან 

იგი ასევე იკვლევდა სხეა პრობლემებსაც. მისი თეორიის ფუნდამენტური საფუძველი გახდა 

იმის გაგება, რომ კაცობრიობის მთელი ევოლუცია ყველა სფეროში გაივლის გარკვეულ 

ფაზებს. რომლებიც მეორდებიან რომელიმე ციკლური მოდელის მიხედვით. ასეთი დასკვნის 

ამოსავალი წერტილია ბუნებაში ციკლურ პროცესებზე დაკვირეება, ისეთებისა, როგორიცაა 

დღისა და ღამის მონაცვლეობა, პლანეტათა მოძრაობა, მოქცევა და უკუქცევა, სიცოცხლე 

და სიკვდილი. ეს განმეორებადი ციკლები შეიძლება დახასიათდეს ორი სხვადასხვა ძალის 

წყაროებით: შექმნა და ნგრევა. ეს დუალიზმი შეიძლება საფუძვლად დაედოს სხვა, ძირითადად 

ქზოთერისტულ ფილოსოფიას, როგორიცაა მაგალითად იანისა და ინის ძალები. 

თავდაპირველად ელიოტის მიერ საერთოდ არ განიხილებოდა ბაზრებზე ფასების წინას- 

წარმეტყველების შესაძლებლობის საკითხი, ის ემყარებოდა ინფორმაციას ცვლილებების 

შესახებ საფონდო ბაზრებზე. ბოლო 80 წლის მანძილზე მან აღმოაჩინა, რომ ბაზარმა განი-



  

ცადა აღმავლობის 5 ტალღა მაშინ როცა დაცემა მოხდა სამი ტალღით. ასე რომ, ნაპოვნი 

იქნა „ელიოტის ტალღა“. ფიბონაჩის რიცხვების განთავსების წარმატებულმა მაგალითმა 

3,5,8 დაადასტურა ,ზხებუნებრივი“ საერთო წესი. 

ეს მონაცემები მიღებული იქნა დოუ-ჯონსის ინდექსის შედეგად. ელიოტი მიუთითებდა 

მიმართებაშია. ვინაიდან მხოლოდ მათი გრაფიკები უჩვენებენ წმინდა, ბუნებრივ ქცევას ბა- 

ზრის უამრავი მონაწილეების მიერ. ასე რომ ელიოტის ტალღისებური თეორია განხილული 

იქნას როგორც მასების ფსიქოლოგიის გამოვლენა. გრაფიკებს ცალკეული აქციებისათეის, 

საპროცენტო განაკვეთებისათვის ან ვალუტათა კურსებისათვის აქვთ ტენდენცია აჩვენონ 

რყევა უფრო ქაოსურად გავლენის ცდომილებათა გამო. მისი რეკომენდაციების მიუხედა- 

ვად. ელიოტის ტალღისებური თეორია დღეისათვის გამოიყენება ტექნიკურ ანალიზში 

კერძო ბაზრებთან მიმართებაში. 
ელიოტმა შეიმუშავა ორი საბაზრო მოდელი: 

·რ იმპულსური ტალღები (IIიის!5C V2V6§) რომელიც შედგება 5 საწყისი მოძრაობისაგან 

და ქმწის ძირითად ტენდენციას; 

· მაკორექტირებელი ტალღები (C0LL6CLIV6 VმV6C5), რომლებიც შედგება 3 საწყისი მოძ- 

რაობისაგან, რომლებიც ეწინააღმდეგებიან ძირითად ტენდენციას. 

იმპულსური ტალღების შიგნით შეიძლება აღმოჩნდეს მაკორექტირებელი ტალღები, 
რამდენადაც ისინი ექვემდებარებიან იმპულსურ ტალღებს. საერთოდ იმპულსური ტალღები 

აღინიშნებიან ნომრებით 1,3,5 და ასოებით, მ, C, მაშინ როცა მაკორექტირებელი ტალღები 

ნომრებით: 2,4 და ტალღები I,2,3,4,5 აყალიბებენ საუკეთესო ტალღას. ტალღები მ, ხ,C - საუკე- 

თესო მაკორექტირებელ ტალღას. დასახელება ყოველთვის ემატება ტალღის ბოლოს. ქვემოთ 
წარმოდგენილია დიაგრამა გვიჩვენებს იმპულსურ და მაკორექტირებელ ტალღებს %ზრდის 

ტენდენციის მქონე ბაზრებისათვის. ისეთი ბაზრებისათვის, რომელთათვის დამახასიათებე- 

ლია შემცირების ტენდენცია, სახეზე იქნება საპირისპირო ილუსტრაცია. (ნახ. 9.21.) 

  

ნახ. 9.21 

უნდა აღინიშნოს, რომ აღწერილი ტალღური ციკლი შეიძლება განხილული იქნას ნე- 

ბისმიერ შემცირებულ მონაკვეთში. ასე მაგ. თუ კი ჩეენ ყურადღებას მივაქცევთ ცალკეულ 

ტალღას და პროცესებს განვიხილავთ ამ ერთი ტალღის შიგნით, ჩვენ იდეალურ შემთხ- 

ვევაში, მაშინ კიდევ უნდა ვიპოვოთ ელიოტის ასეთივე ციკლი. ერთადერთი, რაც შეიცვალა, 

ესაა დროის ინტერვალი და ტალღების სიდიდე. უფრო თანმიმდევრული კვლევისას ამ
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ქვეციკლის ერთ-ერთი ტალღას ჩეენ ვიჰოვით სხვა ,,ქვეციკლში“ ელიოტის ტალღის იგივე 
მახასიათებლებით. 5 იმპულსური ტალღით და 1 მაკორექტირებელი ტალღით და ა.შ. 

ამ პერსპექტივას ითვალისწინებს კვლევის სხვა მიმართულება, რომელიც ქაოსის თეორი- 
ის სახელწოდებითაა ცნობილი (CIM805 (M60CV) და პოპულარული გახდა ბოლო ათხლეულებ- 
ში. ამ თეორიის ძირითადი მტკიცება მოდის ფიზიკიდან, რომელიც მდგომარეობს იმაში, რომ 
ყველა ბუნებრივი სისტემები (მცენარეულობა, მთები, გალაქტიკები), შეიძლება მრავალჯერ 
დაიყოს კერძო სისტემებად იგივე სტრუქტურით, რაც ძირითად საწყის სისტემაშია წარმოდ- 

გენილი. კარგ მაგალითად გამოდგება კარგად ნაცნობი MმიძიIსჯ0L – ხეები. (MმიძC1ხI10VCC§) 
ანდა ფრაქტალები (VI8CL815). ფრაქტალები ესაა მათემატიკური სტრუქტურები, რომლებიც 

შემცირებული მაშტაბით უსასრულოდ მეორდებიან. როგორც ელიოტის თეორია, ასეეე ქაო- 

სის თეორია აგებულია ერთსა და იმავე ფუნდამენტურ პრინციპებზე. 
ელიოტის ტალღური თეორიის საფუძველზე ჩატარდა სხვადასხვა გაფართოებული კე- 

ლევები. ყველაზე დიდი აღმოჩენილი ციკლი გაგრცელდა რამდენიმე ასწლიანი პერიოდით 

და ეწოდა „დიდი სუპერ ციკლი“ (CIგიძ 5ს06C CVCI6). ციკლის დაკვირეებადი ტალღის 

წარმოშობის პერიოდის მიხედვით თეორეტიკოსები იხსენიებენ სუპერციკლებს (ასი 

CVCI6ა"), რომლებიც მოიცაეენ რამდენიმე ათწლეულის, უბრალო ციკლებს (,,CVCI6C5") და 

გრძელდებიან წლები. პირველად ციკლებს, (,ჩიIიმი/ CVCI6§“), რომლებიც გრძელდებიან 

რამდენიმე წელს ან თეეს, „შუალედურ ციკლებს“ (,„1ი16-ი06ძLმ16 CVC16§“), რომლებიც გრ- 

ძელდებიან რამდენიმე თვეს ან კვირას, „პატარა ციკლებს“. C.MI00L CXCI65“) – რომლებიც 

გრძელდებიან რამდენიმე კვირას ან დღეს და „წუთობრივ ციკლებს“ (C,MIისLC CVCI6C5“), 

რომლებიც გრძელდებიან დღეების, საათების ან წუთების განმაგლობაში. ყოველი ციკლი 

არის უფრო მსხვილი ციკლის ნაწილი და ამავდროულად თეითონაც იყოფა უფრო მცირე 

ციკლებად, ნახ. 9.22-ზე წარმოდგენილი დიაგრამა უჩვენებს ყველაზე დიდ ციკლს აშშ-ს 

აქციების ბაზრისათვის. 

  

  

1800 (850 1900” 1950 2000 
ნაზ. 9.22. აშშ-ს აქციების ბაზრის დინამიკა 1879-1992 წლების პერიოდში. 

ზემოთ აღწერილი ციკლის მოდელი გამოიყენება იმისათვის, რათა განხორციელდეს 

ცვლილებების წინასწარი განსაზღვრა საფონდო ბაზარზე. ზოგჯერ ხორციელდება რიგი 

სპეციალური გამონაკლისები მოდელიდან. ზოგჯერ ერთ-ერთი სამი იმპულსური ტალღა 

(I 3 ან 5) იყოფა ისევ ხუთ ტალღღად. ამას „გაფართოება“ (,,CXI6ი§10»“) ქვია. ასეთ 
შემთხვევაში მთელი ტალღა მთლიანად შედგება 9 ნაწილისაგან. მესამე ტალღა არასოდეს
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არაა ყველაზე მოკლე ყეელა იმპულსური ტალღების 3 მიმართულებიდან. 

თუ კი მეხუთე იმპულსური ტალღის უმაღლესი პიკი ვერ აღწევს მესამე იმპულსური 

ტალღის საუკეთესო სიმაღლეს, ელიოტის ტალღების ანალიტიკოსები ამბობენ ,ჩავარდ- 

ნაზე“ CC გIIსIC“). ეს სცენარი ხორციელდება მაშინ, როცა ბაზარი კარგავს მთელ თავის 

ენერგიას უკვე მესამე იმპულსურ ტალღაზე, 
იმისათვის რომ ყოველმხრივ იქნას განხილული ყველა შესაძლო გამონაკლისი, საჭიროა 

იქნას ზოგი საერთო წესი, კერძოდ: 

« მეორე ტალღა არ შეიძლება იყოს გრძელი პირველ ტალღასთან შედარებით, ფასების 
დონე არ შეიძლება დაეშვას ტალღა 2-ის ამოსავალი წერტილის დონეზე დაბლა; 

ტალღა 3 არ შეიძლება იყოს უფრო მოკლე, 1 და 5 ტალღასთან შედარებით; 

იმპულსური ტალღები თავიანთი 5 ქვეტალღით და მაკორექტირებელი ტალღები 1 
ქვეტალღით უნდა მონაცვლეობდნენ. ასე რომ ადგილი აქეს ,,ხარების“ ბაზრების 

გადართვას ,,დათვების“ ბაზრად და პირიქით; 

. ტალღების სიგრძე დაკავშირებულია ერთმანეთთან გარკვეული თანაფარდობით. ეს 
თანაფარდობა დამოკიდებულია ფიბონაჩის რიცხვით მწკრივზე და შეიძლება შეფას- 
დეს პროცენტული გამოხატულებით, 

.· მეორე ტალღის პარამეტრები შეადგენენ 24%, 38,50% ან 62%-ის პირველი ტალღის 

სიგრძესთან მიმართებაში; 

მესამე ტალღის სიგრძე შეადგენს ჰირველი ტალღის I,62 ან 2,62 ჯერად სიღიდეს. 

მეოთხე ტალღის სიგრძე ტოლია მესამე ტალღის სიგრძის 15%, 24, 38 ან 50%-ისა. 
1და 4 ტალღა საერთოდ არ ედებიან ერთიმეორეს. ეს იმას ნიშნავს რომ მეოთხე ტალ- 

ღის ფასების დაბალი დონე მეტია პირველი ტალღის პიკზე ანდა მისი ტოლია. 

.« მეხუთე ტალლა უნდა იყოს მაღალი მესამე ტალღის ბოლოსთან შედარებით. 
დასკვნის სახით რამდენიმე სიტყვა ელიოტის ტალღურ თეორიაზე. ძალზე ძნელია მის 

დებულებებთან კამათი. სისტემა გამუდმებით იხეეწება და სრულყოფილი ხდება მისი თანა- 

მოაზრეების მიერ. ითვლება, რომ არ არსებობს არასწორი სიგნალები ანდა ინსტრუქციები. 

არასწორი შეიძლება იყოს მხოლოდ ანალიზი და დასკვნები. ასე რომ ეს თეორია უვნებე- 

ლია, ვიდრე მტკიცდება მისი ძირითადი დაშვებები. 

1980-იან წლებში ელიოტის ტალღების თეორია პოპულარული გახადა რობერტ პრეჩტ- 
ერმა, რომელიც სწავლობდა ფსიქოლოგიას იელის უნივერსი ტეტში. 1978 წელს რეცესიი- 

დან გამოსვლის დროს პრეჩტერმა ა.ჯ. ფროსტისთან ერთად გამოუშვა წიგნი ელიოტის 
ტალღების თეორიის მიხედვით, რომელშიც აგტორები ასაბუთებდნენ რომ დოუ-ჯონსის 

ინდექსი იცვლება „ხარების“ ფართო ბაზრის მიმართულებით მომავალ ათწლეულში სი- 

მაღლით 2700, 2800 შემდგომი მნიშვნელოვანი დადაბლებით. 1983 წელს მან გამოაქვეყნა 

გადაფასებული შეფასება ახალი სიმაღლით 3600 დონემდე. 
სამწუხაროდ მისი წინასწარმეტყველება არ ახდა საფონდო ბაზარზე 1987 წლის კრიზი- 

სის გამო, როცა დოუ-ჯონსის ინდექსი დაეცა 2750 სიმაღლიდან დაახლოებით 1000 პუნ- 

ტამდე. ამის შედეგად ბევრი მისი თანამოაზრე მისგან შებრუნდა 1990-იანი წლების მის 

მიერ ნაწინასწარმეტყველები საბაზრო აღმავლობის რეალიზებამდე. პრეტჩერმა აღიარა 
რა თავისი შეცდომები, გახდა პესიმისტური ავტორი, რომელიც აფრთხილებდა მსოფლიო 

ფინანსური სისტემის სერიოზული კრიზისის დადგომის შესახებ.
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შასიანი ჟა სა შების 

10.1. ძირითაღი დებულებები 

განვითარებული ფასიანი ქაღალდების ბაზრების პროფესიონალი მონაწილეები დიდი 
ხანია იყენებენ ტექნიკურ ანალიზს როგორც მეთოდს, რომელიც ეხმარება მათ შეიმუშაონ 
ბირჟაზე ქცევის სწორი ტაქტიკა და მიიღონ სწორი საინვესტიციო გადაწყვეტილებები. 
ტექნიკური ანალიზისადმი ასეთ ყურადღებას სერიოხული საფუძველი აქვს. სხვადასხვა 
ინფორმაციის მნიშვნელოვანი მასივების შესწავლამ ბაზრების შესახებ შესაძლებელი გახა- 
და განისახღვროს რიგი სტანდარტული განმეორებადი მოდელები, რომლებიც ხასიათდე- 
ბიან რიგი თვისებებით. 

ს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ტექნიკური ანალიზი ემყარება სამ ძირითად პრინციპს. 
ესენია: 

თ ასახვის პრინციპი; 

· ტრენდის პრინციპი; 

.“ განმეორებადობის პრინციპი. 
ასახვის პრინციპი იმაში მდგომარეობს, რომ ყველა მიმდინარე მოვლენა (ეკონომიკური, 

პოლიტიკური, სოციალური და ფსიქოლოგიურიც კი) თავის ასახვას პოულობს ფასებში, 

სხვა სიტყვებით, ფინანსური აქტივების ფასები იცელებიან ადამიანის ცხოვრების სხვა- 
დასხვა სფეროს ზემოქმედების შედეგად. 

ფუნდამენტური ანალიტიკოსებისაგან განსხვავებით ტექნიკური ანალიტიკოსები თე- 
ლიან, რომ წლიური ანგარიშგების მოგებისა და ზარალის ანგარიშების, ანალიზის 

ჩატარება, მეურნეობის ამა თუ იმ დარგის ეკონომიკური მდგომარეობის გაანალიზება, სხვა 

სიტყვებით რომ ვთქვათ, ყოველივე ის, რაც მიმართულია ე.წ. ფასიანი ქაღალდების „,შინა- 

განი ღირებულების“ განსაზღვრაზე არის დროის უქმად დაკარგვა. ამ დასკვნის სისწორეს 
ტექნიკური ანალიტიკოსები ასაბუთებენ მაგ. აქციების საბალანსო ანდა საბაზრო ღირებ- 

ულების ისტორიული მონაცემებით, უნდა ითქვას, რომ კერძო მაგალითებში არა გამონაკ- 

ლისის, არამედ წესად იქცა სიტუაცია, როცა არის მნიშვნელოვანი გარღეეეა აღნიშნულ 
მაჩვენებლებს შორის. ასეთი გარღვევების არსებობისას ტექნიკური ანალიტიკოსი რჩება 
იმის ერთგული, რომ ახლანდელი რეალური აქციის ფასი განისახღვრება ბირჟაზე სავაჭრო 

სესიების შედეგებით ანდა რომელიმე ელექტრონული სავაჭრო სისტემით. 

ანალიზი ფაქტიურად არც ცდილობს იმ მიზეზების დადგენას, რომელმაც გამოიწვია ფასე– 
ბის ესა თუ ის რყევა. იგი ცდილობს ზუსტად იცოდეს რა მოხდა სინამდვილეში ფასებთან 

მიმართებაში და დაადგინოს მისი ცვლილების ტენდენცია. 

ტრენდის პრინციპი ამტკიცებს, რომ ფასების ცვლილება ხდება რამდენიმე განსაზ- 

ღერული მიმართულების შესაბამისად, ეს მიმართულებები არის ბასრის ნორმალური აღ- 
წერა. სტიქიური აღმავლობა და დაცემა გაცილებით მცირე ადგილს იჭერენ საბაზრო ის-
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ტორიაში ტრენდებთან შედარებით. 

მიწოდებისა და მოთხოვნის ურთიერთდამოკიდებულება ქმნის ტრენდს. საბაზრო ფასე- 

ბიც ამის მიხედვით იცვლება, ჯერ ისინი იწყებენ მოძრაობას ერთი მიმართულებით, მაგ. 

ზევით და ამით ქმნიან უმაღლეს ტრენდს. ეს ტრენდი გაბატონებულია მანამ, სანამ მისი 

ცვლილებების სისწრაფე არ დაიწყებს შემცირებას, რაც მომავალში მიმართულების შეცვ- 

ლის მიმნიშნებელია. ამ დროს იწყება ახალი ტრენდის ჩამოყალიბება, 

განმეორებადობის პრინციპი. იგი მოკლედ შეიძლება ფორმულირებული იქნას ასე: 

ბაზარზე მიმდინარე ყველა მოვლენა მეორდება. დროდადრო ჩნდება განსასღვრული, 

გარკვეული დროით შენარჩუნებული მოდელური სიტუაციები, ისინი შესაძლებელს ხდიან 

ინტეპრეტირებული იქნას წარსული ცვლილებები და მოახდინოს ფასების მომავალი ცვ- 

ლილების პროგნოზირება. მეორეს მხრივ, ადამიანის ბუნება ისეთია, რომ იგი, როგორც 

წესი, მოქმედებს უკვე შეძენილი გამოცდილების შესაბამისად და ამიტომ ცდილობს შექმ- 

ნას შედარებით წარმატებული სქემები და მოქმედებათა წესები. ამიტომ ფასიანი ქაღალ- 

დების ბაზარი მიდრეკილია განმეორებებისაკენ. ამიტომაც ტექნიკური ანალიტიკოსი უნდა 

ცდილობდეს გამოყოს ეს განმეორებები საკუთარი მიზნების მიღწევის მიზნით. ტექნიკური 

ანალიზის მოტანილი პრინციპების საფუძველზე შეიძლება განისაზღვროს მისი არსი, ფა- 

სიანი ქაღალდების ბახართან მიმართებაში. 
და ბოლოს, შეიძლება ითქეას, რომ ტექნიკური ანალიზი ეს ისეთი მეთოდია, რომელიც 

ითეალისწინებს როგორც ცალკეული ფასიანი ქაღალდების, ისე მთელი ფასიანი ქაღალ- 
დების ბაზრის შესწავლას მიწოდებისა და მოთხოვნის საფუძველზე. პრაქტიკაში ეს ნიშნავს 

ფასისმიერი და ნატურალური მაჩეენებლების ისტორიის შესწავლას და ინტერპრეტაციას 

რომლებიც ახასიათებენ ბაზარზე მიმდინარე ცვლილებებს. 

10.2. აქციების ჰურსის ანალიზი და პროგნოზირება 
გბრაშიჰების გამოყენებით 

წინა თავებში ჩვენ გავეცანით აქციებზე ფასების განვითარებას ანალიზის სხვადახსეა 

მეთოდებს. ეხლა შეიძლება გავეცნოთ ანალიზის საკმაოდ ხშირად გამოყენებულ და ძალზე 

მნიშენელოვან მეთოდს – ანალიზს გრაფიკების დახმარებით. 

ჩარტი!' (ინგ. CხჩმL – გრაფიკი-დიაგრამა, აქ კურსის ან ფასების დინამიკის გრაფიკული 

წარმოსახვა ბირჟაზე კონიუქტურის შესწავლისათვის). ეს არის აქციების კურსის ან ფასე- 

ბის დონის ცვლილების გრაფიკული გამოსახვა დროის განსაზღვრულ მონაკეეთში. ჩარტის 

მეშვეობით შეიძლება წარმოვიდგინოთ, ავსახოთ არა მარტო აქციების ფასების, სესხების 

ან სხვა ფასიანი ქაღალდების განვითარება, არამედ იგივე კონკრეტულ პროდუქტებთან, 

(ხორცი, ნავთობი, ყავა, ვერცხლი, ოქრო და ა.შ.) მიმართებაში. 

აქციების ფასების ცვლილება, გამოხატული ჩარტის მეშეეობით, ცნობილი იყო XVII 

საუკუნეში. ამ დროს ჩარტი გამოიყენებოდა იაპონიაში ბრინჯით ვაჭრობაში, რათა მისი 

ანალიზის მეშვეობით დაენახათ მომენტები, როცა ფასს პროდუქტზე ჰქონდა ზრდის ან 

დაცემის ტენდენცია და სწორი რეაგირება მოეხდინათ მოცემულ სიტუაციებში. 

როგორც ცნობილია, გრაფიკი შეიძლება აიგოს სხვადასხვა მეთოდებით იმაზე დამოკიდე- 
იე უე. 

! ინგლ. CMმI1 - გრაფიკი, დიაგრამა; ამ შემთხვევაში - კურსის ან ფასის დინამიკის გრაფიკული ასახვა, ბირ- 
ჟის კონიუნქტურის ანალიზისათვის,
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ბულებით, რა ინფორმაცია გვჭირდება მასში აისახოს და შემდგომში გამოვენებული იქნას. 

გრაფიკები აიგება კოორდინატთა სისტემის ღერძების მეშვეობით. პორიზონტალურ 
ღერ-ძხე აღინიშნება დროის მონაკვეთები, რომელთა მეშვეობით უნდა გაანალიზდეს აქციების 
კურსის ცვლილება. ვერტიკალურ ღერძებზე აღინიშნება საინტერესო აქციების ფასები ანდა 
კონკრეტული პროდუქტის ფასები. პერიოდებად შეიძლება ივოს წლეები, თქმეები, კეირეები, 
დღეები, საათები და წუთებიც კი. მასშტაბი აიღება საკუთარ შეხედულებების მიხედვით. 

გრაფიკებით ანალიზის მიზანია ფასების ცვლილებების კანონზომიერებების დადგენა. 
ეინაიდან ფასები იცვლება გარკვეული მიმართულებით შეიძლება განვასხვავოთ სამი 

სახის ტრენდი (ტრენდი-ფასების განვითარების მიმართულება)V: 
.· „ზარების“ ანუ აღმავალი (8ს!III5I0) – ფასების ზრდა; 
.· „დათვების“ ანუ დაღმავალი (8Cმ015ს) –– ფასების დაცემა; 

· გვერდითი (51ძCVმX5) – ფასების რყევა ერთსა და იმავე დონეზე. 
ტრენდი შეიძლება შემობრუნდეს და დაიწყოს მოძრაობა დაღმავლობიდან აღმაგლო–- 

ბისაკენ, ანდა აღმავლობიდან დაღმავლობისაკენ მან ასევე შეიძლება იმოძრაოს გვერდითი 
მიმართულებით. დაღმავალიდან გეერდით ანდა აღმავალიდან გვერდით, 

ტრენდები განსხვაგდებიან ასევე მოქმედების დროის მიხედვით. გრძელვადიანი ტრენდი 
შეიძლება გრძელდებოდეს რამდენიმე წელი, საშუალო ეადიანი – ერთ წლამდე და მოკლ- 
ევადიანი – ერთ თვემდე. ცხადია ასეთი დაყოფა მიახლოებითია. 

ვაანალიზებთ რა მიმდინარე გრაფიკებს, და ვადარებთ რა მათ გასული პერიოდის 

გრაფიკებს, შესაძლებელი ხდება გამოვავლინოთ ჩვენთვის საინტერესო ფასიანი ქალ- 

ალდღების ყიდვის ან გაყიდვის ტრენდი და განესაზხღვროთ მისი საუკეთესო მომენტები, 

ე.ი. შესაძლებელია ფასების განვითარების პროგნოზირება. 

ამავე დროს ჩვენ გამოვდივართ იქედან, რომ ყველა ფაქტორი, ფუნდამენტური მიზანი 

რომელიც შეიძლება გავლენას ახდენდეს კურსხე, უკვე გათვალისწინებულია გრაფიკზე. 
მასზე თითქოს ასახულია ფასების მოკლე ისტორია. 

ამ თვის მომდევნო განყოფილებებში ჩვენ გავეცნობით გრაფიკების კლასიკურ თეო- 

რიას და ვისწავლით ამ გრაფიკების გამოყენებას, რომლებიც არის მეტად მოხერხებული 

და ეფექტიანი ინსტრუმენტი ფასების პროგნოზირების საქმეში. ასე რომ, ჩვენ მივედით ამ 

თავის არსებით განყოფილ: ბამ == 

ზრაშიჰების სასეები ი რაპენიბა სი 
გრაფიკების მრავალი სახეობა არსებობს, მაგრამ ჩვენ აქ განვიხილავთ ყეელაზე 

გავრცელებულ სახეებს: 
- წრიფივი გრაფიკები; 

თრ პისტოგრამები; 

· ჯერები და ნულები; 

რ იაპონური სანთლები. 

აღნიშნული გრაფიკები შეიძლება აიგოს ნებისმიერი პერიოდის მიხედვით ჩვენს მიერ 

არჩეული დროის ინტერვალის მიხედვით. ამ თავში ჩვენ ვიძლევით განმარტებებს, რომ- 
ლებიც შეიძლება გამოყენებული იქნას შემდეგში: 

· ერთიანი მონაკვეთის სიგრძის მიხედვით ჰორიზონტალურ ღერძზე ჩარტების 
დასახელება შეიძლება იყოს სხვადასხვა. კერძოდ: 

“ორიძ - ფასის ჩაოყალიბების მიმართულება. 
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წუთობრივი – ასახვას ფასების ცვლილებას წუთებში. 
საათობრივი – ასახავს ფასების რყეეას საათებში. 

დღიური – ასახავს ფასების რყევას ერთი სამუშაო დღის აგნმავლობაში. 
კვირის – ასახვის ფასების რყევას კვირის მანძილზე. 
თვის მიხედვით – ასახავს ფასების ცვლილებას თეეში. 

წლიური – ასახავს ფასების რყევას წლის მანძილზე. 

შემოგვაქვს რამდენიმე ტერმინი ფასების განსაზღვრისათვის. იმისაგან დამოკიდებ- 

ულებით, თუ როდის დაწესდა ფასი, იგი შეიძლება იწოდებოდეს: 

« გახსნის ფასი. ესაა ფასი, რომელიც ფიქსირდება ბირჟის გახსნის მომენტში. 
· დახურვის ფასი – ესაა ფასი, რომელიც ფიქსირდება ბირჟის დახურვის მომენტში. 
.·ტ მაქსიმალური – ესაა ფასის მაქსიმალური დონე, რომელსაც მიაღწია აქციის კურს- 

მა საბირჟო სხდომის განმავლობაში. 
#·“ მინიმალური – ესაა ფასების დაბალი დონე სადამდეც დაეცა აქციების კურსი სა- 

ბირჟო სხდომის განმავლობაში. 

მომდევნო თეეებში ჩვენ განვიხილავთ # ოთხივე ზემოთ. განხილული გრაფიკების, „სახეებს. 
წრშფიჭი ჩარბი. :___.,. · 

ეს არის ალბათ ყეელაზე "მარტივი. წესი გრაფიკების ასაგებად აქციებზე. "ფასებთან 'ში- 

მართებაში. ჰორიზონტალურ ღერძზე (X) აიღება დროის ინტერვალები; დღეები, კვირეები, 

თვეები, წლები და ა.შ. გერტიკალურ ღერძზე (V) მოცემულია ფასიანი ქაღალდის კურსი 

დროის მოცემული მონაკვეთის ბოლოს და როგორც ამას თვითონ დასახელება გვეუბნება, 

„წრფივი ჩარტი“, ყველა მიღებულ წერტილს ერთიმეორესთან ვაერთებთ ერთი უწყვეტი ხა- 
ზით, რომელიც გვიჩვენებს ფასების დონეთა განვითარებას # დროის მონაკვეთში. დროითი 

ინტერვალების გამოყოფით, ვთქვათ თვეების, ვერტიკალური ღერძი V ასახავს ფასს რომე- 

ლიმე ჩეენს მიერ შერჩეულ პირობით ერთეულებში. (ნახ. 10.1) 
სამწუხაროდ ასეთ აგებაში არ აისახება ყველა დეტალი, რომელიც აინტერესებს მეანა- 

ბრეს. ჩარტის ამ სახეობის ნაკლია ის, რომ არ ითვალისწინებს დღის კურსის რყეეებს, 
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რომელიც აისახება კურსების კოტირებათა ცვლილებაში, 
წრფივი ჩარტები შეიძლება მოხერხებული იყოს იმ მოსარგებლისათვის, რომელიც აკ- 

ვირდება აქციების ფასების ცვლილებას დროის დიდი მონაკვეთის პირობებში, (მაგ. ხუთი 
ან მეტი წელი). მოკლევადიანი ტენდენციების განსახღვრისათვის მრავალი ანალიტიკოსი 
იყენებს საათობრივ და წუთობრივ გრაფიკებსაც კი ფასების ცვლილების ასახეისათვის, 

რათა მივიღოთ ხარისხიანი პროგნოზები. საშუალოვადიანი ინეესტიციებისათვის, ხშირ 
შემთხვეეაში გამოიყენება კვირეების გრაფიკები, ხოლო თვისა და წლის გრაფიკები უმ- 
ჯობესია გამოვიყენოთ გრძელვადიან ინვესტიციებთან. 

ასეთი გამოსახულების უპირატესობებია: 
თრ აგების სიმარტივე. (ამოსავალი ინფორმაცია ამისათვის ადვილად ხელმისაწვდომია). 
.« თვალსაჩინოება მოსარგებლისათვის, 
ნაკლოვანებებია: 
ი საჭირო ინფორმაციის დაკარგვა. 

წრფივი ჩარტები შეიძლება ეიხილოთ სხვადასხვა ჟურნალებში, გაზეთებში ინტერნე- 
ტის ეკონომიკურ რუბრიკებში. მათი გამოსახულება დიდ ადგილს არ იჭერს. 

თუ კი საბირჟო ვაჭრობები ყველა საქონელზე განხორციელდა მხოლოდ დღეში ერთხელ 

და არ იქნებოდა რყევები ამ ინტერვალის პერიოდში, მაშინ სავსებით საკმარისი იქნებოდა 

ფასების (ყვლილების ისეთი გრაფიკის აგება როგორიცაა წრფივი ჩარტი, ვინაიდან ამ შემთხ- 
ვევაში ყველა ინფორმაცია ფასების განვითარების შესახებ მიღებული ყოფილიყო მისგან. 

მაგალითი, მიმდინარე (უწყვეტი) კოტირების საპირისპიროდ სალაროს გარიგებების 
კურსი დგინდება ოფიციალურად მხოლოდ ერთხელ: საბირჟო სხდომის დროს. ფასიანი ქაღ- 

ალდებით ვაჭრობისას რომლებიც არ არის დაშვებული მათი რაოდენობის გამო ცეალებად 

ვაჭრობებზე, კურსის დადგენა ხდება მხოლოდ ერთხელ დღეში, საბირჟო სხდომის დროს. 

ერთიანი კურსი ანდა საკასო გარიგებების კურსი არის საზომი ყველა საბირჟო დავალებე- 

ბისათვის, რომელიც ვერ აღწევს განსაზღვრულ რაოდენობას, (როგორც წესი, I00 ცალი) 

და უნდა გაიყიდოს ან შესყიდული იქნას მეანაბრის სურვილით სალაროს გარიგებების 

კურსთან შესაბამისობაში. ერთიანი კურსები ეხება ასევე ფასიან ქაღალდებს, რომლებიც 
რაოდენობისაგან დამოუკიდებლად საერთოდ არ დაიშვებიან ცვალებად ეარჭობაზე. 

თუ კი წრფივ ჩარტს განვიხილავთ გრძელვადიანი პროგნოზისათვის, (ვთქვათ 10 წელი), 
მაშინ სხვა სახის ჩარტებით გამოსახული რყევები აღმოჩნდებიან დაშვებულ ცდომილებათა 
ფარგლებში. მაგრამ ამასთან ერთად, ცხადია, მაინც უპირატესობა უნდა მიენიჭოს სხ;ვა, 
ჩვენს მიერ ქვემოთ განხილულ ჩარტებს, ვინაიდან ისინი მოიცავენ ფასების განეითარების 
შესახებ სრულყოფილ და ღრმა ინფორმაციას. წრფივი ჩარტის ერთ-ერთი მაგალითი მოვ- 

ვანილია ნახ. 102-ზე. 

პისბოგრამები “(83L? Cხ3IC) . –”. _ეიწეე“”“”“' 
ჰისტოგრამაში გრაფიკულად ასახულია ჩვენთვის საინტერესო აქციების საანგარიშო 

პერიოდის დაბალი, მაღალი, საწყისი და დამასრულებელი კურსები. იგი ასევე აიგება ორ 

კოორდინატთა X და V ღერძებზე. ჰორიზონტალურ X ღერძსე აიგება დროითი ინტერ- 

ვალები, ვერტიკალურ V ღერძსე – ფასების დონე რომელიმე ერთეულებში ანდა, როგორც 

ჩეენს მაგალითში, ათობით პირობით ერთეულებში. 82L – ჩარტის განსხვავება წრფივი 
ჩარტისაგან იმაში მდგომარეობს, რომ 84 – ჩარტში ვერტიკალურ ღერძზე დაიტანება არა 

მარტო ფასების დონე ვაჭრობის დახურვისას, არამედ მისი გახსნისასაც, ფასების უმაღ- 

    



  

  

ნახ. 102. კვირის ჩარტი, (დახურვა). 

ლესი და უდაბლესი დონეები დროის მონაკვეთში, რომლითაც დაყოფილია ეს ღერძი. 

ვერტიკალური ხაზის სიგრძე დამოკიდებულია და შეესაბამება ფასების რყევის დიაპაზონს 

(ე.ი. სხეაობას კურსის უმაღლეს და უდაბლეს დონეებს შორის) ყოველი პერიოდისათვის. 

ხაზი, რომელიც იხრება მარცხნივ, ახასიათებს გახსნის ფასს, დახურვის ფასი გამოიტანება 

ჰორიზონტალური ხაზით, რომელიც იხრება პერპენდიკულარულად მარჯევნივ (ნახ.103.). 

–_ ხი კურსი – უმაღლესი კურ! 

უდაბლეხი კურსი __ > <–--- საბოლოო კურსი 

ნახ. 103. 

ასეთი ზუსტი ინფორმაციის არსებობისას რყევის სიდიდე თვალნათლივ გამოჩნდება, და 

ჩვენ უფრო ნათელი წარმოდგენა შეგვექმნება მცირეოდენ ცვლილებებზეც კი მოთხოვნისა 

და მიწოდების სფეროში. 

ჩეენ მოგვყავს რამდენიმე თვალსაჩინო მაგალითი. ქვემოთ მოტანილ ნახაზებზე (104, 

105) გამოსახულია ფასების ცვლილების ორი ჩარტი ჩვენს მიერ გამოგონილ აქციებზე. 

პირველი ჰისტოგრამა ასახავს კურსების ცვლილებას დღის განმავლობაში, მეორე, – 

კვირის განმავლობაში. ჰორიზონტალურ ღერძზე პირველ ნახაზზე ჩვენ ავსახავთ ერთი 

თვის სამუშაო დღეებს, ვერტიკალურზე – ფასს. 

მეორე ნახაზის ვერტიკალურ ხაზზე ჩვენ ავსახავთ ერთი თვის კვირეებს, ვერტიკა- 

ლურზე – ფასს. 
გრძელვადიანი ჰისტოგრამები აიგება ისევე, როგორც მოკლევადიანები, მაგრამ ამ შემთხ- 
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ნახ. 8.4. აქციების დღის ჩარტი (ჰისტოგრამა)
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ნახ. 105. აქციების კვირის ჩარტი (ჰისტოგრამა). 

ვევაში ჰორიზონტალური და ვერტიკალური ხაზები ასახავენ უმაღლეს და უდაბლეს დო- 
ნეებს ასევე დახურვის დონეს დროის უფრო ხანგრძლიე მონაკვეთში (კვირა, თვე, წელი). 

82C –- ჩარტის უპირატესობებია: 
.· მოიცავს გაცილებით მეტ ინფორმაციას იმასთან შედარებით, რაც შეიძლებოდა მიგვე- 

ღო წინა მეთოდის მეშეეობით. აქ ჩეენ ვხედავთ ოთხ ძალზე მნიშენელოეან მონაცე- 

მებს ფაქტორის პროგნოზირებისათვის. 

ცმL – ჩარტის ნაკლია: 

.· ამ მეთოდით გრაფიკის აგების სუსტი რგოლია მისი არათვალსაჩინოებობა 82L – 

ჩარტების განხილვისას საკმაოდ გრძელ დროის ინტერვალებში. 

#“ გრაფიკის აგებისათვის საჭირო ინფორმაცია ყეელასათვის ხელმისაწვდომი არ არის. 

მოგვყავს რამდენიმე მაგალითი 84 – ჩარტისათვის. ნახ. 106. _ 

ლოგარითშული მასშჭაბი.:.. -4 

ვერტიკალური ღერძის არითმეტიკული გამოსა ულებისას მონაკეეთი ორი თანაბრად 

დაშორებულ სიდიდეს შორის არის ერთნაირი. კურსები 20 და 40 პირობითი ერთეულით 

შეიძლება ერთიმეორისაგან იგივე დაშორებით, რაც 100 და I20 პირობითი ერთეული. პრო- 

ცენტული ცვლილებები ასეთ ჩარტებზე არ აისახება. მაგრამ პრაქტიკულად ჩანს, რომ 
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ნოემბერი დეკემბერი იანვარი თებერვალი მარტი აპრილი მაისი 

ნახ. 106. გერმანული ბანკის დღიური ჩარტი 2 წლის ვადით. გერმანული ბაწკის 

დღიური ჩარტი 6 თვის ვადით.



  

სწორედ პროცენტული ცვლილებები არის გადამწყვეტი სიდიდეები. ვინაიდან მეანაბრეს 
პირველ რიგში აინტერესებს შემოსავალი პროცენტულ გამოსახულებაში დაბანდებულ კაპ- 

იტალთან მიმართებაში და არა მოგების აბსოლუტური სიდიდე. 

ეს ნაკლოვანებები თავიდან იქნება აცილებული ჩარტების აგებისას ლოგარითმული 

მასშტაბების გამოყენებით. 

ლოგარითმულ მასშტაბში ერთნაირი პროცენტული ცვლილებები კურსის ცვლილებებ- 

ში აისახება ერთნაირი მონაკვეთებით ვერტიკალურ ღერძზე. სხეაობა 20-სა და 40 პირო- 

ბით ერთეულს შორის არის კურსის შეცვლა 100%-ით. და ამიტომ მონაკვეთი ვერტიკალურ 

ხაზზე ტოლია მონაკვეთისა კურსის ზრდისას 40-დან 80 პირობით ერთეულამდე. 

რამდენადაც ესეც შეადგენს ზრდას 100%-ით (ერთნაირი კოეფიციენტები ზრდის გამ- 
ოიხატება ერთნაირი მონაკეეთებით: ფასების დონისაგან დამოუკიდებლად). ორივე შემთხ- 

ვევაში მეანაბრემ გააორმაგა თავისი დაბანდებული კაპიტალი. 

ასეთი მეთოდი საშუალებას იძლევა ჯერ-ერთი, ერთიმეორეს შეეუდაროთ ამონაგები ან 

ზარალი კურსის ამაღლების ან დაცემისას ამ პერიოდებში. მეორეც, იგი შესაძლებლობას 

იძლევა პირდაპირ შეუდარდეს ერთი აქციის ფასების ზრდა სხვა აქციების, ბაზრების, ვალუტე- 

ბის ფასებს აბსოლტური კურსის სიდიდისაგან დამოუკიდებლად, (ნახ.107.; ნახ. 108). 
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ნახ. 107, წრფივი გრაფიკი ლოგარითმული მასშტაბით. 
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ნახ. 10.8. გერმანული ბანკის აქციების კვი: 

ჯვრები და ნრლები (ნისი( 4 ნI6ს»2 ისისნი)” >. 
. ეს ჩარტები განსხვავდებიან წინამორბედებისაგან იმით, რომ დრო მათში თამაშობს მ 

რეხარისხოვან როლს (მათში არ არის X ღერძი). ეს იმას ნიშნავს, რომ ჩვენთვის მნიშ- 

ვნელოვანია ვიცოდეთ არა აქციების კურსი თავისთავად დროითი ინტერვალის შემდეგ,
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არამედ ის, რომ მიაღწევს თუ არა კურსი ამ მომენტში განსახღვრულ დონეს. 
ჩარტი აიგება უჯრიან ქაღალდზე, ვერტიკალურ ღერძზე დატანილია აქციათა კურსი, 

პორიზონტალური ღერძი არ არის დაყოფილი დროით ინტერვალებად, მაგრამ მისი დახ- 
მარებით ჩანს, რომ ყეელა ჩანაწერი, რომელიც დგას მარჯვნივ, დატანილი იყო მარცხნივ 
მდგომებზე გვიან, ჩარტი აიგება სეეტების მეშვეობით. 

ჯერ განეიხილოთ ჩარტი: „ჯვრები და ნოლების“ წინამორბედი რიცხვითი ჩარტი. უჯრის 
მასშტაბი არის ჩვენს მიერ არჩეული სიდიდის მიხედვით კურსის ცვლილება პირობით ერ- 
თეულებში. მოვიყვანოთ თვალასაჩინო მაგალითი: ყოველ უჯრას აქ>ვს მასშტაბი სიდიდით 0.2 
პუნქტი (რაც ნიშნავს ფასების აწევის ან დაწევას 0,2 პირობითი ერთეულით). ციფრი ჩარტზე 

დაიტანება მხოლოდ მაშინ, როცა ფასი შეიცვლება უჯრის სიდიღის ფერადი ოდენობით: 

აქციების კურსი აიწია 10I-დან 101,2 პირობით ერთეულამდე. 
· სვეტზე დაიტანება ციფრი ). 
ფასების ზრდისას რიცხვი დაიტანება ქვევიდან ზევით; 

შემდგომ პერიოდში კურსი აიწია 10L2-დან 10I,6 პირობით ერთეულამდე, სვეტზე 

დაიტანება ორი ერთეული ერთიმეორის მიყოლებით; 

· კურსი აიწია 101,6 დან 1017 მდე (პირ. ერთ.) – რამდენადაც 101,7 – IიI,6 =0,I, 

ჩანაწერი სვეტში არ მოხდება (რამდენადაც რიცხვი 0,1 არ არის 0,2-ის ჯერადი); 

კურსი დაეცა 04 ჰირობით ერთეულამდე – ჩვენ ვიწყებთ ახალი სეეტს და მასზე 

დავიტანთ ორ ერთიანს, ისინი შეესაბამებიან ორ უჯრას მასშტაბით 02. 

ჩანაწერი ახალ სვეტზე ზდება ერთი უჯრით დაბლა წინამდებარე სვეტის უკანასკნელი ჩანაწერიდან, 
ყეელა მომდევნო ჩანაწერი ახალ სვეტში დაიტანება ქვევიდან ზევით მანამ სანამ კურსი 

აგრძელებს დაცემას. (ნახ. )09.). (გამუქებული შრიფტით იწყება ახალი სეეტები, რომელ- 

საც არ მიუღწევია მობრუნების ზღვრის სიდიდემდე, რომელიც აღწერილია წინა მაგალ- 

ითში. 00IVL # ნI6სLგ ჩარტში ასეთი სვეტები მათზე არ იქნება დატანებული). 
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CL აგა > ალას ააა 
წIთსL6 CხმII-ის შემდგომ განვითარებას წარმოადგენს ჩიIი( # წI6სI6 CჩმLL-ი ციფრები აქ 

შეცვლილი იყო ჯვრებითა და ნოლებით. კურსის მოძრაობა ზევით აღინიშნება სვეტებზე, 

რომლებიც შედგება ჯვრებისაგან, რომელსაც დავიტანთ ქვევიდან ზევით. კურსის დაცემა 

აღინიშნება სვეტებით, რომელზეც აღნიშნულია ნოლები ქვევიდან ზემოთ დატანების წეს- 

ით. 

ჩვენ ვირჩევთ უჯრის მასშტაბს, მაგრამ ამას ასეეე ემატება შემობრუნების ზღვარი. 

შემობრუნების ზღვარი ეს არის პუნქტების მინიმალური რაოდენობა, რომელზედაც უნდა 

შეიცვალოს (დაეცეს ანდა აიწიოს) ფასი, რათა შევძლოთ ახალი სვეტების დაწყება. ე.ი, თუ 

კი ჩვენი შემობრუნების ზღვარი შეადგენს სამ უჯრას მაშინ, ისე როგორც წინა მაგალითში, 

ჩვენ ვიწყებთ ახალი სვეტს, ოღონდ თუ კი აქციების კურსი დაეცა ანდა აიწია არა ნაკლებ 

0,6 პირობითი ერთეულისა. წინააღმდეგ შემთხვევაში ჩეენ ვაგრძელებთ ჩვენი ბოლო სვეტის 

შევსებას (ნახ. 10:9ბ). 
ნიIიI სიძ MI6სI6-Cჩმ#-ს აქვს რიგი უპირატესობები LIწსI6 CიმIL-თან შედარებით. მასზე 

მაშინვე ნათლად ჩანს აქციების კურსის მოძრაობის მიმართულების ცვლილებები. თუ კი 

განეიხილაგთ ჩარტს, რომელიც ასახაგს აქციების კურსის განვითარებას ხანგრძლივ პერი- 

თან შედარებით. შემობრუნების ზღვარად შეიძლება იყოს სამი, ოთხი, ხუთი და ა.შ. უჯრა 

შედარებით გავრცელებულია ჩარტები შემობრუნების ზღვარით, რაც 3-ის ტოლია, ასეთი 

ჩარტები არ ასახაეენ კურსის რყევას თუ კი მათი ამპლიტუდა არ მიაღწევს შემობრუნების 

ზღვრის სიდიდეს. 

„ჯვრები – ნულები“ ჩარტის უპირატესობა სხვა ჩარტებთან შედარებით ასეთია: 

· თვალსაჩინოება; 

.· კურსის მოგლუქება (მოსწორება); 

“ მოიცავს მთელ ინფორმაციას კურსის აწევის ანდა დაწევის შესახებ. 

„ჯვრები-ნოლები“ -–– ჩარტის ნაკლოვანებებია: 

. არ არის ასახული ინფორმაცია დროითი ინტერვალების შესახებ. 

ით კურსის მოგლუვება. 

წაპონური სანთლები (C3იძI6--50ფ0 “ 

ეს არის ჰისტოგრამის იაპონური ვერს: · ეეე ულია კუ 

პლიტუდა ცალკეულ საანგარიშო პერიოდებში. სახელწოდება მიიღეს წარმოდგენის გან- 
საკუთრებული ფორმის გამო, რომელიც სანთლებს წააგავს. მათი აგებისათვის საჭიროა 

იგივე მონაცემები, რაც ჰისტოგრამისათვის. ამ ტიპის გრაფიკებზე გამოყოფენ შემდეგ შე- 

მადგენელ ელემენტებს: სანთლის სხეული და პატრუქი, რომელსაც სხვანაირად ეწოდება 

ჩრდილი. გამოსახვის ასეთი ფორმის თავისებურებაა ის, რომ ე.წ. „სანთლის სხეული“ 

შეიძლება იყოს თეთრი ან ფერადი, რაც აღნიშნავს კურსის ცვლილებას ვაჭრობის პერი- 

ოდში. ასე მაგ, თეთრ სანთელს კურსი ვაჭრობის დახურვის დროს ჰქონდა მაღალი ვიდრე 

გახსნსიას, ე.ი. საბოლოოდ ფასი გაიზარდა, თუ კი სავაჭრო დღის გახსნისას კურსი იყო 

უფრო მაღალი, ვიდრე დახურვისას, მაშინ სანთელი იქნება შავი ფერის: აქციების კურსი 

დაეცა. ვერტიკალური ზოლი (რომელსაც ჩრდილი ან პატრუქი ეწოდება). ასახავს ყვე“ 

ლაზე მაღალი და ყველაზე დაბალ კურსის დონეს დროის მონაკვეთში (ნახ. 10.10). 

პროგნოზირება ჩარტის ამ სახეობის მეშვეობით ეფუძნება ფასების დამოკიდებულების 

შესწავლას ერთი და იგივე საანგარიშო პერიოდის განმავლობაში, ვარჭობის გახსნისას და 
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დეკემბერი იანვარი-2003 თებერვალი მარტი 
ნახ. 1010 

დახურვისას. ასევე ფასების დამოკიდებულებას გასული პერიოდის დახურვისას და მომ- 
დევნო პერიოდის გახსნისას. სანთლები გამოიყენება ყოველდღიური გრაფიკების ასაგებად, 
მისი უპირატესობა ჰისტოგრამასთან შედარებით – იმაში მდგომარეობს, რომ სანთელის 
სხეულის შეფერილობით ანალიტიკოსი, ისე რომ არც კი ჩაღრმავებია არსებულ სიტუა- 

ციას, თვალნათლივ ხედავს კურსი დაეცა თუ აიწია საბირჟო ვაჭრობის დაწყებისას. 

სანთლის სხეული ასახავს ერთი სავარჭო დღის კურსების დონის ცვლილებათა დიაპაზონს. 
ასე მაგ. იმ სავარჭო დღის სანთელს, როცა გახსნის ფასი იყო ახლოს დღის მინიმუმთან, 
ხოლო დახურვის ფასი – დღის მაქსიმუმთან, ექნება მოკლე ჩრდილი და წაგრძელებული 

სხეული. თუ კი დიაპაზონი გახსნისა და დახურვის ფასებს შორის ძალზე მცირეა, მაშინ 
სანთელს ექნება მოკლე სხეული და გრძელი. „ზრდილი. 

ზრაფიჰების ანალიზი 8 _ 
გრაფიკების ანალიზისათვის ძალზე დიდი მნიშვნელობა აქვს სანთლების ფორმას, მა- 

გრამ ამასთანავე უნდა აღნიშნოს, რომ ბაზრის პროგნოზირება არ შეიძლებოდა ეფუძნე- 
ბოდეს მხოლოდ ცალკეული სანთლების ანალიზს, ძალზე მნიშენელოვანია წინა ჩარტის 
განვითარება, წინა დღის დახურვის ფასების დამოკიდებულება მომდევნო დღის გახსნის 
ფასებთან, გარკვეული სანთლები, რომლებიც დგანან აღმავალი ტრენდის ბოლოს ნიშნავს 

ზოგჯერ სულ სხვა რაღაცას, ვიდრე ასეთივე სანთლები, რომლებიც დგანან დაღმავალი 
ტრენდის ბოლოს. 

გრაფიკების ანალიზისას დიდი მნიშენელობა აქვს დოჯებს. სანთლები რომელთა დროს 
გახსნისა და დახურვის ფასები უმნიშენელოდ განსხვავდებიან ერთიმეორისაგან, ასეეე 

ხშირად განიხილებიან როგორც დოჯები. ვინაიდან გახსნისა და დახურვის ფასები ერთიმ- 

ეორეს ემთხვევა ან უმნიშვნელოდ განსხავდებიან ერთმანეთისაგან, შეიძლება დავასკვნათ 

რომ ვაჭრობის მოწაწილენი გაუბედაეები არიან „ზარებისა“ და „დათვების“ ოდენობა, თუ 
კი აღმოცენდა დოჯი, წონასწორობაში არიან. 

აღმავალი ტრენდის დროს ბაზარზე ჭარბობენ „ხარები“, ხოლო დოჯის გამოჩენა ნიშ- 

ნავს რომ ტრეიდერები არ არიან დარწმუნებულნი აქციების კურსის შემდგომ ზრდაში და 

სანთლების ასეთი ფორმა შეიძლება იყოს ტრენდის შემობრუნების ინდიკატორი. 
„ხარების“ ბაზრების შემთხვევაში დოჯი მხოლოდ იმის მიმნიშნებელია ბაზრის მდგო- 

წ. 
   



მაგალითი: 

  

  

I Lიილ ნ:V5 – გრძელი სანთელი, ეს არის სანთელი, რომლის დროსაც დიაპაზონი გახსნის ფასებსა და 
ღახურვის ფასებს შორის საშუალოზე მაღალია. ასეთი სანთლის ფერს ენიჭება მეტი მნიშვნელობა პატარა 
მოკლე სანთლებთან შედარებით. 
  

2. V §ჩიო 02V§ – მოკლე სანთლები – დიაჰაზონი გახსნის ფასსა და დახურვის ფასს შორის გაცილებით 
მცირეა. ისინი არ წარმოადგენენ განსაკუთრებულ ინფორმაციულ ღირებულებას. მათ განსაკუთრებულ ყურა- 
დღებას აქცევენ მხოლოდ მაშინ, როცა ისინი გამოჩნდებიან გრძელი სანთლების გეერდით, ვინაიდან ეს შეიძლება 
იყოს მომაჟალში ტენდენციის ცელილების მაუწყებელი, 
  

1. 8I:-«+ Mაოხი”ს – გრძელი შავი „მარიბოსი-ბერი" იგი შედგება თითქმის მხოლოდ სხეულისაგან. 
ზემო და ქვემო ჩრდილები შეიძლება იყოს სხეულის V/8. გახსნის კურსი არის ამავდროულად სავაჭრო დღის 
მაქსიემალური ფასი. დახურვის კურსი არის ამადროუალდ სავაჭრო დღის მინიმალური ფასი. კურსი დაეცა 
სავარჭო დღის განმაელობაში. (ბაზარზე მთელი სავაჭრო დღის პერიოდში ჭარბობდა „დათეების“ ტრენდი). 
  4, VIხIIC Mმოხი»ს – გრძელი თეთრი, „მარიბოსი-ბერი“ შედგება მხოლოდ სხეულისაგან, ზედა და ქვედა 
ჩრდილები შეიძლება შეადგენდეს სხეულის Mმ ნაწილს. ანდა საერთოდ არ იყოს. აქ გახსნის კურსი არის 
სავაჭრო დღის მინიმუში, დახურეის კურსი არის ასევე საეაჭრო დღის მაქსიმალური ფასი. სავაჭრო დღის 
განმავლობაში ფასი გაიზარდა (ბაზარზე ამ საეაქრო ღღეს ჭარბობლა ,,ხარების“ ტრენდი). 
  

5. 8I8CX CI05)იდ Mგიხითს – „,მარიბოსის” დახურეის გრძელი შავი სანთელი. ჩრდილი იმაზე მეტყეელებს 
რომ ეაჭრობის რომელიმე მონაკუეთში აქციას ჰქონდა ზრდის ტენდენცია. მაგრამ თვითონ სანთელი, საბო- 
ლოო ჯამში, ასახავს „დათვების“ ტრენდს, 
  

6. VII CI0§Iი8 Mმლხი»ს – „მარიბოსის“ დახურეის გრძელი თეთრი სანთლები. ჩრდილი იმაზე მეტყეე- 
ლებს. რომ ამ სავაჭრო დღეს აქციებს ჰქონდათ დაცემის ტენდენცია. თუმცა საბოლოოდ ფასმა გახსნის ფასთან 
შედარებით აიწია. თვითონ სანთელი არის „ხარების'' ბაზრის არსებობის სიგნალი, 
  

7. 8I2CL 0იბი!იი§ Mგოხი7ს – „მარიბოსის“ გახსჩის გრძელი შავი სანთლები. იმის მიუხედავად, რომ 
სავაჭრო დღის ბოლოს ფასს შეძლო მიეღწია მოცემული დღის მინიმამუმდე. ეს სანთელი მიგვანიშნებს ,,დათ- 
ვების“ ბაზრის დასაწყისზე. 
  

8. VIMIIC 0ირიIიდ Mპოხი?ს – ,„,მარიბოსის“ გახსნის გრძელი თეთრი სანთლები. მართალია ფასი დაეცა 
სავაჭრო დღის მინიმალურ ფასზე დაბლა, სავაჭრო პერიოდის დახურეის ფასი იყო მაღალი სავაჭრო პერიოდის 
გახსნის კურსთან შედარებით. 
  

9. L6ი8გ-LC98Cძ 00)! – დოჯი გრძელი ჩრდილით (დოჯი – ეს არის სანთელი, რომლის დროსაც სავაჭრო 
პერიოდის გახსნისა და დახურვის ფასები ერთმანეთს ემთხეევა, ანდა მათ შორის დიაპაზონი ძალზე მცირეა). 
ასეთი სანთლების გამოჩენა შეიძლება ასახავდეს ბაზრის მოსაწილეთა ქცევაში გაუბედაობას, ყოემანს 
  

10 00)) – მცირე დოჯი. ჰორიზონტალური მონაკვეთი მცირე L0ი§8-IC00CCძ-თან შედარებით. ეერტიკალური 
და ჰორიზონტალური მონაკვეთები თითქმის ერთი სიგრძისაა. გრძელი ჩრდილის მქონე დოჯებთან შედარებით 
იგი არ არის ბაზრის მონაწილეთა გაუბედაობის ნიშანი, არამედ უფრო ტრენდის შეცელას ნიშნავს 
  

I, CI8VC§(0იC 00)! – საფლავის დოჯი. დახურვის კურსი გახსნის კურსის იდენტურია, თუმცა რყევის 
ამპლიტუდა დღის განმაელობაში საკმაოდ დიდი იყო, მეანაბრემ დაკარგა მთელი მოგება რაც იმ დღეს მოიპოვა, 
და ფასი მასზე დაეცა გახსნის ფასის დონეზე, აღმავალი ტრენდის პირობებში ეს შეიძლება იყოს ტრენდის 
მიმართულების შეცელის ნიშანი.   
  

2. ჩოყიიმV ჩი) – დრაკონი დოჯი. დაღმავალი ტრენდის დროს შეიძლება გახდეს ტრენდის მი- 
მართულების შეცელის ნიშანი. 
  

13, სანთელი ძალზე გრძელი ქვემო ჩრდილით და პატარა სხეულით შავი ან თეთრი ფერის ზეეითა ჩრდილი 
ძალზე მოკლეა ან საერთოდ არ არის, თუ კი ასეთი სანთელი ჩენდება დაღმავალი ტრენდის პირობებში იგი 
შეიძლება იყოს ტრენდის შემობრუნების ნიშანი და ქყოდება ჩაქუჩი (M0707). ასეთი სანთელი ამავალი ტრენ- 
დის დროს იწოდება .,სახრჩობელად'' (8MC6MხMIIM). სახრჩობელა გეიჩეენებს, რომ ბაზრის ზრდის ტენდენცია 
შეიძლება უახლოვდებოდეს დასასრულს. 
  

I4. §ისიი!ი8 10075 – „,დათვები“ და ,,ხარები" წონასწორობაში იმყოფებიან. ნიშნავს ვაჭრობის მონაწილე- 

თა ყოყმანს. 
  

15. წი 00) – ოთხი ფასის დოჯი, ისინი ჩნდებიან მაშინ, როცა კურსები გახსნისას, დაზურვისას, მაღ- 
ალი და დაბალი კურსები ერთნაირია, იდენტურია. სანთლების ასეთი ფორმა ყალიბდება ძალზე იშვიათად.     
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მარეობა ნეიტრალურია. ჩვენ დაეინახეთ, რომ რყევის ამპლიტუდის მიხედვით დღის მან– 
ძილზე სანთლებმა შეიძლება მიიღოს სხვადასხვა ფორმა. ცხადია, ჩეენ გვინდა დარწმუ- 
ნებულები ვიყოთ საკუთარ კომენტარებში სანთლის ყოველი ფორმის დროს რეალური 
გრაფიკების მეშვეობით. ამისათვის მოვიყვანთ ერთ მაგალითს (ნახ. 10.11). 
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თებერვალი მარტი აპრილი მაისი 

ნახ. 1011 ა, ბ. 

ჩაქუჩები ანდა სახრჩობელები გვხვდებიან ყველაზე ხშირად ტრენდის შეცელის მო- 

მენტში. თეთრი ჩაქუჩი ძალზე დიდი ქვედა ჩრდილით და ძალზე მოკლე (ან საერთოდ არ 

არის) ზედა ჩრდილით იმის მაუწყებელია, რომ დახურვის კურსი ამ დღეს თითქმის აღწევს 

(ძალზე მცირე ზედა ჩრდილის პირობებში) ან უკვე მიაღწია (თუ ზედა ჩრდილი საერთოდ 

არ არის) თავის მაქსიმუმს. 

რთული ფორმაციების რამდენიმე მაგალითი: 

თუ კი ჩაქუჩი აღმოცენდა დაღმავალ ტრენდზე. მაშინ ტრენდის მიმართულება შეი- | | 

ძლება შეიცვალოს. თუ კი სანთელი იგივე თეთრი ფერისაა, ეს კიდეე უფრო ზრდის ტრენ- | I 

1ლ I დის მიმართულების შეცვლის ალბათობას. ტრენდის შეცელის შემდეგ ბაზარი უბრუნ- 

სახრჩობელა არის აღმავალ ტრენდზე. მისი გამოჩენისას იქმნება იმის დიდი ალბა– · 

· ! 

  

  

დება პირეანდელ სახეს და ადასტურებს პირეელი ჩაქუჩის მინიმუმს. 

თობა, რომ ტრენდის მიმართულება შეიცვლება, მაგრამ უნდა დაეელოდოთ მომდევნო 

სავაჭრო დღეს.       
 



  
  

სVრნისილ/5(მI –- საღამოს ვარსკვლავი. პირველ დღეს ჩნდება გრძელი თეთრი სან- 
თელი, შემდეგ ყალიბდება მოკლე (თეთრი ან შაგი) სანთელი. მათ შორის არის ზღვარი, თ 

(ანდა სხვანაირად აღმავლობის ფანჯარა). მესამე დღეს აღმოცენდება შაეი სანთელი. 

პირველი დღე-ბაზარზე დამკვიდრებულია აღმავალი ტრენდი. ეს დასტურდება გრძელი I I 
თეთრი სანთლით. მეორე დღეს – კურსის რყევის ამპლიტუდა შედარებით მცირეა. აღ- 
შავალი ტრენდი სუსტდება. ვაჭრობის მონაწილენი ყოვმანობენ. ტრესდის ცელილების I | 
დასტური ჩნდება მესამე დღეს შაეი სანთლის სახით. 

Mიო!იდ 5(8L – დილის ეარსკელავი. პირველ დღეს ჩნდება გრძელი შაეი სანთელი, 
ამის შემდეგ მოდის მოკლე (თეთრი ან შავი) სანთელი. მათ შორის არის სივრცე (ანუ | | 
დაცემის ფანჯარა), მესამე დღეს – გრძელი თეთრი სანთელი. შავი გრძელი სანთელი და | I ' 

  

დაცემის ფანჯარა ადასტურებენ ჟაღმავალ ტრენდს. ფასების შემობრუნება მეორე დღეს 

გაცილებით მცირეა. ეს ადასტურებს შეანაბრეთა ყოყმანს. ტრენდის ცვლილების დას- 
ტური ელინდება მესამე დღეს გრძელი თეთრი სანთლის სახით. 

ნიგსIჩიდ მს!)5ხ IIი – (იაპონურად თსუტსუმ) ხარების მიერ ჩაყლაჰვა. პატარა შავი 

სანთელი ჩაიყლაპება მომდევნო თეთრი სანთლით. ასეთი ფორმაცია (ანდა გრაფიკული I 

ფიგურა) აღმოცენდება ტრენდის აღმავლობისას. მეორე დღის გახსნის კურსი არის | 
გაცილებით მაღლა გასული დღის მინიმუმთან შედარებით. სავაჭრო დღის განმავლობაში | I I 

  

აქციებზე მოთხოენა იზრდება. დახურეის კურსი არის გასული დღის გახსნის კურსზე 
მაღლა. ეს იმას ადასტურებს, რომ აღმავალმა ტრენდმა ძალა დაკარგა, ბაზარზე ჩნდე- 
ბიან ჭარბი „ხარები''. 

ნიცს)ჩი§ 8Cგოჯი IIიC (იგი. 15სIწ5სთ – „დათვური“ ჩაყლაჰეა. პატარა თეთრი სან- ს I 
  

თელი, რომელიც ჩაყლაპულია დიდი შავი სანთლით მეორე დღეს. მეორე დღეს აღმოცენ- 
დება ახალი მაქსიმუმი, და შემდეგ მას მოსდევს მოცემული აქციის გაყიდვის წინადადე- 
ბათა დიდი რიცხვი. დახურვის კურსი დაბალია წინა დღესთან შედარებით. ეს არის იმის | 

მაჩვენებელი, რომ აღმავალმა ტრენდმა დაკარგა თავისი ძალა. | 

  

02IX C1ისიძ C0VC– მუქი ღრუბლები. პირველ დღეს გრძელი თეთრი სანთელი, შემ- 
დეგ შავი სანთელი. გახსნის ფასი შავი სანთლის შემთხეევაში მეტია წინა დღის მაქსი- 
მუმზე. დახურეის კურსი არის თეთრი სანთლის სხეულის დონეზე. აღმავალ ტრენდი | 

მეორე დღეს კარგავს თავის ძალას. ეს არის ტრენღის შემობრუნების „დათვური'' სიგ- | | 
ნალი. 

ფანჯარა – ეს არის გარღვევა გრაფიკზე. აღმავალი ფანჯარა – აღმოცენდება მაშინ, IM – 

თუ დღევანდელი დღის ქეედა ჩრდილის დონე (დღის მინიმუმი) მაღალია გასული დღის | – –კ- ჭ 
ზედა ჩრდილის (დღის მაქსიმუმის) დონესთან შედარებით. 

დაღმავალი ფანჯარა – აღმოცენდება, თუ კი დღევანდელი დღის ზედა ჩრდილის ი 

დონე (დღის მაქსიმუმი) წინა დღის ქეედა ჩრდილის დონეზე (დღის მინიმუმი) დაბა- | – – – ს 

ლია. 
---- 

იაპონური სანთლების ჩარტებზე ფანჯარა შეიძლება აღმოცენდეს მაშინ, როცა ვაჭრო- 

ბის ყველა მონაწილე ერთი აზრისაა ტრენდის შემდგომ განვითარებაზე. ფანჯრის გამოჩენის 

შემდეგ ტრენდი დასტურდება და აგრძელებს განვითარებას იგიეე მიმართულებით. აღმავალი 

ფანჯარა ადასტურებს აღმაეალი („ხარების“) ტრენდს. დაღმავალი ფანჯარა ადასტურებს 

დაღმავალი (,დათვების“) ტრენდს. 

იაჰონური სანთლების გრაფიკების ნაკლოვანებებია: 
.· ინფორმაცია, რომელიც საჭიროა გრაფიკების ასაგებად, ძნელად მოსაპოვებელია. 

თრ აგების სირთულე. 

იაპონური სანთლების გრაფიკების უპირატესობები: 
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სანთლების გრაფიკი ტრეიდერს სწრაფად აჩვენებს შემობრუნების სიგნალებს, ვინაიდან 
ისინი რამდენიმე საბირჟო სესიით ადრე ვლინდებიან. 

· ზოგიერთ ფორმაციას და მათგან გამოსულ საშედეგო სიგნალებს სანთლების გრაფიკე- 
ბთან მიმართებაში ტრეიდერი ვერ ხედავს დაშტრიხულ გრაფიკებში. 

ამ თავში ჩვენ გავეცანით გრაფიკების აგების სხეადასხვა მეთოდებს. ყოველ მეთოდს 
აქვს თაგისი უპირატესობა და ნაკლი, რის გამოც რომელიმე გრაფიკისათვის უპირატე- 
სობის მინიჭება ძნელია. ამიტომ ისინი გამოიყენება საბაზრო სიტუაციის, ინეესტირების 
დროისა და არჩეული სტრატეგიის შესაბამისად, საბირჟო გარიგების ყოველმა მონაწილემ 
თვითონ უნდა გადაწყვიტოს გრაფიკის რომელი სახეა უფრო მოხერხებული. დროისა და 
გამოცდილების მიხედვით მას უყალიბდება თავისი ფაეორიტები. მაგრამ ყეელაზე კარგია, 

ვაანალიზებთ რა ერთ გრაფიკს და ვხედავთ მასზე ყიდვის ან გაყიდვის სიგნალს, ვეძებოთ 

ამ სიგნალის თანხმობა მეორე გრაფიკზე. მაგრამ, ცხადია ასეთი გზა ყოველთვის არაა 

შესაძლებელი, ვინაიდან ყველა სიგნალი რომელიც ჩანს ერთ გრაფიკზე, არ შეიძლება და- 

ვინახოთ მეორეზე. სანთლების გრაფიკი ამისათვის არის ყველაზე კარგი მაგალითი, 
ვაანალიზებთ რა ჩარტებს, ჩვენ ეცდილობთ მათში დავინახოთ შემდეგი კანონზომიერება. 

ადრე წარმოშობილი ფორმაციები, თაეს გვახსენებენ აწმყოში და მათი მეშვეობით შეიძლება აი- 
გოს პროგნოზები მომავალში. (წარსულში ბაზრის კვლევებიდან ჩვენ გამოგეაქვს სამომავლო 

დასკვნები). 
და ბოლოს, შევაჯამოთ მონაცემები ჩარტების აგების შესახებ (ცხრილი 8.1). 

ცხრილი 8.1 
  

  

  

  

  

          

ჩარტების · ჰისტოგრამები | ჯვრუბი და ნოლები (ჩიIი( 2იძ | იაპონური სანთლები 
სახეები წრფივი IIი05 Cხი9V§ 85 მიი8) წდსწC Cჩ3LL§) (C2იძI6§(ICM§) 

ნაზსნის ფასი + 
მონაცემი. 63ასნის ან დახურეის დ ხრის ფასი. ახსნის ფასი ანდა დახურეის ყასი ცახსნის ფასი + დახურვის 
სგებისათეის მები უმი და ნაკსიმუმს + მინი- სსნდა მაქსიმუმი ანდა მინიმუმი. (ფასი. მაქსმუმს + მინიმუმი 

: უმი 
საკერში |დროითი ინვერვალები სროითი ინტერ- LX ღერძი არ არის იროითი ინვერვალები 

V ღერძი. ფასების დონე რომე- წუასების დონე. !ასების დონე რომელიმე ერ- (ფასების დონე რომელიმე რომელიმე ერ. სსახაეს _ Iლიმე ერთეულში. | ექვი თეულში ხრთეულში 
1 აქციების კურსის ასახვის ცელი.) 1. ასახულია გაცილებით 

(ლება დროით ინტერვალებში მცირე მეტი ინფორმაცია, ვიდრე 
სდგილს იჭერს. აე ჩარგებში, 

2. პერიოდებში როცა ხდება ფასებ-| 2. საშუალებას აძლევს ტრე- 
· I, აგების სიმარტოე (ხულია უფრო წის ძლიერი ზრდა ან დაცემა აისახებაიდერს გაცილებით სწრაფად 
ზოგიერთი უჰი- აე ს საჩინოება შვე. მეტი ინფორმაცია ძალზე დაწვრილებით მეორეს მხირე, 'ხოს შემობრუნებადი 

რატესობები | ევა ორე (ერფიე ჩარტთან - სიზოგება დრო და ადგილი გრაფიკზე (ჟორმაციები, ვიდრე სხვა გამოყენე: ვ. Iმედარებით ხყვრებისა და ნოლების დატანები- . |სახის გრაფიკებზე, 
, სათვის, რომელიც ასახავს კურსის. | 3. სასთლების ფერი იძლევა 

/ხრდას ან დაცემას. უმნიშვნელო. (ინფრომაციას კურსების და- 
სიდიდით მცირე შემობრუნებისზღ- (ვარგის ზრდის ან კლების 

ზე. მცირე (ფასების მოგლუეება) (მიმართებაში, 

სილ დიის მოს. ნფორმ. (ორ ჩატარების ნა- მნიშვნელოვანი ინ- სეაას სჩარ- |, არ აისახება დრო. სამად ნელი სასი. 
სლოვანებები (ფორმაციის დაკარგვა (2. უხილავობა. 6. ფასების მომრგვალება ს უღომია 

ხელმიუწედომელია      



  

  

ტრეიდერების მთავარი მიზანია მაქსიმალურად გაიზარდოს მოგება კაპიტალის დაბან- 

დებიდან. ამისათვის მათთვის აუცილებელია გამოიცნონ გახსნისა და დახურვის პოზიციე- 

ბის შედარებით მომგებიანი მომენტები. იდეალური შემთხვევა იქნებოდა, როცა პოზიცია 

გაიხსნებოდა იმ მომენტში, როცა მისი ფასი მაქსიმალურია და ამ გარიგებიდან მიღებული 

იქნებროდა მაქსიმალური მოგება. ამისათვის საჭიროა გვქონდეს ხვალინდელი დღის სა- 

ბირჟო სიახლეების შესახებ ინფორმაცია დღეისათვის. პრაქტიკაში ეს იშვიათად ხდება. 
იმისათვის, რომ სწორად მოხდეს ბაზრის პროგნოზირება, ანუ გამოცნობილი იქნას ზრდის 

ან კლების ტენდენციები, არსებობს სხვადასხეა ინსტრუმენტები გრაფიკების ანალიზისათვის. 

ანალიზის ზოგიერთ ფაქტორს. კერძოდ, სიდიდე (მოცულობა) და ღია ინტერესი. 

11.1. ჟასიანი ქაღალდების მოსულობა (Cგძი VიIV 916) 

ტექნიკური ანალიზი ემყარება სხვადასხვა ცნობილ იფორმაციებს, რომლებიც ყალ- 

იბდებიან აქციების კურსის გრაფიკების ცელილების პროცესში. ამასთან ხშირად არ 

გაითვალისწინება აქციებით ვაჭრობის მოცულობის მნიშვნელობა. არ გაითვალისწინება 
ასევე ის, თუ რა მნიშვნელოვანი ინფორმაციის მიცემა შეუძლია მას მოცემულ აქციაზე 

ფასების ცელილების შემდგომ პროგნოზირებისათვის. 

თუმცა აქციების კურსის განვითარების ანალიზისა და პროგნოზირებისათეის შემუშაე- 
და მრავალი მეთოდი, მაგრამ მოცულობის გრაფიკების ანალიზს, სამწუხაროდ, ყოველთვის 

ენიჭებოდა ნაკლები მნიშვნელობა, ოღონდ ისმის კითხვა რა ვიგულისხმოთ მოცულობის 

ქვეშ? არის თუ არა განსხვავება ორ ტერმინს შორის. მოცულობის სიდიდე და ბრუწეის 

სიდიდე? როგორ შეიძლება ამ ინფორმაციის გამოყენება ინვეტსორების მომგებიანობის 

გადიდებისათვის. 

ტერმინებისათვის „ბრუნვა“ და „მოცულობა“ ტექნიკურ ანალიზში არ არის ერთმნიშ- 

ვნელოვანი განმარტება. მაგრამ ჩვენ შემდგომში გამოვალთ იქედან, რომ ბრუნვის ქვეშ მოი- 

აზრება დადებული გარიგებების რიცხოვნობა ერთი საბირჟო სესიის განმავლობაში განსაზ- 

ღვრულ აქციაზე, ხოლო მოცულობის ქვეშ დადებული გარიგებების საერთო ღირებულება 

ერთ აქციაზე ფულად გამოხატულებაში მოცემული საბირჟო სესიის დროს. ასე მაგ. თუ 

კი ერთი დღის განმავლობაში ერთი საწარმოს აქციების ბრუნვამ შეადგინა 100 ცალი და 

თითოეულის კურსი 2009, მაშინ მოცულობა იქნება 20 ათასი § (100 ცალი 200 ჭ). 

ვაჭრობის მოცულობა ასევე შეიძლება აისახოს გრაფიკის სახით, რომელიც დგას ფა- 

სისმიერი ჩარტის ზევით დამატებით სკალაზე ვერტიკალური სვეტების სახით (ნახ. II.1.)
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2002 ფლის ოქტომბერი 2003 
ნახ. 9.1 მოცულობა 

მოცულობის გრაფიკების ანალიზისას ჩვენ გვაინტერესებს არა იმდენად მოცემული 
აქციის მიხედვით მოცულობის აბსოლუტური მნიშვნელობა, არამედ დამოკიდებულება 

მოცულობის სიდიდესა და მოცულობის საშუალო მნიშენელობას შორის კონკრეტულ აქ- 

ციაზე გასულ პერიოდებში. როცა საუბარია ეაჭრობის დიდ მოცულობაზე, ჩვენ ეგულისხ- 

მობთ გარიგებათა სიდიდეს მოცემულ აქციაზე, რომელიც ჩეენს მიერ განხილული დროის 

ებთ მოცულობის მაჩვენებელს, ჩეენ შევძლებთ ერთიმეორეს შევუდაროთ აქციები განსაზ- 

§ ტოლი იყო 1000 ცალის. მეორე აქციის ბრუნეა ამავე დღეს ღირებულებით I0 § ტოლი 
იყო 50 ათასი ცალისა. თუმცა ორივე აქციების მოცულობა აღწევდა 500 ათას დოლარს 
და ჩვენ შეგვიძლია ორივე აქციის ბრუნვა ამ დღეს შევაფასოთ როგორც ერთნაირი. თუ კი 

ჩვენ განვიხილავთ მხოლოდ ბრუნვას, მაშინ ეს მიგეიყვანს მცდარ დასკენამდე, რაც ბაზრის 
მონაწილეთა მხრიდან პირველი აქციისათვის იძენს გაცილებით ნაკლებ ინტერეს, ვიდრე 

მეორე. ამას ჩვენ მივყვარათ კიდევ ერთ მნიშვნელოვან დასკვნამდე: ანალიზისათვის გამოყ- 

ენებული უნდა იქნას არა ბრუნვა, არამედ ვაჭრობის მოცულობა. 
მაგალითი: როცა აქციები აღწევენ გარკვეულ ფასის მიერ დონეს, მას ყოფენ (ანდა სხ- 

ვანაირად, ანაწევრებენ) უფრო მცირე ნაწილებად, რათა აქცია მოგვეჩვენოს უფრო იაფი. 

თუ კი აქციას აქამდე ჰქონდა დიდი ფასი დანაწევრების შემდეგ სახეზეა მეტი რაოდენობა 
აქციებისა უფრო მცირე ფასად, ხშირად დამოკიდებულება დგინდება თანაფარდობით 5.1 

ამის შემდეგ აქციონერები ცელიან თავიანთ წინამორბედ აქციებს ხუთ ახალ აქციაზე, მაგ. 

ერთი აქცია ღირდა 1000 § მაშინ დაყოფისას 5:1 ახალი აქციის ღირებულება იქნება 200 9. 

აქციონერისათვის პრაქტიკულად არაფერი შეცვლილა. იგი ახლა არის 5 აქციის მფლო- 

ბელი საერთო ღირებულებით 1000 §. 
გადამწყვეტია ის, რომ დაყოფის შემდეგ სახეზეა გაცილებით მეტი აქციები (ჩვენს 

მაგალითში აქციების რიცხეი გაიზარდა 5-ჯერ) თუ კი ჩვენ ანალიზისათვის გამოვიყენებ- 

დით მხოლოდ ბრუნვას, მაშინ ჩვენ დავინახავდით საეაჭრო აქტივობის მკვეთრ აღმავლობას, 

მაგრამ ეს იქნებოდა მოცემული სიტუაციის უხეში დამახინჯება. მოცულობა საშუალებას 
იძლევა ერთმნიშვნელოვნად დავინახოთ მოთხოენისა და მიწოდების საერთო ბაზარზე და 
არის ტექნიკური ანალიზის ერთ-ერთი ფუძემდებლური ფაქტორი.



  

ზემოთ მოტანილ განმარტებაში და მაგალითში ნათლად ჩანს, რომ ბრუნვას და მოც- 

ულობას აქვს ერთმნიშვნელოვანი ინფორმაციული ხასიათი. ვინაიდან სინამდვილეში ეს 
მაჩვენებლები გვიჩვენებენ ძალთა რა თანაფარდობა ჭარბობს ბაზარზე. თუმცა ყოველ გამყ- 

იდველზე მოდიოდა ერთი ან მეტი მყიდველი და ამიტომ მხოლოდ მოცულობის გრაფიკი 

განიხილავს არა აქვს რაიმე ინფორმაციული ფასეულობა, მაგრამ ანალიზის ჩატარება 

კურსის შემდგომ განვითარებაზე. თუ კი განსაზღვრული აქციების კურსი მკვეთრად იწევს 

მოცულობის ზრდის შესაბამისად, მაშინ ეს შეიძლება შეფასდეს როგორც ინვესტორების 

ინტერესების ზრდის ნათელი მაჩვენებელი. 

როგორც უკვე ზევით იყო აღნიშნული, აქციების ყიდვის მსურველთა რიცხვი განსახზ- 

ღვრულ ფასებში უნდა შეესაბამებოდეს მოცემული აქციის გაყიდვის მსურველთა რიცხეს, 

იგივე ფასში, წინააღმდეგ შემთხვევაში ვაჭრობა არც შედგება. ოღონდ, თუ კი კურსები იზ- 

რდება მოცულობის ზრდასთან ერთად. ეს იმას ნიშნავს რომ გამყიდველები ხდებიან უფრო 
დაჯერებულები იმაში, რომ მიაღწევენ უფრო მაღალ ფასებს. ამასთან ერთად კურსები, 

მაღლდება. მზარდი მოცულობის დადებითი თანმდევი ეფექტი ამავდროული მზარდი კურსის 

პირობებში არის ის, რომ ეს დრო და დრო იწვევს მიწოდების დეფიციტს. და ყველა ჩვენ- 

განისათვის ნაცნობი ეკონომიკის კანონი მეტყველებს იმაზე, რომ გარკვეული საქონლის 

უკმარისობის პირობებში ბაზარზე იგი ხდება ძვირი. 

მაღალი შასების ღამოჰიდებულეუბა მოყულობასთან ·__ საამის? ა 
მიზეზი არის ის, რომ განსაზღვრულ ვადებში გარკეეული კურსით სახეზეა მხოლოდ 

განსახღვრული რაოდენობის აქციები. თუ კი ეს რაოდენობა დიდი მოთხოვგნის გამო დიდი 

მოცულობის პირობებში გაიხარჯება, გამყიდეელები მზად არიან დადონ გარიგება პოტენ- 

ციურ მყიდველებთან მხოლოდ უფრო მაღალ ფასად. 
ეს პროცესი გრძელდება მანამ, სანამ მოთხოვნის პოტენციური მოცულობა (შესყ- 

იდვების მოსალდოდნელი სიდიდე) მეტია მიწოდების პოტენციურ სიდიდეზე (გაყიდვების 

პოტენციურ სიდიდეს, კურსები დაიწყებენ დაცემას და პროცესი შემობრუნდება. 

როგორ განვსაზღვროთ, რომ მოცულობა შესამჩნევად გაიზრდება ან შემცირდება? ამის- 

ათვის, რომ შევძლოთ მოცულობის გრაფიკიდან ამოვიღოთ ის ინფორმაცია, რომელიც 

ჩვენ დაგვჭირდება შემდგომში საბირჟო გარიგებების მომგებიანად დადებისათვის, მხედ- 

ველობაში უნდა გვქონდეს, რომ მოცულობის ცვლილების რყევა ხდება ციკლურად, ეს 
იმასთანაა დკავშირებული, რომ აქციების ბაზრებზე არსებობს ვადები (საფონდო ფირმების 

კვარტალური ანგარიშების წარდგენის ვადები, ოფიციონების მოქმედების დასრულების 

ვადები, დივიდენდების გადახდის ვადები და ა.შ.), როდესაც იდება მეტი საბირჟო გარიგე- 

ბები, ვიდრე სხეა პერიოდებში. ამიტომ ვაჭრობის მოცულობის გრაფიკის ანალიზისას გა- 
დამწყვეტი ფაქტორი შეიძლება გახდეს სწორედ მოცემული სიტუაციის გათვალისწინება, 

რათა არ იქნას გამოტანილი მცდარი დასკვნები ვაჭრობის მოცულობის გადიდებიდან. 

მოცულობის ასეთი სეზონური რყევა შეიძლება თავიდან ავიცილოთ სტატისტიკური ზხე- 

რხებით (სეზონური დარეგულირება). მაგრამ პრაქტიკაზე ყველაზე კარგია გამოყენებული 

იქნას უფრო მარტივი ხერხები მოცულობის შესაფასებლად ასეთ სიტუაციაში. 

შედარებით სანიმუშოა ვადები საწარმოს ძირითადი ფინანსური მაჩვენებლების გამო- 
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ქვეყნებამდე (კვარტალური ანდა ნახევარი წლის ანგარიშგებები). მოცულობის მკაფიო 
ზრდა კურსის მკაფიო ზრდის პირობებში, როგორც წესი, იმახე მეტყველებს, რომ გამო- 
ქვეყნებული მონაცემები იქნება პოზიტიური და პირიქით, მოცულობის მკაფიო გადიდება 
დაცემად კურსებთან ერთად მოასწავებს ნეგატიური ინფორმაციის გამოქეეყნებას საწარმოს 

ფინანსური მდგომარეობის შესახებ, 

მაგრამ სეზონური ფაქტორების გეერდით ადგილი აქვს მოცულობის ბუნებრივ რყევას. 

თუკი მაგალითად, დიდი ფონდი გადააჯგუფებს აქციებს ეს გამოიწვევს განსაკუთრებულ 

სიტუაციას, რომელიც არ არის დაკავშირებული უშუალოდ აქციების ნორმალურ განვი- 

თარებასთან. იამის შედეგად მეანაბრსიათვის რთულია დაეზღვიოს მოცულობის მცდარი 

ინტერპრეტაციისაგან. ამ პრობლემის თავიდან აცილება შეიძლება საშუალო მოცულობის 
გრაფიკის აგების გზით. 

საშუალო მოცულობის გრაფიკის აგების შედარებით გავრცელებული მეთოდია მოცუ- 

ლობის გრაფიკის აგება 60 დღეზე გათვლით (უკანასკნელი 60 სავაჭრო დღის მოცულობის 

გადაჭარბების შეფასება სიტუაციის ანალიზისათვის საკმარისი არ იქნება, ვინაიდან ციკ- 

ლური მოძრაობის დროს მცოცავი საშუალო ხშირად ირღეევა, მაგრამ ეს ფაქტი თაგისთავად 
არ იძენს გადამწყვეტ მნიშვნელობას, ყველაზე მნიშვნელოვანია თუ რამდენი პროცენტით იქნა 

მოცულობის საშუალო სიდიდე გარღვეული. როგორც წესი, ვაჭრობის მოცულობის ზრდისას 

საშუალო სიდიდე კორექტირდება და გრაფიკზე აისახება 80-დან 100%-მდე. 
რაც უფრო მეტია მოცულობა, მით უფრო მეტია ბაზრის მონაწილეთა დაინტერესება. 

მოცულობის გადიდებისას, როგორც წესი, დასტურდება მიმდინარე ტენდენცია. თუ. კი 

მოცულობა დაიწყებს კლებას, ეს შეიძლება ნიშნავდეს ვაჭრობის მონაწილეთა ნაკლებ დაინ– 

ტერესებას და არსებული ტრენდის არამყარობას, ასეთი სიტუაცია შეიძლება იყოს ტრენ- 

დის ახლო შემობრუნების მაჩვენებელი. მოცულობის ცვლილება არის ტრენდის შემდგომი 

განვითარების დადასტურება სხვა სიტყეებით ჩეენს ანალიზში ამ ფაქტორის ჩართეით ჩვენ 

დიდ უპირატესობას ვიძენთ, ვინაიდან მისი მეშვეობით ჩეენ ქღებულობთ ბაზარზე „დათ- 

ვებისა“ და „ხარების“ ძალთა გადანაწილების შესახებ შედარებით სრულ სურათს და ამ 

ფაქტორის ხარისხზე დაყრდნობით ჩვენ მიედივართ დასკვნამდე რომ მოცულობა შეიძლება 

ჩაითვალოს ინდიკატორად, რომელსაც აქვს გარკვეული თვისებები და მას უნდა დაეთმოს 

გაცილებით მეტი ყურადღება, ვიდრე ეს ხდება პრაქტიკაში მოცემულ მომენტში. 

11.2. ღია ინგერესი (ილ6ი სი16L0ღ%) 

ღია ინტერესი –“ ეს არის ყველა ღია კონტრაქტის ჯამი (ფიუჩერსებზე განსახღგრულ 

საქონლის მიხედვით) სასწრაფო ბირჟაზე საბირჟო სესიის განსახღვრულ მომენტში. იგი 

ასევე შეიძლება გამოვსახოთ გრაფიკის სახით უწყვეტი ან წყეეტილი ხაზებით სკალაზე, 
რომელიც განთავსებულია ფასისმიერ გრაფიკსა და მოცულობის გრაფიკს შორის. ღია 
ინტერესი არის ლიკვიდობის ინდიკატორი მოცემული კონტროლისათვის. ლიკვიდობა 

იზრდება ღია ინტერესის ზრდასთან ერთად, ვინაიდან ღია პოზიციების რაოდენობა ყიდ- 

ვაზე ტოლია ღია პოზიციების რაოდენობის გაყიდვის მიხედვით, ღია ინტერესში გაითვალ-



ისწინება მხოლოდ ერთ-ერთი მათგანი. ასე რომ ღია ინტერესი არის ვაჭრობის მონაწილეთა 

შორის აზრთა სხვადასხვაობის მაჩვენებელი და იძლევა იმის ახსნას, მიდის თუ არა კაპიტალის 

ნაკადი ბაზარხე, ან მოცემული პოზიცია იქნება ლიკვიდირებული. სხვა სიტყვებით, თუ რამ- 

დენად წარმატებულად აღიქვამენ ვაჭრობის მონაწილენი მიმდინარე ტენდენციას და რამდენად 

საინტერესოა მოცემული კონტრაქტი თუ კი მას განეიხილაგთ გრძელვადიან პერიოდში. 

ცხრილი II.). გვიჩვენებს ურთიერთკავშირს ფასების განვითარებას, ბრუნვასა და ღია 

ინტერესებს შორის, (იხ. ცხრილი I1.I. და ნახ. 11.2). 

11.1 
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ნახ. IIL.2 

პროფესიონალებისათვის ღია ინტერესების რიცხვი არის მნიშვნელოვანი სიდიდე, როცა 

ანალიტიკოსი უყურებს ნეტო-ცვლილებებს საბირჟო სესიის ბოლოს, მას წარმოდგენა ექმნე- 

ბა კაპიტალის ნაკადის მიმართულებაზე. თუ კი ღია ინტერესების რიცხვი აღმავალი ტრენდის 

დროს გაიზარდა, მაშინ ადგილი აქვს დამატებითი კაპიტალის მოდინებას ბაზარზე. ვაჭრო- 

ბის მონაწილეთა დიდი რიცხვი არ ჩქარობს პოზიციების დახურვას. ისინი დარწმუნებულნი 

არიან აღმავლ ტრენდში. ღია ინტერესის სიდიდის დაცემა აღმავალი ტრენდის დროს არის 

ნეგატიური სიგნალი მეანაბრეებისათვის და იმაზე მეტყველებს, რომ სიფრთხილეა საჭირო. 

მზარდი ღია ინტერესი მცურავი კურსების დროს დაღმავალი ტრენდის დასტურია. ღია ინ- 

ტერესის სიდიდის მეშვეობით შესაძლოა შემოწმდეს მოცულობის ვარაუდის სისწორე.



  

ტექნიკური ანალიზი შედარებით მოხერხებულია ტრეიდერებისათვის, რომელთაც არ 
სურთ განსაკუთრებით ჩაუღრმაედნენ ფუნდამენტალური ანალიზის საკითხებს, შეისწავ- 
ლონ მოთხოვნისა და მიწოდების სტატისტიკური მონაცემები, ააგონ რთული მოდელები. 
იგი მოხერხებულია ასეეე კერძო მეანაბრეებისათეის, რადგან მათთვის ხელმიუწედომელია 
ინფორმაცია პროგნოზისათვის, ვინაიდან ამისათვის საჭიროა საწარმოს შესახებ ისეთი ინ- 
ფორმაცია, რომელიც ყოველთვის არ შეიძლება ამოღებული იქნას გამოქვეყნებული მონაცე- 
მებიდან. ანდა მაშინ, როცა აუცილებელია სწრაფი რეაქცია და მეანაბრეებს არ შეუძლიათ 
მიიღონ საჭირო ინფორმაცია და ხშირად მაშინ, როცა რეაგირება უკვე გვიანაა. ამის გარ- 
და აქციების დიდი რაოდენობის გრაფიკების ანალიზისათვის საჭიროა მცირე დრო ვიდრე 
ფუნდამენტალური ანალიზის ჩატარება და ამ აქციების ღირებულების შეფასება, ამიტომ 

გრაფიკების ტექნიკური ანალიზი არის აუცილებელი ინსტრუმენტი ტრეიდერებისათეის, 

საკრედიტო ორგანიზაციების კონსულტანტებისათეის ანდა კერძო მეანაბრეებისათეის. 

12.1. გუნღუნსიების განსაზღვრა გრენდული საჭზების აგების მეშჭეობით. 

ფასები აქციებზე, რომელიც ასახულია გრაფიკებში, მოძრაობენ გარკვეული მიმართულებით. 

ტექნიკური ანალიზის მთავარი ამოცანა სწორედ იმაში მდგომარეობს, რომ განსაზღვროს მიმ- 
დინარე მიმართულებები, თავისდროულად შენიშნოს მისი შემობრუნების სიგნალები. 

წინა თავებში ხშირად მითითებული იყო ცნება ,„,ტრენდი“ და „ტენდენცია“. ტრენდი ეს 

არის ფასების მოძრაობის (ცელილებების) მიმართულება. ტრენდი შეიძლება იყოს: აღმავა– 

ლი ანუ „ხარების“, და დაღმავალი, ანუ „დათეების,“ გვერდითი. აღმავალი ტრენდის დროს 

ფასებს გააჩნია ზრდის ტენდენცია, დაღმავალი ტრენდის დროს კი – დაცემის ტენდენცია. 

გვერდითი ტრენდის დროს ფასები ირყევიან ერთსა და იმავე დონეზე. 

ტრენდები შეიძლება დაიყოს მოკლევადიან, გრძელვადიან და საშუალოვადიან ტრენდე- 
ბად. მოქმედების ვადის მიხედვით. ადრე თუ გვიან ტრენდის მიმართულება შეიცელება, იგი 

შეიძლება შემობრუნდეს და დაიწყოს მოძრაობა შებრუნებელი მიმართულებით ან იმოძ- 

რაოს გვერდითი მიმართულებით და შემდეგ გარკვეული დროს მონაკვეთის გადალახვისას, 

გააგრძელოს თავის, განვითარება საწყისი მიმართულებით. 

თუ კი ტრენდი იმყოფება მობრუნების პროცესში, აღმავლიდან დაღმავალ ან, პირიქით, 

გრაფიკებზე ვითარდება დამახასიათებელი ფორმაცია და იგი, როგორც წესი, შესაძლებელია 

გამოცნობილ იქნას, როგორც შემობრუნებითი ფორმაცია. ზოგიერთი ასეთი ფორმაციები ყალ- 

იბდება ძალზე სწრაფად და ასევე სწრაფად აღწევენ დასასრულს, სხვებისათვის საჭიროა რამ- 
დენიმე კვირა, სანამ ანალიტიკოსები დანამდვილებით იტყვიან, რომ სახეხეა მობრუნებული 

ფორმაცია. ფორმაციები განხილული იქნება ამ წიგნში ცოტა მოგვიანებით.



   

340 

ტენდენცია შეიძლება იყოს ამაღლებითი და დადაბლებითი. ამაღლებითი ტენდენციის 

მახასიათებლებია უფრო მაღალი მინიმუმებისა და უფრო მაღალი მაქსიმუმების თანმიმ- 

დევრობა. ნახ. 12.I. ათ 
ტენდენცია მამები ტენდენცია ფერო 

         

მაისი ივლისი ოქტ. დეკემბერი 2002 მაისი იელ. აგვისტო ოქტ. დეკემბ. 2003 

ნახ. 12.1 

დადაბლების ტენდენციის დამახასიათებელი ნიშანია უფრო დაბალი მაქსიმუმების და 
უფრო დაბალი მინიმუმების თანმიმდევრობა. ტენდენცია ითვლება დაურღვევლად. სანამ 

არ გაარღეევს წინა მინიმუმს ამაღლებადი ტენდენციის მიმართ ანდა წინა მაქსიმუმს დადა- 

ბლებადი ტენდენციის მიმართ. გარღვევა! შეიძლება განხილული იქნას როგორც გაფრთხ- 

ილება, რომ მიმდინარე ტენდენციამ შეიძლება დაკარგა თავისი ძალა და დასრულდა. 

დაბანდებული კაპიტალიდან მოგება შეიძლება მიღებული იქნას აღმავალი ანდა დაღ- 
მავალი ტენდენციების გამოყენებით, თვალი უნდა მივადევნოთ, სანამ არ დაიწყება შემო- 

ბრუნება. ეს იმას ნიშნავს, რომ უნდა ვეცადოთ გავხსნათ პოზიცია „ხარების“ ტრენდის არ- 

სებობისას, და დავხუროთ „დათვების“ ტრენდის დროს, მიღწეული იქნება რა მაქსიმალური 

მოგება. მეანაბრის პრობლემა იმაში მდგომარეობს, რომ გამოცნობილი იქნას მომგებიანი 

ტენდენცია და შემობრუნება მათი განვითარების ადრეულ სტადიაზე – აღმავალი ანდა დაღ- 

მავალი ტენდენციის ბოლოები, როგორც წესი, ხასიათდება ფორმაციის მობრუნებით. 

12.2. ჭრენლის ხაზები 

განვიხილოთ როგორ შეიძლება დავიტანოთ ტრენდის ხაზი გრაფიკზე და მისი მეშ- 

ვეობით დავადასტუროთ ტექნიკური ანალიზის პროგნოზები ტენდენციის მიმართულების 

შემდგომი განვითარების თვალსახრისით., ტრენდის ხაზს ატარებენ ორ საყრდენ წერტილზე. 

ამაღლებადი ტრენდის ხაზი აერთიანებს მინიმუმების თანმიმდევრობას და დაიტანება ფა- 

სისმიერი ჩარტის ქვემოთ. დადაბლებადი ტრენდის ხაზი აერთიანებს მაქსიმუმების თანმიმ- 

დევრობას და დაიტანება ფასისმიერი ჩარტის ზემოთ (ნახ. 12.2). 

ტრენდული ხაზები შეიძლება დატანებული იქნას არა მარტო წრფივ გრაფიკებზე, 

არამედ ასევე ჰოსტოგრამებზე და იაპონურ სანთლებზე. მოვიყვანოთ რამდენიმე მაგალითი 

(ნახ. 12.3-12.5). 
ტრენდის ხაზს ასევე უწოდებენ წინააღმდეგობის ან მხარდაჭერის ხაზს მისი მდებარეო- 

ბისდა შესაბამისად. გრაფიკის ზემოთ გადაადგილებისას ფასი თითქოს აწყდება წინააღმ- 

დეგობას და შემდეგ ისევ ქვემოთ ეშვება. ანალოგიურად, ეშვება რა ქვემოთ, ფასი ისევ 

აწყდება წინააღმდეგობას და იწყებს მოძრაობას ზემოთ. წინააღმდეგობებს, რომელსაც 

' გარღეევა ნიშნავს, რომ ფასების განვითარების გრაფიკმა გადაკვეთა ტრენდის ხაზი ქვეეიდან ზევით ან ზევიდან ქვეეით.
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ამაღლებადი ტრენდის ხაზები, 5 
I 
§ 

2004 აპრილი ოლისი ოქტომბ. 2005 აპრილი თოელისი ოქტომბ. 2006 

ნახ. 12.2. 

) დადაბლებადი ტრენდის ხაზი ჟრო 

წს მ 
სესო, “ 17 
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ს ლა. "Vხ" · ს. I მარეს სი 

III“ კალლებადი ტრუნდის ხაზი 
2002 · “აპრილი ივლისის ოქტომბერი “2003 აპრილი 

ნახ. 12.3. გერმანული ფირმა ტელეკომის აქციების ჰისტოგრამა. 
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ოქტომბერი ნოემბერი დეკემბერი 2001 თებერვალი მარტი აპრილი 
ნახ. 2.4. გერმანიის ბანკის სანთლების ჩარტი 

ს ზყზას ს ს ე 
V ს გ» : 

ფლისი სექტ. დეკემბერი 2001 ხექტ. ” ნოებმური 2002 ნოემბერი 
ნახ. 12.5.ტრენდის წრფეები ჩიLი! 4: VI6ს-C ჩარტის მაგალითზე. 

ადგილი აქვს ზემოთ მოძრაობისას, უწოდებენ წინააღმდეგობის დონეს, წინააღმდეგობას 
რომელსაც ადგილი აქვს ქვემოთ მოძრაობისას, უწოდებენ მხარადჭერის დონეს. თუ კი შე- 

ვაერთებთ მხარდაჭერის დონის ორ ან სამ წერტილს, აღმავალი ტენდენციის შემთხვევაში, 
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ჩვენ მივიღებთ აღმავალი ტრენდის წრფეს, ანალოგიურად წინააღმდეგობის რამდენიმე სახ- 

ის შეერთებისას დაღმავალი ტენდენციის შემთხვევაში ჩვენ მივიღებთ დაღმავალი ტრენდის 

წრფეს. ასეთი წრფეები შეიძლება მიმართული იყოს ზემოთ „,ხარების“ ტრენდის დროს და 

ეშეება ქეემოთ „დათვების“ ტრენდის დროს ანდა პარალელურია X ღერძის მიმართ გვერ- 

დითი ტრენდის დროს (ნახ. 12.6.). 

V ფრი V დ 

წინააღმდეგობის წრფე 

მხარდაჭურის წრფე. 

Xდრო 
მხარდაჭურისს წრფეები წინააღმდეგობის წრფეები 

„ხარების“ ტრენდისას. დათვების ტრენდისას. 
ნახ, 106. 

გვერდითი ტრენდი განისაზღვრება მხარდაჭერის ხაზით, რომელიც თანმიმდევრობით 

აერთებს მინიმუმებს და წინაამღდეგობების ხახებს, აერთებს ასევე მაქსიმუმებს. 

კურსები მერყეობს ორ ხახს შორის ჰორიზონტალური ღერძის პარალელურად (ნახ. 107.). 

  

  

  

V ფასი 'V ფასო 

ნათია 
'ინააღმდეგობის 

მხარდაჭერის წრფე “ფე 
X დრო X ღრო 

ნახ. 107. წინააღმდეგობისა და მხარდაჭერის ნახ. 12.8 
წრფეები გვერდითი ტრენდების დროს. 
მხარდაჭერისა და წინააღმდეგობის დონეები შეიძლება ადგილმონაცვლეობდნენ: 
ა) წინააღმდეგობის დონე გვერდითი ტრენდის დროს გახდა მხარდაჭერის დონე. (ნახ. 

12.8) ასეთ სიტუაციაში შეიძლება გაიხსნას პოზიცია, ვინაიდან ტრენდული ხაზი დამა- 

ჯერებლად იკვლევს გზას და არის დიდი ალბათობა იმისა, რომ ფასი აიწევს. 
ბ) მხარდაჭერის დონე გვერდითი ტრენდის დროს გახდა წინააღმდეგობის დონე (ნახ. 12.9.). 

ასეთ სიტუაციაში აზრი აქვს სიტუაციის დაკეტვას, რამდენადაც ტრენდული წრფე 

დამაჯერებლად იქნა გაღწეული და არის დიდი ალბათობა იმისა, რომ ფასები კიდევ უფრო 

დაეცემა (განსაკუთრებით თუ კი ფასების დაბალ დონეზე იყო საბირჟო სესიის დახურვის 

ფასი) და უნდა გაიყიდოს აქციები უფრო მეტი ზარალის თავიდან ასაცილებლად, ტრენდის 

წრფეს და მის პარალელურ წრფეს, რომელიც შემოფარგლავს ფასისმიერი ტრენდის მხ-



მხარდაჭერის 
რფე 

X დრო 

ნახ. 12.9 

V ფას V ფას 

წინააღმდეგობის წრფე 

მზარდაჭურის წრფე 

Xდრო Xჯ დრო 

ნახ, 12.10 ტრენდული კორიდორები „ხარებისა“ და „დათვების“ ტრენდების შემთხვევაში. 

არეს, ტრენდულ კორიდორს ან ტრენდულ დიაპაზონს უწოდებენ, კორიდორის წრფე შეიძ- 

ლება აიგოს, თუ კი ფასების აწევა და დაცემა თანაბარზომიერია (ნახ. 12.10), 

ტრენდი მოძრაობს თითქოს ორ პარალელურ წრფეს შორის, არხის წრფეს აღმავალი 

ტრენდის დროს თავსდება ფასების გრაფიკის ზევით, დაღმავალი ტრენდის დროს – მის ქვე“ 

მოთ. მაგრამ რეალურ ცხოვრებაგში, ტრენდის წრფე ყოველთვის არაა შესაძლებელი აიგოს 

ისე ზუსტად, რომ მან შეაერთოს ერთიმეორის მოყოლებით მაქსიმუმები და მინიმუმები, 

რადგანაც ფასი ხშირად გაარღვევს ტრენდის წრფეს ანდა საერთოდ არ დავა მის დონეზე 

(ტრენდის წრფის გაღრმავება ეს არის ფასების დაცემა ტრენდის წრფის დონეზე დაბლა). 
ამასთან ტრენდის წრფე მოითხოვს კორექტირებას. ტრენდის წრფის ასეთი გადახრები ან 

გარღვევები არაა სავალდებულო გახდეს მობრუნების სიგნალები (ნახ. 12.11.). 

· ტრენდული წრფის არც ერთი გარღვევას არ გამოუწვევია ტენდეცნიის შემობრუნება, 

არამედ განაპირობა მხოლოდ წრფეების კორექტირება. ფასების განვითარების პროცესში 

ზოგჯერ საჭირო ხდება ტრენდის წრფის რამდენჯერმე კორექტირება. მეანაბრეს უძნელ- 

დება გამოიცნოს ნამდვილი შემობრუნებითი სიგნალები, ტრენდული წრფეების გარღეევა 
ხშირად ცრუ სიგნალებია. 

შემდგომში ჩვენ ამოვალთ იმ პოზიციიდან, რომ ფასები მოძრაობენ მიმართულად და ჩვენ 

მეტნაკლებად შეგვიძლია შევზღუდოთ ფასისმიერი ტრენდი პირდაპირი წრფით, რომელიც 

ერთიმეორესთან აერთებს შემდგომ მაქსიმუმებსა და მინიმუმებს, 

« თუ კი ჩვენს მიერ დატანებული აღმავალი ტრენდის ხაზი აღმოჩნდება ძლიერ გარ- 
ღვეული, ეს შეიძლება იყოს ტენდენციის შემობრუნების სიგნალი. მეანაბრე, გან-
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12.11 
საკუთრებით ის, რომელიც სპეკულირებს საშუალოვადიან ფასისმიერ ტრენდზე. 
ფრთხილად უნდა იყოს და თვალი მიადევნოს ფასების შემდგომ განვითარებას ანდა 
დახუროს პოზიცია და ეძებოს ინვესტირების სხვა გზები, ვინაიდან გარღეევა შეი- 

ძლება ნიშნავდეს შემობრუნებას. 

ფასების განვითარების პროცესში წარმოშობილი მცირე შემობრუნებითი ფორმაცია 

შეიძლება იგნორირებული იქნას თუ კი მისი განვითარება დაიწყება უფრო მაღალ დონეხე 

საშუალოვადიანი აღმავალი ტრენდის ხაზის დონესთან შედარებით, სავარაუდოა დასრულ- 

დეს მისი გარღვევის გარეშე. . 

საიშედოობის შუმოწმეუბის სერსები კებს ლეს -- 
რათა გამოვიცნოთ ზემოთ მითითებული პუნექტები ჩვენ ჯერ უნდა ვიპოვოთ ტრენდის 

შესაბამისი ხაზი. საიმედოობაზე მისი შემოწმება შეიძლება სამი ხერხით: ე ეღ ე ე ეხა შეიძლე. 
ა) რაც უფრო ხშირად დავა ფასების დონე ჩვენს მიერ განსაზღვრული წრფის დონემდე, 

ისე რომ არ გადაკვეთს მას, მით უფრო მეტად სწორადაა შერჩეული აღნიშნული წრფე. 

აღმავალი ტრენდის წრფეს აკლებენ ისე, რომ მან შეაერთოს ორი ერთიმეორეს მიმდევარი 

მინიმუმის წერტილი. თუ კი მოცემული წრფე დადასტურდება მესამე მინიმუმით, მაშინ 

სწორი არჩევანის ალბათობა ძალზე მაღალი იქნება. შემდგომი მინიმუმები, რომლებიც ევ' ლ ლიე. ძაღალ ე ე9დგ. უმე ლ 
ადასტურებენ ტრენდის წრფეს კიდევ უფრო აძლიერებენ მის მნიშვნელობას, 

ბ) წრფის სიგრძე არის მომდევნო ტესტი ტრენდული წრფის საიმედობის შემოწმების 

თვალსაზრისით, რაც უფრო მეტად არ დასჭირდება კორექტირება ჩვენს მიერ ნაპოვნ წრ- 

ფეს, ე.ი. რაც უფრო ხშირად ფასები, რომლებიც იწევენ ზევით, მიაღწევენ, მაგრამ არ 

გადაკვეთენ ამ წრფეს, მით უფრო დიდი იქნება მისი საიმედობა, მაგრამ, ამ პრინციპმა 

უნდა გაითვალისწინოს რამდენიმე შეზღუდვა. თუ კი ჩეენი ტრენდული წრფე აიგებოდა 

ორი პირეელსაწყისი მინიმუმის დახმარებით, რომლებიც დროის მიხედვით ძალზე ახლოს 

იყვნენ ერთმანეთთან მაგ. კვირაზე უფრო მცირე დროით, მაშინ იგი, სავარაუდოა იყოს მც- 

დარი და აღმოჩნდება ან ძალზე დახრილი, ან ძალზე დამრეცი. უკანასკნელ შემთხვევაში 

მომდეენო მინიმუმები მას არ შეეხებიან და ფასები განაგრძობყენ რყევას უფრო მაღალ 

დონეზე ტრენდის წრფესთან შედარებით. თუ კი ფასების დონე დროის დიდი ინტერვალის 

შემდეგ ისევ დაეცემა ტრენდის წრფის დონემდე, მაშინ ეს იმას ნიშნავს, რომ საშუალო- 

ვადიანი ტრენდი წარსულში საჭიროებდა კორექტირებას. იმ შემთხვევაში, თუ ჩვენს მიერ 

არჩეული მინიმუმები ერთიმეორისაგან დიდი დროითი ინტერვალებით იქნებიან დაცილე- 

 



ბულები. და ისინი განვითარდებიან როგორც ტალღების დამოუკიდებელი კომპონენტები 
(ფასების დონის აწევა და დაცემა), ტენდენციის ძიებაში მყოფები, მაშინ მათი მეშეეობით 

ჩვენს მიერ ნაპოვნი ტრენდის წრფეც ალბათ საიმედო იქნება. 
გ) ტრენდის სახის საიმედოობის მესამე კრიტერიუმია მისი დახრის კუთხე. ძალზე 

დახრილი ტრენდის წრფე შეიძლება ძალზე სწრაფად გაირღეეს ფასების უმნიშვნელო 

გვერდითი მოძრაობით, თუმცა მომავალში, აღმავალი ტრენდი გაგრძელდება. რაც უფრო 

დახრილია ტრენდის წრფე, მით უფრო ნაკლებ სანდოა იგი. რაც უფრო მეტად უახლოგდე- 

ბა იგი ჰორიზონტალურ X ღერძს, მით უფრო საიმედო იქნება იგი და მით უფრო მეტი 

მნიშენელობა შეიძლება მიენიჭოს მის გარღვევას. ოღონ დახრილობა ანდა დამრეცობა ეს- 
ენი სუბიექტური სიდიდეებია. მხოლოდ ხანგრძლივი გამოცდილება ტექნიკური ანალიზის 

სფეროში შესაძლებელს ხდის სწორად შეფასდეს ტრენდული წრფეების დახრილობა და 

დამრეცობა. იმისათვის რომ სწორად შეფასდეს ნაპოვნი ტრენდული წრფის საიმედობა, 

მრავალი ჩარტების შესწავლის საფუძველზე უნდა ერთიმეორეს შეუდარდეს ფასების ზრდის 

ტენდენციები მოცემულ აქციაზე წარსულში. 
მოსულობის გადიდება მოცემულ მომენპაში –_:.რშ”“''””··ეეი 

ზემოთ აღნიშნული კრიტერიუმების გამოყენებით ეიპოვით რა საიმედო ტრენდის წრფეს, 

უნდა განისაზღვროს ის მომენტები, როცა მის გარღვევას მიენიჭება დიდი მნიშენელობა 

ანდა საერთოდ იგნორირებული იქნება იგი. 

თუ კი ფასების დონე აღმავალი ტენდენციის დროს დაეცემა ისე, რომ მისი გრაფიკი არა 

თუ გადაკვეთს ტრენდის ხაზს, არამედ დროითი ინტერვალის დახურეის ფასი აღმოჩნდება 

ტრენდის ხაზს ქვემოთ, რაც შეადგენს აქციების საკურსო ღირებულების არა ნაკლებ 3%- 

ის, მაშინ ასეთ გარღვევას უნდა მიენიჭოს განსაკუთრებული მნიშვნელობა. ფასების დაცე- 

მა ამ სიდიდემდე შეიძლება მოხდეს არა ერთი, არამედ რამდენიმე დღის განმავლობაში. 

მომენტის მნიშვნელობის კიდევ ერთი კრიტერიუმი, რომელშიც ტრენდის ხაზი აღმაეალი 

ტენდენციის ღროს გაირღვევა, არის მოცულობის გადიდება მოცემულ მომენტში. როგორც 

პრაქტიკა გვიჩვენებს, აღმავალი ტრენდის ხაზის გარღვევა მიმდინარეობს მოცულობის გა- 

დიდების მიმართ მცირე დაგვიანებით ანდა სხვანაირად მეანაბრეთა აქტივობით. ე.ი. მოცუ- 

ლობის გადიდება შეიძლება იყოს იმის დასტური, რომ აღმავალი ტრენდი დასრულდა. 

სასურველია მეანაბრემ გაითვალისწინოს შემოწმების ორივე კრიტერიუმი. მოვიყვანოთ 

მაგალითი: ფასი, რომელიც არის აღმავალი ტრენდის ხაზზე ცოტათი მაღლა, იწყებს დაცე- 

მას, კვეთს ტრენდის ხაზს მოცულობის გადიდების ფონზე და დახურვის ფასი ამ დღეს დაე- 

ცა ტრენდის ხაზის დონეზე დაბლა, რაც შეადგენს საკურსო ღირებულების დაახლოებით 

2%-ს. მართალია ფასს არ მიუღწევია 3%-მდე, მოცულობის ზრდასთან ერთად ეს შეიძლება 

ნიშნავდეს ტრენდის მიმართულების შეცელას. 

ზუსტი მათემატიკური ფორმულები საიმედოობის შესამოწმებლად და შემობრუნების 

სიგნალების განსაზღვრისათვის არ არსებობს და როგორც უკვე ავღნიშნეთ, ყოველ მვანა- 

ბრეს შეიძლება ქონდეს ტექნიკური ანალიზის თაგისი მეთოდები, რომელიც, მოპოვებულია 

რა ხანგრძლივი გამოცდილების საფუძველზე, ეხმარება მას გააკეთოს ამის შემდეგ სათანა- 

დო დასკვნები. მოგვყავს რამდენიმე მაგალითი ტრენდის ხაზსა და ტრენდული კორიდორის 

ხაზის გამოყენებით საბირჟო გარიგებების დადებისათვის. 

ისმის კითხვა, როდის ვიყიდოთ ან გავყიდოთ ჩვენთვის საინტერესო აქცია. აღმავალი 

თუ დაღმავალი ტრენდის დროს. თუ კი მეანაბრე მისდევს სპეკულაციურ სტრატეგიას, მაშინ 

> _. 
   



  

იგი ხსნის პოზიციას. როცა ფასების დონის გრაფიკი ეხება აღმავალი ტრენდის ხაზს, (თუმ- 

ცა ამ დროს მოსალოდნელია რომ ფასები ისევ დაიწყებს ზრდას და არ დარჩება ტრენდის 

ხაზის დონის ქვემოთ), მაშინ მეანაბრე დახურაგს პოზიციას, მოკლევადიანი ინვესტირების 
ასეთ მეთოდს ქწოდება „IმII16 –- “. ე.ი. ტრაილერი, იყენებს რა ტრენდული კორიდორის 

წრფეს, ღებულობს მოგებას ფასების დონის მოკლევადიანი რყევისაგან. (ნახ, 12.12). 

ფასების ქვედა დონის გრაფიკის შეხების შემდეგაც კი მანამ, სანამ ფასების დონე არ დაე- 

ცემა აღმავალი ტრენდის წრფის ქვემოთ განსაზღვრულ სიდიდეემდე. (მაგ. 3-5% საკურსო 

ღირებულებისა). (ნახ. 12.13). 

გავიდვების სიგნალი 

      
<---3-5% საკურსო 

ღირებულებიდან 

რ გაყიდეების სიგნალი 

ყიდვის სიგნალი 

ნახ. 12.12 ნახ, 12.13 
დაღმავალ ტრენდზე არასოდეს არ შეიძლება პოზიციის გახსნა მხოლოდ იქედან გამომ- 

დინარე, რომ ასე იაფად ჩვენთვის საინტერესო აქციას ვერასოდეს ვერ მივიღებთ. ამ დროს 

ჩვენ ეღებულობთ არასწორ გადაწყვეტილებას. (ნახ. 12.14) 

არ შეიძლება აქციების ყიდვა მანამ, სანამ ძალაშია დაღმავალი ტრენდი. ძლიერი დაღმა- 

ვალი ტრენდი გამოიხატება იმაში, რომ მომდევნო მინიმუმი არის უფრო დაბალ დონეზე, ვიდრე 

წინა იმ შემთხვევაში, როცა მომდევნო მინიმუმი არის წინა მინიმუმზე უფრო მაღალ დონეზე, 

ეს შეიძლება ნიშნავდეს დაღმავალი ტრენდის დასუსტებას. ასეთი სიტუაცია არაა სავალდე” 
ბულო იყოს შესყიდვის სიგნალი. მაგრამ ჯობია დავაკვირდეთ კურსის შემდგომ განვითარებას, 

რათა თავისდროულად სწორად იქნეს რეაგირება შესყიდვის სიგნალის წარმოშობაზე. 

მეანაბრის რქაგჩრება დაღმავალ ჯრენდჭე ი = 
ფრთხილი მეანაბრე არ ხსნის პოზიციას დაღმავალი ტრენდის დროს, არამედ ელოდება 

ტრენდის შესაძლო შემობრუნების სიგნალს. შემობრუნების სიგნალის შემდეგ აღმავალი 

და დაღმავალი ტრენდების დროს უნდა დაელოდონ ფასების მიმართულებას ცვლილების 

დასტურს, მანამ, სანამ მიიღებდნენ რაიმე გადაწყვეტილებას. დაღმავალი ტრენდის დროს 

პოზიციის გახსნა შეიძლება მზოლოდ მაშინ, როცა ფასი მიაღწევს ტრენდული კორიდორის 

წრფის დონეს საკურსო ღირებულებას სიდიდის 3%-ზე მეტ პირობებში. (ნახ. 12.15). 

რისკიანი მეანაბრე შეიძლება გათავისუფლდეს დაღმავალი ტრენდისაგან თუ კი იგი 

იყიდის აქციას ფასების გრაფიკის შეხებისას ტრენდული კორიდორის დაბალ წრფესთან, 

მაგრამ აქ იგი უნდა დაელოდოს იმის დასტურს, რომ ფასები აიწევენ ტრენდული კორი- 

დორის ქვედა წრფის დონის ზემოთ. ღია პოზიციები დაიხურება თუ კი ფასების დონე ახლოს 

ყიდვიხ სიგნალი 

ოი) 
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ტდეის სიგნალი, 
შესაძლებელია ტრენ- 

ს შეცვლა 

' 
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ნახ. 1014 ნახ. 1015 

იქნება დაღმავალი ტრენდის დონესთან. იმ შემთხვევაში, როცა ფასები იზრდება და ტრენდი გაირ- 

ღვა, მეანაბრეს შეუძლია გააგრძელოს პოზიციის შენარჩუნება და აქედან მიიღებს მეტ მოგებას, 

ეინაიდან მას ყოველთვის შეუძლია ისევ გაყიდოს აქციები ფასად, რომელიც შეესაბამება დაღმა- 

ვალი ტრენდის წრფის დონეს, თუ კი ფასისმიერი გრაფიკი ისეე; დაეშვება მასზე (ნახ. 12.16). 

დაღმავალი ტრენდის ანალოგიურად გვერდითი ტრენდის დროს შეიძლება ასეე გაიხსნას 
პოზიცია, თუ კი ფასისმიერი გრაფიკი შეეხება მხარადაჭერის ზაზს და დაელოდება რა დას- 

ტურს, დახურავს პოზიციას, როცა იგი იმყოფება წინააღმდეგობის ხაზის დონესთან ახლოს. 

ასევე გვერდითი ტრენდის დროს ხშირად გამოიყენება საშუალო წრფე!. მისი გარღეევა 

ქვევიდან ზემოთ იმაზე მეტყველებს, რომ ფასების დონე აიწევს წინააღმდეგობის დონემდე, 
ხოლო გარღვევა საშუალო ხაზისა ზემოდან ქვემოთ არის ფასების დაცემის დასტური მხ- 

არდაჭერის დონემდე. თუ კი ფასისმიერი გრაფიკი თავისუულად არღეევს წინააღმდეგო- 

ბის ხაზს, ეს შეიძლება იყოს გვერდითი ტრენდის ცვლილების სიგნალი აღმავალი მი- 

მართულებით მხარდაჭერის ხაზის გარღვევა, ეს არის გვერდითი ტრენდის ცვლილების 

სიგნალი დაღმავალი მიმართულებით (ნახ. 12.17). 

  

    

I. ვიღვის სიგნალი 
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ნახ. 1016 ნახ. 1017 

ტრენდის ხაზებისა და არხის ხაზების გვერდით ტექნიკური ანალიზისათვის დიდი ყურა- 
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დღება უნდა დაეთმოს გარკვეულ ფიგურებს, რომლებიც აღმოცენდებიან ფასისმიერ გრაფიკზე 

ფასების განვითარების დროს. გრაფიკულ ფიგურებს ასევე უწოდებენ ფორმაციებს. 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის გრაფიკული სურათები გამოირჩევიან სიუჟეტების და 

შესრულების ფორმების მდიდარი სახესხვაობით. 

12.3. ძირითალი გრაუშრიკული მოდელები 

ვინაიდან ტრენდები არასოდეს არ მოედინებიან მდორედ და თანაბარზომიერად და ყოვ- 

ელთვის საჭიროებენ კორექტირებას, ანალიტიკოსი არ უნდა ენდობოდეს ტრენდის მოძ- 

რაობის შემდგომ მიმართულებას და მის ძალას. ოღონდ, რიგი წლების მანძილზე ჩამოვ- 

ალიბდა გამუდმებით განმეორებადი გრაფიკული მოდელები, რომელთა მეშვეობითაც 

შესაძლებელი გახდა ემპირიული მეთოდით განისაზღვროს გაგრძელდება თუ არა ტრენდი 

იგივე მიმართულებით თუ დასრულდება რაც შემდგომში გამოიწვევს შემობრუნებას. 

მაქსიმალური ფახი 
დახურვის ფასი 

გახსნის ფასი 

მინიმალური ფასი 

ნახ. 10.16 
ყველაზე ხშირად ყალიბდება ფორმაციები, რომელთაც უწოდებენ კლასიკურს. ისინი 

ორ ძირითად კატეგორიად იყოფა: 

1) მობრუნებული (მობრუნებული) ფორმაციები (L#L6V6I§8| ჩგC(6-ი5) გრაფიკული ფიგ- 

ურები, რომლებიც იძლეეიან ტრენდის გლობალურ ცვლილების შესახებ სიგნალებს; 

2) გაგრძელების ფორმაციები. (C0იხის200ი 01 51ძ6V/მა/5 020605) – გრაფიკული ფიგურები, 

რომლებიც აღმოცენდებიან გრძელვადიანი ტენდენციების შიგნით და რომლის დასრულების 

შემდეგ მოსალოდნელია ფასების მოძრაობა იგივე მიმართულებით, რაც წინ უსწრებდა მათ 

ჩამოყალიბებას. შემობრუნებული ფორმაციები, ისევე როგორც გაგრძელების ფორმაციები. 

შეიძლება შეგხედეს როგორც აღმავალი, ასევე დაღმავალი ტრენდების დროს, მაშინ როცა 

გაგრძელების ფორმაციები იმის დასტურია, რომ ტრენდის მიმართულების მიუხედავად მისი 

დასრულების შემდეგ ტრენდი გაგრძელდება იგივე მიმართულებით, შემობრუნების ფორმაციე- 

ბი იძლევიან სიგნალებს ტრენდის მიმართულების შეცვლის შესახებ. ძირითადი მობრუნებადი 

ფორმაციები აღმავალი და დაღმავალი ტრენდების დროს წარმოდგენილია ცხრილი 12.1-ში. 

ძირითადი მობრუნებადი ფორმაციები 
ხრილი II     

(Lლგძ გიძ 5ხ0ს0I9C(5) V-ს მ. 

ი ფს, (ჩ–ისხ! ხსიV90Iი) 

(ჩისხIC 19ი) ს, (1Iი1L 8იVითი) 

(1IXI0I6C I9ი) (იVო19 CC იძ 5ის)ძოა) 

(§0სC6- 0 ჩისიძ 19005) (ს, (5გსCილ თ ჩისიძ 80005)



' ი... I 3 

ამ თავში ჩვენ დაწვრილებით შევჩერდებით რამდენიმე შედარებით გავრცელებულ შემო- 

ბრუნებულ ფორმაციებზე და გაგრძელების ფორმაციებზე. 

შირითადი შემობრუნებული შორმასიეუბი. ._........ ა. –”“” 
მანამ სანამ გრაფიკზე ეიპოვიდეთ შემობრუნებულ ფორმაციას, უნდა დავრწმუნდეთ 

მკვეთრად და ზუსტად გამოხატული ტრენდის არსებობაში. თუ კი წინამორბედი ხაზი 

რომელიმე (აღმავალი ან დაღმავალი ტრენდის) დამაჯერებლად იქნა გარღვეული, მაშინ 

ფასების შემდგომი განვითარების შესაბამისად ჩვენ შეგვიძლია დაეაკეირდეთ შემობრუნე- 

ბადი ფორმაციის აგებას. 

წაჭი და მსრუბი. 2221 2 სსაკახაბ ფახთიი –_“ 
ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი მობრუნებული ფორ აციაა ,,თავი და მხრე ი“. მისი დასაზელე- 

ბა მოდის ამ ფორმაციის ადამიანის სხეულთან დიდი მსგავსების გამო. იგი წარმოადგენს 

სამი მწვერვალს კონფიგურაციას: მარცხენა მხარი, თავი და მარჯვენა მხარი. საშუალო ამ 

სამ მწვერეალს შორის პირველზე და მესამეზე მაღალია. ასეთი ფორმაციისათეის დამახასი- 

ათებელია კისრის ხაზის არსებობა, რომელიც შეიძლება ყალიბდებოდეს მასში მხარდაჭერის 

ხაზით, ანდა წინააღმდეგობის ხაზით ,,გადაბრუნებული თავი და მხრები“. (ნახ. L2.I9.). 

ჭჰევრო თი თავი და მხრები 
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იანეარი-00” თებერვალი მარტი აპრილი მაისი 

ნახ. 12.19. თავი და მხრები 

იმისათვის რომ ეს ფორმაცია არ აგვერიოს ბევრ სხვა მათგანში, უნდა დავაკვირდეთ 

მოცულობის გრაფიკის ცვლილებას: ყველაზე იდეალურია, რომ მოცულობა გაიზარდოს 

მარცხენა მხრიდან დაწყებული. შემდგომში, ფასების გრაფიკის გადაადგილებით ზემოთ, 

მოცულობა უნდა შემცირდეს; მარჯვენა მხარის უმაღლესი წერტილის დონეზე იგი უნდა 

იყოს გაცილებით მცირე სიდიდის მოცულობა თავსა და მარცხენა მხარის დონესთან მი- 

მართებაში. როგორც კი ფასისმიერი გარფიკი გადაკვეთს კისრის ხაზს, (მეანაბრეებისათვის 

ეს იქნება აქციების გაყიდეის სიგნალი), მოცულობა მნიშენელოენად უნდა გაიზარდოს. 

კისრის ხაზის გადაკვეთა აღნიშნავს მთელი ფორმაციის - ,,თავი და მხრები“ დასრულებას. 

ფასი გარღვევის შემდეგ გააგრძელებს დაცემას სიდიდეზე, რომელიც ტოლია, სულ მცირე, 

დაშორებისა თავსა და კისრის ხაზს შორის. მთელი ფორმაციის დასრულება ნიშნავს დაღ- 
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მავალი ტრენდის დასაწყისს. 
„თავის და მხრების“ შებრუნებული ფორმაცია: „გადაბრუნებული თავი და მხრები“, 

„გადაბრუნებული თავი და მხრები“ შეიძლება აღმოცენდეს დაღმავალი ტრენდის ბოლოს, 

იგი წარმოადგენს სამი ღრმულის კონფიგურაციას: მარცხენა მხარი, თავი, მარჯვენა მხ- 

არი. ამ სამ ღრმულს შორის შუამდებარე მდებარეობს მარჯვენა და მარცხენა ღრმულებზე 

დაბლა. ეს ფორმაცია არის ზემოთ მოტანილი „თავი და მხრები“ ფორმაციის სარკისებური 

ასახვა. ამ ფორმაციის გამოჩენა შეიძლება იყოს დაღმავალი ტრენდის შემობრუნების სიგ- 
ნალი აღმავალი ტრენდისაკენ. ისევე როგორც ფორმაციაში „თავი და მხრები“, აქ განსა- 

კუთრებული ყურადღება უნდა დაეთმოს მოცულობის გრაფიკს. მარცხენა მხრის მოცულობა 

უნდა მნიშვნელოვნად გადიდდეს შემდეგ კი შემცირდეს მანამ, სანამ ფასისმიერი გრაფიკი არ 

გადაკვეთს კისრის ხაზს. კისრის ხაზის გადაკვეთა ფასისმიერი გრაფიკით იქნება სიგნალი 
შესყიდვებისათვის. ამ მომენტიდან მოცულობა უნდა გაიზარდოს (ნახ, 12.20). 
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30.00 ჯ გადაბრუნებული თავი და მხრები 
29.00 

28.00 +. 27001 მარცხვნა მხარი XX V/ მარჯვენა მხარი 
თავი · 

მოცულობა 
60000 ხს შციღდება. გ სობა იზრდება 
20000 : 

9 

ფლის აგვისტო სექტემბერი ოქტომბერი ნოემბერი დეკემბერი · 
ნახ. 1020 

ფორმაცია თავი და მხრები არ ითვლება დასრულებულად, სანამ ფასისმიერ გრაფიკი 

არ გადაკვეთს კისრის ხაზს. თუ კი ეს არ მოხდა, მაშინ ეს ფორმაცია არ განიხილება 

როგორც „თაეი და მხრების“ ფორმაცია, და არც „გადაბრუნებული თაგი და მხრების ფორ- 

მაცია, ცხადია, არსებობს მრავალი ფიგურა, რომელიც წააგავს აღნიშნულ ფორმაციას, და 

თუ არ იქნა გათვალისწინებული უკანასკნელი მოთხოვნა, მაშინ ჩვენს მიერ განხილული 

ფორმაცია შეიძლება აღმოჩნდეს მცდარი. 

V–ის მაგვარი სჩმაღლვები და ღრმულები (მწვერვალები და ღრმულები)..:. 23 
V-ს მაგვარ ფორმაციას უწოდებენ სიმეტრიულ მწვერვალებს (სიმაღლეებს) ანდა ღრმულებს. 

ისინი შეიძლება აღმოცენდნენ როგორც აღმავალ, ასევე დაღმავალ ტრენდზე, დაღმავალ ტრენდზე 
ისინი ღებულობენ V–ს მაგვარი ფორმაციის სარკისებური ანარეკლის ფორმას (ნახ, L2.21). 

რაც უფრო მეტად ეცემა ფასი (Mის მსგავსი ფორმაციისას), მით მეტია იმის ალბა- 

თობა, რომ მეანაბრეებს მოუნდებათ თავიდან მოიშორონ მოცემული აქციები და ეცდებიან 

დაკეტონ პოზიცია. ფასები აქციაზე ბოლოს შეიძლება კიდევ უფრო ძლიერ დაეცეს, ამის 

შემდეგ იწყება ფასების ძლიერი ზრდა, რომელიც შეწყდება გვერდითი მოძრაობით. თუ კი 

  

== 
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35) 

გქერდითი მოძრაობის შემდეგ ფასები განაგრძობენ ზრდას, ეს ტრეიდერებისათვის იქნება 
სიგნალი მოცემული აქციების შესასყიდად. 

გადაბრუნებული V–ს მაგვარი ფორმაცია ყალიბდება, ძირითადად სასარგებლო წიაღი- 
სეულის ბაზრებზე. ასევე ისინი ხშირად ყალიბდებიან, როცა გამოქვეყნებული სენსაციური 
ცნობებს იწვევენ აქციების ყიდვასა და გაყიდვას პანიკის მდგომარეობაში. ამის მაგალითია 
ფასები ნავთობზე 1990 წელს, სპარსეთს ყურეში ომის გამო, როცა ფასების ზრდამ 68%-ს 
მიაღწია. სიტუაციის დარეგულირების შემდეგ კურსი ეშვება თავის ჩეეულებრიე დონემდე, 
რომელიც წინ უსწრებს აღნიშნულ მოვლენას. გვერდითი მოძრაობის შემდეგ ფასების ზრ- 
დასთან ერთად უნდა გაიზარდოს ვაჭრობის მოცულობა. იმ შემთხვევაში, როცა არ არსე- 
ბობს გვერდითი მოძრაობები, ძნელი სათქმელია, როდის მოხდება სინამდვილეში ტრენდის 
გლობალური შემობრუნება (ნახ. 12.21). 

  

4400 გვერდითი მოძრაობა 

თი · 
– გადაბრუნებული Vს. მსგავსი ML ს) 

38.00 ს 

36.00 I 
წ 

34.00 I ს 
I ტეტ! 

3200 კა” 

30.00 მოგა 

  

ნოემბერი დეკემბერი იაწეარი თებერვალი 

ნახ. 12.21 V-ს მსგავსი სიმაღლე _ 

ორმაგი სიმაღლეები და. ღრმულეები..· დაღ მანანები ინ მეან ივი 
ტრენდის გლობალურ შემობრუნებაში დარწმუნების თვალსაზრისით ფორმაცია ,,ორ: 

მაგი სიმაღლე“ („ორმაგი მწეერვალი“) ან „ორმაგი ფსკერი“ არის უფრო სუსტი, გიდრე 

ფორმაცია „თავი და მხრები“, ორი მწვერვალი (სიმაღლე) და ღრმული, რომელიც ქმნის 

ფორმაციას, უნდა აბსოლუტურად ერთნაირი იყოს. ისინი, უპირველეს ყოვლისა, ერთიმე- 

ორესთან ახლოს იქნებიან ფასების დონით (+3%). ასეთი ფორმაციები ვითარდებიან ორ 

პარალელურ ხაზს შორის, რომლებიც წარმოადგენენ მხარდაჭერისა და წინააღმდეგობე- 
ბის ხაზებს. სხვაობა ანდა დაშორება მწვერვალსა და ღრმულს შორის უნდა შეადგენდნენ 

კურსის არა ნაკლებ 10%-მდე. ისევე როგორც ფორმაცია „თავი და მხრები“, ვაჭრობის 

მოცულობა დასაწყისში საგრძნობლად უნდა გაიზარდოს, შემდეგ კი შესამჩნევად შემ- 

ცირდეს მისი ფორმირებისას, ანუ მარჯვენა სიმაღლის დონეზე შემობრუნება უნდა იყოს 
ნაკლები, მარცხენა სიმაღლის დონესთან შედარებით. 

ორმაგი სიმაღლეები. (მათ ხშირად უწოდებენ M-ის მაგვარ ფორმაციებს). ორმაგი სი- 

მაღლის ფორმაციისათვის დამახასიათებელია ის, რომ როცა უფრო მაღლაა სიმაღლის 

        მოლა. ალალ
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დონე, და რაც უფრო მეტია დროის მონაკვეთი (შუალედი) ორ სიმაღლეს შორის, მით 

უფრო მნიშვნელოვანია მეანაბრისათვის ამ შემობრუნებითი ფორმაციის მნიშვნელობა. 

იდეალურ შემთხვევაში ორ „სიმაღლეს“ შორის უნდა გავიდეს არაუმცირეს ერთი თვისა 

მაინც. (ნახ. 12.22). 

9ხ§9 მინიმუმი 6-9 კვირა 

45.00 4 M “ს 

40.00 -I 

  

     

    
მინიმუმი” 10 პროცენტი 

35.00 

30.00 

25.00 + მინიმუმი 6-9 კვირა     
ნახ. 1022, 

ფორმაცია ორმაგი სიმაღლე ვლინდება გარდამავლი ტრენდის დროს და ითვლება 
დასრულებულად, თუ ფასები ეცემა ორი მინიმალური დონის ფასებზე დაბლა ორ სიმაღლეს 
შორის მაგრამ ეს ყოველთვის არ ხდება ფორმაციის დასრულებისთანავე. თუ კი მინიმალური 
დონე ორ სიმაღლეს შორის განთავსდება ძალზე ღრმად, მაშინ ფასისმიერი გრაფიკი მის 
დონემდე მხოლოდ რამდენიმე თვის შემდეგ მიაღწეეს და ტრეიდერი იძულებული იქნება 

მოახდინოს ფასების შემდგომი განვითარების პროგნოზირება სხვა ნიშნების მიხედვით, მაგ. 
ფორმაცია „დროშა“ ანდა „ვიმპელის“ მიხედვით (დადასტურების ასეთ ფორმაციებს გავ“ 

ეცნობით შემდეგ განყოფილებაში). თუმცა აღნიშნულ ფორმაციას ჯერ კიდევ არ მოუწევია 

ურვის შესახებ, დაეყრდნობა რა მხარდაჭერის ფორმაციას, რომელიც ცოტა მოგგიანებით 

ყალიბდება. როგორც კი ღრმულ დონეზე ორ სიმაღლეს შორის ხაზი (მას ჩვენ საბაზო ხაზს 

ვუწოდებთ) გადაკვეთილი იქნება აქციების კურსის დონით, ეს უკვე არის ორი სიმაღლის 

ფორმაციის დახურვის ნიშანი და აღნიშნაგს დაღმავალი ტრენდის დასაწყისს. ზოგჯერ 

კურსი აღწევს გარღვევას ძალზე მოკლე დროში, ქვევიდან ზევით საბაზო ხაზის მიმართ 

(ინგლისურიდან პულლბაცკ). ასეით შესაძლებლობა გამოყენებული უნდა იქნას პოზიციის 

დახურვისათვის მათთვის ვინც ვერ მოასწრო მოცემული აქციის გაყიდვა „ორი სიმაღლის“ 

ფორმაციის ჩამოყალიბების დასაწყისში. _ 

„წრმაგი სიმაღლის“ შებრუნებული ფორმაცია „ორმაგი ღრმულის“ ფორმაცია: 2 

' ორმაგი ღრმულის ფორმაციის ნიშნები ყალიბდება დაღმაეალი ტრენდის დროს და ორ- 

მაგი სიმაღლის ფორმაციის ნიშნების ანალოგიურია. ასეთ გრაფიკული ფიგურებს ასევე



  

უწოდებენ »M-ს მაგვარ ღრმულებს. ისევე როგორც წინა ფორმაციების შემთხვევაში, ორი 
ღრმული არ უნდა იყოს აბსოლუტურად ერთნაირი, მაგრამ ფასების დონე ღრმულების 
ორივე წერტილში უნდა იყვნენ ერთმანეთთან ახლოს. შედარებით საიმედო მაჩვენებელი 
იმისა, რომ ჩვენს მიერ გაანალიზებული ფორმაციები არის ორი ღრმულის საკუთრების 
მკეეთრად გამოხატული ფორმაციები არის ის, რომ მეორე ღრმული არის უფრო დაბალ ან 
იგივე დონეზე, რაც პირველი. ორივე ღრმული ერთიმეორისაგან დაშორებული უნდა იყოს 
დროითი ინტერვალით რომელიც შეადგენს არა ნაკლებ 6-9 კვირისა (ნახ. L2.23). ასეთი 
ფორმაციის შემდეგ ტრენდი იცვლის თავის მიმართულებას. 

ორმაგი ღირებულების ფორმაცია 

85.00 

წას 
70.00 

  

კისრის ხაზი 

65.00 
მინიმუმ 10 % ყიდვის სიგნალი 

მინიმუმ 6-9 კვირა 
' X X 2 .#. 8 C ხ წ 

ნახ, 12.23 
>–-- 

  

ისეთი ფორმაციები, როგორციაა სამმაგი სიმაღლეები და სამმაგი ღრმულები, ძალზე 

იშეიათად გვხვდება. იგი დამაჯერებლობის თვალსაზრისით არის ტრენდის მიმართულების 

გლობალურ ცელილებაში ასევე ძალზე სუსტი, ვიდრე ფორმაცია „თავი და მხრები“ და ,„გა– 
დაბრუნებული თავი და მხრები“. ისინი ისევე ვითარდებიან, როგორც ორმაგი სიმაღლეები 

და ღრმულები: ორ პარალელურ ხაზს შორის – მხარდაჭერის ხაზსა და წინააღმდეგობის 
ხაზს შორის, ასეთი ფორმაციების ინტერპრეტირება შეიძლება ისევე, როგორც ზემოთ მოხ- 

სენებული „ორმაგში სიმაღლისა" და „ორმაგი ღრმულის“ ფორმაციებისა. ნახ. V.24. 

(სისი II–_--..  . “ . ... 

ასეთი ტიპის ფორმაციები ასეეე ძალზე იშვიათად ყალიბდებიან, და მათ განვითარე- 

ბას ხშირად თვეები სჭირდება. მრგვალი ფსკერები ყალიბდებიან დაღმავალი ტრენდის ბო- 

ლოს, სოგჯერ მათი განვითარების პროცესში ფასისმიერი ჩარტი შეიძლება მერყეობდეს 

გარკვეული დროით ერთსა და იგიეე დონეზე ანდა შეიძლება დაცემაც დაიწყოს მაგრამ 

ფასების მოძრაობის ასეთი მოკლევადიანი მიმართულებისათვის საჭირო არაა ყურადღების 
მიქცევა, საჭიროა ფორმაციის დასრულებისათვის დალოდება. ფორმაციის დასრულება 
გამოიხატება ფასისმიერი ჩარტის მიერ პორიზონტალური ხაზის გარღვევებში, რომელიც 
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ნახ. 12.24 

შემოსაზღვრავს ფსკერის მარჯვენა და მარცხენა მხარეს, ასეთი ფორმაციის და ფორმირების 

დასრულების შემდეგ იდეალურ შემთხვევაში უნდა გაიზარდოს მოცულობა (ნახ. 12.25). 

როგორც ადრე იყო აღნიშნული, მსგავსი ფორმაცია შეიძლება მალე განმეორდეს ანდა 
გარდაქმნას გვერდით მოძრაობად, მაგრამ ფასისმიერი ჩარტის შემდგომი განვითარების 
მოლოდინში ჩვენ ვრწმუნდებით, რომ ტრენდის მიმართულება შეიცვალა. იგივე პირობები 

მოქმედებენ ფორმაციისათვის „მრგვალი მწვერვალები (სიმაღლეები) ოღონდ გაითვალ- 

ისწინება სარკისებური ასახვა. (ნახ. 12.26). 

'სკერის მარცხენა და მარჯვენა 
ხარების შემხლუდველი წაზი 

  

'დვის 
სიგნალი 

M4 “ 

გაყიდვის სიგნალი 

ნახ. 12.25. მრგვალი ფსკერი ნახ. I2.26 მრგვალი მწვერვალები (სიმაღლეები) 

რაც უფრო მოკლეა კურსის გრაფიკის მოძრაობა რომელიმე ფორმაციის შიგნით, მით მე- 

ტია იმის საშიშროება, რომ პროგნოზირებადი ფორმაცია აღმოჩნდება მცდარი, უფრო მეტ- 

იც, მას შეუძლია საბოლოო ჯამში განვითარდეს სრულიად საპირისპირო მიმართულებით. 

ორი ასეთი მცდარი ფორმაცია აუცილებლად უნდა იქნას დათქმული წინამდებარე წიგნში: 

ერთ-ერთ მათგანს ქვია „ხარების ხაფანგი“ მეორეს – „დათვების ხაფანგი“. 

ამით იმის თქმა შეიძლება, რომ ტექნიკური ანალიზი ძალზე მოხერხებული, მაგრამ არც 

თუ ისე საიმედო ინსტრუმენტია აქციებზე ფასების განვითარების პროგნოზირებისათვის,



პა: 

ისე როგორც ოდესღაც ჰენრი ფორდმა თქვა": ჩვენ მდიდრები ვხდებით არა იმისგან, თუ 
რამდენს გამოვიმუშავებთ, არამედ იმის გამო, რამდენს არ ვხარჯავთ“, ჩეენს შემთხეევაში 
შეიძლება ითქვას მდიდრები ვართ იმდენად, რამდენსაც არ დავკარგავთ. 
„სარების ხაფანგი“. „ე ულეობ რ ოლოფტებერედი –––_ი_-- _- -_-__-._- 

„ხარების ხაფანგის“ გრაფიკულ გამოსახულებაში (ინგ. ხსII-II80) კურსი დამაჯერებლად 
არღვევს ტრენდის კორიდორს ქვევიდან ზეეით. ეს არის ნათელი სიგნალი ტრეიდერებისათ- 
ეის პოზიციის გასახსნელად. ფასები იწყებს ზრდას. მაგრამ ყველა პროგნოზის მიუხედა- 
ვად იგი მაინც ეცემა და ფასის მიერი გრაფიკი არღვეეს ტრენდული კორიდორის მხარდაჭ- 
ერის ხაზს ზეეიდან ქვევით, რაც სრულდება ახალი დაღმავალი ტრენდის აღმოცენებით. 
და პოზიციები ტრენდული კორიდორის პირველი გარღვეეის შემდეგ აღმავალი ტრენდის 
მოლოდინით უნდა დაიკეტოს ყველაზე ბოლოს, – ტრენდული კორიდორის მეორე გარღეე- 
ეის მომენტში ქვემოდან ზემოთ (ნახ. 12.27). 

  

ყიდეის ცრუ სიგნალი . ლ ML დვ 
VVVV MM 
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ნახ. 1027. „ზარების“ - ხაფანგი. 

„დათვების ხაფანგი“ ,,დათვების ხაფანგის“ აღმოცენება (ინგ. ხნმ--წმი) ჩარტზე ხასიათ- 

დება იმით, რომ კურსის დონის გრაფიკი არღეევს ტრენდული კორიდორის მხარდაჭერის ხასს 

ზევიდან ქვევით. ასეთი მოელენა შეიძლება აღვიქვათ როგორც გაყიდვის სიგნალი, მაგრამ 

ყველასაგან განსხვავებით, ყველა პროგნოზის საწინააღმდეგოდ ფასი საგადასახადო დაცემის 

შემდეგ არღვევს ტრენდული კორიდორის წინააღმდეგობის ხაზს ქვემოდან ზემოთ და იწყება 
ახალი აღმაკალი ტრენდი. მეორე გარღვევის შემდეგ ტრეიდერებმა უნდა გამოასწოროს შეც- 

დომა, რომელიც არის მცდარი სიგნალის შედეგი და ისევ გახსნას პოზიციები (ნახ. 1028.). 

ა, (ლია თავიდან მიმწია ს კ 

  

   

  

   

  

– რენდული კორიდორის 
, ე: 
გაყიდვის ცრუ სიგნალი 

  

ნახ. 28. ,,დათვების ზაფანგი“. 

"ფორდი ჰენრი (L0X9, #I6იო/, 1863- 947), მრეწველი და გამომგონებელი. „წ0-ძ M010+ ღCითხმი)''-ის დამაარსე- 
ბელი (1903). პირველმა დანერგა წარმოებაში კონეჟირი (1913),



  

12.4. გაგრძელების შორმაცსიები. 

გაგრძელების ფორმაცია მეტყველებს იმაზე, რომ წინა ტრენდი ჯერ ისევ ძლიერია, და 

გაგრძელების ფორმაციის ფორმირების დასრულების შემდეგ ტრენდი აგრძელებს თავის 

მიმართულებას. ასეთ სიტუაციაში წარმოშობილ ფორმაციას ჩვენ განვიხილავთ როგორც 

მოკლე ტრენდს. 
”. იმისათვის რომ გათვითცნობიერებული იქნას გაგრძელების ფორმაცია, აუცილებელია 

დავრწმუნდეთ იმაში, რომ არსებობს ნათლად გამოხატული წინამორბედი ტრენდი. ისევე 

როგორც შემობრუნების ფორმაციებში, შემობრუნების სიდიდის მნიშვნელობა აქ ძალზე 

დიდ როლს ასრულებს. რამდენადაც ასეთი ფორმაციები აღნიშნავენ ტრენდის კონსოლ- 

იდაციის ფაზას. (სხვანაირად, განმტკიცებას), ე.ი. ტრენტი ბრუნდება რამდენიმე ხნით, 

შემდეგ კი ისევ განაგრძობს მოძრაობას წინა მიმართულებით. ასეთი ფორმაციების ჩამოყა- 

მოცულობის გადიდება შეიძლება ნიშნავდეს საინვესტიციო პორტფელების ხანგრძლივ 

გადანაწილებას, რასაც შეეძლო გამოეწვია ტრენდის შემობრუნება. ფორმაციის ჩამოყალ- 

იბების დასრულების შემდეგ, როცა ფასი ისევ იწყებს ზრდას, მოცულობის სიდიდე უნდა 

გადიდდეს და გახდეს მაქსიმალური მოცემული ფორმაციის ფორმირების პროცესში მოცუ- 

ლობის სიდიდესთან შედარებით. მოცულობის ასეთმა გადიდებამ უნდა აღნიშნოს მეანა- 

ბრეთა მზარდი ინტერესი და დაადასტუროს ტრენდის წინა მიმართულება. 

შემდეგ განყოფილებებში ჩვენ განვიხილაგთ შედარებით გავრცელებულ ამ ტიპის ფორმაციებს. 
სამჰუთსედები. „'„"'' არააო – აა შნეს სათიბ 

ფორმაციები ,,სამკუთხედები“ ტექნიკურ ანალიზში სამ ტიპად იყოფა: სიმეტრიულები, აღ- 

მავლები და დაღმავლები. მათ განასხვავებენ მხარდაჭურისა და წინააღმდეგობის ხაზების მი- 

მართ განლაგების მიხედვით. ზედა ზღვარი, როცა ფასი აწყდება წინააღმდეგობას, ასეთ ფორ- 

მაციებში არის წინააღმდეგობის ხახი. ხოლო ქეედა ხაზი, სადაც ფასი რამდენადმე მისაღებია, 

– მხარდაჭერის ხახი. ფორმაციები სამკუთხედების სახით შეიძლება იყოს არა მარტო გაგრ- 

ძელების ფორმაციები, არამედ ასევე შემობრუნებითი ფორმაციები (ცხრილი 12.2.). 

ცხრილი 102, 
გაგრშელების ფორმაცია შემობრუნებული ფორმაციები 

აღმავალ ტრენდზე: სიმეტრიული აღმავალი სამ- | აღმავალ ტრენდზე დაღმავალის ამკუთხედი 
კუთხედი, ეიმპელი 
დაღმავალ ტრენდზე. სიმეტრიული დაღმავალი სამ- | დაღმაეალ ტრენდზე. აღმავალი სამკუთხედი 
კუფხედი, გიმპელი 

  

  

  

        
” 

სჩმებრიული სამკუთხედები,“ .: 3 
შევიწროვებადი სიმეტრიული სამკუთხედის მხარდაჭერის ხაზი და წინააღმდეგობი 

ხაზი ერთიანდებიან ერთ წერტილში და როგორც თვით დასახელება გვიჩვენებს, მისი შე- 

მომსაზღვრელ ხაზები ჰორიზონტალური ღერძის პარალელური ხაზების სიმეტრიულები 

არიან. ფასების რყევის ამპლიტუდა მცირდება, რომ განვსაზღვროთ სამკუთხედი ფასის- 

მიერ ჩარტში, საჭიროა სულ ცოტა, ოთხი წერტილი, სადაც ფასების დონის გრაფიკი 

შემობრუნდება და იწყებს მოძრაობას საპირისპირო მიმართულებით. რაც უფრო მცირე 

   



    

ხდება აღმავალი ტრენდის ფასების რყევის ამპლიტუდა და რაც უფრო მეტად ვიწროვდება 

გრაფიკი სამკუთხედის პირველი კუთხის მიმართულებით, მით უფრო ნაკლებ დინამიური 

იქნება წინამორბედი ტრენდის მომდევნო გაგრძელება და მით უფრო მეტი იქნება იმის ალ- 

ბათობა, რომ ფორმაცია აღმოჩნდება მცდარი და ფასები მალე დაიწყებენ დაცემას. თუ კი 

ფასისმიერი ჩარტი ფასი წინა აღმავალი ტრენდით გასცდება რა სამკუთხედის სახღერებს, 

დაიწყებს ქვემოთ მოძრაობას, მაშინ მეანაბრეების ასეთი რეაქცია შეიძლება იმასთან იყოს 

დაკავშირებული რომ მოულოდნელად მიღებული იქნა ნეგატიური ცნობები, რომელთაც) 

შეუძლია გავლენა მოახდინონ მოცემული აქციის კურსის დონის შემდგომ განვითარებაზე, 

სიმეტრიული სამკუთხედი ეს გაგრძელების ერთ-ერთი საიმედო ფორმაციაა (ნახ. 12.29). 

   
  

ნახ. 12.29 სიმეტრიული სამკუთხედები აღმავალი და დაღმავალი ტრენდების დროს. 

აღმავალი სამკუთხედი (ინგლისურიდან #§06იძიყ 1ოგიწშე) რომელიც ყალიბდება 

დაღმავალი ტრენდის პირობებში, და დაღმავალი სამკთხედი, (ინგ. ტ65C6იძ!იი III2ი216), 

რომელიც ყალიბდება აღმავალი ტრენდის დროს, შეიძლება აღმოჩნდნენ მობრუნებითი სიგ- 

ნალები. ისინი გრაფიკებზე გვხვდებიან გაცილებით უფრო იშვიათად, ვიდრე სიმეტრიული 

სამკუთხედები. მათი შემზღუდავი ხაზები იკვეთებიან ასევე ერთ წერტილში, მაგრამ ისინი 

პარალელური ჰორიზონტალური ღერძის სიმეტრიულები არ არიან, აღმავალ სამკუთხედის 

ხაზი რომელიც ჰორიზონტალური ღერძის პარალელურია, არის წინააღმდეგობის ხაზი, 

ხოლო დაღმავალისა – მხარდაჭერის ხაზი. (ნახ. 12.30). 

   
  

ნახ. 12.30 აღმავალი და დაღმავალი სამკუთხედები. 
ყუთები ანუ სწორკუთხედები. ასეთი სიტუაცია ყალიბდება მაშინ, როცა დროის მოკლე 

მონაკვეთში აღმავალი ანდა დაღმავალი ტრენდის განვითარება წყდება (ეს მნიშვნელოვანია) 

გვერდითი მოძრაობით და ფასების დონე იწყებს რყევას ორ ჰორიზონტალურ ხაზს შორის, 

რომლებიც წააგავს გვერდითი ტრენდის მხარდაჭერისა და წინააღმდეგობის ხაზს. ასეთი
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გზით ჩამოყალიბებული ფორმაცია გამოიყურება როგორც სწორკუთხედი (ნახ. 12.31). 

ყიდვა 

_ 

გაყიდვა 

  

ნახ. 12.31. სწორკუთხედები აღმავალი და დაღმავალი ტრენდების პირობებში. 

ასეთი ფორმაციისათვის დამახასიათებელი ის, რომ მისი ჩამოყალიბების პროცესში 

მოცულობის სიდიდე მცირდება. ტრეიდერების სფეროში ამას ასე აფასებენ: ,,აქციები 

იკრებენ ძალას, რომ მომავალში გააგრძელონ წინა ტრენდი“. ასეთი სწორკუთხედი არის 

გაგრძელების ფორმაცია და ნიშნავს იმას, რომ თუ კი წინა ტრენდი იყო აღმავალი, მა- 

შინ მას შემდეგ რაც ფასისმიერი გრაფიკი გაარღვევს წინააღმდეგობის ხაზს. შეიძლება 
მოველოდეთ აღმაეალი ტრენდის გაგრძელებას. და პირიქით, დაღმავალი ტრენდის დროს 

ასეთი ფორმაციის ჩამოყალიბება და მხარდაჭერის ხაზის გარღვევა ფასისმიერი ჩარტით 

ნიშნაგს შემდგომ დაღმავალ ტრენდს, 

მაგრამ ასეთი ფორმაცია აღმავალი ტრენდის დროს შეიძლება იყოს დიდი საფრთხის 

შემცველი იმ თვალსაზრისით, რომ წინა ტრენდი არ გარღვეულა მოკლე დროში, არამედ 
გლობალურად შეიცვალა თავისი მიმართულება გვერდით ტრენდზე გაცვლით. 

სწორკუთხედი ფორმაციის ჩამოყალიბებისას ტრეიდერები, როლებიც დაინტერესე- 

ბულნი არიან გრძელვადიანი ინვესტიციებით, თვალყურს ადევნებენ სხვა ინდიკატორებ- 

საც, რომლებიც ასევე არიან ფასების ანალიზისა და პროგნოზირების ინსტრუმენტები. 

იდ ს რო. იც დაი! ი არია! 'ო, სადიახი ი! ი(ყიებით, სა - ” ტრეიდერებს, რომლებიც დაინტერესებულნი არიან მოკლევადიანი ინეესტიციებით, საშუ 
ალება აქეთ გამოიყენონ რა ფორმაცია „სწორკუთხედი“, მიიღონ მოგება ზემოთაღნიშნული 

„რანგე-ტრადინგ“-ის მეშვეობით. 

ყი ' “იი” ი 
დროშები ესენია გრაფიკული ფიგურები, რომლებიც შემოზღუდულნი არიან პარალე- 

ლური ხაზებით, მოცემული ფორმაციის მხარდამჭერი ხაზებით, და წინააღმდეგობის ხა- 

ზებით. დროშები ნიშნავენ პაუზას ძლიერი წინამორბედი ტრენდის დროს. რამდენადაც 

დროშები არის გაგრძელების ფორმაციები, მნიშვნელოვანი, დამაჯერებელი გარღვევის შემ- 

დეგ შემზღუდავი ხაზები (წინააღმდეგობის ხაზები) აღმავალი ტრენდის და ხელშემწყობი 

ხაზები დაღმავალი ტრენდის დროს, გაგრძელდებიან მიმართულებით, რაც წინ უძღოდა მათ 

ფორმაციას. ამიტომ ზოგიერთი ტრეიდერი აღმავალი ტრენდის დროს ხსნის პოზიციებს 

დროში აღმოცენების დროს, ისე რომ არ ელოდება წინააღმდეგობის ხაზების გარღვევას. 

ასეთი მიდგომა უზრუნველყოფს ვაჭრობის უფრო მომგებიან პირობებს. 

ხაზის მნიშვნელოვანი გარღვევა, რომელიც ზღუდავს დროშას საწინააღმდეგო მი- 

მართულებით წინამორბედი ტრენდის მიმართულებასათან შედარებით, შეიძლება განხი- 

ლი იქნას როგორც ტრენდის შემობრუნების ნიშანი. დროშები ხშირად დახრილნი არ- 

     

ლუ



იან ძირითადი ტრენდის საპირისპირო მხარეს (წახ. 12.12). 

! ბაა წრ ის სიგნ. ყიდეის სიგნალი |. მოადგენს სიგნალს ტრენ- 
+ დიხ შემობრუნებისაკენ. 

გაყიდვის «4 _ გაყიდქის სიგნალი 
  

  

  .. 

ნახ. 12.32. დროშები აღმავალი და დაღმავალი ტრენდების დროს. 

დროშების ჩამოყალიბებისათვის დიდი დრო არ არის საჭირო. ვინაიდან დროშები მი- 

მართულია ძირითადი ტრენდის საპირისპირო მიმართულებით. ისინი სიმეტრიული სამ- 

კუთხედებისაგან განსხვავებით არ არიან ყველაზე საიმედო ანდა შედარებით საიმედო მაჩვე- 
ნებლები ტრენდის გაგრძელებასთან მიმართებაში. იგი, აჯ ალბათ უჩეენებენ. მის ს სისუსტეს. 

ვზიმაელები, აანთე თ: 2. 2 
ვიმპელს ასევე უწოდებენ კონსოლიდაციის მოკლევადიან ფახებს ტრენდებს "შიგნით. ე.ი. 

ისინი ასევე არიან გაგრძელების ფორმაციები. მათი განსხვავება სამკუთხედებისგან იმაში მდგო- 

მარეობს, რომ ზედა და ქეედა შემზღუდავი ხაზები განლაგებულია ურთიერთ მიმართულებით. 

ისინი გვაგონებენ აღმავალ და დაღმავალ სამკუთხედებს მაგრამ მათგან განსხვავებით წინააღმ- 

დეგობის ხაზი აღმავალი ტრენდის დროს ანდა მხარდაჭერის ხაზი დაღმავალი ტრენდის დროს 
ვიმჰელის შემთხვევაში არ უნდა იყოს ჰორიზონტალური ღერძის პარალელური. 

სამკუთხედებისაგან განსხვავებით ისეთი ფიგურები, როგორიცაა დროშები ანდა ვი- 

მპელები, საკმაოდ ძნელად იდენტიფიცირდებიან ჩარტებზე (ნახ. 12.33). 

სხვადასხვა ფორმაციების მაგალითები. (ნახ. 12.35 – L2.37). ისეეე როგორც წინა განყო– 

ფილებაში შევაჯამოთ ინფორმაცია, რომელიც შეგროვილია ბოლო თვეებიდან ცხრილების 

დახმარებით (ცხრილი 10.13). 

 



  

როგორ გავაანალიზოთ გრაშიყი 

რი 
  

ნახ, 12. 33. ვიმპელები დაღმავალ ტრენდზე. 
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ნახ, 12.35 დაღმავალი სამკუთხედი ნახ. 12.36 აღმავალი სამკუთხედი 

   
რომელი ჩარტი ავირჩიოთ ანალიზი სათეის? · 

ჩარტების ანალიზისათვის საკმაოდ დიდი დროის მონაკვეთში ყველაზე ხშირად აიღება 

წრფივი ჩარტი. მაგ. აქციების დღიური რყევა რამდენიმე წლის ჩარტზე შეასრულებენ მე- 

ორე ხარისხოვან როლს. მოკლე პერიოდების ჩარტების ანალიზისას სასურველია ავიღოთ 

ჩარტი, რომელიც მოიცავს მეტ ინფორმაციას, მაგრამ ამასთან მხედველობიდან არ უნდა 

გავუშვათ წრფივი ჩარტი.



4ი1 

34.00 (| სიმეტრიული სამკუთხედები 
32.00 

22 აM 
რ MM, 
თო) რრგევარ. 
  

  

19.00 

აგვისტო სექტ. ოქტომბ. "წოემბ.. ”დეკემბ.. "იანვ,-00 თებერვ, "მარტი აპრ. 
ნახ. 12. 37. 

ცხრილი 12.1. 

პოზიც იის გახსნის ან დახ- დამატებითი შენიშ– 
აღწერა ურვის არა) შესაპლო მოცულობა ვნები 

  
ფასების მოძრაობის განსაზ- 
ღვრული მიმართულება 
  

  

  

  

            

> 
- 
L 

ზ ადის ორ საყრდენ წერტილზ; დული სასის მნიშ- შეიძლება ა 
4 წაჰოვნი ხაზის ა ერრილ რ: ქ ხელები ზევით ეზელი. ენს? კულ. 
I95§ | ბლად. იძებნება მესამე. და: თ მ. რუნ ბული გრაფიკის და ყველა ჰე 
ჯ2 ღვევი წერტილი ო: აციის ამოყალიზე რიოღი მიხედეით 

=> „ანთაესებულნი „არიან ფასის-  მნიშენ; ბა 
5 > | მიერი გრაფ მოთ, და ა ტრილ! დასა ტაზის ახლდი შემრარენებს შემოს- 
12. | აერთბე პეი ხემ, ის თანმ მოიცავს ში უნდა დაიხუროს 

>2. | დევრობას ღირებულების 13% ბეშები პოზიცია მიიღება მცირე 
-# გრძელდ; დროის მონ- ზარალი, რამდენადაც 
წ/ჯ> თ სამ პერიოდზე სა პოზიციის გეიან და- 

ათ რომ, სითაც დაყო: არა: დოი Iლითაც დაყ! უბე მეტ ზარალს 
<2 ია ჰორიზონტალ (ოიტანს 
#5 ინფორმაციის წარმო: აიას 
> 8 | განთავისებულია ფასისმიერი | იგფე რაც აღმავალი ტრენ- კი ს ხაზი 
§. გრაფიყის ე; წემოთ” და გერ- დის დრო თ იქნება ვეული მაშინ 

ნებ. მაქ იმუმების თანმიმ- მანამ, 'სნიდეთ 

12 დევრობას პოზიციას, უნდა დავ- 
#2 ელოდოთ დასტ ს, რომ 

ეს გარლვევა 
<, ქცია კი არა შემო 

# მაია 
74 

C | შეიძლება ბაწრის შალი სათიბი სა რდი იგივე, რაც აღმ. 
V რე კი ფასები! ამ და დაღმავალი ტრნ- 
წ დის დროს 
8 და თარაარია ტრნღელ ორთ რ ას ხვ ალაფა 
#+ ტრენდის ხპხის პარალელურად გრი დ აღწეს წინააღმდე- 

CL (გრა ბს რომ- სუა გამოყენებული 5. ლაზი ყალიბდებიან ფასების ბს კელ 
82 | გაწით+ ის პროცესში, რომ. ს კვლ 

8 (დეგაც _ მოსალოდნე– ჩარტე- 
4:C | ლია ამე მ მარილ ღე: ჯის ურის იაპონ. 
ყრი | გღობალური შეცვლა არსებობს 
X ხალფულშებორენბ- = ლი ფორმატები. 
  
 



  

  

  

მსხეილი სიმეტრიული შ; ბ. მ 
ლი რას ყველა საბის 

  

წ 8 | სიმაღლეები ატფორმის წარმო, 
3 შოუ ნეს რომ ფორმაციის! წარმო- | გ. ჩარტებისას და ყველა 
5 კმა დასრულდა და ს | პერიოდშ, ი 
5%-) ალბათ მობრუნდება. ყეელას, 
8 ს პოხი- | X დV ვისაც არ დაუხურაეს პოხი- დ ცია, სასურველია „ეს ახლა 
3 გააკეთოს . ვი! ფასები დ 2% გაიზარდ. 

კიდეე უფრო დაეცემა 
6 8 5. | ესხეილი სიმეტრიული | მ მოდელის ორმაციი იის ღას- | იგივე რაც M-ს მაგ- | შეი. აშოყენ, 
დV ღრმულები 9 რულები! შემდეგ სა სურ; არი. სიმაღლეების | ლ ი ფს ყველა. სა 061 
<= ლია გაგრძელდეს! ტრენდის | 1 ჩარტის და ყველა პე- 
5 M შემობრუნების ტკ კიტება რიოდების მიედ ს 
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 სების აფითარების 

ჯის. პროცესში რმომიბოლ 
ორმა ი და სამმ. აგი ს სამაოლები 
228 წალნხე. ს აბსოლუტურად 

სხვაობა უნდა 
ი ხო ღირებულ 
3%. საკუთ ს შორის რია 
5. არა აც თ 20 პერი- 

მოდელის ფორმირება დას- 
ი | რულდა როცა ფასებისდონ 
დაეცა სიმაღლეებ ვებს შორის 
დაცემის დონეზე დაბლა ამ 
დროს ჯობია პოხიცია დაი 

კეტოს 

ლე დიდი სიდიდ- 

ო ბა გამოყენებუ 
იუნას ყველა სა 

ჩარტის და ყველა (აბა 
რიოდისათვი 
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ბი
 ფხების დონის გრ წს გრაიკის გან- 

მობილი ორმაგი. და. სამმაგი 
ლააიშეი დაივე ნენ აბსო-“ 

აფლა ა შე. ადენი მეხვლ 
სზგენო ლბელე ს 

ებს 16 დ ოცი ცაა 

დრელი პორრონბი 
I ფლ, ა: აობა. ღრმულების დ ლირი 
სიმაღლეების. დონეებს შორის 
უნდა. მეე ნიი MM. 

დ; 

დასასრულს უაზლოვ ლება, | დ როცა ფეასების ოწე აიწევს 
სიმაღლეების დო! გე ავვას 
ლებს შორი ორის, ს სახურ ია 
ტრენდის მემობრენთის 
დადასტურებისათესი ღალ- 
ოდება, 

შეიძლება გამოყენებუ“ 

ლი იქნას ს ყეელა - 
ის და ყველა დროის 
რიოდისათეის 

  

თა
გი
 

და
 
მზ
რე
ბი
 

წარმოადგენს სამი სიმაღლის 
კო! ურაციას. ს. ად, 
აისსხელი ანი: ს მარჯვენა | დო 
მხარე, სშუალო სიმაღლე და- 
ამს რზე მაღალია, კისრის 
თარ. ატა! ლი ხაზი 
არის მ იასინ, 

ორმა ია დება, ი მრახლიდეთეში 
დონეზ; ა, 
ლნიალნიის ტრენდი 
ამ პოზიციას გაე! სხნიდეთ 
'უმჯობე ესია დაველოდო/ 
ტრენდის შემობრუნების 
დასტურს 

შეიძლება გამოყენებუ- 
ლი იპნას ყგელა სახის 

ტრენდის და მმაას შეი ჰე- 
ოდების მიხედვით. 

    

აგე
ლი 

თავი
 

დ
ა
მ
   გადაბრუნ არის სამი სიმაღლიმს კონფიგ- 

ურაცია, აქვს. გადაბრუნებული 
ადამიანის სხეულის ფორმ 
მარჯეენა. მხარი, თავი არცხ- 
ენა მხარია, საშუალო ღრმ, ლი 
ორ არნ უფრო 

ისრის დ ეზე გულებული 
აზი ას > (დეგობის 

ხაზი.   ფორმაცია სრულდება, თუ 
ი ბის დონე დაეცა 
პისრის _ დონეზე. _ დაბლა. 
ტრენდი, ალბათ შემობრუნ- 
დება, _ სანამ  გაეხსნიდეთ 
პოხიციას,. უნდა დაველო 
დოთ ის შემო: 
ბის დასტ: ტური       ძლება სამოყენ- 

2 ი. იგნას” ყველა 
ხდის. ა ყველა ჰე- 

შილა მ Iიხედეით 

  
 



  

  მოლაოდ: რემლის გარშემო სდ მოუახლ და | მს! 'ხვილი  ლრმულები! ეიძლება დაიხატოს ა ს ს 

სამი ოდეალ სიზ. ალ ს ლნ 2. გაა ეთა პია ხაზი. ძა. მ აბიე 

  

  

9 
“რ. მოდელს არა აქეს | რ ზრდა! M ეეტიანი შ, 'ეერილები არეცი ლრმულს. ალბ – იზრდება, 

რომლი ალური | ლი ე 
არ. ს! ა ალლერა ბილი ს დ 

ერლლ ალდა - 
ფასების კონსოლიდაციის 
ი რო: ელსაც ადგილი სამს ს ლ. 5 ს ქველი სმ. - გ რძელვადია! ტენდენც! ტის, და. ელ. პერი– 

5 მიგ ით. გაგრძელების მეცი > ოდის 
(5 | ცია ყლდება ჩვეულებ! 

მარის. 'ოძრაობით იგოე 
ებით, რომენ ცნ 

უხხრათ, მის ფორმირე სა 
ფასების კონსოლიდაცია ორ | მხარდაჭერის _ ან - წინააღმ. | ამ მოდელის. ფორმი | 3 გამოყენებუ- 

(ო: 

  

ყუ
თე
ბი
 

და
 
სწ
ორ
- 

გა
გრ
ძე
ლე
ბი
ს 

ფო
რ-
 
მრ
გვ
ალ
ი 

სი
მა
ღლ
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ბი
 

და|
 

  

§ | ჰორიზონტა; ს შორის, | დეგობის ხაზის შარღუუდ | რების _, პროცესში ლი იქნას ყველა სახის 
<2 | რომ ელი ტრი დული კორი- | შ შალ იყოს სიგნალი | 8 მოცულობა უნდა | ჩარტის და გველა ჰე- 
„5 | დორის მსგავ! ყოს დ: ს ვახურვის + +6 გახს- | შემცირდეს რიოდისათვი! 
§ ეგობის 
5 ხაზის პრა თნაფ ს უნდა 

დაველოდოთ დადასტ: 

რსების რყევის ამპლიტუდა | იმ ხაზების ფარგლებს გა- მოდელის | შეიძლება  _ გამოყენ- 
მცირდება. ასეთ მოლელი შეი თ გასელა, რომელიც უმარმირების - ული იქნას როგორც 
პლება ძეზლუდოს ორი ხაზით | შეზღუდულია _სამკუთხედით. | ცესში. _ მოცულობა | ყველა. ჩარტილს, ისევე 
რომლებიც არიან წინააღმდე- | შეიძლება «ვოს ფორმაციის | უნდა შემცირდეს · | ყველა პერიოდის 'დროს 
გობისა და ლებას მით ხა- | დასრულების სიგნალი 

  

  

<5 ან 
2 ქლ ირ წერდი. (მ X მეებები ი 

მოლე ა იყოს სიმეტ: ულები: 
ი | წინააღმდეგობისა და მხარდაქ- 

(C>= |ერის ხაზები პარალელ რია 
6) რიზონტალური ს: 

'წინააღმდეგობი 
ხა სალი სა მინააღმდდ ს 
პარალელურია ანდა მხა: არდაჭ- 
ერის ს ხაზი პარალელ ლურია 
იზონტალური ღერძი! 

> 
რ ყლა დანარჩენი ის, „როგორც სამკუთხედე- | 3 ულობა უნდა | შ, მეარრბა მარ ებუ- 
V სამ. | კუთხედები ბის შემთხევეა ემცირდეს ლი იქნ ს ყველ დ 9 ა ის 

% დრო მ 
ს ს | მოცულობა ა | შ, ა ამოყენებე 

შემოს სასღელური საბა (> ანელი ორ მბანვრ შემცირდეს უდ სურს ალა სხი ახის 
ა რომელიც. ფიგუ | თ 23% სი ის ჩარტის და პერიოდის რა რომელი 'თვის ღვე ის იკე არტი დ დ 

დახრილია “წინა ტედ ეციის | გ პლეება დროს. 
C საირსბაროს მხარე ხრის 
რ ბი აიიაარ გარღ; აქირ- 
% ეთადად ზდება მას 
« 7 სმა. მიაღწია ი. ი- 
« მეს შის ულ. პოზიციაში 

და 'თ, დაღმავალი 
რენდის“ დროს გარღვევის 
<5 პოზიცია უნდა დაი-             
  

შემდეგ უნდა ვიპოვოთ აქტუალური ტენდენცია. რა მიმართულებით მოძრაობს ფასის- 

მიერი გრაფიკი, შეგვიძლია თუ არა დავხაზოთ ტრენდული ხასი? ფასების რყევას ტოლფასი



34. | 

  

იქნება? თუ კი, მაშინ უნდა გამოიხაზოს ტრენდული კორიდორი. შემდეგ უნდა განისაზღვ- 

როს ტრენდის რომელ ფაზაში არის ჩვენთვის საინტერესო აქციის ჩარტი. ჩარტზე შეიძლე- 

ბა აისახოს ფასების კონსოლიდაციის ფაზა ანდა შემობრუნებული ფორმაცია, მოქმედი 

იქნება თუ არა ჩვენს მიერ განსაზღვრული ტრენდი აქტუალური კურსის დროს? 

თუ შესაძლებელია, ჩარტზე დატანილი უნდა იქნას მოკლევადიანი და გრძელვადიანი 

მხარდაჭერის და წინააღმდეგობის ხაზები. ხაზები, რომლებიც ხანგრძლივი დროის გან- 

მავლობაში არსებობენ (რამდენიმე თვე), და მრავალჯერ დადასტურებულია ფასისმიერი 
გრაფიკის მიერ, ჩვენ მას დიდ მნიშვნელობას მივანიჭებთ და დავხაზავთ სქელი ხაზით წი- 

ნააღმდეგობის და მხარდაჭერის ხაზთან შედარებით, რომლებიც შეიქმნა მინიმუმებისა და 

შემდეგ უნდა გაანალიზდეს, ჩამოყალიბდა თუ არა ჩვენს მიერ განხილულ პერიოდში 

სხვადასხვა ფორმაციები. 
თუ კი მოცემულ მომენტში ფასისმიერი ჩარტი არის გაგრძელების ან შემობრუნების 

ფორმაციის ფორმირების სტადიაში, მაშინ საჭიროა განისაზღვროს ფორმირების რომელ 

სტადიაზეა ფასისმიერი გრაფიკი, როდის დასრულდება მისი ფორმირება? უნდა გაკეთ- 

დეს პროგნოზი, ფასების განვითარების მიმართულებების შესახებ აქტუალური გრაფიკული 

ყველა მიღებული მონაცემებიდან უნდა გამოიკვეთოს კურსისმიერი მიზნები (ტარგეტს), 

ე.ი. უნდა შეფასდეს ანდა პროგნოზირება გაუკეთდეს მაქსიმუმს, რომელსაც შეიძლება 

მიაღწიოს ფასმა ჩვენთვის საინტერესო დროის ინტერვალში. იმისთვის რომ თავი და- 
ვიზღვიოთ დიდი დანაკარგებისაგან, უნდა გამოიძებნოს დამცაგი გაჩერებები (§:0ნ0-1055 

0015). ისინი უნდა განისაზღვროს პოზიციის გახსნამდე. დამცავი გაჩერება ნიშნაგს რომ 

ყოველმა მეანაბრემ უნდა გადაწყვიტოს რა მინიმალური დონემდე უნდა დაეცეს ფასი, რათა 

მან დახუროს პოზიცია, ამით იგი ეფექტიანად აკონტროლებს თავის ზარალს, მეანაბრემ 

ახლა თავად უნდა გადაწყვიტოს, მიიღო თუ არა მან საკმარისი ინფორმაცია საანალიზო 

გრაფიკიდან და რა ინფორმაციულ ფასეულობას წარმოადგენს მისთვის გრაფიკის ანა- 

ლიზის შედეგები. ამასთან უნდა შენარჩუნებული იქნას ობიექტურობა და არ იყოს თავისი 

პირადი სურვილების პროგნოზის ინტერპრეტირების მცდელობა. 
თუ კი გრაფიკის ანალიზის შედეგი აღმოჩნდება არაერთმნიშვნელოვანი მაშინ სასურ- 

ველია პოზიციის გახსნის სხვა მომენტისათვის დალოდება, ვინაიდან მნიშვნელოვანია 

დარწმუნებულები ვიყოთ საკუთარი პროგნოზის სისწორეში. 

თუ კი პროგნოზის შედეგი სამომაკულოდ მცდარი აღმოჩნდება, საჭიროა ერთხელ კიდევ 

გადაიხედოს წარსული პერიოდის ჩარტს, და ვეცადოთ ვიპოვოთ დაშვებული შეცდომები. 
თუ კი განმეორებითი ანალიზის შემდეგ პროგნოზის სისწორის შესახებ შეხედულება შეიცვ- 

ლება, მაშინ სასურველია დაიხუროს პოზიცია.



| ჰპი5 | 

12.5. ტექნიკური ანალიზის ინსტრუმენპები 

მცოცავი საშუალო არის ტექნიკური ანალიზის ინსტრუმენტი, რომელიც აგლუევებს 
შესასწავლი სიდიდის რყევას გასაშუალოების გზით რომელიმე ისტორიული პერიოდის 
მიხედვით. იგი გამოიყენება ტრენდების გამოსავლენად. მცოცაეი საშუალოების ნაკლია 
გასაშუალოებული მაჩვენებლების დაგვიანება შესასწავლი სიდიდის კურსთან მიმართებაში. 
მცოცაგი საშუალო განსხვავდება გასაშუალოების მეთოდის მიხედვით: 

1) მარტივი მცოცავი საშუალო 5Iთი!6 MიVIი დ ტV6-მი6 (5M#) 

2) შეწონილი მცოცავი საშუალო VVI6§M(6ძ M0VIი86 ტV6CI206 (VM4.) 

3) ექსპონენციალური მცოცავი საშუალო ნXიიიტინმ!) MიVIინ #V6L266 (წM/) 

4) მოდიფიცირებული ექსპონენციალური მცოცავი საშუალო (M0ძ!ჩძ ნXი0ინი((გ! M0V- 

6 #V6I2086 (MCM4#)). 

მიუხედავად იმისა, რომ წერტილოეანი დიაგრამები არც თუ ისე გავცელებულია, როგორც 
საბირჟო გრაფიკები, ისინი ერთ-ერთ უძველეს საბაზრო ტენდენციების ამსახეელ სახედ 

ითელება ტექნიკურ ანალიზში. ზოგიერთ ანალიტიკოსი სწორედ ამ დიაგრამებს იყენებს 

ტრენდების გამოელენის მიზნით. 
არსებობს რიგი განსხვავება წერტილოვან დიაგრამებსა და ჩვეულებრივ გრაფიკებს 

შორის. მთავარი გან სხეავება ფასების რყევის აგებისა და ასახვის პრინციპში მდგომარეობს. 
წერტილოვანი დიაგრამა, ეს არის უჯრედების ნაერთი, რომელშიც ფასების დადებითი ცვ- 

ლილებები აღინიშნება X ნიშნით, ხოლო უარყოფითი – 0 ნიშნით. 

წერტილოვანი დიაგრამები შეიძლება აიგოს გახსნის, დახურვის, მაქსიმალური ანდა 

მინიმალური ფასების პირობებში ამის გარდა, ეს გრაფიკები შეიძლება ასახავდეს ფასების 

რყევას დროის სხვადასხვა მონაკვეთებში: დღის (სავაჭრო სესიის განმაელობაში), კვირის, 

თვის და ა.შ. განმავლობაში. 

რაზეა დამოკიდებული გრენდი? ე შევება. გაბალა 
როგორც უკვე აღინიშნა ტრენდი, ეს ა ის ბაზრის ცვლილების საერთო მიმართულე- 

ბა. ტრენდი დამოკიდებული იმ დროითი ინტერვალის ხანგრძლივობაზე, რომელზედაც იგი 

აიგება. განასხვავებენ ზედა ტრენდს (ხსIII§ი) ქვედა ტრენდს (ხ6მ805ხნ) და ჰორიზონტა- 

ლურ ტრენდებს. ტრენდის აგებისას თვალსაჩინოებისათვის რეკომენდებულია გამოყენ– 

ებული იქნას სანთლები. (ერთი სანთელი დროის ( მონაკვეთში აიგება LI()-ს მიხედვით 

– მაქსიმალური ფასი L დროის მონაკვეთში – მინიმალური ფასი, 0ი6ი () – პირველი 

ფასი, CI0§6 (ს) – უკანასკნელი ფასი, ამასთან 0ჩ06ი/C1056 ქმნის სწორკუთხედს, შავი ან 

თეთრი ფერისას, იმისაგან დამოკიდებულებით, რომელი ფასია მაღალი, (0ჩნ6ი მიძვ C1056) 

თუ 6მც/ს! (ხ16M(9) 1CV/(0), C10§C(0) კურსის გრაფიკის სახით. ტრენდის გაყოლებით ყოველთვის 

შეიძლება გაივლოს ორი ხაზი, რომელიც ზღუდავს ფასების რყევას ტრენდის ფარგლებში 

ზევით ან ქვევით. ნათლად გამოხატული აღმავალი ანდა დაღშავალ ტრენდის პირობებში, 

ისინი, როგორც წესი, განლაგებულნი არიან თითქმის პარალელურად. მარჯვნივ განთაგსე- 

ბული ხაზი ატარებს ტრენდის ხაზის სახელწოდებას, ხოლო მარცხნივ განლაგებული ხაზი 

– არხის ხაზის სახელწოდებას. ჰორიზონტალური ტრენდის პირობებში ხახები შეიძლება 
იყოს როგორც) პარალელურ, ასევე ერთიმეორესთან ქმნიდნენ კუთხეს. 

შედარებით მნიშვნელოვანი შებრუნებული ფიგურები ტექნიკურ ანალიზში არის ორმაგი 

(ან სამმაგი) ღრმული ანდა მწვერვალები (სიმაღლეები), ასევე ფიგურა ,,თავი და მხრები“. 

– 
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ძიხ16 (IIი0I0) 100 (ხ0LI0IMI)-ის აზრი იმაში მდგომარეობს რომ ტრენდის დასრულების შემ- 
დეგ ფასები ირყეეიან კორიდორში. მხარდაჭერის გარღეევის შემდეგ მომდევნო აღმაეალი 

ტრენდის პირობებში ანდა წინააღმდეგობისას მომდევნო დაღმავალი ტრენდის პირობებში 

დიდია შემობრუნების ალბათობა. MI8მიძ-მიძ-5იხის!ძილ§ („ხარების ტრენდის დროს“) ასევე 

1იV6I6იძ LI6გიძ-გიძ-5ჩის!ძლIL§ C,დათვების“ ტრენდზხე) ითელებიან შედარებით სუბიექ- 

ტურ გრაფიკულ მოდელებად. გარიგების დადების სიგნალია კისრის ხახის გარღვევა, 

რომელიც არის მხარდაჭერის ხაზი II6გიძ-გიძ-5ჩისIძლა- სათვის ანდა წინააღმდეგობის 

ხაზს IოVCII6ძ II6მძ-მიძ-5ხის1ძC5§-სათვის. აუცილებელია მხარდაჭერისა და წინააღმდე- 

გობის მნიშვნელოვანი ფსიქოლოგიური დონის არსებობის გათვალისწინება, რომელსაც 

შეესაბამება „მრგვალი“ ანდა ჯერადი ციფრები. 

ტექნიკური ანალიზის ერთ-ერთი მნიშენელოვანი პრინციპია ფასების (ცვლილების 

პრინციპი განსაზღვრული ტრენდების შესაბამისად. ტრენდის ხაზები – ეს არის ფასების 

მოძრაობის თავისებური მარშრუტები ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე. თეორიულად შესა- 

ძლებელია სამი მარშრუტი – ქვევიდან ზევით, ზევიდან ქვევით და ჰორიზონტალურად. ამის 
შესაბამისად შეიძლება იყოს აღმავალი, დაღმავალი ანდა გვერდითი. ასე მაგ, აღმავალი 

ტრენდი დაკავშირებულია მუდმივად მხარდ, ხოლო დაღმავალი, შემცირებად ფასებთან. რაც 

შეეხება გეერდით ტრენდს, იგი ასახაგს ფასების ჰორიზონტალურ მოძრაობას. 

ტრენდები განსხვავდებიან თავიანთი ხანგრძლივობითაც. ტრადიციულად მათ ყოფენ 

მოკლევადიან, საშუალოვადიან და გრძელვადიან ტრენდებად. ამასთან არ არსებობს აღნიშ- 

ნული ვადების ზუსტი განსაზღვთრა. როგორც წესი. გამოიყენება შემდეგი დაყოფა: მოკ- 

ლევადიანი ტრენდების ხანგრძლივობა არანაკლებ 3 თვეა, საშუალოვადიანის – 3-დან 6 

თვემდე, ხოლო გრძელვადიანი გრძელდება 6-L2 თვემდე. 

ბაზრის მონაწილეები დაინტერესებულნი არიან სწრაფად და ზუსტად იპოვონ გაბა- 

ტონებული ტრენდი, ვინაიდან ეს შემოსავლების მიღების შესაძლებლობას იძლევა. სწორედ 
ამიტომ ტრენდის ხაზის აგება გახდა ერთ-ერთი პოპულარული ქმედება ტექნიკურ ანალიზ- 

ში. ტრენდის ხაზის აგება არის ტექნიკური ანალიზის ყველაზე მარტივი ქმედება. ტრენდის 

ხაზი ეს არის სწორი ხაზი, რომელიც ერთიმეორესთან აერთებს გასული სავაჭრო პერიოდე- 

ბის მაქსიმალურ ან მინიმალურ ფასებს. 

აღმავალი ტრენდის ხაზი აერთებს სავაჭრო პერიოდების მინიმალურ ფასებს. დაღმა- 
ვალი ტრენდის ხახი აერთებს მაქსიმალურ ფასებს. მანამ სანამ აიგება ტრენდის ხაზი, უნდა 

გვქონდეს როგორც მინიმუმ ფასების ორი სიმაღლე – ან ორი დაცემა ვინაიდან ტრენდის 

სწორი ხაზის გავლება შეიძლება მხოლოდ ორ წერტილზე. ასეთი ხაზის აგების შემდეგ ვერ 

გამოვრიცხავთ აუცილებლობას იგი შეივსოს ფასების მესამე პიკის ან დაცემის წარმოშობით. 

ბრენდის მნიშენულობაზსზე მოქმული ფაქბორები დ: · კევი ეეე ეეე ეს + 
ტრენდის მნიშვნელობა განისახღვრება ორი ფაქტორით წერტილების რიცხვით 

(მწვერვალები და ღრმულები). რომელზედაც გადის ტრენდი და თვითონ ტრენდის არ- 

სებობის დროით. ბევრი ანალიტიკოსი თვლის, რომ ტრენდის ასაგებად საკმარისია იყოს 

ორი წერტილი. ამავე დროს მესამე წერტილი აუცილებელი აღმოჩნდება ტრენდის მნიშ- 

ენელობის დასადასტურებლად. ყოველი მომენტი, როცა ფასებს დამოუკიდებლად აღწევენ 

ტრენდს. ხდება დამატებითი არგუმენტი მისი მნიშვნელობის ზრდის სასარგებლოდ. 

ნებისმიერი ტრენდის დადგენის შემდეგ ფასების მოძრაობა საპირისპირო მიმართულებით 

შეიძლება იყოს ტრენდის ხაზის გაწყვეტის დასტური. ა– ცვლილებების მნიშვნელობის 

<+
 

  

   

 



განსაზღვრისათვის გამოიყენება ორი კრიტერიუმი: პირეელი მათგანი არის ფასების ცე- 
ლილებების სიდიდე საპირისპირო მიმართულებით. სხვა სიტყვებით, უნდა გაიზომოს წინა 
ტრენდთან დაცილების სიდიდე, უნდა აღინიშნოს, რომ მოცემულ შემთხევევაში არ არსებობს 

რაიმე ზუსტი პასუხი, რაც აიხსნება ყოველი ფასიანი ქაღალდის ცეალებადობის სპეცი- 
ფიკით, აქციებთან მიმართებაში დასავლელი ანალიტიკოსები გვთავაზობენ გამოყენებული 
იქნას ფასებისაგან გადახრა არა ნაკლებ 1-5%-ს, 

ეს ცვლილებები რომლებიც ფასების 1-5%-ით გადახრის ტოლია, შეიძლება მოხდეს 
ერთ საგაჭრო დღის განმავლობაში. ასეთ შემთხვევაში უკვე შეინიშნება ტრენდის გარკეეუ- 
ლი ცვლილებები. ამასთან გადამწყვეტი მნიშვნელობა აქეს დროის ფაქტორს, ასე მაგ. 
ფასების საპირისპირო მოძრაობა ორი დღის განმავლობაში უკვე აღიქმება როგორც სარწ- 

მეორე კრიტერიუმი გულისხმობს მოცულობითი მაჩეენებლების თვალყურის დევნებას. 
როგორც წესი, გაყიდეების მოცულობის მკვეთრი ცვლილება მეტყეელებს მომავალი ცვ- 
ლილებების დადასტურებაზე. თუმცა ეს მაჩვენებელი ასრულებს არსებით როლს მხოლოდ 
მისი მნიშვნელობის მკვეთრად შეცვლის შემთხვევაში. სხვა სიტყეებით, ტრენდის მომავალი 

ცვლილება მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება მოცულობითი მაჩვენებლების დინამიკით. 

გბრენლის „არსის სასები“.-. –-_-______-__ 
საკმაოდ ხშირად ფასები ირყევიან ტრენდის ხაზიდან ერთნაირი დაშორებით, გამუდმე- 

ბით ხან უახლოვდებიან ხან კი სცილდებიან ამ ხაზს, ამასთან ერთად შეიძლება შევაერთოდ 
ფასების აწევის პიკები (აღმავალი ტრენდის დროს) და მისი ყველაზე დაბალი მნიშეენ- 

ლობები დაღმავალი ტრენდის დროს. მიღებული ხახები იწოდებიან „არხის ხაზებად.“ 

ტრენდის ხაზთან ერთად ისინი ქმნიან ე.წ. ტრენდის არხს. 
კარგად გამოყოფილი ტრენდის არხები გაცილებით ხშირად გვხვდება აქტიურად მოეაჭრე 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრებზე. სუსტად მოვაჭრე ფასიანი ქაღალდები, როგორც წესი არ 
იძლევიან საშუალებას ტრენდის სრულფასოვანი არხის განვითარებისათვის. 

ტრენდული არხები შეიძლება გამოყენებული იქნას სხვადასხვა გზებით, დამწყები ტექნი– 

კური ანალიტიკოსები, მაგ. ტრენდულ არხებს იყენებენ მოგების მიღების შესაძლებლობებ– 

მაშინ, როცა ფასები აღწევენ ტრენდის არხის ზედა ზღვარს, მეორეს მხრიე, უფრო ჭკვი- 

ტრენდის მიმართულების ცვლილების სიგნალი. 
საბაზრო ფასები მოძრაობენ, როგორც ზევით იყო აღნიშნული, განსახღვრული ტრენ- 

დების შესაბამისად, რომელთათვისაც დამახასიათებელია ხანგრძლივობა და მიმართულე- 

ბა. ტრენდის ცვლილებისას ხშირად ადგილი აქვს ფასისმიერი სიტუაციების განმეორებას. 
ისინი ფლობენ სტანდარტულ მახასიათებლებს, რომელთაც ერთნაირი მნიშეენლობა აქვთ. 

საინტერესოა ასევე”ისიც, რომ ასეთი ფასისმიერი სიტუაციები გეხედება შემთხვეეათა უმ- 

ეტესობაში, როცა ტრენდი იცვლება საპირისპირო მიმართულების ტრენდით. 

შებრუნებული მოდელები შესაძლებელს ხდიან განისაზღვროს მთელი ბაზრის მი- 

მართულება და აზრი, მისი ზრდა ან დაცემა. შებრუნებული გრაფიკული მოდელების გამოვ- 

ენებითი მნიშვნელობა იმაში მდგომარეობს, რომ ისინი არიან ფასიანი ქაღალდების გაყ- 
იდვის სიგნალები ფასების მომავალი დაცემის წინ და შესაბამისად ფასიანი ქაღალდების 
შესყიდვის სიგნალი ფასების შესაძლო ზრდის წინ. 

 



  

ფასების აღმასვლის ანდა დაცემის ფორმირება ბაზარზე, ტექნიკური ანალიტიკოსე- 

ბის აზრით, აიხსნება მოთხოვნისა და მიწოდების დინამიური ურთიერთმიმართებით, ფასები 

პრაქტიკულად ყოველთვის გადიან გარკვეული პერიოდით რყევის პერიოდს, რითაც სრულ- 

დება შებრუნებული მოდელის ჩამოყალიბება და იწყება ახალი ტრენდის სიცოცხლე. უნდა 

აღინიშნოს, რომ რაც უფრო გვიან იქმნება შებრუნებული მოდელი, მით უფრო საიმედოა 

მის მიერ გამოცემული სიგნალი. 

ტექნიკური ანალიზის პრაქტიკა შესაძლებელს ხდის გამოიყოს შებრუნებული მოდ- 

ელების რამდენიმე ჯგუფი. ლამბაქი, აღმავალი და დაღმავალი სამკუთხედები, სწორ- 

კუთხედები, ორმაგი და სამმაგი მწვერვალები და ღრმულები, აღმავალი და დაღმავალი 

VIM8ხ#. მოდელების გამოყოფის საფუძველია გრაფიკული გამოსახულებები. რომელთაგან 

თვითოეულს აქვს თავისი საკუთარ ანალიტიკური ახსნა. 

12.6. გექნიკური ანალიზის ძირითადი მეთოდუბი. 

  ოსცილიაგორი (0M%XIII8(იL-0§5თფ –>–_-_. 
ტექნიკური ანალიზის ერთ-ერთი ყველაზე გაერცელებული მეთოდი არის ოსცილიატორი. 

ითვლის უბრალო მარტივ მცოცავ საშუალოს გასაშუალოების მოკლე და გრძელი პერი- 
ოდებით. რათა გამოვლინდეს კანონზომიერი რყევა მოკლე პერიოდში გასაშუალების დახ- 

მარებით უფრო გრძელვადიანი ტენდენციების ფონზე. ადასტურებს ხელახლა გაყიდეებს, 

როცა საშუალო მოკლე პერიოდით ნაკლებია საშუალოზე გრძელი პერიოდით და პირიქით. 

ოსცილიატორების გამოყენებისას უნდა გათვალისწინებული იქნას შემდეგი მომენტები: 
· ოსცილიატორები გამოიყენებიან, როგორც წესი, ბაზრის ტრენდის გარეშე ნაწილებში. 

განვითარებული ტრენდის დროს მხედველობაში მიიღება ტრენდის მიხედეით მხოლოდ 
სიგნალები. (ე.ი. აღმავალი საერთო ტრენდის დროს – მხოლოდ სიგნალები შესყიდვაზე). 

« ნულოვანი ხაზის გადაკვეთა, როგორც სიგნალი ითელება სუსტად და მხედველობაში 
მიიღება მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ კი არ ეწინააღმდეგება ფასების მოძრაობის 

ძირითად ტენდენციას. 

რ ოსცილიატორების კრიტიკული მნიშენელობა მხოლოდ იმაზე მეტყველებს, რომ 

ფასების მიმდინარე ცვლილება ხდება ძალზე სწრაფად და შესაბამისად, შეიძლე- 
ბა მოველოდეთ სწრაფ კორექციას. აქედან გამომდინარეობს, რომ ოსცილიატორმა 

შეიძლება მიაღწიოს ოვერ ზონას დიდი ხნით ადრე ტრენდის დამთავრებამდე. (თუ კი 
ტრენდის დასაწყისში ფასები მნიშვნელოვნად იცვლებოდნენ) და დიდხანს დარჩებიან 

იქ ტრენდის შემდგომი განვითარებისას. შესაბამისად, განსაკუთრებით ძლიერი სიგ- 

ნალი ყალიბდება იმ შემთხვევაში, თუ კი ოვერ ზონაში ოსცილიატორი ასრულებს 

რამდენიმე რყევას და მხოლოდ ამის შემდეგ ტოვებს მას, 

« მიზნობრივი გრაფიკისა და ოსცილიატორის დაშორიშორება (დივერგენცია). 
ფასისმიერი გრაფიკი აღწევს ახალ პიკს, რომელიც აბსოლუტური მნიშენელობით 

აღემატება წინამორბედს, მაგრამ ოსცილიატური ამას არ ადასტურებს. თვითონ დი- 

ვერგაციის სიდიდე გაელენას ვერ ახდენს ფასების მომდევნო ცვლილებაზე. დივერ-



| ჰი | 

გენციის გამოყენება –ტექნიკური ანალიზის ერთ-ერთი საიმედო მეთოდია, 

საშუალოთა, გადაკვეთა (MიVწინ 4V6X666 C676იყიი(5M#C60) ·.,._ ალღო 
05C-ს ანალოგიურია. გაითელება ექსპონენციალური მიმდინარე მცოცავი ორი სხვა– 

დასხვა პერიოდით გრძელვადიანი და შუალედური ტენდენციის დასადგენად. საშუალოე- 

ბიდან მცირე პერიოდით გაითვლება საშუალო დიდი პერიოდით და შედეგები კიდეე ერთხ- 

ელ. მოგლუვდება. საკმაოდ დიდი დადებითი M#4CL0 გაყიდეის სიგნალია – უარყოფითი 
კი ყიდვის. სიგნალები ყიდეის ან გაყიდვის შესახებ გენერირდება იმ შემთხვევაში, როცა 

M#C00-ის სიდიდე აღემატება გრძელპერიოდული საშუალოს დადგენილ წილს. 
შასების შეფარდებითი სიდიდის ინდექსი 01?CIი(IVC5(-იითხ Iიძიჯ L5I) _ “კ 

L5I-ს მეთოდი გამოყოფს ფასების მოძრაობას ზევით ფასების მოძრაობისაგან ქვევით, 
ცალცალკე გაასაშუალებს მას მოდიფიცირებული ექსპონენციალური საშუალოს მეშვეო- 
ბით ნ პერიოდის მიხედვით და გაითელის, საერთო მოძრაობის რამდენიმე პროცენტი შეად- 

გენს ზევით მოძრაობას. იგი იძლევა სიგნალს ბაზრის მისწრაფებაზე შეცვალოს ტრენდი 
M#5I-–ის დიდი (ახლოს 100%-თან) და მცირე (ახლოს 0-–-თან) სიდიდეების დროს. L5I–ის 

ავტორია VVCI16§ VVIIძ6L-ი გვთავაზობდა საზღვრებად 70 და 30%-ის გამოყენებას. 
პარამეტრი - ი-ის გასაშუალოების პერიოდი, 5 საზღვრების გადადგილების პროცენტი 

( 5=20%). 

  

  

V -(5ო- ჩთ-Iჩთ)>ჩს-I1 

ფასების მოძრაობა ზევით 

ხ,= (5ნ+I- ჩწ).ი+I1> ჩღ), 

ფასების მოძრაობა ქვევით 

#5/CI) = 
MნM4(“”) 

M6M4CVი,ი) + M6M4(თ.) 

გასაშუალებული L5LVM ასია ჯამ სა აბიათ ააანა 
უფრო გავრცელებულია, ვიდრე #51 არის L51-ის მოგოლუვებული სიდიდე მარტივი 

მიმდინარე საშუალოს მეშვეობით. სიგნალები გენერირდება L5I–ის საკმაოდ დიდი (მცირე) 

სიდიდეების დროს აუცილებელი პირობით, რომ M4ჩ-51 უფრო დიდია (მცირეა). IL5I–თან 

შედარებით ჩნდება ახალი პარამეტრი – გასაშუალოების პერიოდიო. სა. 

აირის: მეთოდი მთი)“. =. -3 
ითვლის მიმდინარე ფასების გადახრას მისი მარტივ ში 

საშუალოდან. თუ კი პროცენტი საკმაოდ მაღალია და დადებითი – იძლევა სიგნალს გაყიდ- 

ვაზე, თუ კი დიდია და უარყოფი აში აზ საესავვიეს 

დაგრრჩვება .„გახემა (4C0) >: 2... შეა ალა რტერისიილა ი 
#Cნ მეთოდი ერთიმეორეს უდარებს მოთხოვნის და მიწოდების ზემოქმედებას ფასების 

მოძრაობის დაგროვებით ზევით და ქვევით. ფასების მოძრაობა ზევით იზომება სხვაობით 

ფასების ქვედა ბუნებრივ მნიშვნელობასა და დახურვის კურს შორის, ქვეეით მოძრაობა – სხ- 

ვაობით ბუნებრიე ზედა მნიშვნელობასა და დახურვის კურსს შორის. სიგნალს გაყიდვის შეს- 

ახებ მეთოდი გამოსცემს მაშინ, როცა #Cჩ-ს მაჩვენებელი აღემატება დადგენილ პროცენტს 

თავისი მაქსიმალური მნიშვნელობიდან, რიგი ისტორიული პერიოდის განმავლობაში. 
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მგკისე შასების არხის ინდუქსი (Cითთიიძ!6 IიძიX-CCI) : 
ეს მეთოდი ითვლის ზოლს გადახრის ერთეულებში §5M#4-დან. ამოსავალ კურსად აიღე- 

ბა სიდიდე, რომელიც შედგება დახურვის უმაღლესი და უდაბლესი ფასისაგან, მეთოდის 

პარამეტრია გასაშუალოების პერიოდი M. 

ბოულინჯერის ზოლი (ზისიყიL ზიიძა-ჩჩო ._.. დეე · 
ბოულინჯერის ზოლის მეოთდის დროს აიგება ზოლები შესასდელი კურსის "გარშემო, %- 

ლის სიგანე იზომება როგორც 5-–ის სიდიდის განსაზღვრული ნაწილი კურსის საშუალოკ- 

გადრატული გადახრისა თავისი მარტივი მცოცავი საშუალოსაგან (ML). მაშინ, როცა კურსი 

გასცდება ზოლის სახღერებს, მეთოდი იძლევა „სიგნა 

ს პროსენბი დფიის-?CL) _:.... · : : ' 

გაითვლის თუ რამდენად ახლოსაა "ფასი. (უმაღლეს, უმცირეს) ფასთან მოცემულ 'პერი- 

ოდში ფასების გასაქანიდან (მანქანებიდან); ემყარება ცნებებს მხარდაჭერასა და წინააღმ- 

დეგობათა დონეების შესახებ, როცა ჩC-ის სიდიდე 80%-თან ახლოსაა, გაიცემა სიგნალი 

გაზიდვაზე, როცა 20%-ი, ა– სიგნალი ყიდვაზე. 

მოძრაობის მიმართულების ინდექსი დIიC0ი0ი M0VCXI60(C I0ძი»-XICM) _ _.; 
უფრო რთული ალგორითმის დროს გაითვლება დამოკიდებულება ფასების ზრდასა და 

გამოიყოფა ფასების მოძრაობისაგან ქვევით და ორივე მოგლუვგდება MCM/#-–ს მეშვეობით. 

მეთოდი იძლევა სიგნალს შესყიდვის შესახებ იმ შემთხეევაში, თუ კი ფასების მოძრაობა 

ზევით მეტია ფასების მოძრაობაზე ქვევით და მათი დამოკიდებულება იზრდება. სიგნალი 

გაყიდვის შესახებ გაიცემა საპრისპირო შემთხვევაში. 

ფასების ზევით მოძრაობად ითქელება სხვაობა ფასების უდიდეს მნიშვნელობებს შორის 

ბამისი სხვაობით უმცირეს მნიშვნელობებს შორის. 

შუმობრუნების გასპლები '0C6V 1:6V0-521-IILV)... 

იძლევა სიგნალს ტრენდის შეცვლის შესახებ. დაღმავალი ტრე დის შემთ ვევ. 

მულ ისტორიული პერიოდში სიგნალი მოდის გაყიდვაზე, თუ კი კურსის უდიდესი მნიშ- 

ვნელობა მეტია წინა მაღალ კურსზე. დაბალი კურსი დაბალია წინა დაბალ კურსხე და 

დახურვის ფასი მეტია წინა დახურვის ფასზე. სიგნალი გაყიდვის შესახებ გაიცემა ანალო- 

გიურ სიტუაციაში ზემოთ გამოხატული ტრენდის პირობებში, მაშინ, როცა დახურვის 

ფასი წინა დახურვის ფასზე დაბალია, 

შასუბის- პარაბოლური სისტუმა CIIC9 III 6 ”ე+ეხიIIC 5V566ი-LIIL): 

I მეთოდში განასხვავებენ ტრენდის დასრულების წერტილს როგორც მეთოდის 

ხაზში შეჭრის წერტილებს, წთ ხაზი აიგება წთ” წერტილის მოძრაობის დაჩქარების 

გზით ფასების მიმართულებაში ეხლანდელ მომენტში. დაჩქარების სიდიდე არის მეთოდის 

პარამეტრი. წერტილში, რომელშიც მეთოდის ხაზი უდარდება ფასს, ხდება ხასის გაწყვეტა 

და მისი გადასვლა ფასების ხაზის საპირისპირო მიმართულებით. თუ კი XIXL-ს ხაზი დევს 

ფასების ხაზზე, მაშინ საჭიროა მოკლე პოზიციის დაჭერა, წინაამლდეგ შემთხვევაში – გრ- 

ძელისა. მეთოდი კარგად მუაშობს მკვეთრად გამოხატული ტრენდების დროს და ცუდად 

თითქმის ჰორიზონტალური ტრენდის. შემთხვევაში. 

ალფა–ბება გრენლი (487). 
ა 

ამ მეთოდში გაითვლება ზოლები, რომელთა საშუალო ხაზი წარმოდგენილია ამ მეთო- 
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დისათვის სპეციალურად შემუშაეებული ფილტრის სახით. ფილტრის მუშაობა გარკეეულ- 
წილად მცოცავი საშუალოს მოგლუვების მეთოდის ანალოგიურია. ზოლის სიგრძე გაითვ- 
ლება პროცენტებში სტანდარტული გადახრიდან. საშუალოს გათვლისათვის პარამეტრების 
სახით გამოიყენება ორი პერიოდი: ი და თ (ი>თ). სიგნალებს ტრენდის მიმართულების 

პარამეტრები – ისტორიული პერიოდების ხანგრძლივობის აღსანიშნავად იდა თ 

(ი>ი)), ზოლის სიგანე სტანდარტული გადახრის ერთეულებში - §. ! 

შასების რყევა (–C39ML:5(0C#9§(1C, – IC, აეეე ბეს. 

ეს მეთოდი ცდილობს გამოიყენოს კურსების სწრაფი რყეეა. იმ? შემთხვევაში, “როცა კურსი 
ახლოსაა თავის უმაღლეს მნიშვნელობასთან. მოცემულ ისტორიულ პერიოდში, გაიცემა სიგ- 

ნალი გაყიდვაზე. თუ კი უმცირეს მნიშვნელობას მაშინ – ყიდვაზე. დიდი საიმედობისათეის 
MXMXL-ის მნიშვნელობა გლუვდება ეთა (CI მაიც საშუალოს მეშვეობით მ პერიოდ 

მყოცავი საშუალოების გადაჰქეთა (CI9 10 2VCI9 005 - ML4V), _ 

გადაკვეთისას (მოკლე და გრძელი პერიოდებით). სიგნალი „ვყიდულობთ“ გაიცემა მოძრაობის 
შემთხვევა: ში მოკლე პერიოდით ხევით, ხოლო სიგნალი „ვყიდით“ - წინააღმდეგ შემთხვევაში. 

ტექნიკური ანალიზის გამოყენების საზღვრები და შესაძლებლობები. · ი 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ტექნიკური ანალიზის პრაქტიკული მნიშვნელობა გან- 
ისაზღვრება მრავალი ფაქტორით. პირველი მათ შორის არის თვითონ ანალიზის ხარისხი. 

ანალიტიკური დამუშაეებების ხარისხზე, თაეის მხრივ, აისახება გამოყენებული ინფორ- 

მაციის სისრულე, სისტემატურობა, სანდოობა, ოპერატიულობა. პრაქტიკაში ტექნიკური 

ანალიზი გამოიყენება უფრო ხშირად, ვიდრე ფუნდამენტალური. იგი ფართოდაა გავრ- 

ცელებული ცივილიზებულ საფონდო ბაზრებზე. ტექნიკური ანალიზისათვის დამახასიათე- 

ბელია შემდეგი უპირატესობები: 
. „ტექნიკური სიმარტივე; 

ანალიზის ჩატარების სისწრაფე 

ფასიანი ქაღალდების დიდი რიცხვისათვის უფრო გამოსადეგია, ვიდრე ფუნდამენ- 

ტური ანალიზი; 

ანალიზის ჩატარებისას მცირე მატერიალური ხარჯები; 

თვალსაჩინოება. 
ამის მიუხედავად, ბაზრის ოპერატორები, რომლებიც იყენებენ ტექნიკურ ანალიზს, 

ზუსტად ვერ აღიქვამენ საფონდო ბაზრის ფასებს გრძელვადიან პერსპექტივაში. ცალკეული 

ტექნიკური დამუშავებები თაგისთავად შეიძლება აღმოჩნდნენ ცალმხრივები, ზოგჯერ კი 

არაადექვატურები რეალურ საბაზრო პირობებში. ბაზრის საერთო მდგომარეობა საბოლოო 

ჯამში ასახავს ეკონომიკის საერთო მდგომარეობას, ხოლო ფასიანი ქაღალდების კურსი 

ასახავს მისი ემიტენტების ფინანსურ მდგომარეობას. შესაბამისად, ტექნიკური ანალიზის 

მეთოდების აქტიური გამოყენების შემთხვევაში ზედმეტი არ იქნება გამუდმებით მხედე- 

ლეობაში გვქონდეს ფუნდამენტური ანალიზის შედეგები, რომლებიც ახასიათებენ ეკონო- 

მიკურ გარემოს მთლიანად. 
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1შ.I. ფასიანი ქაღალდუბის ბაზრების კლასიუშუიჰასია 

გლობალური საფინანსო ბაზრის განვითარების თანამედროვე ეტაპს ახასიათებს ფა- 

სიანი ქაღალდების ბაზრის როლისა და მნიშვნელობის გადიდება. ფასიანი ქალალდების 
ბაზრისა და თვით ფასიანი ქაღალდის, როგორც ამ ბაზარზე გარიგების ობიექტის დამახა- 

სიათებელი ნიშნები ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარზეც იჩენს თავს, ოღონდ 
ზოგიერთი თავისებურებით. 

ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარი ფინანსური ბაზრის ერთ-ერთი სექტო- 
რია. იგი, ერთის მხრივ, მსოფლიო მასშტაბით განხორციელებული რეალური კვლავწარ- 

მოებითი პროცესის ასახვაა, მეორეს მხრივ კი – შედარებით დამოუკიდებელი ცხოვრებით 

ცხოვრობს და თავის განსაკუთრებულ კანონზომიერებებს ემორჩილება. იგი უზარმაზარ 
უკუზემოქმედებას ახდენს წარმოების პროცესებზე როგორც ეროვნულ, ისე მსოფლიო 

დონეზე. 

ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარი ეკონომიკური თვალსაზრისით წარმოად- 

გენს ქვეყნებს, რეგიონებს, დარგებსა და ინსტიტუციურ ორგანოებს შორის კონკურენტულ 

საფუძველზე ფინანსური რესურსების თავმოყრისა და გადანაწილების გარკვეულ ურთიერ- 
თობათა ერთობლიობასა და მექანიზმს. 

ფუნქციური თვალსაზრისით ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარი შეგვიძლია 
ვუწოდოთ იმ ეროვნული და საერთაშორისო ბაზრების ერთობლიობას, რომლებიც უხრუნვე- 

ლყოფენ ფულადი კაპიტალების მიმართულებას, აკუმულაციასა და გადანაწილებას ბაზრის 

სუბიექტებს შორის საფინანსო დაწესებულებათა მეშვეობით, რისი მიზანიცაა კვლავწარმოება 

და კაპიტალზე მოთხოვნასა და მის მიწოდებას შორის ნორმალური თანაფარდობის მიღწეეა. 

ინსტიტუციური თვალსაზრისით ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარი მისი 

მონაწილეების -– ფინანსური ინსტიტუტების – ერთობლიობაა. 
შეგვიძლია მოვახდინოთ ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრის ყველა მონაწილის 

ლასიფიცირება (სურ. 13.11) 
  

  

  

  

  

  

საკვალიფიკაციო ნიშანი მონაწილეები 

ოჰერაციებში სუბიექტის მონაწილეობის ხასიათი | პირდაპირი; ირიბი 

მონაწილეობის მიზნები და მოტივები ჰეჯერები; სპეკულანტები; ტრეიდერები; არბიტრაჟიორები 

ემიტენტების ტიჰები საერთაშორისო; ეროვნული; რეგიონული და მუნიცი- 

პალური; კეაზისამთაერობო; კერძო 

ინეესტორებისა და მოვალეების ტიპები კერძო; ინსტიტუციური 

სუბიექტის წარმოშობის ქეეყანა განვითარებული ქვეყნები; განვითარებადი ქეეყნები; გარ- 

დამავალი ეკონომიკები; ოფშორული ცენტრები; საერთა- 
შორისო ინსტიტუტები         

სურ. 13.1. ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრის მონაწილეთა კლასიფიკაცია



ოპერაციებში სუბიექტის მონაწილეების ხასიათის მიხედვით მონაწილეები დაყოფილი 
არიან პირდაპირ და ირიბ ან უშუალო და განშუალებულ მონაწილეებად. მონაწილეობის მიზ- 
ნებისა და მოტივების მიხედვით გამოყოფენ ჰეჯერებსა და სპეკულანტებს, ტრეიდერებსა და 
არბიტრაჟიორებს, ემიტენტების ტიპის მიხედეით არსებობენ საერთაშორისო, ეროვნული, 
რეგიონული და მუნიციპალური, კვაზისამთაერობო და კერძო მონაწილეები, ინეესტორე- 
ბისა და მევალეების ტიპების მიხედვით მონაწილეები არიან კერძო და ინსტიტუციური. 
სუბიექტის წარმოშობის ქვეყნის მიხედვით – განეითარებული ქვეყნები, განვითარებადი და 
გარდამავალი ეკონომიკები, ოფშორული ცენტრები, საერთაშორისო ინსტიტუტები. 

შეგვიძლია გამოვყოთ ფასიანი ქაღალდების რამდენიმე მსხვილი საერთაშორისო ბაზარი: 
· ევროპის ბაზარი, რომელსაც ცენტრები აქ3ვს ლონდონში, ციურიხში, მაინის ფრანკ- 

ფურტში, პარიზსა და მილანში. 

ჩრდილო ამერიკული ბაზარი ფინანსური ცენტრით ნიუ-იორკში. 
შორეული აღმოსავლეთის ბაზარი, რომლის ფინანსური ცენტრებია ტოკიოში, სინ- 
გაპურსა და ჰონკონგში. 

.· ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო 
სასესხო ფასიანი ქაღალდები: 

I) ევროობლიგაციები; 2) უცხოური ობლიგაციები და 3) 

ღეპოზიბური ხელწერილები: „> 
სა) ამერიკული; 2) გლობალური; 

ფინანსური ღერივაგიჩვები, რომლების ბაზისური აქბივუბის მისეღვით იყოფა: “3 

)) აქციებზე დერივატივებად; 2) ფიუჩერსებად; 3) ობლიგაციებზე ოფციონებად; 4) სვოპებად და ა.შ, 
ევჭროობლიგაციები ის ობლიგაციებია, რომლებიც ერთდროულად რამდენიმე ქვეყნის 

ბაზრებზეა განთავსებული. ისინი ნომინირებულია იმ ვალუტაში, რომელიც მსესხებლისა 

და კრედიტორის ეროვნული ვალუტა არაა. ასეთ ობლიგაციებს განათავსებენ რამდენიმე 

ქვეყნის საფინანსო დაწესებულების საერთაშორისო სინდიკატების მეშვეობით. 
უცხოური ობლიგაციები შიდა სინდიკატის მიერ ერთი ქვეყნის ბაზარზე განთავსებული 

ობლიგაციებია, თანაც სესხის გალუტა მსესხებლისათვის უცხოურია, კრედიტორისთვის 

კი – ეროვნული. 
გლობალურია ამა თუ იმ ქვეყნის ვალუტით გამოხატული საშუალო და გრძელვადიანი 

ობლიგაციები, რომლებიც ერთდროულად მიმოიქცევა ფასიანი ქაღალდების რამდენიმე 
საერთაშორისო ბაზარზე. 

ამერიკის დეპოზიტარული ხელწერილი არის ამერიკის საფონდო ბაზარზე მიმოქცევა- 
ში მყოფი წარმოებული ფასიანი ქაღალდი (სერტიფიკატი), რომელსაც უშეებენ აშშ-ის 

ბანკში დეპონირებული, არაამერიკელი ემიტენტების აქციების სახით. ამერიკის დეპოხზი- 

ტარული ხელწერილების მფლობელებს შენარჩუნებული აქვთ დივიდენდებისა და საკურსო 
ღირებულების ნამატის მიღების უფლება. უცხოური კომპანიების აქციების საზღვარგარეთ 
ყიდვის სანაცვლოდ რეზიდენტებს შეუძლიათ #0CVIL-ის ფორმის აქციების შეძენა. #0VIL-ი 
პირველად 1920-იანი წლების ბოლოს გამოუშვა კომპანია მორგან გარანტიმ ამერიკული 
ინვესტიციების მისაღებად ბრიტანული უნივერსალური მაღაზია ,,სელფრიჯიზის“ აქციე- 
ბის საჯარო გამოშვების განთაესების დროს მორგან გარანტი დღემდე #0L-ის გამოშვების 
უმსხვილესი აგენტია. 

გლობალური დეპოზიტარული ხელწერილი ყველა ქვეყანაში მყოფი უცხოური კომპანი- · 
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ის აქციებზე უფლების დამადასტურებელი დეპოზიტარული სერტიფიკატია. 

ამგვარად, ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარი ფასიანი ქაღალდების ის 

გამოშვებაა, რომელიც ე-წ. ეალუტებითაა გამოხატული და განხორციელებულია ემიტენ- 

ტების მიერ ემისიების რაიმე ეროვნული რეგულირების ფარგლებს გარეთ. უფრო ფართო 

პლანით, ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარს განიხილავენ როგორც საკუთრივ 

საერთაშორისო ემისიებისა და უცხოური ემისიების, ე.ი. სხვა ქვეყნების ეროვნულ ბაზარზე 

უცხოელი ემიტენტების მიერ ფასიანი ქაღალდების გამოშვების ერთობლიობას. 

ფასიანი ქაღალდების საქრთაშორისო ბაზრებჩს ძირითადი ფუდხქსიები - 
ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრები შემდეგ ძირითადი ფუნქციებს ასრულებს: 

კაპიტალების გადანაწილება და გადადინება; 

მიმოქცევის ხარჯების ეკონომია; 

კაპიტალის კონცენტრაციისა და ცენტრალიზაციის დაჩქარება; 

დროთაშორისი ვაჭრობა, რომელიც ამცირებს ეკონომიკური ციკლების დანახარჯებს; 

უწყვეტი კვლავწარმოების პროცესისთვის ხელშეწყობა. 

XXI საუკუნის პირველ სამ წელიწადში ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარზე 
მოხდა მთელი რიგი ცვლილებები, რაც გამოიწვია კონიუნქტურის გაუარესებამ აქციების 

კურსების დაცემის გამო, ინვესტორების ნდობის დაქვეითებამ ბაზრის ძირითადი ინსტრუ- 

მენტების მიმართ, კორპორაციების ფინანსური ანგარიშგების მიმართ, საკონსულტაციო 

ფირმებისა და სარეიტინგო სააგენტოების საპროგნოზო შეფასებების მიმართ და ა.შ. ამის 

გამო წამყვანი ქვეყნების საფინანსო ბაზრებზე განხორციელდა: 

1 აქციებსა და ობლიგაციებზე შესრულებული ოპერაციების მოცულობის შემცირება 

საფონდო ბირჟებზე. საბირჟო საფონდო ბაზარზე 2000 წლის მარტიდან 2003 წლის შუა 

პერიოდამდე კორპორაციების ფასიან ქაღალდებზე ოპერაციების მთლიანმა მოცულობამ 

პრაქტიკულად ერთი მესამედით იკლო!. 

2 წრმოებული ინსტრუმენტების ბაზრის როლის გადიდება ნაღდი ინსტრუმენტების 

ბაზართან შედარებით, რაც გამოიწვია ფასიანი ქაღალდებისა და სხვა ფინანსური ინსტრუ- 

მენტების კურსების შემცირებამ და არასტაბილურობამ, აგრეთვე, გაზრდილმა რისკებმა. 

ვადიან ბაზარზე 2002 წელს დადებული კონტრაქტების ღირებულებამ სარეკორდო მოც- 

ულობებს მიაღწია. მოიმატა წარმოებული ინსტრუმენტების ბაზრების მონაწილეთა რაოდე- 
ნობამ. ოპერაციებში ინსტიტუციური ინვესტორების გარდა კომპანიისა და კორპორაციის 

მმართველებიც იღებენ მონაწილეობას. 

2. ოპერაციების მოცულობათა კლება მაღალტექნოლოგიური კომპანიების პაზარზე. 

ბოლო სამ წელიწადში (2000-2003) ამ ბაზარზე ოპერაციების რაოდენობა გერმანიაში 

3-ჯერ შემცირდა, საფრანგეთში – 6-ჯერ, იტალიაში – 20-ჯერ, ლონდონში – 4-ჯერ. 

გერმანიის საფონდო ბირჟის გადაწყვეტილებით, გერმანიაში 2003 წლიდან დახურულია 

მაღალტექნოლოგიური კომპანიების ბაზარი (M6ი60 MმVL%6. 

აშშ-ში Mტ50/#C0-ის ბაზარმა ფაქტიურად შეწყვიტა ოპერაციების განხორციელება 

აზალი კომპანიების აქციებზე. ამ ბაზრის კაპიტალიზაცია 2000-2002 წლებში 6-დან 1,9 

მლრდ. დოლარამდე დაეცა, ვაჭრობის მოცულობამ კი 2002 წლის პირველ ნახევარში 35 

პროცენტით იკლო. მცირდება M450#4#0-ის ბაზარზე კოდირებული აქციების რაოდენო- 

ბა. 2002 წლის შუა პერიოდის მონაცემების მიხედვით, 3675 კომპანიიდან 700-ის აქციე- 

'წიიიVII M.I. L08L16 #8უCIIXM M XCIIICIIIIIM 8 2#CIL0MVMMMC M X2. დMV2#MC080M იხIM#MC 3მშმMII6XX CიიმM CM VI Xიდისო: 2003, #9. 

  

 



375. 

ბის კოტირება 1 დოლარზე ნაკლები ფასით ხდებოდა და ბირჟის წესების მიხედვით ისინი 
ვაჭრობიდან უნდა ამოეღოთ. 

4# ლისტინგის მოთხოვნების გამყაცრება იმ კომპანიების მიმართ, რომელთა ფასიანი 
ქაღალდების კოტირებაც ბირჟაზე ხდება. კორპორაციების ფინანსური მდგომარეობის 

ბირჟაზე 2000 წელს ლისტინგიდან ამოიღეს 286 კომპანია, 2001 წელს – 214; 1ს+0ი6XL-ის 

ბაზარზე – 80 და 118; ლონდონის საფონდო ბირჟაზე – 299 და 287; M#450#C0-ის სავაჭრო 
სისტემაში – 700 და 815 კომპანია. 

4. საერთაშორისო სავაჭრო მოედნების შემცირება. 2002 წელს დაიხურა ელექტრონუ- 
ლი სავაჭრო მოედანი )1ICVმ), რომელიც შვედურმა ოპერატორმა CM CX0სი-მა შექმნა 
აქციებით ტრანსსასაზღვრო ვაჭრობისთვის. კოტირებადი აქციების რაოდენობა შეამცირა 
შვეიცარიის საფონდო ბირჟის მიერ კონტროლირებადმა პანეეროპულმა სავაჭრო მოედანმა 
VIILX-მა. აშშ-ში შემცირდა ფასიანი ქაღალდებით ეაჭრობისთვის საინვესტიციო ბანკების 
მიერ შექმნილი ელექტრონული საკომუნიკაციო სისტემების რაოდენობა. თუ 2000 წელს 
აშშ-ში 70 ელექტრონული სავაჭრო მოედანი ვაჭრობდა სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდებ– 
ით, 2001 წლის ბოლოს მათი რაოდენობა დაახლოებით 40 იყო. 
:1ბაზარზე მიმდინარე სარუქტურული ღა ინსაიპუსიური ხყელილეები 23 

ნაკლებად თეალში საცემია, მაგრამ არანაკლებ მნიშენელოვნია ბაზარზე მიმდინარე 

სტრუქტურული და ინსტიტუციური ცვლილებები. 
# შეიცვალა ძირითადი ნაღდი საფინანსო ინსტრუმენჭების ბაზარზე აქციების და ობლი- 

გაციების შორის ოპერაციების მოცულობათა თანაფარდობა. ერთი მხრივ, მზარდი არასტა- 
ბილურობის პირობებში გაიზარდა მოთხოვნა სახელმწიფო ობლიგაციებზე როგორც ბაზრის 

უფრო საიმედო ინსტრუმენტებზე, ხოლო, მეორე მხრივ, მოიმატა მძიმე ფინანსური მდგო- 
მარეობაში ჩავარდნილი კერძო კომპანიების მხრიდან ობლიგაციების მოწოდებამ, აშშ-ის 

სახელმწიფო ობლიგაციების ბაზარზე ოპერაციების ყოველდღიური მოცულობა 2000 წლის 1 

კვარტალში 350 მლრდ. დოლარი იყო, 2002 წლის 1 კვარტალში კი – 600 მლრდ. დოლარი! 

2. შეიცვალა საბირჟო და არასაბირჟო ბაზრებს შორის არსებული თანაფარდომა. არასა– 

ბირჟო ვაჭრობა არსებითად ასუსტებდა ბირჟების პოზიციებს. ფინანსურ ინსტრუმენტებზე 

ოპერაციებს აქტიურად ატარებდნენ საინვესტიციო ბანკებისა და საბროკერო კომპანიების 
არასაბირჟო სავაჭრო სისტემები, ელექტრონული საკომუნიკაციო ქსელები და ალტერნატი- 
ული საბირჟო სავაჭრო მოედნები. მაგრამ 2000 წლიდან მოყოლებული ვითარება შეიცვალა. 
აქციათა კურსების ვარდნამ და ინვესტორებისა და ემიტენტების აქტოფობის შესუსტებამ სე- 
რიოსული ზარალი მიაყენა არასაბირუო ბაზრის ინსტიტუტებს და აქციების ბაზარზე საქმი- 

ანობის შეზლუდვა აიძულა მათ. კომპანია ნილი 0იIIი6C-ს გაკოტრებამ, ზოგიერთ საინვეს- 
ტიციო ბანკსა და იმ საფინანსო კომპანიებს შორის მომხდარმა სკანდალებმა, რომლებსაც 

ისინი ემსახურებოდნენ (მომსახურების ღირებულების დაწეეასთან დაკავშირებით), ეჭვი დაი- 
ბადა საფონდო ბაზარზე ელექტრონული საკომუნიკაციო სისტემების საიმედოობაში. 

შემცირდა არასაბირჟო ვაჭრობისადმი ნდობა და იმატა საფონდო ბირჟებისადმი ნდო- 
ბამ. ეს განაპირობა; ბირჟების, კონტროლის გამკაცრებამ, რომელთა აქციების კოტირებაც 

ბირჟაზე ხდება; შეფარდებითი ლიკვიდურობის მატებამ; აქციების კურსების ჩამოყალიბე- 

ბის გამჭვირვალობამ; ანგარიშსწორებათა საიმედოობამ და გარანტირებულობამ., 
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3. შემცირდა საერთაშორისო ოპერაციების მოცულობა და შედარებით გაიზარდა 

ეროვნულ ბაზრებზე ეროვნულ ინსტრუმენტებზე განხორციელებული ოპერაციების ზვე- 
დრითი წილი. გერმანიის საფონდო ბირჟის მონაცემების თანახმად, თუკი დასავლეთ ეერო- 

პის საბირჟო ვაჭრობაში უცხოური კომპანიების ფინანსური ინსტრუმენტების ხვედრითი 

წილი საშუალოდ 40 პროცენტს აღწევდა, გერმანიის საფონდო ბირჟაზე მან სულ 10 პრო- 

ცენტი შეადგენდა (2002 წ.). 

აქციების ბაზარზე ეს გამოვლინდა ამერიკის საფონდო ბახარზე უცხოელთა მიერ აშშ- 
ის კომპანიების აქციების ყიდვათა შემცირებით, რაც ამ ქვეყანაში კაპიტალების შემოსავ- 
ლის შეკვეცის და დოლარის კურსის დაწევის ერთ-ერთ მიზეზად იქცა. 

ინსტიტუციურმა და სტრუქტურულმა ცელილებებმა დაადასტურეს ის ფაქტი, რომ 

ფინანსური არასტაბილურობის პერიოდში მატულობს ბირჟების როგორც ვაჭრობის ორ- 

განიზატორების როლი. ბოლო ხანს მათ საგრძნობლად გააქტიურეს საფონდო ბაზარზე 

თავიანთი პოზიციების განმტკიცებისაკენ მიმართული პოლიტიკა. 

ხსენებულ პერიოდში მომხდარი ცვლილებები მთლიანობაში ეკონომიკური და ფინან- 

სური ვითარების გაუარესებაზე გამოვლენილი ბუნებრივი რეაქციაა, ამგვარი ცვლილებები 

· ფასიანი ქაღალდებისგან; 

.· იმ კომპანიებისგან, რომლებიც ვერ აკმაყოფილებენ ფინანსური საიმედოობის 

დაწესებულ მოთხოვნილებებს; 

“ იმ სავაჭრო მოედნებისგან, რომლებზეც პრაქტიკულად არ ზორციელდება გარიგებები. 

13.2. შასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრების 
განქითარების ძირითადი ბენდენსიები 

ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრის განვითარების ძირითადი თანამედროვე 

ტენდენციებია: 

«· ბაზრის ინტერნაციონალიზაცია და გლობალიზაცია; 

ორგანიზებულობის დონის ამაღლება და სახელმწიფო კონტროლის გაძლიერება; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კომპიუტერიზაცია; 

დეზინტერმედიაცია; 

ბაზრის სიახლეების დანერგვა; 

· სეკიურიტიხაცია. 
ფასიანი ქაღალღების ბარის ინბერნასიონალიზასია ''. _ ქუბი. % 

1 ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ინტერნაციონალიზაცია იმას ნიშნავს, რომ ეროვნული 

კაპიტალი სცდება ქვეყნების საზღვრებს, ყალიბდება ფასიანი ქაღალდების მსოფლიო ბა- 

ზარი, რომლის მიმართაც ეროვნული ბაზრები მეორეხარისხოვანი ხდებიან. ნებისმიერი 

ქვეყნის ინვესტორს შესაძლებლობა ეძლევა სხვა ქვეყნებში მიმოქცევაში მყოფ ფასიან ქაღ- 

ალდებში დააბანდოს თავისი თავისუფალი ფულადი სახსრები. ეროვნული ბაზრები იქცე- 

ვა ფასიანი ქაღალდების გლობალური მსოფლიო ბაზრის შემადგენელ ნაწილებად. ასეთ 
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გლობალურ ბაზარზე ყველგან და შეუსეენებლად ვაჭრობენ ტრანსეროენული კომპანიების 
ფასიანი ქაღალდებით. 

გლობალიზაციის პროცესს განაპირობებს მსოფლიოს განვითარების ობიექტური ფაქ- 
ტორები, შრომის საერთაშორისო დანაწილების გაღრმავება, სამეცნიერო-ტექნიკური პრო- 
გრესი ტრანსპორტისა და კაეშირგაბმულობის დარგში, ქვეყნებს შორის ე.წ. ეკონომიკური 
სიშორის შემცირება. 

საერთაშორისო სავალუტო ფონდის ექსპერტები ამ ფენომენს განმარტავენ როგორც 
ყეელა ქვეყნის მზარდ ეკონომიკურ ურთიერთდამოკიდებულებას საქონლის, მომსახურე- 
ბისა და კაპიტალის საერთაშორისო ნაკადების ტრანსსასახზღერო ტრანსაქციების მზარდი 
მოცულობისა და მრავალფეროენების შედეგად, აგრეთეე, ტექნოლოგიების სულ უფრო 

გლობალიზასიის. უერმინის, შესახებ. აიი –_ მისიამ 
ტერმინი „გლობალიზაცია“ 1980-იანი წლების დასაწყისში გაჩნდა და ამას ამერიკელი 

სოციოლოგის რ. რობეტსონის სახელს უკაეშირებენ. ეს ტერმინი 1983 წელს წამოსწია ტ. 
ლევიტონმა, რომელმაც გლობალიზაცია უწოდა ტრანსეროვნული კორპორაციების მიერ 

წარმოებული ცალკეული პროდუქტების ბაზრების შერწყმის პროცესს. ამ ტერმინს უფრო 

ფართო მნიშვნელობა მიანიჭეს ჰარვარდის ბიზნესის სკოლაში (კ. ომე), მაგრამ გლობალ– 

იზაციის პროცესის ირგვლივ ერთიანი აზრის ჩამოყალიბება სამეცნიერო სამყაროში ჯერ 

კიდევ არ დასრულებულა. 
გერმანელი ეკონომისტების ჰ. ზიბერტისა და ჰ. კლოდტის განმარტებით, „გლობალიზა- 

ცია არის გათიშული ეროვნული მეურნეობების ინტეგრირებულ გლობალურ ეკონომიკურად 

ტრანსფორმირების პროცესი“, ამ ტრანსფორმაციის პროცესში ხდება სახელმწიფოს ინ- 

სტიტუტის ,,დევალვაცია“, რომელიც მრავალი ათწლეულის მანძილზე სისტემაწარმომქმ- 

ნელ ორგანიზაციულ სტრუქტურად გვევლინებოდა. 
სხვაგვარად განმარტავენ „გლობალიზაციის“ ცნებას რუსი მეცნიერები. მაგალითად, 

პროფესორ ვ- კუვალდინის აზრით, გლობალიზაცია არის „ობიექტური ზოგადცივილიზაცი- 

ური პროცესი, ყოფის ახალი ფორმა, რომელიც XXI საუკუნის რეალობას შეესაბამება“; 

პროფესორი ვ. მირონოვი მიიჩნევს, რომ გლობალიზაცია არის „უახლეს ინფორმაციულ 

ცივილიზაციაზე გადასვლის მეტად წინააღმდეგობრივი ფორმა“. 
3. სინევი წერს, რომ გლობალიზაცია „გულისხმობს ერთიანი საერთაშორისო ეკონომი- 

კური, სამართლებრივი და კულტურულ-საინფორმაციო ველის შექმნას"), 

თანამედროვე გაგებით არსებულ გლობალიზაციას მთელი რიგი მიმართულებები აქვს: 
1) გლობალური ტრანსეროვნული კორპორაციების დამკვიდრება; 
2) ეკონომიკის რეგიონიზაცია; 

3) მსოფლიო ვაჭრობის ინტენსიფიკაცია; 

4) კონვერგენციბს ტენდენციები; 

5) ფინანსური გლობალიზაცია, 

გლობალიზაციის მამოძრავებელ ძალებად გვევლინებიან ტრანსეროვნული კომპანიები 
და ბანკები (ტექ. და ტებ.). ტეკ-ის ფარგლებში ყალიბდება საწარმო, სამეცნიერო-ტექნი- 

' V0IIძ ნ«იიიიIC 0ს!I00L. 1ML, Mმ)/ 1997. გე. 45. 
2? M#ი0088# 2M0M0MIMIM8: თ1068/ხM(ხ16 16MM160V0III 38 100 7C; / II0/I 66. I/.C. Mიიიიტხ2. - M.: ICI6IICC, 2003. C. 43, 
?130ე28MC#M8#ი I(836+8, 1997. 15 81106; 7 III0M9. 
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კური, სავაჭრო და სხვა საქმიანი კავშირები, რომლებიც კონტრაქტულ სისტემას ეყრდნობა. 

1990-იან წლებში გადავლილმა შერწყმისა და შთანთქმის მძლაერმა ტალღამ კიდევ უფრო 

გააძლიერა მსოფლიოში მათი გავლენა. ეროვნულ სახელმწიფოებს უფრო მეტი ანგარიშის 

გაწევა უხდებათა ტექ-ებისთვის როგორც ძლევამოსილი პარტნიორებისთვის, ზოგჯერ კი 

– მეტოქეებისთვის ეროვნულ ეკონომიკაზე გავლენისთვის ბრძოლაში. 

გლობალიზაციის განვითარების საფუძეელია: საერთაშორისო ვაჭრობისა და კაპი- 

ტალების მოძრაობის ლიბერალიზება, სამუშაო ძალის უფრო თავისუფლად გადაადგილება. 

სულ უფრო მეტი ეროვნული მეურნეობის მზარდმა ეკონომიკურმა კარგახსნილობამ წანა- 

მძღერები მოუმზადა მოწინავე ტექნოლოგიებს, მოუ-ჰაუს, მენეჯმენტისა და მარკეტინგის 

საერთაშორისო ურთიერთშეღწევის დაჩქარებას, საბოლოო ჯამში კი –– მთელ პლანეტაზე 

იმ ეკონომიკური ცივილიზაციის გავრცელებას, რომელიც მოწინავე სამრეწველო ქვეყნებში 

ჩამოყალიბდა: ფინანსური გლობალიზაცია ტექ-ების საერთაშორისო ინვესტიციების შედ- 

ეგად გადაიქცა. 

ცესია და არაერთმნიშვნელოვნად მიმდინარეობს. იგი შეიცავს როგორც ეროვნულ ეკონო- 

მიკათა აყვავების შესაძლებლობებს, ისე საფრთხეებს განვითარებადი ქვეყნებისათვის. 

გლობალიზაციის პოზიტიური მხარეა განვითარებულ და განვითარებად ქვეყნებს შო- 

რის ეკონომიკური განვითარების დონეებში არსებული დიდი განსხვავების ერთგვარად შემ- 

ცირების ტენდენცია, რომელიც ბოლო 20-25 წლის მანძილზე გამოვლინდა. მთელმა რიგმა 

განგითარებადმა ქვეყნებმა შთამბეჭდავ ეკონომიკურ წარმატებებს მიაღწია და საკუთარი 

რესურსების რაციონალურად გამოყენებისა და უცხოური კაპიტალის მოზიდვის ხარჯზე 

არამარტო გაზარდა სამრეწველო წარმოება და მზა ნაკეთობათა ექსპორტი, არამედ, თუმცა, 

ხსენებული განსხვავების შემცირება ხანგრძლივი პროცესია და ათწლეულებს მოითხოვს. 

მაგრამ პრაქტიკა გვიჩვენებს, რომ გლობალიზაციის პროცესი ერთნაირად ეფექტიანი 

არაა ცალკეული ქვეყნებისთვის, ძირითად უპირატესობებს იღებენ ყველაზე უფრო განვი- 

თარებული ის ქვეყნები, რომლებსაც გლობალიზაცია სამეურნეო საქმიანობის წარმართვის 

ერთიანი სტანდარტების მქონე ეკონომიკურ სივრცეს უფართოებს. 

გლობალიზასიის მიზანი... ააა ი. · იასა 
გლობალიზაციის მიზანია იმგვარი მთლიანობითი, ერთიანი მსოფლიო მეურნეობის 

ჩამოყალიბება, რომელსაც საბოლოო ჯამში ექნება სამეურნეო ცხოვრების სტანდარტი- 

ზების, ცხოვრების ერთიანი ფასეულობებისა და ნორმების ჩამოყალიბების, მონოლითური 

კულტურის შექმნის უნარი. ამან, თავის მხრივ, ხელი უნდა შეუწყოს რესურსების უფრო 

ეფექტიანად განაწილებას და გაზარდოს ყველა ქვეყნის მოქალაქეთა კეთილდღეობა, მაგრამ 

მსოფლიო ეკონომიკის გლობალიზაციას ახასიათებს ქვეყნებს შორის მნიშვნელოვანი ასიმ- 

ეტრიულობა ამ ეკონომიკაში მათი ინტეგრაციის ეკონომიკურ პროცესებზე გავლენის უნ- 

არის, ცოდნისა და ინფორმაციის გენერირების თვალსაზრისით, რომლებიც ეკონომიკური 

ზრდის მთავარ ფაქტორად იქცა, და, როგორც შედეგი, მსოფლიო ბაზარზე კონკურენციის 

გაწევის, გლობალიზაციიდან მიღებული სარფის განაწილების და ეკონომიკური უსაფრთხ- 

რების ჰრობლემების გადაჭრის უნარის თვალსაზრისით. 

გლობალურ ეკონომიკაში ინტეგრირების პროცესში ადაპტაციის ყველაზე უფრო სე- 

რიოზულ პრობლემებს აწყდებიან განვითარების უფრო ნაკლები დონის მქონე ქეეყნები. 

მათთეის ძირითადი საფრთხეა ის, რომ მცირდება სახელმწიფოს როლი სამეურნეო კავ-



შირურთიერთობების რეგულირებაში და კლებულობს მსოფლიო ბაზრების ნეგატიური გაე- 
ლენისგან – უფრო ძლიერი კონკურენტების ექსჰანსიისგან, უცხოური კაპიტალის მასო- 

დაცვის შესაძლებლობები. 
ამგვარად, მსოფლიო ეკონომიკის გლობალიზაცია რთული, წინააღმდეგობრიეი და 

მრავალმხრივი პროცესია, რომელიც უკიდურესად სწრაფად მიმდინარეობს მსოფლიოს გან- 

ვითარებულ ნაწილში და არსებითად ჩამორჩება განვითარებად ქვეყნებში, განსაკუთრებით 

– ყველაზე ღარიბში. 

გლობალიზაციის ერთ-ერთ გამოხატულებად გვეელინება ფასიანი ქაღალდების ბაზ- 
რის ინფრასტრუქტურების ინტეგრაცია. აქციების ბაზარზე სადღეღამისო ვაჭრობის ორ- 
განიზაციამ საბირჟო კორპორაციების (ალიანსების) ფორმა შეიძინა. 

2000-იანი წლების დასაწყისში დაიწყეს წამყვანი საფონდო ბირჟების აქციების კო- 
პირება მსოფლიო ბირჟებზე. 2001 წლის თებერეალში საფონდო ბაზარზე აქციების ლისტ- 
ინგი გაიარა გერმანიის საფონდო ბირჟამ, 2001 წლის ივლისში – სნბგს”იიCXL-ში, რომელ- 

იც პარიზის, ბრიუსელის, ამსტერდამისა და ლისაბონის საფონდო ბირჟებს აერთიანებს, 

აგრეთეე ლონდონის საფონდო ბირჟამ. 

ღია სააქციო კომპანიებად გარდაქმნის შემდეგ საფონდო ბირჟები იმ ბიზნეს-კორპო- 
რაციებად გადაიქცნენ, რომლებიც მაქსიმალური მოგების მიღებაზე არიან ორიენტირე- 

ბული. მათ აქვთ საკუთარი ბიზნეს-სტრატეგია, ორგანიზაციული სტრუქტურა და მართეის 
მოდელი. მათი დადებითი მხარეებია მაღალპროფესიული მართვა, ბირჟების საქმიანობის 
ყველა ასპექტის მზარდი კონტროლი, მოთხოვნილების გადიდება ფინანსური ანგარიშგე- 

ბისა და მისი გამჭვირვალობის მიმართ. 

ჰოლდინგების შორმირების ოთხი, სგრაგებგია · საიას ნნ ნით თასი 

ყოველივე ამან შესაძლებლობა შეუქმნა ბირჟების ჰოლდინგური ჯგუფების შექმნას 

მათი შერწყმის გზით, სადაც ჰოლდინგ-კომპანიის როლში, როგორც წესი, თვითონ სა- 

ფონდო ბირჟები გამოდიან. 

არსებული მთელი მრავალფეროვნებიდან შეგვიძლია გამოვყოთ ალიანსების ფორმირე- 

ბის ოთხი სტრატეგია: 

თ პირველ მათგანს მისდევს M#50#0-ი. იგი სხვადასხეა ქვეყანაში ადგილობრივ პარტ- 

ნიორებთან ერთად და ერთიანი ტექნოლოგიის საფუძველზე ქმნის საბირჟო სტრუქ- 

ტურებს, ამის მაგალითებია M#M504#C0 L6+006, Mტ50#C0 )მიემი, M450#C Cგიგძვ. 

·“ მეორე სტრატეგიად გვევლინება შერწყმა, მაგალითად, ლონდონისა და ფრანკფურ- 

ტის საფონდო ბირჟებს შორის კავშირის ბოლო პროექტი. 

# მესამე სტრატეგია გვიჩვენა შვედეთის 0M CI0იინი-მა, რომელიც ცდილობს შთანთქას 

0იძიი 510C0 CXCხ2იც8. 
#“ მეოთხე სტრატეგიას მისდევს MV5L, რომელიც ქმნის CI0ხმ1 C6ს1LC MმICC (CCM). 

ამ პროექტში ჩართულია მსოფლიოს 10 წამყვანი ბირჟა. ალიანსის წევრები შეინარ- 

ჩუნებენ თავიანთ ტექნოლოგიებს, ელექტრონული ინტერფეისი კი საერთო გახდება. 

ამგვარი ალიანსის მეორე ნიმუშია CI0ხ6X-ი, CMIC280 MC6IC2იXIIC LXCხმინC (CML), 

პარიზის საფონდო ბირჟა, 51იყწმდი(6 Iი16იიმII0იმ) M0ი6(მთ/ ნXCხმი86C (5IMCX), ბრაზილი- 

ის 80152 M6VCმიძ012§ წსხIL0§ (8ML) 8ისომ ძნ M0MI6გ) გაერთიანდნენ, რათა ერთიანი 

საბირჟო სივრცე ჩამოეყალიბებინათ. ჩამოთვლილი ბირჟების ნებისმიერ წევრს შეუძლია · 

––_----"- 

  

   



  

L შოალთ ი ჩაიირთ 

3ვი | 

ოპერირება მოახდინოს სხვა ბირჟების დერივატიებით ელექტრონული სავაჭრო სისტემე- 

ბის მეშვეობით. ამასთან, ვაჭრობა წარიმართება ადრინდელი ტერმინალებიდან და შიდა 

გალუტებით ალიანსი ბირჟებს ეხმარება არამარტო გლობალურ ბაზარში ინტეგრირებაში, 

არამედ თავიანთი პროდუქტების გამოყენების სფეროს გაფართოებაშიც. 

ბოლოს, კიდევ ერთ მაგალითს გვიჩვენებე-ნ MV5ნ ს6სა6ი6 80056 და I0L/0 510C1 LX- 

Cხმ106. მათ შეთანხმება დადეს 5LმიძმV § M00L%-თან, რომლის თანახმადაც, სააგენტო შეადგენს 
გლობალურ საფონდო ინდექსს და ეს ინდექსი გაითვალისწინებს ამერიკის, იაპონიის, კანადის, 

ავსტრალიის, სამხრეთ კორეის და სხვა ქვეყნის ასობით კომპანიის აქციების კოტირებებს. 

პირველად მსოფლიოში სახსრების იაფად და ოპერატიულად დაბანდების შესაძლებლობა. 

პირველ პჰანევროპულ საფონდო ბირჟად იქცა სსI0ი6X1-ი, რომელიც 2000 წლის იან- 

ვარში ჩამოყალიბდა საფრანგეთის, ბელგის და ჰოლანდიის საფონდო ბირჟების შერწყმის 

გზით, ორი წლის შემდეგ ცხI0ი6XLI-ი შეერწყა ლისაბონის საფონდო ბირჟას. ეს მოასწავებდა 

ლისაბონის საფონდო ბირდის გადასვლას CსI0ი6XC-ის ელექტრონული სავაჭრო სისტემის 
გამოყენებაზე და მის ჩართვას CსI0ი6XL-ის საანგარიშსწორებო-კლირინგულ სისტემაში. 

ლისაბონის საფონდო ბირჟასთან პას ურონეხტ-ის შერწყმამ შესაძლებლობა მისცა ნს- 

X-0IC6XL-ს შეეძინა წარმოებული ინსტრუმენტების ლონდონის ბირჟა (LIნLC), რადგან ამ 
უკანასკნელის აქციების 71,8 პროცენტი ლისაბონის ბირჟას ეკუთვნოდა. საბოლოო ჯამში, 

LI C სს/იიიX-ის სრულ მფლობელობაში გადავიდა. 

2002 წლის თებერვალში ნსX0ი6XLმა ხელშეკრულება გააფორმა ვარშაეის საფონდო ბირ- 

ჟასთან კროს-წევრობისა და ყროს-დაშვების შესახებ (უფრო ადრე ამგვარ ხელშეკრულე- 
ბებს ხელი მოაწერეს ლუქსემბურგისა და ჰელსინკის საფონდო ბირუჟებთან), რამაც ამ 

ბირჟების წევრებს შესაძლებლობა მისცა ესარგებლათ Cს+0ი6XL-ის პროდუქტებით, ხოლო 

სსI00ი6XL-ის წევრებს – ვარშავის საფონდო ბირჟის პროდუქტებით. 

სI0ი6XL-ის მიზანია ნაღდი და წარმოებული ინსტრუმენტების ბაზრებისათვის საან- 

გარიშსწორებო – კლირინგული და დეპოზიგარული მომსახურების ერთიანი სისტემის 

(Cს+0CI6მL) შექმნა. 
სსI0ი6XL-ისგან განსხვავებით, რომელმაც წარმატებული შერწყმის მაგალითი აჩეენა, 

მარცხით დასრულდა ლონდონისა და გერმანიის საფონდო ბირჟების შერწყმის მცდელობა, 

რომელსაც 2000 წელს მიმართეს. ამის მიზეზად იქცა კლირინგისა და ანგარიშსწორების 

ორგანიზებასთან დაკავშირებული უთანხმოებანი; თითოეულ ბირჟას სურდა შეენარჩუნე- 

ბინა თავისი სისტემა. 
საერთაშორისო ჰოლდინგური ჯგუფების ჩამოყალიბება იწყება ეროვნული ბაზრის კონ- 

სოლიდაციით, როდესაც ბირჟები იძენენ საანგარიშსწორებო-კლირინგული კომპანიების, 

სარეგისტრაციო კომპანიების აქციების საკონტროლო ან 100 პროცენტიანი პაკეტებს, 

რომლებიც საბირჟო ბაზარზე უახლესი ტექნოლოგიების განვითარებასა და დანერგეას 

ემსახურებიან. ისეთნაირად ჩამოყალიბდა გერმანიის, შეედეთის, ფინეთის ჰოლდინგური 

ჯგუფები. ამით იწყებენ თავიანთ საქმიანობას ესპანეთის, იტალიისა და სხვა ქვეყნების ის 

ჰოლდინგური ჯგუფები, რომლებიც ეროვნულ დონეზე ყალიბდებიან 

თანამედროვე „უოლდინგური ჯგუშების დახასიათება. +: -- 4 

ევროპის საფონდო ბირჟაზე ამჟამადლ უმსხვილესი საერთაშორისო ჰოლდინგურ. 

გუფია 06ს(5იხი 80Cთ56 CIისი (გერმანიის საფონდო ბირჟის ჯგუფი). გერმანიის სა- 

ნის ტექნოლოგიური კომპანია L06VI5C6ი6 80656 505165, 

   

     

Xჯ. 
ფონდო ბირჟას მთლიანად ეკუთვ



381 

აგრეთვე საანგარიშსწორებო- 'კლირინგული კომპანია CI6მ-§V6გთ, გარდა ამისა, გერმანიის 
საფონდო ბირჟის ჯგუფში შედიან: წარმოებული ინსტრუმენტების ბირჟა 8VL6X-ი, (შეე- 
იცარიის საფონდო ბირუჟასთან ერთობლივი მფლობელობა), ცენტრალური და აღმოსაელეთ 
ევროპის ქვეყნების ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის საფონდო ბირჟა, 

2003 წლის მაისში შვედეთის საერთაშორისო ჰოლდინგური ჯგუფის – 0M CVისი- 
ის მიერ მის შეძენამდე დამოუკიდებელი იყო ჰელსინკის საფონდო ბირჟის ჯგუფი (IMICX 
CI0სწ), რომელიც აერთიანებდა ტალინის საფონდო ბირჟის და ესტონეთის ფასიანი ქაღ- 

ალდების ცენტრალურ დეპოზიტარიუმს, აგრეთეე, ლატეიის საფონდო ბირჟასა და ლატ- 

ვიის ცენტრალურ დეპოზიტარიუმს. 

საერთაშორისოა CM Cჯ0სი-ი (შეედეთი), რომელიც სპეციალიზდება ფინანსების ბა– 

ზარზე კომპანიებისთვის სისტემური ტექნოლოგიური გადაწყეეტების დამუშაეებაზე. 1998 

წელს მან შეიძინა სტოკჰოლმის საფონდო ბირჟა. CM ჯგუფის ასოცირებული კომპანიები და 

პარტნიორებია CVIC 50ILVგILC, ჰელსინკის საფონდო ბირჟა. ლონდონის საფონდო ბირუჟასთან 

ერთად CM ჯგუფი ქმნის წარმოებული ინსტრუმენტების ბირჟას – ს0X L0ძიძძი-ს. 

ბირჟების ჰოლდინგური ჯგუფების ჩამოყალიბებამ ეროვნულ და საერთაშორისო დო- 
ნეებზე გამოიწვია ბირჟების შიდა საორგანიზაციო მუშაობის და ამ მუშაობის მართვის 
გადასინჯვის აუცილებლობა, რეორგანიზების საფუძელად აღებული ერთ-ერთი პრინციპია 

ის, რომ სტრუქტურული თვალსაზრისით კორპორაცია უნდა მოქმედებდეს როგორც შე- 

დარებით მომცრო სპეციალიზებული კომპანიების ერთობლიობა, ეს სტრუქტურული ერ- 

თეულები ატარებენ დამოუკიდებელ პოლიტიკას, აღწევენ კონკრეტულ. უპირატესობებს, 
თავიანთი ოპერაციების ეფექტიანობასა და მომგებიანობას. ამასთან, მათ აერთიანებს 

საერთო სტრატეგია და მოქმედებათა ერთიანი გეგმა, რომელსაც კორპორაციის ხელმძღ- 

ვანელობა შეიმუშავებს. 
შასიანი ქაღალღების საერთაშორისო” ბაზრის. განქითარუბჩს” შემლები გენრენცია 

ორბანისებულობის ღონის,ამაღლება ღა სახელგწიფთ პონჯროლის- გაკლიქრება,>-< 
2. ბაზრის ორგანიზებულობის ამაღლების და მისი სახელმწიფოებრივი კონტროლის გა- 

ძლიერების მიზანია ფასიანი ქაღალდების ბაზრის საიმედოობისა და მასობრივი ინეესტო- 
რი მხრიდან მისი ნდობის უზრუნეელყოფა. ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრის 

მასშტაბების და მნიშვნელობა ისეთია, რომ მისი მოშლა პირდაპირ არღვევს ეკონომიკურ 

პროცესს, საერთოდ – კელავწარმოების პროცესს. არცერთი სახელმწიფო არ დაუშვებს, 

რომ რაიმე კატაკლიზმების ან თაღლითობის შედეგად ინვესტორებმა დაკარგონ საკუთარი 

თუ სხვა ქვეყნის ფასიან ქაღალდებში დაბანდებული თავიანთი ფულადი სახსრები. 

ამ ტენდენციის მეორე მიზეზი ფისკალურია. ბაზრის ორგანიზებულობისა და მისი კონ- 

ტროლის გაძლიერება საშუალებას აძლევს ყოველ სახელმწიფოს, გაადიდოს თავისი დასაბე- 

გრი ბაზა და ბაზრის მონაწილეებისგან ბიუჯეტში საგადასახადო შემოსულობათა სიდიდე. 

იმის მიუხედავად, ბაზების მონაწილეა სახელმწიფო თუ გარეშე არბიტრად გვევლინება, 

იგი ყოველთვის იმყოფება ბაზარზე. სახელმწიფო ეკონომიკურ ურთიერთობათა ცენტრშია 
– იგი იმ გარანტის როლს თამაშობს, რომელიც ეროვნული საფინანსო სისტემის სტაბი- 
ლურობას უზრუნველყოფს. თუმცა, გლობალიზაციის პროცესი ცვლის ამ წარმოდგენებს. 

ერთის მხრივ, გლობალიზაციამ შესაძლებლობა მისცა სახელმწიფოს, ხელი მიუწვდე- 
ბოდეს ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარზე. ეს, უეჭველია, ამ პროცესის დადებ- 

ითი ასპექტია, მაგრამ, მეორეს მხრივ, გლობალური ბაზრის პირობებში სახელმწიფოს ,
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უკვე არ შეუძლია ეფექტიანად შეასრულოს გარანტის ფუნქციები, რადგან მას შეუძლია 

არეგულიროს მხოლოდ ბაზების ეროვნული მონაწილეების საქმიანობა. 

სახელმწიფო ფაქტიურად იქცა გლობალური ბაზრის იმ რიგით მონაწილედ, რომლის 

ვალდებულებათა (მათ ეკუთვნის სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები და ვალუტა) კოტირება 

ბაზარზე კერძო სექტორის ვალდებულებათა გვერდით ხდება. გლობალური ბაზარი თვალს 

ადევნებს მთავრობის ქცევას ისევე, როგორც იგი აკვირდება უმსხვილესი კორპორაციების 

ბუღალტრულ ანგარიშებს, · 

მსოფლიო ეკონომიკის გლობალიზაცია ახლებურად აყენებს ეკონომიკაში სახელმწი- 

ფოს როლს, მისი როგორც პოლიტიკური ინსტიტუტის სიცოცხლისუნარიანობის, მისი 

ფუნქციების ნაწილობრივ შეცვლისა და ეკონომიკაზე ზემოქმედების თვისებრივად ახალი 
მექანიზმების მოძიების აუცილებლობის საკითხსაც. 

ფასიანი ქაღალდების თანამედროვე საერთაშორისო ბაზრის მესამე დამახასიათებელი 
ნიშანია ბაზრის კომპიუტერიხაცია. 

ფასიჩანწ ქაღალლღების ჰომპიუბერჩზასია სისო 

3. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კომპიუტერიზაციამ შესაძლებელი გახადა რევოლუცია 

როგორც ბაზრის მომსახურებაში (უპირველეს ყოვლისა, ბაზრის მონწაილეებისთვის და 

მათ შორის სწრაფმოქმედი და ყოვლისმომცეელი ანგარიშსწორებების თანამედროვე სისტე- 

მების მეშვეობით), ისე ვაჭრობის მეთოდებში. კომპიუტერიაზაცია საფუძველს უმზადებს 

ყოველგვარი სიახლის შემოღებას ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე, 

ინფორმაციული და კომპიუტერული ტექნოლოგიების დაჩქარებულად განვითარებამ 

უფრო კონკურენტული, კარგახსნილი და მობილური გახადა ბაზარი. ალტერნატიული 

სავაჭრო სისტემებისა და ელექტრონული კომუნიკაციის ქსელების წარმოქმნამ ძირეუ- 

ლად შეცვალა ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა. ალტერნატიული სავაჭრო სისტემებისა და 
ელექტრონულ კომუნიკაციის ქსელების წარმოქმნამ ძირეულად შეცვალა ფასიანი ქაღალ- 

დებით ვაჭრობა. ალტერნატიული სავაჭრო სისტემები თაგდაპირველად გამიზნული იყო 

საფონდო ბაზრის პროფესიონალებისთვის, მაგრამ ახლა ისინი ინდივიდუალური ინვეს- 

ტორებისთვისაცაა ხელმისაწვდომი. 

ტექნიკურმა ინოვაციებმა შეკვეცა ბაზარზე შესვლისა და სავაჭრო სისტემის შემდგო- 

ვაჭრობა აშშ-ში #50#C0-ს ბრუნვის დაახლოებით 50 პროცენტია, ევროზონაში კი – ევ- 

როპის საფონდო ბირჟების ბრუნვის 5 პროცენტი. 

დღეისათვის მსოფლიოში 68 ქსელია, სადაც რაოდენობა 11 იყო, ევროპაში ამჟამად 
5 ქსელი მოქმედებს, რომელთა შორის 6სI0 MI15 ლიდერობს. ესაა დილერთაშორისი 

ელექტრონული სისტემა, რომელზეც მიმოქცევაში მყოფი სამთავრობო ობლიგაციების 

ნომინალი ევროთია მოცემული. 

„საეალო“ ქსელში მიმოქცეეაში ძირითადი ინსტრუმენტია სახელმწიფო ობლიგაციები, 

თუმცა სულ უფრო მეტი გარიგებები მოდის ფედერალური სააგენტოების ფასიან ქაღალ- 

დებზე: აქტივებითა და იპოთეკით უზრუნველყოფილ ვალდებულებებზე; კორპორაციებისა 

და მუნიციპალიტეტების ობლიგაციებზე... 

ბოლო სამ წელიწადში გაჩენილი ელექტრონული კომუნიკაციების ქსელები სრული 

სპექტრის მომსახურებას უწევენ ინვესტორებს სავალო ვალდებულებებზე ოპერაციებისთ- 

'M2MC68 C,ჩ Mი#თი/Mბ2ი0MMხIC 82იI0IM0-M060MI6IC 0XM01I6MV#- V966#M0C ი0C06M6 M.: /ICM0 # CCი8IIC, 2003. 
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ეის. უნიფიკაციამდე ჯერ კიდევ შორსაა და ყოველ ახალ სისტემას თავისებურებები აქეს, 
მაგალითად, ს6CსIL0C M1353-ს, 8X0M6L I65-სა და 1IIმძC VVCხ-ს ახასიათებს ინფორმაციული 
ჩაკეტილობა კონტრაჰენტების იდენტიფიკაციის თვალსაზრისით, M15 M2IV-სა და CმL- 
ხგი I0I6CMმიIIმI-ზე კი, პირიქით, გარიგების პარტნიორზე ცნობებს იძლევიან ოპერაციის 
ჩატარებამდეც და მის შემდეგაც. დიდი მრავალფეროვნების მიუხედავად, სისტემები სამ 
დიდ კატეგორიად შეგვიძლია დავყოთ: 

1. სასაქონლო სისტემები: ფასიანი ქაღალდების პირველადი განთავსება პირდაპირ 
ემიტენტიდან ინვესტორისკენ; 

2. საბალანსო სისტემები: ანონიმურად ვაჭრობა მეორად ბაზარზე, რომელზეც მრაეა- 
ლი კონტრაჰენტია; 

3. სადილერო სისტემები: ერთდილერიანი სისტემები ერთი ფინანსური შუამავლის 
კლიენტებისთვის; 

4. მულტიდილერული სისტემები ამერიკისა და ევროჰის ობლიგაციების ბაზრის მოთ- 
ამაშეთა დახურული ჯგუფისთეის, რომელთა ხელმისაწვდომობა სადილერო სა– 

ზოგადოების წევრებს ანონიმურად აქვთ ბროკერის მეშეეობით. 
ფასიანი ქაღალდების თანამედროვე საერთაშორისო ბაზრის მეოთხე თავისებურებაა 

დეზინტერმედიაცია. 
4. დესინტერმედიაცია ფინანსური შუამავლობის შემცირების პროცესია. პირდაპირი 

დაფინანსების შესაძლებლობებმა და ე.წ. სტრუქტურულმა ფინანსებმა ფინანსური შუამაგ- 
ლობის შემცირება განაპირობა, ახალი საწარმოების დამოუკიდებლად გასელას ბაზარზე. 
ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრის შემდეგი დამახასიათებელი ნიშანია სიახ- 

ლეთა დანერგვა, ანუ ინოვაციები საფონდო ბაზარზე, 
შასიანი ქაღალდების „ბაზრის „სჩძნელეები „ :. 

5. ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე სიახელებია: 
.· მოცემული ბაზრის ახალი ინსტრუმენტები; 
#·“ ფასიანი ქაღალდებით ეაჭრობის ახალი სისტემები; 
თ ბაზრის ახალი ინფრასტრუქტურა. 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ახალი ინსტრუმენტებია, უპირეელეს ყოვლისა, მრავალ– 

რიცხოვანი წარმოებული ფასიანი ქაღალდები და მათი სახესხვაობები. 
ვაჭრობის ახალი სისტემებია კომპიუტერებსა და კავშირგაბმულობის თანამედროეე სა- 

შუალებების გამოყენებაზე დაფუძნებული სისტემები, რომელთა მეშეეობით ვაჭრობა მიმ- 

დინარეობს მთლიანად ავტომატურ რეჟიმში, შუამავლების გარეშე, გამყიდველებსა და მყ- 

იდველებს შორის უშუალო კონტრაქტების უქონლად. 

1990-იან წლებში საფონდო ბირჟების შემდგომი განვითარება უკავშირდებოდა ელექ- 
ტრონული ტექნოლოგიების დანერგვასა და სრულყოფას, ბირჟების მიერ სახმო ვაჭრობის 
უარყოფას და ელექტრონულ ტექნოლოგიებზე გადასვლას. 1995 წელს საფრანგეთში დან- 
ერგეს ელექტრონული სავაჭრო მოედანი M5C. 1997 წლიდან ლონდონის საფონდო ბირ- 
ჟა იყენებს ელექტრონულ საეაჭრო სისტემას 5615-ს, ფრანკფურტისა – X6წმ-ს და ა.შ. 
ერთდერთ ბაზრად, სადაც საფონდო ბირჟებსა და წარმოებული ინსტრუმენტების ბირჟებზე 
ელექტრონულ ვაჭრობასთან ერთად სახმო ვაჭრობასაც იყენებენ, ჯერჯერობით აშშ რჩება. 

დასავლეთ ევროპის ბირჟების ტექნოლოგიზაციის განვითარება ორი ძირითადი მი- 
მართულებით მიმდინარეობს: 
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ა) „საკუთარი“ ელექტრონული სავაჭრო სისტემებისთვის ბაზის გაკვლევა საზღვარგა- 

რეთის ბაზრებზე. 

ამ ამოცანის გადაჭრა შესაძლებლობას უქმნის ბირჟებს, გააფართოონ მონაწილეთა წრე, 

გაზარდონ თავიანთი ბაზრის ლიკვიდურობა, გაადიდონ იმ ფასიანი ქაღალდების სპექტრი, 

რომლებსაც ბაზრის მონაწილეებს სთავაზობენ და რომლებიც ერთი სავაჭრო სისტემითაა 

გაერთიანებული და ა.შ. დასავლეთ ევროპის მთელმა რიგმა ბირჟებმა გარკვეულ წარმატე- 
ბებს მიაღწიეს ამ მიმართულებით. 

ამჟამად გერმანიის საფონდო ბირჟის ელექტრონულ სავაჭრო სისტემას X6Vმ-ს იყენ- 
ებს დუბლინის საფონდო ბირეჟა (ირლანდია), ვენის საფონდო ბირჟა, აგრეთვე გერმანიისა 

და ვენის საფონდო ბირჟების ერთობლივი საწარმო M8VსX-ი, რომელიც სპეციალურად 

შეიქმნა ცენტრალური და აღმოსავლეთ ევროპის ქვეყნების ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრო- 
ბისათვის. ამის შედეგად გერმანიის საფონდო ბირჟის სავაჭრო სისტემა 10 000 მოშორე- 

ბულ ტერმინალს ითვლის 18 სხვადასხეა ქვეყანაში. 

2003 წლის თებერვალში ბუდაპეშტის საფონდო ბირჟამ გამოაცხადა X6ხმ-ს სავაჭრო 
სისტემასთან მიერთების შესახებ. ამის შედეგად უნგრეთის ბანკები და საბროკერო კომ- 

პანიები პირდაპირ ჩაერთვნენ ფრანკფურტის საფონდო ბირჟაზე, ვაჭრობაში თვითონ ბუ- 

დაპეშტის საფონდო ბირჟა კი ფაქტიურად იმ ტექნიკურ ცენტრად გადაიქცა, რომელმაც 

უზრუნველყო თავისი წევრების პირდაპირი დაშვება გერმანიის საფონდო ბირჟაზე მიმდინ- 

არე ვაჭრობაზე. 

როგორც უკვე აღენიშნეთ, ჰელსინკის საფონდო ბირჟის ელექტრონულ სავაჭრო 

სისტემაზე გადაეიდნენ ესტონეთისა და ლატვიის ბირჟები. 

შვედეთის ჯგუფ CM-ის (0CM-5#X655) მიერ დამუშავებულ ელექტრონულ სავაჭრო 

სისტემას იყენებენ ნორვეგიის, დანიის, შეედეთის, ისლანდიის საფონდო ბირჟები, რომ- 

ლებიც ბირჟების რეგიონულ გაერთიანება M0IM6X-#LLIგი56-ში შედიან. 

ელექტრონულ სავაჭრო სისტემა ნ6ს+096XLს იყენებენ CCIC860 M6CCგიVIIC CXCCმიძ6 და 
ბრაზილიისა და კანადის ბირჟები. 

ბ) მსხეილი საერთაშორისო საბროკერო კომპანიების სავაჭრო სისტემების დამკვიდრება. 

ელექტრონულ საბირჟო სავაჭრო სისტემასთან ელექტრონული საბროკერო სისტემე- 

ბის მიერთება არსებითად აფართოებს ბირჟების კლიენტურ ბაზას. 2002 წლის აპრილში, 

მაგალითად, ჰელსინკის საფონდო ბირჟის სავაჭრო სისტემამ და ელექტრონულმა საბრო- 

კერო სავაჭრო სისტემა CLMLCLI-მა, რომელსაც აქციებისა და ობლიგაციების საბროკე- 

რო ბაზარზე იყენებენ, ხელი მოაწერეს შეთანხმებას ,შლუზის“ შექმნაზე, რომელიც ორ 

სავაჭრო სისტემას გააერთიანებს. 

თავისი სავაჭრო სისტემების დანერგვის გვერდით ბირჟას შეუძლია დანერგოს კლირ- 

ინგისა და ანგარიშსწორების ტექნოლოგიებიც. ეს აუცილებელია, რადგან ელექტრონული 

სავაჭრო სისტემების გამოყენების ეფექტიანობას დიდად განსაზღვრავს მისი შეთაგსებადობა 

კლირინგისა და ანგარიშსწორებათა ტექნოლოგიასთან. იგი გულისხმობს დადებულ გარიგე- 

ბებზე ანგარიშსწორებათა ავტომატიზაციას (§0მ16M1 (ხჯ0სწჩ 00006551ი8), შესაძლებელს ხდის 

უწყვეტად ჩატარებას რეალური დროის რეჟიმში, მნიშვნელოვნად ამცირებს დროს გარიგე- 

ბის დადების მომენტსა და მის შესრულებას შორის, ამის ხარჯზხე კი – რისკებს. 

2002 წლის დასაწყისში ჰელსინკის საფონდო ბირჟამ შემოიღო ახალი კლირინგული 

სისტემა, რომელიც უზრუნველყოფს კლირინგისა და ანგარიშსწორებათა ერთიან სისტემას



სავაჭრო მოედნებზე შესრულებულ იმ ოპერაციებზე, რომლებსაც ჰელსინკის საფონდო ბირ- 

ჟის სავაჭრო სისტემა ემსახურება, ესენია ესტონეთისა და ლიტვის საფონდო ბირჟები. 

ტექნოლოგიური ფაქტორი და, კერძოდ, ბირჟების გადასვლა ანგარიშსწორებათა აე- 

ტომატიზაციაზე, არსებით გაელენას ახდენს ბირჟის ორგანიზაციულ სტრუქტურაზე, გან- 
საზღერავს მათი როგორც ვერტიკალურად ინტეგრირებული კორპორაციების განგითარე- 

ბას. ბაზრის ახალი ინფრასტრუქუტრა – ესაა თანამედროვე საინფორმაციო სისტემები, 

კლირინგისა და ანგარიშსწორებათა სისტემები, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის დეპოზი- 

ტარული მომსახურების სისტემები. 
შასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრის გბანეითარების მექქვსუ თაჭისებურუბაა 

6. სეკიურიტიზაცია არის ფულადი სახსრების ტრადიციული ფორმების (დანაზოგები, 

ნაღდი ფული, დეპოზიტები და ა.შ.), ფასიანი ქაღალდების ფორმაში გადასვლის ტენდენ- 

ცია; ფასიან ქაღალდებად კაპიტალის სულ უფრო მეტი მასის გადაქცეეის ტენდენცია; 

ერთი ფორმის მქონე ფასიანი ქაღალდების სხვა, ინეესტორთა ფართო წრისთვის ხელმის- 

აწვდომ ფორმებად გადაქცევის ტენდენცია. 
ამ პროცესის მოტივაციური მიზეზია ის, რომ ფასიან ქაღალდებად ქცეული აქტივები 

ხშირად მომგებიანად შეიძლება გაიყიდოს. ამ მოგებას ის განაპირობებს, რომ შესაძლებე- 

ლია ფულადი ნაკადების რესტრუქტურიხაცია ისეთ ფორმებად, რომლებისთვისაც ადამი- 

ანები მზად არიან ყველა შესაძლო გარემოებათა გათვალისწინებით მომატებული ფასი გა- 

დაიხადონ. ამას ისინი აკეთებენ იმგვარი რესტრუქტირებული ტრანშებისთვის, რომლებიც 

რისკის ნაკლები დონითა და მეტი ლიკვიდურობით გამოირჩევიან.
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საქართველოში პირველი ბირეების შექმნა უკავშირდება მე-20 საუკუნის დასაწვისს, მა- 

გრამ სამწუხაროდ, ამ ბირჟების დაფუძნების საქმე თითქმის არ გასცილებია. ეს არც უნდა 

იყოს გასაკვირი, რადგანაც იმ პერიოდის საქართველოსა და მსგავს მდგომარეობაში მყოფი 

ქვეყნებისათვის ბირჟების შექმნა უკავშირდებოდა უფრო ეკონომიკურად წამყვანი ქვეყნების 

მიბაძვის სურვილს და არა სასაქონლო – ფულადი ურთიერთობების ისეთი განეითარების 
დონეს, როდესაც ბირჟის უნქციღნირების( აწყება ლოგიკური აუცილებლობა ხდება. 

V საბირჟო საქმიანობის მტორაეააიიეცაბება საქართველოში მე-20 საუკუნის 90-იან წლე- 
ბზე მოდის და თავის მხრივ ორი ეტაპისაგან შედგება. პირველი ეტაპი (199I-1993წწ.) შეიძლება 
დახასიათდეს როგორც ნამდვილი „საბირჟო ბუმი“ და უკავშირდება საქართველოში-და მთელ 

პოსტსაბჭოურ სივრცეში კერძოდ მეწარმეობის გაჩენასა და განვითარებას. მეორე ეტაპი (1995- 

)996წწ.) დაკავშირებულია საქართველოში ვაუჩერული პრივატიზეციის-პროფუხის-და! 
და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პირველი ელემენტების გაჩენასთან. ეს ეტაპი გერ დასრულდა 

ფასიანი ქაღალდების ორგანიხებური ბაზრის ჩამოყალიბებებით და ამ თვალსაზრისით იგი ჯერ- 
ჯერობით დასრულებული არ არის. ზემოთ აღნიშნულ თითოეულ ეტაპს გააჩნია წინაპირობები 

და თაგისებურებები, რომელთა ანალიზი ფაქტობრივად ახასიათებს მეწარმეობის განვითარებასა 

და ქვეყანაში არსებულ სოციალურ-ეკონომიკურ მდგომარეობას. 
89-იან წლების მეორე ნახევარში საბჭოთა კავშირში დაწყებული პოლიტიკური ძვრები 

მოგვიანებით ეკონომიკასაც შეეხო. გაჩნდა კერძო მეწარმეობის პირველი ნიშნები და თან- 

დათანობით განვითარდა სავაჭრო და საშუამავლო ბიზნესი. ათასობით მეწარმე სერიოზულ 

ძვალში და რბილში გამჯდარი ეკონომიკური პროცესების წინასწარი დაგეგმისა და მატე- 

რიალური დოვლათის განაწილების პრინციპი. ასეთმა ვითარებამ სერიოზული ზეგავლენა 

მოახდინა პირეელი ბირჟების ჩამოყალიბებაზე. . 

ნაბირჟო ვაჭრობის მექანიზმის ამოქმედება: :- -ჭ 
მატერიალური მომარაგების არსებული სისტემის პარალელურად საბირჟო ვაჭრობის 

შექანიზმის ამოქმედებამ ყველას თვალნათვლივ დაანახა ამ უკანასკნელის უპირატესობა. 

ამასთან კომერციული ბანკებისა და საივენსტიციო კაპიტალის გაჩენას კარგი პირობე- 

ბი შეუქმნა საბირჟო ოპერაციებში მათ აქტიურ ჩართვას, რუსეთის პირველი ბირჟების 

(“მოსკოვი–” სასაქონლო ბირჟა' და “რუსეთის სასაქონლო-სანედლეულო ბირჟა') წარ- 

მატებულმა მაგალითმა და მათი ლიდერების მაღალმა ავტორიტეტმა ბევრად განაპირობეს 

საბირჟო საქმიანობით მასობრივი დაინტერესება საქართველოშიც. 

|პირველი ბირჟების შექმნის ინიციატივა საქართველოში ხელში აიღეს საშუამავლო და 

საბანკო ბიზნესში დაწინაურებულმა სამეწარმეო ჯგუფებმა. - საქართ- 

ველოში საბირჟო საქმიანობამ, როგორც სიახლემ ძალიან სწრაფად გაიკვლია გზაჭდა, 

სწორედ ამიტომ, რუსეთის ორი ზემოთაღნიშნული ბირჟის დაფუძნების შემდეგ იმ დროის- 
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ათვის ჯერ კიდევ არსებული საბჭოთა კავშირის, ტერიტორიაზე მესამე ბირჟა სწორედ 
საქართველოში დაფუძნდა (“კავკასიის ბირჟა"). 

_ პირველმა მაგალითებმა 1991 წლის დასაწყისში თვალნათლივ დაანახეს ყველას ბირ- 
ჟების სიცოცხლისუნარიანობა და მათი მარეგულირებელი როლის მნიშვნელობა,რამაც 
ცალკეულ სამეწარმეო ჯგუფებს სურვილი აღუძრა ბირჟების შექმნის გზით დაპატრონე- 
ბოდნენ რეგიონალურ ბაზრებს ან მათ სასაქონლო სეგმენტებს. ეს ილუზია ისეთი ტემპით 
ისხამდა ხორცს, რომ 11991 წლის ბოლოსთვის ყოფილი საბჭოთა კავშირის ტერიტორი- 
აზე უკეე დარეგისტრირებული აღმოჩნდა 700-მდე ორგანიზაცია, რომლებიც თავიანთ თავს 
ბირჟას უწოდებდნენ. ანალოგიურად განეითარდა მოვლენები/ საქართველოშიც და ბირჟე- 
ბის რაოდენობამ 20-ს გადააჭარბა . 

“კავკასიის ბირჟა', “თბილისის უნივერსალური ბირჟპ”, “საქართველოს ბირუჟპ”, “ საქართ- 

ქელოს უნიეერსალური ბირუჟპ', აგრობირუპ', “უძრავი ქონების ბირეს”, “უტა', “თბილისის 

ღვინისა და ჩაის ბირჟა”, ბირჟა “კომერსანტ“, “თბილისის საქალაქო სასაქონლო-სანედლეუ- 
ლო ბირუ»”', ავტობირჟა “მერკური“, ქუთაისის ბირჟა “რიონი“, “სოხუმის ბირჟა,” ფოთის 

ბირჟა”, “ბათუმის ბირჟპ', “აჭარის ბირჟა”, “გურჯაანის ბირჟპ', ბირჟა “ციტროჩაი“ ასეთია 

1991-92 წლებში საქართველოში დაფუძნებული ბირჟების არასრული ჩამონათვალი. 

ჯღღ_ღუვაგეაღუღჟ„ჟ„ჟ„„–_–_–_.=_+«--_-_-___-_ 
შექმნილ ვითარებაში ცხადი გახდა, ასეთი რაოდენობით ბირჟების არსებობა და ფუნქ- 

ციონირება არა მარტო გაუმართლებელი, არამედ პრაქტიკულად შეუძლბელიც იყო. ამას 

აღარ უარყოფდა თითქმის არცერთი ბირჟის ხელმძღვანელი, მაგრამ, უკვე შექმნილი ბირ- 

ჟის საკუთარი ინიციატივით ლიკვიდაცია ან სხვა სახის ორგანიზაციად გარდაქმნა არავის 

არ სურდა ერთი ძირითადი შეცდომის გამო. ეს შეცდომა კი იყო – ბირჟების ჩამოყალიბება 

დივიდენდების გამცემი კორპორაციების სახით. 

აღნიშნული შეცდომის მასობრივი ხასიათი აიხსნება 1991 წელს არათუ ბირჟის შესახებ 
კანონის, არანედ სამეწრამეო საქმიანობის მარეგულირებელი კანონების თითქმის უქონლო- 

ბით. ამიტომ, უმეტესობა ბირჟების დაფუძნების ერთადერთ სამართლებრივ საშუალებას 

წარმოადგენდა საბჭოთა კავშირის მინისტრთა საბჭოს 1990 წლის დადგენილება სააქციო 

საზოგადოებებისა და შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოებების შესახებ, რომლის 

საფუძველზეც დაფუძნებული ბირჟების უდიდესი უმრავლესობა იქმნებოდა როგორც კო- 

მერციული ორგანიზაციები. დაფუძნების პერიოდში ისინი საკმაოდ მაღალ დივიდენდებს 

პირდებოდნენ მომაეალ დამფუძნებლებს და ცხადია, ასეთი შეპირების შემდეგ ბირჟების 

საქმიანობაში მთელი ყურადღება გადატანილი იქნა არა საბირჟო ვაჭრობების სრულვ- 

ოფისა და რეგულარულობისაკენ, არამედ კომერციული მოგების მიღებისაკენ. · 

ამავე დროს ბირჟების რიცხოვნობის ზრდასთან ერთად, კონკურენციის ობიექტი ამ ბირ- 

ჟაზე მომუშავე საბროკერო ფირმები და ბროკერები ხდებიან. კონკურენციის გაძლიერებამ 

ლოგიკურად უბიძჭა ბირჟებს მინიმუმამდე შეემცირებინათ საბროკერო ფირმებისათვის 

დაწესებული საკომისიო გადასახადების ოდენობა და საბროკერო ადგილების ღირებულება. 

ამან საგრძნობლად შეამცირა მომავალი მოგებისა და შესაბამისად დივიდენდების გაცემის 

შესაძლებლობაც. ბირჟის დამფუძნებლებს შეეძლოთ მოგების იმედი ჰქონოდათ მხოლოდ 
ბირჟაზე საკუთარი საბროკერო ფირმების მიერ ჩატარებული ოპერაციების ხარჯზე, მა- 

გრამ, ჯერ ერთი, უმეტესობა მათგანი ბირჟების დაფუძნებისას არ იყო ამაზე ორიენტირე- 
ბული, მეორეც, გაძლიერდა კლიენტებისათვის საბროკერო ფირმებს შორის კონკურენცია, 

  ლოატ 
10 ატები თს –_  



3ავ 

რამაც საგრძნობლად შეამცირა საბროკერო შემოსავლის დონე. 

ზემოთაღნიშნულმა მდგომარეობამ ბირჟების წინაშე დააყენა არჩევანი: ან გარდაქმნილიყენენ 

არამომგებიან, უდივიდენდო ორგანიზაციებად და მთელი შემოსავალი წარემართად საბირჟო 

ვაჭრობების მომსახურეობაზე, ან კომერციული მოგების მიღების მიხნით უარი ეთქვა საბირჟო 
საქმიანობაზე და გარდაქმნილიყენენ სავაჭრო სახზლებად და საინვესტიციო ინსტიტუტებად. 

ბირჟების ორიენტაციის პროცესი 1993 წლამდე გაგრძელდა და მხოლოდ “კავკასიის ბირ- 

ბირჟებიდან უმეტესობა გაუქმდა, ნაწილმა კი განაგრძო არსებობამ როგორც კომერციულ- 

მა საშუამალო ფირმამ. ერთადერთი ბირჟა, რომელიც 1991-1993 წლებში რეგულარულად 

ატარებდა საბირჟო ვაჭრობებს და ზრდიდა მათ ინტესიურობას, იყო კავკასიის ბირჟა”, ამდენად 

საქართეელოში საბირჟო საქმიანობის განვითარება პირველ ეტაპზე ფაქტობრივად შეიძლება 

შემოიფარგლოს ამ ბირჟის საქმიანობის დახასიათებით. “კავკასიის ბირჟის” წარმატება ამ 

ეტაპზე განპირობებული იყო მრავალი ფაქტორითა და მისთვის დამახასიათებელი თაგისებურე- 
ბების არსებობით, რომელთაგან გამოვყოფთ მხ, რამდენიმე უმნიშენ. ეანესს 

ქართული ბირქების თავისებურებები” დ 8) 

პირველ თავისებურებას წარმოადგენდა "კავკასიის ბირჟის” შექმნამდე საქართველოში 

ოფიციალური საბროკერო ფირმების არარსებობა. როგორც წესი, საბროკერო ფირმების 

აქტიური საქმიანობა და ერთიმეორესთან ოპერაციები წინ უსწრებს და განაპირობებს ბირ- 

ჟების ჩამოყალიბებას, საქართველოში ეს თანმიმდევრობა დაირღვა: ჯერ დაფუნძნდა ბირჟა 

და შემდგომ “კავკასიის ბირჟის” აქციონერთაგან დაიწყო საბროკერო ფირმების ჩამოყალ- 

იბება. ბირჟის იურიდიული და საკონსულტაციო მომსახურეობის შედეგად შესაძლებელი 

გახდა 400-ზე მეტი საბროკერო ფირმის ორგანიზება, რომელთა აქტიურმა ოპერაციებმა 

“კაგკასიის ბირჟაზე განაპირობეს მისი ვაჭრობების ინტესიური ხასიათი. 

მეორე მნიშვნელოვან თავისებურებას წარმოადგენდა "კავკასიის ბირჟასთან”საბროკერო 

ფირმების საქმიანობის ხელშემწყობი სტრუქტურების ჩამოყალიბება და ეფექტური ფუნქ- 

ციონირება. უპირველეს ყოვლისა აღნიშვნის ღირსია საბირჟო ბანკი, რომელიც ასრულებ- 
და საბირჟო ოპერაციების დროს საბროკერო ფირმებისათვის ერთიანი საანგარიშსწორებო 

ცენტრის მოვალეობას. აღსანიშნავია აგრეთვე, საბირჟო და საბროკერო კადრების მომზადე- 

ბის მიზნით სპეციალიზებული საბირჟო სკოლის ეფექტური საქმიანობა. 

მესამე თავისებურებას წარმოადგენდა საბროკერო ფირმების აქტიური მონაწილეობა 

“კაეკასიის ბირჟის” ვაჭრობის წესების შექმნასა და სრულყოფაში. ვაჭრობის წესებში მინიმუმ- 

ამდე იქნა დაყვანილი შემზღუდავი და ამკრძალავი დებულებები. ამავე დროს ვაჭრობის წესების 

დაცვაზე კონტროლის მიზნით ბირჟის სტრუქტურაში შეიქმნა საარბიტრაჟო კომისია, ხოლო 

ბროკერებმა თავის მხრივ ჩამოაყალიბეს საზოგადოებრივი ორგანიზაცია რეგისტრირებულ 
ბროკერთა გილდიჰ', რომელის ფუნქციონირებაშიც ბროკერთა უფლებების დაცვასთან ერ- 

თად შედიოდა მათი და ბირჟის ადმინისტრაციის ინტერესთა დაბალანსება. 

მეოთხე და ალბათ, ერთ-ერთ მნიშვნელოვან თავისებურებას წარმოადგენდა უკვე 1992 წელს 
სასაქონლო სექციის პარალელურად “კავკასიის ბირჟაზე საფონდო სექციის ამოქმედება 

„პრივეტიზაციის სფეროსი აბსოლიტურ უძრაობის პირობებში “კავკასიის ბირჟის” საფონდო 

ვაჭრობები გადაიქცა სააქციო საზოგადოების აქციების, სხვადასხვა ორგანიზაციათა ობლიგა- 

ციების და სხეა ფასიანი ქაღალდების პირველ ორგანიზებულ ბაზრად საქართველოში, · 

“კავკასიის ბირჟის” საფონდო გაჭრობებზე კოტირდებოდა: “კავკასიის ბანკის” “იბე- 

    
      



რიაბანკის” , “იგვერთბანკის”, ბანკი “ქართლის”, კონცერნი “ჰერმესის”, ს/ს" ნაშე-ერემია““-ს, 
ს/ს”როსოსკიე სპლავი“-ს აქციები.. 

1992 წელს ფულის ნიშნების დეფიციტის პირობებში (ამ დროს საქართველოში მიმო- 
ქცევაში იყო საბჭითა კავშირის მანეთის ბანკნოტები) მკვეთრად გაიზარდა სხვაობა “ნაღდ'' 
და “უნაღდრ ფულს შორის. სამომხმარებლო ბაზარზე თითქმის შეუძლებელი გახდა რამის 
შეძენა უნაღდო ანგარისსწორებით .1992 წლის ზაფხულში სხვაობამ “ნაღდ“ და “უნაღდო“ 
ფულს შორის, 75-80%-ს მიაღწია, ცხადია, ასეთ პირობებში “უნაღდო“ სახსრების ე.წ. 
“გაცოცხლება” კორუფციისა და მექრთა: 

თჰავკასიის ბირჟის“ ოპუჭრამიები – 
1992 წლის შემოდგომაზე “კავკასიის ბირჟის” საფონდო სექციაში დაიწყო “ნაღდ: 

ფულით საბირჟო ეაჭრობა, რამაც მოკლე ხანში დაადგინა მასზე რეალური ფასი, და სხ- 
ვაობა ნაღდ“ და “უნაღდო“ ფულს შორის 25-30%0მდე შემცირდა. აღნიშნული ოპერა- 

ციები არ იყო თავისი ხასიათით საბირჟო ვაჭრობის საგანი, მაგრამ მათმა ლეგალიზებამ 

გამოაცოცხლა ანგარიშსწორების სისტემა და ფაქტიურად საფუძველი მოუშალა ამ სფ- 

ეროში კორუფციას. ნაღდ“ ფულთან ოპერაციები “კავკასიის ბირჟაზე“ შეწყდა 1992 წლის 

ნოემბერში საქართველოს ეროვნული ბანის კატეგორიული მოთხოვნის საფუძველზე. 
“კავკასიის ბირჟის” საფონდო სექციაზე 1992 წელს დაიწყო აგრეთეე საკრედი- 

ტო რესურსებითა და უცხოური ვალუტით საბირჟო ვაჭრობა. საკრედიტო რესურსებით 

ვაჭრობამ. მიუხედავად ვაჭრობის წესებში ჩამოყალიბებული მკაცრი მოთხოვნებისა, ვერ 
მოიკიდა ფეხი კრედიტის დაბრუნების დაბალი გარანტირებულობის პირობებში. რაც შეეხ- 

ება უცხოური ვალუტით საბირჟო ვაჭრობას, მან 1992-1993 წლებში ფართო გავრცელება 
ჰპოვა “კავკასიის ბირჟის” საფონდო სექციაში, რამაც იგი ფაქტიურად აქცია საქართ- 

ქელოში უცხოური ვალუტის რეალური კოტირების ცენტრად. “კავკასიის ბირჟის” სახით 

საქართველოში 1993 წლისათვის შეიქმნა რეგულარული საბირჟო ვაჭრობის პრაქტიკა, 

რომელშიც ყოველდღიურად მონაწილეობას ღებულობდა საშუალოდ 1000-1500 ბრო- 

კერი, საბირჟო ვაჭრობების რეგულარულობამ და მონაწილეტა მასიურობამ განაპირო- 

ბა მიწოდება-მოთხოვნის კონცენტრაციის ისეთი ხარისხი, რომელიც ვაჭრობის წესების 

მკაცრად დაცვის პირობებში ქმნიდა საქართველოში დროთა განმავლობაში ციეილიზებული 

ბირჟის ჩამოყალიბების კარგ შესაძლებლობას. “კავკასიის ბირჟის” კოტირებები წარმოად- 

გენდა ყველაზე ზუსტ ინფორმაციას სამომხმარებლო და საეალუტო ბაზრის შესახებ. ამ 

ინფორმაციის გამოყენება საშუალებას მისცემდა მთავრობას დროულად დაესახა და განეხ- 

ორციელებინა ეკონომიკის რეგულირების ღონისძიებებით ამაეე დროს ათასობით საჯარო 

ოპერაციები საგრძნობლად მაღალ შემოსავალს აძლევდა ბიუჯეტს. მაგრამ,სამწუხაროდ 

1994 წლის დამდეგისათვის საქართველოში განეითარებულმა პოლიტიკურმა მოვლენებმა 

შესაძლებელი არ გახადეს საბირჟო საქმიანობის შემდგომი განვითარება, 

აფზაზეთში მიმდინარე საომარი მოქმედებების და ქეეყანაში სოციალური და კრიმი- 

ნოგენული მდგომარეობის მკვეთრი გაუარესების შედეგად საქართველოში მეწარმეობის 

განგითარებისათვის არახელსაყრელი პირობები შეიქმნა. ამას დაემატა არასწორად წარ- 

მართული საგადასახადო პოლიტიკა და საკონტროლო ორგანოების უსისტემო მოქმედება. 
მრეწეელობა, ენერგეტიკა, სოფლის მეურნეობა, ტრანსპორტი და სახალხო მეურნეობის 

სხვა უმნიშვნელოვანესი დარგები ფაქტიურად პარალიზებული აღმოჩნდნენ. მეწარმეებმა, 

მათ შორის ბროკერებმაც, მასიურად დაიწყეს საქმიანობის გადატანა საქართველოს ფარ- 
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გლებს გარეთ ან ე.წ. “შავ ბაზრებზე“, რომელთა რიცხვიც დღითიდღე იზრდება, ხოლო 

ცივილიზებული, ანუ “ბეგარის გადამხდელი“ ბიზნესი თანდათანობით ჩაკვდა. შესაბამისად 

საგრძნობლად შემცირდა საბირჟო ვაჭრობის მოცულობაც. “კავკასიის ბირჟაზე“ მუშაობას 

განაგრძობდა მხოლოდ სასაქონლო სექცია. სავალუტო სექციამ ფუნქციონირება შეწყვიტა 

ბირჟისათვის სავალუტო ლიცენზიის ჩამორთმევის შედეგად, ხოლო საფონდო სექცია ვე- 

ღარ” ვითარდებოდა ფასიანი ქაღალდების ისედაც მწირი ბაზრის კიდევ უფრო შემცირების 

გამოც. მართალია ამ პერიოდში საქართველოს ეროენულ ბანკთან ფუნქციონირება დაი- 

წყო “თბილისის ბანკთაშორისმა სავალუტო ბირჟამ”, მაგრამ მანაც ვერ შეძლო საბირ- 

ჟო ეაჭრობის ფართოდ განვითარება ვინაიდან იგი, უპირველეს ყოვლისა, საქართველოს 

ეროვნული ვალუტის სტაბილიზაციის ღონისძიებებით იყო დაკავებული. ამით ფაქტიურად 

დასრულდა ბირჟების ჩამოყალიბების ჰირველი ეტაპი. სეეესეეილეი 

საქართველოში საბირჟო საქმიანობის განვითერბის მეორე ეტაპი, ი”... 1 
საქართველოში საბირჟო საქმიანობის განვითერბის მეორე ეტაპი უკავშირდება ხელისუ- 

ფლების მიერ ეკონომიკური სტაბილიზაციის ღონისძიებებისა და. პრივატიზაციის.პროცვსის- 

დაწყებას. ამ ეტაჰზე საერთაშორისო სავალუტო ფონდისა და მსოფლიო ბანკის დახმარე- 

ბით განხორციელდა ინფლაციის შეჩერება, ახალი ქართული ვალუტის-ლარის შემოღება 

და სხვა ღონისძიებები, მათ შორის დამოკიდებული საქართველოს პირველი სახელმწიფო 

ფასიანი ქაღალდის- საპრივატიზაციო ბარათის (ვაუჩერის) მიმოქცევაში გამოშვება. გამოჩ- 

ნდნენ ფასიანი ქაღალდების ბახრის პირველი პროფესიონალური მონაწილეები, პრივა- 
ტიზაციის სპეციალიზირებული (საბარათო) საინვესტიციო ფონდები. საქართველოს ფი- 

ნანსთა სამინისტროს მიერ დამტკიცებული იქნა ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებული 

ბაზრის მარეგულირებელი ნორმატიული დოკუმენტები. საპრივატიზაციო აუქციონების 

შედეგად განხორცილედა 1000-ზე მეტი სახელმწიფო საწარმო პრივატიზება. 
ზემოთ აღნიშნულ. ღონისძიებებთან ერთად საქართველოს კონსტიტუციის, მეწარმეობის 

განვითარებისათვის რამდენიმე მნიშვნელოვანი კანონის, უპირველეს ყოვლისა-მქყარმეთა 

შესახებ კანონის მიღებამ კვლავ შექმნა საქართველოში ორგანიზებული საფონდო ბაზრის 

ჩამოყალიბების პირობები. ამ პერიოდს ემთხვევა ისეთი ბირჟების შექმნა, როგორებიცაა: “სა- 

, ქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბირჟა”. საქმიანობას განაგრძობს:“ “კავკასიის ბირჟაც“, 

სადაც მომზადდა და ამოქმედდა საპრივატიზაციო ბარათებით საბირჟო ვაჭრობის წესები. 
აღსანიშნავია საქართველოს ბირჟებზე ვაჭრობის ახალი ფორმების დანერგვის სამ- 

უშაობებიც. კერძოდ 1995 წლის განმაელობაში “კავკასიის ბირჟაზე“ მომზადდა და ჩატარ- 

და ფიუჩერსული კონტრაქტებით საბირჟო ვაჭრობები. ანალოგიური ვაჭრობები ამავე პე- 

რიოდში ტარდებოდა "საქართველოს მთავარ საფობდო ბირჟაზე“. 

საბირჟო საქმიანობის განვითარების პირველი ეტაპისაგან განსხვავებით საგრძნობლად შე- 

იცვალა ხელისუფლების დამოკიდებულებაც ბირჟებისადმი, რაც გამოიხატა საბირჟო ვაჭრო- 

ბის ორგანიზაციის ღონისძიებათა განმსაზღვრელ დადგენილებებში და კონკრეტული ბირჟების 

მხარდაჭერაში. კერძოდ, საქართველოს სოფლის მეურნეობისა და სურსათის სამინისტროს 

წინადადებით “საქართველოს მთავარ საფობდო ბირჟაზე“. მომხადდა ხორბლით ვაჭრობისა 

და აუქციონების პროექტი, რის შედეგადაც აღნიშნული. ბირჟა გარადიქმნა “მარცვლეულისა 

და ნავთობპროდუქტების საერთაშორისო ბირჟად“. ხელისუფლების ინტერესის ზრდას საბირ- 

ჟო საქმიანობისადმი, სა, კანონმდებლო სფეროში აშკარა გამოცოცხლებაც ადასტურებს. 

საბირჟო საქმიანობის მესამე ეტაპი იწყება 1999 წლის იანვრიდან, როცა ჩამოყალი- 
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ბდა „საქართველოს საფონდო ბირჟა“, სადაც საბირჟო გარიგებების დადება დაიწყო 2000 
წლის მარტიდან. 

  

14.2. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი საქართველოში 

საქართველოში ფასიანი ქარალდების ბაზრის ჩამოყალიბება უკავშირდება საბაზრო 
ეკონომიკაზე გადასვლას,რადგანაც ფასიანი ქაღალდების ბაზრი განსაკუთრებით მნიშ- 

ვნელოვანი ინსტრუმენტია საბაზრო ეკონომიკის დროს.გარკვეულწილად იგი წარმოადგენს 

საბანკო სისტემის ალტერნატივას,განვითარებულ ქეეყნებში ფასიანი ქაღალდების ბაზარი 

გაცილებით მიმზიდველი და ეფექტურია დამატებითი დაფინანსების მოსაპოვებლად.კა4ი- 
ტალის დაბანდება ფასიანი ქაღალდების პორტფელში ზოგჯერ მეტი მოგების მომტანია, 

ვიდრე საბანკო დეპოზიტები. 
შასჩანი ქაღალდების განვითარების ქრონოლოგია საქართველოში... ....';: 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბაზარი წარმოდგენილია “საქართეელოს სა- 
ფონდო ბირჟის” /სსბ/ სახით, რომელიც დაფუძნდა 1999წლის 8 იანვარს საქართველოს 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალთა ბირთვის, მოწინავე ქართული ბანკების, 

საინვესტიციო და სადაზღვევო კომპანიების ინიციატივით. 

1999 წლის 18 ოქტომბერს ბირჟის სამეთვალყურეო საბჭოს სხდომაზე მიღებული იქნა 

გადაწყვეტილება - ბირჟაზე დადებული გარიგებების სწრაფი, ეფექტიანი და საიმედო 

კლირინგისა და ანგარიშსწორებისათვის ბირჟის მიერ დაფუძნდეს ორგანიზაცია, რომელ- 

იც გადაწყვეტს ამ პრობლემას. შედეგად, სსბ-მ 100%-იანი მფლობელობით დააფუძნა შპს 

„საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარშ (სფქცდ). 

2000 წლის 14 იანვარს საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიის (კომი- 

სია) მიერ სსბ-ზე გაიცა საფონდო ლიცენზია M 9000). 

იმავე წლის I8 იანვარს კომისიის მიერ სსბ აღიარებული იქნა თვითრეგულირებად ორგანიზაციად. 
2000 წლის 1მარტს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ეროვნული კომისიის მიერ ,,საქართეელოს 

ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარზე გაიცა ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარის ლიცენზია და აღიარებული იქნა თეითრეგულირებად ორგანიზაციად. 

2000 წლის 23 მარტიდან დღემდე ბირჟაზე მიმდინარეობს რეგულარული საბირჟო ვაჭრობები რად- 
განაც სწორედ 23 მარტს ჩატარდა პირველი ვაჭრობა „გაერთიანებული ქართული ბანკის” აქციებზე. 

სსბ 2000 წლის 15 სექტემბერს ევრაზიის საფონდო ბირჟების ფედერაციის (#65) 

გენერალური ასამბლეაზე- მაკედონიაში მიღებული იქნა ნამდვილ წევრად. 

20 ივნისს სს ,,საქართველოს ბანკისა” და სს ფასიანი ქაღალდების საბროკერო კომანია 

„ინდუსტრია-ინვესტის აქციები დაშვებული იქნა ბირჟის ლისტინგში. 

მაშასადამე, 2001-2002 წლები საქართველოს საფონდო ბირჟის ჩამოყალიბებისა და ამო- 

ქმედების წლებია, რასაც ხელი შეუწყო საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარის შექმნამ და ფუნქცინირებამ-აგრეთვე საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ეროენული კომისიის დახმარებით საქართველოს საფონდო ბირჟის სავაჭრო სისტემაში 

ანგარიშვალდებულ საწარმოთა ფასიანი ქაღალდების მასობრვმა დაშვებამ- რის შედეგა- 

დაც ბირჟის სავაჭრო სისტემაში დაშვებული აღმოჩნდა 282 საწარმოს ფასიანი ქაღალდები, 

რომელზეც 2192 გარიგება დაიდო და გარიგების ჯამურმა ღირებულებამ 18969570 ლარი 

შეადგინა. საშუალო დღიური ბრუნვა - 104228 ლარი იყო. 

2000 წელს დადებული გარიგებების ღირებულების მიხედვით ლიდერობდა ,,გაერ-



  

  

სს საქართველოს საფონდო ბირჟის ორგანიზაციული სტრუქტურა ასეთია: 
  

  
დევრ-აძქციონერთა საერთო კრება 

  
  

  

მრჩეველთა საბჭო 

  

  

ადმინისტრაციულ- საფინანსო 
კომისია» 

ჯ 
  

  

მრჩეველთა საბჭო 

  

  

  

  

  

  

ვაჭრობის წესების კომისია 

წევრების კომისია 

  

  

  

  

  

  

კლირინგისა და ანგარიშსწორების 
საკოორდინაციო კომიისა   

კოტირების კომისია 
  

  

  

სალისტინგო კომისია 
  

  

    
    ეთიკის კომისია 

  

  

      

  

    

  

  

  

  

  

  

          
  

    
გენერალური დირექტორი 

დირექტორი ვაჭრობაზე დაშვების დირექტორი ჟგაჭრობის 
დარგში დარგში 

3 4 5 I | 2 L X X 

X X + 
საინფორმაციო და საზოგადოე- 

ბასთან ურთიერთობის სამსახური ვაჭრობის ზედამხედველობა იურიდილი სამსახური 

დაცვისა და რეჟიმის სამსახური ბუღალტერია სამეურნეო სამსახური 

წევრებისა და ბროკერების სამსახური ლისტინგის სამსახური 
    
      

  

ვაჭრობის ორგანიზების და კოტირების სამსახური 
  

ჯ 
  

პროგრამული უზრუველყოფის სამსაური   
  

ჯ 
    ტექნიკურ-კომუნიკაციური უზრუვნელყოფის სამსახური   
  

ნახ. 14.L საქართველოს საფონდო ბირჟის ორგანიზაციული სტრუქტურა 
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თიანებული ქართული ბანკის” (76%) და „საქართველოს ბანკის” (19%) აქციები. 2001 
წელს კი „საქართვ; ოს ბანკის” (37%) ნივერმაღი „თბილისის” (43V აქციებ, 
2002 წული , ვა _______-_ 

2002წელს სსბ-ის სავაჭრო სისტემაში დაიდო 1347 გარიგება I1,5 მლნ აქციაზე, რომ- 
ლის ჯამურმა ღირებულებამ შეადგინა 8,4 მლნ, ლარი. ამ პერიოდში სულ ჩატარდა 108 
სავაჭრო სესია, მათ შორის 102 ჩვეულებრივი და 6 სპეციალიზებული საბირჟო აუქციონის 
სესიები. საშუალოდ დღიურმა ბრუნვამ შეადგინა 82,5 ათასი ლარი. 

2002 წლის 10 დეკემბრიდან შესაძლებელი გახდა სსბ-ზე საპრივატიზაციო აუქციონე- 

ბის დაწყება. ეს იყო საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროენული კომისიის აქტიური 

თანამშრომლობის შედეგი საქართველოს სახემწიფო ქონების მართეის სამინისტროსთან, 

საბირჟო აუქციონის ნუსხა 18 სააქციო საზოგადოებით განისაზღერა, რომელთა აქციე- 

ბის რეალიზაცია დაევალა საბროკერო კომპანია „გალტ ენდ თაგგარტ სიქიურითის”. სულ 

ჩატარდა 6 სესია, და გარიგება დაიდო 1 სს-ის 16646 აქციაზე, თანხით 10147.79 ლარი. 
სპეციალიზირებული საბირჟო აუქციონების ჩატარებით სახელმწიფო ბიუჯეტი სრუ- 

ლად იღებდა აქციების საწყის გასაყიდ ღირებულებას და მეტიც, ის იხრდებოდა საფონდო 
ბირჟაზე ვაჭრობის შედეგად. 

2002 წლის 31 დეკემბერის მდგომარეობით ბაზრის კაპიტალიხაციამ შეადგინა 218402008 
ლარი, რაზეც დადებითი გავლენა მოახდინა ,„,აი-ი-ეს თელასის” და ,,საქართველოს ბან- 

კის” აქციებზე დადებულმა გარიგებებმა. 
ბირჟაზე რეგისტრირებული 35 საბროკერო კომპანიიდან სავაჭრო სისტემაში დაშვებუ- 

ლი იქნა I4 კომპანია იმავე წელს სსბ-ის სავაჭრო სისტემაში დაშვებული იყო 282 ემიტენ- 
ტის ფასიანი ქაღალდები, მათ შორის 17 ემიტენტის აქციებზე ვაჭრობა დროებით შეჩერდა. 

2002 წლის განმაგკლობაში ლისტინგი გაიარა მხოლოდ ერთი ემიტენტის - ,,საქართ- 

ეელოს ბანკის” აქციებმა. 
2004 წელი > 2. ააა. საიას 92 

სსბ-ის ისტორიაში 2004 წელი მიჩნეულია გარდატეხის წლად, რადგანაც მისი ფინანსური 

მაჩვენებლები წინა წლებთან შედარებით მნიშვნელოვნად გაზრდილია, მაგალითად: საკუთარი 

კაპიტალი 163,313 (203წ-.) ლარიდან გაზარდა 202,913 ლარამდე და წმინდა მოგებამ 39,600 

ლარი შეადგინა, ვაჭრობის შედეგები კი ასეთი იყო: გარიგების რაოდენობა – 1094; 

გაყიდული აქციების მოცულობა - 305107821; 

ჯამური ღირებულება - 46676 135.46. 

აღნიშნული მაჩვენებლები 2003 წელთან შედარებით 4,2-ჯერ მეტია. 

სსბ-ის 2004 წლის წარმატებები განაპირობა თესალონკის საბირჟო ცენტრსა და სსბ- 

ის შორის ურთიერთთანამშრომლობას და საპრივატიზაციო აუქციონების ჩატარებამ. 24 

თებერვლიდან საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს სახაზინო ვალდებულებების ბირჟაზე 
დაშეებამ, სომხეთის საფონდო ბირჟასა და სსბ-ს შორის თანამშრომლობამ და სფქცდ-ის 

გაწევრიანებამ ევრაზიის ქვეყნების ცენტრალური დეპოზიტარების ასოციაციაში, რომლის 
ერთ-ერთი დამფუძნებლებიც ის გახდა იმავე წელს. 

2004 წლის ბოლოსათეის 16 საბროკერო კომპანია იყო ლიცენზირებული, რომელშიც 
გაერთიანებული იყო 37 ლიცენზირებული ბროკერი, სავაჭრო სისტემაში დაშვებული იყო ! 

კომპანია. უცხოური კომპანიების მიერ დაფუძნებულია ორი საბროკერო კომპანია. ლიდერის 

                

      



  

    ააა, ლევა ტაბ ნს ბააებეა ლასა მშმენმენე ე ნ რე ი ი დ გ გ ა და აა აა ააა 

როლში გამოიკვეთა საბროკერო კომპანია ,,გალტ ენდ თაგგარტ სიქიურითი 42,8%-ით. 

შორის 22 სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდი იყო. ეაჭრობაში მონაწილეობდა საქართველოს 

26 რეგიონი და ეკონომიკის 18 სექტორი. 

ლისტინგში დაშვებული იქნა მხოლოდ ერთი ემიტენტის - ,,საქართველოს ბანკის” 

აქციები.,რამაც განაპირობა კომპანიის პრესტიჟის ამაღლება ინვესტორთა თეალში და 

გაიზარდა ბანკის აქციების რეიტინგი. სწორედ ამან მისცა ბიძგი ბანკს 2006 წელს ლონ- 

დონის საფონდო ბირჟაზე წარედგინა თავისი აქციები სარეალიზაციოდ,სადაც ლისტინგიც 

მი. და წარმატებებით მიმდინარეობდა ვაჭრობა. 
   

     აელო აძი აირჟ გე "რაოდე- 
ნობამ შეადგინა 1358, გარიგების ჯამურმა მოცულობამ - 32,385 მლნ, აქცია, ხოლო ჯა- 

მურმა ღირებულებამ - 62,362 მლნ. ლარი. ამ პერიოდში სულ ჩატარდა 99 სავაჭრო სესია. 

საშუალო დღიურმა ბრუნვამ შეადგინა 629.921 ათასი ლარი, ვაჭრობის ძირითადი მაჩვენ- 

ებლები წლების მიხედვით ასეთი იყო (იხ. ცხრილი 14.1.) 

2005 წელს გარიგებები დაიდო 71 ემიტენტის აქციებზე და 2 ემიტენტის ობლიგაციაზე, 

რაც შეადგენს სავაჭრო სისტემაში გასაყიდად გამოტანილი ფასიანი ქაღალდების რაოდენობის 

89%-ს, ხოლო განაცხადები შეტანილი იყო 81 ფასიანი ქაღალდზე, რაც სსბ-ს სავაჭრო სისტე- 

მაში დაშვებული ფასიანი ქაღალდების 32%-ია. ობლიგაციის ემიტენტები იყვნენ სს ,,საქართ- 

ექელოს ბანკი“ და გაერთიანებული ქართული ბანკი - ,,პოპულარული“ ფასიანი ქაღალდების 

სტატუსი მიენიჭა კომერციული ბანკების - „გაერთიანებული ქართული ბანკისა»” და ,,საქრათ- 

ველოს ბანკის'' აქციებს, აგრეთვე კასპიცემენტის, მაუდის და რუსთაგცემენტის აქციებს. 

ვაჭრობის ძირითადი მაჩვენებლები წლების მიხედვით ასეთი იყო 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 
1 591 2347 13 1,094 3358 

I33 II2 6 I II3 
I6 I3 I 14 

დქცია) „354,640 |10,862,764 |11,454,842  |7,903,864 10,783  (32,305,702 
35,464 232 54,570 58,655 ,542,5665  2,698,809 

'შუალო დღიური მოცულობა 433 |I109725– |111,2!2 ,019 99.125 27,128 

ს საშუალო მოცულობა |7,246 .828 „504 .657 7,889 3,648 
13,077,244.49 |8,411.353.70 |1,735,289.27 76,153.46|62,362,!80.83 

89.2312.58 |),089.770.37 ,946.ე4 |)44,607.48 ,889.679.46 |8.196,848.4! 

,65407 |132,0931.38 |81,663.63 17,352.90 57.609.35 29.92|1.02 

,804.20 ,219.5| ,244.5| I,900.65 2,665.59 5,922.08 

103 100 102 

(03 100 102  
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სრთატააიბა თანა ძრილამთარი», 

2005 წელს ეაჭრობაში რეგულარულად მონაწილეობდა II საბროკერო კომპანია, მათ 
შორის ყეელაზე მეტი გარიგება შეასრულა „საქართველოს საინვესტიციო ჯგუფმა”, ფასიანი 
ქაღალდების ბრუნვის მიხედეით ლიდერობდა „ქართული საფონდო კომპანია 14465424 
აქციებით, ფულადი სახსრების ბრუნვის მიხედვით – „გალტ ენდ თაგგარტ სიქიურითი 
26842418.21 ლარით. 2005 წლის ვაჭრობაში საბროკერო კომპანიების მიერ შესრულებული 
გარიგებების რაოდენობა და მოცულობა ასეთია (ცხრილი 14.2.): 

2005 წლის ვაჭრობაში საბროკერო კომპანიების მონაწილეობის ძირითადი მაჩეენებლები 

  

  

  

  

  

  

ცხრილი I4,2 

თვარა საიდა _ ადლერის რანთა 
ოდენი 897,334 2,77% 6,280,604.77 | 10,07% |16 | 2,51I% 

თბილინტერკაპიტალი 585,734 1,81% I,611,395.97 | 2.53% |65 | 4,54% 

ქაბარჯინა 478,182 1,48% 159,)8|.00 I)026% I|)2 |2,21% 

ქართული საფონდო კომპანია 14,465424  44.67% | I6.118.601.20 | 25.97% | I5 | 1.05% 

თიბისი ბროკერი 1,939 030 | 5,99% 2,519,231.60 | 4.00%ი I|76 | 5,30% 
  

გალტ ანდ თაგგარტ სიქიურითის 1,03673ნ | 9,38% 26,842,41 8.21 | 43,03% | 440. | 30,70% 

ქართუ ბროკერი II,0I9 00უ1)ი7 | 5,751.14 00% |I0 | 0,7090% 
  

  

საქართველოს საინვესტიციო ჯგუფი | 7,328,§|Iი | 22,63% | 3,248,485.06 | 52I% |661 | 4+6,13% 
  

  

        ბონა 3,060437”ნ |94ნიი” | 5,217,21276 | .ვ36ნ6ი I|41 | 1.00% 

ინდუსტრია-ინვესტი 18,084 0,06% 14.917.75 0იიუ'– |ჭ _|0.56% 

ჰელმანი 561,014 1,73% 349.99946–C |056% |47 | 1,28%           
  

სსბ-ს საკუთარმა კაპიტალმა 242549 ლარი შეადგინა, წმინდა მოგებამ კი 214I3 ლარი. 

ბირუჟამ საოპერაციო შემოსავლები მიიღო 125707 ლარის ოდენობით, მათ შორის: საწევრო 

გადასახადის სახით - 5742 ლარი, საკომისიო გადასახადი 112517 ლარი, ლისტინგის გა- 

დასახადი 7448 ლარი. ჩანს, რომ საოპერაციო შემოსავალში გადამწყვეტი მნიშვნელობა 

საკომისი: სახ ს ეკუთვნის. 
2006 .6.'. = ალელი ო. ღ–_ ბააგაააიაი 3 

2006 წელს სსბ-ზე გასაყიდად წარდგენილი იყო 242 ემიტენტის აქციები და 2 ემი- 

ტენტის ობლიგაციები (პროკრედიტ ბანკისა' და „საქართველოს ბანკის''). ვაჭრობაში 

მონაწილეობდა 16 საბროკერო კომპანია, რომელთა შორის ლიდერობდა ,,გალტ ენდ თაგ- 

გარტ სიქიურით=, რომელმაც 5557 გარიგება შეასრულა 106521755 აქციაზე და საერთო 
ღირებულებამ შეადგინა 305181471.71 ლარი. 

სსბ-ს 2006 წელს სფონდო ბირჟის ინიციატივით ჩამოყალიბდა ტრენინგ-ცენტრი - 

L0ღ8CX - საბირჟო საქმიანობის განვითარების ასოციაცია. მისი ძირითადი მიზანია საბირ- 

  

    

  

     



  

  
ჟო ეაჭრობის პოპულარიზაცია და საინვესტიციო გარემოს სრულყოფა. კერძოდ, საბირუო 

საქმიანობის განვითარება, საბროკერო კომპანიების ინტერესების დაცვა, მოსახლეობისთ- 

ვის გამოცდილების გაზიარება. გრძელვადიანი და მოკლევადიანი სასწავლო კურის მიხედ- 

ვით კვალიფიკაციის ამაღლება საერთაშორისო საგალდებულო და საფონდო ბაზრებზე (სა- 

ბროკერო და ტერიტორიული საქმიანობის სწავლება), ასევე სპეციალური პროგრამების, 

პროექტების, კვლევებისა და პუბლიკაციების მეშვეობით საბირჟო საქმიანობისადმი ინ- 

ტერესის გაღვოვება, საერთაშორისო ორგანიზაციებთან თანამშრომლობა და ე.წ სავალუტო 

დილინგის განვითარება 

2007 წ. _..: ააა. დ 
2007 წელს სსბ-ზე მიმდინარე სავაჭრო ოპეაციებში მონაწილეობდა 17 საბროკერო კომ- 

პანია, რომლებმაც 161 ემიტენტის აქციებზე დადეს 405 გარიგება. გაყიდული ფასიანი ქაღ- 

ალდების მოცულობამ შეადინა 75771738 აქცია, ხოლო მთლიანმა ღირებულებამ შეადგინა 

58667059 ლარი. 

საქართველოს კანონში ” ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ” 2007 წლის 31 მარტი- 

დან ძალაში შევიდა შემდეგი ცვლილება - ფასიანი ქაღალდების კანონის მე-18 მუხლის 1 და 

5 პუნქტების შესაბამისად გარიგება საჯარო ფასიანი ქაღალდებით შესაძებელია დაიდოს 

ბირჟაზე და მის გარეთ, საბროკერო კომპანიის მონაწილეობით ან მის გარეშე. ამასთან 100 

ლარზე მეტი ღირებულების გარიგების შესახებ ინფორმაცია უნდა იქნას დაფიქსირებული 

საჯარო ინფორმაციის მიზნით. ამავე კანონის 19 მუხლის 1 პუნქტის შესაბამისად სამსახ- 

ურის მიერ შემუშავებულია წესი - დადგენილება M 25 “საჯარო ფასიანი ქაღალდების 
არასაბირჟო გარიგების შესახებ”, 22.02.2008წ. მდგომარეობით, სწორედ ამან განაპირობა 

სსბ-ზე სავაჭრო გარიგებების შემცირება. 

2008 წ... ა) ცეები - - ი” 
2008 წელს სსბ-ის ვაჭრობაში მონაწილეობდა 16 საბროკერო კომპანია. რომლებმაც 

გარიგება დადეს 157 ემიტენტის აქციაზე და ერთი ემიტენტის - „პუტო ფაინენს”-ის ობლი- 

გაციაზე. აქედან # კატეგორიის ლისტინგი გავლილი ჰქონდა მხოლოდ სს”საქართველოს 

ბანკის” აქციას და 8 კატეგორიის სალისტინგო კომპანიები იყვნენ: “ლიბერთი კონსუმერი, 

“ყაზბეგი, “კაუკაზუს ენერჯი ენდ ინფრასთრაქჩა”, და “თელიანი ველწ. დანარჩენი იყო 

არასალისტინგო კომპანიები. მთელი წლის განმავლობაში დაიდო 859 გარიგება 7066929| 

აქციაზე, რომლის მთლიანმა ღირებულებამაც 245981042 ლარი შეადგინა. 

  

      
       

სახრე      

14.3. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირება საქართველოში 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებული ბაზრის ჩამოყალიბებისა და 

ფუნქციონირების მიზნით 1994 წლის აპრილში ფინანსთა სამინისტროში ჩამოყალიბდა 

“ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრიის რეგულირების სამსახური“, რომელსაც 1996 წლის 

ოქტომბერში შეუცვალეს სახელწოდება და დაარქვეს “ფასიანი ქაღალდების და საფონდო 

ბირჟის ინსპექცია“. 1997 წლის აგვისტოს კი ინსპექციის ახალი სტრუქტურა დამტკიცდა 

და ფუნქციონირება განაგრძო, როგორც ფინანსთა სამინისტროსთან არსებულმა ორგა- 

ნიზაციამ. სსბ განვლილ პერიოდში მუდმივად აწარმოებდა კონსულტაციებს სფქეკ-თან
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საფონდო ბაზრის სხვადასხეა აქტუალურ საკითხებთან დაკავშირებით. სფქეკ-სთან კონ- 
სტრუქციულ ვითარებაში იქნა განხილული ბირჟის სალიცენზიო დოკუმენტები. ბირჟის 
მიერ გათვალისწინებულ და შეტანილი იქნა სალიცენზიო დოკუმენტებში პრაქტიკულად 
ყველა შენიშვნა, რეკომენდაცია და რჩევა. 

რა ღონჩსძიებუბი ბარდება ფასიანი ქაღალდების ბაზარყზე? "ა ოელი ბიურო 
2000 წლის იანვარში კომისიის მიერ სსბ-ს მიენიჭა საფონდო ბირჟის ლიცენზია და იმა- 

ვგდროულად იგი აღიარებულ იქნა თვითრეგულირებად ორგანიზაციად. ჯერ კიდეე ბირჟაზე 
ვაჭრობების დაწყებამდე სფქეკ-მ მნიშვნელოვანი მუშაობა გასწია საქართველოს ეროვნულ 
ბანკთან ერთად, რაც დაკავშირებული იყო საბროკერო კომპანიებისათვის საბანკო დაწესე- 
ბულებაში ორი ანგარიშსწორების ანგარიშის გახსნის შესაძლებლობასთან. შედეგად, 2000 
წლის 28 აპრილს ეროვნული ბანკის მიერ მიღებულ იქნა სახელმძღვანელო წერილი „,სა- 
ბროკერო ოპერაციებისათვის ანგარიშის გახსნის შესახებ“. სფქეკ-მ განსაკუთრებით დიდი 

დახმარება გაუწია სსბ-ს ემიტენტების აქციების სავაჭრო სისტემაში დაშეების საქმეში. ემი- 

ტენტების ფასიანი ქაღალდების დიდი ოდენობით ბირჟაზე დაშვებამ საბროკერო კომპანიებს 

მისცა საშუალება ივაჭრონ 282 ფასიანი ქაღალდით, რამაც შეამცირა ბირჟის გარეთ დადებ- 
ული გარიგებების რაოდენობა. ყოველივე ეს მიღწეულ იქნა დიდი წინააღმდეგობების დაძლე- 
ვის, ბიუროკრატიული სირთულეების გადალახვისა და შრომის ფასად, რაშიც უდიდესი დამ- 

სახურება მიუძღვის როგორც კომისიის თითოეულ წევრს, ასევე კომისიის თანამშრომლებსაც. 

მომავალშიც გაგრძელდა კომისიასთან აქტიური თანამშრომლობა ამ მიმართულებით. 
2000 წლის ივლისში ბირჟამ სფქეკ-თან და საქართველოს სახელმწიფო ქონების მართვის 

სამინისტროსთან ერთად მიაღწია შეთანხმებას – სახელმწიფოს საკუთრებაში არსებული 
ფასიანი ქაღალდების საჯაროდ, მიუკერძოებლად, რეალურ საბაზრო ფასებში გასაყიდად 

მჭიდროდ ითანამშრომლონ სპეციალიზებული საბირჟო საპრივატიზაციო აუქციონების ორ- 

განიზებისა და ჩატარების საქმეში. სფქეკ ამ შეთანხმების მიხედვით ზედამხედველობას გაუ- 
წევს სპეციალიზებული საბირჟო საპრივატიზაციო აუქციონების ჩატარების პროცესს, აგ- 

რეთვე ზედამხედველობას გაუწევს ბირჟას ასეთი აუქციონების მოწყობასთან დაკავშირებით, 
2000 წლის ოქტომბერში სფქეკ-მ ბირჟასთან ერთად მოაწყო კონფერენცია, რომელსაც 

ესწრებოდნენ სომხეთის ფასიანი ქაღალდების კომისიის, საფონდო ბირჟის, ცენტრალური 

დეპოზიტარის, საბროკერო კომპანიების ასოციაციის წარმომადგენლები. საქართველო- 

დან კონფერენციის მუშაობაში მონაწილეობდნენ საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენ- 
ტრალური დეპოზიტარისა და საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრიის ასოციაცი- 

ის წარმომადგენლები. სემინარზე განხილულ იქნა საქართველოსა და სომხეთის საფონდო 
ბაზრების აქტუალური საკითხები. საბროკერო კომპანიების მიერ ბაზრის ეფექტურობის 
ამაღლების მიზნით დასმული მნიშვნელოვანი საკითხების რაც შეიძლება სრულყოფილად 
შესწავლისა და საჭირო ზომების მიღების მიზნით სფქეკ––ს მიერ შეიქმნა სამუშაო ჯგუფი, 

რომელიც დაკომპლექტდა კომისიის თანამშრომლების, სსბ-ს, საქართველოს ფასიანი ქაღ- 

ალდების ცენტრალური დეპოზიტარისა და საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ინდუს- 
ტრიის ასოციაციის წარმომადგენლებისაგან. 

სსბ აქტიურ მონაწილეობას ღებულობდა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კომისიის მიერ 
მოწოდებული ნორმატიული აქტებისა და სხვა დოკუმენტების პროექტების განხილვაში, 
აქტიურად თანამშრომლობდა ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობის დამრღვევთა წი- 

ნააღმდეგ ბრძოლაში. 
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ბაზრჩს რეგულირების ნორმაგიული აქტები 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბაზრის “რეგული 

    

ლი ა აქტებით: 

– საქართველოს კანონი 'მეწარმეთა შესახებ”; 

საქართველოს კანონი “ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ”; 

სააქციო საზოგადოება “საქართველოს საფონდო ბირჟის” წესდება; 
დებულება “საქართველოს საფონდო ბირჟის” წევრ-აქციონერთა შესახებ; 

დებულება “საქართველოს საფონდო ბირჟაზე ფასიანი ქალალდების სავაჭრო სისტე- 
მასა და ლისტინგში დაშვების შესახებ; 

– ”საქართველოს საფონდო ბირჟის” ეთიკის კოდექსი; 

– ”საქართველოს საფონდო ბირჟის” დისციპლინარულ დარღვეევათა საპროცესო კოდ- 

ექსი; 
= ”საქართველოს საფონდო ბირჟის” ვაჭრობის წესები; 

– საჯარო ფასიანი ქაღალდებით გარიგების საქართველოს საფონდო ბირჟაზე დაფიქ- 

სირების წესები; 

– საქართველოს საფონდო ბირჟაზე ბროკერის ატესტაცია. 
ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე პრაქტიკულად ყველა სახის საქმიანობა ექვემდებარება 

სპეციალიზირებულ ლიცენზირებას,კერძოდ: 

– ფასიანი ქაღალდების გამოშვების ლიცენზირება; 

– ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებული ბაზრის მონაწილეთა პიროვნული ლიცენზირება; 

– ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებული ბაზრის მონაწილეთა ინსტიტუციონალური 

ლიცენზირება; 

– ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებული ბაზრის საბირჟო საქმიანობის ლიცენზირება; 

– უცხოეთის ქვეყნების ემიტენტების ფასიანი ქაღალდების რესპუბლიკის ტერიტორი- 

ასზე გავრცელების ლიცენზირება; 

ფასიანი ქაღალდების გამომშვები პოლოგრაფიული საწარმოების და მათი შემომტანი 

სამეურნეო სუბიექტების ლიცენზირება. 

ამჟამად, საქართველოში ფასიანი ქაღალების ბაზრის რეგულირება ხდება „საფინანსო 

ზედამხედველობის სააგენტოს“ მიერ, რომელიც 2007-2008 წლებში განხორციელებული 

ცვლილებების საფუძეელზე ჩამოყალიბდა, კერძოდ, ეროვნული ბანკის ზედამხედვლობის 

დეპარტამენტის, ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიისა და დაზღვევის სახელმწიფო 

ზედამხეველობის სამსახურის გაერთიანებით. 

საფინანსო ზედამხედეელობის სააგენოტოს მიზანია: საფინანსო სექტორის ზედამხედ- 

ველობა და რეგულირება, ქვეყნის საფინანსო სისტემის სტაბილურობისა და გამჭვირვალო- 

ბის უზრუვნელყოფა. ის დამოუკიდებელი ორგანოა და თავის საქმიანობაში არ ექვემდე- 

ბარება არც ერთ სხვა ორგანოს და თანამდებობის პირს. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირების კუთხით სააგენტოს ძირითადი ფუნქციებია: 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბაზრის განვითარების ხელშეწყობა; 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ინვესტირების ინტერესების დაცვა; 
ფასიანი ქაღალდებით საჯარო ვაჭრობის ღიაობის უზხრუნველყოფა; 

ვაჭრობის სამართლიანი წესებისა და თავისუფალი კონკურენციის დამკვიდრება.
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14.4. დეკოზიბარული მომსახურება საქართველოში 

როგორც ავღნიშნეთ, 2000 წლის 1 მარტს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ეროვნული 

კომისიის მიერ გაიცა ცენტრალური დეპოზიტარის ლიცენზია და „საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი (სფქცდ) აღიარებული იქნა თვითრეგულირე- 

ბად ორგანიზაციად, რომელმაც თავის წევრებსა და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სხვა 
მონაწილეებს შემდეგი ძირითად მომსახურება შესთავაზა: 

– ფასიანი ქაღალდების შენახვის, ბლოკირების და სავაჭრო ანგარიშების გახსნა/დახ- 
ურვა ბირჟის წეერებისთვის, ფიზიკური და იურიდიული პირებისთვის და წევრების 

კლიენტებისთვის, 

– ფასიანი ქაღალდების დაშეება-შეჩერების მოთხოენების განხილვა და შესრულება; 

– ფასიანი ქაღალდებით იმპორტ-ექსპორტის ოპერაციები; 

– კლირინგი და ანგარიშსწორება; 

– ბლოკირების ოპერაციები; 

– ოპერაციები ფასიანი ქაღალდების გადარიცხვაზე, რომელიც არ არის დაკავგშირე- 

ბული ვაჭრობასთან ან ბლოკირებასთან. 

სსბ-ზე დადებული ყველა გარიგება ავტომატურად ეგზავნება სფქცდ-ს კლირინგისა და 

ანგარიშსწორებისთეის. ყიდვისა და გაყიდვის განაცხადების სავაჭრო სისტემაში შეყვანა- 

მდე, ბირჟა მოითხოვს ფასიანი ქაღალდებისა და ფულის 100%-იან წინასწარ დეპონირებას 

დეპოზიტარში, რაც ბაზრის განვითარების ეტაპზე საპირისპირო მხარის გარიგების შეს- 

რულების რისკს ფაქტიურად აბათილებს. 

სფქცდ-ის დავალებით ბანკები ახორციელებენ ბირჟაზე დადებული გარიგებების ფუ- 

ლად ანგარიშსწორებას. საქართველოს საფონდო ბირუჟამ ანგარიშები გახსნა ოთხ წამყვან 

ბანკში - ,,გაერთიანებული ქართული ბანკი“, ,,საქართველოს ბანკი“, ბანკი ,,ქართუ“ და 

„თიბისი ბანკი". თითოეულ ამ ბანკში დეპოზიტარმა გახსნა საკუთარი და კლიენტების ან- 

გარიშები და თავისი წევრებისაგანაც მოითხოვს თითოეულ მათგანში როგორც საკუთარი, 

ასევე კლიენტების ანგარიშის გახსნას. საერთოდ, სსბ-ის სავაჭრო სისტემაში ფასიანი ქაღ- 

ალდების ყიდვაზე განაცხადის შეყვანამდე, ბირჟის წევრმა ანუ. შუამავალმა, საკმარისი 

თანხა უნდა გადარიცხოს ცენტრალური დეპოზიტარის ანგარიშზე. გარიგების დადების 

შემდეგ დეპოზიტარი წევრების ანგარიშზე აბრუნებს აღნიშნულ თანხას. 

აღნიშნული ტიპის კლირინგი და ანგარიშსწორება შესაძლებლობას იძლევა, რომ ბირ- 

ჟაზე გარიგების ანგარიშსწორება 1++1 დროში განხორციელდეს. ამასთან ადგილი აქვს 

რისკის ფაქტორის შემცირებას. ღღ 

ცენტრალური დეკპოზიგარის წეჭრები. ... მაააევა = 
ცენტრალური დეპოზიტარის წევრობა შეუძლია საფონდო ბირჟას, საბროკერო კომპა- 

ნიას, ბანკს, სადაზღვეეო კომპანიას, ემიტენტს და საინვესტიციო კომპანიასაც. 2001 წლის 

31 დეკემბერს საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურ დეპოზიტარიუმს 36 წევრი 

საბროკერო კომპანია ჰყავდა. 
სფქცდ-ის ძირითადი ფუნქციებია: 

– მიიღოს ფასიანი ქაღალდები ნომინალურ მფლობელობაში შენახვის მიზნით და გა- 

ნაზორციელოს სსბ-ზე დადებული გარიგებების კლირინგი და ანგარიშსწორება; 

– გახსნას, აამოქმედოს და დახუროს ფასიანი ქაღალდების ანგარიშები მისი წესების შესაბამისად; 

   .____
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– ხელი შეუწყოს ფასიანი ქაღალდებით გარიგებათა ანგარიშსწორებას ფასიანი ქაღ- 

ალდების სერთიფიკატების ფიზიკური მიწოდების გარეშე; 

– როგორც თვითრეგულირებადმა ორგანიზაციამ, მოამზადოს წესები თავისი წევრები- 

სთვის და დააწესოს მათ შესრულებაზე კონტროლი; 

– წესების დარღვევის შემთხვევაში წევრების მიმართ გამოიყენოს მისი შინაგანაწესით, 
  

  
პარტნიორთა საერთო ჰრება 

    

  

დეპოზიტარის წესების 

დაცვის ზედამხედველობის 

კომისია 
  სამეთვალყურეო საბჭო · 

  
  

  

ბირუჟებთან რეგისტრატორ- 
ებთან და ბანკებთან ურთიერ- 

თობის კომისია 
  

  

წევრების კომისია       
  

  

      – 
  

დირექტორის მოადგილე 

  ეთიკის კომისია     

  

  
დირექტორი   

    

  

  

  

საოპერაციო სამსახური   
  

  

კორპორაციული ქმედების და 

რეგისტრატორებთან ურთიერ- 

თობის სამხსახური     

  

  

საკლირინგო საანგარიშს- 
წორებო სამსახური 

  
  

  

  

ბანკებთან ურთიერთობის 
სამსახური             

    
  დირექტორის მოადგილე 
  

  

  წევრების ფქ-ის სამსახური 
  

  

      სახელშეკრულებო და საინ– 

ფორმაციო სამსახური     

  

        
  

  
= კონტროლის სამსახური 

  
პროგრამული უზრუნველკ- 

ოფის სამსახური     
დაცეა ბუღალტერია 

      
  

ნახ. 14.3. საქართველოს ფასიანი ქაღალების ცენტრალური დეპოზიტარიუმის 

ორგანიზაციული სტრუქტურა



ჰი1 1 

შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოების ორგანიზაციული სტრუქტურა ასეთია: 
2000-2001 წლებში საქართველოს საფონდო ბირჟაზე გაიხსნა 1682 „ბროკერ-კლიენ- 

ტის” და 44 კლიენტის ,,პირდაპირი ანგარიში.საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცეჩ- 
ტრალური დეპოზიტარიუმი მოემსახურა საქართველოს საფონდო ბირჟის |82 სავაჭრო 
სესიას, რომლის დროსაც საქართველოს ცენტრალურმა დეპოზიტარმა დროულად და 
ზუსტად განაზორციელა კლირინგი და ანგარიშსწორება საქართველოს საფონდო ბირჟაზე 
დადებული 2192 გარიგების მიხედეით. 

საქართველოს საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშეებული ყველა ფასიანი ქაღალდი ავტომა- 
ტურად დაშვებულია სფქცდ-ში. ცენტრალური დეპოზიტარი შემდეგ ოპერაციებს ასრულებს: 

– ფულის გადარიცხვა სავაჭრო ანგარიშიდან საკლირინგო ანგარიშზე; 

– ფულის გადარიცხვა საკლირინგო ანგარიშიდან სავაჭრო ანგარიშზე; 

– ფულის ჩარიცხვა საბროკერო კომპანიების საკლირინგო ანგარიშზე; 

“– ფულის გადარციხ;ვა საკლირინგო ანგარიშებიდან საბროკერო კომპანიების ანგარიშზე 
ბანკებში; 

– ფასიანი ქაღალდების გადარიცხვა სავაჭრო ანგარიშებიდან შემნახველზე; 
ლ ბირჟაზე დადებული გარიგებების ანგარიშსწორება; 

– ფასიანი ქაღალდების დეპონირება; 

– ფასიანი ქაღალდების გაცემა; 

– ფასიანი ქაღალდების გადარიცხვა შემნახველიდან სავაჭრო ანგარიშზე. 
თითოელი ოპერაცია წარმოადგენს რამოდენიმე პროცედურის ერთობლიობას, მინიმუმ 

5-7 ქმედებას: ოპერაციაზე შევსებული დავალების ბლანკის მიღევა და შემოწმება; სააღრიცხ- 
ვო სისტემაში შეყვანა, შედარება, დამოწმება და შესრულება, ამონაწერის გაცემა და სხვა. 

სენგრალური დეპოზიბარის საქმიანობის არეალის გაფართოება . 8. 
საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურმა დეპოზიტარმა დღემდე ეძლო 

გაეფართოებინა თავისი საქმიანობა;კერძოდ: დანერგა ელექტონული ურთიერთობები ბაზ- 

რის მონაწილეებთან–– საბროკერო კომპანიებთან, რეგისტრატორებთან, საანგარიშსწორებო 

ბანკებთან. შექმნა საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარიუმის 

ვებ გვერდი, სადაც განთავსდა მისი წესები და მარეგულირებელი საკანონმდებლო აქტები, 

შეტყობინებები და შემაჯამებელი სტატისტიკური მონაცემები, აგრეთვე ფასიანი ქაღალდე- 
ბის ბაზრის დეპოზიტარულ მომსახურებასთან დაკავშირებული სხეა ინფორმაცია. მუშაობა 
ამ მიმართულებით დღესაც მიმდინარეობს. საქართველოს საფონდო ბირჟაზე ახალი ფინან– 

სური ინსტრუმენტების შემოღებით (სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები, აქციათა ბლოკებით 
ვაჭრობა, სასესხო ვალდებულებები და სხეა), ვაჭრობის წესების შემდგომი სრულყოფით, 

ცენტრალური დეპოზიტარის წინაშეც დადგა აზალი ამოცანები წევრების და კლიენტე- 

ბის სანდო და ეფექტური მომსახურების უზრუნველყოფად., როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარიუმის ხელშეკრულების 

საფუძველზე თანამშრომლობს ოთხ კომერციულ ბანკთან, აგრეთვე მას აქვს საქმიანი ურთ- 

იერთობები ფასიანი ქაღალდების 7 რეგისტრატორთან.შიდა კონტროლის მიზნებისთეის, 
წარმოებს დეპოზიტარის თითოეული ფასიანი ქაღალდის ანგარიშზე არსებული სალდოს 
შედარება ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორების ჩანაწერებთან და მათი შესაბამისობაში 
მოყვანა. აგრეთვე დეპოზიტარის თითოეული საკლირინგო ანგარიშის სალდო შესაბამისო- 

  

   



  

  
ბაში უნდა იყოს საანგარიშსწორებო ბანკების ჩანაწერებთან. დღეისათვის დოკუმენტების 

გაცვლა-გამოცვლის პროცესს ბანკებსა და რეგისტრატორებთან სფქცდ ახორციელებს კუ- 

რიერის მეშვეობით. უახლოეს მომავალში დაგეგმილია მათთან ელექტრონული კაგშირების 

დანერგვა და გამოყენება. თავისი საქმიანობის სპეციფიკიდან გამომდინარე, სფქცდ ნავ- 

ოფიერად თანამშრომლობს საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნულ კომისიასთან, 

აგრეთვე იგი არის საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრიის ასოციაციის წეერი. 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარიუმისთვის 2002 წელი 

საკმაოდ რთული აღმოჩნდა, რაც განაპირობა საფონდო ბაზარზე საინტერესო ინსტრუ- 

მენტების სიმცირემ. იმავე წელს მას 33 წეერი საბროკერო კომპანია ჰყავდა, აქედან ოცმა 

გააფორმა ხელშეკრულება მომსახურებაზე, რაც წინა წელთან შედარებით 3 კომპანიით 

ნაკლები იყო. სსფ-ზე სავაჭროდ დაშვებული 282 ფასიანი ქაღალდებიდან 168-ზე განხორ- 

ციელდა დეპონირება. 

2002 წელს ცენტრალური დეპოზიტარი მოემსახურა საქართველოს საფონდო ბირჟის 

108 სავაჭრო სესიას, მათ შორის 102 ჩვეულებრივი და 6 სპეციალიზებული საბირჟო აუქ- 

ციონის სესიას. 
საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარიუმმა 2002 წელს სულ 

გაატარა 21317 ოპერაცია (ერთ ანგარიშზე საშუალოდ L შესასრულებელი ოპერაცია). მას 
საქმიანი ურთიერთობა ჰქონდა ოთხ კომერციულ ბანკთან, 20 საბროკერო კომპანიასთან და 

ფასიანი ქაღალდების 8 რეგისტრატრთან, რომლებმაც საანგარიშო წელს 14900895 აქცია 

დაარეგისტრირეს. 

14.5. შუაშამალთა ინსგიჭუბი საქართველოში 

საფონდო ბირჟის ჩამოყალიბება ხდება ბირჟის პროფესიონალი მონაწილეების მიერ. 

მათ შორის მთავარი როლი ეკისრება საბროკერო კომპანიებს, რომელთა კვალიფიციურ 

საქმიანობაზეა მთლიანად დამოკიდებული საბირჟო ვაჭრობის შედეგები. 2008 წლის მო- 

ნაცემებით საქართველოს საფონდო ბირჟის წევრები იყვნენ: 
1. საბროკერო კომპანია სს “LI ხI 6I Lმ-ILგI!“; 

2. შპს საბროკერო კომპანია “ფინანსური მომსახურების ჯგუფი ოდენი“; 

3. შპს საბროკერო კომპანია “თბილინტერკაპიტალიმ; 

4. შპს საბროკერო კომპანია “ქართული საფონდო კომპანის”; 

5. შპს საბროკერო კომპანია “თიბისი ბროკერს; 

6. სს საბროკერო კომპანია “CI! 6იძ 188662 5101სIIIIC§''; 

7. შპს საბროკერო კომპანია “ქართუ-ბროკერმ; 

8. შპს საბროკერო კომპანია “საქართეელოს საინეესტიციო ჯგუფი +”; 

9. შჰს საბროკერო კომპანია “MგსMმას§ (811060518) §6IVI51§”; 
10. სს “საბროკერო კომპანია კაუკასუს კაპიტალ ჯგუფი“; 

11, შპს საბროკერო კომპანია „ხგხ1IM% IიV6§ყინი: თნიტთხი( L0ოიემიL” 

განვიხილოთ ლიდერი საბროკერო კომპანიები:
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LL “ფი! ბიძ ანიი” როგორც საბროჰერ| ჰომაანია ; ', ათტოლრო გოოთობ თობი 
“C2I( იიძ IვყყმLL” როგორც საბროკერო კომპანია == საბროკერო კომპანია „,CღმI1 იიძ 

1გ89გLL"” დაარსდა 2000 წელს და 2004 წელს გახდა საქართეელოს ბანკის შეილობილი 
კომპანია. მისი მისიაა: იყვნენ მთავარი ფინანსური მრჩეველი წამყეანი ქართული კომოანიე- 
ბისთვის და სანდო პარტნიორი და კონსულტანტი ქართულ და უკრაინულ ბაზრებზე მოქ- 
მედი ინსტიტუციონალური ინვესტორებისთვის. 

საბროკერო კომპანიის ხედვა თავიდანვე ასეთი იყო: შეექმნათ წამყვანი, კლიენტზე ორი- 
ენტირებული და სრული მომსახურების მქონე საინვესტიციო ბანკი დსთ-ს მასშტაბით, 
რომელიც დაეფუმნებოდა ისეთ ძირეულ ღირებულებებს, როგორიცაა ხარისხზე ორიენ- 
ტირებულობა, გუნდური მუშაობა, სამართლიანობა და ნდობა. 

2006 წლის ფინანსური მაჩვენებლებით ,,CმIL ტიძ I მფიმIL” I0C(6X-ის /საბირჟო საქმიანობის 
განვითარების ასოციაცია/ მიერ აღიარებულ იქნა საუკეთესო საბროკერო კომპანიად, ყეელაზე 
აქტიურ ბროკერად ბირჟაზე და უმსხვილესი გარიგებების შემსრულებლად ბირჟაზე. 
ჰომპანიის ორგანიზასიული სარუქგურა , 2 ისაა მნალე საბ ვი ქ 

მისი ორგანიზაციული სტრუქტურა ასეთია: აღმასრულებელი კომიტეტი, შესაბამისო- 
ბის უზრუნველყოფა, კაპიტალის ბაზრები, კორპორაციული ფინანსები, სავალო და კაპი- 
ტალის ბაზრები, კვლევა და ანალიზი, გაყიდვები, ვაჭრობა. 

საბროკერო კომპანია ,,გალ ენდ თაგგატს” მიზნად აქვს დასახული: 

– კორპორაციული კულტურის ჩამოყალიბება და შენარჩუნება; 

_ მაღალკვალიფიციური ორ ან სამ ენოვანი პერსონალით მომსახურება; 

– კლიენტზე და ურთიერთობაზე ორიენტაცია; 

– ოპტიმალური კაპიტალიზაცია; 

– ერთი ფირმის პრინციპით მომსახურება. 

კომპანია მკაცრად იცავს უმაღლეს ეთიკურ სტანდარტებს, ინეესტირებას ახდენენ ჰერ- 

სონალში, რათა მათი მომსახურება იყოს ხარისხიანი და მიმზიდეელი კლიენტებისათვის. 

კლიენტებს სთავაზობენ:, 

–– დამოუკიდებელ და ობიექტურ რჩევებს, 
– სამართლიან ტარიფებს და გამჭვირვალე ტრანხზაქციებს; 

– მარტივ კასტოდიანურ და მოქნილ შემნახველ პირობებს, რაც გარანტირებულია სს 

„,საქართეელოს ბანკის” მიერ, 

გააჩნიათ უნარი შეინარჩუნონ საერთო კოტირება ყველა იმ ფასიან ქაღალდზე, რომელზეც 
ისინი წარმოადგენენ მთაეარ მოვაჭრეს. საჭიროების შემთხვევაში თავიანთ კლიენტებს ეხ- 
მარებიან სასესხო და საკუთარი კაპიტალით. 

კლიენტების მოთხოენას რამოდენიმე ბაზარხე ვაჭრობისას ერთი ანგარიშის მეშვეობით 

უზრუნველყოფენ. 
C2IL Cიძ 18ყ6მICLის საშუალებით შესაძლებელია ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა მსოფ- 

ლიოს სხვადა სხვა ბირჟებზე საბროკერო ანგარიშის გახსნის შემთხვევაში, მათ შორის: 

საქართველოს, უკრაინის, რუსეთის, ყაზახეთის, უზბეკეთის, ლონდონის, სსI0 ი6XL-ზე, 

გერმანიის 8006(56-ზე, VI6იV 80656-ზე მილანის, მადრიდის, 5MVIX, სტოქჰოლმის, ნიუ- 
იორკის, ნაზდაკის, მექსიკის, ავსტრალიის საფონდო ბირჟებზე. აგრეთვე ობლიგაციების 

სზვადა სხვა ბირჟებზე. ისინი აღნიშნულ ბირჟებზე ეწევიან კორპორაციულ საბროკერო 

მომსახურებასაც, რომლის მიზანია: 
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– ტრანსფარენტულობის და კორპორაციული მართვის გაუმჯობესებაზე კონსულტაცია; 

– კლიენტების საფუძვლიანი კვლევა; 
– ბაზრის ანალიზი და უკუკავშირი; 

– სექტორის და ბაზრის სიახლეები; 

«– კონკურენტების კვლევა; 
– ვაჭრობის მიმდინარეობა; 

– ურთიერთობების გამყარებაზე გამიზნული ღონისძიებები; 

– კლიენტისათვის ბალანსის უწყისის წარდგენა. 

„,C81L 6იძ 12ლ0Cმ8IL“-ის საშუალებით მრავალი უცხოელი, ინსტიტუციონალური და ფიზი- 

კური პირი, ახორციელებს ფასიანი ქაღალდებით ეაჭრობას და კასტოდიანურ მომსახ- 

ურებას, რომლის გარანტადაც სს ,,საქართველოს ბანკი“ გამოდის. კომპანია კლიენტებს 

ემსახურება დაბალი და გამჭეირვალე ტარიფებით, რაზეც მეტყველებს მათი კლიენტების 

სიმრავლე და მრავალფეროვნება. 

კომპანია დაინტერესებულ პირებს საბროკერო მომსახურებასთან ერთად სადილერო 
მომსახურებასაც უწევს. მას უმსხვილესი სადილერო პორტფელი გააჩნია, რომელიც მაღ- 

ალი ლიკვიდური აქტივებისგან შედგება, მაგალითად: 2006 წლის ბოლოს შეადგენდა 4,4 

მლნ აშშ დოლარს. 
„გალტ ენდ თაგგარტის, როგორც საბროკერო კომპანიის წილი საქართველოს საფონ- 

დო ბირჟის ვაჭრობის მოცულობაში 2002-2006 წლებში ასეთი იყო: 

კომპანიის წილი საფონდო ბირჟის ვაჭრობის მოცულობაში 

  

  

  

            

ცხრილი 14.3. 

სსბ-ის ვაჭრობის მოცულობა | 3.8 მლნ აშშ 5 08 257 34.8 98.9 
წლები 2002 2003 2004 2005 2006 

გალტ ენდ თაგგარტის წილი 08% 7.7% 42.3% 43.1% 90%   
  

საბროკერო კომპანია ახორციელებს სისტემატიურ კვლევას, რათა კლიენტებს წარ- 

უდგინოს მაღალ დონეზე დამუშავებული სანდო ანალიზი. ამ მიზნით: 
– ქმნის ორენოვან ანალიზს სსბ-ის შესახებ, რომელიც იგზავნება დაახლოებით 5,000 

მომხმარებელთან და ითვლება სანდოდ; 

– C8316იძ 106821 ინდექსი ქვეყნდება შექმნის დღიდან ანუ 2000 წლიდან და წარმოადგენს 

ერთად-ერთ აქციათა ინდექს საქართველოში, რომელიც ასახაგს სსბ-ის დინამიკას. 
– ბაზრის ყოველდღიურ სურათს სთავაზობენ მომხმარებლებს. 

გC2M ეიძ 12ყყეIL“-ის საინქესგისიო. საბანკო” მომსახურება.“ ' ''“ _ 
კომპანია ,,CმIL 6იძ 16წ8მIL” საბროკერო მომსახურებასთან ერთად ახორცილებს მსოფ- 

ლიო კლასის საინვესტიციო საბანკო მომსახურებას, რომელიც ცნობილია ,,CმI1L 6იძ 126- 

დმII 5I01სIII6CI5” სახელით. საინვესტიციო - საბანკო მომსახურებაში ითელება: 

– გამოცდილი რჩევები, შესრულების მაღალი ხარისხი და რესურსების გაზრდა, ისეთი 

მხარდი კომპანიებისთვის, რომლებიც საჭიროებენ სააქციო და სასესხო კაპიტალის გან- 

ეითარებას; 

– ანალიტიკური, კლიენტზე ორიენტირებული მიდგომა და იდეები მესაკუთრეობის 

თაობაზე, რომლებიც ეფუძნება ადგილობრივი ბაზრის ცოდნას, ლოკალურ ბაზარზე 
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შემოსვლის მსურველი სტრატეგიული ინვესტორისთვის; 
– მაღალი სელექციურობა ახალი კლიენტების შერჩევაში. 
– საჭიროების შემთხვევაში კლიენტების დაფინანსება სააქციო და სასეხსო კაპიტალ- 

ით საქართველოს ბანკის რესურსებიდან, 
,C9IL 6იძ 12 რთმXL 510IსIIL“-მა პირველი საინეესტიციო საბანკო მომსახურება გაუწია 

ხორბლისა და ფქვილის წარმოების ყაზახურ კომპანიას #§VI ნმი-ს, რომელიც დღეს 
არის წარმატებული კომპანია. საინვესტიციო საბანკო კომპანიის კლიენტებს მიეკუთენება: 
საქართველოს გაერთიანებული სატელეკომუნიკაციო კომპანია (LIIC), რომელიც დღემდე 
წარმატებებით ფუნქციონირებს ჩვენს ქვეყანაში. მისი აქციები 2006 წლის აპრილში იქნა 
დაშვებული სავაჭროდ სსბ-ზე. #Iმ1§5IIიმLIIC -ს აქციების ფასმა შეადგინა 0,316 ლარი. 
2008 წლის დეკემბრის მდგომარეობით კი 0,35 ლარი დაფიქსირდა. 

“CმIL ბოძ IგწთმIL“ არის კომპეტენტური ბაზრის ცოდნიდან და გამოცდილებიდან გამომ- 

დინარე. მას გააჩნია უნარი განახორციელოს გარიგება მომთხოვნი საბაზრო გარემოს გათ- 

ვალი სწინებით, შეუძლია კორპორაციული მესიჯის კომუნიკაცია. ამასთან არის ინოვაცი- 
ური და პრაქტიკული. 

2004-2006 წლებში საქართველოს ბანკს ექესი ადგილობრივი კომპანიების შესყიდვა– 

ში დაეხმარა, რომლებიც საკმაოდ ხელსაყრელ ფასებში განხორციელდა. ესენი იყო: თბი- 

ლუნივერსალ ბანკი, სადაზღვევო კომპანია „ალდაგი“, ,,გალტ ენდ თაგგარტ ასეთ მენეჯ- 

მენტი“ (6I14M), რომელიც მოიცავს საპენსიო ფონდს ,,ბისიაის” საქველმოქმედო ფონდ 

„იავნანას” და საინვესტიციო კომპანია ,,გალტ ენდ თაგგარტ სიქიურითის”. აგრეთვე საინ- 

ვესტიციო კომპანია ,,კაუკაუზუს ენერჯი ენდ ინფრასთაქჩა” და სხვა. ექვსი შესყიდვის ჯა- 

მურმა ფასმა შეადგინა 19 მლნ აშშ დოლარი. ამ სტრატეგიულმა შესყიდვებმა უხრუნველყო 

“საქართველოს ბანკის” მოკლე პერიოდში გადაქცევა სტაგნაციური ბანკისაგან წამყვან 

ნივერსალურ ბანკად საქართველოში. 

ჟ სწორედ. აღნიშნული მამალის გადადგმის შემდეგ იქნა დაშვებული საქართეელოს 

ბანკის აქციები ლონდონის საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ, რომელიც წარმატებებით მიმ- 

დინარეობდა 2008 წლის რუსეთ-საქართველოს საომარ ვგითარებამდე.სამწუხაროდ მიმ- 

დინარე წლის 17 თებერვალს 7 საბროკერო კომპანიას ჩამოერთვა ლიცენზია საკუთარი 

განცხადების საფუძველზე. ამ შემთხეევაში მარტო მსოფლიო ფინანსური კრიზისი არ არის 

დამნაშავე,არამედ საკანონმდებლო ბაზაში ცვლილების შეტანამ განაპირობა საფონდო 

    
უიქსინგის ნაკლოვანებები · .......:... წ. _-. """"'.' 

საქართველოს საფონდო ბირჟის რეპუტაცია მაშინ შეილახა,როცა 2007 წლის მარტი- 

დან ბაზარზე დაუშვეს ნასყიდობის ფორმა – ფიქსინგი, რომელიც არასაბირჟო დღეებში 

ბირჟის გარეთ 100 ლარზე მეტი მოცულობის გარიგებების დადების შესაძლებლობას იძლ- 

ევა. მეორე უარყოფტთი ნაბიჯი ქვეყნის მთავრობიდან იყო უცხოური ინვესტიციის შემოსვ- 

ლაზე უარის თქმა, კონკრეტულად მსოფლიო ბირჟების უდიდესი გაერთიანება “ომექს ნას- 

დაკს იყო დაინტერესებული საქართველოს საფონდო ბირჟის შესყიდვით და მთავრობამ ეს 

გარიგება ჩაშალა. ბირჟის ნორმალური ფუნქციონირების მესამე ხელისშემშლელი ფაქტორი 

არის მიმდინარე წელს ამოქმედებული კანონი, რომლის თანახმადაც ნებისმიერი გარიგება 

ბირჟაზე და ბირჟის გარეთაც 12%-ით იბეგრება, რაც თავისთავად ამცირებს გარიგებების 
რაოდენობას და ხელს უშლის იმ ერთადერთი საფონდო ბირჟის განვითარებას ჩვენს ქვეყა– 

 



406. 
  ხა. ატა. 

ნაში, რომლის ფორმირებაზე და ფუნქციონირებაზე უზარმაზარი ენერგია და ფინანსებია 

დახარჯული. მართალია, საქართველოში საფონდო ბაზარი სტაბილურად, მაგრამ საკმაოდ 

ნელი ტემპით ვითარდებოდა, რაზედაც 2006-2007 წლების ფინანსური მაჩვენებლები მე– 

ტყეელებს. ამჟამად კი აუცილებელია მთავრობამ გადადგას კონკრეტული ნაბიჯები ზემოთ 

აღნიშნული უარყოფითი მხარეების გამოსასწორებლად და ამით ქვეყანა იხსნას საფონდო 

ბირჟის დახურვისაგან,რომლის გარეშეც სასესხო კაპიტალის ბაზარი ვერ განვითარდება 

და სახელმწიფო ბიუჯეტის შემოსავლებიც საგრძნობლად შემცირდება, 

  

14.ნ6. თაქისუუშალი აქსიათა ღდამოუჰიდებული 
რეგისტრაბურა საქართველოში 

ქვეყნის საფონდო ბირჟის ნორმალური ფუნქციონირებისა და განეითარების მიზნით 1999 

წელს ჩამოყალიბდა „აქციათა დამოუკიდებელი რეგისტრატურა”. დღეს ფუნქციონირებს 7 

სამეურნეო სუბიექტი, ესენია: სს „საქართველოს რეგისტრატორმ;სს “კავკასრეესტრ#; შპს 

“რეგისტრი; შპს “ეროენული რეესტრი და შპს «კაპიტალ-რეგისტრჩ. აქციათა დამოუკიდე- 

ბელი რეგისტრატორის ორგანიზაციული სტრუქტურა ასეთია: 

„საქართველოს ფასიანი ქაღალდების გაერთიანებული რეგისტრატორის“ 

  

  

      

    

  

      

      

  

  

  

  

          
      

  

  

ორგანიზაციული სტრუქტურა 

დირექტორი (0 

რეგიონალური 

დირექტორის კოორდინატორი 
ოადგილე 

მონაცემთა და– 
მუშაკების განყო- პროგრამული უზრუენე- 

კანცელარია ფილება ლყოფის განყოფილება 

კონტროლისა და ანალიზ- ბუღალტერია 

ის გახყოფილება         
    

ფაზიანი ქაღალდების რეგისტრატორს შემდეგი მოვალეობანი ეკისრება: 
– ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორმა უნდა უზრუნველყოს კომისიისა და თავისი 

წესების შესრულება; - 

– ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორს უფლება არა აქვს უარი განაცხადოს დაკ- 

ისრებული მოვალეობის შესრულებაზე, თუ წარმოდგენილი დოკუმენტები შეესაბამ-



ება ემიტენტის წესდებასა და შინაგანაწესში განსაზღ; რულ დ, ბებს, კანონს 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ, კომისიის წესებსა და სალა ქაღალდების 
რეგისტრატორის წესების მოთხოვნებს, ყოველი ასეთი უარი შეიძლება გასაჩივრდეს 
კომისიაში; 

– ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორს ემიტენტთან უნდა ჰქონდეს სახელშეკრულე- 
ო ურთიერთობა, რომელიც დამყარებულია კომისიის წესების მიხედვით შედგენილი 
წერილობითი შეთანხმების პირობებზე. ასეთი შეთანხმება, როგორც მინიმუმი, უნდა 
მოითხოგდეს, რომ ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორმა დროულად უზხრუნეელყოს 
ემიტენტი ყოველი ემისიის რეგისტრირებულ მფლობელთა მიმდინარე აკურატული 
სიით, რომელიც გამიზნულია ყოველწლიური და რიგგარეშე კრებებისათვის, დივიდენ- 

დების განაწილების, პროცენტების გადახდისა და სესხის ძირითადი ნაწილის დაბ- 
რუნების, აგრეთეე “ფასიანი ქაღალდების ბაზრის” შესახებ კანონის მე-15 /სატენდე- 

რო/ და მე-17 /მინდობილობათა გაცემა/ მუხლების მიზნებისა და სხვა ნებადართული 
კორპორაციული ქმედებებისათვის. საფასური ასეთი სახის მომსახურებებზე უნდა 
იყოს სამართლიანი, ზომიერი და არადისკრიმინაციული და უნდა შეესაბამებოდეს 
კომისიის წესებს; 

– ფასიანი ქაღალდების რეგისტრირებული მესაკუთრის შესაბამისი წერილობითი 
მოთხოვნისას ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორმა ასეთ რეგისტრირებულ მესა- 
კუთრეს უნდა მიაწოდოს მისი ანგარიშის ამონაწერის ასლი; 

რეგისბრასიის, ამონაწერის რეჰვიზიბები, __ _ სა კაენი წვები თორი ს ანა 
ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორის მიერ მიწოდებული ამონაწერი უნდა შეიცავდეს: 
ა) მკაფიო მითითებას, რომ მოცემული ამონაწერი არ არის ფასიანი ქაღალდი, არ 

საჭიროებს წარდგენას რეგისტრატორისათვის და მხოლოდ ჩანაწერია იმის შესახებ, რომ 

ამონაწერში ხსენებული პირი არის ამ ფასიანი ქაღალდების რეგისტრირებული მფლობელი 
მასში მითითებული თარიღისათვის; 

ბ) ანგარიშის მფლობელის/მფლობელების სახელს, ამონაწერის გაცემის დღესა და 

დროს, ფასიანი ქაღალდების ემიტენტის სახელს, ემიტენტის იურიდიულ მისამართს, ფა- 

სიანი ქაღალდის კლასის საიდენტიფიკაციო ნომერს, ანგარიშზე არსებული ფასიანი ქაღ- 

ალდების რაოდენობას, ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებულ შესაბამის მოვალეობებს ან 

შეზღუდვებს და ნებისმიერ სხვა საჭირო ინფორმაციას, რომელსაც მოითხოვს რეგისტრა- 
ტორისა და კომისიის წესები. 

– ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორებმა ანგარიშის მფლობელებს შეიძლება მოსთხ- 
ოეონ გარკვეული ანაზღაურება ამონაწერის დამატებითი ასლების მიწოდებისათვის. რეგის– 
ტრატორების მიერ დაწესებული შესაბამისი ტარიფები უნდა იყოს სამართლიანი, ზომიერი 

და არადისკრიმინაციული უნდა ასახავდეს რეალურ დანახარჯებს და წინასწარ ცნობილი 

უნდა იყოს კომისიისათვის. 
აქციათა რეგისტრაცია არის საშუალება, რომლითაც აქციონერთა უფლებები გარან- 

ტირებული და გარკვეულია. საბროკერო ოპერაციების ფუნქციების შესრულებას, რეგ- 
ულირებასა და კლირინგს აზრი არა აქვს. ვიდრე არ დადგინდება გადასაცემი ფასიანი 
ქარალდების მფლობელობა. აქციათა მფლობელობის განსაზღვრის გარეშე შეუძლებელია 
აქციონერთა უფლებების ჩამოყალიბება. ემიტენტს უნდა გააჩნდეს აღრიცხვის სამარ- 
თლიანი და ზუსტი წარმოების უნარი. მოცემული ფუნქციის შესრულებაში დიდია აქციათა 

“4 
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რეგისტრაციის როლი. 

აქციათა დამოუკიდებელი რაგისტრატორი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მეტად მნიშ- 

ვნელოვანი ინსტიტუტია. რეგისტრატორი წარმოადგენს ემიტენტის აგენტ იურიდიულ 

პირს, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალურ მონაწილეს, რომელიც აწარმოებს 

და ინახავს ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რეესტრებს. გარდა ამისა რეგისტრატორი 

პასუხისმგებელია შემდეგზე: 
1. აქციათა რეესტრის პროფესიონალური და სწორი წარმოება; 

2. რეესტრში ემიტენტის ან სხვა მესამე მხარის მიერ არასაჭირო შესწორებების შეტ- 

ანის თავიდან აცილების უზრუნველყოფა; 

3. საკუთრების უფლების ზუსტი და დროული გადაცემა; 
4. მუშაობისას იგი იყენებს ორ ჟურნალს (ფაილს): 

ა) სერთიფიკატის ნორმებისათვის და 

ბ) რეგისტრაციისათვის. 

საქართველოში 1988 წლიდან "მეწარმეთა შესახებ” კანონისა და დროებითი დებულების 

– "აქციათა რეესტრის წარმოების შესახებ” –– საფუძველზე ყველა სააქციო საზოგადოებას 
ეეალება რეესტრის წარმოება თუ 100-ზე მეტი აქციონერი ირიცხება მის ბალანსხე. ისინი 

ვალდებულნი არიან აწარმოონ აქციათა რეესტრი ან თვითონ, ან დამოუკიდებელი რეგის- 

ტრატორების მეშვეობით. 

„ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ” კანონის 102 მუხლის მიხედვით ყოველი ან- 
გარიშვალდებული საწარმოს მიერ ფასიანი ქაღალდების ლიცენზირებული რეგისტრატო- 

რის შერჩევა უნდა მოხდარიყო კანონის ძალაში შესელის ან ახალი საწარმოოს დაფუმნე- 
ბიდან 60 დღის განმავლობაში. ამასთან დაკავშირებით, საქართველოს ადმინისტრაციულ 

სამართალდამრღეევთა კოდექსში შეტანილი იყო დამატებები და 1655 მუხლის მიხედვით 
დაწესებულია ადმინისტრაციული სასჯელი ანგარიშვლდებული საწარმოს მიერ ფასიანი 

ქაღალდების რეგისტრატორის დადგენილ ვადაში შეურჩევლობის შემთხეევაში, კერძოდ, 

საწარმოოს მმართველი ორგანოს წევრების დაჯარიმება 1500 ლარამდე. 

უნდა აღინიშნოს, რომ აქციათა რეგისტრირების წარმოების დაწყებამდე ჩატარდა მათი 

კონსოლიდაცია, ანუ მოხდა აქციათა და აქციონერთა შესახებ არსებული ჩანაწერების 

სისტემაში მოყვანა, თავის მხრიე, კონსოლიდაციის პროცესში, რეესტრის ჩანაწერების წარ- 

მოება განხორციელდა შესაბამისი ფორმით, რომელიც შემდგომში მისაღები აღმოჩნდა რე- 

ესტრის კომპიუტერული მეთოდით საწარმოებლად. კონსოლიდაციის პროცესის ჩატარების 

აუცილებლობას ითვალისწინებდა საქართველოს პრეზიდენტის 1998 წლის 18 ივნისის #285 

ბრძანებულების მე-4 პუნქტი – “სააქციო საზოგადოების აქციათა რეესტრის კონსოლიდა- 

ცია და რეესტრის წარმოების დაწყება.” · 
საერთოდ, კონსოლიდაციის პროცესი გულისხმობს ემიტენტისთვის აქციონერთა სიის 

მოწესრიგებას ან შექმნას აქციონირებასთან დაკავშირებულ საწყის საბუთებზე დაყრდნობით, 

თითოეული აქციონერის საკუთრებაში არსებული აქციების ზუსტი რაოდენობის დადგენა 

და მისი უფლებების დადასტურება წარმოადგენს საქართველოში კაპიტალის ბაზრის გან- 

ვითარების ერთ-ერთ მნიშვნელოვან საფეხურს.
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14.7. შასჩანი ქაღალდების ბაზარი დღეს 

დღეს საქართეელოს საფონდო ბირჟაზე საგანგაშო მდგომარეობაა, რადგანაც: 
– არ ზხორციელდება ფასიანი ქაღალდების ემისია; 

– საფონდო ბირჟაზე ან ერთი ემიტენტის აქცია არის წარდგენილი სარეალიზაციოდ 
და ეს არის სს “საქართველოს ბანკის” აქციები, ან საერთოდ არ დგება ვაჭრობა; 

– რეალიზებული აქციების ფასი სისტემატიურად კლებულობს; 

– საქართველოს საფონდო ბირჟის ინდექსი -”'წმ1( 6იძ Iმ9წ8(L” 2008 წლის თებერგლი- 
დან სისტემატიურად ეცემა; 

– საბროკერო კომპანიების რაოდენობა განახევრდა /2009 წლის 17 თებერელის მო- 

ზემოთ აღნიშნულზე აშკარად მეტყველებს საქართველოს საფონდო ბირჟის 2009 
წლის 1 იანვრიდან დღემდე არსებული ფინანსუსური მაჩვენებლები, "მაგალითად: სსბ-ის 
ეაჭრობის მოცულობა 2009 წლის 1 იანერიდან დღემდე 14773) ლარს შეადგენს, მიმდინ- 

არე წელს სსბ-ზე ვაჭრობა თითქმის არ მიმდინარეობს, ან 2 გარიგება იდება, ან საერთოდ 
არა. მაგალითად: 4 თებერვალს გარიგება შედგა მხოლოდ საქართველოს ბანკის აქციებზე 
და საშუალო ფასი 6.001 ლარი დაფიქსირდა. 6 თებერვალს კი ''საქართეელოს ბანკისპ' და 

“ლიბერთი კონსემერის” აქციებზე დაიდო 2 გარიგება 24886 ლარის ღირებულების ოდე- 

ნობით, 13 თებერვალს საერთოდ არ შემდგარა ვაჭრობა სსბ-ზე და ა.შ. მიმდინარე წლის 24 
თებერვლის მონაცემებით საქართველოს ბანკის აქციების ფასი 4 ლარამდე დაეცა; “გალტ 

ენდ თაგარტის” ინდექსი – 17,76%-ით 139,4 ნიშნულამდე დაეცა; საბროკერო კომპანიების 
რაოდენობა კი განახევრდა 18-დან 9 ერთეულამდე. 

მსოშლიო. ფინანსური კრისისი: და საქართველოს საფონდო 'ბირქა · 
ჩანს, რომ მსოფლიო ფინანსური ჰ იზისი საქართველოს საფონდო ბირჟა 

რაზეც მეტყველებს 2008 წლის მონაცემები: მთელი წლის განმავლობაში განხორციელებუ- 
ლი გარიგებები წინა წელთან შედარებით თითქმის განახეერებულია. აქციის რაოდენობაც 

ნაკლებია წინა წელთან შედარებით, მაგრამ მათი ღირებულება 2,5-ჯერ არის გაზრდილი'. 
რაც განაპირობა აქციების ფიქსინგის გზით რეალიზებამ. საეჭვოდ გამოიყურება ,,სახალხო 

ბანკის” აქციების მიზერულ ფასად გასხვისება, რომელიც არაბულმა კომპანიამ შეიძინა. 

საბროკერო კომპანიების ხელმძღვანელების თქმით, 2007-2008 წლებში ინეესტორები გან- 

საკუთრებულ ყურადღებას იჩენდნენ ისეთ აქციებზე, რომელთა ემიტენტებსაც საკუთრება- 

ში მიწის ნაკვეთი ან მრავალსართულიანი უძრაეი ქონება გააჩნდათ. ხშირია შემთხვევები, 

როცა აქციების გადაცემა, ყიდვა-გაყიდვები არაკონკურენტულ გარემოში და საბროკერო 

კომპანიების მონაწილეობის გარეშე ხორციელდება, რაც თავისთავად უარყოფითად მოქ- 

მედებს ბირჟის ფინანსურ შედეგებზე? არა მარტო საქართველოში,არამედ მთელს მსოფ- 

ლიოში ფინანსური “კრიზისის გამო საფონდო ბირჟების მუშაობა დაბალი მაჩვენებლებით 
მიმდინარეობს. მაგალითად, მიმდინარე წლის თებერელის ბოლოს აზიის საფონდო ბირჟები 

დაბალი მაჩვენებლები გაიხსნა. ამას წინ უსწრებდა ორშაბათის ინდექსების ვარდნა აშს- 
ში, რომელიც 1997 წლიდან ყველაზე დაბალ ნიშნულზე იყო. იაპონიისა და ჰონგ კონგის 
ბირჟებზე დილიდან 2-5%-იანი ვარდნა აღინიშნა, ევროპის საფონდო ბირჟების დაღმას- 
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ვლას განიცდიან. მსოფლიოს საფონდო ბირჟებზე კლება აღინიშნება, მიუხედავად აშშ-ის 

პრეზიდენტის ბარაკ ობამას დაპირებისა, რომ იგი ბიუჯეტის დეფიციტს გაანახევრებს და 

უფრო მეტ დახმარებას გაუწევს გასაჭირში მყოფ ბანკებს, ობამამ თეთრ სახლში კანონმდე- 
ბლებთან და საფინანსო ექსპერტებთან განაცხადა, რომ ადმინისტრაცია შეაჩერებს დეფი- 

ციტს L3 ტრილიონიდან 533 მილიარდ დოლარამდე 2013 წლისთვის. 

საფონდო ბირჟის საქმიანობა ჩვენი ქვეყნის ტრადიციას ნამდვილად არ წარმოადგენდა, 

ამიტომ საკმაოდ გვიან ჩამოყალიბდა ფასიანი 0ტქაღალდების ორგანიზებული ბაზარი, 

რომელიც დაბალი აქტივობით ფუნქციონირებდა.ამის მთავარი მიზეზი იყო რეალურად 

ფუნქციონირებადი ემიტენტის “მომხიბვლელი ფასიანი ქაღალდების დეფიციტი,აგრეთეე 

თაგდაპირველად აქციების დიდი რაოდენობა სახელმწიფო საკუთრებას წარმოადგენდა და 

მათი რეალიზაცია განხორციელდა ყოველგვარი ბაზრის გარეშე. რაც შეეხება სახელმწიფო 

ფასიან ქაღალდებს,საქართველოში 1997 წელს ემიტირებული სახაზინო ვალდებულებები 

2006 წლებში არსებობდა კურიზული ფაქტები - სახაზინო ვალდებულებებზე მოთხოვნა 

იზრდებოდა და საპროცენტო განაკვეთები მცირდებოდა. ეს კი საბაზრო ეკონომიკას ნამდ- 

ვილად არ ახასიათებს, 

ფრასტრუქტურული რგოლის შესანარჩუნებლად, როგორიცაა “საქართველოს საფონდო 

ბირჟა” აუცილებელია: 

– სასწრაფოდ გაუქმდეს 2007 წელის მარტში შეტანილი ცვლილება –_ ნასყიდობის 

სპეციალური ფორმა-”ფიქსინგი“; 

– განხორციელდეს საქართეელოს საგადასახადო კოდექსში (ცვლილება საფონდო ბირ- 
ჟისა და ფასიანი ქარალდების ბაზრის ინსტიტუციონალური მონაწილეების მოგების 

გადასახადის შემცირების მიზნით; 

– საქართველოს მთაგრობის მიერ გადაიდგას კონკრეტული ნაბიჯები უცხოური ინვეს- 

ტიციების მოზიდვის მიზნით.



გამოყენებული ლიტერატურა 
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ფემდგენელი: ივ. ჯავახიშვილის სახელობის თბილისის სახელმწიფო 

უნივერსიტეტის ეკონომიკისა და ბიხნესის ფაკულტეტის ასოცირებული 

პროფესორი, ეკონომიკის მეცნიერებათა დოქტორი ლამარა ქოქიაური 

სილაბუსი შედგენილია ივ. ჯავახიშვილის სახელობის თბილისის სახელმ
წიფო 

უნივერსიტეტის ხარისხის უზრუნველყოფის სამსახურის მიერ მოწოდებული 

ფორმატის შესაბამისად და გამოყენებულია სილაბუსის სტანდარტული ფორმა: 

ხVი:/VVVVMV. (§სს.ლ6/060/10§C/5112ხ00515%20(იCი2.ჩიი
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ფასიანი ქაუდალდების ბაზარი 
მაგისტრატურა. სამალღებულო ჰურსი 

სასწავლო კურსის კოდი: #MC0M 11501 

ი სასწავლო კურსის სტატუსი: საგანი სავალდებულოა ეკონომიკის ფაკულტეტების 

ყველა სპეციალობის სტუდენტებისათვის: ეკონომიკის თეორიის; ფინანსების, საბანკო და 

სადაზღვევო საქმის; საბუღალტრო აღრიცხვისა და აუდიტის; ბიზნესის ორგანიზაციისა 

და მართვის; მენეჯმენტის და ადმინისტრირების; მარკეტინგის; ტურიზმის; ეკონომიკური 

სტატისტიკის მიმართულებებით. 

დისციპლინა გათვალისწინებულია ბაკალავრებისა და მაგისტრანტებისათვის. საგანი 
სავალდე-ბულოდ მიგვაჩნია სწავლების ორივე საფეხურზე, მაგრამ სწავლების თითოეული 

საფეხურის მიმარ-თულებისათეის გათვალისწინებულია მათთვის დამახასიათებელი 
თავისებურებები და სპეციფიკა. 

· სასწავლო კურსის ხანგრძლფობა: ჩვენი მოსაზრებით კურსი ოთხსემესტრიანია. 

მისი სწავლება სასურველია ბაკალავრიატის ბოლო მეოთხე კურსის ორ სემესტრსა და 
მაგისტრატურის პირველი კურსის ორივე სემესტრში. 

LC1I5 - სასწავლო კურსის კრედიტები: კრედიტების რაოდენობა 10 აქედან 100 საათი 

საკონტაქტო და დანარჩენი – ინდივიდუალური მუშაობისათვის. 
ლექტორი: ივანე ჯავახიშვილის სახელობის თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტეტის 

კათედრის პროფესორი, ეკონომიკის მეცნიერებათა დოქტორი ლამარა ქოქიაური. 

· საკონტაქტო ინფორმაცია: თბილისი. უნივერსიტეტის ქუჩა #2, მეათე კორპუსი, 

ოთახი 402. ტელ: 3230-40-66; 79-07-10; 76-05-95; (899) 90-60-1L 
გარდა ლექცია-სემინარებისა, სტუდენტებთან საკონტაქტო დღეები: ხუთშაბათი და 

შაბათი, დილის 10 სთ-დან 17 სთ-მდე; ამასთან ერთად, სასწავლო კურსთან დაკავშირებული 

18 სთ-მდე, ან მიიღონ კონსულტაცია მათთვის სასურველ საკითხებზე ელექტრო ფოსტით: 

L-წიმI1:6იყნI5ი 5Cი001 926 ფVგიიი.ლი0თ; 899 90 60 11. 
«ი "სასწავლო კურსის მიზანი: კურსის მიზანი და ამოცანაა მისცეს სტუდენტებს ცოდნა 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის წარმოქმნის, ფუნქციონირების, ანალიზის, მართვის და გან- 

ეითარების ფართო სპექტრის შესახებ, აგრეთვე, გააცნოს სტუდენტებს ფასიანი ქაღალდე- 

ბის შესახებ დისკუსიები, შეუქმნას მას სრული წარმოდგენა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

ფუნდამენტური და ტექნიკური ანალიზის შესახებ. განსაკუთრებული ყურადღება აქვს 

დათმობილი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის გრაფიკულ ანალისს, ტექნიკური ანალიზის 

ტრენდული სახის ტიპიური ფიგურების ძირითად გრაფიკულ მოდელებს, ტექნიკური ანა- 

ლიხის ინსტრუმენტებს და ა,შ. , 

დისციპლინაში დიდი ადგილი აქვს დათმობილი ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო 

ბაზრის და საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბახრის თაგისებურებებს. 

ი სასწავლო კურსის შესწავლის წინაპირობები: 

კურსის შესწავლისათვის მაგისტრანტებს გავლილი უნდა ჰქონდეთ ფინანსური მათემატი– 

კის, ალბათობის თეორიის, ფინანსების, ფულის მიმოქცევისა და კრედიტის, საბანკო საქმის, 

ფინანსური და საბანკო მენეჯმენტის, სტატისტიკის ზოგადი თეორიის კურსები და აუცილე- 

ბლად ინვესტირების საფუძვლებში ან ინვესტორების დაფინანსება და ორგანიზაციის მაგ-
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ისტრანტებმა, პარალელურად, აღნიშნულ საგანთან ერთად, უნდა გაიარონ დისციპლინა 

.· სასწავლო კურსის ფორმატი: კურსი შეისწავლება სტანდარტული: სალექციო, სემ- 
ინარული, პრაქტიკული მეცადინეობების ფორმატით. დიდი მნიშვნელობა ენიჭება სწავ- 
ლების ახალ მეთოდებს – თანამედროვე აუდიო და ვიდეო მასალების, თვალსაჩინოებების, 
წინასწარ ამ მიზნით ლექტორის მიერ შემუშავებული დიაგრამების, სქემების გამოყენებას; 
ჩაიწერება სალექციო კურსის ელექტროვერსიები, რომელიც განთაგსდება ლექტორის 
ვებ-გვერდზე, ინტერნეტში. ასევე, უზრუნეელყოფილი იქნება მთლიანად ჩვენი სახელმძღ- 
ვანელოების „ინვესტიციის ბაზარი: არსი, ფორმირება, განვითარება“ და „ფასიანი ქაღალ- 
დების ბაზარი“ ინტერნეტში განთავსება, რათა იგი ხელმისაწვდომი იყოს ყველა ბაკალავრ- 
ისა და მაგისტრანტისათვის. 

კურსის შესწავლაში ყველაზე მეტი შედეგი აქვს დებატებს. ყოველი შესწავლილი 
თემის შემდეგ დაისმება პრობლემა, ლექტორიც და სტუდენტებიც წინასწარ ვემზადებით 

დასახელებული თემისათვის, წინასწარ მიეცემა მათ სარეკომენდაციო ლიტერატურა. 

გარდა ამისა, სემესტრების განმავლობაში პრობლემურ საკითხებზე მოამზადებენ 
პროექტებს, რეფერატებს. 

მაგისტრანტები, გარდა ამისა, შეასრულებენ საკურსო შრომას და ნარკვევს წინასწარ 
შერჩეულ თემაზე. 

ბაკალავრებსაც და მაგისტრანტებსაც მოეთხოვებათ სწავლის განმავლობაში წერითი 
დავალებების შესრულება, ამოცანების, სავარჯიშოების ამოხსნა, სიტუაციების შეფასება 

და კვლევების ჩატარება. მათ საშუალება ექნებათ, აგრეთვე, მოამზადონ პრეზენტაციები, 
მოიწვიონ საინვესტიციო სფეროში აღიარებული სპეციალისტები და მიიღონ მონაწილეობა 

დებატებში. 

საგნის დაუფლების პროცესში ლექტორი დაეხმარება მაგისტრანტებს მონაწილეობა 

მიიღონ ინვესტიციური სფეროს და კერძოდ, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სამართლებრივი 
ნორმატიული კანონმდებლობის შემუშავებაში; ხელმძღვანელობას გაუწევს წარმატებულ 

სტუდენტებს მონაწილეობა მიიღონ სამეცნიერო კონფერენციებში და აღნიშნულ 

სფეროსთან დაკაგშირებით გამოაქვეყნონ მეცნიერული პუბლიკაციები; უნარიან, ნიჭიერ 

და შრომისმოყვარე სტუდენტებს ჩააბამს სახელმძღეანელოებისა და მონოგრაფიების 

მომზადებასა და გამოცემაში. 
მუშაობის ხარისხის ამაღლების მიზნით, კურსის რამოდენიმე თემის გავლის შემდეგ 

შევარჩევთ განსაკუთრებული სამეცნიერო უნარის მქონე მაგისტრანტებს, რომელთაც 

სისტემატურ მეთვალყურეობას გავუწევთ და შემდგომში რეკომენდაციას გაგუწეეთ 
დოქტორანტურაში სამუშაოდ. 

გარდა ამისა, შეძლებლისდაგვარად მოგიძიებთ და რეკომენდაციას გავუწევთ მოწინავე 

სტუდენტებს ჩვენს მიერ შემუშავებულ პროექტებში მონაწილეობის მისაღებად.
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საკანონმდებლო აქტები 

1. 

2. 

3, 

საქართველოს კანონი მეწარმეთა შესახებ. თბ., 2005. 

საქართველოს საგადასახადო კოდექსი. თბ., 2005. 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბაზარი: საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ეროვნული კომისიის ნორმატიული აქტები 1999-2005 წწ. თბ., 2008. 

საქართველოს კანონი საინვესტიციო საქმიანობის ხელშეწყობისა და გარანტიების 

შესახებ. საქართველოს პარლამენტის უწყებანი. 1997 წელი, M 29-30/5. 
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2002 წლის 19 ივნისი, M 1519. 
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2. 
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    ჯამი             

სასწავლო პურსის შინაარსი 

2) « პროექტის საშინაო 
X#- | სალექციო თემის დასახელება 5 2 მომზადება დ ება 

ო ლ 
VI 5 

1 | ფასიანი ქაღალდის ბაზარი და მისი 
მონაწილეები 4 12 ბიბლიოგრაფიის 

შედგენა 
2. | ფასიანი ქაღალდები და მათი სახეები | 2. | 2 პროექტის მომხადება 

: მოხსენების 
ფასწარმოქნმა ფასიანი ქაღალდების 

3. | ბაზარზე 2 /2 პროექტის მომსადება | მომზადება 

4. | საუონდო პორ ი 2 /1 ფონდ ტფელ პროექტის 

5. | პორტფელის თეორია 2 |1 პრეზენტაცია 

ნ. | კლასიკური და ახალი ფუნდამენტური 2 12 

ანალიზი 

პროექტის 
7. | ფუნდამენტალური კორპორაციული |» | 1 პრეზენტაცია 

ფასეულობანი 
8. 

ფასიანი ქაღალდების ტექნიკური ანა- 2.2 არრა 
იზის ამოსავალი დებ ბანი ენტაცია ლ ავალი დესულე მოხსენების 

9. | ფასიანი ქაღალდების ბაზრის გრაფი-|2 |1 პროექტის მომხადება | მომზადება 
კული ანალიზი 

11 | ფასიანი ქაღალდების ფასების ზრდის | 2 | 1 პროექტის მოშხადება 
პროგნოზირების ხერხები გრაფიკების 
მეშვეობით ეძვე! 

12. | გრაფიკების ტექნიკური ანალიზი 2 I პროექტის 
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ბურებები საქართველოში პრეზენტაციები 
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ძურსის შინაარსი 

თამი L შასიანი ქაღალდების ბაზარი და მისი მონაწილეები 
1.1. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის არსი, ფუნქციები და სახეები 
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„ესპსკი“, 2000. გე. 469. 

5. ქოქიაური ლ., შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. თბ., თსუ, 2008. გვ. 17-46. 

6. შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ; ღავთაძე გ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004, 
7. რიიის29M08 8./I. 00CCV9: 3+000M9MV6CMMM M MIM86CIMVM0MMხ!# ი076MIIL2M.- M.: 

39090M#MX%გ, 1999. 
8. 3იუიIიიცნი8 8.L. III866თით0M806C ი006IIM008მI06 .-– MM8C%: 3წ0ი6ილინ#სმ, 1998. 

9. MIM0იMVIII §I.M. LICIIIIMI6 6VMმIV # თ0M/M08MIM 0ხIM0X .-- M.: II6იCი6LIM8ნმ, 1997. 

10. წხIM0% IIC9IMხIX 6XMგI; V9669M0C6 ი0C06M6 / II0M 06. 8.IM. I0M0იIIIX088, 8.C. 

100#2#08CX0L0, C.4. 08MM8M082.-– CI16., 1997. 

11, 0ბსდიხ6 ზსიძლვხგის მი L#.2. 
12. CI1იხმI IიV6§სი6ი( 560160/ LI58C 30 2002, 1865, (1ჩით5იი LIიგიCIმ1 2185-6281 -ი. 

1იინიივძი LIიგიCIგ1 ს2(მ§668(ი, CI0ხმ! IIIV6§(ოთ6ი! 50216ღ/ L58C 30 2002. 

თავი IL შასიანი ქაღალდები და მათი სახეები 

2.1, ფასიანი ქაღალდების არსი და სახეები 

2.2. ოპერაციები ფასიან ქაღალდებზე 
2.3, ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (ემისიის) წესები 
2.4. ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევა 

2.5. 1 ს ვლალვეის ცალკეულ სახეობათა დახასიათება პოპულარული ფასიანი ქაღალდები 
„ა.L. აქცია 

2.5.2. ა ობლიგაცია 
2.5.3. თამასუქი 
2.5.4. დეპოზიტური (შემნახველი) სერთიფიკატი 
2.5.5. კონოსამენტი 

2.5.6. ვარანტი 

2.5.7. ფიუჩერსები 

2.5,8. ოფციონები
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რეპჰომენდირებული ლიტერატურა მეორე თამის შესასწაქლად; 
სავალდებულო ლიტერატურა 

1. 

2. 
3. 
4, 

გიტმანი ლ-.ჯ. ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ.: , 2001. 

ქოქიაური ლ,, შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. თბ., თსუ, 2009. გვ. 63-107. 

შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ; ღავთაძე გ- ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004. 

კაკულია რ.; ხელაია გ. ფულის მიმოქცევისა და კრედიტის ზოგადი თეორია, გამომც. 

„ესპსკი“, 2000 გვ. 469. 

MრდIხსIIMX08 M.C. თC.MIM8MC08%IM მ1მ1M3 LLCLIM5IX 6VMმX: ILXV/0C II6XIIMM .–– M.: დI9M2IMCხ1 

#4 CI2IIMICIMMმ, 1998. 

LხIMI0M IICIMIMLMIX 6VMმI: VVყ669MM% / II0/ იბ, 8.4. I გამ9ინ2, ტ.M. ს2C082.- M.: 
დIცმ2#CხI M CIმIMCIMM8, 2001. 

სჩხი10M LI6Lი-იაიX 6V/M2L MM თხ CდMIM2LIC08I6 MIთიძიი/ ს) / II09 IX, 8.C. I(0იIთIM0%CICდI0.-– CII6., 1994. 
ჩკიმიCIგ! IIIთ.6§. 
MსLIICIIტILI. VVVVV.თსIVIC08IL.ძი. 

10. IIმძი 51ფიმ) C გიძ VVV/V/.I6Cი1Cმ1. ძ6 C) ხV 5V51I6-ი 501L, VVMV/. 5X75LCI09501L.ძ0. 
11. LსიIC0 #556( #II0C8I1I0ი, M0V 2001, IL)მ(მ5V6გი. 

2. 1I”66://VVVIM.90950V1ხ66ძ0VV.C001/ძინ/L§.ი წი. 

თამი IL შასწარმოქმნა ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე 
3.L ფასწარმოქმნის ამოცანები და პრინციპები ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე 

3.2. ფასიანი ქაღალდების ღირებულება და მათი სახეები 
3.3. ფასწარმოქმნის მეთოდები და ფაქტორები 

3.4. ფასიანი ქაღალდების კურსის განმსახღვრელი ფაქტორები 
3.5. საინვესტიციო გადაწყვეტილებების მიღების ფინანსური ანალიზის მეთოდები 

3.6. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის საფონდო ინდექსები 
3.7. აშშ-ს ინდექსები 

3.8. დიდი ბრიტანეთის ინდექსები 

3.9, საბირჟო ინდექსები საქართველოში 

რეკომენდირებული ლიტერატურა მესამე თამის შესასწაქლად; 
საქმალღებულო ლიტერატურა 
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ათ
 

გიტმანი ლ.%-, ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ.; , 2001. 

· ქოქიაური ლ., შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. თბ., თსუ, 2008. გვ. 113- 155. 

შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ. ღავთაძე გ: ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004. 

„ ნიიი8X082 8.4, ნიიი08X062 8.#. დიIIმ9C0806)6 იხIIIMXV: VMC6V06 00C06M6. – CLI6.: 

CII615M, 2002. 
LX83MCVIC83 IL.I. 00L2MLV3მLIM# 6M0X6C80M 100X08M#: "VMC6MM% 98 8V308 .-- M.: ნმMV# 

# 6M0XM; I0III4IIM, 1998. 

ნიI#40% IICMII6IX 6VM8I: VM66MML / II0 იტი. MI. IL იII6082.-- M.: 90ICMI2, 2002. 
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8, L2გ72ძ 455C( Mმიმწრო6ი!; 0მ(მ56-6მი. 
9. 1ხითმეძიი წIიგიCIმ! სმ185(-6გIთ, ნი!ძიი(8|) 96CსოVC§. 
10. (6ძ6-გI L656LV6 ციგIძ, ჩ-6ოძი( სიიიCიგიხიიL მნ. 2003. 
11. VVVM/-16C.I90. 

12. იMI6ი://VVVV.00950M06ძ0V/.C000/ძ086015ჩ.ჩხ'ი, 

IV, საშონდო პორტშელი 

4.I. ფასიანი ქაღალდების პორტფელი და მისი სახეები 

4.2, ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირება 

4.3. პორტფელური რისკების მართეის მეთოდები 

რეკომენდირებული ლიტერატურა მეოთხე თამის შესასწავლად; 
სამალღებულო ლიტერატურა 
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3. შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ; ღავთაძე გ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი, ქუთაისი, 2004. 
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3M0I0MVVმ, 1999. 
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6M#ლXM; 10IIIIIII, 1998. 
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9, Mიი6(8V 5სიიI/ Cხმ.ხიის, ჩისძნისმ! L6568ICჩ, MმL 2003. 
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თავი V. პორტშელის თეორია 

5.L საპორტფელო ინვესტიციების თეორიის ძირითადი პოსტულატები 

5.2. მარკოვიცის მოდელი 

რეკომენღირებული ლიტერატურა მეხუთე თამის შესასწაელად: 

სამასი მბშეთ ლიტერატურა 

· გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ.: , 2001.
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6.1. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კლასიკური ფუნდამენტური ანალიზი 
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თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ, თბ.: , 2001. 

ქოქიაური ლ., შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. თბ., თსუ, 2008, გვ. 188-199. 

შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ.; ღავთაძე გ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004. 

ს0008M%0ჩ2 8.4#. V003M68M96 0ხ1MIMX2MM 8 100108/M6. _ CII6.: IIMX6ი, 2004, 

IიყყვიXXC C.8,, C338MMCMX28 V.4ტ. სნმი2გნვ9ი8 II. /I6M5IV M# რCრMX2მIMC08XI6 

M9MCIMXXVIნI.- CII6.: IIVI6ი,2000. 
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ნVCCMგ#9 1(6MI0889 IIM160მIVიმ, 1998. 
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L6ძ6L8! ILC5CIVC, ნ-სძიინ მ! IM65C8ICჩ. 

1I0V65(0§ IიILLIIIIთ6იC6. 
10. 516CLIIი წ VVXIძ L6იიLL, 56ი. 

11. VV/V.5(0CM001Lმ1.რ), 

12. VVVVV.16L). 
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თამი VI. შუნდამენტური ანალიზი 
7.1. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნდამენტური ანალიზის ჩატარების აუცილებლობა 
7.2. შემთხეევითი (მერყევი) ჰიპოთეზის მოდელი 
7.3. ქცევითი ფინანსები 
7.4. პორტფელის შერჩევა 

7.4.1. მეთოდები ზემოდან ,,ქვემოთ“ და „ქვემოდან ზემოთ“ 
7.4.2. ზრდის სტრატეგია ღირებულების მატების სტრატეგიის საპირისპიროდ 
7.4.3. დარგის განვითარების ანალიზი 
7.4.4 აქტიური მენეჯმენტი პასიურის ნაცვლად 

7.4.5 „დოუს ძაღლები“ 

7.5. პორტფელის თეორია 
7.6 ეროვნული ეკონომიკის მდგომარეობის ფუნდამენტური შეფასებები 

7.6.1 მოლიანი შიდა პროდუქტი 

7.6.2 შეკვეთების რაოდენობის ზრდა ეკონომიკაში 
7.6.3. საპროცენტო განაკვეთები 
7.6.4 ლიკვიდობა 

7.6.5. კოეფიციენტი შეკვეთები/ ანაზღაურება (800V/8III +2V0) 

რეკომენდირებული ლიტერატურა მეშქიდე თამის შესასწაელად: 
სავალდებულო ლიტერატურა. 

ბახტაძე ლ. ფინანსური ბაზარი. თბ., 2005. 
გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ.: , 2001. 

ქოქიაური ლ,, შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. თბ., თსუ, 2008. გვ. 204-242. 

შონია 6.; გუგეშაშვილი თ; ღავთაძე გ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004. 

სნინIIMI082 1.0, CXII6XVXმ IICII6MIX 6VMმIL _ M.: IIIდX# -M, 2003. 
3ი»თიიიდიც ჩ.I. IIII3886თVLI40MM06 ი0061%00829M#6.-- MV99CV: 3)დინილინVIV8გ, 1998. 
Iი0უუნIIM8M 016 #886C100ჩI 8 C0806M6980X ჩ0C6CMM# / II00 06). C.#ტ. MIMLX2MIM083.- 
M.: LI68უი 60IICIII98II6IX M986CIVIIMM, 1999. 

CIიხგ! IიV6§ნიტი! 5C-2(6წ/ LIL58C 3C0 2002, 18L5, 1ხითა0ი LIიმიCI2I! 0გIმანლგო. 
სგძიტ;გ) LC56LV6 მიმIძ, წ(6თიი! CC0იCხმIხ00X მიL 2003. 

10. M0LIICII#ტიეL VMVM.ნისI0CჩხგIC.ძ6. 

. LIი160 #556( #I1I10CმII0ი, M0V 2001, მ61(25L6მ. 

12. VC0I600LL.Cთიი. 

„ VVVVV.5'0CM06C0LL81.-ს. 

„ VVV/VI.16C IV,



  

თავი VII. შუნღამენტალური პორპორაციული შასეულობანი 

8.1, კომპანიის ღირებულება (C0Cიმია/ Vმ10მ10ი) 
8.2. წმინდა აქტივების სიდიდის შეფასება 

8.3. დამოკიდებულება: ფასი /ნაღდი ფულის ნაკადი (ჩი0C6 /Cმ5ი LI0VV L2V0) 

8.4. ფინანსური კოეფიციენტები, რომლებიც მიღებულია საბალანსო ანგარიშგებათა 

მონაცემების ანალიზის საფუძველზე 

8.5. თვითღირებულების სტრუქტურა 

8.6. საბახრო ინდიკატორები 

8.7. შემოსავლიანობა აქციებისა და ობლიგაციების მიხედვით 

8.8. ბახრის ნდობა და მოლოდინი 

88.1. დამოკიდებულება შესყიდეის უფლება/გაყიდეის უფლება (C8IIVLVI 290) 

8.9. საბალანსო ინდექსი არასრული ლოტების მიხედვით (00ძძ Lი! 88გI8იC05 Iიძ6X) 

მოკლევადიანი დამო, კიდებულება არასრული ლოტების მიხედვით (0ძძ LC 5000LIL290) 

8.10 ინსაიდერების ყიდვა-გაყიდვები 

8.11. კომპანიების მიერ აქციების გამოსყიდვა 

8.12. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგრესიული ანალიზი 

8.13. ფასიანი ქაღალდების ბახრის ფუნდამენტური მიდგომა 

8.14. ფუნდამენტალური ანალიზის უპირატესობები და ნაკლოვანებები 

რეკომენდირებული ლიტერატურა მერვე თამის შესასწავლალ: 
სამალღებულო ლიტერატურა 

1, ბაზტაძე ლ. ფინანსური ბაზხარი. თბ., 2005. 

2. გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მ.დ. ინეესტირების საფუძვლები. ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ., 2001. 

ქოქიაური ლ,, შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბასარი. თბ., თსუ, 2008. გვ. 245-286. 

შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ.; ღავთაძე გ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004. 

80ი06L068 ILL.8., )IიიIMV 8,4. 1LIC98ნI6 6VMმCM M თ0800829 6M02X8გ.-–- M.: თითის, 2001. 

„II680ხI#, C0CCMMX ნმIIXV: V9M6C69MX / II0# ი. 0.IM. II880VIIIIII2.-- M.: დM8მ29CსL # 

CმIMCთ9Lმ, 1998. 

MიცხIIIIIM08 IMI.C. დVIMI2890098%1M 8I21M3 IICLIIნIX ნVMმI: IC/0C I 6IIIIIM.-- M.: 00Mიჯ8Cს1 

M CI18IM#CIMXმ, 1998. 

8. ჩხ)90L LIC8ILხIX 6VM2L # 6MI0X#C806 MC0: V966IIMX / II0ი იტი. 0.I1. /10Iო20980M, LI.M. 

IიიIVMV082, L.თ, XCIX0ი88.–- M.: ICIIMIII, 2003. 

9. სცი:გგს 0 1ჩC6 C86ი§5ს5, CV5 06იმ”თ6ი1! 01 Cირეთ6CICC, ნჯსძნიზგ! ILC56მLCი. 

10. 06VI5Cხ6 8სიძგახგიL მი I#ტ2 

11. II#Vიი-Lგიძიყხმი#. 

12. სიV6§0-0§ IML6III186ი06. 

13. ჯხითგაიი წ)იგიCI8მ1 LXმ(8მ5L6მ)ი, ნI0ძ6ი11გ! 56CსIVI6§. 

14. V51 0C(იხტ, 11, 2002; წ-გიLჩსC6L #II6ი6)ი6 12" M0V 2002. 

15. V/V/M/.I§LXს, 
16. ”–გჩ00.ლ0M) 02.04.2003. 
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თამი IX, შასიანი ქაღალდების ტექნიპური ანალიზის ამოსავალი დებულებები 
9.1. ტექნიკური ანალიზის არსი ღა ამოცანები 

9.2. ბახრის ანალიზის ინსტრუმენტები 
9.1. ინდიკატორების კლასიფიკაცია პროგრამული უზრუნველყოფის მიხედვით 

9.4. ფიბონაჩის ანალიზი 

9.5. ელიოტის ტალღისებური თეორია 

რეკომენდირებული ლიტერატურა მეცხრე თავის შესასწავლად; 
სამალღებულო ლიტერატურა 

1. გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძელები. ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ.: , 2001. 

ქოქიაური ლ,, შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. თბ,, თსუ, 2008. გვ. 287-315. 

შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ.; ღავთაძე გ. ფასიანი ქაღალდების ბაზხარი, ქუთაისი, 2004. 

ნ0ი08X%082 8.4. VII0806IIM6 ნხI0MIMM 8 100108090. –– CI16.: IIMI6ი, 2004. 

M0II6I0I48MMIC ML860100Vს! 8 C080CM69II0M ნ0CCMXM / II0M 06. C./. MMX8IIV/088.- 

M.: II6ი1Xი0 V09M7161048)I(ნIX MI86CXVILIMM, 1999, 

6. 1I0იMM 8.10. #M60MM2MCMM6 M L006მMხII6I6 #6103VMI20M1C 0მC(IMCMM. 16008 # 

ინგმXMVმ.-– ,IV-210L-MI V, 1998, 

7. CM9მM0C08ხMLM M696/V%M6”X: VMC6MMV / IIოი ინი. LL. დ. C2Mლ08082 .-- M.: ICIIIIIII, 2001. 

8. II6MMხIC 6VMმIM: V9661MX / II0/M იზი. 8.IM, #0#0I6CVIIIM088, 8.C. I(00M8M08CI:0I0, – 

M.: დCი8VმMCნI M CIმIM#C1MX#8, 1999. 

9. LI0V 0, წსიძა Cჩგიხიის., წოსძლისგ! IL6§6მICი, Mმ8+ 2001. 

10. Lგ78ძ #4556L Mმიმგ66106იL, Lმ(მ5წ-Cმ)ი. 
11. 5(6IIIიც V0IIძ L6C00LL L6ხ 2000, VCL#. 
12. V5I 0C(0ხიL 11, 2002; წ-მიLწსII0I #II6C610C 12" M0V 2002. 

13. VVV/V/.5(0CM0:01181.L. 

14. VVVV/VI.16L.V. 

15. ჩანი://VVVV.ძ0950ჩM0Cძ0V/0C0იVძ00წწ013ხ.ჩითი. 

თტ
 
აა
 

თავი X. შასიანი ქაღალდების ბაზრის გრაფიპული ანალიზი 

101. ძირითადი დებულებები 

102. აქციების კურსის ანალიზი და პროგნოზირება გრაფიკების გამოყენებით 

რეკომენდირებული ლიტერატურა მეათე თამის შესასწაქლად: 

სავალღებულო” ლიტერატურა 
1. გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძელები. ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ., 2001. 

2. ქოქიაური ლ., შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბახარი. თბ., თსუ, 2008. გვ. 319-320. 

3. შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ; ღავთაძე გ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004. 

4. ხ82XM262M08 II.I. 0C908ხI დMM29V6C08010 M6V69XM6IMXგ: Vყ06ხ06 იM0C006M6.-- M.: 
დიI2გ8CხI # CI8IMCXM%მ, 2000.
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7. 

8, 

9. 

”V0X6806 MCI)0: V9661IMX / II0ყ 067. 8.4. 1 2972M082, ტ.M. ნმCიჩმ. –– M.: დMM2#9CLL 

M CIმIMCIMMმ, 2003. 

M29M6#M082 წI.I. CნIL2II438LIIMM 6M0X680M 700108/M: VMC6IX4%X 0 8X308.- M.: ნმMLV 

# 6M0X#M; 10ILIIIIII, 1998. 

MM0იVIIM #I.M. LICIIIIნIC 6VM2ILV # თ097008MIM იხIMI0CM.-- M.: II60ილი6ILL8მ, 1997. 

#X#4, 10 1ი§VI6ს8(0ი81 CღV0მILCIIV გი 2002. 

ნ6ძ0L8I ML656ILV6 ც8ი0M CICV61გიძ. 
10. Iხითმგვიი LIიმიCI2I ს2(მ2§C6გი, ჩსძტიV2გ1 56CVIICV65. 

11. იIC0 #556( 4II0CგII0ი, M0V 2001, ს2(მ56 68. 

12. VVVVI.16L.IV. 

13. „გჩ00.C0Iი 02.04.2003. 

თამი XL შასიანი ქაღალდების შასების ზრდის პროგნოზირების 

ხერხები გრაშიჰების მეშეეობით 

111 ფასიანი ქაღალდების მოცულობა (C2ძ6 V0ILსთC) 

11.2. ღია ინტერესი (0060 19I6V69L) 

რეკომენდირებული ლიტერატურა მეთერთმეტე თავის შესასწავექლად: 
სამალღებულო ლიტერატურა 

2. 

3. 

თ
ა
თ
 

გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ., 2001. 

ქოქიაური ლ., შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. თბ., თსუ, 2008. გვ. 334-337. 

შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ; ლავთაძე გ ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004. 

L9ხI30%X ICM9MIMხIX 6XVMმ2I: VM66IMM / II0CI ი6M. 8.2. I 228088, #.II. ნმC08მ.– M.: 

CMII2MC6) # CI2IMCIMM8, 2001. 

C0იი+608 M.8., 80იბ6იIIMM088 I1.II. 0იIL88#M38V9 V თდMI2ICM008მXVM6 #9 86C1IMIIMV.-- 

M.: დი8M2გ86Cხ! #M C12IMCIMM8, 2000. 

CVიIმMC08ხ0 M69CXM6IVI: V9661)ი4X / II0I 06». LI.თ. C32MC00M082.– M.; I0IIIIIII%, 2001. 

სჩხიძა LI0VV5 სიძ LIძს!ძIს II28,, 12 ვსწ. 

M08ძ Lსმ8V1§ IL6§68ICჩ, 1)2(გ5((6გიე, M5IMI ,%§56( ,%110C2V10ი LL656მICი. 

Mგიწსი C291L8!. 

10. Iითთო§0ი ნIიგიCIმ) L)გI18506მთ, C10ხმ) IიV6ვთიტი( 50316ღთ/ ”I58C 3C 2002. 

11. VVV/VV.161.-ს. 

12. ჩწი0://V/V/V/.ძ0050წხ6ძ0V/.C00/ძ0ინწ5ხ.ხხი. 

11. იIნი://VVVV/.00850VI06ძ0VV.C0ი/ძიფ/I§.ხ+ი.



თავი XI. გრაშიპების ტექნიპური ანალიზი ტრენდული სახის ტიპიური 
ფიგურებისა და ფორმასიების მეშვეობით 

#.I. ტენდენციების განსაზღვრა ტრენდული ხაზების აგების მეშვეობით. 
17.2. ტრენდის ხაზები 

12.3. ძირითადი გრაფიკული მოდელები 

12.4. გაგრძელების ფორმაციები 

L2.5. ტექნიკური ანალიზის ინსტრუმენტები 

12.6. ტექნიკური ანალიზის ძირითადი მეთოდები 

რეკომენდირებული ლიტერატურა თაქის შესასწაქლად: 

სამალდღებულო ლიტერატურა 

1. გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მ.დ. ინეესტირების საფუძელები. ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ., 2001. 

2. ქოქიაური ლ., შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. თბ., თსუ, 20038. გე. 339-368. 

3. შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ; ღავთაძე გ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004, 

4. სნინი8IXისვ 8.4, ნიიი8M082 8.4. დMII2MC08IC 0ხIMIMXM: VV9ტ6M0C M0C06MC.-- CI16.: 
CII613I#, 2002. 

5. Iი8ვიერჩ 8.8. 836 6 8 თM-მIIC08ხ09 MC9C0XMM6CIი: Vყ661I06 000696. M.: დMM2MCხI 

M# CIL8IMCIMMმ, 2001. 

ნ. ხხIIMI0L IICIIIMIნIX 6VMმI M 6L0 თMMმ0X0C08616 MICIMIV/IV): / II0ი 06”. 8.C. I00M8M08C%0-0.-– 
CII6., 1994. 
ცს!6გს 0! Iი6 C6ივსა, I5 ჩხიგმითბ6ი( 0! CითIი6X00, ჩი)ძნი(გ! IL6562+Cჩ. 

სც8გ8ღ.-0ი”5 / 182Cძ06IIი6 ს0იხ6Iხ. 

- ჯწ)იმი08I III065. 
10. ”ხითვიი LIიგიC12! 0მL8§50-6მთ, CI0ხ8I IიV6§0ი6ი! §502(6ყV/ II58C 30 2002. 

II. LიIC0 #556( #II0C2V0ი, M0CV 2001, L)მ1მ5C6მი. 

ი
თ
:
 

თაჭი XIL შასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრის ფუნქციონირების თაეისებურებები 

1.1 ფასიანი ქაღალდების ბაზრების კლასიფიკაცია 

13.2. ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრების განეითარების ძირითადი ტენდენციები 

რეკომენდირებული ლიტერატურა პირმელი მეცამებე შესასწავმლად: 

სავალდებულო ლიტერატურა 
1. გიტმანი ლ.ჯ., ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები, ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ.: , 2001. 

ქოქიაური ლ. შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. თბ., თსუ, 2008. გვ. 372-376. 

შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ; ღაგთაძე გ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004. 

8იდლინსიც IIL8., (იო 8,4. LICIIIMIC 6XVMმI4 # დიIV0889 6I(0Xმ.–- M.: დMი9IX, 2001. 

30/0+იჯიდი8 8.I. III06CIIIIV0III06 9006MIM0088MI6.-–- MნიიCV: შ)დიCილილოIდმ, 1998. 
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LIიV 0 სსიძა CხმIხიიL., ჩო)ძნიV81 IL656მLCM, M2L 2003. 

„ 5CCIIი 8 V0IIძ IL6ი0I 1გი 2003. 
· VI0I600.C0LV; I10V651015 Iი1CI11C6იC6. 

12. VVVVV.I§L Iს. 

თავი XIV. შასიანი ქაღუდალდების ბაზრის თაქმისებურებები საქართველოში 

14.1. საბირჟო საქმიანობის წარმოშობა და ფუნქციონირება საქართველოში 
14.2. ფასიანი ქაღალდების ბახარი საქართველოში 

14.3. ფასიანი ქაღალდების ბახრის რეგულირება საქართველოში 

14.4. დეპოზიტარული მომსახურება საქართველოში 

14.5. შუამავალთა ინსტიტუტი საქართველოში 

14.6. თავისუფალი აქციათა დამოუკიდებელი რეგისტრატურა საქართველოში 

14.7. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი დღეს 

რეჰომენღდირებული ლიტერატურა მეთოთხმეტე თავის შესასწავლად: 

სავალღებულო ლიტერატურა 

1. 

2. 

ჰ. 
4. 

5, 

6. 

7. 

8, 

9 

გიტმანი ლ-.%. ჯონკი მ.დ. ინვესტირების საფუძვლები. ქართული შემოკლებული 

თარგმანი შესრულებულია ლ. ქოქიაურის მიერ. თბ.: , 2001. 

ქოქიაური ლ., შონია ნ. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. თბ., თსუ, 2009. გვ. 386-409. 

შონია ნ.; გუგეშაშვილი თ.; ლღაგთაძე გ- ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ქუთაისი, 2004. 

ნგ”უყვნმი08 M.I. CCI09ხ, რთM92+C080-0 M696IXM69MI2: Vყ66ნM06 II0C06M6.- M6.: 

დიM2გM9MCხ1 # CIმIMCIMX2, 2000. 

იყიი8 8.L., MმX08MIC083 I.4. 1IC9006083082M#6 92 დMX20M9M6C080M 061MM6.-- CII6.: 

IIობი, 2001. 

Mიისნ!IIMM08 II.C. თდMM211C08LIM მ9M20ი3 ICL9MხIX 6VMმI: XXV/0C MI6MIIIM.–- M.: 0CI00#MCჩ1 

# 6I21MCIMIMმ, 1998. 

სცასლმს 0,166 C6ი5სყ5, 5 სხიიმIთ6ი! 0! C0M0M0161C6, ნისძ6იV ვ! LM656მLC1). 

კCV6ICL MმVIIი, 166 Cისი)იდ 0ს1 01 წილით M2XX6C, Iი§I0სყ0იმ! I0IVC510L, M0V., 1992. 

MმXVი CმიILმI. 
10. II2ძ6 51ყწი8| C გიძ VVVVV.I6CიICგI. ძგ C ხV 5V5I6Iი 50, V/VV/. 5X5160050#.ძ6. 

11. იIC0 #55C( /#I10C2VI00ი, M0V 2001, L)2:მ5C6გIი. 

12. VVVV.16LLს. 

13, ხIIი://MVVM.ძ0050ჩ06ძ0V.C00/ძინთ§ი.ისი.



მოხსენებებისა და ღისპუსიებისათვის რეკომენდებული 

თემატიპა მაგისტრანტებისათვის 

პირველი თაქმისთქმის: შასიანი ქაღალდების ბაზარი და მისი მონაწილეები 
11. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის არსი, ფუნქციები და სახეები 

1.2 ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილეები 
1.3. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მარეგულირებელი საკანონმდებლო ბაზა 

1.4. საქმიანობის ძირითადი სახეები ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე 

მეორე თამისთეის: შასიანი ქაღალდები და მათი სახეები 

2.1, ფასიანი ქაღალდების არსი და სახეები 

2.2. ოპერაციები ფასიან ქაღალდებზე 
2.3, ფასიანი ქაღალდების გამოშვების (ემისიის) წესები 
2.4. ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევა 

255. ფასიანი ქაღალდების. ცალკეულ სახეობათა დახასიათება პოპულარული ფასიანი ქაღალდები 
2.5.1. აქცია 
2.5.2. ობლიგაცია 

2.5.3. თამასუქი 
2.5.4. დეპოზიტური (შემნახველი) სერთიფიკატი 

2,5.5. კონოსამენტი 

2.5.6. ვარანტი 
2.5.7. ფიუჩერსები 

2.5.8. ოფციონები 

მესამე თავისთვის: შასწარმოქმნა შასიანი ქაღალდების ბაზარზე 

3.1. ფასწარმოქმნის ამოცანები და პრინციპები ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე 

3.2. ფასიანი ქაღალდების ღირებულება და მათი სახეები 

3.3. ფასწარმოქმნის მეთოდები და ფაქტორები 

3.4. ფასიანი ქაღალდების კურსის განმსახღვრელი ფაქტორები 

3.5. საინვესტიციო გადაწყვეტილებების მიღების ფინანსური ანალიზის მეთოდები 

3.6, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის საფონდო ინდექსები 

3.7. აშშ-ს ინდექსები 

3.8. დიდი ბრიტანეთის ინდექსები 

3.9. საბირჟო ინდექსები საქართველოში 

მეოთხე თამისთვის: საშონდო პორტშელი 

4.1. ფასიანი ქაღალდების პორტფელი და მისი სახეები 
4.2. ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირება 

4.3. პორტფელური რისკების მართვის მეთოდები 

მეხუთე თავისთვის. პორტშელის თეორია 

5.1 საპორტფელო ინვესტიციების თეორიის ძირითადი პოსტულატები 

5.2. მარკოეიცის მოდელი
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მეექვსე თაქისთვის: პლასიპური ლდა ახალი ფუნდამენტური ანალიზი 
6.1. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კლასიკური ფუნდამენტური ანალიზი 
6.2. ფუნდამენტური ანალიხის უახლესი მეთოდები 

6.3. ფუნდამენტური ანალიზის მეთოდები 

  

მეშვიდე თავისთქის: ფუნდამენტური ანალიზი 

7.1, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნდამენტური ანალიზის ჩატარების აუცილებლობა 
7.2. შემთხვევითი (მერყევი) ჰიპოთეზის მოდელი 

7.3. ქცევითი ფინანსები 
7.4, პორტფელის შერჩევა 

7.4.1. მეთოდები ზემოდან ,,ქვემოთ“ და „ქვემოდან ზემოთ“ 

7.4.2. ზრდის სტრატეგია ღირებულების მატების სტრატეგიის საპირისპიროდ 

7.4.3. დარგის განვითარების ანალიზი 

7.4.4 აქტიური მენეჯმენტი პასიურის ნაცვლად 
7.4.5 „დოუს ძაღლები“ 

7.5. პორტფელის თეორია 

7.6 ეროვნული ეკონომიკის მდგომარეობის ფუნდამენტური შეფასებები 
7.6.I მთლიანი შიდა პროდუქტი 

7.6.3. საპროცენტო განაკვეთები 
7.6.4 ლიკვიდობა 

7.6.5. კოეფიციენტი შეკვეთები/ ანაზღაურება (800L/81II X2V0) 

მერვე თაქისთვის: ფუნდამენტალური პორპორაციული ფასეულობანი 
8.1. კომპანიის ღირებულება (Cითხმის/ Vმ1ს08I10ი) 

8.2. წმინდა აქტთების სიდიდის შეფასება 

8.3. დამოკიდებულება: ფასი /ნაღდი ფულის ნაკადი (ჩოი6 /C25% LICV/ L8V0) 

მონაცემების ანალიზის საფუძველზე 

8.5. თვითღირებულების სტრუქტურა 

8.6. საბაზრო ინდიკატორები 

8.8. ბაზრის ნდობა და მოლოდინი 

8.8.1. დამოკიდებულება შესყიდვის უფლება/გაყიდვის უფლება (C2მII/Cს( I8M0) 

8.9, საბალანსო ინდექსი არასრული ლოტების მიხედვით (0ძძ L0I 821806065 1იძCX) 
მოკლქჟადიანი დამოკიდებულება არასრული ლოტების მიხედვით (0ძძ LიL5ხ0CLIL200) 

8.10 ინსაიდერების ყიდვა-გაყიდვები 

8.11 კომპანიების მიერ აქციების გამოსყიდვა 

8.12. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგრესიული ანალიხი 

8.13. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნდამენტური მიდგომა 
8.14. ფუნდამენტალური ანალიზის უპირატესობები და ნაკლოვანებები



მეცხრე თავისთვის; შასიანი ქაღალდების ტექნიკური ანალიზის ამოსავალი დებულებები 

9.1. ტექნიკური ანალიზის არსი და ამოცანები 
9.2. ბაზრის ანალიზის ინსტრუმენტები 

9.3. ინდიკატორების კლასიფიკაცია პროგრამული უზრუნველყოფის მიხედვით 

9.4. ფიბონაჩის ანალიზი 

9.5. ელიოტის ტალღისებური თეორია 

მეათე თავისთვის. შასიანი ქაღალდების ბაზრის გრაშიკული ანალიზი 

101 ძირითადი დებულებები 

102. აქციების კურსის ანალიხი და პროგნოზირება გრაფიკების გამოყენებით 

მეთერთმეტე თავისთმის: შასიანი ქაღალლების ფასების ზრდის პროგნოგირების 

სერხები გრაშიჰების მეშვეობით 

1I.1. ფასიანი ქაღალდების მოცულობა (წ-მძC V01ხMIC) 
11.2. ღია ინტერესი (0ე06ი IMLC+651) 

მეთორმებე თავისთვის: გრაშიჰების ტექნიკური ანალიზი ტრენდული სახის ტიპიური 

შიგურებისა ღა შორმაცტიების მეშქეობით 

12.1. ტენდენციების განსაზღერა ტრენდული ხაზების აგების მეშეეობით. 

12.2. ტრენდის ხახზები 

12.3. ძირითადი გრაფიკული მოდელები 

12.4. გაგრძელების ფორმაციები 

12.5. ტექნიკური ანალიზის ინსტრუმენტები 
12.6. ტექნიკური ანალიზის ძირითადი მეთოდები 

მეცამეტე თავისთვის: ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრის ფუნქციონირებეს 

თამისებურებები 
13.1. ფასიანი ქაღალდების ბაზრების კლასიფიკაცია 

13.2. ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრების განვითარების ძირითადი ტენდენციები. 

მეთოთხმეტე თავისთვით,: შასიანი ქაღალდების ბაზრის თაეისებურებები საქართეელომი 

14.1. საბირჟო საქმიანობის წარმოშობა და ფუნქციონირება საქართველოში 

14.2. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი საქართეელოში 

14.3. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირება საქართველოში 

14.4. დეპოზიტარული მომსახურება საქართველოში 
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ცოდნის შეშასების შორმები და პრიტერიუმები 

ჯამური ნიშანი – 100% 

ლექციებზე დასწრება – 10 ქულა 
სასურველია, ბაკალავრები დაესწრონ ლექციებს, დიალოგის სახით მიიღონ მონაწილეო- 

ბა პრობლემური საკითხების დაყენებასა და განხილვაში. 

დებატებში მონაწილეობა –10 ქულა 

სემინარებში მონაწილეობა ჩატარდება დებატებში მონაწილეობის სახით. ბაკალავრებმა 

საჭიროა განიხილონ და შეაფასონ კეისები, ჩაატარონ დებატები პრობლემური საკითხის 

გარშემო, გააკეთონ დასკვნები. 

არგუმენტირებული რეფერატის წარდგენა –-20 ქულა 
1. ყველა ბაკალავრი ვალდებულია, სემესტრის განმავლო-ბაში შეასრულოს და წარ- 

მოადგინოს ყველა თემაზე არგუმენტირებული ნარკვევი 5 ნაბეჭდი გვერდის მოცულობით. 

მოიძიოს, დაამუშაოს და დაურთოს ნარკვევს მასთან დაკავშირებული ლიტერატურის სია. 

2. გამოტოვებულ ნარკვევს ბაკალავრი წარმოადგენს სემესტრის ბოლომდე. წინააღმდეგ 

შემთხვევაში მას არ მიეცემა ჩათვლა. 

კოლოკვიუმი – 10 ქულა 

საშინაო დავალება – 10 ქულა 

მაგისტრანტს ევალება შეასრულოს საშინაო დავალება წინასწარ შერჩეულ პრობ- 

ლექტორისა და სტუდენტის შეთანხმებით შეირჩევა კონკრე-ტული თემა სემესტრის 

დაწყებიდან ერთი თვის ვადაში. რეფერატის მოცულობა არ უნდა იყოს 25 გვერდზე ნაკ- 

ლები, შრიფტი 12, ინტერვალი 1,5, III ის5X. 

მაგისტრანტი შესრულებულ რეფერატს, მოხსენების სახით, წარმოადგენს სემინარზე. 

ხდება შისი განხილვა და სტუდენტთა პოლემიკა აღნიშნული თემის ირგელივ. 

შესრულებული თემის რეცენზირება ხდება სტუდენტებთან მისი განხილვის შემდეგ. 

რეცენზენტი გამოიყოფა სტუდენტებიდან. ლექტორი შეარჩევს საუკეთესო ნაშრომს და 

გაუწევს რეკომენდაციას კათედრაზე შემდგომი მსვლელობისათვის, აგრეთვე ეკონომიკურ 

სამეცნიერო პრესაში გამოსაქვეყნებლად. საუკეთესო ნაშრომები გამოქვეყნდება მაგის- 

ტრანტების შრომების კრებულში, რომელიც გამოდის ჩეენი ხელმძღვანელობით, სახელმ- 

წიფო უნივერსიტეტში. 

გამოცდა – 40 ქულა : 
გამოცდა ჩატარდება წერითი ფორმით, ტესტირების ან წინასწარ შედგენილი საკითხ- 

ების მიხედვით.



საბოლოო შეშასება 

91100 – „ფრიადი“ ; 

81-90 –– ,,ძალიან კარგი“; 

71-80 – ,კარგი“; 

61-70 – „საშუალო“; 

51-60 – „დამაკმაყოფილებელი“; 

41-50 – „პრადამაკმაყოფილებელი“ (საგნის ერთხელ გადაბარების უფლებით); 

0-40 –– სრულიად არადამაკმაყოფილებელი (სტუდენტმა თავიდან უნდა გაიაროს 

დისციპლინის სრული კურსი). 

შესწავლის შედები: კურსის შესწავლის დამთავრების შემდეგ სტუდენტები შეძლებენ: 

V გაეცნონ ფასიანი ქაღალდების არსს და სახეებს, მათი გამოშვებისა და მიმოქცვვის წესებს; 

V გაერკვნენ ფასწარმოქმნის მექანიზმებში ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე; 

Vგამოიყენონ ფინანსური ანალიზის მეთოდები საინეესტიციო გადაწყვეტილებების მიღებისას; 

V განსაზღვრონ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის საფონდო ინდექსები; 

V დაეუფლონ ფასიანი ქაღალდების საფონდო პორტფელს და მისი მართეის მეთოდებს; 

X# ისწავლონ, როგორ ხდება ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირება, რა არის ფასიანი 

ქაღალდების საერთაშორისო ბაზარი და რატომ არის მნიშვნელოვანი ჰორტფელის თეორია; 

V შეძლონ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კლასიკური ფუნდამენტური ანალიზის გაკეთება 

და დაასაბუთონ ამ ანალიზის ჩატარების აუცილებლობა; 

V წამოაყალიბონ ფასიანი ქაღალდების ტექნიკური ანალიზის ამოსავალი დებულებები, 

შეძლონ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის გრაფიკული ანალიზი და ფასების განვითარების 

პროგნოზირებების ხერხები გრაფიკების მეშვეობით; 

XV მოახდინონ გრაფიკების ტექნიკური ანალიზი ტრენდული სახის ტიპიური ფიგურებისა 

და ფორმაციის მეშვეობით; 

« შეისწავლონ ფასიანი ქაღალდების საერთაშორისო ბაზრის ფუნქციონირების 

თავისებურებები და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის თავისებურებები საქართველოში.
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ლ ქოქიაური, 6. შონია 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარი 
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